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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko HU Mad'arsko
CzZ Ceska republika MT Malta

DK Dansko NL Holandsko
DE Nemecko AT Rakisko
EE Esténsko PL Polsko

GR Grécko PT Portugalsko
ES Spanielsko SI Slovinsko
FR Francizsko SK Slovensko
IE frsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko
CY Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV LotySsko JP Japonsko
LT Litva Us Spojené Stdty
LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné zictovanie

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Eurdpska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy inStitut

EMU Hospoddrska a menova tnia

ESA 95 Eurdpsky systém tctov 1995
ESCB Eurépsky systém centrdlnych bank

EU Eurépska tnia

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien
ILO Medzindrodnd organizdcia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB ndrodnd centrdlna banka

PFI peniazné finan¢né inStiticie

PPI index cien vyrobcov

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

V stilade s praxou Spolo¢enstva sii ¢lenské §taty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podla ich nazvov v narodnych jazykoch.
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnut{
2. jina 2004 rozhodla, Ze minimdlnu akcepto-
vateInu trokovud sadzbu pre hlavné refinan¢né
operdcie Eurosystému ponechd na drovni
2,0 %. Nezmenili sa ani irokové sadzby jedno-
dinovych refinanénych obchodov a jednodiio-
vych sterilizacnych obchodov, ktoré zostavaji
na drovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Rada guvernérov na zdklade svojej pravidelne;j
ekonomickej a menovej analyzy predpoklada,
ze infla¢né tlaky v eurozéne budi v strednodo-
bom horizonte aj nad’alej pod kontrolou. KIi-
¢ové urokové sadzby ECB sa preto rozhodla
nemenif. Vynimoc¢ne nizka droveti drokovych
mier v rdmci celého spektra splatnosti nadalej
vyznamnou mierou stimuluje hospodarsky rast
v eurozéne, ktorého dynamika je v sicasnosti
len mierna. Rada guvernérov zdroven nepresté-
va sledovaf rizikd, ktoré by mohli spdsobif
nadmerny rast cenovej hladiny.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, ktora je pod-
kladom hodnotenia Rady guvernérov, podla
prvych odhadov medzikvartdlny rast redlneho
HDP v prvom Stvrfroku 2005 dosiahol 0,5 %,
pricom v predchddzajicom Stvrfroku predsta-
voval 0,2 %. Hodnoty rastu redlneho HDP za
posledné dva Stvriroky vSak ¢iasto¢ne odrdzaji
Statisticky efekt uprav tychto ddajov podla
skutocného poctu pracovnych dni. To spdsobi-
lo mierne podhodnotenie dynamiky rastu v po-
slednom $tvrfroku 2004 a urcité nadhodnotenie
v prvom Stvrfroku 2005. VicSina aktudlnych
ukazovatelov hospodarskej aktivity nadalej
naznacuje celkové spomalenie hospodarskeho
rastu.

Spomalovanie hospodarskej aktivity od polo-
vice roka 2004 ciastocne sdvisi so zvySovanim
cien ropy. Pri pohlade do budicnosti existuje
priestor nato, aby pozitivne zdkladné faktory
tento stav znova zmenili, ak postupne ustipia
nasledky nepriaznivého vyvoja. Predovsetkym
sa napriek uréitému poklesu oproti minuloroc-
nej rekordne vysokej urovni predpoklada stile
vyrazné tempo hospodarskej aktivity v celo-
svetovom meradle. Tdto skuto¢nosf nadalej
podporuje vyvoz z eurozény a mala by sa pozi-

tivne odrazif aj na vyske investicii. Investi¢na
aktivita by mala profitovaf z vysokych ziskov
a zvySovania efektivnosti podnikov, ako aj
z veImi vyhodnych podmienok financovania.
Zarovei sa oCakdva, Ze rast spotreby bude zod-
povedaf rastu redlneho disponibilného dochod-
ku.

Toto hodnotenie sa v podstate zhoduje s pro-
jekciami odbornikov Eurosystému z jina 2005.
Rast redlneho HDP eurozény sa méd pohybovat
vrozpiati od 1,1 % do1,7% vroku 2005
aod 1,5 % do 2,5 % v roku 2006. S podobnym
vyvojom pocitaju aj neddvne prognézy medzi-
ndrodnych a sikromnych organizdcii. V po-
rovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB z marca 2005 boli intervaly
projekcii rastu redlneho HDP na rok 2005
a 2006 mierne upravené smerom nadol.

Podla ndzoru Rady guvernérov by sa mal redl-
ny hospodarsky rast v budicnosti celkovo po-
stupne zvySovaf. Posledné udaje vSak prispie-
vaju k neistote v suvislosti s kratkodobym vy-
vojom domdceho dopytu a neustdle vysoké
ceny ropy a globdlna nerovnovdha mdzu pred-
stavovat riziko, Ze skuto¢né tempo hospodar-
skeho rastu zaostane za projekciami.

Pokial ide o vyvoj cien v eurozéne, podla
predbezného odhadu Eurostatu rond miera in-
flacie HICP v mdji dosiahla 2,0 %, v porovna-
nis 2,1 % v aprili. V najbliz§ich mesiacoch by
sa mala ro¢nd miera inflacie HICP udrzaf zhru-
ba na terajSej trovni. Zatial ¢o ceny energii na
jednej strane vyvijaji tlak na rast inflacie
HICP, inflacné tlaky si pomerne obmedzené
a priemerny mzdovy rast bol v poslednych
Stvrfrokoch mierny.

V projekcidch odbornikov Eurosystému z jina
2005 sa predpokladd priemernd ro¢nd miera in-
flacie HICP v rozpdti 1,8 % az 2,2 % v roku
2005 20,9 % az 2,1 % v roku 2006. V porov-
nani s projekciami odbornikov ECB z marca
2005 boli projekcie inflacie na rok 2005 mier-
ne zvysené a projekcie na rok 2006 mierne zni-
zené. Korekcia projekcii na rok 2006 je dosled-
kom ocakdvaného Statistického tc¢inku plano-
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vanej reformy systému zdravotnej starostlivos-
ti vjednej z krajin eurozény (v Holandsku),
ktord by v roku 2006 podl'a odhadov mala viest
k jednorazovému zniZeniu miery inflacie v eu-
rozéne o 0,2 percentudlneho bodu. Tento vplyv
by sa mal z hodnotenia strednodobého vyhladu
cenovej stability vylacit.

Ak vezmeme do tvahy predpoklady, z ktorych
projekcie vychadzaji, prevladaji rizikd, Ze
skuto¢nd miera inflacia projektovani tdroven
prekroci. Rizikom je predovsetkym buduci vy-
voj cien ropy, nepriamych danf a regulovanych
cien. Je potrebné nadalej venovaf pozornost
tomu, aby predchddzajiice zvySovanie cien ne-
viedlo k sekunddrnym dopadom na tvorbu
miezd a cien v celom hospoddrstve. V tejto si-
vislosti hré stdle velmi dolezitd dlohu zodpo-
vedny pristup socidlnych partnerov.

Menova analyza poskytuje bliz§{ pohlad na ri-
zikd naruSenia cenovej stability v strednodo-
bom az dlhodobejsom horizonte. V poslednych
mesiacoch pokracoval vyrazny rast pefiaznej
zdsoby a objemu tverov. Tento vyvoj je predo-
vSetkym dosledkom stimulujiceho vplyvu niz-
kej drovne trokovych mier v eurozéne. Hna-
cou silou menového rastu je rychly rast najlik-
vidnej$ich zloziek Sirokych pefiazi zahrnutych
do izkeho agregdtu M1. Zaroveii pokracuje vy-
soky dopyt sikromného sektora eurozény po
uveroch pefiaznych finan¢nych institicif, naj-
méi na ndkup nehnutelnosti na byvanie.

Hodnotenie vysokej miery likvidity v eurozéne
potvrdzuji vsetky ukazovatele. Aj vzhladom
na stdle likvidnejSiu povahu menového rastu
moze akumulovand zdsoba Sirokého peiazného
agregdtu M3 v strednodobom az dlhodobejSom
horizonte predstavovat riziko zvyseného rastu
cien.

Podla ekonomickej analyzy st teda inflaéné
tlaky v eurozéne v strednodobom horizonte na-
dalej pod kontrolou. Zaroven vSak treba zdo-
raznif podmienenosf tohto zaveru, ako aj stvi-
siace rizikd nadmerného rastu cenovej hladiny.
Potrebu neustaleho sledovania tychto rizik po-
tvrdzuje aj porovnanie s menovou analyzou.
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V oblasti rozpoctovej politiky vyvoj v eurozé-
ne nadalej vyvoldva obavy. Aj ked niektorym
krajindm sa v rozpoctovom hospoddreni dar{
dosahovat dobré vysledky, vo viacerych kraji-
ndch je vzhladom na rozpoctovi situdciu nevy-
hnutné stanovif rozpoctovi konsolidiciu za
najvyssiu prioritu. Upravené pravidla a postu-
py Paktu stability a rastu, ktoré maji coskoro
nadobudnif Wdinnosf, je potrebné dorazne
uplatiiovaf, aby sa zabezpecila vierohodnost
a podporil v€asny ndvrat k zdravému rozpocto-
vému hospoddreniu.

Pokial ide o Strukturdlne reformy, v blizkej bu-
ddcnosti sa ocakdva schvdlenie Integrovanych
usmerneni na obdobie 2005 az 2008, ktorych
sicastou budd nové VSeobecné usmernenia
o hospodarskej politike inové Usmernenia
o zamestnanosti. Tieto usmernenia tykajice sa
hospodarskej politiky a politiky zamestnanosti
budi zdkladom opatreni na tdrovni EU a jed-
notlivych ¢lenskych Statov zameranych na vy-
pracovanie narodnych programov reforiem do
jesene tohto roka. Nova Struktira riadenia Li-
sabonskej agendy by mala byf novym pod-
netom Strukturdlnych reforiem v Eurépe. Tieto
reformy sd nevyhnutnym predpokladom toho,
aby Eurépa dokdzala reagovaf na problémy su-
visiace s neustdlym prehlbovanim globdlne;j
delby prace, rychlymi technologickymi zmena-
mi a starnutim obyvatel'stva. Rozhodny postoj
k rieSeniu tychto otdzok a G¢innd komunikacia,
ktord verejnost presvedéi o prinosoch refo-
riem, su kli¢om k zlepSeniu kratkodobej per-
spektivy hospodarskeho vyvoja i k zachovaniu
prosperity obyvatefov Eurépy v dlhodobejSom
horizonte.



HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Svetovd ekonomika pokracuje v raste pomerne rychlym tempom. PredovSetkym hospoddrsky rast
v Spojenych statoch a Cine nadalej prispieva ku globdlnej aktivite, a v prvom §tvrtroku doslo aj
k oZiveniu hospoddrstva Japonska. Globdlne inflacné tlaky zostdvaji vo vSeobecnosti pod kon-
trolou. Vyhlad pre svetovii ekonomiku a zahranicny dopyt eurozony zostdva priaznivy. Rizikd
tohto vyvoja sii spojené s dopadom vysokych cien ropy a pretrvdvanim globdlnych nerovnovdh.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

Svetovad ekonomika pokracuje v raste pomerne
rychlym tempom. Ku globdlnej aktivite pri-
spieva predovsSetkym hospodarsky rast v Spo-
jenych 3titoch a v Cine. Okrem toho oZivenie
rastu japonského hospoddrstva na zaciatku
roku 2005 bolo potvrdené tidajmi o HDP z pr-
vého Stvrfroka. Globdlny rast podporil predo-
vSetkym sektor sluZzieb, zatial ¢o vyrobné Cin-
nosti sa vyvijali v niektorych krajindch slabsie.
V mnohych krajindch vzrastla ro¢nd miera in-
flacie spotrebitel'skych cien, vidc¢Sinou ako od-
raz predchddzajiceho vyvoja cien ropy. Me-
dziro¢nd zmena infldcie CPI bez potravin
a energii dosiahla v krajindich OECD v marci
v priemere 2 %.

SPOJENE STATY

V Spojenych Statoch sa hospoddrska aktivita
zaciatkom roku 2005 mierne spomalila. Podla
»predbeznych odhadov” vzrastol redlny HDP
v prvom Stvrfroku 2005 o anualizovanych
3,5 %. Rast osobnej spotreby a fixnych investi-
ciif sa onieCo zniZil v porovnani s vysokym
tempom rastu v poslednom Stvrfroku 2004, za-
tial Co investicie do zdsob vzrdstli viac nez
v predchadzajicom $tvrfroku. Tempo rastu ex-
portu sa zvysilo, avSak prispevok Cistého za-
hrani¢ného obchodu k HDP zostal zdporny,
pretoZze aj rast importu pokracoval rychlym
tempom.

Neddvne udaje naznacuju, Ze hospodarstvo po-
kra¢ovalo v minulych mesiacoch v expanzii, aj
ked pomal$im tempom nez v druhej polovici
roku 2004. Vydavky domdcnosti sa podla dda-
jov, ktoré boli k dispozicii v aprili, mierne spo-
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malili. Priemyselnd vyroba v aprili sa oproti priemeru z prvého Stvrfroka prakticky nezmenila.
Podnikatel'skd ndlada vo vyrobnom sektore sa mierne zhorsila, ako vyplyva napriklad z indexu
ISM, zostala vSak konzistentnd s pokracujicou celkovou expanziou. Oslabenie objedndvok na
nevojenské investi¢né tovary bez lietadiel, poukazuje na mozné zniZenie fixnych podnikovych
investicii v poslednych mesiacoch. Vysvetlenim tohto vyvoja mdzu byt vysoké ceny energii
a skonc¢enie dafiovych stimulov pre investicie do zariadeni.

Pokracovala postupnd absorpcia akumulovanej volnej pracovnej sily na trhu prace. Pocas prvych
Styroch mesiacov roku 2005 bol priemerny mesacny rast zamestnanosti (bez polnohospodarstva)
211 000 oso6b oproti 162 000 v druhej polovici roku 2004. Anualizovany $tvrfro¢ny rast jednot-
kovych ndkladov priace v podnikovom sektore bez polnohospodérstva dosiahol 2,2 % v prvom
Stvrfroku 2005.

Pri pohlade do budicnosti zostane rast HDP v blizkej budicnosti pomerne silny. Napriek neddv-
nemu zoslabeniu objedndvok, vysoké zisky korpordcii a pomerne vyhodné podmienky financo-
vania by mali nad’alej podporovat investi¢né vydavky. Ocakdva sa teda pokracujici rast podniko-
vych fixnych investicii, aj ked miernejsi ako koncom roka 2004. Ak vezmeme do dvahy historic-
ky nizku mieru osobnych dspor a zna¢ni zadlZenost domécnosti, bude rast vydavkov na spotrebu
pravdepodobne viac zavisief od vyvoja disponibilného ddchodku, ako od d’al§ieho moZzného zni-
Zovania uspor. Ocakava sa, Ze ndrast prijmov domdcnosti bude profitovat z pokracujiceho zlep-
Sovania podmienok na trhu prace, ktoré pravdepodobne tieZ pomaly povedu k zvySovaniu redl-
nych miezd.

Ro¢nd miera inflacie spotrebitel'skych cien nadalej rastla, odrazajic predovsetkym vyvoj cien
potravin a energii. Medziro¢nd zmena hlavného indexu CPI dosiahla v aprili 3,5 % oproti 3,1 %
v marci. Naopak, ro¢nd miera infladcie CPI bez potravin a energif sa mierne znizila na 2,2 % v ap-
rili, napriek nadalej sa prejavujicim ndznakom cenovych tlakov z cien vyrobcov, jednotkovych
ndkladov prace a podla idajov uskutocneného prieskumu.

JAPONSKO

Prvé odhady ndrodnych tuctov Japonska ukdzali za prvy Stvrfrok 2005 prekvapujico silné oZive-
nie rastu produkcie, ked redlny HDP dosiahol medzikvartdlny rast 1,3 %, po nulovom raste v po-
slednom Stvrfroku 2004. Toto oZivenie bolo vyluéne ddsledkom silného doméceho dopytu, pre-
dovsetkym osobnej spotreby a nebytovych investicii. Podl'a rozliénych prieskumov domacnosti
sa priaznivy vyvoj na trhu prace uvadza ako hlavny faktor podporujici spotrebitel'sku aktivitu.
Prispevok verejnych vydavkov bol nulovy a prispevok Cistého zahrani¢ného obchodu bol mierne
zdporny, odrdzajici predovsetkym slabd exportnu aktivitu.

Ak sa pozerdme do budicnosti, japonské hospoddrstvo sa pravdepodobne bude postupne zotavo-
vaf, aj ked niz§im tempom ako v prvom Stvrfroku. Silné oZivenie v prvom Stvrfroku mozno do
urcitej miery interpretovaft ako ,.korekciu”, ktord nasledovala po slabom raste pocas vicSiny roka
2004.

S ohladom na cenovy vyvoj rocnd miera inflacie CPI bola v aprili 0,0 % a infldcia bez Cerstvych
potravin dosiahla —0,2 %. Naproti tomu ceny vyrobcov, merané domdcim korporativnym inde-
xom cien tovarov, vzrastli v aprili o 1,8 % a odrazali ndrast cien vyrobkov z ropy a cien surovin.

Japonskad centrdlna banka sa na rokovani 20. mdja rozhodla udrzat svoju cielovi hodnotu zostat-
ku na beZznom ucte nezmenend, na drovni 30 — 35 biliénov jenov. Ziroven vo svojom tlacovom
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vyhldseni uviedla, Ze v pripade vynimoc¢ne slabého dopytu po likvidite v dosledku technickych
faktorov moZze tento zostatok klesnit pod dolnd cielovu hranicu.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve sa rast HDP v prvom Stvrfroku 2005 mierne zniZil, avSak celkovo zostal
pomerne velky. Rast redlneho HDP sa Stvrfrocne spomalil na 0,5 % (¢o zodpovedd medziro¢nej
urovni 2,7 %). Spomalenie ekonomického rastu vyplyvalo predovsetkym z ttlmu rastu osobnej
spotreby. Okrem toho rast tvorby hrubého fixného kapitdlu sa zastavil a vyvoz sa znizil. Nakolko
dovoz klesol vyraznejsie, prispevok ¢istého vyvozu k Stvrro¢nému rast HDP bol v prvom Stvrt-
roku kladny. Z hladiska budiceho vyvoja zostdvaji vyhliadky na hospodéarsky rast pomerne po-
zitivne, aj ked rast v roku 2005 mdZze byt o nieCo slabsi ako v minulom roku, predovsetkym z do-
vodu spomalenia rastu osobnej spotreby.

Roc¢nd miera inflacie HICP dosiahla v aprili 1,9 %, ¢o je rovnaka droveii ako v marci, avSak vys-
Sia ako 1,6 %, zaznamenand v kazdom z troch predchddzajicich mesiacov. Hlavnymi hnacimi
silami infldcie v aprili a marci boli predovSetkym ceny dopravy a potravin. Ro¢nd miera infldcie
cien vyrobcov nadalej réstla, predovsetkym v ddsledku vys$sich cien energif, a v aprili dosiahla
uroven 10,7 %. Narast priemernych zdrobkov sa v marci v porovnani s februdrom o nieco znizil,
hoci zostal pomerne silny. Zd4 sa, Ze trh s bytmi sa stabilizoval a rast cien bytov sa v marci nad’a-
lej spomaloval. Vybor pre menovu politiku Bank of England sa na zasadnuti 9. méja rozhodol
ponechaf hlavni sadzbu na nezmenenej trovni 4,75 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Hospodarska aktivita ostatnych krajin EU, nepatriacich do eurozény, bola nadalej dynamicka,
hoci v niektorych krajindch sa v prvom S$tvriroku 2005 spomalila. Aj napriek tomu ma dopyt
z tohto regiénu stdle znacny kladny dopad na zahrani¢ny dopyt eurozdény. Inflacné tlaky zostali
vo vicSine tychto krajin mierne, hoci sa zd4, Ze predchddzajice znizovanie miery infldcie v nie-
ktorych krajindch sa skoncilo, ¢iastocne v dosledku neddvneho zvySenia cien energii.

Predbezné odhady pre prvy Stvrfrok v Ddnsku ukazujd, Ze rast redlneho HDP sa spomalil na
0,8 % v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku, zatial ¢o kratkodobé indikétory vo Svéd-
sku naznacuju, Ze rast HDP mdze byt v prvom Stvrfroku silny. Pokles rastu ddnskeho hospodar-
stva v prvom Stvrfroku bol spdsobeny predovsetkym slabsim domécim dopytom. Kratkodoby vy-
hTad pre obe krajiny je vSak pozitivny. V oboch ekonomikéch zostal inflaény vyvoj mierny, hoci
vyvoj v predchadzajicich mesiacoch sa uberal rozlicnymi smermi. V Dansku vzrastla miera in-
flacie HICP v aprili na 1,7 %, zatial ¢o vo Svédsku klesla na 0,4 %. Hlavnym dovodom nedédvne-
ho rastu miery infldcie v Dansku boli vy$§ie ceny energii. Vo Svédsku sa tlmeny vyvoj inflicie
spdja so silnou konkurenciou v maloobchode s potravinami, niZ§imi cenami odevov a miernym
rastom miezd, kombinovanym so silnym rastom produktivity.

V troch najvi&sich novych ¢lenskych $titoch EU (Pol'sku, Ceskej republike a Madarsku) pokra-
¢oval silny rast HDP, hoci v prvom Stvrfroku sa zmiernil. Predbezné odhady za Mad'arsko a Pol-
sko naznacuju, Ze rast redlneho HDP sa v prvom §tvrtroku 2005 znizil. V Ceskej republike sii tiez
naznaky spomalenia rastu po relativne vysokej miere rastu v Stvrtom Stvrroku 2004. V nie-
ktorych krajindch odrdza pokles ro¢nej miery rastu ekonomickej aktivity zdkladné efekty spojené
so zvySovanim rastu, ktory nastal rok pred vstupom do EU. Rast HDP v tychto ekonomikéch
pravdepodobne zostane do budicnosti silny v désledku rastu domdceho dopytu. Zda sa, Ze pokles
miery infldcie, ktory zacal v priebehu roku 2004, skoncil v predchddzajicich mesiacoch hlavne

Vv,

v dosledku vy§sich cien energii. V Madarsku a Ceskej republike dosiahla miera inflacie HICP
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v aprili 3,8 % a 1,4 %, zatial co v Pol'sku klesla na 3,1 %. Na zdklade zlepSeného vyhladu pre
vyvoj infldcie sa menova rada Magyar Nemzeti Bank rozhodla 23. mdja zniZzif hlavnd drokovi
sadzbu o 25 bdzickych bodov na 7,25 %.

V ostdvajicich krajinich EU nepatriacich eurozény pokracoval v §tvrtom $tvrtroku 2004 a na
zaciatku roku 2005 vo vSeobecnosti rychly rozvoj hospodarskej aktivity. Najsilnejsi ndrast hos-
podarskej aktivity zaznamenali Pobaltské republiky. Miera inflacie v niektorych rychlejsie sa
rozvijajicich ekonomikdch sa nadalej pohybovala na relativne vysokej drovni. 20. mdja zniZzila
Centrdlna banka Cypru svoju kIicovi tdrokovi sadzbu o 50 bdzickych bodov na 4,75 %.

Vo Svajéiarsku stratila ekonomika rozmach, ktory mala v §tvrtom §tvrtroku 2004 a neddvno zve-
rejnené tdaje naznacujui pokracujice oslabovanie aktivit na zaciatku tohto roka. PredovSetkym
vyvoz sa v prvom Stvrfroku 2005 zniZil, hlavne do krajin hlavnych eurépskych obchodnych part-
nerov. Ro¢nd miera inflacie CPI dosiahla v aprili 2005 1,4 %, ¢o je oproti marcu nezmenena
droven.

V Rusku sa tempo ekonomickej expanzie na zaciatku roku 2005 mierne spomalilo. Medziro¢ny
nédrast priemyselnej produkcie sa v prvom S$tvrfroku 2005 znizil na 3,6 %. K celkovej aktivite
nad’alej prispievaji vydavky domdacnosti, nakol’ko maloobchodny predaj bol na zaciatku roku
2005 relativne silny. Ro¢nd miera infldcie spotrebitel'skych cien zaroven v aprili 2005 vzrdstla na
13,4 % v porovnani s 11,7 % za rok 2004.

AZ1)SKE KRAJINY BEZ JAPONSKA

Po spomaleni{ v prvom Stvrfroku 2005 zaznamenal region v niektorych hlavnych azijskych eko-
nomikdch bez Japonska opéf rozmach. Rast vyvozu sa po klesani pocas niekolkych Stvrfrokov
o nieco zlepsil. Domdci dopyt vo vicSine ekonomik tohto regiénu zostal silny. Medzitym sa in-
fla¢né tlaky v aprili 2005, po ndraste v prvom Stvrfroku, znizili.

V Cine pokraoval silny hospodarsky rast. Ro¢na miera rastu dosiahla v prvom $tvrroku 9,4 %.
K masivnemu rastu prispeli tak kolisajtci vyvoz, ako aj masivny doméci dopyt. Vyvoz pokraco-
val v rychlom rozvoji a dosiahol v aprili medziro¢ny nérast 31,9 %. V tomto mesiaci dosiahol
medziro¢ny rast priemyselnej vyroby 16,0 % a rast investicii do mestskych nehnutelnosti 26,4 %.
Ro¢nd miera infldcie CPI sa vyrazne zniZila, z 2,7 % v marci na 1,8 % v aprili, hlavne v dosledku
zmiernenia rastu cien potravin.

V Korei sa hospodarska aktivita na zaciatku roku 2005 spomalila, pricom redlny HDP vzréstol
v prvom Stvrfroku 2005 medziro¢ne o 2,7 %. Rast priemyselnej produkcie sa v aprili tieZ znizil
medziro¢ne na 3,8 %. Spomalenie bolo spdsobené predovsetkym zniZenim tempa rastu vyvozu,
zatial Co niektoré ukazovatele domdceho dopytu sa zlepsili. V méji sa rast exportu tovarov o nie-
¢o zvysil a dosiahol medziro¢ne 11,9 %, napriek neddvnemu vyraznému posilneniu kérejského

wonu.

Ekonomicky vyhlad pre dzijsky regién bez Japonska ostdva priaznivy, podporovany pokracujui-
cim zlepSovanim doméceho dopytu, predovsetkym osobnej spotreby. Zostavajicim hlavnym rizi-
kom pre regién st vysoké ceny ropy. Ak sa pozerame do vzdialenejSej budicnosti, existuji na-
znaky, Ze tempo ¢inskeho vyvozu sa mdze spomalif, odrdzajic narastajice tlaky na ndklady, ne-
istotu okolo rezimu ¢inskeho vymenného kurzu a rastice napitie v zahrani¢nom obchode.
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LATINSKA AMERIKA

Najnovsie zverejnené udaje z Latinskej Ameriky naznacuju, Ze vo vSeobecnosti pokracuje masiv-
ny rast HDP, hoci niz§im tempom neZ v roku 2004. V Brazilii a Mexiku, dvoch najvécsich kraji-
ndch regidnu, existuju uréité ndznaky spomalovania, ktoré ¢iastocne odrdzaji spomalenie zahra-
ni¢ného dopytu, ktory bol uz dlho hlavnou hnacou silou rastu v oboch krajindch. Ro¢ny rast redl-
neho HDP klesol z drovne 4,7 %, resp. 4,9 % v poslednom S$tvrfroku 2004 na droven 2,9 %,
resp. 2,4 % v prvom Stvrfroku 2005. Naproti tomu v Argentine rdstli vyvoz a doméci dopyt v ne-
davnej minulosti rychlym tempom; priemyselnd produkcia v krajine sa v aprili zvyS$ila medziroc¢-
ne o 10,2 %. Do budicnosti sa pre krajiny tohto regiénu nad’alej o¢akdvajui priaznivé ekonomické
podmienky, podporované domdacim aj zahrani¢nym dopytom. Infla¢né tlaky zostdvaji jednym
z rizik hospodarskeho vyhladu tohto regiéonu. V Argentine pretrvava napriek ispe$nej restruktu-
ralizécii dlhu neistota okolo multilaterdlnej finan¢nej podpory.

1.2 KOMODITNE TRHY

V prostredi pretrvdvajicej a zna¢nej volatility, cena ropy po novom historickom maxime na za-
¢iatku aprila, ked ropa brent dosiahla 57 USD, pocas vidcSiny mdja klesala. Nedavny pokles,
nasledujiici po zverejneni tdajov, odhaluje nizii rast dopytu po rope v Cine, rasticu produkciu
krajin OPEC a rastice zdsoby ropy v Spojenych Statoch. Bez ohladu na neddvny pokles zostdvaju
ceny ropy na vysokej irovni a st nadalej vystavené vzostupnym tlakom v ddsledku silného glo-
balneho dopytu po rope, ktory sa o¢akava v druhom polroku tohto roku, spolu s obmedzeniami
doddvok a obavami o ich bezpecnost. 1. jina 2005 dosiahla ceny ropy brent 50,4 USD, ¢oje 11 %
pod historickym maximom, aviak stile 25 % nad troviiou zo za¢iatku tohto roka. Uéastnici trhu
ocakdvaju, Ze ceny ropy zostanu na nejaky cas blizko sicasnej drovne. 1. jina 2005 boli termino-

vané ceny ropy brent s doddvkou ku koncu roka 2007 na drovni 51,5 USD.

Ceny neenergetickych komodit, vyjadrenych v americkych doldroch, podobne ako cena ropy,
klesli v m4ji potom, ako dosiahli svoje nové

historické maximum v marci 2005. Tento po- TR T vjvoja
kles odrdzal predovSetkym vyvoj cien priemy- | CE LTI
selnych surovin, zatial ¢o ceny potravin zostali

relativne stabilné. Napriek neddvnemu poklesu Ropa Brent (v USD za barel, Fav os)
boli v méji ceny neenergetickych komodit vy- - Komodity okrem energif (v USD, index 2000 = 100;

jadrené v americkych dolaroch stdle priblizne pravé os)
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uz druhy mesiac po sebe po docasnom oZiveni v oktébri minulého roka. Tempo rastu by vSak
malo byt nadalej podporované vysokou ziskovostou a vSeobecne priaznivymi podmienkami fi-
nancovania, napriek uréitému zvysSeniu spreadov vo vztahu k podnikovym dlhom a dlhom rozvi-
jajucich sa trhov. Tento relativne pozitivny vyhlad je vSak spojeny s ur¢itymi vyraznymi rizika-
mi, pri¢om ich hlavnym zdrojom zostdvaji ceny ropy. Dal§im faktorom obdv je pretrvavajica
externd globdlna nerovnovéha.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVOJ

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Miera rocného rastu penazného agregdtu M3 zostala pocas niekolkych prvych mesiacov roku
2005 vysokd. Siicasne sa zdd, Ze sa posilliovanie pozorované pocas druhej polovice roku 2004
ustdlilo. Zatial ¢o normalizdcia portfoliového alokacného sprdvania sa obyvatelov eurozony po-
kracovala, aj ked iba postupne, menovd dynamika bola aj nadalej Zivend najmd stimulacnym
vplyvom nizkej iirovne iirokovych mier. Nizka tirovern iirokovych mier prispela aj k dalSiemu zvy-
Sovaniu rastu iverov pocas prvého stvrtroka 2005. VSetky dostupné informdcie poukazujii na to,
Ze zdsoba likvidity zostdva vysokd, ¢o by mohlo predstavovat rizikd cenovej stability v stredno-
dobom alebo dlhodobom obdobi v zmysle tlakov na zvySovanie cien.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Miera ro¢ného rastu peilazného agregdtu M3 zostala pocas niekolkych pociatoénych mesiacov
roku 2005 vysokd, pricom sa zdd, Ze posiliiovanie pozorované v druhej polovici roku 2004 sa
zastavilo. Miera ro¢ného rastu peilazného agregatu M3 bola v aprili 2005 6,7 %, pricom v prvom
Stvreroku 2005 to bolo 6,7 % a vo tvrtom $tvrtroku 2004 6,0 %. Trojmesaény kizavy priemer
miery ro¢ného rastu penazného agregdtu M3 pocas obdobia februdr az april 2005 zostal na drovni
6,6 %, ¢o je nezmenend hodnota v porovnani s obdobim janudr az marec 2005 (graf 3). Kratkodo-
b4 dynamika pefiazného agregatu M3, merand anualizovanim Sesfmesacného rastu penazného
agregdtu M3, sa v porovnani s koncom roku 2004 zmiernila a v aprili mala hodnotu 6,4 % (po
maxime 7,8 % v decembri 2004).

Menovy vyvol nadalej urCuji dve prqtmhodne Graf 3 Rast M3 a referenénd hodnota
sily. Na jednej strane to bola pokracujica nor-
malizdcia portféliového alokacného sprdvania
sa, ktord nasledovala po mimoriadnej preferen-
cii likvidity, zaznamenanej od roku 2001 do po- —— M3 (trojmesacny centrovany kizavy
lovice roku 2003, ktord mala tendenciu tlmif priemer roénej miery rastu)

, . . .. e M3 (ro¢na miera rastu)
menovy rast. Utlmeny rast podielov/akcii po- = = = M3 (anualizovana 6-mesa¢na miera rastu)
dielovych fondov pefiazného trhu a pokradujice Referencnd hodnota (4,5 %)
silné prilevy do dlhodobejsich finan¢nych pasiv
PFI naznacuju, Ze normalizdcia typickych prie-
behov finan¢nych investicii pokracuje.

(medziro¢nd percentudlna zmena; oCistené o sezonne a kalenddrne vplyvy)
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Na druhej strane nizka hodnota tdrokovych
mier, ktord spdsobuje nizke oportunitné ndkla- 7
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Graf 4 Agregdt M3 a M3 opraveny o odhadnuty Graf 5 Prispevky k roénému rastu M3

vplyv portféliovych presunov

(medziro¢nd percentudlna zmena; oCistené o sezénne a kalenddrne (v percentudlnych bodoch; rast M3 v %; oCistené o sezénne
vplyvy) a kalenddrne vplyvy)
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1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 si konstruova-
né pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lanku Monetary
analysis in real time, Mesacny bulletin, oktéber 2004.

v prvom Stvrfroku d’alej zuzil, v désledku len postupnej normalizdcie portféliového aloka¢ného
sprdvania sa rezidentov eurozény. Ro¢nd miera rastu upraveného agregdtu bola v aprili 6,7 %,
rovnand ako oficidlna rofnd miera rastu M3 (graf 4).! Treba vSak poznamenat, Ze v ddsledku
nevyhnutnej neistoty sprevadzajicej odhady velkosti presunu portfélia je pri interpretdcii opra-
venej hodnoty potrebna ur¢itd opatrnost.

HLAVNE ZLOZKY PENAZNEHO AGREGATU M3

Pocas sledovaného obdobia zostal hlavnym prispievatefom k dynamike M3 vysoky roény rast
agregatu M1 (graf 5), Co podporuje nazor, Ze v sicasnosti je hlavnou hnacou silou rastu peilazné-
ho agregdtu M3 nizka hodnota trokovych mier. Tempo rocného rastu pefiazného agregdtu M1 sa
v prvom Stvrroku 2005 zvysilo z 9,3 % v Stvrtom Stvrfroku 2004 na 9,6 % (tabulka 1). ZvySenie
tempa ro¢ného rastu agregdtu M1 maskuje odliSny vyvoj dvoch zloziek. Zatial ¢o ro¢nd miera
rastu obeziva sa pocas prvého Stvrfroku 2005 zniZila na hodnotu 18,0 %, v porovnani s 19,1 %
v Stvrtom Stvrfroku 2004, miera rastu vkladov splatnych na poZziadanie sa zvySila z hodnoty
7,7 % v predchddzajicom Stvrfroku na 8,2 %. V aprili 2005 zostala ro¢nd miera rastu pefiazného
agregatu M1 v porovnani s hodnotou z predchadzajiiceho mesiaca nezmenend, to znamend 9,3 %.

Kratkodobé vklady iné nez vklady splatné na poziadanie hrali od polovice roku 2004 stile vyz-
namnej$iu ilohu v menovom vyvoji. Miera ro¢ného rastu tychto vkladov sa pocas prvého $tvrfro-

! DalSie podrobnosti sa uvddzajii v &lanku Monetary analysis in real time uverejnenom vo vydani Mesa¢ného bulletinu z oktébra 2004.
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Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfrocné tdaje su priemerné; oCistené o sezénne a kalendarne vplyvy)

‘ Roéna miera rastu
Podiel 1" 2004 2004 2004 2005 2005 2005

LB 7 Q2 Q3 Q4 Q1 Mar. Apr.
M1 45,3 10,2 9,6 9,3 9,6 9,3 9,3
ObezZivo 72 21,6 20,3 19,1 18,0 17,8 17,5
Vklady splatné na poziadanie 38,1 8,5 7,9 7.7 8,2 7.8 7,9
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 40,3 1,7 2,0 35 4,4 4,8 52
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov vritane 15,4 -6,9 -5.8 -2,4 0,5 1,6 3,2
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov vritane 24,9 8,1 7,6 7.4 7,0 6,8 6,5
M2 85,7 6,0 5.8 6,4 7,1 7,1 73
M3 - M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,3 2,0 4,0 3,8 4,0 2,8 3,2
M3 100,0 5,4 5,6 6,0 6,7 6,5 6,7
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 6,0 6,2 6,0 6,5 6,4 6,7
Uvery poskytnuté verejnej sprave 6,3 6,3 3,7 34 2,3 39,
Pozicky verejnej sprave 2,3 2,3 0,7 -0,4 -2,2 -0,7
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 5,9 6,2 6,6 73 7,5 7,7
Pozicky sikromnému sektoru 5,6 6,2 6,8 7,3 7,6 7,4
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 8,3 8,6 8,9 9,5 9,8 9,5
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory su udaje k dispozicii. V désledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

ku 2005 dalej zvySovala z hodnoty 3,5 % v predchddzajicom Stvriroku na 4,4 %. Tento pohyb
nahor pokracoval v aprili s ro¢nou mierou rastu zvySenou na 5,2 % z hodnoty 4,8 % v predcha-
dzajicom mesiaci. To odzrkadlovalo zna¢ny dopyt po vkladoch s dohodnutou dobou splatnosti
do dvoch rokov vratane (terminované vklady), priCom rast vkladov splatnych na poZiadanie a do
troch mesiacov vratane (dsporné vklady) zostal silny.

Miera ro¢ného rastu obchodovateInych ndstrojov mala v aprili hodnotu 3,2 %, pri¢om sa na konci
prvého stvriroku 2005 zvysila na 4,0 % z hodnoty 3,8 % v poslednom $tvrfroku 2004. Na jednej
strane mala miera rocného rastu podielov/akcii podielovych fondov pefiazného trhu tendenciu
klesat, ked hospoddrske subjekty v uplynulych Siestich mesiacoch svoje drzby podielov/akcii
podielovych fondov penazného trhu znizovali. To podporuje nézor, Ze portféliové alokacné spra-
vanie sa domdcnosti a podnikov v eurozéne pokracuje, aj ked postupne. Na druhej strane dopyt
po dlhovych cennych papieroch so splatnosfou do dvoch rokov mal pocas uplynulych mesiacov
tendenciu rést, i ked’ sa vyznacoval znac¢nou volatilitou.

Sektorové ¢lenenie kratkodobych vkladov a dohdd o spdtnom odkipeni naznacuje, Ze pocas pr-
vych Styroch mesiacov roku 2005 mali nefinancné spolo¢nosti vyssi podiel na celkovom raste
kratkodobych vkladov nez v poslednom Stvrfroku 2004, hlavne ¢o sa tyka terminovanych vkla-
dov. Prispevok nepeniaznych finan¢nych sprostredkovatelov zostal od posledného Stvrtroku 2004
zhruba rovnaky, ¢o v§ak maskuje presun financnych prostriedkov z vkladov splatnych na poZzia-
danie a dohdd o spdtnom odkipeni do terminovanych vkladov. Hlavnymi prispievatelmi k posil-
flovaniu miery rastu kratkodobych vkladov a dohod o spidtnom odkipeni boli v aprili 2005 do-
macnosti, hlavne v désledku ich zvySeného dopytu po vkladoch splatnych na poziadanie a termi-
novanych vkladoch.
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HLAVNE PROTIPOLOZKY AGREGATU M3 Graf 6 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI
Na strane protipoloZiek sa miera ro¢ného rastu  [LLLEECTILITEE L L0
celkovych udverov PFI rezidentom eurozdény

« . “ , . Ly (anualizované 6-mesacné percentudlne zmeny; ocistené o sezénne
pocas prvého Stvriroku 2005 dalej zvysila a kalendérme vplyvy)
z hodnoty 6,0 % v predchddzajicom Stvrfroku _
na 6,5 %, o zhruba potvrdzuje dynamiku po- ... gﬁlodobejﬁe finan¢né pasiva (bez kapitélu a rezerv)
zorovanu v priebehu roku 2004. Toto vSak
maskuje pokradujuci trend zvySovania tempa
rastu uverov stkromnému sektoru, zatial ¢o " I 10
dynamika tdverov ustrednej $tatnej sprave mala /\ BN

klesajicu tendenciu. (V[\ B
[\ MY\

v / T Y

DalSie zvySovanie tempa rastu tverov stkrom- / \ \

12 12

nému sektoru pocas prvého Stvrtroku 2005 (kto- oK Ll 6
ré dosiahlo 7,3 % rocne, v porovnani so 6,6 % SR AR \Vﬂ

v predchddzajicom Stvrfroku) odzrkadluje tak 4 . 4
nizku droven drokovych mier, ako aj zlepsené Sl

podmienky v oblasti poskytovania Gverov uva- Py s 2
dzané v prieskume bankovych tverov z aprila :

2005.% Toto posiliovanie v aprili pokracovalo, 0 ] J J | 0
s ro¢nou mierou rastu Gverov sikromnému sek- 2001 2002 2003 2004

4 p Zdroj: ECB.
toru, ktord sa v porovnani s marcovou hodnotou =

7,5 % v tomto mesiaci zvySila na 7,7 % (pozri

vvvvv

Miera ro¢ného rastu dverov ustrednej Statnej sprave klesla v prvom S$tvrroku 2005 na 3,4 %
z hodnoty 3,7 % v predchddzajicom Stvrfroku. Toto zmiernenie mozno pripisaf zniZeniu miery
ro¢ného rastu dverov dstrednej Stdtnej sprave, ktory sa v prvom Stvrfroku 2005 zmenil na nega-
tivny, kym miera rastu priamych kip vlddnych dlhovych cennych papierov sa v porovnani s po-
slednym Stvrfrokom 2004 nezmenila.

Co sa tyka ostatnych protipoloziek agregatu M3, pocas prvého $tvriroku tohto roku sa dalej po-
silnila dynamika dlhodobych finan¢nych pasiv (s vynimkou kapitdlu a rezerv), ¢o je pokracova-
nim trendu zaznamenaného pocniic rokom 2003 (graf 6). Miera ro¢ného rastu investicii sektora
s drzbou penaznych prostriedkov do dlhodobejsich finanénych pasiv PFI (okrem kapitalu a re-
zerv) sa pocas prvého Stvrfroku 2005 dalej zvysila z 8,9 % vo Stvrtom Stvrfroku 2004 na 9,5 %.
ZvySeny dopyt po tychto dlhodobejsich ndstrojoch na strane investorov eurozény podporuje na-
zor o pokracujicej normalizdcii portféliového aloka¢ného spravania sa sektora drzby pefiaznych
prostriedkov, s postupnym presunom k vysSiemu dopytu po dlhodobejsich aktivach. Toto by
mohlo ¢iasto¢ne odzrkadlovat vysSie investicie domdcnosti do produktov poistovacich spoloc-
nosti a dochodkovych fondov, ktoré zvycajne maji velku Cast svojich aktiv uloZent v dlhodobej-
Sich aktivach (podrobnejsie v boxe 1, Sprostredkovatel'skd tloha poistovacich spolo¢nosti a do-
chodkovych fondov a jej vplyv na menovy vyvoj). Skuto¢ne, jednymi z hlavnych prispievatelov
k zvySeniu miery rastu dlhodobejsich vkladov, pozorovanej v uplynulych Stvrfrokoch, boli pois-
fovacie spolo¢nosti a dochodkové fondy.

2 Box 2, The results of the April 2005 bank lending survey for the euro area, Mesa¢ny bulletin ECB, mdj 2005.
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SPROSTREDKOVATELSKA ULOHA POISTOVACICH SPOLOCNOSTIi A DOCHODKOVYCH FONDOV A JEJ

VPLYV NA MONETARNY VYVOJ

Poistovacie spolo¢nosti a dochodkové fondy
(PSDF)! drzia od 15 % do 20 % svojich aktiv
vo vkladoch, z ktorych vicSina st dlhodobej-
Sie vklady, ktoré nie su zahrnuté do petiazného
agregdtu M3. V aprili 2005 sa PSDF na celko-
vych drzbach kratkodobych vkladov a dohdd
o spitnom odkipeni zahrnutych do agregdtu
petiazi v SirSom zmysle (pozri graf A), z ktoré-
ho takmer 80% tvoria vklady, podielali s 3 %.
Kratkodobé vklady v drzbe PSDF tak predsta-
vuji iba nevelky podiel z celkového penazné-

Graf A Podiel jednotlivych sektorov na celkovych

dribach kratkodobych vkladov

(percentudlne podiely celkovych kritkodobych vkladov a dohod
o spétnom odkipent; april 2005)

Verejna sprava mimo
. . ustrednej Statnej spravy
Poist'ovacie 2 %)
spolo¢nosti
a dochodkové fondy /
(3 %)

Domacnosti

Ostatni (67 %)

nepefiazni —
finanéni spro-
stredkovatelia

ho agregatu M3. V dosledku ulohy sektora 9%)
PSDF ako sprostredkovatela, najmé pre sektor
domadcnosti, tento podiel pravdepodobne znac-
ne podceniuje tlohu, ktord PSDF hrali pri vy-

Nefinan¢né
spolo¢nosti

tvdrani monetdrnej dynamiky pocas posled- (20 %)
nych rokov. Tento box skima povahu drzieb
vkladov PSFF a sprostredkovatelskd tlohu, Zdroj: ECB

Pozndmka: Vykazujici sektor zahriiuje PFI bez Eurosystému.

ktorta hrajﬁ prOStrednfCtvom alokovania aktiv. V dosledku zaokrihfovania ddaje nemusia sdhlasif.

Stupeii,,pefiazného charakteru*drzieb kratkodobych vkladov PSDF

Treba poznamenat, Ze kratkodobym vkladom drzanym PSDF nemozno prepozic¢at ekonomicky
zmysluplnd interpretdciu v zmysle ich ,,pefiazného charakteru®. Dovodom je, Ze mdzZu byt spa-
jané s podstvahovymi transakciami, ktoré ovplyviuji ich ekonomickid povahu. PSDF mo6zu
pouzivat zlozité, Struktirované produkty alebo derivaty na hedZovanie pozicif alebo na zlepse-
nie profilu riziko/vynos svojho portfélia. Sticasne drzia finan¢né prostriedky vo forme vkla-
dov ako kolaterdl. Tieto vklady sa nedrZia na tcely transakcii ani na ucely sporenia, ale na
hedZovanie rizikovej angazovanosti alebo na pokrytie moznych vyziev na dodato¢nt thradu.
Hoci sa Statisticky spracovavaji ako Cast pefiaznej zdsoby, nezodpovedaji peniazom v zvycaj-
nom ekonomickom zmysle, ale vykazuju hybridné vlastnosti spdjajuce vlastnosti penazi
s vlastnostami dlhodobych cennych papierov.

Sprostredkovatel'ska iloha PSDF

PSDF st financované hlavne sektorom domdcnosti. Pasiva PSDF, hlavne vo forme poistno-
technickych rezerv tvoria preto Casf zasob finan¢ného zabezpeCenia domdcnosti. Dolezitost
PSDF pre domdcnosti sa v uplynulych rokoch zvysila, pricom podiel poistno-technickych re-
zerv na celkovych finan¢nych aktivach domécnosti sa zvysil z 21,3 % v roku 1995 na 26,4 %
v roku 2003. Znacné kolisanie tohto percentudlneho podielu mozno pozorovat vo vSetkych
krajindch, podla rozsahu krytia pontkaného verejnymi dochodkovymi systémami a hibky né-

1 Sektor PSDF je vo svojom zloZeni heterogénny, obsahuje velmi odli§né typy subjektov: Zivotné a nezivotné poisfovne, zaisfovacie
spolocnosti a dochodkové fondy.
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rodnych finanénych trhov. KedZe PSDF st financované hlavne domacnostami, alokovanie ak-
tiv PSDF ,,nahrddza® investicné rozhodnutia domécnosti. Kym priame drzby vkladov doméc-
nosti sa sustredujid do kratSich terminov splatnosti, ktoré si zahrnuté v pefiaznom agregéte
M3, vicsi podiel aktiv PSDF tvoria vklady s dohodnutou splatnosfou, najmé so splatnostou vys-
Sou nez dva roky, ktord lezi mimo peniazného agregatu M3. Zmeny v alokovani portfélia domac-
nosti smerom k vyssim investicidm do PSDF mo6zu teda maf vyznamny vplyv na monetirny vy-
voj. Napriklad PSDF maju tendenciu aktivne manazovat svoje finan¢né prostriedky, ako reakciu
na vyvoj na kapitdlovom trhu, pri¢om prechadzaji od vkladov k ostatnym kategéridm aktiv Cas-
tejSie nez domdcnosti. Tieto zmeny v alokdcii portfélia domdcnosti a ich dosledky plynice z ma-
nazovania likvidity PSDF by mohli sposobif vyssiu volatilitu monetarneho vyvoja.

Vo vSeobecnosti profesiondlne riadenie rizik, ktoré vykondvaji PSDF, im umoZiiuje investo-
vat do rizikovej$ich a dlhodobejsich aktiv neZ domdcnosti. PSDF, predovsetkym Zivotné pois-
fovne a dochodkové fondy, tradicne investuji svoje financné prostriedky do aktiv s pevnym
vynosom a sd dolezitymi hrd¢mi na trhu s dlhodobymi dlhopismi v eurozéne. Nakupuju tieZz
vyznamné mnozstva akcii, vo velkej miere mimo eurozény. Ak takéto transakcie maju za do-
sledok medzindrodné kapitalové toky zictované prostrednictvom sektora PFI eurozény, ma to
dopad na Cisté zahrani¢né aktiva sektora PFI a na drzby vkladov rezidentov eurozdny, ¢o zase
ovplyviiuje monetarny vyvoj. Investiéné spravanie sa PSDF sa vSak tieZ riadi, okrem iného,
regulacnymi mechanizmami vytvorenymi v zdujme ochrany finan¢ného systému a obmedze-
nia pridruzenych rizik. Za ur€itych okolnosti, ako napriklad pocas fazy poklesu burzovych
cien, mozu tieto mechanizmy prekazat PSDF pri zaujimani postojov vyrazne sa odliSujicich
od trhového konsenzu. V grafe B je to jasne vidno na obdobi od roku 2000 do roku 2002:
PSDF znizili svoje drzby kétovanych akceii, priCom podstatne zvysili svoje drzby cennych pa-

Graf B Alokovanie aktiv poistovacich spolocnosti Graf C Dlhodobejsie vklady

a dochodkovych fondov

ECB

(percentudlne podiely celkovych finan¢nych aktiv; koniec obdobia) (ro¢né percentudlne zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch,
neocistené o sezonne a kalenddrne vplyvy)
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pierov inych ako akcie, ktoré maji hlavne dlhodobu povahu, ¢o zodpoveda spravaniu sa nefi-
nanc¢ného sektora. V roku 2004 PSDF vlastnili vyznamny podiel (31,2 %) dlhodobejsich vkla-
dov PFI (vkladov nespadajicich do M3) a prispeli k ich rychlemu rozsirovaniu od druhého
Stvrfroku 2004 (graf C). Znacné zvySenie drzieb dlhodobejsich vkladov PSDF bolo do velke]
miery urCované dvoma efektmi: po prvé spravanim sa pri alokovani aktiv PSDF a po druhé
vyznamnym prechodom domdacnosti do poistnych zmliv v prostredi zvySenej neistoty stvisia-
cim so starnutim populdcie.

Celkovo sa tloha sprostredkovania PSDF zvySuje a moZno ocakdvaf, Ze jej vyznam sa eSte
zvysi, ked sa zavedd zmeny vo verejnych dochodkovych systémoch a zvysi sa miera uvedo-
movania si potreby zabezpecif sa na strane domdcnosti. Analyzovanie sprdvania sa pri aloko-
van{ aktiv PSDF a jeho dopadu na monetdrny vyvoj v redlnom Case je preto dolezitou otdzkou
menovej analyzy, ktord by ziskala z poskytovania v¢asnejsich a podrobnejsSich idajov o trans-
akcidch a bilanciach PSDF.

Na rozdiel od dlhodobejsich finanénych pasiv ro¢ny tok v polozke Cistych zahrani¢nych aktiv
sektoru PFI eurozény pocas prvého stvriroku 2005 nadalej pozitivne prispieval k rastu agregatu
M3. To okrem iného signalizuje, Ze rezidenti eurozény nad’alej dost neochotne investuji do za-
hrani¢nych aktiv, ¢o tlmi rychlosf normalizacie portféliového alokacného spravania sa. Ro¢ny
tok v polozke Cistych zahrani¢nych aktiv sektora PFI eurozény bol vSak nizsi nez v predchddza-
jucom Stvrfroku. Skutocne, v obdobi jedného roka konciaceho sa aprilom 2005 vzrastol o 88 mld.

EUR v porovnani so 161 mld. EUR za jedno-
roéné obdobie konliace sa decembrom 2004 [NALLEALUITLILATE K]
(graf 7). Z toho vyplyva, Ze doslo k obratu sil-
ného rastového trendu pozorovaného prl tyChtO (medziro¢na zmena; mld. EUR; oCistené o sezénne a kalenddrne
tokoch v druhej polovici roka 2004, ¢o sa zho-  VPyvY)

duje s poklesom vymenného kurzu eura, zazna-

. , . mmm Uvery sukromnému sektoru (1)

menanym v poslednych mesiacoch. wnn Uvery verejnej sprive (2)

m==Cisté zahrani¢né aktiva (3)

msmss  Dlhodobejsie financné pasiva (okrem kapitalu
arezerv) (4)

mmmm - Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)

ooooo M3
1,000 1,000

Zaverom mozno konstatovaf, Ze vyvoj proti-
poloziek agregatu M3 bol pocas prvych Sty-
roch mesiacov roku 2005 pokracovanim pred-
chadzajucich trendov. Na jednej strane silny
dopyt po dlhodobejsich finanénych pasivach
PFI poukazuje na pokracujicu normalizdciu
portféliového alokacného sprdvania sa rezi-
dentov eurozény. Na druhej strane v uvede-
nom obdobi bol monetdrny rast nadalej Zive-
ny silnym rastom dverov sukromnému sekto-
ru, podnecovanym najmid nizkou hodnotou
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Pocas prvého Stvrfroku 2005 viedla kratkodoba

dynamika pefiazného agregatu M3 k pribliznej  Zdroj: ECB. )

e . L , Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
stabilizacii odhadu nomlnalnych a realnych pe- Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitédlu a rezerv) sa uvddza-
N . ju s opa¢nym znamienkom, ked'Ze s pasivami sektora PFI.
faznych medzier.
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Graf 8 Odhad nomindlnej peiiainej medzery"

(v percentdch agregdtu M3; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy;

= Nominalna peiiaznd medzera podl'a oficidlneho M3
«+«++ Nominalna pefiaznd medzera podl'a M3 opraveného
o0 odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2)
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Zdroj: ECB.

1) Nomindlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zdkladné obdobie).

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

Graf 9 Odhad redlnej peiiainej medzery"

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

= Redlna penazna medzera podl'a oficidlneho M3
«++e« Redlna peiazna medzera podl'a M3 opraveného
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Zdroj: ECB.

1) Redlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktord by vznikla pri kon§tantnom raste nominalne-
ho agregdtu M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % a pri inflacii
HICP podTra definicie cenovej stability ECB, pricom sa za zd-
klad berie obdobie december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 si konstru-

ované pomocou postupu popisovaného v ¢asti 4 ¢lainku Mone-
tary analysis in real time, Mesa¢ny bulletin, oktéber 2004.

Nomindlne pefiazné medzery, zostavené na zdklade oficidlnych radov peniazného agregitu M3
a radov M3 upravenych o odhadovany vplyv presunov v skladbe portfdlia, sa v aprili 2005 zvysi-
li v dosledku silného medzimesacného rastu a prekrocili svoje vysoké hodnoty z konca roka
2004. Tieto dve medzery zostali na vzajomne vel'mi odliSnych drovniach, pricom pefiaznd medze-
ra zostavend pouzitim upravenych radov peiazného agregatu M3 bola podstatne mensia (graf 8).

Redlne peilazné medzery zohladiiuju skuto¢nost, Ze ¢ast nahromadenej likvidity bola absorbova-
nd vy$$imi cenami, odzrkadlujic tym skutocnost, Ze doslo k odchylkam miery infldcie od defini-
cie cenovej stability ECB smerom nahor. Aj ked sa redlna pefiaznd medzera zostavend pomocou
oficidlnych radov petiazného agregdtu M3, ako aj medzera zostavend podla agregdtu M3 uprave-
ného o odhadovany vplyv presunov v skladbe portfélia v aprili zvysili, obe stdle zostdvajui nizsie

nez ich maximdlne hodnoty z prelomu roku.

Aj ked st tieto hodnoty iba odhadmi, ktoré sprevadza zna¢nd neistota, a teda by sa s nimi malo
zaobchdadzaf opatrne, poukazuji na pritomnost zna¢ného mnozstva likvidity v eurozéne. Akakol-
vek normalizdcia situdcie v oblasti likvidity bude v rozhodujicej miere zavisief od d’al$ej norma-
lizécie alokacného portféliového spravania sa sektora eurozony s drzbou peniazi. Zo strednodobé-
ho vyhladu predstavuje rozsiahla likvidita rizikd cenovej stability, hlavne ak by sa drzby likvidi-
ty mali pretransformovaf do transakénych zostatkov v Case, ked sa zvySuje dovera a hospodérska
aktivita. Okrem toho by sa kombindcia znacnej likvidity a silného rastu iverov mohla staf zdro-
jom vyznamného ndrastu cien aktiv.
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2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNI INVESTORI

Vo stvrtom Stvrtroku 2004 — poslednom Stvrtroku, za ktory su k dispozicii iidaje o financnych
investicidch nefinancného sektora — sa miery rocného rastu obeZiva a vkladov zvysili, zatial ¢o
rocnd miera rastu ndkupov cennych papierov sa zniZila, najmd vo vztahu ku kétovanym akcidam.

NEFINANCNY SEKTOR

Vo Stvrtom Stvrfroku 2004 — poslednom Stvrfroku, za ktory su k dispozicii udaje o finan¢nych
investicidch — zostala miera ro¢ného rastu finanénych investicii nefinan¢ného sektora priblizne
stabilnd na drovni 4,7 % (tabulka 2). ZvySovanie tempa rastu kratkodobych finan¢nych investicif
pokracovalo, zatial ¢o dlhodobé investicie rastli trochu pomalSie nez v predchadzajicom Stvrfro-
ku (graf 10). Tieto tdaje su v sulade so speviiovanim rastu agregdtu M3 zaznamenaného v druhe;j
polovici roku 2004 a s€asti st vyjadrenim prevazujicej nizkej drovne drokovych mier v eurozo-
ne. Okrem toho naznacuji zmiernenie rychlosti pokracujicej normalizdcie portféliového alokac-
ného spravania sa rezidentov eurozdny, ktoré nasleduje po mimoriadnom uprednostiiovanf likvi-

dity, pozorovanom od roku 2001 do polovice roka 2003.

Vzostup kréitkodobych finan¢nych investicii S ETEATTEE T AT AT
nefinan¢ného sektora, zaznamenany v Stvrtom
Stvrfroku 2004, bol Ziveny predovsetkym zvy-
Senim miery rastu kratkodobych vkladov. Na
rozdiel od tohto doslo pocas toho istého obdo- = Kritkodob¢ finanéné investicie !

. . L. Y . , e+« Dlhodobé finan¢né investicie 2)
bia k stiahnutiu investicii z podielovych fon-

(ro¢né percentudlne zmeny)

dov penazného trhu. Mierny pokles miery roc- ’ ’
ného rastu dlhodobych finan¢nych investicii 8 | o= 8
bol dosledkom zniZeného zdujmu investorov 7 7
o kétované akcie a akcie investi¢nych fondov, . i ')!~/\// 6
zatial ¢o investicie do dlhodobych dlhovych i -
cennych papierov expandovali silnejSie neZ po- : >
Cas predchddzajiceho Stvrfroku. 4 T |4
3 b 1 3
INSTITUCIONALNI INVESTORI , T ,
Udaje poskytnuté asocidciou EFAMA?® nazna-
¢uju, ze pokles ¢istého rocného prilevu do po- ! !
dielov investi¢nych fondov pocas roku 2004 0 0

bol hlavne ddsledkom nizsieho dopytu po ak- 2001 2002 2003 2004

: G 3 g G Zdroj: ECB.
ciovych fondoch, aj ked toky do tychto fondov TG 20y 4 obe vidady, kritkodobé dihové cenné pa-

zostali Vyggie nez toky do ak}'zchkol’vek in)’/ch piere a podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu. Ne-
. Y .o, patria sem investicie ustrednej Stdtne spravy.

typov investi¢nych fondov (graf 11). Cisté roc- (2)Dlhodobejsie vklady, dlhodobé dlhové cenné papiere, po-

P . . « diely investi¢nych fondov okrem podielov/akcii podielovych
né ndkupy dlhopisovych fondov sa vo Stvrtom fondov pefiazného trhu, kétované akcie a poistno-technické re-
kvartdli 2004 zvysili, ¢im sa obratil klesajici ~ “*™¥
trend zaznamenany od tretieho Stvrfroku 2003.
Zatial ¢o ro¢né toky do investicnych fondov eurozény vo Stvrtom Stvrfroku 2004 mierne klesli,
v porovnani s tretim Stvrfrokom sa rocnd miera zmeny hodnoty celkovych aktiv v takychto fon-
doch mierne zvysila (z 10,0 % v trefom Stvrfroku na 10,6 % vo Stvrtom Stvriroku 2004). Do istej

miery to odzrkadl'uje vyssie ocenenie drzanych akcif a dlhopisov vo Stvrtom Stvriroku 2004.

3 Eurdpska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje informécie o ¢istych predajoch (alebo ¢istom prileve) verejne pontkanych akcio-
vych a dlhopisovych otvorenych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Franctizsko, Taliansko, Luxembursko, Raktisko, Portugalsko a Finsko.
Pozri box Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozony vo vydani Mesa¢ného bulletinu ECB z jina 2004.
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozény

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢énych
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 44 40 42 45 49 46 45 48 48 47
Hotovost a vklady 38 47 49 59 64 65 55 53 53 56 62
Cenné papiere iné ako akcie 12 37 24 -01 -23 -1,7 -1,1 -08 29 32 26
z toho: kratkodobé 1 2,7 28 -74 -129 9,1 -47 -06 182 17,7 6.5
z toho: dlhodobé 11 46 24 08 -09 -07 -07 -08 13 1,7 22
Podiely/akcie v podielovych fondoch 12 62 45 55 70 72 7,1 51 29 1,8 1,2
z toho: podiely v podielovych fondoch okrem
podielov vo fondoch petiazného trhu 9 44 32 43 57 68 68 58 32 22 1.8
z toho: podiely vo fondoch pefiazného trhu 2 16,5 12,0 12,0 13,6 93 85 28 1,7 05 -1,1
Kétované akcie 13 -2 00 02 06 1,6 12 22 41 33 20
Poistno-technické rezervy 25 7,1 63 62 62 63 68 67 64 64 0606
M32 72 70 82 86 76 71 62 53 6,0 6,6
Roény prirastok alebo tibytok cennych papierov
v drzbe nefinan¢ného sektora (v % HDP) 9,2 -143 -17,2 -6,5 1,7 46 84 41 38 2,8

Zdroj: ECB.

Poznamka: Aj tabulka 3.1 v asti Statistika eurozény.

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

2) Stav ku koncu $tvrfroka. Menovy agregat M3 zahffia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora okrem S$tdtnej spravy a nepefiaznych finanénych institicii) ulozené v PFI eurozény a dstrednej Statnej spravy.

Miera ro¢ného rastu celkovych financnych investicii poistovacich spolo¢nosti a déchodkovych
fondov v eurozdne klesla pocas Stvrtého Stvrfroku 2004 na 6,2 %, zo 6,7 % v predchddzajicom

Graf 11 Cisté roéné toky do investiénych fondov Graf 12 Finanéné investicie poistovni

(podl'a druhu fondov)
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Stvrtroku (graf 12). To odzrkadluje mierny pokles prispevku dlhodobych cennych papierov inych
ako akcie, ktoré vSak napriek tomu pokrac¢ovali v znaénom raste s roénym tempom 9,6 %. Sucas-
ne sa prispevok kétovanych akcii zmenil na negativny, ked miera ro¢ného rastu klesla z 0,3 %
v trefom kvartdli na —0,4 % vo Stvrtom kvartdli 2004. To podporuje ndzor, Ze poisfovacie spoloc¢-
nosti a dochodkové fondy zostali v oblasti drzby akcif opatrné (box Uloha sprostredkovatela po-
isfovacich spolo¢nosti a dochodkovych fondov a jej dopad na menovy vyvoj). Toto opatrné spra-
vanie sa mozno daf do sdvisu s pomerne miernymi ziskami z precenenia zaznamenanymi v pred-
chddzajicom obdobi roka 2004.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Driia 1. juna boli dlhodobejsie iirokové miery periazného trhu vyrazne pod vroviiami zo zaciatku
marca. Pri krdtkodobych virokovych mierach zostdvajiicich na zhruba stabilnej iirovni sa strmost
vynosovej krivky periazného trhu pocas uplynulych troch mesiacov zmensila.

Po miernom raste v marci 2005 klesli dlhodobejsie trokové sadzby peniazného trhu na tdrovne
vyrazne niz$ie nez urovne pozorované na zaciatku marca. Kratkodobé trokové miery zostali po-
¢as uplynulych troch mesiacov zhruba stabilné. V dosledku toho sa strmost vynosovej krivky
penazného trhu v porovnani so zaciatkom Stvrfroku znizila. Konkrétne rozdiel medzi dvandsfme-
sacnou a jednomesacnou trokovou mierou EURIBOR mal 1. jina 2005 hodnotu 4 bazickych bo-
dov, o0 20 bazickych bodov menej nez na zaciatku marca (graf 13).

Graf 13 Kratkodobé urokové miery peiiainého Graf 14 Trojmesaéné urokové mierz a irokové

trhy miery trojmesaénych terminovanych kontraktov
v eurozone
(v % p. a.; v percentudlnych bodoch, denné tidaje) (v % p. a.; denné ddaje)
m— Jednomesacna tirokova miera EURIBOR (I'ava os) = Trojmesa¢na urokova miera EURIBOR
«+e+« Trojmesa¢na urokova miera EURIBOR (I'ava os) +++++ Urokova miera pre terminované kontrakty
= = = 12-mesa¢na tirokova miera EURIBOR ('ava os) z 1. jina 2005
Spread medzi 12-mesac¢nou a jednomesaénou = = = Urokova miera pre terminované kontrakty
urokovou mierou EURIBOR (pravé os) z 2. marca 2005
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Zdroj: Reuters. Zdroj: Reuters.

Pozndmka: Trojmesacné terminované kontrakty na doddvku
k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch $tvrtrokov,
ako su kétované na burze Liffe.
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Od zaciatku marca Gc¢astnici trhu zna¢ne zmenili svoje ofakdvania ¢o sa tyka vyvoja krdatkodo-
bych drokovych mier v roku 2005. V sicasnosti trhy neocakdvaji ndrast kratkodobych troko-
vych mier az do druhého Stvrfroku 2006, ¢o ilustruje vyvoj trojmesacnych futures EURIBOR.
Urokové sadzby predpokladané trojmesaénymi terminovanymi kontraktmi na EURIBOR so splat-
nostou v septembri a decembri 2005 a v marci 2006 mali 1. jina tieto po sebe idice hodnoty 2,04
%, 2,03 %, a 2,06 %, ¢o je o 35, 53 a 65 bazickych bodov menej neZ na zaciatku marca (graf 14).

Predpokladand volatilita, odvodend z opcii na sadzby trojmesacnych terminovanych drokovych
mier EURIBOR, sa pocas uplynulych troch mesiacov znizZila. Tato predpokladand volatilita ma
v sticasnosti hodnoty, ktoré su v historickom porovnani{ vel'mi nizke (graf 15). To naznacuje, Ze
v stcasnosti medzi icastnikmi trhu panuje len mald neistota ohladom vyvoja kratkodobych tro-
kovych mier pocas nasledujicich mesiacov.

Pocas vic¢siny obdobia od 3. marca do 1. jina 2005 bola situdcia v oblasti irokovych mier penaz-
ného trhu pomerne stabilnd (graf 16). Hrani¢né sadzby a vdZeny priemer sadzieb v hlavnych refi-
nan¢nych operdcidch Eurosystému mali pocas vacSiny tohto obdobia hodnotu 2,05 %. EONIA
zostala zvicSa stabilnd vo vySke 2,07 %, okrem niekolkych vynimiek v désledku zvycajnych
efektov na konci mesiaca a na konci Stvrfroku a $piciek na konci udrZiavacej periédy povinnych
minimdlnych rezerv. V udrziavacej periéde konciacej 12. aprila 2005 sa sadzba EONIA vysplha-
la v posledny deil na troven 2,18 %, ked tcastnici trhu ocakdvali, Ze situdcia na konci udrzZiava-
cej periddy bude napitd (box 2). V troch dlhodobych refinanénych operaciach Eurosystému, zi¢-
tovanych 31. marca, 28. aprila, a 26. méja, boli hrani¢né sadzby o 6, 5 a 5 bazickych bodov nizsie
nez sadzby trojmesacnej turokovej miery EURIBOR v uvedenych dinoch.

Graf 15 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 16 Urokové miery ECB a jednodiiovd
na trojmesacné terminované kontrakty EURIBOR urokovd miera
so splatnostou v septembri 2005
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné ddaje)
— V % p. a. (lavd 0s) = Minimalna Grokova sadzba pontk hlavnych
e+« 'V bazickych bodoch (prava os) refinan¢nych operdcii
28 100 +++++ Urokovi sadzba jednoditovych refinanénych obchodov
= = = Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych obchodov
Jednodiiova urokova miera (EONIA)
26 90 e+« Hrani¢na trokova sadzba v hlavnych refinan¢nych
operaciach
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Pozndmka: Bdzické body sa vypocitajui ako ndsobok implikova- 0,5 . . . 0,5
nej volatility v percentdach s prisluSnou drokovou mierou (po- Q2 Q3 Q4 " Q2
drobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived from 2004 2005
options on short-term interest rates futures, Mesac¢ny bulletin
ECB, mdj 2002). Zdroj: ECB a Reuters.
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PODMIENKY LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY OD 8. FEBRUARA DO 10. MAJA 2005

Tento box hodnoti manazment likvidity ECB pocas troch periéd udrziavania povinnych mini-
mélnych rezerv konciacich sa 8. marca, 12. aprila a 10. mdja 2005.

Potreby likvidity bankového systému

Potreby likvidity bank sa pocas sledovaného
obdobia mierne zvysili hlavne ako nasledok
zvySenia zdsoby bankoviek v obehu (graf A).
Bankovky, ktoré st najvacsim ,,autonémnym
faktorom” (t.j. faktorom, ktory zvycCajne ne-
vyplyva z pouZzivania ndstrojov menovej poli-
tiky), dosiahli 6. mdja svoju historicky najvy-
§§iu hodnotu 512,7 mld. EUR. Autondmne
faktory absorbovali v sledovanom obdobi
priemerne 221,1 mld. EUR likvidity, ¢o je
viac neZ v ktoromkol'vek inom obdobi od zve-
denia eura. Poziadavky na udrziavanie povin-
nych rezerv, ktoré si dal$im délezitym zdro-
jom potrieb likvidity bank, sa zvySili na 142,1
mld. EUR. Denny priemer nadbyto¢nych re-
zerv (t.j. denny priemer drzby na beznom ucte
prevysujuci poziadavku na povinné rezervy)
zostal na pomerne vysokej drovni (0,83 mld.
EUR v prvej udrziavacej peridde, 0,64 mld.
EUR v druhej a 0,93 mld. EUR v tretej; graf
B). Neobycajne vysokd hodnota pozorovana
za obdobie konciace sa 10. mdja bola ¢iastoc-
ne v dosledku udrziavania pomerne velkého
prebytku povinnych rezerv sistredeného oko-
lo dnf pracovného pokoja v bankach.

Ponuka likvidity a irokové sadzby

Stucasne s rasticim dopytom po likvidite sa
zvysil objem operdcii na volnom trhu (graf
A). Tento rast sa ¢iasto¢ne naplnil zvySenim
objemov prvych dvoch dlhodobejsich refi-
nan¢nych operdcii (DDRO) pridelenych po-
¢as sledovaného obdobia o 5 mld. EUR. Toto
zvysenie, o ktorom rozhodla Rada 14. janudra
2005, bolo zamerané na dosiahnutie objemu
30 mld. EUR pre DDRO vykonané v roku
2005. Likvidita pridelend pocas hlavnych re-
finan¢nych operdcii (HRO) zictovanych 23.

Graf A Potreba a ponuka likvidity zo strany

bankového systému

(v mld. EUR, denné priemery za celé obdobie sa nachddzaji vedla
kaZzdej polozky)
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(povinné minimalne rezervy: 142,10 mld. EUR;
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Graf B Prebytoéné rezervy'

(v mld. EUR; priemernd troven kazdého obdobia plnenia
povinnych minimdlnych rezerv)
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1) Drzba nadbyto¢nych rezerv bank na beznych tétoch.
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marca bola 291,0 mld. EUR, ¢o je najvyssia hodnota od zavedenia eura. Pomer medzi ponuka-
mi predloZenymi zmluvnymi stranami a uspokojenymi ponukami (pomer krytia ponik) zostal
pocas sledovaného obdobia stabilny na drovni okolo 1,18. Bolo to iba o mdlo menej nez hod-
noty pozorované okolo viano¢nych sviatkov, kedy je dcast zvycajne vyssia.

Pocas prvého z troch sledovanych udrziavacich periéd ECB postupne upustila od svojej politi-
ky mierne uvolneného pridelovania v HRO, ktord sa zacala v oktébri 2004. Tito politiku
uskutocnila ako prevenciu obdobi zvySenej volatility jednodniovej trokovej miery na konci
udrziavacej periddy s ciefom vyhladif situdciu na pefiaznom trhu pred vianoénymi sviatkami.
V stlade s touto politikou ECB pridelila o 0,5 mld. EUR viac nez referencny objem v prvych
troch HRO v udrziavacej peridde, ktord sa skoncila 8. marca, zatial ¢o v poslednych dvoch
prideleniach tejto periddy sa pridelila referen¢nd hodnota. V nasledujicich dvoch udrziava-
cich periédach ECB poskytla vo vSetkych HRO referencny objem prostriedkov. Rozdiel medzi
limitnou sadzbou a vdZenym priemerom trokovych mier bol vo vSetkych tyzdennych tendroch
bud nula alebo jeden bazicky bod, pri limitnej sadzbe 2,05 %.

EONIA (jednodniova priemernd eurova urokova miera) bola vo vSeobecnosti pocas vicsiny
sledovaného obdobia celkom stabilnd, aj ked jej rozpitie oproti minimédlnej akceptovatelne;j
sadzbe zostalo na trochu vyssej drovni (graf C). Ako zvycajne sa EONIA zvysila na konci
mesiacov a v diioch od poslednej HRO do konca udrziavacej periédy, ked vykdzala tiez o nie-
¢o vyssiu drover volatility. AvSak doladovacie operacie z konca udrziavacich periéd uskutocne-
né od novembra 2004 sposobili zna¢né zniZenie urovne volatility na konci udrziavacej periddy
a posilnili trhové ocakdvania podmienok neutrdlnej likvidity na konci udrZiavacej peridy.

Po poslednom prideleni HRO udrZiavacej pe- BB F T 0 0 (EONIA)
riédy konciacej sa 8. marca EONIA najprv | CLOLLON L AG

klesla na hodnoty mierne nizSie neZ minimal-
na akceptovatelnd sadzba 2 %, ked ucastnici

(denné tirokové miery v percentdch)

trhu predpokladali, Ze podmienky likvidity = Limitni sadzba MRO

budi uvolnené. Diia 8. marca, v posledny defi e y&‘;‘;‘:‘na gesnigz i Becch ek e

udrziavacej periédy, ECB absorbovala v do- Interval stanoveny trokovymi sadzbami jednodiiovych

ladovacej operdcii 3,5 mld. EUR. Obdobie refinanénjch a sterilizacnych obchodov

konéilo ¢istym Cerpanim jednodiiovych refi- 3% 325

nan¢nych dverov vo vyske 1 mld. EUR s hod- ~ 3:00 3,00

notou EONIA 2,01 %. 2,75 2,75
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vSak tlmeny dopad na jednodiiovid trokovu i:) :Z
mieru v dosledku rozsirenych ocakdvani, Ze ’ ’
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aktualizované prognézy Eurosystému nazna-
covali, Ze oCakdvand nerovnovaha je prili§  Zdroj: ECB.
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mald na zaruenie doladovacej operacie. Cisté Gerpanie jednodiiovych refinanénych dverov
v tento posledny den nakoniec dosiahlo objem 0,9 mld. EUR, s hodnotou EONIA 2,18 %.

EONIA zostala stabilnd po poslednom prideleni HRO udrzZiavacej periddy konciacej sa 10.
mdja. ECB sa rozhodla neuskutocnif doladovaciu operdciu po prevereni priemernych nadby-
tocnych rezerv v posledny defi udrziavacej periédy, o spdsobilo vytvorenie velmi vyvaze-
nych podmienok likvidity. Cisté Gerpanie jednodiiovych refinanénych Gverov v tento posledny
den dosiahlo 0,3 mld. EUR, pricom EONIA mala hodnotu 1,99 %.

2.4 TRHY S DLHOPISMI

Vynosy z dlhodobych Stdatnych dlhopisov na vyznamnych trhoch sa pocas niekolkych uplynulych
mesiacov vyrazne zniZili. V eurozone pokles pravdepodobne odzrkadluje menej pozitivne vnima-
nie perspektivy domdceho hospoddrskeho rastu zo strany ucastnikov trhu, kym niZsie vynosy
z americkych dlhopisov, ako sa zdd, maji svoje korene najmd v zniZujiicich sa obavdch z infld-
cie. Napriek vyznamnym pohybom v oblasti vynosov dlhopisov na vicSine doleZitych trhov zosta-
la pocas tohto obdobia neistota iicastnikov trhu ohladom vyvoja na trhu krdtkodobych dlhopisov
dost nizka, ako to naznacuje implikovand volatilita na trhoch s dlhopismi.

Vyvoj nomindlnych dlhodobych trokovych mier bol v priebehu uplynulych troch mesiacov na
vSetkych vyznamnych svetovych trhoch zhruba rovnaky. Vynosy z desafro¢nych dlhopisov v eu-
rozoéne a v Spojenych $tatoch klesli od konca februdra do 1. jina (graf 17) priblizne o 45, resp. 50
bazickych bodov. V ddsledku toho sa rozdiel medzi vynosom desafroénych Stitnych dlhopisov
Spojenych Stdtov a eurozény o nieco znizil a 1. juna mal hodnotu priblizne 65 bazickych bodov.
Vynosy z desafrocnych Statnych dlhopisov v Japonsku tiezZ pocas toho istého obdobia klesli pri-
blizne o 25 bazickych bodov. Hoci trend bol spolo¢ny pre vSetky trhy, zd4d sa, Ze vSeobecny po-
kles vynosov z dlhodobych dlhopisov v eurozéne odzrkadluje hlavne zvySent obavu dcastnikov
trhu z perspektiv hospoddrskeho rastu, zatial ¢o pokles vynosov dlhodobych americkych dlhopi-
sov bol vo vzfahu najmi k niz§im infla¢nym ocakdvaniam medzi dcastnikmi trhu. Sdcasne sa
neistota tcastnikov trhu ohladom vyvoja na trhu s kratkodobymi dlhopismi trochu zmensila, ako
to naznacuje implikovand volatilita na dlhopisovych trhoch, ktord zostala na vécSine vyz-
namnych trhov dost nizka (graf 18).

V Spojenych Stitoch sa vynosovd krivka pocas uplynulych troch mesiacov vyrovnala, ¢o je vy-
jadrenim vécsieho poklesu vynosov z dlhodobejsich dlhopisov nez z kratkodobejSich. Vynosy
z dlhopisov s kratSou dobou splatnosti boli podporované rozhodnutiami Federdlneho rezervného
systému na svojich zasadnutiach 22. marca a 3. médja zvySit sadzbu federdlnych fondov zakazdym
o0 25 bazickych bodov. Po svojom zvySeni na zaciatku sledovaného obdobia, zacali od polovice
marca vynosy dlhodobych dlhopisov znova vykazovat klesajici trend na pozadi zverejnenych
udajov o hospodarskej aktivite, ktoré do¢asne naznacovali perspektivu spomalenia rastu v Spoje-
nych $tatoch. Okrem toho mohli k niz$ej hodnote celkovych vynosov dlhopisov Spojenych §tatov
prispief aj portféliové presuny charakteru iniku do bezpecného pristavu — od akcif k dlhopisom.

Zda sa, Ze pocas celého obdobia zverejnenia slabSich ddajov, ako to pocifovali trhy, pomohlo
udrzaf obavy z inflacie na uzde, ¢o dokazuje pokles rovnovaznych [break-even] mier inflacie vo
vSetkych horizontoch. Pokles bol vyraznejsi pre kratSie doby splatnosti, ¢o bolo pravdepodobne
ovplyvnené aj niz§imi cenami ropy pocas poslednej Casti sledovaného obdobia. Redlne vynosy

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj




Graf 17 Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov Graf 18 Implikovand volatilita na dlhopisovych

trhoch

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; desatdiiovy kfzavy priemer dennych tdajov)
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Zdroj: Bloomberg a Reuters. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Ide tu o vynosy Statnych dlhopisov s desafro¢nou Pozndmka: Implikovand volatilita sa odvodzuje z opcif na naj-
alebo najblizSou inou splatnostou. bliz§ie splatny terminovy kontrakt, ktory sa podla definicie

Bloombergu nahradzuje 20 dnf 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.

z dlhodobych indexovanych dlhopisov pocas sledovaného obdobia mierne klesli a zostali na vel-
mi nizkych drovniach, zatial ¢o redlne vynosy kratSich splatnost{ sa trochu zvysili.

Pocas uplynulych troch mesiacov klesli vynosy z dlhodobych Statnych dlhopisov eurozény na
historicky vel'mi nizku droven. Neddvny pokles dlhodobych drokovych mier odzrkadl'uje hlavne
reakcie trhu na zverejnenia idajov o hospodarskej aktivite a podnikatel'skom sentimente, ktoré
investori interpretovali tak, Ze poukazuji na slabSie vyhliadky hospodarskeho rastu eurozény.
Jednym z indikdtorov, ktoré majd financ¢né trhy k dispozicii na zisfovanie vnimania budicej hos-
poddrskej aktivity svojimi dcastnikmi, si ponikané redlne vynosy z indexovanych dlhopisov.
Tento ukazovatel naznacuje, ako sa zdd, Ze investori majui obavy z kratkodobej az strednodobe;j
perspektivy hospoddrskeho rastu. V dosledku toho redlny vynos indexovanych talianskych §tat-
nych dlhopisov (viazanych na HICP eurozdény bez tabakovych vyrobkov), ktoré majd termin
splatnosti v roku 2008, klesol asi o 50 bazickych bodov, zatial ¢o redlny vynos indexovanych
franctzskych Statnych dlhopisov so splatnosfou v roku 2015 klesol od konca februdra do 1. jina
v menSom rozsahu, asi o 35 bazickych bodov (graf 19). Okrem toho sa predpokladand forwardo-
vé krivka trokovych mier splatnych na poziadanie pre eurozénu pocas sledovaného obdobia po-
sunula vo vSetkych splatnostiach smerom nadol (graf 20). Sticasne sa spready podnikovych dlho-
pisov v dosledku celého radu faktorov vyznamne zvysili (pozri box Neddvne zvySenie rozpitia
podnikovych dlhopisov).
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Graf 19 Redlne vynosy dlhopisov eurozény

a breakeven miera infldcie

(v % p. a.; bez poplatkov; denné vidaje)
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

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

Graf 20 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v eurozéne
(v % p. a.; denné ddaje)

m— . jun 2005
eeeee 28 februar 2005
= = = 30. november 2004

5,5 5,5
50 |50
b* q° .o
45 SEY 45
L '...0 /—
40 e — 40
e g
o d
35 (& / 35

30 R 3,0
U4
24 2,5
4
i/

2,5 /
2,0 2,0
1,5 1,5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Odhad ECB.

Pozndmka: Implikovand forwardovd vynosovd krivka, ktord je
odvodend od Casovej Struktiry trokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdza trhové ocakdvania budicich drovni kritkodo-
bych drokovych mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
svetlend v Mesaénom bulletine, box 4. Udaje, ktoré boli pri od-
hade pouzité, si odvodené zo swapovych kontraktov.

Indikdtory ocakdvani dlhodobej infldcie, napriklad rovnovdzna [break-even] miera inflacie, od
konca februdra do 1. jina tiezZ mierne klesli. Desafrocnd rovnovdzna miera inflacie eurozoény,
odvodend z rozdielu medzi vynosmi z nomindlnych a indexovanych francizskych §tatnych dlho-
pisov so splatnostou v roku 2015, mala 1. jina hodnotu 1,98 %.

NEDAVNY NARAST SPREADOV PODNIKOVYCH DLHOPISOV

Potom, ako merané historickymi Standardmi dosiahli spready podnikovych dlhopisov zaciat-
kom roku 2005 vel'mi nizke drovne, sa pocas niekolkych uplynulych mesiacov na celom svete
tieto spready prudko zvysili. Koncom médja tak spready podnikovych dlhopisov BBB v eurozé-
ne dosiahli hodnoty, ktoré sa nezaznamenali od polovice roku 2003. Tento box sa zaoberd

faktormi, ktoré stoja v pozadi tohto vyvoja.

Vyznam trhu podnikovych dlhopisov ako zdroja financif pre podniky eurozény narasta, aj ked
v porovnani s Uvermi a vyddvanim akcif ma stdle len obmedzenu vahu. Za dékladné monitoro-
vanie tohto segmentu vSak ru¢i pohlad menovej politiky. Po prvé, ak spready podnikovych
dlhopisov poskytuji informaciu o tom, ako trh hodnoti prémiu vyzadovanu za Gverové riziko,
ktord platia podniky pri zabezpeCovani si vonkajsieho financovania, mézu poskytnif urcity
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pohlad na perspektivu budiceho hospodarskeho rastu a na bilanénu situdciu a financné zdra-
vie podnikového sektora. Po druhé, podla vyvoja spreadov dlhopisov s ratingom BBB je moz-
né meraf zmeny trhového sentimentu. Napriklad obdobia finanénych zmitkov sa zvycajne zho-
duju s obdobiami vysokych spreadov podnikovych dlhopisov, ktoré iniciuji presuny v portfé-
lidch od rizikovych aktiv k bezpe¢nej$im, menej nestabilnym ndstrojom. Z tychto dévodov je
dolezité sledovat vyvoj trhu podnikovych dlhopisov v stvislosti s ostatnymi zdrojmi, ktoré
mozu poskytnif informdcie o pozadi zmien spreadov podnikovych dlhopisov.

Pri pohlade na eurozénu vidime, Ze rozdiel medzi vynosmi z dlhopisov podnikov s ratingom
BBB a porovnatelnymi vynosmi z bezrizikovych Statnych dlhopisov sa od zaciatku marca
2005 do zaciatku mdja viac neZz zdvojndsobil (graf), potom, ked tieto spready po niekolko
rokov klesali.! Prudky obrat, ku ktorému do§lo v priebehu uplynulych mesiacov, mbéze mat
pdvod vo viacerych rozlicnych faktoroch, z ktorych pravdepodobne za najvyznamnejSie moz-
no pokladat meniace sa fundamentdlne ddaje, hospodérske spravy o podnikoch a faktory sivi-
siace s trhovou dynamikou.

Po prvé, na makroekonomickej drovni vidno, AR TR PY IO TLRLIIN (LK (LET RN
e vroku 2005 dochédza k zvySeniu miery [ERCULIILETLCNLINCILIIRILOERTICHITE

9By 5 o « . v eurozone
rastu zadlZenia, ¢o naznacuje, Ze zlepSovanie

q % q 2z P L, (spready podnikovych dlhopisov: v bazickych bodoch; implikovand
pOdIllkOVYCh bilancif v eurozone, pozorovane burzova volatilita: v % p.a.; desatdenny klzavy priemer dennych

pocas uplynulych rokov, sa mohlo zastavif  “*°Y)

(pozri aj Cast 2.6). A okrem toho, zatial ¢o =—— Celkovy index BBB (l'ava os)

rast vynosov bol doposial silny, Gdaje analy- (Cl,zl‘:(:zz)i“dex BBB — priemer od roku 1999
tikov o o¢akdvanom budicom raste vynosov = = = Index bez spolocnosti GM a III (lava os)

. , > 3 Implikovana volatilita EURO STOXX (prava os)
podnikov eurozény v Case o 12 mesiacov

majd od zadiatku roka 2004 klesajdci trend > A %
(graf 23). To mdze naznacovat, Ze rast vyno- 210 1 »
sov podnikov eurozény uz dosiahol svoj vr- 1% w 40
chol, ked sa ocakdvalo, Ze zostane pomerne 70 35
silny. Sti¢asne implikované burzova volatilita 150 | i\ Lo e | 30
— ukazovatel, ktory teoreticky tzko sudvisi 130 \\:A\ ﬁ 25
so spreadmi podnikovych dlhopisov —sa zvy- 110 \h‘ \n\ ﬁ A\,/\ A 20
Sila stcasne so zmenou spreadov dlhopisov 90 M A S g
s ratingom BBB v aprili, ndsledne sa vsSak 70 . N 10
v porovnani s historickymi Standardmi vratila sol I 1 1| .V: 5
spéf na velmi nizke hodnoty.? fan. ol fan. 4 fan. s

. . L Zdroj: Merrill Lynch, Bloomb ypoty ECB.
Po druhé, z mikroekonomickeého pohladu sa FOJAREIN DY, BI00MBetE & VIPOLty

zd4, Ze ndrast spreadov podnikovych dlhopi-

sov v eurozéne vyvolali obavy o dverovi kvalitu niektorych firiem. Z tohto pohladu zvySenie
spreadov podnikovych dlhopisov iniciovali reakcie trhu na ohldsenie upozoriiujice na ocaka-
vané zniZenie zisku spolo¢nosti General Motors z marca 2005. Nasledné rozhodnutie spoloc-

! Rast spreadov podnikovych dlhopisov v uplynulych mesiacoch nie je obmedzeny na segment s ratingom BBB (aj ked’ v zmysle per-
centudlnych zmien tento vykazoval najvicsie zvySenie). Konkrétne sa od polovice marca 2005 zna¢ne zvySuji spready podnikovych
dlhopisov v segmente s vysokymi vynosmi (t.j. u dlhopisov s najniz$im dverovym ratingom).

2 Podrobnejsie vysvetlenie sivisu medzi spreadom podnikovych dlhopisov a implikovanou burzovou volatilitou je v boxe Determinants
of the fall of corporate bond spreads in recent years vo vydani Mesa¢ného bulletinu z janudra 2005.
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nosti Standard & Poor’s znizZif hodnotenie dlhopisov spolo¢nosti General Motors’ na ,,junk”
z 5. mdja podporilo d’al§i ndrast spreadov. Okrem toho vyznamné rozs$irenie spreadov dlhopi-
sov vydanych ddnskou spolocnosfou ISS Specializujicou sa na priemyselné Cistenie tieZ pri-
spelo k zvySeniu priemernych spreadov dlhopisov zahrnutych do indexu BBB. Celkovo od
zaciatku marca do konca médja bola viac nez jedna tretina celkového zvySenia indexu podniko-
vych dlhopisov BBB znejticich na eurd dosledkom kombinovaného tuc¢inku tychto dvoch spo-
lo¢nosti. Velky pokles spreadov BBB diia 31. mdja mozno do velkej miery vysvetlif vynatim
spolo¢nosti General Motors a ISS z celkového indexu (graf A). Celkovo sa od konca februara
do 1. juina zvysili spready podnikovych dlhopisov BBB o 33 bazickych bodov, na trover, kto-
ré je v porovnani s historickymi Standardmi relativne nizka.

Po tretie, nemozno vylicit, Ze neddvny ndrast spreadov podnikovych dlhopisov mdze tiez Cias-
tocne predstavovat normalizdciu oceflovania rizika podnikovych defaultov. Pocas niekol'kych
minulych rokov investori vo svojom ,.hTadani vynosu” v prostredi nizkych trokovych sadzieb
mozno vyhnali ceny podnikovych dlhopisov na droven vys$siu nez aka je ich udrzateInd hodno-
ta.> Aj rozpustenie niektorych z tychto pozicii mohlo prispief k neddvnemu obratu v spreadoch
podnikovych dlhopisov. Tieto pohyby mohli vo faze opdtovnych tprav este zvysif trhové fak-
tory. Potrebné je vSak zdoraznif, Ze podnikovy segment dlhopisového trhu je velmi volatilny
a ze kratkodobé cenové pohyby by sa mali hodnotif s istou opatrnostou.

* Pozri box 9 Corporate bonds spreads and default expectations in the euro area vo Financial Stabilty Review ECB z jina 2005 a Cast
2.6 v Mesa¢nom bulletine ECB z marca 2005.

2.5 AKCIOVE TRHY Graf 21 Burzové indexy

Celkovo $li globdlne trhy akcii pocas niekol-
kych uplynulych mesiacov inou cestou, odzr-
kadlujiic tak paralelné vplyvy roznych fakto- — Eurozéna
.. ¥ . PO 00000 Spojené Staty
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20€i-vocCi zhorSenému hospoddrskemu vyhladu 120 120
rychlo zotavili, pravdepodobne v dosledku po-
kracujiicej vysokej podnikovej ziskovosti. Si-
Casne neistota vo vztahu ku globdlnym akcio-
vym trhom zostdva vcelku nizka.

(index: 1. jun 2004 = 100; denné daje)
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bia v Japonsku index Nikkei 225 klesol asi A 't
03,5 %, okrem iného v ddsledku zvySeného
politického napitia. Sicasne sa neistota na ak-
ciovom trhu, merand implikovanou volatilitou
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Graf 22 Implikovand burzova volatilita Graf 23 Oc¢akdvany rast vynosov na akciv

v eurozone a v Spojenych statoch

(v % p. a.; desatdiiovy kfzavy priemer dennych tdajov) (v % p. a.; mesatné udaje)
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Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Thomson Financial Datastream I/B/E/S a vypocty ECB.
Pozndmka: Implikovand volatilita predstavuje o¢akdvanu Stan- Pozndmka: Oc¢akdvany rast vynosov na akciu o 12-mesiacov.

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

Pocas poslednych troch mesiacov mozno pri cendch akcii v Spojenych Statoch pozorovat dva zre-
telné trendy. Od konca februdra do polovice aprila, ceny americkych akcif klesli na najnizsie
urovne zaznamenané od poslednej Casti roka 2004. NegativnejSiu ndladu na americkom akciovom
trhu pocas tohto obdobia mozu ¢iastoc¢ne vysvetlif zmieSané zverejnenia udajov o vyhliadkach
hospodarskeho rastu Spojenych $tatov. Pohyb smerom nadol mohol byf zosilneny aj do¢asne vys-
Sou rizikovou prémiou akcii vyzadovanou investormi, ktord, ako sa zd4, sposobila portféliové
presuny od akciovych trhov k dlhopisovym. Této interpreticia je tieZ v stilade so zvySenim vni-
manej neistoty, ¢o sa odrdza v implikovanej volatilite odvodenej z opcii na akcie a v zvySenych
spreadoch podnikovych dlhopisov. Od polovice aprila sa vSak ceny americkych akcii zotavili
a neistota sa zniZila, ¢o bolo podporované hlavne pokracujicim vykazovanim relativne silnych
ziskov a slabSimi vynosmi z dlhodobych dlhopisov, ¢o znamend nizsi diskontny faktor pre oca-
kdvané buduce hotovostné toky.

Celkovo boli pohyby na akciovych trhoch eurozény zhruba podobné pohybom na akciovom trhu
v Spojenych Statoch. Na jednej strane vnimali ucastnici trhu zverejnené tdaje o hospodarskej
aktivite, podnikatelskom sentimente a spotrebitel'skej dovere eurozény ako menej priaznivé, ¢o
pravdepodobne malo vplyv na ceny akcii. Na druhej strane nizsie vynosy z dlhopisov a pokracu-
juca vysoka ziskovost pravdepodobne pracovala opaénym smerom. Do polovice méja ocakavali
analytici rast podnikovych vynosov v eurozéne (spolo¢nosti zahrnutych do indexu Dow Jones
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EURO STOXX) s ro¢nou mierou okolo 8 %, ¢o nazna¢ovalo spomalenie oproti o¢akdvanym mie-
ram rastu ku koncu roka 2004. PrevaZzujice ocakdvané miery rastu podnikovej ziskovosti eurozoé-
ny boli mierne niz§ie nez miery rastu podnikov zahrnutych do indexu Standard & Poor’s 500
(graf 23).

Zo sektorového hladiska bol vysledok zmieSany, pricom sektor zdravotnictva silne prekonal Sir§i
Dow Jones EURO STOXX index (tabulka 3). To naznacuje, Ze pocas uplynulych troch mesiacov
inklinovali investori trochu viac k investovaniu do akcif, ktoré si vo v§eobecnosti menej ovplyv-
nené stavom hospodarskeho cyklu. Sticasne ceny akcii spolo¢nosti sektora zakladnych materia-
lov, kam patria chemické spolocnosti, a kolisavého sektora telekomunikacif, vykdzali v porovna-
ni s celkovym indexom horsie vysledky, ¢o mdze odzrkadlovaf obavy investorov z toho, ze final-
ny dopyt po tovare a sluzbach pontikanych spolo¢nostami v tychto sektoroch bude niz$i nez oca-
kdvany.

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 | nan¢ny | votnic- Prie- | logicky | komu- | odvet- Euro
viny | sluzby tovary aplyn | sektor tvo mysel | sektor | nikacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 4.8 7,0 11,1 11,7 30,2 4,2 9,3 5,7 8,1 7.8 100,0
(ku koncu obdobia)
Zmeny cien
(ku koncu obdobia)
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 52 L5 42 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 83
2005 Q1 6,0 75 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
April -6,3 -4,9 -6,5 -2,9 -4,3 4.4 -4,9 -3,5 -4,7 -0,3 -3,9
Mij 4,7 43 7,0 4,9 4,1 5.8 6,0 10,2 2,0 43 5,0
Koniec februdra 2005
do 1. jina 2005 -1,1 -0,2 3,5 32 0,5 13,9 1,1 6,0 -4,0 5,9 1,9
Volatilita
(priemer za obdobie)
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
2005 Q1 10,6 8.4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
April 15,3 13,1 11,7 15,6 13,1 17,2 14,9 20,1 13,4 14,1 12,6
Mij 11,2 6,5 7,1 11,2 8,8 11,2 8,1 13,7 9,5 10,2 7,6
Koniec februdra 2005
do 1. jina 2005 12,7 9.8 9,7 13,6 10,8 17,4 11,1 15,3 11,3 12,5 10,1

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Pozndmka: Historické volatility si kalkulované ako anualizované Standardné odchylky dennych zmien drovne indexu za obdobie. Sek-
torové indexy sd uvddzané v Casti Statistika eurozony.
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2.6 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Napriek istému zvyseniu spreadov podnikovych dlhopisov zostali celkové ndklady na dlhové fi-
nancovanie nefinancnych spolocnosti pocas prvého Stvrtroku 2005 nizke. Okrem toho sa v tom
istom obdobi dalej zlepsili podmienky pristupu k bankovym tiverom, podporujiic priaznivé pod-
mienky financovania nefinancénych spolocnosti v eurozone. Nizka tiroveri ndkladov na financova-
nie dlhu sa pocas prvého stvrtroku 2005 premietla do znacného zvysenia tokov dlhového financo-
vania do nefinancnych spolocnosti, Ziveného hlavne bankovymi iivermi, pricom kapitdlové finan-
covanie zostalo nizke. V dosledku toho sa indikdtory zadlZenia podnikového sektora eurozony
v tomto obdobi zvysili.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Pocas prvého Stvriroku 2005 d'alej klesali medzné redlne ndklady na vonkajsie financovanie nefi-
nan¢nych spolo¢nosti eurozény, vypocitané vazenim ndkladov na jednotlivé zdroje financovania
podla dlznych sim (graf 24; podrobny opis vyjadrenia redlnych ndkladov vonkajSieho financova-
nia nefinanénych spoloc¢nosti eurozény je v boxe 4 vo vydani Mesacného bulletinu ECB z marca
2005). Dalii pokles redlnych ndkladov na vonkajsie financovanie bol spdsobeny hlavne pokle-
som ndkladov na kapitdlové financovanie a skuto¢nosfou, zZe vdZenie zaloZzené na dlznych obje-
moch ddva velkd vdhu cene kapitdlu. Stucasne redlne ndklady na trhové financovanie aj redlne
ndklady na tdvery PFI zostali ku koncu roka 2004 na vel'mi nizkych trovniach.

Co sa tyka jednotlivych zloziek st najddlezitejiim zdrojom dlhového financovania nefinanénych
spolo¢nosti uvery PFI. V prvom Stvrfroku 2005

zostali redlne naklady na bankové financovanie  [a it 8l T A DT R E e L L

na vel'mi nizkej drovni, registrovanej uzZ koncom nefinanénych spoloénosti evrozény

roka 2004. Urokové sadzby PFI vi&siny novych
uverov nefinanénym spolo¢nostiam zostali veel-

ku nezmenené alebo mierne klesli (tabulka 4). —— Celkové niklady financovania
«++e« Redlne kratkodobé urokové miery poziciek PFI

(V% p.a)

Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi

V suvislosti s ¢lenenim podla splatnosti zosta-
Redlne naklady na kapitalové financovanie

la vdcsina drokovych sadzieb menovych finan-
¢nych inStiticii na kratkodobé tuvery pocas
trojmesacného obdobia do marca 2005 nezme- o
nend, alebo o nieco klesla, ¢o odzrkadluje vy-
voj urokovych mier peiazného trhu s porovna-
telnymi splatnostami. Napriklad urokové sadz-
by PFI za bankové preCerpania, ako aj sadzba
na dvery do 1 mil. EUR s pohyblivou sadzbou
a s pociato¢nou fixdciou urokovej sadzby do
jedného roku sa znizili o niekolko bazickych
bodov. Na porovnanie, po¢as toho istého obdo-
bia klesol trojmesa¢ny EURIBOR tiez asi 0 5
bazickych bodov.
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Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a Consensus
Economic Forecast.

. . . . . e Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinan-
Pocas trojmesacného obdobia aZ do marca vic- ¢nych spolonosti sii vypoditané ako vézeny priemer nakladov

v . . . . na bankové p6zicky, nakladov na financovanie dlhopismi a nd-
sina dlhOdObYCh urOkOVYCh sadzieb PFI na kladov na financovanie prostrednictvom akciového trhu na za-

liVGI'y nefinanén}’/m spoloénostiam mierne klvade’ stavu jgdnotlivych'Rkazovalel’ov deflovanych inflatnymi
ocakdvaniami (podrobnejSie v boxe 4). Zavedenie harmonizova-

klesla. Naprﬂ(]ad urokové sadzby PFI za flVCl‘y nych drokovych mier pdzic¢iek PFI na zaciatku roku 2003 spo-
. X K .. . sobilo prerusenie tohto Statistického radu.
do 1 mil. EUR aj nad 1 mil. EUR s pociato¢nou
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych péiiciek PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vazené"

Zmena v bazickych bodoch
do marca 2005

2004 2004 2004 2005 2005 2005 | 2003 2003 2004 2005
Okt. Nov. Dec. Jan. Feb. Mar. Jan. Dec. Dec. Feb.

Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 540 537 527 536 530 526 -81 221 -1 -4
Pozicky nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
drokovej miery do 1 roka 4,01 4,01 398 398 394 3091 -96 -14 -6 -2
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,65 455 444 446 436 433 -82 -48 -11 -3

Pozicky nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 299 295 3,04 302 303 3,02 -70 -8 -2 -1
s pociato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov 4,19 4,15 4,06 396 3,79 4,02 -53 -32 -5 23
Memo polozky
3-mesac¢nd tirokova miera penazného trhu 2,15 2,17 2,17 2,15 2,14 2,14 -70 -1 -4 0
Vynosy 2-ro¢nych Statnych dlhopisov 247 241 236 239 245 249 -14 -9 13 4
Vynosy 5-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,18 3,08 293 292 297 3,08 -32 -51 15 11
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 st vazené drokové miery PFI pocitané na zdklade vah krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného pohyblivého prie-
merného objemu novych obchodov. Za predchddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vdZené trokové miery vypocitavané
na zdklade véh 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.

fixnou sadzbou na péf rokov klesli az o 10 ba- | &1 25 Spready dlhopisov nefinanénych
zickych bodov, zatial ¢o trhové tirokové sadz- [ AL

by pre porovnatelné splatnosti o nieco stipli.
Napriklad vynosy desafrocnych Stdtnych dlho-

. o . . I = Nefinanéné AA, v eurach ('avé os)
pisov sa pocas toho istého obdobia zvysili o 15 +ees Nefinanéné A, v eurdch (Pava os)
bazickych bodov. Odlisny vyvoj dlhodobych < nancnelBBBAv[enrich| Taviles)
. . . . . . Vysokovynosové (prava os)
urokovych sadzieb bank a trhovych sadzieb pre

(bazické body; mesacné priemery)

porovnatelné splatnosti moze byt odévodneny 0 ho
docasnym zvySenim vynosov z dlhodobych 300 e
dlhopisov vo februdri ana zaciatku marca
a skuto¢nostou, Ze bankové sadzby na trhové 250 1200
sadzby nereaguji okamzite. Celkovo zostali '
marze drokovych sadzieb na kratkodobé dvery
zhruba nezmenené, zatial ¢o marze na dlhodo- 20 1000
bé tvery mali tendenciu trochu klesnut.

150 800
V prvom Stvrfroku 2005 zostali redlne ndklady A | 3
na trhovy dlh emitovany nefinanénymi spolo¢- 100 i o0
nosfami na nizkej drovni, zaznamendvanej uz et
na konci roku 2004, aj ked spready podniko- 30 R\ ; ,.;wm{\vjf 10
vych dlhopisov sa zvysili uz v marci. Neddvno -
doslo k dal§iemu ndrastu spreadov podniko- 0 1995 " 2000 5001 2002 2003 " 2004 20

V?,Ch dlhOplSOV. l?redovs?tk}fm sa Yyrazne Zvy- Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
§il Spread medzi d]hop]sml S ratingom BBB Pozndmka: Spready nefinanénych dlhopisov si pocitané voci

vynosom vlddnych dlhopisov AAA.
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Tento vyvoj by mohol naznacovat neddvne mierne zhorSenie podmienok financovania nefinanc-
nych spolo¢nosti, aj ked spready podnikovych dlhopisov merané historickymi Standardmi su eSte
stdle nizke. Okrem toho bolo zvySenie spreadov dlhopisov s ratingom A alebo vyS$$im niZsie nez
spreadov relativne rizikovych dlhopisov s ratingom BBB (graf 25). Za povSimnutie stoj{ tieZ to,
ze pokles vynosov Statnych dlhopisov v celom spektre splatnosti zmiernil tlak na zvySovanie

nakladov na financovanie, vyplyvajici zo zvySovania spreadov (Casf 2.4).

Redlne nadklady kétovanych akcii, spdsobené priaznivej§im vyvojom na akciovych trhoch euro-
z6ny v prvom Stvrfroku 2005 o nieco klesli. Vyska redlnych nakladov kétovanych akcif bola na
urovni jej priemernej hodnoty od roku 1990, aj ked este stdle vyssia nez ich nizke hodnoty dosa-
hované v obdobi rokov 1999 az 2000.

TOKY FINANCOVANIA

Na zaciatku roku 2005 dalej akcelerovali toky financovania nefinancnych spolo¢nosti. Redlna
ro¢nd miera rastu financovania nefinancnych podnikov dosiahla v Stvrtom Stvrfroku 2005 svoju
najvyssiu droven za viac nez tri roky. Okrem toho sa schopnost vnitorného financovania nefi-
nan¢nych spolo¢nosti, merand podnikovymi ziskami, stabilizovala na vysokej trovni. Napriklad
skuto¢ny rast ziskov velkych spoloc¢nosti zaradenych do indexu Dow Jones EURO STOXX zosta-
va v poslednych mesiacoch robustny (Cast 2.5 o akciovych trhoch). Dalej sa zd4, Ze isté zmeny
ocakdvani rastu vynosov sa objavili pocas prvych mesiacov roku 2005, ked analytici do istej
miery korigovali svoje predpovede smerom nadol (graf 23). Vcelku sa zd4, ze nefinan¢né spoloc-
nosti si v poslednych mesiacoch vybavené finanénymi zdrojmi primerane.

Ak zohladnime pomerne mierny rast redlnych investicii v eurozéne, akcelerovanie vyuzivania
vonkajSieho financovania nefinanénych spolo¢nosti méze byt s€asti zviazané s pokracujicimi fi-
nanénymi investiciami a mozno i s predfinancovanim buddcich fazif a akvizicii a ostatnych bu-
dicich investicii. Dokaz v tomto smere poddva robustny rast vkladov a ostatnych ndstrojov zahr-
nutych do agregdtu M3 v drzbe finanénych spolo¢nosti (Cast 2.1) a vysoky celkovy rast financ¢-
nych investicii nefinan¢ného sektora, aj ked’ sicasné Statistiky eurozény nedokdzu presne identi-
fikovat finan¢né investicie nefinancnych spoloc¢nosti (Cast 2.2). Okrem toho mohol tento vyvoj
podporif aj zvyseny dopyt po prevadzkovom kapitdli a potreba financovania zasob (box 4).

OBNOVENIE RASTU KRATKODOBYCH UVEROV PFI NEFINANCNYM SPOLOCNOSTIAM V UPLYNULYCH
STVRTROKOCH

Monitorovanie réznych zloziek tverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam podla Struktiry ich
splatnosti by mohlo osvetlif tcely odlisSnych poZiadaviek spolo¢nosti na financovanie. Zatial
¢o uvery s dlh§ou dobou splatnosti vykazuju trend byt pouZivané na financovanie dlhodobych
planov v redlnej oblasti a financnych investi¢nych planov, vyvoj kratkodobych dverov je zvy-
¢ajne nestabilnejsi, pretoze tieto tvery vdcsinou sliZia na financovanie potrieb prevddzkového
kapitdlu spolocnosti.

Hovori sa, Ze vyvoj v oblasti kratkodobych tverov nefinanénym spolo¢nostiam mdze poskyt-
ndf uzito¢ny pohlad na ocakdvania kratkodobého hospodarskeho vyvoja a konkrétnejSie na
zisfovanie bodov obratu hospodérskeho cyklu. Toto tvrdenie je zaloZené na prijimanom néazo-
re, ze pocas pociatocnych stuptiov hospodarskeho oZivenia stipa dopyt spolo¢nosti po kratko-
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dobom financovani, pretoze spolo¢nosti potrebuji zvysif svoj prevadzkovy kapitdl na financo-
vanie ndkupu tovaru. Sucasne by sa vSak dalo tvrdit aj to, Ze zvySeny dopyt po krdtkodobom
financovani by sa dal pouZif na financovanie ,,nezelaného” akumulovania zasob.

V obdobi od roku 1999 do roku 2000 bol rast kratkodobych dverov v eurozéne velmi silny,
podporovany silnou hospodérskou aktivitou. Okrem toho bol dopyt po tiveroch podporovany
aj zvySenim aktivity v oblasti fuzif a akvizicii, pretoze kratkodobé tvery sa pouzivali na pre-
klenutie medzier vo financovani v obdobiach silného dopytu po finan¢nych prostriedkoch.
V nasledujicom obdobf sa vSak rast iverov zmenil na zdporny a znacne klesal az do zaciatku
roku 2004. Odvtedy doslo k vyraznému pozitivnemu obratu v miere rocného rastu kratkodo-
bych tverov nefinanénym spolo¢nostiam (graf A). V tomto smere do$lo k zvySeniu kratkodo-
bych dverov v obdobi vysokej dovery v priemysle a ndrastu zmien zdsob v roku 2004 (Cast 4.1
tohto Mesa¢ného bulletinu). Odneddvna vSak dovera v priemysle trochu klesd a akumulovanie
z4sob sa znizuje. Vysledky prieskumu bankovych dverov z aprila 2005! ukazujui, Ze dvoma
hlavnymi faktormi, ktoré stdli za zrychlenim kratkodobych tdverov nefinan¢nych spolo¢nos-
tiam, bolo financovanie aktivit v oblasti fuzif a akvizici{ a financovanie zdsob a prevadzkové-
ho kapitdlu (graf B). Je vSak tazké rozlisif, do akej miery je neddvne zvySenie objemu kratko-
dobych tdverov dosledkom potrieb kratkodobého financovania stvisiaceho s optimistickym
hodnotenim budiceho dopytu a do akej miery dosledkom vyvoja v pokladni¢nej oblasti spoje-
ného s nezelanym vytvdranim zdsob.

Graf A Kratkodobé a dlhodobé Gvery PFI

Graf B Faktory ovplyviiujice dopyt po dveroch

a Gverovych linkdch spoloénosti

nefinanénym spoloénostiam

(ro¢né miery rastu) (Cisté percentudlne podiely bank vykazujicich kladny (zédporny)
prispevok k dopytu)
= Kratkodobé tvery (do 1 roka)
«++++ Dlhodobé uvery (nad 5 rokov)
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Zdroj: ECB Zdroj: Eurosystém

Podla posledného prieskumu Eurépskej komisie o pocifovani vysky zdsob dokonéeného tovaru
podnikmi vyrobného sektora doslo od tretieho Stvrfroka 2004 k ¢istému ndrastu pocitovaného
akumulovania nadbyto¢nych zdsob. V absolitnom vyjadreni vsak tento prieskum zistil, Ze tro-
veil zdsob dokonceného tovaru je v poslednom ¢ase tesne nad svojim dlhodobym priemerom, ¢o
mozZe znamenat, Ze nie je pravdepodobné, ze by nadmernd akumuldcia zasob samotnd sa podiela-
la na zvySenf rastu kratkodobych tverov nefinanénym spolo¢nostiam v uplynulych mesiacoch.

1 Komplexné hodnotenie vysledkov prieskumu bankovych tverov v eurozéne z aprila 2005 bolo uverejnené 6. mdja 2005 a mozno ho

ndjst na internetovej strinke ECB (www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

Stav ku koncu posledného Roc¢né miera rastu
Stvrfroka, za ktory si idaje (percentuilna zmena)

idispozciiuiEUR)) 2004 2004 2004 2004 2005

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Pozicky PFI 3193 32 4,0 4,5 535 6,0

Do 1 roka 987 -2,6 -2,1 -0,6 2,5 4,2

0Od 1 do 5 rokov 555 3,7 6,5 6,1 6,1 6.8

Nad 5 rokov 1651 6,9 7,2 72 7,1 6,8

Vydané dlhové cenné papiere 612 59 2,2 3,6 3,0 3.3

Kratkodobé 105 -1,8 2,1 4,0 -1,0 3,1

Dlhodobé, z toho” 507 7,6 2,2 35 3.8 33

S pevnou trokovou mierou 413 8,5 2,5 1,1 0,7 -0,8

S premenlivou trokovou mierou 80 -8.8 -2,3 18,4 29,5 29,9

Vydané kétované akcie 3143 0,9 0.8 0,7 0.8 0,8
Memo polozky?

Financovanie spolu 7667 2,1 1,9 1,8 2,3 3,00

Po6zicky nefinanénym spolo¢nostiam 3751 1,9 2,3 2,1 3,4 4,50

Rezervy nefinanénych spolo¢nosti v penzijnych fondoch 299 4,8 4,7 4,7 4.5 4,75

Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) sii vykazované v pefiaznych a bankovych Statistikich a Statistikdch emisii
cennych papierov. MenSie rozdiely v porovnani s tidajmi vykazovanymi v Statistikdch finanénych détov sa mozu 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 spolocnosti zahfia poZicky, 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 pefiaznych a bankovych Statistik a Statistik

emisii cennych papierov.

Zrychlenie vonkajsieho financovania nefinanc- B BRI T FE R TR
nych spolo¢nosti v prvom §tvrtroku 2005 bolo  FULLLELNLITL nefinuninitlh spolocnosti”

zivené zvySenim dopytu po uveroch PFI (ta-
bulka 5). Miera ro¢ného rastu tverov PFI nefi-

(medziro¢nd percentudlna zmena)

nanénym spoloénostiam sa zvySila z5,5 % e gﬁfované akcie
. —— ové cenné papiere
v poslednom Stvrfroku 2004 na 6,0 % v prvom m— Ptitky

Stvrfroku 2005. Neddvno, v aprili 2005, do- 50

50
siahla miera ro¢ného rastu dverov PFI nefi-
nanénym spolo¢nostiam hodnotu 6,2 %. 40 40
Lo - . s . 3,0 3,0
V suvislosti s ¢lenenim podla splatnosti sa rast
kratkodobych tverov nefinanénym spolo¢nos- 2,0 2,0
tiam znac¢ne zvysil v prvom Stvrfroku a v aprili
2005 1,0 1,0
) 0,0 0,0
Okrem nizkych trokovych sadzieb PFI bolo |
celkové zvySenie uverov nefinanénym spolo¢- -1 -1,0

O ———————————————
. P . “ 1Q2Q3Q4Q1 Q2Q3Q4Q1 Q2Q3 Q4 Q1 Q2Q3 Q4 QI
nostiam podporované aj neddvnym cistym ae 2%010 o onon are 2%03Q ¢ Q2%04Q ¢
zlepSenim pristupovych podmienok k banko- R

. , . , . j: .

vym tuverom. Prieskum bankovych dverov 1) Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel medzi

P . v 2 ro¢nou mierou rastu a deflatorom HDP.
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letinu z médja 2005) zaznamenal v prvom Stvrfroku 2005 d’alSie ¢isté uvolnenie Gverovych Stan-
dardov a tverovych liniek podnikom, ktoré bolo omnoho vyraznejSie nez za predchddzajice
Stvrtroky.

V rdmci dlhovych cennych papierov vydanych nefinanénymi spolocnostami mierne stipla miera
ich ro¢ného rastu pocas prvého Stvrfroku 2005 na 3,3 % a v marci 2005 dosiahla 5,1 %. Rozdiel,
ktory bol doneddvna v drovni pristupu k pouzivaniu réznych foriem dlhového financovania,
moze do istej miery odzrkadlovaf pomerne vysoké objemy splacanych dlhovych cennych papie-
rov, predovsetkym v niekolkych krajinach eurozény, po silnej aktivite v oblasti emisii zazname-
nanej pocas predchddzajuicich rokov. Hovori sa v§ak o zvySeni aktivity v oblasti fizif a akvizicii
v roku 2005, ¢o by mohlo zrychlif rast emisii dlhovych cennych papierov. Fuzie a akvizicie su
tradi¢ne financované pomocou dlhovych cennych papierov, po predchddzajicom obdobi predfi-
nancovania prostrednictvom nerozdeleného zisku alebo bankovych tverov.

Pokial ide o ziskavanie kapitdlu predajom casti vlastnictva zostala na zaciatku roku 2005 cista
emisia kapitdlovych cennych papierov nefinan¢nymi spolo¢nostami v eurozéne na velmi nizke;j
drovni, zaznamenanej uz pocas uplynulych dvoch rokov. Miera rocného rastu kétovanych akcii
vydanych nefinanénymi spolo¢nosfami zostala pocas prvého stvrroka 2005 nezmenend vo vyske
0,8 %. Nizke vyuZivanie financovania predajom casti vlastnictva je dosledkom velmi nizkych
ndkladov na iné zdroje financovania a dostupnosti vnitornych zdrojov.

Celkovo sa odhaduje, Ze miera rocného rastu celkového financovania nefinan¢nych spolo¢nosti
sa pocas prvého Stvriroku 2005 zvysila z hodnoty 2,3 % v poslednom S$tvrfroku 2004 na 3 %
(tabulka 5).

Graf 27 Pomer dlhu v sektore nefinanénych Graf 28 Cisté orokové plathy nefinanénych
spoloénosti spoloénosti
(v %) (v % HDP)
= Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (ava os) 1,80 1,80
«+«+  Pomer dlhu k HDP (prava os)
170 r 65 1,75 1,75
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~— N\ \
160 = 1,70 1,70
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1,65 \ 1,65
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1,55 1,55
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130 : : ; : - 50 1,50 — 1,50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Ql Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI
2003 2004
Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Hruby prevadzkovy zisk znamend hruby prevadzko-
vy zisk plus rozne iné prijmy za celd ekonomiku. Dlh je vyka-
zovany podla Statistiky finan¢nych tc¢tov. Zahfna pozicky, emi- .
tované dlhopisy a rezervy na dochodky zamestnancom. V pripa- Zdroj: ECB’VEU{O,SML . L . .
de posledného $tvrroka ide o odhad vyuZzivajici ddaje z pefiaz- Pozndmka: Cisté irokové platby znamenajd platby drokov z po-
nych a bankovych Statistik a Statistik emitovanych cennych pa- zitiek PFI v eurich minus droky vyplatené z vkladov v PFI

pierov. v eurdch.

ECB
Mesaény bulletin 0
Jin 2005



FINANCNA POZiCIA

V prvom Stvrfroku 2005 sa zastavilo zniZovanie dlhovych indikdtorov sektora nefinan¢nych spo-
lo¢nosti, ku ktorému dochddzalo pocas poslednych dvoch rokov (graf 27). Tento vyvoj, spdsobe-
ny ndrastom vyuZzivania dlhového financovania, bol podporeny veImi nizkymi ndkladmi na tento
druh financovania. Zac¢iatkom roku 2005 zostali Cisté drokové platby nefinancnych spolo¢nosti
podnikov na velmi nizkej drovni (graf 28), a tym zmiernili tlak na zniZenie zadlZenosti tohto
sektora. Na jednej strane by sa zvysenie indikatorov zadlZenia nemalo povazovat za znak slabosti
podnikového sektora, pretoze bolo iniciované velmi nizkymi ndkladmi na dlh a vo vSeobecnosti
priaznivym postojom k poskytovaniu tverov zo strany bank. Na druhej strane vSak pomerne vy-
soké indikatory zadlZenia spojené s nedavnym miernym zvySenim dlhového financovania mohli
zvysif rizikovid angazovanosf nefinanénych organizacii.

2.7 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

VypoZiciavanie si domdcnosti zostalo pocas prvého stvrtroku 2005 na vzostupe, podporovali ho
hlavne priaznivé podmienky financovania. V silnom raste pokracovali najmd poZicky na bytové
ucely, s dynamikou vykazujiicou ndznaky stabilizdcie. Vysledkom tohto pokracujiiceho robustné-
ho rastu tiverov sa pomer dIhn/HDP sektora domdcnosti dalej zvysil.

PODMIENKY FINANCOVANIA
Pocas prvého stvriroku 2005 zostali podmienky financovania pre sektor domacnosti priaznivé.
Urokové miery merané historickymi $tandardmi si nizke a sadzby za niektoré typy tverov do-
madcnostiam sa v tomto Stvrfroku d’alej mierne

znizili. Vyvoj drokovych sadzieb PFI celkovo  Fay@ DRI 0 T
odzrkadloval v celom spektre splatnosti vyvoj Ll diiHITL]
porovnatelnych trhovych drokovych mier,

v désledku ¢oho zostali prislusné spready pri-
bliZne stabilné. = Spotrebné tivery s pohyblivym trocenim a pociatocnou
fixaciou irokovej miery do jedného roka
«+++  Pozicky na byvanie s pohyblivym tro¢enim

4]

(v % p. a.; hodnoty za nové obchody; vaZené")

V prvom Stvrfroku 2005 d’alej klesali dlhodobé Sl it M S GG el

= = = Pozitky na byvanie s po¢iato¢nou fixaciou urokovej
urokové sadzby PFI za tvery na bytové ucely. miery od 5 do 10 rokov
Napriklad urokovd sadzba tveru na byvanie 9 9
s pociato¢nou fixdciou sadzby od pif do desaf 3 3
rokov klesla od septembra 2004 do marca 2005 7 | ;
takmer o 50 bazickych bodov (graf 29). Podob- N LS ’\V
ny priebeh moZno pozorovaf pri drokovych & &
sadzbdch na dvery s pociatocnou fixdciou 5 sl uE EEEEEEE] 5
sadzby nad desaf rokov. Na rozdiel od toho 4 [0tk ."- (T71t 4
zostala sadzba za dvery na byvanie s pohybli- B 1 5 A A 1
vou sadzbou a s pociatoénym fixovanim do 3 3
jedného roka, ktord je nadalej aplikovand na 2 e e e e e e 2

RV . . 1 Q 47 Q1 Q2 4 Ql
vic¢sinu novych obchodov v zmysle tverov na Q Q2003Q3 4 Q Q2004Q3 Qo Q

byvanie, uz vySe roka zhruba nezmenend, ;4. gcp.

pri sadzbdch mierne niz§ich nez 3,5 % p. a. 1) Oddecembra2003 s vzené trokové miery PFI vypocitava-
, né na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného po-
Urokové sadzby PFI na novo poskytnuté spot- hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predchd-

L. .. s " . dzajiice obdobie (od janudra do novembra 2003) si vdzené tiro-
rebné Uvery charakterizuje vyssi stupenl volati- kové miery vypo&itavané na zdklade véh krajin vychddzajicich

lity Konkrétne sa trokové sadzby na spotrebné z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003.

ECB
Mesacny bulletin
Jin 2005



HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finantny
Vyvoj

uvery s pohyblivou sadzbou a pociato¢nou fixdciou sadzby do jedného roka v marci 2005 zvysili,
po vyraznom poklese poCas predchddzajiceho mesiaca.

TOKY FINANCOVANIA

Najnovsie informdcie o celkovych dveroch poskytnutych sektoru domdcnosti v§etkymi financny-
mi inStitdciami su k dispozicii zo Stvrfro¢nych finanénych vykazov za stvrty Stvrfrok 2004, ked
celkové financovanie domacnosti rastlo s ro¢nou mierou 8,2 % (nezmenené v porovnan{ s pred-
chddzajicim Stvrfrokom). Na zdklade informdacii menovych a bankovych Statistik sa odhaduje, Ze
celkové tvery domdcnostiam rastli v prvom Stvrfroku 2005 podobnym tempom. Pokracujici sil-
ny rast financovania domacnosti v tomto Stvrfroku bol Ziveny najmé vyvojom tverov PFI, ktoré
rastli s ro¢nou mierou 8,0 %. Prispevok ostatnych finan¢nych institicii k dverom sa v posled-
nych Stvrfrokoch znizoval (graf 30).

Roc¢ny rast tverov PFI domdcnostiam bol pocas prvého Stvrfroku 2005 nadalej Ziveny ndrastom
uverov PFI na bytové dcely, priCom existovali urcité priznaky, Ze posililovanie z minulosti sa
ustdlilo na istej, ale vysokej trovni (v marci a aprili 2005 bola zaznamenand miera rastu 10,0 %,
¢o je hodnota viac-menej nezmenend od novembra 2004). Silny rast iverov domdcnostiam odzr-
kadluje priaznivé podmienky financovania a dynamické trhy byvania vo viacerych krajinach eu-
rozény. Podla vysledkov prieskumu bankovych tverov z aprila 2005 vsak Cisty dopyt po tiveroch
na byvanie po prvy raz od zavedenia tychto prieskumov zaznamenal v prvom S$tvrfroku 2005
mierny pokles. Uvadza sa, Ze to stvisi so slabniicou doverou spotrebitelov, zatial ¢o hodnotenie
perspektivy trhu byvania zo strany vypoziciavajucich sa nad’alej chape tak, ze kladne prispieva
k dopytu po tveroch. Standardy tiverov na bytové t¢ely zaznamenali d'aliie slabé uvolnenie.

Graf 30 Poiicky domdcnostiam spolu Graf 31 Pomer dlhu domdcnosti k HDP

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

mmmm  Prispevok spotrebnych uverov PFI

Pozicky PFI spolu
--------- Pozicky spolu (PFI + OFI)
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Zdroj: Statistické idaje a odhady ECB.
Pozndmky: Tieto ddaje, ktoré si zostavené na zaklade Stvrfroc-
nych finanénych tctov, vykazuji podiel dlhu domdcnosti
k HDP o nieco niz8i, nez aky by bol, keby sa udaje opierali o
Zdroj: ECB. ro¢né finan¢né Gcty, najmi v dosledku toho, ze p6zicky poskyt-
Pozndmka: Pozicky spolu (PFI+OFI) za prvy Stvrfrok 2005 su nuté nefinanénymi sektormi a bankami mimo eurozénu nie si
odhadom na zéklade transakcif vykdzanych v pefiaZznych a ban- zapocitané. Udaje za posledny vykdzany Stvrfrok su scasti od-
kovych Statistikdch. hadnuté.
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Miera ro¢ného rastu spotrebnych dverov mala v marci a aprili 2005 hodnotu 6,7 % (¢o znamena
priemernd mieru v prvom kvartdli 2005 vo vyske 6,4 %, na rozdiel od hodnoty 6,2 % v posled-
nom kvartdli 2004), ¢im pokracuje mierne vzostupny trend zaznamenany v priebehu roku 2004.
Aprilovy prieskum bankovych dverov poukazuje na priblizne nezmeneny dopyt po spotrebnych
uveroch, vykazovany bankami v prvom Stvrfroku 2005. Miera ro¢ného rastu iverov PFI domac-
nostiam zostala pocas uplynulych Stvrfrokov zhruba stabilnd, na hodnote okolo 2 %.

FINANCNA POZiCIA

V désledku silnej dynamiky vypozZiciavania si zo strany domdacnosti pocas uplynulych rokov ne-
pretrzite rastol pomer dlhu domécnosti k HDP od roku 2002 a v prvom S$tvrfroku 2005 zazname-
nal d’alsi vzostup na priblizne 55,5 % (graf 31). Napriek tomuto vzostupnému trendu zostdva
pomer dlhu domécnosti k HDP v eurozéne vyznamne niz$i nez v ostatnych rozvinutych ekonomi-
kédch, ako napriklad v Spojenych Stdtoch alebo v Spojenom kralovstve. Okrem toho celkové zata-
Zenie sektora domdcnosti dlhovou sluzbou (platby tdrokov plus spldcanie istiny), vyjadrené per-
centudlnym podielom disponibilného ddchodku, zostal v uplynulych rokoch pomerne stabilny,
v ddsledku prevazujucich nizkych drovni drokovych sadzieb.
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3 CENY A NAKLADY

Rocnd infldcia HICP v eurozone zostala v aprili 2005 treti mesiac za sebou na tirovni 2,1 %.
Inflacné tlaky z cien energii boli neutralizované slabsim vyvojom cien nespracovanych potravin
a sluZieb. Podla predbeiného odhadu Eurostatu bola rocnd infldacia HICP v mdji trocha niZsia,
a to 2,0 %. Tlak na zvySovanie infldcie vyvolany zvySeniami cien ropy sa premietol aj do aktudl-
neho vyvoja cien vyrobcov. Pocas troch mesiacov do marca 2005 sa infldcia cien vyrobcov me-
dzirocne zvySsila o 0,7 percentudlneho bodu na 4,2 %. Ukazovatele ndkladov prdce za rok 2004
potvrdzuji, Ze tlaky na rast miezd boli mierne a prvé dostupné ukazovatele za prvy Stvrtrok 2005
sa s tym zhoduju. V nasledujiicich mesiacoch by roc¢nd infldcia HICP mala zostaf v podstate na
sucasnych irovniach, i ked nemozno vylicif urcitii mieru volatility z hladiska vyvoja cien ropy.
Co sa tyka budiiceho vyvoja, zdkladné inflacné tlaky v eurozéne by sa mali udrZat pod kontrolou,
ale existuju urcité rizikd, ktoré mozZu sposobit rast cenovej hladiny.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD ZA MAJ 2005

Podla predbezného odhadu Eurostatu inflacia HICP eurozény v mdji klesla na 2,0 %, oproti
2,1 % v predchddzajicich troch mesiacoch (tabulka 6). KedZe ide o predbezné udaje, v tomto
odhade je urcitd miera neistoty. Predbezné informécie vSak poukazuju na fakt, Ze mierny pokles
celkového indexu je odrazom vyvoja cien energii, i ked ich medziro¢nd dynamika zostala na
vysokej drovni.

INFLACIA HICP DO APRILA 2005

Inflacia HICP eurozény zostala za tri mesiace do aprila 2005 na drovni 2,1 % (graf 32). Aprilova
infldcia HICP bola v sidlade s predbeznym odhadom Eurostatu z konca aprila. Tdto stabilita me-
dziro¢nej dynamiky celkového HICP bola odrazom neutralizujicich sil. Na jednej strane medzi-
ro¢né zmeny HICP bez energii a nespracovanych potravin klesli na priemer 1,5 % v porovnani
s 1,9 % pocas troch mesiacov do februdra. Na druhej strane bol tento pokles kompenzovany vy-
raznym zvysSenim ceny ropy.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

‘ 2003 2004 ‘ Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Mij
HICP a jeho zlozky
Celkovy index V 2,1 2,1 2.4 1,9 2,1 2,1 2,1 2,0
Energie 3,0 4,5 6,9 6,2 7,7 8.8 10,2
Nespracované potraviny 2,1 0,6 0,0 -0,6 0,7 1.3 0.8
Spracované potraviny 3.3 3.4 3,2 2,8 2,6 1,6 1,6
Priemyselné tovary bez energii 0,8 0,8 0,8 0,5 0,2 0,3 0,3
Sluzby 2,5 2,6 2,7 2,4 2,4 2,5 22
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 1,4 2,3 3,5 4,0 4,2 4,2 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 25,1 30,5 30,0 33,6 35,2 40,4 41,4 39,4
Ceny neenergetickych komodit -4,5 10,8 -0,2 3,1 3,1 -0,4 -1,9 0,9

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Inflacia HICP za november 2004 je hrubym odhadom Eurostatu.
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V aprili sa medzironé tempo rastu cien energii Graf 32 Struktora inflacie HICP: hlavné zloiky
uz treti mesiac za sebou zvySilo a dosiahlo
10,2 % v porovnani so 6,2 % v janudri. To bolo

. . , (medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)
odrazom dynamiky cien ropy do aprila. Na dru- o

. e, . === Celkova inflacia HIPC (I'avé os)

hej strane medzirocné tempo rastu cien nespra- <+ee+ Nespracované potraviny (pravé os)
covanych potravin bolo v aprili nizsie ako = " = Energie (prava os)
v marci, ked nepriaznivé poveternostné pod-
mienky vyvolali silné zvySenie cien. Tento
efekt pomohol kompenzovat vplyv cien energii 4
na zvySovanie celkového indexu.
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Medziro¢nd dynamika HICP bez energii a ne-
spracovanych potravin poklesla v aprili na :
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1,4 % z 1,6 % v predchddzajicich dvoch me- h | 3
siacoch. Tento pokles bol vyvolany cenami 2 | | "‘ | | |
sluzieb, zatial ¢o medziro¢ny rast cien priemy- 1999 2000 2001 2002 2003 2004
selnych tovarov bez energif, ako aj cien spra- —— Celkové inflicia HICP bez energii
covanych potravin sa v porovnani s predcha- a nespracovanych potravin
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kov v réznych rokoch sa oc¢akdva, Ze dopad na 1
znizenie cien sluzieb a HICP bez energii a ne-
spracovanych potravin sa v budicich mesia-
coch zvelkej Casti vyrovnd. Dynamika cien 1 | ],
priemyselnych tovarov bez energif bola v aprili 1999 2000 2001 2002 2003 2004
nadalej timend. To bolo do istej miery spdso- 4o Burostat

bené ukoncenim vplyvu minuloro¢nej reformy

systému zdravotnej starostlivosti v Nemecku, ktord zvysila ceny farmaceutickych vyrobkov. Na-
priek prechodnému charakteru d’alSieho oslabenia v aprili mierny vyvoj inflicie HICP bez ener-
gii a nespracovanych potravin nad’alej potvrdzuje, Ze zdkladné inflacné tlaky v eurozoéne zostdva-
ju utlmené.

Yy "SEECAEA L

3.2 CENY VYROBCOV

Medziro¢nd dynamika cien vyrobcov sa pocas prvych troch mesiacov roku 2005 d'alej zvySovala,
atoz 3,5 % v decembri 2004 na 4,2 % vo februdri a marci 2005. Tento vyvoj odrdzal najmé pre-
nos vyssich cien energii. Najnovsie dostupné udaje dalej naznacujui vyrazny rast cien vyrobcov
energii. V ddsledku vyvoja cien ropy vzrastlo medziro¢né tempo rastu cien vyrobcov energii

7 10,0 % vo februdri na 11,8 % v marci.

Ked sledujeme ostatné hlavné zlozky cien vyrobcov, ro¢né tempo zvySenia cien vyrobcov medzi-
produktov klesalo dva mesiace za sebou a v marci 2005 dosiahlo 4,5 %. Hoci toto tempo zostdva
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Graf 33 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 34 Prieskumy cien vstupov a vystupov
vyrobcov
(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje) (diftzne indexy; mesacné tdaje)
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relativne vysoké a pravdepodobne odrdza dynamiku cien niektorych surovin v poslednych mesia-
coch, najnovsi vyvoj by mohol potvrdzovat urcity obrat smerom k nizZ$im tempdm v budicnosti.
Medziro¢nd dynamika cien vyrobcov spotrebného tovaru sa v prvych troch mesiacoch roku 2005
zmiernila. V marci sa ceny vyrobcov spotrebného tovaru medziro¢ne zvysili 0 0,9 % v porovnani
s 1,5 % v decembri 2004. Z tohto pohladu sa zdd, Ze vyrobné podniky dosial absorbovali vysSie
naklady na energiu do svojho ziskového rozpitia. Co sa tyka cien vyrobcov investiéného tovaru,
ich ro¢nd miera rastu v marci zostala nezmenend na trovni 1,7 % (graf 33). Celkovo mozno kon-
Statovat, Ze hoci existuji naznaky urcitej reakcie cien vyrobcov investi¢ného tovaru a medzipro-
duktov na vysSie ndklady na energiu, dokazy o ich prenose do cien vyrobcov spotrebného tovaru
boli doteraz velmi obmedzené (pozri box 5 Vyvoj cien vyrobcov spotrebného tovaru).

Co sa tyka budidceho vyvoja, vysledky prieskumov za maj 2005 nadalej poukazuji na moZny
pokles medziro¢nej dynamiky cien vyrobcov. V sektore priemyselnej vyroby index cien vstupov
eurozony z prieskumu ndkupnych manazérov v priemysle v méji poklesol a potvrdil len malé
zvySenie cien vstupov (graf 34). Index cien uctovanych vyrobcami (¢ize vystupnych cien) klesol
pod 50 a tdto droveni teoreticky znamend nezmenené ceny. To naznacuje, Ze inflacné tlaky na
drovni vyrobcov mézu byt zmierfiujice vo vicSej miere, ako vyplyva z tidajov o cendch vyrob-
cov. Vysledky prieskumov viak treba interpretovaf s uréitou opatrnostou. Co sa tyka sektora slu-
Zieb, za ktory v Case uzdvierky tejto publikdcie boli k dispozicii len tidaje do aprila 2005, index
cien vstupov nadalej poukazuje na relativne vyrazny vzostup vstupnych nakladov. Naopak index
uctovanych cien zostal velmi blizko Grovne naznacujicej nezmenené ceny vystupov. Posledné
ukazovatele celkovo poukazuji na miernejSie zvySenia tctovanych cien v porovnani s cenami
vstupov, ¢o by mohlo poukazovat na fakt, Ze podniky absorbovali ¢asf zvySenia ndkladov stlace-
nim zisku, najmd v sektore priemyselnej vyroby.
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VYVOJ CIEN VYROBCOV SPOTREBNEHO TOVARU

V tomto boxe sa skiima prenos cien komodit do vyvoja cien vyrobcov na vyssich stuptioch
vyrobného refazca a jeho dopad na vyvoj spotrebitel'skych cien. Vplyv zvySenia cien komodit
(ropy, ako aj komodit bez energii) od konca roku 2003 je evidentny na zdkladnych stupiioch
vyrobného refazca, ale menej na vys$sich stuptioch. Ro¢nd miera zmeny cien vyrobcov medzi-
produktov sa zvysila z menej ako 1 % na konci roku 2003 na vysSe 5 % na zaciatku roku 2005
a v pripade energif sa zvysila na vySe 10 %. Na rozdiel od toho ro¢nd miera zmeny cien vyrob-
cov spotrebného tovaru zostala priblizne na drovni 1 %. Tento relativne tlmeny profil vSak
zakryva rozdiely medzi vyvojom cien v potravindrskom a tabakovom priemysle a vyvojom
cien vyrobcov ostatného spotrebného tovaru.

Na analyzu cien vyrobcov na vyssich stupfioch vyrobného refazca sa preto zostavil novy uka-
zovatel cien vyrobcov spotrebného tovaru bez potravin a tabaku.' Tieto vylicené polozky
maju velkd vdhu v cendch vyrobcov spotrebného tovaru a tvoria priblizne 50 % z celkového
objemu. Novy agregéat zahffia okrem spotrebného tovaru dlhodobej spotreby aj ceny nie-
ktorych poloziek kratkodobej spotreby, napriklad textilného a koziarskeho tovaru, vyrobkov
vydavatelského a polygrafického priemyslu, ako aj liekov a inych farmaceutickych vyrobkov.
Moéze poskytnif novy pohlad pri analyze vplyvu cien vyrobcov na infldciu spotrebitelskych
cien. Hoci celkové ceny vyrobcov spotrebného tovaru mdzu byt volne spojené s vyvojom in-
flacie HICP bez energii, ceny vyrobcov spotrebného tovaru bez potravin a tabaku mozu lepsie
zachytdvaf ceny vyrobcov vplyvajice na vyvoj indexu priemyselnych tovarov bez energii
HICP. Akédkolvek analyza by v§ak mala zohladiiovaf Statistické rozdiely medzi indexom cien
vyrobcov a HICP.?

Ako vyplyva z grafu A, ceny vyrobcov tabaku a potravin sa vyvijali velmi rozdielne v porov-
nani s cenami vyrobcov ostatného spotrebného tovaru. Na ceny vyrobcov tabakovych vyrob-
kov malo vyrazny vplyv zvySenie dani z tabaku, najmi od roku 2002. Na rozdiel od DPH sa
tieto spotrebné dane premietli do Statistiky cien vyrobcov. Ceny vyrobcov potravindrskych
vyrobkov a ndpojov sa tiez vyrazne zvysili v rokoch 2000 a 2001, najméd v dosledku BSE
a slintacky a krivacky hospodarskych zvierat, a v rokoch 2002 — 2004 v dosledku nepriazni-
vych poveternostnych podmienok. Toto druhé zvySenie vSak zaznamenalo Ciasto¢ny obrat od
druhého polroka 2004 a ro¢nd dynamika cien vyrobcov potravindrskych vyrobkov a ndpojov
sa dostala na sicasnu nizku tdroven.

Co sa tyka cien vyrobcov spotrebného tovaru bez potravin a tabaku, vyvoj bol dost rozdielny.
Rocnd miera zvySenia sa postupne zmiernila z vySe 2 % na zaciatku roku 2001 na takmer 0 %
na zaciatku roku 2004, ale odvtedy do istej miery vzrastla. Zmiernenie zaznamenané v rokoch
2001 — 2004 je odrazom dvoch hlavnych zmien. Po prvé, postupne sa zacali prejavovat nepria-

—_

Vsetky krajiny EU poskytuji idaje o cendch vyrobcov pre doméci predaj na vieobecnej tirovni hlavnych skupin kone&ného pouZitia
produkcie, t. j. energii, medziproduktov, investi¢nych tovarov a spotrebného tovaru dlhodobej a kratkodobej spotreby. Eurostat zacal
zostavovaf indikdtor cien vyrobcov spotrebného tovaru bez potravin a tabaku za eurozénu na zdklade spotrebného tovaru dlhodobej
spotreby a Specifickych podrobnych ¢iastkovych indexov spotrebného tovaru kritkodobej spotreby za vicsinu krajin. Niektoré krajiny
poskytli idaje nad rdmec ich zdkonnych poziadaviek, ¢o zabezpecilo, Ze tento novy agregdt pokryva mnoho krajin.

Najmi ceny vyrobcov spotrebného tovaru nezahfiiaji niektoré ddlezité tovary, ktoré su sticasfou HICP (napriklad autd, televizne
prijimace a pocitace, ako aj dovezeny tovar). Ceny HICP okrem toho zahfiiaju aj dan z pridanej hodnoty (DPH).
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Graf A Ceny vyrobcov spotrebného tovaru Graf B Ceny vyrobcov spotrebného tovaru

a vybranych zloiiek a priemyselné tovary bez energii HICP

(medziro¢nd percentudlna zmena) (medziro¢nd percentudlna zmena)
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me ucinky zvySenia cien komodit a oslabenia vymenného kurzu pred rokom 2001. Po druhé,
zhodnotenie eura a slaby dopyt od roku 2001 vyvolali tlaky na zniZenie cien.

Stucasny vzostup cien vyrobcov spotrebného tovaru bez potravin a tabaku, ktory mé Sirokud
zakladiu, potvrdzuje, Ze minulé zvySenia cien ropy a komodit bez energif sa prend$aji vo vy-
robnom refazci d’alej do cien vyrobcov spotrebného tovaru. Slaby spotrebitel'sky dopyt, minulé
zhodnotenie eura a vonkajSia konkurencia vSak tieto tlaky zmiernili. Ako sa uvddza vysSie,
napriek zvySeniu cien vyrobcov spotrebnych tovarov medzirocnd miera zmeny zostala relativ-
ne nevyraznd na drovni mierne pod 1 %. Co sa tyka dal§ieho vyvoja, vzhfadom na pretrviva-
nie vysokych cien komodit a oneskorenie pri prenose sa ocakdvaju d’alSie tlaky na rast cien.

Pokial ide o dosledky na vyvoj spotrebitel'skych cien v HICP, vzostup cien vyrobcov spotreb-
ného tovaru bez potravin a tabaku sa zatial neprejavil vo vyvoji indexu priemyselnych tovarov
bez energii HICP. Z grafu B vyplyva, Ze ro¢nd miera zmeny tohto komponentu HICP dalej
klesala a v sicasnosti je priblizne na drovni 0,3 %.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, zvy3enie cien vyrobcov mdze vyvolaf uréité rastové tlaky.
V minulosti skuto¢ne existovala silnd oneskorend previazanost tychto dvoch radov, aj ked nie
vzdy jedna k jednej. V tomto ohlade také faktory ako slaby spotrebitel'sky dopyt, nevyrazny
rast miezd a potencidlny vplyv odstrdnenia dovoznych kvét na ceny textilu a obuvi mdzu slizit
na utlmenie tlakov z nepriamych dopadov minulych zvyseni cien komodit.

Celkovo mozno konStatovaft, Ze oddelenie urcitych priemyselnych faktorov od cien vyrob-
cov spotrebného tovaru poskytuje dalSie poznatky o vyvoji cien vyrobcov na vyssich stup-
fioch vyrobného refazca. To naznacuje, Ze hoci existuji ur¢ité ndznaky nepriamych tc¢inkov
zvysenia cien komodit, doteraz boli relativne utlmené a esSte sa nepreniesli do spotrebitel-
skych cien.
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3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Dojednané mzdy v eurozéne poskytuji prvotné
udaje o vyvoji ndkladov price v prvom Stvrfro-
ku 2005. Na medziro¢nej baze sa zvysili trocha
vyraznejSie ako v poslednom Stvrfroku 2004,
a to vo vicsine krajin eurozény. Vyssia miera
rastu dojednanych miezd bola zrejmd najmi
v Taliansku, toto zvysenie v§ak bolo pravdepo-
dobne prechodné a stviselo s predlZovanim
a zavddzanim dohdod o mzdich v Taliansku.
Ro¢nd miera rastu eurozény na drovni 2,2 %
vSak napriek tomu zostala podobnd ako prie-
mer za rok 2004 (tabulka 7).

Vicsina ukazovatelov rastu ndkladov price sa
v druhej polovici 2004 zniZzila a v trefom Stvrt-
roku bolo zaregistrované vo vsetkych dostup-
nych ukazovateloch najmensie zvySenie v roku
2004. V poslednom Stvrfroku roka bola rocnd
miera rastu hodinovych ndkladov prace 2,4 %,
¢o predstavuje zvySenie oproti predchadzaji-
cemu Stvrfroku, ale stdle pod priemerom v roku

Graf 35 Vybrané vkazovatele nikladov prace
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2003. Ro¢nd miera zmeny odmeny na zamestnanca v eurozéne sa tieZ mierne zvysila v Stvrtom
Stvrfroku na 1,9 % (graf 35). V tejto chvili je vSak prili§ skoro na vyjadrenia, ¢i v raste miezd
dosiahol bod obratu alebo ¢i sa len stabilizoval na sti¢asnych trovniach.

Pokial ide o jednotkové ndklady prace, spomalenie produktivity v druhom polroku 2004 zname-
nalo zvySenie rastu jednotkovych ndkladov prdace ku koncu roka z 0,5 % medziro¢ne v trefom
Stvrfroku na 1,2 % v Stvrtom Stvrfroku. KedZe sa ocakdva, Ze rast produktivity sa bude zotavovat
len pomaly, v kratkom case sa nepredpokladd dalSie zmiernenie rastu jednotkovych nakladov
prace. Jeho sucasnd miera je vSak v podstate v silade so stanovenim len miernych inflaénych

tlakov vyplyvajicich z trhu prace.

Tabul'ka 7 Indikdtory nakladov prdce

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

2004 2004 2004 2004 2005

‘ 2003 2004 ‘ o1 2 03 o4 o1

Dojednané mzdy 2.4 2,2 2,3 2,2 2,0 2,1 22
Hodinové ndklady price spolu 2,7 2,3 3,0 2,2 1.9 2,4
Odmena na zamestnanca 2,3 2,1 2,4 2,4 1,7 1,9

Memo-polozky:

Produktivita price 0,4 1,2 1,2 1,6 1,2 0,7
Jednotkové ndklady prace 1,8 0,9 1,2 0,8 0,5 1,2

Zdroj: Eurostat, ndrodné tidaje a vypocty ECB.
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3.4 VYHLAD V OBLASTI INFLACIE

V najbliz§ich mesiacoch by inflacia HICP mala zostaf priblizne na siasnych drovniach. Co sa
tyka budiceho vyvoja, neexistuji doteraz Ziadne vyrazné ndznaky vzniku inflacnych tlakov.
V prostredi nevyrazného hospodarskeho rastu a vysokej nezamestnanosti by rast miezd mal zos-
taf na primeranej drovni.

Nové makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému (pozri Makroekonomické projekcie
odbornikov Eurosystému pre eurozénu) predpokladaji, Ze v roku 2005 sa bude inflacia HICP
nachdadzaf v intervale 1,8 % az 2,2 % a v roku 2006 v intervale 0,9 % a 2,1 %. Su tu vSak urcité
rizikd vyplyvajice najmi z budiceho vyvoja cien ropy. NavySe aj nepriame dane a regulované
ceny by mohli maf na zvySenie infldcie vyraznejsi vplyv, ako sa v stcasnosti predpokladd. Treba
tiez pozorne sledovat, ¢i minulé zvySenie cien nemd sekundarne vplyvy na tvorbu miezd a cien
v celom hospodarstve.
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4 PRODUKCIA, DOPYTA TRH PRACE

V stvrtom Stvrtroku 2005 sa redlny HDP eurozony zvysil o 0,5 %, po slabsom raste v druhej
polovici minulého roka. ZloZenie dopytu vSak vyjadruje spomalenie rastu siikromnej spotreby
a zniZenie investicii. Najnovsie iidaje z vysledkov prieskumov poukazujii na relativne tlmeny hos-
poddrsky rast v druhom Stvrtroku 2005. Zmiernenie hospoddrskej ¢innosti zaznamenané od pol-
roku 2004 mozno Ciastocne pripisaf na vrub zvysenia cien ropy. Co sa tyka budiiceho vyvoja,
moZno predpokladat, Ze prostredie budii znovu ovplyviiovat pozitivnejsie zdkladné faktory
a ucinky negativneho vyvoja sa postupne zmensia.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

VYVOJ HDP Z HLADISKA POUZITIA

Prvé odhady ndrodnych tctov eurozény za prvy Stvrfrok 2005 naznacuji zlepSenie redlneho HDP
v porovnani s druhym polrokom minulého roka. V prvom Stvrfroku medzikvartdlny rast HDP
podla odhadu dosiahol 0,5 %, v porovnani s 0,2 % v Stvrtom Stvrfroku 2004 (graf 36). Hodnoty
redlneho HDP za tieto dva Stvrfroky st vSak scasti odrazom Statistickych dcinkov suvisiacich
s oCistenim tdajov vzhladom na pocet pracovnych dni. To mohlo viest k ur¢itému podhodnote-
niu dynamiky rastu v poslednom S$tvrfroku 2004 a urc¢itému nadhodnoteniu v prvom Stvrfroku
2005. Vyrazné Statistické zmeny ovplyviiujice idaje o ndrodnych tctoch, ktoré sa zacali vykona-
vaf v niektorych Statoch, sa vysvetluji v boxe 6.

VYZNAMNE ZMENY V NARODNYCH UCTOCH EUROZONY A CLENSKYCH STATOV

V rokoch 2005 a 2006 tdaje narodnych tGétov eurozény a &lenskych §titov EU podra ESA 95
prejdd velkymi zmenami v dosledku zavedenia (i) zrefazenia rocnych a Stvrfrocnych udajo-
vych radov v stdlych cendch, (ii) nového pristupu k sluzbdm finanénych sprostredkovatelov
meranym nepriamo (FISIM) a (iii) novych metéd zostavovania produkcie sektora verejnej
spravy, ako aj benchmarkovych revizii. V tomto boxe sa analyzuji zmeny, ktoré zlepsia kvali-
tu narodnych tGctov. Vysvetluje sa aj casovy plan revizie narodnych Gétov eurozény a uvadza
sa predbezné hodnotenie mozného vplyvu tychto zmien.!

Prechod na zrefazené ro¢né wéty si vyzaduji pravidld EU? ktoré maji za ciel zlep$enie pres-
nosti a porovnatelnosti ukazovatelov objemu HDP medzi krajinami. Takmer vSetky krajiny
EU sa rozhodli zaviest zrefazenie §tvrfroénych narodnych tétov z dovodu konzistentnosti. Pri
merani rastu objemu HDP a jeho komponentov treba odstrdnif i¢inok zmien cien. Na tento
ti¢el vii¢ina krajin EU vyuziva §truktiru fixnych vah, ktord sa aktualizuje kazdych pif rokov.
Od roku 2005 sa budd tieto vdhy aktualizovat ro¢ne s pouzitim cien predchddzajiceho roka
a vysledky ziskané s pouzitim tychto vah sa potom prepoja (zrefazia). Od zavedenia zrefazenia
sa o¢akdva zlepSenie presnosti ukazovatelov rastu objemu. Ak sa fixné vdhy pouZzivaju dlhsie
obdobie, Casom sa stdvaju stile menej relevantnymi (napriklad podiel pocitadov na investi-
ciach v roku 1995 nie je aktudlny, ak sa pocita rast tvorby fixného kapitdlu za rok 2004). Zre-

1 DalSie informécie sa nachddzaji na internetovej stranke Eurostatu.
2 Rozhodnutie Komisie z 30. novembra 1998 (98/715/ES), ktorym sa objasiiuje priloha A nariadenia Rady (ES) ¢. 2223/96 o Eurdp-
skom systéme ndrodnych a regiondlnych Gc¢tov v Spolocenstve, pokial ide o zdsady merania cien a objemov.
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fazenie tiez zlepsi porovnatelnost so Statistickymi ddajmi USA, ktoré vyuZzivaji podobny pos-
tup od konca 90. rokov. To isté plati pre porovnatelnost v rdmci EU, ked'Ze niektoré krajiny
EU zrefazenie uz urcity Cas vyuzivaja.

Okrem toho sii ndrodné 3tatistické drady (NSU) v priebehu roku 2005 povinné zmenif sposob,
akym sa pocita a alokuje produkcia finanénych sprostredkovatelov.’ Produkcia finanénych
sprostredkovatelov sa vo velkej miere urcuje imputovanou produkciou, FISIM. Pri sti¢asnom
postupe sa produkcia FISIM pocita ako rozdiel medzi prijatymi trokmi a drokmi zaplatenymi
a zaevidovanymi ako medzispotreba nomindlnej oblasti ¢innosti (alebo sektora). FISIM preto
nemajd vplyv na troveii HDP. Podla nového pristupu k FISIM sa hodnota pridand oblasfou
hospodarskej ¢innosti zmeni alokdciou ¢asti FISIM do medzispotreby a HDP sa zmen{ aloka-
ciou Casti FISIM do konecnej spotreby a vyvozu.

NSU sii tiez povinné zacat zavddzat nové metédy zostavovania produkcie sektora verejnej
spravy,* napriklad v oblasti vzdeldvania, nahradenim sicasnych odhadov produkcie, ziska-
nych deflovanim sictu ndkladov na produkciu sluzieb sektora verejnej spravy, priamym ziste-
nim objemu vytvorenej produkcie. NSU vii¢iny ¢lenskych §tatov okrem toho planuji vykonat
pocas rokov 2005 alebo 2006 benchmarkovi reviziu svojich nidrodnych tuctov. Tieto ben-
chmarkové revizie st potrebné na zostladenie idajov narodnych ictov s najnovs§imi dostupny-
mi zdrojmi udajov, z ktorych niektoré si dostupné len v intervaloch viacerych rokov (zvycaj-
ne kazdych pift rokov).

Tieto zmeny sa budd zavadzaf do narodnych dctov Clenskych Statov postupne do konca roku
2006. To znizi porovnatelnost medzi krajinami poc¢as prechodného obdobia. Eurostat planuje
prezentovaf zretazené ukazovatele objemov za ro¢né a Stvrrocné eurépske agregity v prvom
riadnom vydani za treti Stvrfrok 2005 dila 30. novembra 2005, ked bude mat dostatocné pokry-
tie zrefazenych ro¢nych a Stvrfrocnych ndrodnych dictov ¢lenskych Statov. V tom istom vydani
Eurostat planuje zaviest alokdciu FISIM do ro¢nych aj Stvrfroénych eurépskych agregdtov.
Pred tymto ddtumom sa v dosledku toho neuskuto¢ni Ziadna alokdcia FISIM do eurépskych
agregatov. V dosledku toho eurdpske agregaty nebudu tplne konzistentné s tidajmi uverejiio-
vanymi za ¢lenské Staty (ktoré vo viacerych pripadoch uz zahfniaji alokované FISIM).

Udaje za eurozénu pred 30. novembrom 2005 viak uZ budi zahfiiaf G¢inok revizif v dosledku
zavedenia zrefazenia v ndrodnych uétoch niektorych ¢lenskych Stitov, ako aj tcinok ben-
chmarkovych revizif a inych vykonanych zmien. Prvé riadne vydanie Eurostatu za prvy Stvrt-
rok 2005 (1. jina 2005) napriklad obsahuje ic¢inok zavedenia zrefazenia a novych ukazovate-
Tov produkcie sektora verejnej spravy v ro¢nych a Stvrfro¢nych ndrodnych uctoch Nemecka
a Spanielska. Obsahuje aj G¢inok benchmarkovych revizii v Nemecku, Franctizsku a Spaniel-
sku.

V grafe A sa uvadzaju revizie rastu HDP eurozény za rok v porovnani s druhym vydanim za
Stvrty Stvrrok 2004. Korekcie st v pdsme od -0,1 percentudlneho bodu za rok 2004 do +0,3

3 Nariadenie Komisie (ES) & 1889/2002 z 23. oktébra 2002 o vykondvani nariadenia Rady (ES) &. 448/98, ktorym sa meni a dopliia
nariadenie (ES) ¢. 2223/96, pokial ide o alokdciu nepriamo meranych sluzieb finanéného sprostredkovania (FISIM) v rdmci Eurdp-
skeho systému ndrodnych a regiondlnych tctov (ESA).

4 Rozhodnutie Komisie zo 17. decembra 2002 (2002/990/ES), ktorym sa d’alej objasiiuje priloha A k nariadeniu Rady (ES) ¢. 2223/96,
pokial ide o zdsady pri merani cien a objemov v ndrodnych dcétoch.
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Graf A Roény rast HDP eurozony Graf B Medzikvartdlny rast HDP eurozony
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percentudlneho bodu za rok 1997, kym priemernd revizia za obdobie 1992 — 2004 je +0,1 per-
centudlneho bodu. Priemerna korekcia ro¢ného rastu HDP za Nemecko a Francizsko je 0,2
percentudlneho bodu a 0,5 percentudlneho bodu za Spanielsko (v budiicnosti sa budd uverej-
novaf revidované idaje len od roku 2000). Profil Stvrfro¢ného rastu HDP ocisteného o sezénne
vplyvy a vplyv poctu pracovnych dni je len mierne revidovany a tdaje za posledné tri §tvrtro-
ky sa nemenia (graf B).

Korekcie ro¢ného rastu zloziek HDP sa vyrazne odliSujd. Za roky 2001 — 2004 sd najmarkan-
tnejSie pri raste vlddnej spotreby (-0,3 percentudlneho bodu) a raste tvorby hrubého fixného
kapitalu (+0,3 percentudlneho bodu). Co sa tyka zloziek pridanej hodnoty, za roky 2001 — 2004
su najvyraznejsie korekcie rastu v stavebnictve (+0,7 percentudlneho bodu), rastu v ,,obchode,
opravach, hoteloch a reStaurdciach, doprave, postach a telekomunikaciach” (-0,4 percentudl-
neho bodu) a rastu vo ,.finan¢nom sprostredkovani, nehnutelnostiach, prendjme a obchodnych
¢innostiach” (+0,3 percentudlneho bodu).

Narodné ucty eurozény budi podliehaf d'alsim revizidm, ked aj ostatné ¢lenské Staty budu
v nasledujicich mesiacoch zavadzaf podobné zdokonalenia vo svojich narodnych détoch.
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Co sa tyka ¢&lenenia vydavkov, v porovnani Graf 36 Prispevky k rastu redlneho HDP
s predchddzajicim Stvrfrokom sa v prvom
Stvrtroku 2005 znizil prispevok doméceho do-
pytu, najmd v ddsledku spomalenia rastu suk-
romnej spotreby a zniZenia investicii. Rast ob-

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

mmmm  Domaci dopyt (bez zasob)

jemu spotrebnych vydavkov vSak zostiva na w Zmena stavu z&sob
podobnej trovni ako v trefom $tvreroku 2004, A
) 5 v eeees Celkovy rast HDP (%)
ked v druhom $tvrfroku takmer stagnoval. Co
1,2 1,2

sa tyka investicii, pokles mohol byf scasti vy-
volany docasnymi faktormi negativne vplyva-
jucimi na stavebnictvo, kym rast investicif
v strojdrstve zostal podla odhadov pozitivny.
Rast vyvozu zostal tlmeny. Napriek tomu, tiez
v dosledku vyrazného zniZenia dovozu, bol
prispevok cistého zahrani¢ného obchodu znac-
ne pozitivny, po tom ako bol v druhom polroku
2004 vyrazne utlmeny (box 7). Na zdver treba
uviest, Ze v stlade so znizovanim dovozu mali
zdsoby nulovy prispevok k rastu, k comu doslo
po negativnom prispevku v poslednom Stvrfro-
ku 2004, nasledujicom po zvySeni v trefom
Stvrfroku.

0.8 | | | ! 0.8
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Rast redlneho HDP v prvom Stvrfroku nenazna-
Cuje celkové zvysenie hospodarskeho rastu.
Trvalé posiliiovanie by vyZadovalo vyraznejsi
prispevok domdceho dopytu.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

HODNOTENIE SUCASNYCH IMPULZOV Z VONKAJSIEHO SEKTORA NA HOSPODARSKU CINNOST
EUROZONY

Pri hodnoteni sily impulzov z vonkajSieho sektora na hospodarstvo sa zvycajne pouzivajui dva
indikdtory: vyvoz a Cisty vyvoz (t. j. rozdiel medzi vyvozom a dovozom). Tento box ukazuje,
7Ze tieto dva pojmy poskytuji rozdielne informdcie, ktoré niekedy mozu ddvat protikladny ob-
raz. Vyhodou ¢istého vyvozu je, Ze je odrazom prijmov dostupnych v domdcom hospoddrstve
zo zahrani¢no-obchodnych tokov, ale m6Ze podhodnotif rozsah, v akom vonkajsi vyvoj gene-
ruje ¢innost v hospodarstve prostrednictvom vytvarania dodato¢nych prijmov. To je osobitne
dolezité pri analyze vyvoja v eurozéne v sicasnej situdcii. Za rok 2004 by skimanie samotné-
ho ¢istého vyvozu podhodnotilo vplyv stimulov z vonkajSieho sektora na hospoddrsku ¢in-
nost.

Vyvoz a Cisty vyvoz figuruji v ictovnej rovnici, ktord dava do rovnosti celkovi ponuku (HDP
plus dovoz) a celkovy dopyt (spotreba domacnosti a sektora verejnej spravy; investicie, fixné
a v zasobdach; a vyvoz):
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celkova ponuka celkovy dopyt
HDP + dovoz = spotreba + investicie + vyvoz (1)

Z tejto rovnice ziskame HDP ako:
HDP spotreba + investicie + vyvoz — dovoz
teda HDP spotreba + investicie + Cisty vyvoz (2)

Rovnica (2) poskytuje ictovny rozklad zdrojov prijmov (HDP) dostupnych v domacom hospo-
dérstve, kde Cisty vyvoz je indikdtorom prijmov ziskanych zo zahrani¢ného obchodu. V pripa-
de eurozony, kedze idaje za vyvoz a dovoz v narodnych tic¢toch zahfnaji obchod vnutri euro-
z6ny, indikdtor ¢isty zahraniény obchod ma vyhody, Ze odrdZa len transakcie so zvySkom sve-
ta. Rovnica (2) vSak nie je vhodnd na ekonomicku reprezentdciu, ako sa vytvdraji prijmy
a ¢innost. Rovnica (1) je v tomto ohlade uzito¢nejSia, kedZe oddeluje aspekty dopytu a ponu-
ky. Stcasny ndrast vyvozu a dovozu by napriklad viedol k nezmenenej pravej aj lavej strane
druhej rovnice, kym prvd rovnica by zaznamenala zvySenie celkového dopytu, ako aj celkovej
ponuky. V rovnici (2) by prispevok Cistého vyvozu nepoukazoval na fakt, Ze zvySenim vyvozu
vznikla dodato¢nd pridand hodnota. Na rozdiel od toho sa v rovnici (1) zvySenie podielu vyvo-
zu na celkovom dopyte jasne ukdze, o znamend, Ze vonkajsi sektor poskytol kladny prispevok
k celkovému dopytu.

Ked skimame ¢isté prijmy vyvolané v hospodarstve vonkaj$im sektorom, nevyhodou ukazo-
vatela vyvoz je, Ze neodrdZa dovoz vyvolany vy$sim vyvozom, ktory — sim osobe — znizZuje
¢isté prijmy. To je dolezité obmedzenie, ked'Ze internacionalizdcia vyrobnych procesov by
zrejme mohla viest k zvySeniu vyznamu dovozu vo vyvoze eurozény. Pri danom zvySen{ vyvo-
zu je preto suvisiace zvySenie dovozu vicSie ako v minulosti, ¢o zniZuje ¢isté prijmy, ktoré
zostdvajui v eurozéne. Ukazovatel Cisty vyvoz nemd tento nedostatok, kedZe zohladiiuje zvy-
Senie dovozu obsiahnutého vo vyvoze. Nevyhodou tohto ukazovatela vSak je, Ze zahfila aj
dovoz, ktory je iniciovany autonémnymi Sokmi pre doméci dopyt.

Graf A Cisty vyvoz eurozény a prispevok Graf B Vyvoz eurozény a prispevok domdceho
domdceho dopytu k rastu HDP dopytu k rastu celkového dopytu
(Stvrfrocné priebezné priemerné miery rastu a prispevky (Stvrfrocné priebezné priemerné miery rastu a prispevky
v percentudlnych bodoch, sezénne ocistené) v percentudlnych bodoch, sezénne ocistené)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Zahrani¢no-obchodné toky sa tykaji len obchodu Pozndmka: Zahrani¢no-obchodné toky sa tykaju len obchodu
s tovarmi mimo eurozény. Obchod s tovarmi predstavuje okolo s tovarmi mimo eurozény. Obchod s tovarmi predstavuje okolo
80 % obchodu mimo eurozény. 80 % obchodu mimo eurozdny.
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Tieto hladiskd sd osobitne vyznamné pri analyze sic¢asného vyvoja. Bol zaznamenany kladny,
i ked nie zvlast velky prispevok ¢istého vyvozu k rastu redlneho HDP eurozény v roku 2004
na drovni 0,4 percentudlneho bodu za rok ako celok (graf A). Podl'a rovnice (2) sa zd4, Ze rast
redlneho HDP bol pocas tohto obdobia pohdnany domdcim dopytom. Rozklad celkového do-
pytu euroz6ny na domdéci dopyt a zahrani¢ny dopyt vSak ukazuje, Ze minuly rok bol vyvoz
vyznamnym prvkom celkového dopytu (graf B). Prispevok vyvozu tovarov mimo eurozény
k celkovému dopytu predstavoval 1 percentudlny bod, ¢o je vyrazne viac ako prispevky vo
vyske 0,3 a 0,1 percentudlneho bodu zaznamenané v roku 2002, resp. v roku 2003. Vyvoz to-
varov mimo eurozony preto prispieval priblizne rovnakym objemom ako zvysok dopytu, na-
priek mensej vahe v celkovom dopyte. Preto ked skimame vyvoj z hladiska rovnice (1), je
zretelnej${ vyrazny prinos impulzov z vonkajSieho sektora na hospodarsku ¢innost eurozény
v roku 2004.

Obe rovnice maju svoje rizikd, ktoré platia pre vSetky statické Gctovné vyjadrenia. Predovset-
kym neumoziiuji kvantifikdciu miery, akou bol rast domdceho dopytu vyvolany rastom vyvo-
zu. Na tento tcel sa vo vSeobecnosti vyuzivaji simuldcie s pouZitim makroekonomickych
modelov. Zvycajne vyjadrujd, Ze vyvolany domdaci dopyt je vyrazny, rastici s ¢asom, a mohol
by prevysif i¢inok Cistého vyvozu.

Celkovo mozno konstatovat, Ze hoci Cisty vyvoz aj vyvoz st uzito¢né ukazovatele hospodar-
skej ¢innosti, treba maf na pamiti, Ze prvy z nich mdzZe za urcitych okolnosti poskytnif pod-
hodnoteny obraz vplyvu impulzov z vonkajsieho sektora. Oba ukazovatele navyse neumoziiu-
ju identifikaciu vedlaj$ich dopadov vonkajSieho sektora na hospodarstvo eurozény, ktoré su
podla makroekonomickych modelov vyrazné. Toto je osobitne dolezité pri analyze sicasného
vyvoja, z coho vyplyva, Ze vonkajsi sektor vyrazne prispel k zotaveniu, ktoré zacalo v polovi-
ci roku 2003.

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA

Co sa tyka podielu sektorov na hospodarskom raste, nérast celkovej pridanej hodnoty v prvom
Stvrfroku 2005 je vysledkom pozitivneho vyvoja pridanej hodnoty v priemysle bez stavebnictva
a d’alSieho rastu na trhu sluzieb. Naopak, pridand hodnota vyrazne klesla v stavebnictve a v men-
$ej miere aj v netrhovych sluzbach.

Priemyselnd vyroba eurozény (bez stavebnictva) po poklese vo februdri klesla aj v marci v porov-
nani s predchddzajicim mesiacom. V prvom Stvrfroku ako celku zaznamenala pokles oproti posled-
nému Stvrfroku predchddzajiceho roka. Tento vysledok je v kontraste s vyvojom pridanej hodnoty
v priemysle, ktory vyjadruje pozitivny vyvoj priemyselnej ¢innosti. Je fazké vyriesit tento rozpor,
kedZe ddaje o priemyselnej vyrobe st podloZené vysledkami prieskumov a vyvojom investicii
a dovozu a udaje o pridanej hodnote v priemysle zodpovedaji miernemu zvyseniu vyvozu.

Pokles priemyselnej vyroby sa v prvom Stvrfroku sustredil v sektore medzispotreby, zatial ¢o
vyroba investi¢nych tovarov sa zvySila a vyroba spotrebnych tovarov zostala na nezmenenej
urovni (graf 37). ZvySenie vyroby investi¢nych tovarov, hoci mierne, nasleduje za poklesom
v poslednom §tvreroku 2004. Co sa tyka vyroby spotrebného tovaru, nulovy rast v prvom §tvrfro-
ku je v kontraste s priemernym poklesom zaznamenanym v druhom polroku 2004. Toto mierne
zlepsenie nastalo podla vSetkého v priemyselnych odvetviach vyrdbajicich spotrebny tovar dlho-
dobej spotreby, ako aj odvetviach vyrdbajicich spotrebny tovar kratkodobej spotreby.
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Graf 37 Prispevky k rastu priemyselnej Graf 38 Priemyselnd produkcia, indikdtor dovery

produkcie v priemysle a index nakupnych manaiérov (PMI)

(miera rastu a Stvrfro¢né prispevky v percentudlnych bodoch; (mesaéné tidaje; sezonne oCistené)

sezonne oCistené)
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Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-
tefmi a spotrebitelmi, NTC Research a vypocty ECB.

1) Priemyselnd vyroba; zmena voci predchddzajicemu trojme-
satnému obdobiu v %.
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Zndzornené ddaje st kalkulované ako podiel trojme-
sacnych centrovanych klzavych priemerov voci zodpovedajice-
mu priemeru spred troch mesiacov.

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

3) Index ndkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu
rovnej 50.

Posledny vyvoj hodnoty novych objedndvok v priemysle potvrdzuje nedostatoénd dynamiku
priemyselnej vyroby, ktord v marci d’alej klesla, hoci v menSej miere ako v predchddzajicich

dvoch mesiacoch. Najvacsi pokles objedndvok v prvom Stvrfroku nastal v textilnom a koZiar-
skom priemysle, ako aj v sektore dopravnych zariadeni.

PRIESKUMY V SEKTORE PRIEMYSELNEJ VYROBY A SEKTORE SLUZIEB

Vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a sektore sluzieb vyjadrujui staly, ale mier-
ny rast na za¢iatku druhého $tvrtroka 2005. Co sa tyka sektora priemyselnej vyroby, index nakup-
nych manazérov v priemysle (PMI) a ukazovatel dovery Eurépskej komisie potvrdzujd, Ze pod-
mienky sa v druhom Stvrfroku zrejme zhor$ili v porovnani s prvym Stvrfrokom (graf 38). PMI
v aprili skuto¢ne prvykrat klesol pod hodnotu 50 od augusta 2003 a v m4ji klesol eSte viac, ¢o
naznacuje pokles priemyselnej ¢innosti. V silade s tym ukazovatel dovery v priemysle Eurdp-
skej komisie klesol v mdji Siesty mesiac za sebou na tGrovne naposledy zaznamenané v polovici
roku 2003.

Pokial ide o sektor sluzieb, ukazovatele dovery st rdzne, celkovo vSak vyjadruji mierne spoma-
lenie tempa aktivity na zaciatku druhého Stvrfroka 2005, i ked’ v mensej miere ako v priemysle.
Na jednej strane ukazovatel dovery v sluzbach Eurdépskej komisie bol v aprili a mdji 2005 v prie-
mere niz$i ako priemer za prvy Stvrfrok. PMI za sektor sluzieb sa na druhej strane v aprili v pod-
state nezmenil v porovnani s prvym Stvrfrokom, ¢o poukazuje na priebezny rast.
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Graf 39 Maloohchodny predaj a indikdtor dovery Graf 40 Nezamestnanost

v maloobchode a sektore domdcnosti

(mesacné ddaje) (mesacné udaje; sezénne oCistené)
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Vzhladom na vicsi relativny vyznam sektora sluzieb v hospodérstve eurozény ako sektora prie-
myselnej vyroby, vysledky prieskumov celkovo zodpovedaji miernemu, ale pokracujicemu ras-
tu v kraitkodobom horizonte.

INDIKATORY SPOTREBY DOMACNOSTI

Indikétory spotreby domécnosti potvrdzuju, Ze sikromna spotreba bude v druhom Stvrfroku 2005
pravdepodobne nadalej mierne rasf. Objemy maloobchodného predaja sa od janudra do marca
zvySovali trochu rychlejsie ako bol priemerny rast vo Stvrtom Stvrfroku 2004 (graf 39). Toto
tempo rastu by malo v druhom $tvrfroku pokracovat. Oc¢akava sa, Ze registracia novych osobnych
automobilov, ktord sa v aprili zvysila asi o 1,0 %, pozitivne prispeje k rastu sikromnej spotreby
v druhom Stvrfroku.

Indikdtor spotrebitelskej dovery Eurdpskej komisie v mdji naopak poklesol, po tom, ako bol od
posledného Stvrfroka 2004 v podstate stabilny na drovni o nieco nizsej ako dlhodoby priemer.
Tento vyvoj by mohol byt odrazom pokracujiicej horSej situdcie na trhu prace a neistot tykajicich
sa reformy systémov verejnej zdravotnej starostlivosti a ddchodkového zabezpecenia.
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4.2 TRH PRACE

Dostupné iidaje o zamestnanosti naznacuji, Ze tvorba Cistych pracovnych miest sa v prvom Stvrt-
roku 2005 v porovnani s druhym polrokom 2004 nezmenila. Z najnovsich idajov o nezamestna-
nosti a vysledkov prieskumov vyplyva, Ze podmienky na trhu prdce sa v druhom Stvrtroku 2005
v podstate nezmenia.

NEZAMESTNANOST Graf 41 Vyvoj zamestnanosti
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indexu zamestnanosti PMI a ocakdvani v ob-
lasti zamestnanosti Eurdpskej komisie. Prie-
skumy komisie naznacuji maly pokles ocakdvani v oblasti zamestnanosti v sektore sluzieb
a mierne zlepSenie v sektore maloobchodu. Index zamestnanosti PMI v sluzbach, dostupny do
aprila, potvrdzuje stabilné podmienky.
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Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezénne oCistené)

Ro¢né hodnoty Stvrtroéné hodnoty
2003 2004 2004 2004 2004
2003 2004 o4 Q1 Q2 3 4
Hospodadrstvo spolu 0,3 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2

z toho:

Polnohospodarstvo a rybdrstvo -1,9 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 0,5 0,1
Priemysel -1,0 -0,6 -0,4 -0,5 0,3 -0,1 0,0
Priemysel bez stavebnictva -1,5 -1,6 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,2
Stavebnictvo 0,2 1,7 0,1 0,0 0,7 1,0 -0,5
Sluzby 0,9 1,1 0,2 0,4 0,2 0,3 0,3
Obchod a doprava 0,3 0,7 0,1 0,1 0,3 0,3 0,1
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 1,3 2,5 0.4 1,0 0,3 0,6 0,5
Verejna sprava 1,2 0,8 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3

Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.

Celkovo mozno konStatovaf, Ze dostupné informdcie nenaznacuji d’alSie zlepSenie podmienok na
trhu prace v prvom polroku 2005.

4.3 VYHCAD HOSPODARSKEJ CINNOSTI

Zmiernenie hospodarskej ¢innosti zaznamenané od polroku 2004 mozZno Ciasto¢ne pripisaf na
vrub zvySenia cien ropy. Hoci sa rast redlneho HDP v prvom Stvriroku 2005 znovu zvysil po
uré¢itom utlmeni druhom polroku 2004, bolo to spdsobené scasti Statistickymi i¢inkami spojeny-
mi s ocistenim udajov vzhladom na pocet pracovnych dni. Neddvne prieskumy d’alej naznacuju
nové spomalenie hospodarskej ¢innosti v druhom Stvrtroku 2005.

Co sa tyka dlh§ieho Gasového vyhladu, mozno predpokladat, Ze prostredie budii znovu ovplyviio-
vat pozitivnejSie zdkladné faktory a icinky negativneho vyvoja sa postupne zmenSia. Nadalej
existuji podmienky na mierne zvySovanie hospodarskej ¢innosti v druhom polroku tohto roka
(pozri &ast Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu). Co sa tyka von-
kajSieho prostredia, rast svetového obchodu by mal zostaf dynamicky, ¢o bude podporovat vyvoz
eurozény. Co sa tyka eurozény, velmi priaznivé podmienky financovania a rast vynosov silnych
spolo¢nosti by mali podporif investicie a sikromna spotreba by sa mala zvysif priblizne v stlade
s rastom redlnych disponibilnych doéchodkov. KonStantne vysoké ceny ropy a globdlne nerovno-
vdhy by vSak mohli spomalif hospodérsky rast.
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5 FISKALNY VYVO)

Prognozy Eurdpskej komisie publikované na jar 2005 potvrdzuji, Ze v rokoch 2005 a 2006 sa
dosiahne len maly pokrok v zniZovani fiskdlnych nerovnovdh. Takmer nezmenené priemerné
deficity sii odrazom mierneho sprisnenia fiskdlnej pozicie na virovni eurozony, pricom hospo-
ddrsky rast by sa mal v roku 2006 oZivit a dosiahnut tirovernt blizku potencidlnemu rastu. Po-
kracujiice obmedzenia vydavkov viac ako vykompenzuji dalSie zniZenia dani a jednorazové
ndpravné opatrenia budii nadalej hrat vyznamni, hoci klesajiicu iilohu. Prognozy naznacuji,
Ze pdt krajin eurozony vykdze v roku 2005, respektive 2006 deficity prevySujiice 3 % HDP a Ze
rozpoc¢tové opatrenia nie si dostatocné. Treba zintenzivnif konsolidacné iisilie ako sicast
komplexného programu reforiem, a to najmd v krajindch, ktoré sa dostali blizko hranice 3 %
deficitu alebo ju prekrocili.

FISKALNY VYVOJ V ROKOCH 2005 A 2006

Perspektiva verejnych financif v eurozéne zostdva nad’alej predmetom obdv. Podla prognéz pub-
likovanych na jar 2005, ktoré uverejnila Eurépska komisia, sa priemerny pomer deficitu verejnej
spravy v eurozéne v rokoch 2005 a 2006 takmer nezmeni a dosiahne 2,6 %, respektive 2,7 %
HDP (tabulka 9). Ocakdva sa, Ze v mnohych krajindch budd pretrvdvat vyrazné rozpoctové ne-
rovnovahy, alebo sa budu este zhorSovat. Predpoklada sa, Ze v roku 2005 vykazu Nemecko, Gréc-
ko, Taliansko a Portugalsko pomery deficitu nad 3 % HDP, kym v roku 2006 sa deficit nad 3 %
HDP ocakdva v Grécku, Francizsku, Taliansku a Portugalsku. Pravdepodobne menej ako polovi-
ca krajin eurozény vykédze na konci prognézovaného obdobia vyrovnané alebo prebytkové roz-
poctové pozicie.

Tabul'ka 9 Prognézy fiskdlneho vyvoja v eurozéne

(v % HDP)
‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Hospodirska prognéza Eurdopskej komisie, jar 2005
a. Celkové prijmy 46,5 46,1 46,3 45,7 45,6 45,4
b. Celkové vydavky 48,3 48,6 49,1 48,5 48,2 48,0

z toho:

c. Urokové vydavky 4,0 3,7 3,5 33 3,3 33

d. Primdrne vydavky (b - ¢) 443 449 45,6 45,2 45,0 44.8
Rozpoctové saldo (a - b) -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 -2,6 -2,7
Primdrne rozpo¢tové saldo (a - d) 2,2 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -2,4 -2,6 -2,4 -2,4 -2,1 -2,2
Hruby dlh 69,6 69,5 70,8 71,3 71,7 71,9
Memo polozka: Redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 1,6 0,9 0,6 2,0 1,6 2,1

Programy stability, vypo¢ty Eurépskej komisie zaloZené na aktualizovanych programoch stability ¢lenskych krajin, maj 2005

Rozpoctové saldo -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Primdrne rozpoc¢tové saldo 0,7 0,6 1,0 1,6
Rozpoctové saldo o¢istené o cyklické vplyvy -2,2 -1,8 -1,4
Hruby dlh 70,7 71,1 70,6 69,7
Memo polozka: Redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 0,6 2,1 2,3 2,4

Zdroj: Eurépska komisia, aktualizované programy stability 2004 — 2005 a vypocty ECB.
Pozndmka: Vynosy z predaja licencii UMTS nie sd zahrnuté. V dosledku zaokrihlovania sumy nemusia sthlasif.
b Udaje za Portugalsko st Gerpané z programu stability z decembra 2004,
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Prognézy Eurépskej komisie ohl'adne fiSkdlneho vyvoja sa vyrazne rozchddzaju s optimistickej-
Sie stanovenymi cielmi z najnovS§ich programov stability, ktoré ¢lenské Staty predloZili na konci
roka 2004 a zaciatkom roka 2005. Pomery deficitu k HDP na roky 2005 a 2006, ktoré prognézuje
Komisia, st o 0,3, respektive 0,9 percentudlneho bodu vysSie ako priemer cielovych pomerov
stanovenych v najnovsich programoch stability. Tieto hodnoty sa odliSuji od pldnovanych cielov
v pripade mnohych krajin, no najmi niektorych krajin s vyraznou rozpoc¢tovou nerovnovéahou.
V pripade dvoch krajin prognézy Komisie predpokladaji skor fiskdlne uvolnenie, nez pokrok
v konsolidécii. Tieto menej priaznivé prognézy fiskalneho vyvoja sa daji vysvetlif jednak pouzi-
tim opatrnej$ich makroekonomickych predpokladov, ale si aj odrazom nedostato¢ne ambicidz-
nych a malo konkrétnych rozpoctovych opatreni zameranych na dosiahnutie cielov konsolidacie
a na nahradenie do¢asnych opatreni.

Prognézy Komisie st spojené s viacerymi rizikami, ¢o by mohlo viest k hor§im ako o¢akdvanym
rozpoctovym vysledkom. Spravnost uctov verejnych financii za rok 2004 Eurostat eSte nepotvrdil
v pripade niektorych krajin, konkrétne Grécka, Portugalska a Talianska. V pripade Talianska sa
pomer deficitu za roky 2001, 2003 a 2004 revidoval nad 3 % referen¢nt hodnotu po tom, o Euro-
stat a Statisticky drad Talianska prijali rozhodnutia o niektorych nedoriesenych Statistickych prob-
Iémoch. Revizie deficitov za rok 2004 smerom nahor mézu maf potencidlny negativny bézicky
efekt na vyvoj v roku 2005 pre vSetky tri krajiny. Najnovsie informdcie od vlad krajin tiez zvysuju
celkovu neistotu ohl'adom fiskdlneho vyvoja. Vlada Portugalska prave predlozila parlamentu revi-
dovany program stability, ktory poukazuje na vyrazne menej priaznivy fiskdlny vyvoj v roku 2005
a nasledujucich rokoch, ako sa pdvodne pldnovalo. V rdmci tohto revidovaného programu by bez
dodato¢nych opatrenf mal pomer deficitu Portugalska klesnif pod 3 % referen¢nt hodnotu az v ro-
ku 2008. Aj nové talianske rozpoctové odhady na rok 2005 potvrdzujui, Ze v dosledku nizSieho
hospodarskeho rastu bude fiSkdlna pozicia ovela horsia, ako sa pdvodne pldnovalo.

Miera dlhu verejnej spravy za eurozénu ako celok sa podla prognézy aj v roku 2005 a aj v roku
2006 zvysi. Pomer zadlZenia verejného sektora poCas prognézovaného horizontu presiahne 60 %
HDP v siedmich krajindch, priCom viaceré krajiny vykdzali trend pokracujiceho zvySovania. Je-
dine Belgicko ocakdva jednoznacne klesajuici trend miery zadlZenia.

FAKTORY PODMIENUJUCE ROZPOCTOVY VYVOJ

Fiskélna politika ¢lenskych Stdtov eurozény by mala podla o¢akavania viest pocas prognézova-
ného horizontu k vcelku nezmenenému rozpoctovému saldu na trovni eurozény. Odraza to oca-
kavanie prakticky nezmenenych urokovych vydavkov a primarneho salda (grafy 42a a b). Na za-
klade o nieco nizsieho ako potencidlneho ekonomického rastu v roku 2005 a rastu blizko poten-
cidlneho rastu v roku 2006 sa predpokladd, Ze sa fiskdlna pozicia eurozény v roku 2005 mierne
sprisni a v roku 2006 sa zmen{ na vcelku neutrdlnu. Konsolida¢né usilie, merané zmenou primar-
neho salda ocisteného od cyklickych vplyvov, bude pocas dvojro¢ného prognézovaného obdobia
takmer dplne kompenzovat slaby negativny vplyv cyklickych faktorov (graf 42c).

Sprisnenie fiskalnej pozicie v roku 2005 by malo spoc¢ivat v dspordch primarnych vydavkov, vyjad-
renych zmenou primarnych vydavkov odistenych od cyklickych vplyvov (graf 42d), kym prijmy
ocistené od cyklickych vplyvov zostani bez zmeny. Pokial ide o rok 2006, zdkladom prognézy
vSeobecne neutrdlnej fiskdlnej pozicie si zniZenia dani a zniZenia vydavkov v podobnom rozsahu.

Priemerny pomer prijmov na drovni eurozdny, ocisteny od cyklickych vplyvov, by mal podla
progndz pocas rokov 2005 — 2006 klesntt o 0,3 percentudlneho bodu, najmé v dosledku poklesu
prijmov z majetkovych dani, ktoré boli v minulych rokoch podporené vyraznymi jednorazovymi
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Graf 42 Determinanty rozpoétového vyvoja

v eurozone

(v percentudlnych bodoch HDP; percentudlne zmeny)
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mmmm  7mena rozpoctového salda

°***  Miera rastu HDP
“ " " Potencidlna miera rastu HDP
3,0 3,0
2,0 = = = L - 2,0
L] --'.: -.-..‘.
1,0 e 1,0
[ e — — 0,0
l . |
-1,0 -1,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

b) Ro¢né zmeny determinantov rozpoc¢tového salda

mmmm  7Zmena primarneho salda
- 7mena urokovych vydavkov

0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
0,2 . 0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 -1,0

2001 2002 2003 2004 2005 = 2006

¢) Ro¢né zmeny determinantov primarneho rozpoctového salda

mmmm  7mena cyklickej zlozky
w7 mena primarneho salda ocisteného o cyklické vplyvy

0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 . 1 1 ==-__-!=_. 0,0
-0,2 n n -0,2
04— ”Il” -0,4
-0,6 | -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 - - - - - -1,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

d) Ro¢né zmeny determinantov primarneho rozpoétového

salda ocisteného o cyklické vplyvy
= 7mena celkovych prijmov o€istenych o cyklické vplyvy
- 7mena primarnych vydavkov o€istenych o cyklické

08 vPlyvy 0.8
0,6 0,6
04 I 04
02 | Il 02
0,0 !—___ s s _| 0,0
0,2 7..! 0.2
0,4 -0,4
0,6 0,6
-0,8 -0,8
-1,0 -1,0

2001 2002 2003 2004 2005 ~ 2006

Zdroj: Eurépska komisia (jar 2005) a vypocty ECB.
ECB

Mesacny bulletin
Jin 2005

prijmami, najmi v niektorych krajinach. Dalgie
opatrenia na zniZenie priamych danf a prispev-
kov socidlneho zabezpecenia by mali byt sCasti
vykompenzované zvySenim nepriamych dani,
rozS§irenim dafiového zdkladu a r6znymi sprav-
nymi opatreniami na zabranenie dafiovym uni-
kom, takZe bezné prijmy za eurozénu ako celok
klesnd len mierne. Na trovni krajin je vSak si-
tudcia roznorodejsia a len v niekolkych kraji-
nach ddjde k zvySeniu pomeru prijmov.

Priemerny pomer primdrnych vydavkov, ocis-
teny od cyklickych vplyvov a drokovych vy-
davkov, by sa mal podla prognéz znizit poCas
rokov 2005 — 2006 o 0,4 percentudlneho bodu.
Najvicsia Cast tohto zniZenia mé pdvod vo ve-
rejnej spotrebe (konkrétne obmedzenie rastu
miezd a zniZenie zamestnanosti vo verejnom
sektore) a socidlnych ddvkach (ktoré si odra-
zom ocakdvaného vplyvu reforiem systémov
dochodkového a socidlneho  zabezpecenia
v niektorych ¢lenskych Statoch). Socidlne plat-
by, najmd vydavky spojené s nezamestnanos-
fou, by sa v rokoch 2005 a 2006 mali zvySovat
pomals$im tempom ako v neddvnej minulosti.

KLOCOVE VYZVY PRE FISKALNE POLITIKY
Hlavnou vyzvou pre verejné financie zostdva
potreba dosiahnuf rozhodny pokrok v konsoli-
ddcii rozpoctov, aby sa zabezpecili zdravé
a udrzatelné verejné financie v eurozéne ako
celku avo vSetkych jej clenskych Statoch.
Z hladiska eurozény je progndza v podstate
nezmeneného celkového deficitu, ktory sa po-
hybuje blizko 3 % HDP a brani uspokojivému
zniZeniu priemernej miery verejného dlhu
v obdob{ hospodarskeho rastu takmer na tGrov-
ni potencidlneho rastu, predmetom obayv.

Vyvoj v eurozéne poukazuje na vyrazné nedos-
tatky v stratégidch ¢lenskych Stitov. Progndzy
ukazuji jednak najvacsi odklon od programov
stability v krajindch s vyraznymi rovnovdha-
mi, ako uz bolo uvedené, ale poukazuju aj na
zrejmé rozdiely smerovania fiskédlnej politiky
v jednotlivych krajinach.

Z hladiska tychto faktov je dolezité, aby si
vSetky krajiny eurozény pripomenuli zdsady



zdravych fiSkdlnych stratégii. Krajiny s nadmernym deficitom by mali ¢o najskor realizovaft fis-
kdlne plany, ktoré zniZia ich deficit pod 3 % HDP, v siilade s ich zdvizkami, a siasne sa musia
vyvarovaf nového porusenia tejto hranice. Prognézy Komisie potvrdzuju, Ze sa dosiahne len ne-
dostato¢ny (pripadne Ziadny) pokrok v zniZovani rozpoctovych nerovnovah vo vSetkych tychto
krajindch. Ocakdva sa, Ze len Francuzsko by malo realizovat zmeny, ktoré budi dostato¢né na
znizZenie deficitu pod 3 % v roku 2005. Fiskalne uvolnenie vSak podla prognézy povedie k nové-
mu poruseniu v roku 2006. Ocakdva sa, Ze Nemecko vykaze d'alSie ipravy deficitu, nebudi vSak
dostato¢né na splnenie terminu (do roku 2005) daného na napravu nadmerného deficitu. V tychto
dvoch krajindch hraji v roku 2005 vyznamnu tlohu doc¢asné ndpravné opatrenia. Grécko sa za-
viazalo, Ze svoj deficit znizi pod 3 % HDP najneskdr do roku 2006. Po zohladni vplyvu novych
opatreni, ktoré uz Grécko v roku 2005 prijalo, ocakdva prognéza Komisie vyrazni konsoliddciu
fiskdlneho vyvoja. Prijaté opatrenia vSak nie st dostatocné na bezpecné dosiahnutie deficitu pod
hranicou 3 % v roku 2006. Dal3ie dve krajiny, ktoré v roku 2004 vykdzali deficit nad alebo blizko
3 % HDP (Taliansko a Portugalsko), uvolnia podla prognézy svoje fiskdlne politiky a pocas
prognézovaného obdobia dosiahnu deficit vyrazne presahujici 3 %, kedZe planovana fiSkdlna
konsoliddcia nepostacuje na kompenzovanie zruSenych docasnych opatreni a nepriaznivého vy-
voja v rozpoctovej oblasti.

Niekol'ko krajin eurozény eSte nedosiahlo zdravi rozpoctovu poziciu, ale bezprostredné riziko
prekrocenia 3 % hranice deficitu im nehrozi. Tieto krajiny by mali vykonat dostato¢ne ambicidz-
ne opatrenia na dosiahnutie ro¢nej zmeny deficitu najmenej 0,5 % HDP po ocisteni od cyklickych
vplyvov a bez docasnych a jednorazovych opatreni, aby v strednodobom horizonte dosiahli zdra-
vé rozpoCtové pozicie. Ak je zdkladna fiskdlna stratégia primerand, mali by nechaf pdsobif auto-
matické stabilizdtory, avSak za predpokladu, Ze nemdze ddjsf k nadmernému deficitu.

Ocakdva sa, Zze mnohé krajiny eurozény si udrzia zdravi rozpoctovi poziciu. V pripade Holand-
ska sa tdto pozicia dosiahne vzapiti po tom, ako dosiahlo nadmerny deficit. Ak nebudeme brat do
tvahy dlhodobé rizikd udrzatelnosti verejnych financii tychto krajin (riesenie ktorych netreba
odkladat), mali by si udrzaf neutrdlnu fiskdlnu poziciu umoZznenim pdsobenia automatickych sta-
bilizdtorov. Nejestvuje Ziadny presved¢ivy argument v prospech expanzivnej fiskdlnej politiky.

Vyrazné nerovnovahy sa ovela fazsie odstrafiuji v stagnujicom hospodarskom prostredi s nizkou
mierou ekonomického rastu. Tato ndrocnost sdvisi aj s existenciou urcitych Strukturdlnych prv-
kov systémov zdafiovania/poskytovania davok, ktoré vo viacerych krajinach eurozény brénia in-
vesticiam a ponuke pracovnych sil. Sicasne st v niektorych krajindch eurozény prorastové vy-
davky priskrtené a menej produktivne vydavky je fazké kontrovat.

FiSkédlna konsoliddcia by mala byt sic¢asfou komplexného a rozhodného programu, ktory riesi
najma trendy v oblasti vydavkov, ktoré naridSaji schopnost vlady dlhodobo plnif svoje zdvizky.
Zmeny vydavkovych politik a systémov zdatlovania/poskytovania ddvok treba hodnotif nielen na
zdklade kritéri{ dspory petlazi pri najblizZSom plneni rozpoctu alebo ziskania dodatocnych prij-
mov z danovej Struktiry v danom momente, ale v rdmci strednodobého horizontu zameraného na
poskytnutie vhodnych stimulov na podporu produktivity, zamestnanosti a hospodarskeho rastu.
VysSie primdrne prebytky spolu s vy$$im ekonomickym rastom budu tiez znamenaf nizSie miery
zadlZenosti a zabezpedia udrzatelny zdklad pre verejné financie, aby sa dokdzali vyrovnat s bu-
dicim vplyvom starnutia obyvatelstva. Komplexnd stratégia zahffiajuica fiskdlne a Strukturdlne
reformy posiln{ aj o¢akdvania ohladom zdravého vyvoja verejnych financii a doveru v perspekti-
vy rastu vSetkych ¢lenskych §tatov. Vysledné pozitivne vplyvy na rast ddvery zmiernia negativne

vplyvy na dopyt v kratkodobom horizonte.
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Stcasne je dolezité presne a vcas realizovaf postupy revidovaného Paktu stability a rastu. Pakt
stability a rastu predstavuje vhodny rdmec na udrZanie rozpoctovej discipliny, ktory zabezpeci
doveru v udrzatelnost verejnych financif a poskytuje dostato¢ny priestor pre stabilizdciu produk-
cie. Hlavnymi prvkami tohto rdmca sd (i) postupy Statistického vykaznictva a dohTadu, ktoré
zabezpecuju transparentnost, (ii) definicia cielov zdravej strednodobej fiskdlnej politiky a postu-
pov na ich dosiahnutie, ktoré predstavujui zdklad pre porovnavanie a tieZ pre tlak zo strany rovno-
cennych partnerskych subjektov, (iii) odrddzadenie od nadmernych deficitov a v pripade potreby
donttenie k okamZitej ndprave prostrednictvom postupného zvySovania proceduralneho tlaku az
po kone¢né hrozby sankciami a (iv) poskytovanie jasnych ,,signdlov” verejnosti a trhom o zdra-
vom fiskdlnom vyvoji prostrednictvom referen¢nych hodnét 3 % HDP pre deficit a 60 % HDP
pre dlh verejnej spravy. Clenské §taty a Komisia napriek kritike tykajicej sa uvolnenia pravidiel,
vys$Sej miery individudlneho rozhodovania a strate jednoduchosti vyjadrili zdvdzok dodrZiavat
rozpoctovi disciplinu prostrednictvom lepSieho ,,osvojenia si” pravidiel. Tento postup je potreb-
ny, aby krajiny boli nitené realizovaf vypracované stratégie a obnovila sa doveryhodnost pravi-
diel ako rdmca, ktory podporuje fiskdlnu disciplinu a G¢innd koordindciu opatreni.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU
PREEUROZONU

Na zdklade informdcii dostupnych k 20. mdju 2005 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny rocny rast redlneho HDP sa odhaduje na
1,1 % aZ 1,7 % v roku 2005 a 1,5 % az 2,5 % v roku 2006. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by malo dosiahnut 1,8 % az 2,2 % v roku
2005 a 0,9 % aZ 2,1 % v roku 2006.

Projekcie odbornikov Eurosystému vychddzaji zo série predpokladov o trokovych mierach, vy-
mennych kurzoch, cendch ropy, svetovom obchode mimo eurozény a rozpocétovej politike. Pre-
dovsetkym plati technicky predpoklad, Ze kratkodobé trhové drokové miery a vzdjomné vymenné
kurzy zostanud pocas sledovaného obdobia nezmenené na urovni prevladajicej pocas dvoch tyz-
diov do 17. mdja. Technické predpoklady v oblasti dlhodobych trokovych mier a cien ropy a ne-
energetickych komodit sd postavené na ofakdvaniach trhu do 17. mdja’. Predpoklady v oblasti
rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych pldnov jednotlivych ¢lenskych Stdtov eurozdny.
Do dvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podro-
bne vypracované opatrenia, ktoré budd pravdepodobne schvilené.

Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji
formou intervalu. Intervaly sa urcujd na zaklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a pro-
jekciami za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolttnej
hodnoty spomenutych rozdielov.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyvoj vonkajsieho prostredia eurozény by mal byf v rokoch 2005 a 2006 aj nadalej priaznivy.
Tempo rastu redlneho HDP v Spojenych Statoch by malo zostat vyrazné, aj ked mierne nizsie ako
v roku 2004. Rast redlneho HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal stdle pohybovaf vyrazne nad
celosvetovym priemerom, ale pod droviiou hodndt z poslednych rokov. Ocakdva sa, Ze rast vacsi-
ny velkych ekonomik bude nad’alej dynamicky. Vysoké tempo rastu by mali aj nad’alej vykazovat
i krajiny, ktoré sa stali ¢lenmi Eurépskej tinie 1. mdja 2004.

Odhaduje sa, Ze priemerny ro¢ny rast svetového redlneho HDP mimo eurozény dosiahne asi
4,8 % v roku 2005 a 4,6 % v roku 2006. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozény by mal
dosiahnuf priblizne 8,3 % v roku 2005 a 7,3 % v roku 2006. Zaroveri sa v stvislosti s pokracuju-

s

cim rastom svetového hospodarstva a v dosledku vyssich cien komodit ocakdva mierny nérast
infldcie mimo eurozdny.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podla predbezného odhadu Eurostatu dosiahla Stvrfro¢nd miera rastu redlneho HDP eurozény
v prvom Stvrfroku tohto roka 0,5 %, pricom v poslednom Stvrfroku 2004 sa pohybovala na drovni
0,2 %. Usudzuje sa vSak, Ze toto zlepSenie je Ciasto¢ne ddsledkom Statistickych ucinkov v suvis-

' Projekcie odbornikov Eurosystému st spolo¢nym dielom odbornikov z ECB a z ndrodnych centrdlnych bank eurozény. Vypraciivaji sa
dvakrit ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuZiva ako podklad pri hodnoteni hospodérskeho vyvoja a rizik pre cenovi stabilitu. Dalsie informa-
cie o postupoch a technikdch pouzitych pri tvorbe projekcif ndjdete v publikdcii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projec-
tion exercises™ z jina 2001.

2 Predpoklada sa, Ze kratkodobé trokové miery merané prostrednictvom trojmesacénej sadzby EURIBOR zostani pocas sledovaného obdobia
nezmeneenné, na Grovni 2,13 %. Z technického predpokladu stdlych vymennych kurzov vyplyva, ze kurz EUReura/USD zostane pocas sle-
dovaného obdobia na drovni 1,29 USD a Ze efektivny kurz eura je o 1,4 % vyssi ako priemer za rok 2004. Trhové ocakdvania nomindlnych
vynosov desafro¢nych Statnych dlhopisov eurozény naznacuji mierny nédrast z priemernych 3,6 % v roku 2005 na v priemere 3,8 % v roku
2006. Predpokladd sa, Ze priemerné ro¢né ceny neenergetickych komodit v USD v roku 2005 stipnu o 5,4 % a v roku 2006 0 1,3 %. Na za-
klade vyvojana terminovanych trhoch sa o¢akava, ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu droven 50,6 USD za barel v roku 2005 a 50,7 USD
za barel v roku 2006.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Makroekonomické
projekcie Eurosystému
pre eurozonu




losti s ocistovanim od vplyvu poctu pracovnych dni a Stvrfro¢nd miera rastu by mala v druhom
Stvrfroku znova klesnuf. Této projekcia vychddza z predpokladu, Ze spomalenie zaznamendvané
od konca roka 2004 vyplyva najmi z oneskorenych uc¢inkov aprecidcie eura a zvySenia cien ropy.
KedZe sa predpokladd postupné oslabenie tychto ic¢inkov, Stvrfrocné miery rastu by sa mali v bu-
dicnosti postupne vratit blizko k drovni 0,5 %. Priemernd rocnd miera rastu redlneho HDP by sa
mala nésledne pohybovat na trovni 1,1 % az 1,7 % v roku 2005 a 1,5 % az 2,5 % v roku 2006.
Ocakdva sa, Ze rast vyvozu, ktory vyplyva z predpokladu stdle vysokého zahrani¢ného dopytu,
bude pocas sledovaného obdobia nad’alej podporovaf hospodarsku ¢innost, zatial ¢o domaéci do-
pyt by sa mal postupne zvySovat.

V ramci domécich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny ro¢ny rast sikromnej spotreby
v roku 2005 odhaduje na 1,2 % a7z 1,6 % v dosledku obmedzeného rastu prijmov a vysokych cien
energif, ktoré tlmia kipnu silu domdcnosti. V roku 2006 by malo tempo rastu spotreby dosiahnuf
1,0 % az 2,2 %. Redlny disponibilny dochodok domdcnosti bude podporeny vyraznejSim rastom
zamestnanosti, niz§ou infldciou a pozitivhym vplyvom kapitdlovych vynosov. Miera dspor by
mala pocas sledovaného obdobia mierne vzrdst, ¢iastocne v dosledku poklesu spotreby a pretrva-
vajtcich obavdv z vyvoja verejnych financif a dlhodobejsich vyhliadok systémov verejnej zdra-
votnej starostlivosti a dochodkového zabezpecenia.

Odhaduje sa, Ze priemernd ro¢nd miera rastu objemu celkovych fixnych investicii sa bude pohybo-
vaf v rozmedzi od 0,5 % do 2,7 % v roku 2005 a od 1,9 % do 5,1 % v roku 2006. VyraznejSie
ozivenie sa o¢akdva v oblasti podnikovych investicii, ktoré by mali fazif z priaznivych dverovych
podmienok a vysokych ziskov podnikov. Sikromné investicie do nehnutelnosti na byvanie by
mali v sledovanom obdobi podla projekcii aj nadalej rasf miernym tempom.

Priemernd ro¢nd zmena celkového vyvozu vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény by mala
dosiahnut 3,1 % az 5,9 % v roku 2005 a 4,5 % az 7,7 % v roku 2006. Podiel euroz6ny na vyvoz-
nych trhoch mimo eurozény by mal mierne klesntf, v dosledku oneskorenych tc¢inkov predcha-
dzajucej aprecidcie eura a vSeobecnejSie aj z dovodu vyssej svetovej konkurencie. Priemerna
ro¢nd miera rastu celkového dovozu by mala byt v porovnani s celkovym vyvozom mierne niz§ia
v roku 2005 a zhruba rovnakd v roku 2006. Celkovo sa oc¢akdva, Ze Cisté saldo obchodnej bilan-
cie pocas sledovaného obdobia nevelkou mierou prispeje k rastu HDP.

Celkovd zamestnanost by mala podla projekcii pocas sledovaného obdobia narastat. Zaroven sa
ocakdva, ze viac pracovnych prileZitosti a Strukturdlne reformy trhu prace v mnohych krajinach
eurozony povedu k roz§ireniu ponuky na trhu prace. Celkovo sa predpokladd, Ze miera nezamest-
nanosti za¢ne v roku 2006 klesat.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by
malo dosiahnut 1,8 % az 2,2 % v roku 2005 a 0,9 % az 2,1 % v roku 2006. Pokles inflacie HICP
v roku 2006 je ciastocne dosledkom Statistického zohladnenia navrhovanej reformy systému
zdravotnej starostlivosti v Holandsku. Prispevok tohto faktora k celkovej inflacii HICP v euro-
z6ne by mal predstavovat -0,2 percentudlneho bodu.

Projekcie cien si podmienené aj mnohymi d’al§imi faktormi. Po prvé, z predpokladov v oblasti
vyvoja cien ropy vyplyva, Ze energetickd zlozka v roku 2005 vyrazne prispeje k rastu infldcie
HICP. V siilade s technickym predpokladom stabilizovania cien ropy by vSak mal tento vplyv ku
koncu roka 2006 postupne oslabnit. Po druhé, rast nomindlnej odmeny na zamestnanca by mal
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Tabul'ka 10 Makroekonomické projekcie

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)”

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
HICP 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Redlny HDP 1.8 1,1-1,7 1,5-25
Stkromnd spotreba 1,1 1,2-1,6 1,0-2,2
Vléddna spotreba 1,3 04-14 1,1-2,1
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,1 3,1-59 45-7,7
Dovoz (tovary a sluzby) 6,1 2,6-6,0 44-78

1) Intervaly pre kazdu premennt a obdobie st zaloZené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skutoénymi hodnotami a hodnotami
minulych projekcii centrdlnych bank eurozény. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaju z ddajov, ktoré zohladiiuji
skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodni vymenu v rdmci eurozony.

pocas sledovaného obdobia zostat nevyrazny. Tdto projekcia vychddza nielen zo sti¢asnej irovne
miezd a prognézovaného iba mierneho zlepSenia podmienok na trhu price, ale aj z predpokladu
nulovych sekundarnych vplyvov doterajSieho rastu cien na nomindlnu odmenu na zamestnanca.
Po tretie, z projekcif rastu redlneho HDP a zamestnanosti vyplyva, Ze tempo rastu produktivity
prace sa bude pomaly zvySovat. V doésledku vyvoja v oblasti miezd a produktivity prace by mal
rast jednotkovych ndkladov prace v rokoch 2005 i 2006 zostat pomerne nevyrazny. Po §tvrté,
regulované ceny a nepriame dane by mali k inflacii prispief v mensej miere ako v predchadzaju-
cich rokoch.

POROVNANIE S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCIAMI ODBORNIKOV ECB Z MARCA 2005

V porovnani s makroekonomickymi projekciami z marca 2005 boli intervaly projekcii rastu
redlneho HDP na rok 2005 a 2006 mierne upravené smerom nadol.

Pokial ide o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2005 je v sdlade s intervalom projekcii
z marca 2005. Interval projekcii na rok 2006 bol mierne upraveny smerom nadol najmé v do-
sledku spominanej navrhovanej reformy systému zdravotnej starostlivosti v Holandsku. Pro-
jekcie tykajice sa jednotkovych ndkladov prace zaznamenali iba malé tdpravy.

Tabul'ka Porovnanie makroekonomickych projekcii

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

‘ 2004 2005 2006
HICP - marec 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HICP - jin 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Redlny HDP — marec 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 -2,6
Redlny HDP — jin 2005 1.8 1,1-1,7 1,5-2,5

ECB
Mesaény bulletin
Jon 2005 L0



PREDPOVEDE INYCH INSTITUCI

Pre eurozénu je k dispozicii mnozstvo predpovedi roznych medzindrodnych institicii a organizacii
zo sikromného sektora. Tieto predpovede sa vSak nedaji navzdjom priamo porovndvat, a nemozno
ich porovndvat ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa uzatvaraji k roz-
nym terminom a na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finan¢nych a vonkaj-
Sich premennych vrdtane cien ropy pouzivaji rézne spdsoby. Prognézy organizicie Consensus
Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters pracuji s rdznymi blizsie neurce-
nymi predpokladmi. Na rozdiel od projekcii Eurosystému ostatné prognézy zvycajne nevychddzaji
z predpokladu, Ze kratkodobé tirokové miery sa po as sledovaného obdobia nezmenia.

Napriek réznym predpokladom su prognézy rocného rastu HDP eurozény na rok 2005 a 2006
velmi podobné. Prognézy, ktoré st v sicasnosti k dispozicii od inych inStiticii, sa zhoduju
v tom, Ze ro¢ny rast HDP eurozény bude predstavovat v priemere 1,2 % az 1,6 % v roku 2005
a 1,9 % az 2,3 % v roku 2006.

V tejto stvislosti treba poznamenat, Ze v makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosys-
tému a prognézach OECD roc¢né miery rastu zohladniujui pocet pracovnych dni, zatia§ ¢o Eur6p-
ska komisia aj MMF vykazuji rocné tempd rastu, ktoré nie st o¢istené od vplyvu poctu pracov-
nych dnf v roku. Ostatné prognézy nespecifikuji, ¢i uvddzané tdaje zohladiiuju skuto¢ny pocet
pracovnych dni. Za rok 2004 bol priemerny ro¢ny rast HDP eurozény, neocisteny od vplyvu
poctu pracovnych dni, o Stvrtinu percentudlneho bodu vyssi ako tempo rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni, a to v ddsledku vyssieho poétu pracovnych dni v tomto roku.

Tabul'ka A Porovnanie predpovedi rastu redlneho HDP eurozony

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

‘ Détum uverejnenia ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Eurépska komisia april 2005 2,0 1,6 2,1
MMF april 2005 2,0 1,6 2,3
OECD méj 2005 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics Forecasts méj 2005 1,8 1,5 1,9
Survey of Professional Forecasters april 2005 1,8 1,6 2,0

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2005; IMF World Economic Outlook, April 2005; OECD Economic Outlook
No 77, Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters. Prognézy Eurépskej komisie
a IMF World Economic Outlook uvddzaji miery rastu, ktoré nie st ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.

Prognézy ocakdvaji priemernt ro¢nd inflaciu HICP na drovni od 1,8 % do 1,9 % v roku 2005
aod 1,3 % do 1,8 % v roku 2006.

Tabul'ka B Porovnanie predpovedi celkovej inflacie HICP v evrozdone

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

‘ Détum uverejnenia ‘ 2004 2005 2006
Eurépska komisia april 2005 2,1 1.9 1,5
MMF april 2005 2,2 1,9 1,7
OECD méj 2005 2,1 1.8 1,3
Consensus Economics Forecasts mdj 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters april 2005 2,1 1,9 1,8

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2005; IMF World Economic Outlook, April 2005; OECD Economic Outlook
No 77, Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters.
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7 VYVOJVYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

V mdji a zaciatkom jiina sa euro, v prostredi charakterizovanom celkovym posiliiovanim americ-

kej meny, znehodnotilo.

AMERICKY DOLAR/EURO

Na zaciatku méja euro voc¢i americkému doléru kolisalo, ale bez jasného trendu. Po vydani lep-
§ich nez ocakdvanych tdajov o obchodnej bilancii USA sa vSak dolar zacal od 11. mdja dost
prudko zhodnocovat. Toto zhodnocovanie americkej meny ziskalo este viac na sile v priebehu

mesiaca, ked dalSie idaje naznacovali vyraznd
hospodérsku aktivitu v Spojenych Stdtoch, na
rozdiel od dost protichodnych ekonomickych
sprav o eurozéne. Podla trhovych analyz mohli
na intenzitu zhodnocovania doldra vplyvat aj
technické faktory. Napokon, aj odmietnutie
Zmluvy o Ustave pre Eurépu vo Franciizsku
mohlo posilnif negativne ndlady voci euru. V re-
akcii na tento vyvoj dosiahlo euro svoje sedem-
mesacné minimum vo¢i americkému dolaru.
K 1. jinu 2005 bolo euro na drovni 1,22 USD,
¢o je 0 5,6 % menej nez jeho troven na konci
aprila a o 1,7 % menej oproti priemernej Grov-
ni v roku 2004.

JAPONSKY JEN/EURO

Japonsky jen, po dost silnom zhodnoteni voci
euru aj americkému doldru ku koncu aprila,
oslabil v mdji voci doldru a posilnil voci euru.
Tento vyvoj by s¢asti mohol byt spojeny s kle-
sajicimi ocakdvaniami uc¢astnikov devizovych
trhov ohTadom zvySenia flexibility vymennych
kurzov 4zijského regiéonu v kriatkom Ccase
asCasti s celkovym zotavenim americkej
meny. Zd4 sa, zZe ovela lepsie tidaje nez oCaka-
vané o raste HDP v Japonsku za prvy Stvrfrok
2005 nemali vplyv na vymenny kurz jenu. Na
konci sledovaného obdobia mohol byt vymen-
ny kurz jenu voci euru ovplyvneny reakciami
trhu na vysledky francizskeho referenda. Diia
1. jina 2005 sa euro preddvalo za 132,8 JPY,
¢o je 02,5 % menej nez jeho droven na konci
aprila a o 1,2 % menej oproti priemeru v roku
2004.

MENY CLENSKYCH STATOV EU

V mechanizme ERM II sa v méji a zaciatkom
juna danska koruna a slovinsky tolar pohybo-
vali vo velmi dzkych pdsmach okolo svojich
centrdlnych parit, kym esténska koruna, mal-

Graf 43 Kurzovy vyvoj
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Graf 45 Efektivny vymenny kurz eura a jeho
zloienie"

Graf 44 Kurzovy vyvoj v ramci ERM II

(denné tdaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych bodoch) (denné udaje)
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Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity znamend, Ze
mena sa nachddza na slabsej strane pdsma, a zdpornd, Ze sa na-
chddza na silnejSej. Pre dansku korunu plati fluktua¢né pasmo
+2,25 %; pre vSetky ostatné meny plati Standardné fluktuacné
pasmo *15 %.

novych ¢lenskych Statov, ktoré sa pripojili k EU 1. médja 2004.
Kategoria ,,Ostatné* sa tyka sihrnného prispevku zostdvajicich
siedmich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-23.
Zmeny su kalkulované s pomocou prislusnych obchodnych vidh
v indexe EER-23.

tskd lira a litovsky litas zostali nezmenené oproti svojim centrdlnym paritdm. LotySsky lats bol
stabilny v hornej Casti svojho fluktuaéného pdsma, kym cyperskd libra sa zhodnocovala, az sa
napokon stabilizovala na drovni vyssej asi o 1,7 % oproti svojej centrdlnej parite.

Co sa tyka mien ostatnych &lenskych $tatov EU, euro sa voci anglickej libre v maji zhodnotilo
a ndsledne sa zaciatkom juna dost prudko znehodnotilo, ked sa 1. jina obchodovalo na drovni
0,68 GBP, ¢o je takmer bez zmeny v porovnani s droviiou na konci aprila a 0 0,5 % menej oproti
priemeru v roku 2004. Pocas sledovaného obdobia sa euro znehodnotilo voci pol'skému zlotému
(0 2,6 %) a v mensej miere voci slovenskej korune (o 0,6 %). Euro sticasne zostalo v§eobecne
stabilné voci ¢eskej korune a §védskej korune, kym voc¢i mad’arskému forintu sa mierne zhodno-
tilo (0 0,6 %).

ECB
' Mesacny bulletin
Jin 2005



OSTATNE MENY

Pri porovnani s koncom aprila sa euro v m4ji a zac¢iatkom jina voci Svajéiarskemu franku v pod-
state nezmenilo. V tom istom obdobf{ sa euro znehodnotilo voc¢i kanadskému doldru, kérejskému

wonu, singapurskému doldru a nérskej korune (o0 5,2 %, 4,3 %, 3,3 %, respektive 2,8 %).

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Dnia 1. jina 2005 bol nomindlny efektivny vymenny kurz eura (vo¢i mendm 23 najvyznamnejsich

vy

obchodnych partnerov eurozény) nizsi o 2,9 % v porovnani s Groviiou na konci aprila ao 2 %
nizsi ako jeho priemer za rok 2004 (graf 45). Znehodnocovanie efektivneho vymenného kurzu
eura malo vSeobecny charakter a vyvolalo ho najmi oslabenie voci americkému dolédru, nie-

ktorym hlavnym 4zijskym mendm a mendm niektorych novych &lenskych §tatov EU.

Co sa tyka vyvoja medzindrodnej ndkladovej a cenovej konkurencieschopnosti eurozény meranej
indexmi redlneho efektivneho vymenného kurzu, podobnosti a rozdiely vo vyvoji roznych ukazo-

vatelov v dlhodobejSom pohlade uvadza box 10.

INDIKATORY NAKLADOVEJ A CENOVEJ KONKURENCIESCHOPNOSTI EUROZONY - PODOBNOSTI
A ROZDIELY

Efektivne vymenné kurzy (EER) v redlnom vyjadreni predstavuji v§eobecne pouzivané indi-
katory medzindrodnej ndkladovej a cenovej konkurencieschopnosti. Redlne EER eura sa zis-
kavaju deflovanim nomindlneho EER réznymi ndkladovymi a cenovymi indikdtormi a s pou-
zitim roéznych siborov partnerskych krajin, ¢im vznikd Sirokd Skdla indikdtorov redlneho
EER.! KedZe vSetky dostupné indexy redlneho EER maji koncepéné vyhody a nedostatky —
a casom by sa dokonca mohli rozchddzat, ¢o by viedlo k protikladnym interpretdcidm — v tom-
to boxe sa analyzuje vyvoj indexov efektivneho vymenného kurzu eura na zdklade Sirokého
suboru indikdtorov a skimajd sa potencidlne podobnosti a rozdiely medzi nimi. Vo vzfahu
k interpretdcii indikdtorov EER ako meradiel konkurencieschopnosti vSak plati v§eobecné va-
rovanie. Tieto indikdtory zahfiaju len pohyby relativnych cien a nezohladiiuji zmeny neceno-
vej charakteristiky tovaru, a tym prehliadaji d6leZité parametre relevantné pre medzinarodnu
hospodarsku stifaz. Referencné obdobia zvolené v tomto boxe (prvy stvrirok 1999 a priemer za
obdobie rokov 1995 — 2004) st Tubovolné a nesmu sa povazovaf za vyjadrenie ,,ndlezitej”
urovne eura. Za obdobie od prvého Stvrfroka 1995 do Stvrtého Stvrfroka 2004 st dostupné
vSetky prislu$né indexy EER.

Vyvoj nomindlnych a redlnych efektivnych vymennych kurzov eura bol od zavedenia eura
spociatku charakterizovany silnym poklesom pocas rokov 1999 — 2000. Zotavenie eura od
roku 2002, ktoré pokracovalo miernejsim tempom v nasledujicich dvoch rokoch, viac ako vy-

! ECB po¢ita nomindlne EER a redlne EER zaloZené na CPI vo vzfahu k trom skupindm obchodnych partnerov zlozenym z 12, 23
a 42 obchodnych partnerov a redlne EER zaloZené na indexoch spotrebitelskych cien, defldtoroch HDP, jednotkovych ndkladov
prace v priemyselnej vyrobe a jednotkovych ndkladov prace v celom ndrodnom hospodarstve vo vzfahu k 12 a 23 obchodnym
partnerom. Viac v boxe s ndzvom Aktualizdcia obchodnych vih pouZitych pri vypocte efektivnych vymennych kurzov a priprave
novej série eurovych indikdtorov vo vydani Mesacného bulletinu ECB zo septembra 2004. Upln4 analyza vyhod a nedostatkov
tychto ukazovatelov sa uvddza v ¢lanku s ndzvom , Developments in the euro area’s international cost and price competitive-
ness” vo vydani Mesa¢ného bulletinu ECB z augusta 2003.
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Tabul'ka Odchylka nomindlnych a redlnych EER eura od priemeru

(percentd)
Nominalny Redlny EER zaloZeny na ...
EER Memo polozka:
jednotkovych | jednotkovych Redlny EER
indexe nakladoch nakladoch zaloZeny
Voci spotrebi- indexe pracev prie- | pracev celom na CPI
menim ... telskych cien myselnej narodnom | deflatore v porovnani
cien | vyrobcov vyrobe hospodarstve HDP s 25-roénym
(CPI) (PPI) (ULCM) (ULCT) (HDP) priemerom
Stvrty §tvrtrok 2004 v porovnani s priemerom za obdobie 1995 — 2004
12 obchodnych partnerov (EER-12) 9,1 12,2 10,3 9,2 9,5 13,1 9,3
23 obchodnych partnerov (EER-23) 8,5 9,3 8,2 6,5 5,4 9,9
42 obchodnych partnerov (EER-42) 17,4 9,7
Stvrty §tvrrok 2004 v porovnani s prvym tvrtrokom 1999
12 obchodnych partnerov (EER-12) 6,5 11,2 9,1 7.4 9,3 11,5
23 obchodnych partnerov (EER-23) 5,7 7,8 6,8 4,2 4,2 71,7
42 obchodnych partnerov (EER-42) 13,0 7,1

Pozndmka: Do EER-12 patri: Austrdlia, Kanada, Dansko, Hongkong, Japonsko, Nérsko, Singapur, Juznd Kérea, Svédsko, gvajéiarsko,
Spojené krdlovstvo a USA. EER-23, okrem uvedenej skupiny, tvori desaf novych ¢lenskych $tatov EU a Cina. EER-42 priddva do zozna-

mu dalsie transformujice sa hospoddrstva a nové trhy.

rovnalo tento zadiato¢ny pokles. Porovnanie nomindlnych efektivnych indikdtorov naznacuje,
ze ak sa meraji vo vzfahu k Sirokej skupine 42 obchodnych partnerov (EER-42), euro sa
v Stvrtom Stvrfroku 2004 v porovnani s prvym Stvrfrokom 1999 zvysilo viac a je vysSie nad
svojou desafro¢nou priemernou droviiou ako pri merani voci inym skupindm obchodnych part-
nerov (EER-12 a EER-23 — tabulka). Tento rozdiel je vSak len odrazom vys$§ich mier infldcie
v partnerskych krajindch zahrnutych do Sir§ieho indexu.

Pokial ide o redlne indikdtory EER, graf A uka-
zuje, Ze pocas poslednych desiatich rokov mali
rozne indikdtory vysoku koreldciu. Pri blizSom
skimani vsak zistime, Ze odchylka tychto indi-
kéatorov oproti ich desafroénym priemerom sa
v Stvrtom Stvrfroku 2004 pohybuje od 5,4 %, ak
sa pouzije redlny EER voci 23 obchodnym part-
nerom a zaloZeny na vyvoji jednotkovych na-
kladov priace (ULC) za celi ekonomiku, po
13,1 %, ak sa pouzije redlny EER voci 12 ob-
chodnym partnerom a zaloZeny na vyvoji rela-
tivnych deflatorov HDP (tabulka). Miera zmeny
tych istych indikdtorov od prvého Stvrfroka
1999 sa podobne pohybuje v rozmedzi od 4,2 %
do 11,5 %. Tieto podobnosti a rozdiely medzi
indikdtormi sa d’alej skimaji z hladiska caso-
vého horizontu, na ktorom sa analyza zaklada,
podla poctu zahrnutych obchodnych partnerov
a pouzitim rdznych deflatorov.

Graf A Redlne EER-23 indexy eura zaloiené

na roznych ndkladovych a cenovych deflatoroch

(indexy: Q1 1999 = 100; Stvrfro¢né tidaje, voci 23 obchodnym

partnerom)
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Co sa tyka casového horizontu, redlny EER zaloZeny na indexoch CPI, za ktoré st k dispozicii
dlhsie ¢asové rady, bol v Stvrtom Stvrfroku 2004 o nieco vySsi oproti svojmu 10-roénému prie-
meru (+ 12,2 %) ako oproti svojmu 25-rocnému priemeru (+ 9,3 %), ¢o je najméd odrazom
toho, Ze dlhSie obdobie zahfia ¢asovy tsek v polovici osemdesiatych rokov, ked americky

dolér bol silny.

Co sa tyka zahrnutych obchodnych partnerov, indikétory realneho EER voéi 23 obchodnym
partnerom (EER-23) st blizsie k ich desafroénym priemerom a zvysili sa menej od prvého
Stvrfroka 1999 ako indikétory voc¢i 12 obchodnym partnerom (EER-12). To je odrazom najma
skutocnosti, ze EER-23 zahfiia — okrem krajin zahrnutych v EER-12 — ¢lenské Staty, ktoré
vstipili do EU 1. médja 2004 a Cinu. Najmi viaceré nové ¢lenské 3tity strednej a vychodnej
Eurépy zazili silné redlne zhodnotenie svojich mien v neddvnych rokoch, ktoré je sc¢asti spoje-
né s konvergenciou a napredovanim ich hospodarstiev v procese transformdcie. Preto sa pri
dlhodobych porovnaniach zdd byt vhodnejSie skimat dzky index EER-12, ktory zahfiia len
krajiny, pri ktorych budu takéto tcinky zrejme malé.

Co sa tyka pouzitia roznych defldtorov, vi&sina indexov redlneho EER zaloZenych na relativ-
nych ULC sa zvysila od prvého Stvrfroka 1999 trocha menej ako indexy zaloZené na cenovych
indexoch (najma spotrebitel'ské ceny a deflaitory HDP). V grafe B sa uvadza vyvoj relativnych
ndkladov a cien voci 12 obchodnym partnerom, ¢im sa odstrafiuje vplyv nomindlneho vymen-
ného kurzu (ktory je dominantny pri fluktudcidch redlnych indikdtorov uvedenych v grafe A)
z redlneho EER. Hoci vyvoj tychto indikdtorov neumoziuje hodnotenie individudlnych rela-
tivnych ndkladovych a cenovych indikatorov v priebehu ¢asu — najmé ak existuji vyrazné roz-
diely v inflacii medzi eurozénou a jej obchodnymi partnermi — umoZziiuje porovnanie vyvoja
medzi indikdtormi. Graf ukazuje, Ze relativne indikdtory ULC (za celé ndrodné hospodarstvo
a za priemyselnd vyrobu) kolisali v poslednych desiatich rokoch bez sledovania Specifického
trendu. Zda sa, Ze relativne indikatory zaloZené na ULC docasne klesli v druhej polovici de-
vitdesiatych rokov, to sa vSak neodrazilo

v zodpovedajtcich pohyboch cien. V3etky in- TSR AT TR T

dikatory mali potom sklon opif rdsf, hoci | \ALLOVACHIEU T LT LG T )
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ndkladov podniku. Tak ako tieto indikdtory neberd do dvahy vydavky na vyskum a vyvoj,
kapitdlové ndklady a distribu¢né ndklady, nezohladiiuji ani ndklady na dovezené vstupy do
vyroby. Vyrazné zvySenie cien komodit, ktoré tvoria vyznamny podiel vstupnych ndkladov
spolo¢nosti, od konca devétdesiatych rokov nie je preto priamo premietnuté do vyvoja tychto
indikdtorov. Okrem toho odchylenie vyvoja relativnych cien vyrobcov od ostatnych cenovych
indikdtorov poukazuje na fakt, Ze urcity vplyv mohol maf vyvoj v sektore sluzieb.

Celkovo vsetky redlne indikatory EER, merané vo vzfahu k ich desafroénym priemernym
drovniam a drovniam v prvom Stvrfroku 1999, boli v Stvrtom Stvrroku 2004 vyssie, ¢o potvr-
dzuje, ze cenova konkurencieschopnost eurozény poklesla. Indikatory zaloZené na jednotko-
vych ndkladoch prace vSak vyjadruji miernejsi rozdiel ako vidcSina indikdtorov zaloZenych na
cenovych defldatoroch. Tento rozpor mdze byt sCasti spojeny s miernejSim ndrastom miezd
v eurozéne v porovnani s va¢§inou obchodnych partnerov v poslednych rokoch, ale mdze byt
aj odrazom rozdielnych Statistickych vlastnosti dostupnych ndkladovych a cenovych indikato-
rov.

7.2 PLATOBNA BILANCIA

Hodnota vyvozu tovaru a sluZieb mimo eurozénu sa v prvom Stvrtroku 2005 v porovnani s po-
slednym Stvrtrokom 2004 zvysila o 1,1 % a hodnota dovozu tovaru a sluZieb 7 krajin mimo euro-
zony klesla o0 0,2 %. Tento vyvoj je potvrdenim trendu zrychlenia vyvozu a spomalenia dovozu,
ktory sa prejavuje od tretieho Stvrtroka 2004. Spojené priame a portféliové investicie za eurozo-
nu zaznamenali v marci 2005 cisty prilev 9,2 mld. EUR, v 12-mesacnom kumulativnom vyjadre-
ni. Na to nadvizuje postupné zniZovanie Cistych kapitdlovych odlevov od druhého polroku 2004,
Co suviselo najmd s vyssim Cistym prilevom majetkovych portféliovych investicit.

BEZNY UCET A ZAHRANICNY OBCHOD

Bezny ucet eurozény, ofisteny o sezénne vplyvy, vykdzal v marci 2005 prebytok 2,3 mld. EUR.
Je to odrazom prebytku obchodnej bilancie (9,2 mld. EUR) a prebytku bilancie sluzieb (1,0 mld.
EUR), ktoré boli s¢asti vykompenzované deficitom beznych transferov (4,7 mld. EUR) a defici-
tom vynosov (3,2 mld. EUR).

V porovnani s poslednym Stvrfrokom 2004 zostal prebytok bezného tctu, oCisteny od sezénnych
vplyvov, v prvom $tvrfroku 2005 stabilny (na Grovni 6,5 mld. EUR). Prebytok bol vysledkom zvy-
Senia deficitu vynosov (3,0 mld. EUR) a deficitu beznych transferov (2,4 mld. EUR), ktoré bolo
neutralizované zvySenim prebytkov obchodnej bilancie a bilancie sluzieb (4,6 mld. EUR). Na zvy-
Seni prebytkov obchodnej bilancie a bilancie sluZieb sa podielalo zvySenie hodnoty vyvozu tovaru
a sluzieb mimo eurozénu (o 1,1 %) a pokles hodnoty dovozu z krajin mimo eurozény (o 0,2 %).

Pri blizZSom pohlade na objem tovaru vyvezeného mimo eurozénu vidime, Ze zotavenie vyvozu,
ktoré zacalo v druhom polroku 2003, malo Siroky zdklad v ramci réznych kategérif tovaru, hoci
bolo osobitne silné pri investiénych tovaroch a mierne slabSie v pripade spotrebnych tovarov
(graf 47). Mdze to byt v dosledku faktu, Ze spotrebny tovar je cenovo elastickejsi ako investiény
tovar, takze zhodnotenie eura mdze maf viaési dopad na vyvoz spotrebného tovaru. M6ze stvisief
aj s intenzitou svetového obchodu s investi¢nym tovarom. Tyka sa to najmi Ciny a v mengej mie-
re aj novych &lenskych $tatov EU, ktoré — v relativnom vyjadreni — dovézaji viac investi¢ného
tovaru a stdvaju sa v poslednych rokoch stdle dolezitejSimi obchodnymi partnermi eurozdny.
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Graf 46 Saldo beiného uctu a obchodnej bilancie Graf 47 Sektorové clenenie vyvozu do krajin

eurozony mimo eurozonu

(v mld. EUR; mesacné tdaje; ocistené o sezénne vplyvy) (v percentudlnych bodoch; ro¢né miery rastu; ofistené o sezénne
vplyvy)
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Zdroj: ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Posledné tdaje st z decembra 2004.

Dvanédsfmesacny kumulovany prebytok bezného tctu eurozény dosiahol ku koncu marca 2005
vysku 34,3 mld. EUR, t. j. okolo 0,5 % HDP, v porovnani s 32,1 mld. EUR v predchddzajicom
roku. Tento mierny ndrast bol vysledkom nizsich deficitov vynosov a beznych transferov a vys-
Sieho prebytku bilancie sluZieb, o bolo ¢iastocne neutralizované niz§im prebytkom obchodnej

bilancie (graf 46).

FINANCNY UCET

Spojené priame a portféliové investicie eurozény zaznamenali v marci 2005 Cisty odlev 11,5 mld.
EUR, ktory odrdzal Cisty odlev priamych investicii (8,8 mld. EUR) a dlhovych néstrojov (12,4 mld.
EUR), kym majetkové portféliové investicie zaznamenali Cisty prilev.

Ked skimame vyvoj za 12-mesacné obdobie do marca 2005, spojené priame a portféliové inves-
ticii zaznamenali v marci Cisty prilev 9,2 mld. EUR, po pretrvdvajicom zaznamendvani Cistych
odlevov pocas roku 2004 (graf 48). Tento vyvoj je dosledkom najmi Cistych prilevov majetko-
vych cennych papierov od tretieho Stvrtroka 2004. Pocas tohto obdobia sa Cisté odlevy priamych
investicii stabilizovali na priblizne 50 mld. EUR, kym vyvoj v dlhovych ndstrojoch bol dost vola-
tilny a kolisal medzi ¢istymi prilevmi a odlevmi.

Cisté odlevy priamych investicii vyplyvali z poklesu prilevu priamych zahrani¢nych investicii do
eurozony. Tento pokles mohol Ciastocne suvisief so silnejsim rastom globalneho hospodarstva
v porovnani s eurozénou v roku 2004 a na zaciatku roku 2005.

Vyssie Cisté prilevy portféliovych investicif boli vysledkom zvysenia Cistych nakupov majetko-
vych cennych papierov eurozény nerezidentmi, ako aj zniZenia Cistych ndkupov zahrani¢nych
majetkovych cennych papierov rezidentmi eurozény. Ako sa uvddza v predchddzajicich vyda-
niach mesa¢ného bulletinu, prieskumy trhu zaznamenali zvySeny zdujem zahrani¢nych investo-
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rov o majetkové cenné papiere eurozény, ktoré
boli vnimané ako relativne cenovo atraktivnej-
Sie.

Co sa tyka dlhovych ndstrojov, ich dost volatil-
ny charakter mozno povazovat, aspoii s¢asti, za
spojeny s faktom, Ze dlhopisy boli v§eobecne
vnimané ako celosvetovo nadhodnotené. Pros-
tredie nizkych vynosov z dlhopisov a mozZnost
kapitdlovych strait mozno povazovaf za dovo-
dy, pre¢o nemo6zu portféliovy manazéri sfor-
mulovaf stabilné dlhodobé stratégie — ¢i v pro-
spech dlhovych ndstrojov eurozény, alebo pro-
ti nim.
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Graf 48 Tok ¢istych priamych a porttéliovych

investicii

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované tdaje)
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Pozndmka: Kladné ¢islo znamenad Cisty prilev do eurozény a za-
porné ¢isty odlev.
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PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozdny

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

1. Menovy vyvoj a Grokové sadzby

M1Y M2 Y M3 D2 M3D2 Uvery PFI Cenné papiere 3-mesaéna 10-roény vynos
_ 3-mesacny poskytnuté | iné ako akcie vydané urokova sadzba Statnych
klzavy priemer rezidentom | v eurach nefinanénymi (EURIBOR, dlhopisov
(centrovany)| eurozény okrem a nepefaznymi| % p. a., priemery | (% p. a., priemery
PFI a verejnej finan¢nymi za obdobie) za obdobie)
spravy spolo¢nostami
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5.8 - 6,0 10,4 2,11 4,14
2004 Q2 10,2 6,0 5.4 - 5,6 9,6 2,08 4,36
Q3 9,6 5.8 5,6 - 6,2 9,4 2,12 421
Q4 9,3 6,4 6,0 - 6,8 8,3 2,16 3,84
2005 Q1 9,6 7,1 6,7 7,3 9,4 2,14 3,67
2004 Dec. 8,9 6,7 6,6 6,5 7,1 8,3 2,17 3,69
2005 Jan. 9,6 7,1 6,8 6,7 73 9,2 2,15 3,63
Feb. 10,2 73 6,6 6,6 73 9,0 2,14 3,62
Mar. 9,3 7,1 6,5 6,6 7,6 12,0 2,14 3,76
Apr. 9,3 73 6,7 . 7.4 . 2,14 3,57
Mij . . 2,13 3,41
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh
HICP Ceny Hodinové Realny 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 2,7 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,3 2,0 1,9 81,7 0,6 8.9
2004 Q2 2,3 2,0 22 2,1 3,0 81,6 0,5 8.9
Q3 22 3,1 1,9 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
Q4 2,3 3.8 2,4 1,5 1,1 82,0 0,9 8,8
2005 Q1 2,0 4,1 . 1,3 0,8 81,4 8,9
2004 Dec. 2,4 3,5 - - 1,2 - - 8,8
2005 Jan. 1,9 4,0 - - 2,1 81,9 - 8,8
Feb. 2,1 42 - - 0,4 - - 8,9
Mar. 2,1 42 - - 0,0 - - 8,9
Apr. 2,1 - - . 80,9 - 8,9
Mij 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-23Y USD/EUR
Bezny Priame Portféliové obdobia) (index: Q11999 =100)
a kapitdlovy dcet Tovar investicie investicie
Nomindlny Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 33,5 102,7 5.4 43,4 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 62,5 103,4 -47,9 68,6 280,6 103,8 105,9 1,2439
2004 Q2 7.4 31,4 -12,1 27,0 302,2 102,1 104,1 1,2046
Q3 15,5 23,5 1,1 7,2 298,5 102,8 104,9 1,2220
Q4 20,0 20,8 -14,0 23,1 280,6 105,7 107,7 1,2977
2005 Q1 5.5 14,8 -25,0 1,9 2849 105,7 1079 1,3113
2004 Dec. 9,6 7,3 5,1 38,3 280,6 107,1 109,2 1,3408
2005 Jan. -8,0 0,2 -11,4 -17,1 289,0 105,8 108,0 1,3119
Feb. 9,9 6,1 -4,9 21,7 283,2 105,1 107,2 1,3014
Mar. 3,6 8,5 -8.8 -2,8 2849 106,0 108,3 1,3201
Apr. . . . . 288,9 105,1 107,3 1,2938
Mij . . 104,0 106,2 1,2694

Zdroj: ECB, Eurépska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zélezitosti) a Reuters.
Pozndmka: Podrobnejsie tidaje k uvedenym ukazovatelom st v dalsich tabulkdch tejto Casti.
1) Ro¢né percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfrocné a roéné tdaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom Casovom rade
(podrobnejsie v Technickych poznamkach).
2) M3 a jeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch peniazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozény.
3) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informdcie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.

Mesaény bulletin

ECB

Jin 2005



1.1 Konsolidovany finanény vykaz

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(
1. Aktiva

2005 6 Maj 2005 13 Maj 2005 20 Maj 2005 27 Maj

Zlato a pohladavky zo zlata 127 404 127377 127 344 127 257
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 155050 155699 156202 155083
Pohladavky vodi rezidentom eurozony v cudzej mene 21321 20278 20 065 20212
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 8946 8883 8806 8989
Pozicky Gverovym institiciam eurozény v EUR 363206 357527 362506 361203
Hlavné refinan¢né operécie 273 000 267 500 272503 271001
Dlhodobejsie refinanéné operacie 90 000 90 000 90 000 90 002
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturédlne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 205 9 1 196
Uvery siivisiace s v§zvami na dodato¢né vyrovnanie 1 18 2 4
Iné pohPadavky vo¢i iverovym institiciam eurozény v EUR 2985 2760 2956 2774
Cenné papiere rezidentov eurozéony v EUR 80 140 81107 82433 82946
DIh verejného sektora v EUR 41184 41184 41184 41181
Ostatné aktiva 126 877 128 127 128 308 128 136
Aktiva spolu 927113 922942 929 804 927781

2. Pasiva

2005 6 Maj 2005 13 M4j 2005 20 Maj 2005 27 Maj

Bankovky v obehu 512 680 513484 510949 511911
Zavizky vofi dverovym institiciam eurozény v EUR 146 473 141 847 147973 144 308
Bezné ucty (vratane povinnych minimdlnych rezerv) 146 125 141 820 147 939 144238
Jednodiiové steriliza¢né obchody 348 27 33 69
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 0 0 1 1
Ostatné zavizky voci Gverovym institiciam eurozény v EUR 140 140 140 141
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky vocfi ostatnym rezidentom eurozény v EUR 56578 57205 59 325 60958
Zavizky vofi nerezidentom eurozény v EUR 9438 9278 9479 10388
Zavizky voli rezidentom eurozény v cudzej mene 365 303 259 233
Zavizky vofi nerezidentom eurozény v cudzej mene 10908 10438 10723 9841
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5701 5701 5701 5701
Ostatné zavizky 54 663 54343 55051 54013
Ijéty precenenia 71961 71961 71961 71961
Kapital a rezervy 58206 58242 58243 58326
Pasiva spolu 927113 922942 929 804 927781

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

S dcéinnostou od " Jednodiové steriliza¢né obchody Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinanéné obchody

Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou

sadzbou sadzbou

Pevnd sadzba Minimdlna akcepto-

vateInd drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vzfahuje na jednodiiové steriliza¢né obchody a jednodfiové refinanéné obchody. Pre hlavné refinanéné operdcie st zmeny sadzby
ucinné od prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ditume. Zmena z 18. septembra 2001 bola G¢innd od toho istého dina. Od 10. marca 2004 sa ditum tyka jednodiiovych
steriliza¢nych obchodov, jednodiiovych refinan¢nych obchodov a hlavnych refinan¢nych operécii (zmeny st d¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operacie po prerokovani Radou
guvernérov), ak nie je uvedené inak.

2) 22.decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimocné opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi trokovymi sadzbami pre
jednodiiové refinanéné obchody a jednodiiové sterilizacné obchody, s ciefom ulahcenia prechodu na novy menovy rezim tcastnikmi trhu.

3) 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord md byt zi¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operacie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou.
Minimdlna akceptovatelnd irokova sadzba zodpovedd minimdlnej Grokovej 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 refinanéné operacie®

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnosf
vysporiadania (suma) ucastnékov (suma) (vdiioch)
Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vizend priemernd
tovatel'nd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2005 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
23 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
2 Mar. 329036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
9 320 545 335 272 500 2,00 2,05 2,05 7
16 317574 350 276 500 2,00 2,05 2,05 7
23 346 871 370 291 000 2,00 2,05 2,05 7
30 312429 337 276 000 2,00 2,05 2,06 7
6 Apr. 292103 350 275 000 2,00 2,05 2,05 7
13 313575 348 270 500 2,00 2,05 2,05 7
20 328593 370 282 000 2,00 2,05 2,05 7
27 329984 351 280 500 2,00 2,05 2,05 7
4 Mij 339182 301 273 000 2,00 2,05 2,05 7
11 349 569 325 267 500 2,00 2,05 2,05 7
18 358949 342 272 500 2,00 2,05 2,05 7
25 376 920 351 271 000 2,00 2,05 2,05 7
1 Jin 369 397 337 281 500 2,00 2,05 2,06 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2004 27 M4j 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1 Jul 37698 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 25000 - 2,12 2,14 98
2005 27 Jan. 58133 164 30000 - 2,09 2,10 91
24 Feb. 40 340 145 30000 - 2,08 2,09 91
31 Mar. 38462 148 30000 - 2,09 2,10 91
28 Apr. 47958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
26 Mij 48282 140 30 000 - 2,08 2,08 98

2. Dalgie tendre

Datum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie Tendres pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (vdiioch)
Pevnd 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 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28 Nov. Reverzny obchod 73096 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 40 000 - 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 May 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 15000 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
8 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 4300 5 3500 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mdzu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhladom na operécie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vysporiadané.

2) S ucinnosfou od aprila 2002 operdcie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzden uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi
operdciami, su klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Dia 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze poc¢inajic operdciami, ktoré sa maji vysporiadaf 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskutocnia ako tendre
s premenlivou sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej Girokovej sadzbe, za ktord moZu protistrany realizovat svoj dopyt.

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

5) Tato operdcia bola uskutoénend s maximélnou sadzbou 3,00 %.

ECB
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1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv dverovych institicii povinnych tvorit rezervy

Zakladina Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diu"
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 1381,9 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759.5 26235
2004 Q1 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
Q2 12 148.,5 6524,1 439,1 15151 859.,0 28112
Q3 12209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
Q4 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 Jan. 12596,6 6697,7 460,1 1577,8 943,1 2918,0
Feb. 12720,4 6709,0 471,2 15835 999,2 29575
Mar. 12 866,9 6783,3 4723 1599,3 1010,8 3001,1
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec periody Povinné minimélne Bezné acty Prebyto¢né Nesplnené U rocenie povinnych
udrziavania rezervy averovych institdcii rezervy
1 2 4 5
2003 131,8 132,6 0.8 0,0 2,00
2004 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 1413 0.8 0,0 2,05
12 Apr. 142,6 1433 0,6 0,0 2,05
10 Mdj 143,1 144,0 0,9 0,0 2,05
7 Jin 144,6 . . .
3. Likvidita
Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Fakto ry absorbujice likviditu Beiné| Pefiazna
udrziavania acty baza
Menovopolitické opericie Eurosystému averovych
_ _ _ _ institucii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie [Jednodiiové Dalgie |Jednodnové Dalsie| Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému [  refinan¢né refinancné | refinanéné operdcie | sterilizacné operécie v obehu tstredne;j faktory
v zlate a operdcie operdcie obchody [poskytujiice obchody |absorbujice Statnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu likviditu v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 18 Jan. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 1391 6352
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
8 Mar. 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 1413 630,9
12 Apr. 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498,6 67,4 -62,1 1433 642,0
10 Mij 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505,5 62,9 -58,9 144,0 649,7

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

2.1  Agregovand bilancia PFI eurozény

(mld. EUR; stav ku koncu

obia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akeii vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/injch aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ PFI Spolu Verejnd | Ostatnf PFI lovych ucasti
sprdva | rezidenti spréva | rezidenti fondov vydanych
eurozony eurozony peniazného | rezidentmi
trhu? eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448.0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,0 176,2
2005 Jan. 1240,6 5819 21,5 0,6 559,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,7 172,8
Feb. 12754 614,5 21,5 0,6 592,4 162,5 146,6 1,6 14,4 - 13,9 2942 12,5 177,7
Mar. 12745 599,9 21,5 0,6 571,8 167.8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 296,6 12,5 183,7
Apr. @ 1286,3 602,9 21,5 0,6 580.8 169,3 153,1 1,6 14,7 - 13,7 300,7 13,1 186,7
PFI okrem Eurosystému
2003 19800,8 12114,7 819,1 7101,8 4193,8 29440 1242,6 427,77 1273,6 67,3 894,9 2572,7 161,8 1045,5
2004 213573 128263 812,7  7556,8 4456,8 31878 1299,9 4653 14225 72,5 943,1 29475 159,6 1220,4
2005 Jan. | 21664,4 129092 817,8  7596,0 44953 32369 1339,9  468,0 1429,0 75,7 961,7 3075,1 157.4 12484
Feb. |21830,2 129673 808,1 7622,5 4536,7 32880 1367,8 4783 14419 75,4 965,5 31272 157,6 1249,1
Mar. |22051,6 13054,7 805,7 76744 45746 32944 1357,3  481,0 1456,1 72,5 974,7 3194,0 156,7 1304,6
Apr. P| 224835 132313 811,3 77232 4696,8 33400 1372,0  490,1 14779 76,0 1043,8 3303,7 156,5 1332,1
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
Stitna| verejnd sprava/ fondov papiere ¥
sprdva | ostatni rezidenti peiiazného
eurozény trhu ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 Jan. 1240,6 502,4 402,0 57,6 16,0 3284 - 0,5 1457 25,8 164,1
Feb. 12754 504,9 4357 71,4 18,4 3459 - 0,5 145.8 21,8 166.,6
Mar. 1274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 3327 - 0,5 1499 24,9 171,3
Apr. ® 1286,3 5232 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 25,9 173,5
PFI okrem Eurosystému
2003 19 800,8 0,0 10774,7 1323 6277,6 43649 648.8 31614 1151,0 2606,5 1458,4
2004 213573 0,0 114874 1377 6641,6 4708,2 6774 3496,9 1206,2 28149 16743
2005 Jan. 21 664,4 0,0 115344 122,9 6656,2 47552 692,1 35273 1206,9 2968,6 1735,1
Feb. 21830,2 0,0 11602,6 138,7 6659,9 4804,1 691,0 3579,8 12115 3008,0 17373
Mar. 22051,6 0,0 11659,3 125,0 6707,6 4.826,7 687.7 3614,7 12183 3084,4 17872
Apr. ® 22483,5 0,0 118425 120,4 6761,1 4961,1 703,9 3667,3 1230,9 31973 1841,5
Zdroj: ECB.

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

ECB
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2.2 Konsolidovand bilancia PFI eurozony

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozony akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni{ ucasti
spriva rezidenti spriva rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2003 145573 79442 841,7 71024 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2890,6 174,1 1131,7
2004 15725,6 8391,7 834,2 75575 1906,9 14399 467,0 666,4 32392 173,6 13478
2005 Jan. 15991,4 8436,0 839,3 7596,7 19532 14834 469.,8 678,0 33733 172,2 1378,7
Feb. 16 105,5 8452,8 829,6 76232 19943 15144 479,9 681,5 34215 170,1 13855
Mar. 16284,0 8502,3 827,2 7675,0 1991,8 1509,2 482,6 686,6 3490,6 169,2 14436
Apr. ® 16 564,8 8556,6 832,7 77239 2016,8 1525,1 491,7 740,8 3604,5 169,6 1476,5
Transakcie
2003 767,4 385,9 13,7 3722 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,6 -29,5
2004 1266,8 498,2 -5.4 503,6 93,2 58,1 35,1 34,5 434,0 2,7 204,3
2005 Jan. 199.,7 42,4 4,1 38,3 40,7 38,2 2,4 10,9 82,2 -1,3 24,9
Feb. 133,8 17,5 9,1 26,6 43,1 32,5 10,7 1,5 66,1 2,1 75
Mar. 136,8 49,7 2,2 51,9 -3,1 -5.8 2,6 59 43,7 -0,9 41,6
Apr.® 266,4 54,3 55 48,8 21,1 12,8 8,3 56,1 104,4 -0,1 30,5
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
dstrednej ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere?
ostatnych peniazného
rezidentov trhu V
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2003 145573 397,9 153,6 6294,4 5815 1878,5 1010,6 2634,0 1597,8 8,9
2004 15725,6 468.,4 162,4 6656,6 604,9 2061,8 1053,7 2842,1 1841,7 339
2005 Jan. 15991,4 459,9 180,6 66722 616,5 2084,8 1055,2 29944 18993 28,6
Feb. 16 105,5 463,6 210,1 66783 615,6 2124,1 1059,3 3029,8 1903,8 20,9
Mar. 16 284,0 471,7 186,1 67252 6152 21448 1 066,0 3109,3 1958,6 7,1
Apr. ® 16 564,8 480,9 179,7 6776,9 627,9 21753 1066,8 32232 2015,0 19,0
Transakcie
2003 7674 79,0 12,9 315,8 56,7 1335 40,1 130,8 -61,2 59,8
2004 1266,8 70,5 8,3 3749 22,3 198,3 51,1 275,5 228,7 37,2
2005 Jan. 199,7 -8,5 18,2 9,2 12,5 4,8 -1,7 104,7 74,8 -14,3
Feb. 133,8 3,7 29,5 4,7 -1,8 43,7 5,7 52,2 -0,7 -3,1
Mar. 136,8 8,2 -239 44,1 -0,3 15,9 53 57,6 49,5 -19.4
Apr. ® 266,4 9,2 -6,4 50,7 13,2 28,3 -2,7 107,4 56,5 10,1
Zdroj: ECB.

1) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
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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Mesaény bulletin
Jin 2005



2.3

Menovd Statistika

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté Cisté
3-mesacny finan¢né poskytnuté ostatnym rezidentom zahrani¢né
M2 M3-M2 klzavy pasiva verejnej eurozény - aktiva?
priemer sprave Pozicky
Ml M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2003 2682,6 25533 5236,0 908,5 6144,5 - 41393 2227,6 8156,0 7097,8 2354
2004 2912,6 2662,8 55753 963,1 6538,4 - 4459,5 2298,4 8691,8 75523 378,1
2005 Jan. 2961,1 2665,2 56263 9494 65757 - 4497,6 23289 8750,2 7599,9 378,7
Feb. 2993,0 2 666,6 5659,6 949,3 6608,9 - 4534,6 2342,6 87925 76334 397,2
Mar. 3007,3 26757 5683,0 942,7 6625,7 - 4580,2 23264 8835,0 76753 396,1
Apr.® 3025,8 2693,7 5719,5 956,4 66759 - 4612,7 23523 89129 7707,6 414,1
Transakcie
2003 261,5 113,5 375,0 32,6 407,5 - 237,6 1335 4459 3723 95,9
2004 238,3 111,9 350,2 55,5 405,7 - 343,1 55,1 573,1 503,1 160,7
2005 Jan. 46,1 -0,4 45,6 -133 32,3 - 16,3 24,2 56,4 46,6 -3,7
Feb. 32,2 -0,6 31,6 -6,8 24,8 - 49,2 15,9 41,0 33,5 19,7
Mar. 13,8 7,7 21,4 -6,3 15,1 - 38,3 -16,6 432 42,0 -4,7
Apr.® 18,1 17,6 35,6 13,9 49,6 - 26,9 22,7 78,9 32,3 15,1
Miera rastu
2003 Dec. 10,7 4,6 7,7 3,8 7,1 7,0 6,0 6,4 5.8 55 95,9
2004 Dec. 8,9 4,4 6,7 6,1 6,6 6,5 8,3 2,5 7,0 7,1 160,7
2005 Jan. 9,6 4,5 7,1 4,7 6,8 6,7 8,0 3,7 73 73 1153
Feb. 10,2 43 7,3 2,7 6,6 6,6 8,7 4,1 7,3 7,3 120,4
Mar. 9,3 48 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,3 75 7,6 98,3
Apr.® 9,3 5,2 73 3,2 6,7 8,4 2,9 7,7 7.4 88,3
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Menové agregaty

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

62

Protipoloiky

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

=== Dlhodobejsie finan¢né pasiva

Pozicky verejnému sektoru

= = Pozicky ostatnym rezidentom eurozony
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1) Menové pasiva PFI a tstrednej Stitnej spravy (postové tdrady, Stitna pokladnica) voCi rezidentom eurozdny, ktori nie si PFI, bez ustrednej Stitnej spravy (M1, M2, M3:

pozri Slovnik).

2) Hodnoty miery rastu st sihrnom transakcif za 12 mesiacov konciacich v uvddzanom obdobi.
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Menovd Statistka

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

2.3

v

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejSich financénych 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| splatnostou lehotou do fondov pe- papiere papiere lehotounad | splatnostou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do2rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2003 386,9 22957 1031,0 15223 218,6 597,3 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1009,0
2004 4527 24599 1028,1 1634,7 240,4 620,3 102,3 1962,7 89,6 1355,6 1051,6
2005 Jan. 466,7 24944 1025,6 1639,5 230,5 619,7 99,2 1991,6 90,0 1364,5 1051,6
Feb. 471,6 25214 1021,0 1645,6 220,8 612,3 116,2 2012,1 90,4 1370,4 1061,7
Mar. 4717,5 2529,8 1019,7 1656,0 224,5 610,3 107,9 2036,2 90,9 13873 1065,9
Apr. ® 481,4 25444 1030,8 16629 217,5 617,9 121,1 2055,0 91,3 13952 1071,2
Transakcie
2003 71,5 184,0 -29,7 143,1 -10,3 58,0 -15,1 149,2 -13,2 61,9 39,6
2004 65,7 172,5 -0,8 112,6 22,7 21,9 10,8 186,9 -1,1 106,6 50,7
2005 Jan. 14,0 32,1 -5,1 47 -10,1 0,3 -3,6 11,2 0,4 8,0 23,3
Feb. 4,9 27,3 -1.5 6,9 -9,6 -8,3 11,1 30,8 0,4 6,3 11,7
Mar. 59 7.8 -1,8 9,5 3,6 -1,9 -8,1 19,0 0,0 16,5 2,8
Apr.® 39 14,2 10,7 6,9 -7,0 8,0 12,9 16,9 0,5 7.8 1.8
Miera rastu
2003 Dec. 24,9 8,7 -2,8 10,4 -4,6 11,1 -14,9 8,9 -12,7 52 4,0
2004 Dec. 17,0 75 -0,1 7.4 10,5 3,7 11,8 10,4 -1,2 8,5 5,0
2005 Jan. 18,5 8,1 0,5 7,1 6,8 43 2,7 9,9 -0,4 8,6 4,8
Feb. 18,3 8.8 0,3 6,9 -0,9 2,6 11,5 11,1 0,4 8,5 5.4
Mar. 17,8 7.8 1,6 6,8 4,0 1,8 6,6 10,6 0,5 9,3 52
Apr. ® 17,5 79 32 6,5 0,4 2,6 13,0 10,4 1,2 8,8 4,6
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64  Iloienie dlhodobejsich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

Lloienie menovych agregdtov

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Obezivo
===+« Vklady splatné na poziadanie
= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

Dlhové cenné papiere nad 2 roky
Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
Kapital a rezervy

60 60 20 20
| |
‘ .
40 AA 40 15 ry 15
/AT
‘ Iv\ ’\v “
20 ‘ ——] 20 10 N ' A AN 10
09CY00, g e, - \ o
» Il * - - -~ ]
- veal) AR R PP 1 (4 "z \ R
0 > o -2 O JX - SETLOE A I
- --‘\ / LA f g IR
| e ..
20 ; 20 0 P 0
| V |
40 ——— - — — - 40 -5 — — — — -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.
ECB

Mesaény bulletin
Jin 2005



2.4 Poiicky PFI - podrobne tlenené"

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

1. P6zi¢ky finanénym sprostredkovatelom a nefinan¢nym spolo¢nostiam

Poistovne a penzijné fondy Ostatni finané¢ni Nefinanéné spolo¢nosti
sprostredkovatelia?
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
a do S rokov
Do I roka Do I roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav

2003 354 22,1 51,4 325,0 3034,3 961,5 524,1 1548,8

2004 48,6 1.4 546,2 3345 3156,2 974,4 547,1 1634,
2005 Jan. 55,5 38,6 546,5 3385 31733 981,0 5554 16369
Feb. 59,1 41,3 550,8 3449 31747 982,3 551,0 16414
Mar. 58,2 40,1 561,2 351,2 3193,6 987.,5 555,5 1650,6
Apr. P 59,3 41,1 556,7 3435 3219,5 996,9 560,1 1662,5

Transakcie
2003 42 2,2 53,8 26,2 102,4 -7,9 15,5 94,9
2004 13,1 9,1 48,6 26,0 164.8 24,2 31,4 109,2
2005 Jan. 6,6 7,0 -1,7 2,7 16,9 6,7 8,3 2,0
Feb. 3,0 2,0 4.4 6,2 2,4 -1,0 -4,1 7,5
Mar. -1,0 -1,1 8,6 5,7 20,0 5,6 48 9,5
Apr.® 1,1 1,0 -4,9 -7,9 27,4 9,6 5,9 11,9
Miera rastu

2003 Dec. 11,8 11,6 11,7 8.8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 Dec. 36,9 41,5 9,7 8,4 55 2,5 6,1 7,1
2005 Jan. 16,3 11,9 10,0 10,6 58 3,0 73 7,0
Feb. 24,2 21,5 9,1 10,6 5.8 3,7 6,3 6.9
Mar. 23,6 21,8 12,5 17,2 6,0 42 6.9 6.8
Apr.® 14,3 7,8 9,6 10,4 6,2 48 6.8 6,7
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Pozicky PFI - podrobne ¢lenené"

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

2. Pozicky domacnostiam?

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiné fondy

Spolu Spotrebitel'sky iver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do lroka| Nadlado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2003 3520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2360,4 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3805,8 514,5 118,3 190,5 205,7 25927 15,5 65,8 2511,4 698,7 1444 99,6 454,8
2005 Jan. 3820,7 514,1 119,2 189.,3 205,6 2607,3 15,0 65,5 2526,8 699,2 1434 98,5 457,3
Feb. 38379 513,8 119,0 188,9 206,0 2622,1 14,9 65,6 2541,6 702,0 143,6 98,4 460,0
Mar. 3861,4 519,7 120,2 191,5 208,0 2640,3 14,9 67,0 25583 701,4 144,1 99,0 458.,3
Apr.® 38878 523,5 120,4 192,8 210,2 2662,1 14,2 66,3 2581,6 702,2 142,4 100,2 459,6
Transakcie
2003 211,7 13,0 8,4 6,1 -1.4 177,3 -5,9 1,7 181,4 21,4 -6,2 -4,7 32,3
2004 277,1 28,8 6,9 8,6 13,3 236,8 0,9 2,9 2329 11,6 -0,9 2,0 10,5
2005 Jan. 16,4 -0,1 0,4 -0,9 0,4 14,7 -0,4 -0,3 15,4 1,8 -0,5 -1,1 34
Feb. 16,7 0,1 0,1 -0,7 0,7 15,3 -0,1 0,1 15,3 1,3 0,1 0,2 1,0
Mar. 24,4 5,8 1,3 2,6 1,9 18,3 0,1 1,4 16,9 0,2 0,8 0,6 -1,1
Apr.® 25,2 43 0,3 1.4 2,6 21,4 -0,8 -0,7 22,9 -0,5 -1,6 -0,2 1,3
Miera rastu
2003 Dec. 6,4 2,8 8,0 34 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 34 -4,1 -4,8 8,5
2004 Dec. 79 6,0 6,1 4,8 7,0 10,0 6,4 4,7 10,2 1,7 -0,6 2,1 2,4
2005 Jan. 8,1 6,5 7.8 53 7,0 10,1 59 59 10,2 2,4 0,4 1,9 3,1
Feb. 8,1 6,4 8,7 43 7,0 10,1 6,0 6,1 10,3 2,2 1,7 1,7 2,5
Mar. 8,0 6,7 9,3 43 7.4 10,0 4,2 79 10,1 2,0 1,3 1,4 2,4
Apr. ® 8,0 6,7 8,8 4,2 7.8 10,0 -1,0 6,2 10,2 1,8 0,6 0,4 2,5
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2.4

Pozicky PFI - podrobne tlenené"

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

3. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho spriva
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 5839 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580,6 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 817,9 129,4 253,4 391,4 43,7 19652 1322,6 642,6 60,8 581,8
Q3 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 19659 13173 648.6 60,9 587,7
Q4 812,7 130,6 252,3 405,9 23,8 1979.3 13422 637,1 61,3 575.8
2005 Q1 ® 805,7 132,0 248,1 404,1 21,6 21415 14687 672,8 62,9 610,0
Transakcie
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 1353 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 5,7 5,7 -39 0,0 3.9 164,1 107.4 56,6 1.8 54,8
Q2 -7,0 -6,2 -8,5 2,8 48 6,1 11,3 -5,3 -0,5 -4,8
Q3 -5,4 -2,7 -1,0 33 -5,0 22,5 7.8 14,8 0,1 14,7
Q4 24 6.5 -0,5 11,3 -14,9 81,9 67,3 14,5 0,4 14,1
2005 Q1™ -7,1 1,1 -3,7 -2,3 -2,2 124,8 103,2 21,5 1,5 20,0
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 77,5 9,3 9,6 8.8 -1,7 10,9
2004 Mar. 2,7 0.8 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Tiin 2,9 1,8 -4,0 42 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 2,5 -5,2 4,5 -32,0 15,5 16,3 13,8 3,0 15,1
2005 Mar.® -2,1 -1,0 -5,2 3.9 -44.5 12,3 14,8 72 2,6 7,7
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2.5

Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"

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

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiné fondy

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia®
Spolu |  Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na poZzia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do3 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
2003 5424 58,9 41,7 420,5 1,3 0.8 19,1 567,7 183,0 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 5832 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 6373 180,3 138,9 187,3 10,1 0,1 120,5
2005 Jan. 595,7 67,3 50,9 4512 1,4 1,3 23,6 662,4 209,9 129,6 186,4 11,6 0,1 124,8
Feb. 590,4 60,6 48,9 456,0 1,3 1,3 22,3 6732 212,9 132,5 188,9 11,5 0,1 127,4
Mar. 597,0 65,7 48,6 460,2 1,3 1,3 19,8 689,1 212,0 133,0 202,9 11,5 0,1 129,6
Apr.® 602,4 65,5 50,7 462,5 1,3 1,3 21,1 703,4 207,2 143,6 210,4 13,1 0,1 128,9
Transakcie
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 85,0 27,4 -0,5 38,9 32 0,0 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,7 1,8 5.8 43,7 4,1 0,0 17,2
2005 Jan. 12,2 8,0 -0,7 1,8 0,2 0,0 2.8 22,0 28,8 -10,0 -2,3 1.4 0,0 42
Feb. -5,2 -6,7 -1,9 4.8 -0,1 0,0 -1,3 7.8 33 -0,8 2,6 -0,1 0,0 2,6
Mar. 5,6 5,1 -0,4 33 0,1 0,0 -2,5 14,5 -1,2 0,2 13,4 -0,1 0,0 2,1
Apr. ® 5.4 -0,2 2,1 2,3 0,0 0,0 1,3 13,9 -4,9 10,5 7.4 1,6 0,0 -0,6
Miera rastu
2003 Dec. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,5 17,7 -0,5 36,8 70,6 - 17,1
2004 Dec. 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,8 0,9 43 30,4 67,6 - 16,5
2005 Jan. 7.3 3,5 18,9 6,6 5,1 36,2 8.2 16,4 17,7 -1,4 32,0 69,0 - 12,6
Feb. 5.8 -2,9 16,9 72 -2,8 -51.,5 -11,6 16,4 17.8 5,1 31,8 38,2 - 6,1
Mar. 6.8 2,2 16,7 7.5 1,9 -51,5 -10,4 17,4 9,6 8.3 38,6 50,0 - 11,5
Apr.® 6,7 5.8 23,2 6,7 -9,2 -52,2 -16,2 17,3 8.2 8.5 41,0 60,1 - 8.9
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"

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

2. Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domacnosti?
Spolu |  Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do 2 Nad 2 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
2003 1050,1 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39785 13118 5440 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1116,2 674,6 293,6 73,5 43,7 1,1 29,7 41604 14031 5142 632,8 1466,7 88,0 55,6
2005 Jan. 1080,5 659,0 279,5 73,7 42,5 1,1 249  4166,9  1400,5 514,5 634,6 14773 87,7 27
Feb. 1073,2 656,3 275,6 73,7 43,7 1,1 228 41751  1406,5 5154 634,6 1478,7 88,3 51,6
Mar. 1102,5 675.8 283.8 74,4 44,0 1,1 234 41754 14097 511,0 633,0 14818 88,7 51,2
Apr.® 1103,2 679.4 285.4 69.4 44,7 1,1 23,1 42066 14344 514,7 633,6 1485,0 88,2 50,8
Transakcie
2003 70,4 40,8 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 78,3 45,8 17,2 6,7 8,1 0,7 -0,2 177,5 90,1 -29,6 31,0 85,1 -1,9 2,8
2005 Jan. -37,2 -16,7 -15,2 0,8 -1,2 0,0 -4,8 5,1 -2,9 -0,5 1,7 10,5 -0,3 -3,5
Feb. -6,4 -2,1 -3,5 0,1 1,2 0,0 -2,1 8,8 54 1,3 0,0 2,2 0,6 -0,6
Mar. 28,3 19,0 78 0,6 0,3 0,0 0,6 0,9 3,6 -4,2 -0,3 23 -0,1 -0,4
Apr. @ 0,4 3,5 1,5 -5,0 0,7 0,0 -0,3 31,1 24,6 3,5 0,6 32 -0,4 -0,4
Miera rastu
2003 Dec. 7.2 6,7 23,0 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9.3 -13,2 -29,2
2004 Dec. 7,5 7,3 6,2 10,0 21,8 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5.4 52 6,2 -2,1 5,2
2005 Jan. 8,0 8,6 6,2 10,2 15,4 14,4 -2,0 4,2 6,3 -4,6 4.8 5.9 -1,2 -3,5
Feb. 6,9 9,5 0,7 9,1 18,0 71,1 -12,2 4.4 6,6 -3,0 4.4 5,7 -0,1 -4,7
Mar. 7,6 9,0 42 8,2 16,9 68,0 -9,2 4,4 6,6 -3,0 4,1 5,6 0,1 -1,3
Apr. ® 7.4 89 6,4 -0,6 17,1 66,5 -12,5 47 7,3 -1,5 39 5.4 0,9 -2,9
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprdva samosprava socialneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,71 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2 2944 156,6 31,6 64,5 41,7 2471,5 1788,9 682,6 102,0 580,6
Q3 288,3 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764,8 687.4 105,1 582,3
Q4 282,2 137,7 30,5 69,7 443 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 Q1 @ 268,6 125,0 33,4 67,3 42,9 2667,7 19345 733,3 105,1 628,1
Transakcie
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 352 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 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
Q3 -4,8 -10,3 2,3 1,9 1,3 6,8 -4,6 11,5 3,1 8,4
Q4 -4,7 -8,7 -1,0 34 1,7 62,4 47,2 14,9 -2,1 17,0
2005 Q1 @ -13,6 -12,7 2,8 -2,3 -1.4 190,5 149,5 41,0 1,7 39,3
Miera rastu
2002 Dec. 23,3 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Dec. 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 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
Tin 2,4 79 -7,6 -0,2 -4,4 10,1 15,0 -1,0 79 -2,4
Sep. 9,5 13,2 5,1 33 11,5 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
Dec. 4,9 3,7 5,6 42 9,2 10,9 13,4 4,8 72 4,4
2005 Mar. ® -0,7 -11,4 19,5 8,0 9,1 11,9 13,8 7,0 39 7,6

G10 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozény
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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 eurozény.

ECB
Mesaény bulletin 0
Jin 2005



2.6

Driba cennych papierov PFI - podrobné tlenenie"

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové casti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2003 3576,3 1216,2 574 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 10714 279,7 6153 176.4
2004 3939,5 1362,6 59,9  1284,1 15,8 449,1 16,3 751,7 11583 286,5 656,6 215,2
2005 Jan. 4032,2 13634 65,6 13210 18,9 4515 16,5 7953 1190,0 293,0 668,7 228,3
Feb. 4069,9 13772 64,7 13499 17,9 4623 16,0 781,9 1211,6 293,5 672,0 246,1
Mar. 4096,9 1389,7 66,4 13415 15,8 464.8 16,1 802,5 12234 297,7 677,0 248.,6
Apr.® 41615 1412,8 65,1  1354,1 17,9 472,5 17,6 821,5 1281,7 312,2 731,6 238,0
Transakcie
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0.8 52,3 1,7 95,9 18,8 72 19,3 -7,8
2004 368,5 146,8 5,0 40,3 1,3 36,0 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005 Jan. 79,0 4,6 3.9 33,4 2,5 2.8 -0,4 32,3 31, 6,1 11,5 13,4
Feb. 44,6 13,7 -0,4 29,5 -0,7 11,1 -0,3 -8,3 18,7 0,0 1,5 17,3
Mar. 17,5 11,7 1,1 -8,8 -2,3 2,7 -0,1 13,2 13,4 4,6 5.8 3,0
Apr.® 58,4 23,3 -1,8 10,4 1,9 7,0 1,3 16,3 61,5 15,2 56,1 -9,8
Miera rastu
2003 Dec. 9,9 8,1 8,7 6.9 5,0 14,8 8.2 17,2 1,9 2,7 3,4 -4,2
2004 Dec. 10,2 12,1 8,5 3.3 7,7 8,7 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,
2005 Jan. 10,5 11,2 10,8 4,7 23,7 9,5 23,2 20,9 7,7 1,6 6,2 22,3
Feb. 10,3 10,4 16,3 5.5 18,7 11,0 -7,2 18,8 8.8 1,6 6,1 28,6
Mar. 9.4 9,0 14,0 3.9 -3,9 11,3 -5,8 19,8 79 2.4 4.4 21,5
Apr.® 9.8 10,0 9,0 4,0 10,5 11,9 -1,1 19,1 10,4 5,5 9,4 21,3
611 Driba cennych papierov PFI
(ro¢nd miera rastu)
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Zdroj: ECB.

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

ECB
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2.7 Precenenia vybranych poloiiek sivahy PFI"

(mld. EUR)

1. Odpisy/znizenia pozic¢iek domacnostiam?

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
investicné fondy

Spotrebitel'ské avery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka | Nadlado Do 1 roka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 32 -0,3 -0,1 -2,8 -0,3 -4,3
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 3.4 -0,3 -0,1 -2,3 -0,3 -4,0
2005 Jan. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 0,6 -0,1 0,0 -0,5 -0,1 -0,6
Feb. -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 0,4 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,4
Mar. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,5
Apr.® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,2
2. Odpisy/zniZenia po6ziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spoloc¢nosti Nerezidenti eurozéony
Spolu Do 1 roka Nad 1 Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 6 7
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,4 -0,5 -1,1
2005 Jan. -2,6 -1,3 -0,3 -1,0 0,0 -0,1
Feb. -1,2 -0,6 -0,2 -0,5 0,0 -0,1
Mar. -1,3 -0,7 -0,2 -0,4 0,0 0,0
Apr.® -0,8 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0

3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI

Cenné papiere iné ako akcie

Akcie a iné majetkové icasti

Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony

Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 8,0 5,0 6,4
2004 13,4 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,8 -0,1 1,3 3,6 35
2005 Jan. 55 0,0 0,1 42 0,1 -0,2 0,1 0,4 1,1 1,4
Feb. -2,0 0,3 0,0 -1,4 0,0 -0,3 0,0 0,5 1,8 0,5
Mar. 2,4 0,7 0,0 1,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4 -0,2 -0,5
Apr.® 3,6 0,4 0,0 22 0,0 0,7 0,0 -0,8 -1,5 -0,8

Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Vritane neziskovych institdcii sliziacich domédcnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005



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
vietkych vietkych
mendch Spolu menéch Spolu
USD IPY CHF GBP USD
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rezidenti eurozény
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8
2003 43649 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 6409,8 97,3 2,7 1,7
2004 Q1 4412,5 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6451,0 97,1 2,9 1,7
Q2 45227 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6565,2 97,1 2,9 1,8
Q3 4586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6587,6 97,1 2,9 1,8
Q4 4708,2 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6779,3 97,2 2,8 1,7
2005 Q1 ® 4826,7 91,0 9,0 5,5 0,4 1,4 1,1 6832,6 97,0 3,0 1,8
Nerezidenti eurozony
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0
Q2 1788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5
Q3 1764,8 46,7 533 35,5 1.8 3,1 9,7 687.,4 53,1 46,9 29,8
Q4 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 3.2 9,5 680,9 554 44,6 28,9
2005 Q1 ® 19345 46,9 53,1 36,1 2,1 2,9 9,0 733,3 54,9 45,1 29,1
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo vietkych
menach Spolu
UsSD JPY CHF
1 2 3 4 5 6 7
2002 31387 85,4 14,6 7.7 8 6 2,3
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 5 7 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15.4 7,7 7 ,0 2,6
Q2 35338 84,0 16,0 8,2 7 ,0 2,6
Q3 35972 84,2 15,8 8,0 8 0 2,6
Q4 36539 84,6 15.4 7,6 7 9 2,7
2005 Q1 ® 3795,1 83,4 16,6 8,2 7 9 2,9
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozony sa pojem ,,PFI* tyka institticii podobného typu ako si PFI eurozony.

3) Vritane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"

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

PFI? Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti eurozény
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3.8 1.8 0,5 1,1 0,3
2003 41938 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42249 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,3 - - - - - - 8138,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 4356,4 - - - - - - 82135 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
Q4 4456,8 - - - - - - 8369.5 96,6 3.4 1.4 0,2 1,3 0,4
2005 Q1 ® 4574,6 - - - - - - 8 480,1 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Nerezidenti eurozony
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 45 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 47 5,6
2003 1182,2 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 1322,6 49,2 50,8 30,8 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 42,2 2,5 44 7.4
Q4 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 637,1 42,1 57,9 40,4 2,6 4.4 7,1
2005 Q1™ 1468,7 51,9 48,1 29,5 35 2,0 8,9 672,8 41,4 58,6 42,7 1.4 43 7,0
4. Driba cennych papierov inych ako akcii
Vydané PFI? Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydané rezidentmi eurozony
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1273,6 95,5 45 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 45 1,6 03 0,9 1.4 17358 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 17942 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3 13859 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1,3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Q4 14225 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17652 98,2 1.8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 Q1 ® 1456,1 95,4 4,6 2,0 0,4 0, 1,5 18383 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Nerezidenti eurozony
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 44,7 553 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 44.4 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
Q2 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388,4 452 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 3413 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 Q1 ® 361,8 49,2 50,8 30,2 1,0 0,5 16,4 440,6 44,1 55,9 32,1 73 0,7 9,0
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 eurozdny.
3) Vritane poloZiek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005



2.9 Agregovand bilancia investiénych fondov eurozény"
(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)
1. Aktiva
Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akcii Fixné Ostatné
akcii/inych investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do I roka Nad 1 rok Géasti
2 4 5 6 7 8 9
2003 Q3 3085,0 248,2 14049 65,3 1339,6 932,2 234,6 126,3 138,8
Q4 31743 235,1 1389,0 67,4 1321,6 1033.6 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3356,2 266,5 14345 70,4 1364,1 1103,9 263,2 136,9 151,2
Q2 33732 2449 1430,8 69,4 1361,5 1121,1 278,5 140,3 157,6
Q3 3392.8 246,7 14729 72,1 1400,8 1095,2 281,0 144,4 152,6
Q4® 3510,7 240,3 14978 72,0 14259 11574 293,7 147,0 174,5
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2003 Q3 3085,0 432 2917,0 124,8
Q4 31743 44,2 3011,0 119,1
2004 Q1 3356,2 49,6 3173.8 132,9
Q2 33732 50,4 3196,2 126,6
Q3 3392,8 49,5 3216,6 126,7
Q4® 3510,7 48,6 33225 139,6
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podrla investi¢nej stratégie Fondy podFa 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 Q3 3085,0 635,4 1126,7 753,8 167,7 401,4 22485 836,5
Q4 31743 697.8 1086.3 783,0 171,7 4355 2317,7 856,6
2004 Q1 3356,2 750,4 1116,3 820,6 176,2 492,8 2469.8 886,4
Q2 33732 756.5 1094,2 830,0 179,7 512,7 2479,5 893,7
Q3 3392,8 740,1 1119,0 8258 182,4 525,5 24954 897.4
Q4™ 3510,7 772,0 11424 844.6 182,7 569,0 2594,1 916,6

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

Akciové fondy

Dlhopisové fondy

Zmie$ané fondy

Fondy investujuce do nehnutelnosti
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Zdroj: ECB.

1) Iné ako podielové fondy pefiazného trhu. Udaje sa tykajd krajin eurozény okrem [rska. Dalsie podrobnosti vo Vieobecnych pozndmkach.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.10 Aktiva investiénych fondov eurozony v éleneni podl'a investicnej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podra investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akeii Fixné Ostatné
akcii/inych|  investiénych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2003 Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
Q2 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 25,3 - 25,3
Q3 740,1 31,5 33,1 3,7 29,4 625,2 25,1 - 25,1
Q4™ 772,0 28,5 34,1 3,7 30,4 652,8 28,0 - 28,6
Dlhopisové fondy
2003 Q3 1126,7 93,6 934,5 30,7 903,8 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1086,3 82,5 905,7 31,6 874,1 31,0 21,6 - 455
2004 Q1 11163 97,3 918,4 353 883,1 32,6 21,4 - R
Q2 1094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
Q3 1119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
Q4™ 11424 71,5 9437 39,9 903,8 36,9 23,4 - 60,9
Zmiesané fondy
2003 Q3 753,8 50,4 323,8 22,2 301,6 2483 95,4 0,3 35,6
Q4 783,0 49,4 323.8 22,1 301,7 272,3 100,5 0,3 36,
2004 Q1 820,6 52,9 333,7 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
Q2 830,0 52,3 340,1 22,3 317,7 278,9 114,9 0,3 435
Q3 825.8 52,3 347,8 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4
Q4™ 844.,6 50,4 346,9 20,1 326,8 281,9 121,3 0,2 439
Fondy investujice do nehnutelnosti
2003 Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8.4 0.8 9.5 125,3 6,9
Q4 171,7 13,2 9.3 0,6 8,7 0,8 8.5 132,7 7.4
2004 Q1 176,2 14,7 9,1 0,6 8.5 0,7 7,7 1359 8,0
Q2 179,7 15,0 8.6 0,6 79 0,7 7,7 139,2 8,7
Q3 182,4 14,4 8,5 0,6 79 0,7 75 143,1 8.0
Q4® 182,7 14,7 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 1449 8,1

2. Fondy podrla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Driba akeii/ inych Driba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcif ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2003 Q3 2248,5 198,9 927,3 736.4 176,6 108,9 100,4
Q4 2317,7 191,6 913,2 815,7 183,8 115,5 98,0
2004 Q1 2469.,8 219,2 948,7 871,3 198.8 117,8 107,9
Q2 2479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
Q3 24954 205,7 974,5 872,5 2132 124,0 105.,5
Q4® 2594,1 201,5 997,2 927,2 222,8 127,5 117,9
Specialne fondy
2003 Q3 836,5 49,3 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,6 43,4 4758 217,9 60,0 18,3 41,2
2004 Q1 886,4 473 485,8 226,5 64,4 19,1 43,3
Q2 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 478
Q3 897,4 41,0 4984 2227 67,7 20,4 47,2
Q4™ 916,6 38,7 500,6 230,2 70,9 19,5 56,7

Zdroj: ECB.
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FINANCNE A NEFINANCNE OCTY

3.1 Hlavné finanéné aktiva nefinanénych sektorov

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

Spolu Obezivo a vklady Memo:
vklady
Spolu Obezivo Vklady nefinan¢nych sektorov inych ako Vklady | Vklady v spo- subjektov
tstrednd Stdtna sprava v PFI ustrednej lo¢nostiach inych ako
Stdtnej inych ako banky
Spolu Splatné | S dohodnutou | S vypovednou Repo | spravy v PFI PFIV vbankach
napoziadanie splatnosfou lehotou obchody eurozony mimo
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2003 Q3 15183,4 5762,1 322,7 5070,8 1956,6 15558 1469,0 89,3 183,9 184,7 3453
Q4 15595,5 58819 352,4 5183,1 2027,4 1559,2 15114 85,2 153,6 192,8 348,0
2004 Q1 15810,8 5915,0 350,8 5180,6 2020,6 1545,0 15339 81,2 183,8 199,8 394,6
Q2 16078,3 6052,5 372,0 5264,1 2101,2 1529,7 15539 79,4 223,7 192,7 396,0
Q3 16 158,8 6077,1 383,5 52844 2104,2 15323 1565,1 82,8 204,1 205,1 390,8
Q4 16567,4 6290,7 468,4 5435,0 2165,1 1577,8 1603,8 88,2 162,4 2249
Transakcie
2003 Q3 128,3 12,5 11,4 12,0 6,8 -3.8 12,9 -39 -13,7 2,8 17,1
Q4 165,5 125,3 29,7 117,9 78,9 7,9 36,3 -5,2 -30,3 8,0 10,9
2004 Q1 149,9 30,7 -1,6 -4,9 -7.5 -15,8 22,4 -39 30,2 7,0 41,9
Q2 283,6 136,7 21,2 83,1 78,9 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,1 0,8
Q3 122,8 28,9 11,5 24,7 4,6 5.4 11,3 3,4 -19,7 12,4 -1,2
Q4 175,9 167,8 30,4 1594 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 19,8 .
Miera rastu
2003 Q3 49 6,5 23,9 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 12,9 24,9
Q4 4,6 5,5 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 -23.4 9,5 9,0 24,9
2004 Q1 4,5 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,6 25,2
Q2 4,8 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 5,0 21,4
Q3 4.8 5,6 18,8 4.4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,0 15,2
Q4 4,7 6,2 17,4 5,1 7,0 1,6 6,2 3,6 5.4 16,7 .
Cenné papiere iné ako akcie Akcie? Poistno-technické rezervy
Spolu Kratkodobé Dlhodobé Spolu Kétované Akcie Spolu Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych | Akcie podie- domdcnosti zaplatené
fondov |[lovych fondov v rezervich poistné
pefiazného zivotného poistenia arezervy na
trhu a v rezervich neuhradené
penzijnych fondov ndroky
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stav
2003 Q3 1951,1 186.5 1764,6 3638,0 1769,9 1868,1 408,7 38322 3460,8 371,5
Q4 1913,1 191,2 1721,8 39246 2028,9 1895,7 406,6 38759 3504,3 371,6
2004 Q1 1927,8 198,3 1729,5 4028,0 2077,5 1950,5 420,9 39399 3559,4 380,5
Q2 1958,0 214,6 1743,4 4076,1 21337 19424 4243 3991.6 3607,6 384,0
Q3 1980,5 216,0 1764,5 4044,8 2107,2 1937,6 424.6 4056,5 3669,6 386,9
Q4 1979,9 207,0 1772,9 4180,0 22285 1951,5 406,7 4116,7 37271 389,7
Transakcie
2003 Q3 11,9 2,4 9,5 45,6 23,6 22,1 2,7 58,3 54,9 3,4
Q4 2,0 9,9 -8,0 -18,6 -18,5 -0,1 -10,2 56,8 57,3 -0,5
2004 Q1 9,4 6,5 29 37,9 7,9 30,0 15,1 71,9 62,0 9,9
Q2 33,6 15,0 18,6 58,6 58,2 0,4 -0,6 54,6 50,1 4,5
Q3 17,2 1,6 15,5 14,5 11,5 3,0 -2,3 62,1 58,2 3,9
Q4 -9,8 -10,7 0,9 -49,0 -38,0 -11,0 -16,5 66,9 63,1 3.8
Miera rastu
2003 Q3 -1,7 9,1 -0,7 4,4 1,6 72 9,3 6,3 6,7 3,5
Q4 -1,1 -4,7 -0,7 4,1 1,2 7,1 8,5 6.8 7,1 3,9
2004 Q1 -0,8 -0,6 -0,8 3,7 2,2 5,1 2,8 6,7 6,9 4.8
Q2 2,9 18,2 1,3 3,4 4,1 2,9 1,7 6,4 6,6 4,7
Q3 3,2 17,7 1,7 2,5 33 1.8 0,5 6,4 6,6 48
Q4 2,6 6,5 2,2 1,6 2,0 1,2 -1,1 6,6 6,7 6,0
Zdroj: ECB.

1) Zahfna vklady ustrednej Stitnej spravy eurozony (S.1311 v ESA), ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov (S.123 v ESA) a poistovni a penzijnych fondov (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekétovanych akcif.

ECB
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3.2 Hlavné pasiva nefinanénych sektorov

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

Spolu Pozicky prijaté od PFI a ostatnych finan¢nych spolo¢nosti eurozény Memo:
pozicky prijaté
Spolu Verejnd spriva Nefinan¢né spolo¢nosti Domdcnosti” od bank mimo
eurozény
Prijaté Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé subjektmi
od PFI inymi ako
eurozony banky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2003 Q3 16294,9 83342 7293,7 887,0 71,1 815,9 3659,1 1185,0 2474,1 37882 283,8 35044 275,5
Q4 16 641,0 8481,0 7397,3 958,6 81,0 877,6  3663,0 1167,8 24952 38594 284,6 3574,8 266,4
2004 Q1 16 989.8 8530,4 7466,3 964,3 84,9 879,4 36544 1163, 24912 3911,7 278,6 3633,1 305,5
Q2 17189,5 8677,7 75972 956,7 90,4 866,2  3699,1 11715 2527,6 40219 290,7 3731,2 304,4
Q3 17293,9 87553 76747 952,4 89,0 863,4  3700,6 11532 2547,4 41023 287,7 3814.,6 279,8
Q4 17 662,8 8887,7 7796,9 952,5 79,7 872,9 37516 11742 2577,3 41836 292,1 3891,5 .
Transakcie
2003 Q3 145,0 87,6 58,8 8,9 1,1 7.8 8,1 -25.8 33,9 70,7 -5,7 76,4 22,8
Q4 1332 117,2 118,4 23,3 9,9 13,5 16,1 -16,4 32,4 71,8 3.8 74,1 -1,4
2004 Q1 203,8 54,4 76,1 7.3 4,0 33 -10,5 -4,8 -5,6 57,7 -4,5 62,2 34,5
Q2 270,3 155,3 134,6 -9,3 5.4 -14,7 70,9 15,4 55,5 93,8 8.8 84,9 -1,3
Q3 148,5 79,5 85,9 -3,9 -1,4 -2,5 0,6 -15,9 16,5 82,8 -2,6 85,4 21,4
Q4 1233 147,5 139,9 1,9 -9,4 11,3 63,0 21,0 42,0 82,6 5,9 76,7 .
Miera rastu
2003 Q3 53 5.5 43 2,9 33,1 0.8 4,6 1,1 6,4 7,1 -2,3 7.9 16,1
Q4 49 5,1 4,6 3,7 36,5 1,3 3.4 0,2 5,0 72 -1,9 8.0 12,9
2004 Q1 4,6 4,6 4,7 39 26,5 2,0 1,9 -1,8 3,6 7.5 -0,7 8.2 22,8
Q2 4,6 5,0 5.4 3.4 29,1 1,2 2,3 -2,6 4.8 8,1 0.8 8,7 21,5
Q3 4,6 49 5,7 2,0 25,1 -0,1 2,1 -1,8 4,0 8.2 1,9 8,7 38
Q4 45 52 5.9 -0,4 -1,7 -0,3 3.4 1,3 43 8.2 2,7 8,7
Cenné papiere iné ako akcie emitované Kétované Vklady Rezervy
akcie ustrednej penzijnych
Spolu Verejnd sprava Nefinan¢né spolo¢nosti vydané Statnej fondov
nefinanénymi spravy nefinanénych
Spolu Kritkodobé Dlhodobé Spolu Kritkodobé Dlhodobé | spolo¢nostami spolo¢nosti
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stav
2003 Q3 5021,5 44104 561,0 3849,3 611,1 192,0 4192 2473,0 174,3 291,9
Q4 4959,5 4336,5 548,4 3788,1 623,0 196,7 426,4 2726,3 181,7 292,5
2004 Q1 5139,7 4520,7 590,8 3929,9 619,0 208,9 410,1 2834,1 189,0 296,5
Q2 5186,3 4555,1 616,3 3938,7 631,2 218,7 412,5 2843,0 181,9 300,7
Q3 5276,1 4638,5 6142 40243 637,6 216,7 421,0 2763,5 194,0 305,0
Q4 5281,2 46454 581,9 4063,5 635,8 213,9 4218 2980,9 213,5 299,5
Transakcie
2003 Q3 48,0 39,0 -8,8 478 9,0 5.5 35 39 2,4 3,1
Q4 4,0 -5,6 -15,6 10,0 9,6 0,8 8.8 0,2 7.4 4,4
2004 Q1 137,1 143,7 42,1 101,6 -6,7 12,2 -18,8 2,1 73 2,9
Q2 114,6 100,3 254 74,9 14,3 10,5 3.8 44 =il 31
Q3 47,8 39,4 -0,8 40,1 8.4 -1,0 9,5 5.9 12,1 32
Q4 -50,7 -48,0 -32,6 -15,4 -2,7 -3,9 1,2 3,2 19,4 3.8
Miera rastu
2003 Q3 6,7 6,0 13,8 5,0 12,1 27,7 6,1 0,7 13,2 44
Q4 6,5 5,7 12,3 4,8 13,0 22,2 9,1 0.8 8.9 4,9
2004 Q1 6,1 6,1 9,9 5,6 6,0 13,8 2,5 1,0 7.5 48
Q2 6,0 6,3 7,6 6,1 43 15,6 -0,7 0,4 4.8 4,7
Q3 6,0 6,3 9,1 5.9 42 11,7 0.8 0,5 11,3 4,7
Q4 5,0 5.4 6,2 53 2,1 9,1 -1,0 0,6 17,5 45
Zdroj: ECB.

1) Vratane neziskovych institicif sliZiacich domacnostiam.

ECB
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3.3 Hlavné finanéné aktiva a pasiva poistovni a penzijnych fondov

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

Hlavné financ¢né aktiva

Spolu Vklady v PFI eurozény Pozicky Cenné papiere iné ako akcie

Spolu| Splatné na S dohod-| S vypoved- Repo Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | DIlhodobé

poziadanie nutou | nou lehotou obchody

splatnosfou
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2003 Q3 3504,5 5333 57,5 4553 1,8 18,7 341,5 61,3 280,2 1422,4 59,7 1362,7
Q4 3598,1 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 336,6 61,6 275,0 1459,4 59,1 1400,3
2004 Q1 3736,0 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 346,4 64,0 282,4 1522,8 61,5 1461,3
Q2 37574 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 343,6 65,5 278,1 1529,2 63,0 1466,2
Q3 3814,5 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 3454 66,1 279,3 1574,0 62,8 1511,2
Q4 3901,5 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 340,1 68,4 271,6 1622,5 61,2 1561,3
Transakcie
2003 Q3 33,1 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3,8 0,9 -0,6 1,5 27,4 2,9 24,5
Q4 67, 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -5,3 0,0 -5,4 48,9 -1,4 50,3
2004 Q1 90,5 14,6 5,7 59 0,2 2,8 9,8 2,6 72 459 2,1 43,8
Q2 30,2 7.2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,7 1,6 -4,3 24,5 1,0 23,5
Q3 46,2 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 1,8 0,7 1,2 25,1 -0,6 25,7
Q4 54,5 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -5,6 2,2 -7,8 41,0 -0,8 41,8
Miera rastu
2003 Q3 6,2 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,2 -17,4 52 10,2 25,8 9,6
Q4 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -3,2 -11,3 -1,2 11,1 14,1 11,0
2004 Q1 7,1 39 5,0 3,0 38,5 18,7 2,6 3.4 2,4 10,4 10,8 10,4
Q2 6,4 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,8 5.8 -0,3 10,5 8,1 10,6
Q3 6,7 7,5 6.8 7,7 -12,8 6,7 1,1 8,0 -0,4 10,1 1,8 10,5
Q4 6,2 7.4 1,2 82 -12,0 7.8 1,0 11,5 -1,3 9.4 2,9 9,6
Hlavné finan¢né aktiva Hlavné pasiva
Akcie" Vopred Spolu | Pozicky prijaté od PFI Cenné| Kotované Poistno-technické rezervy
zaplatené eurozony a ostatnych| papiere akcie
Spolu | Kétované Akcie poistné finan¢nych iné ako Spolu| Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych Akcie a rezervy spolo¢nosti akcie domdcnosti zaplatené
fondov | podielovych | na neuhradené v rezervach poistné
fondov ndroky Spolu Zivotného pois-| arezervy na
peitazného Od PFI tenia a v rezer- neuhradené
trhu eurozony véch penzijnych ndroky
fondov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav

2003 Q3 | 1092,1 4839 608,2 60,6 1152 37949 62,7 443 19,0 1648 3548,4 3022,8 525,7
Q4| 11519 520,6 631,3 64,1 107,8 38510 51,9 35,4 21,0 189,9 3588,1 3061,6 526,5
2004 Q1 | 1198,2 537,0 661,2 63,4 11,3 3936,5 61,6 46,3 21,5 190,9 3662,5 3123,6 538,9
Q2| 1207,0 535,8 671,2 63,6 1122 39934 69,6 53,7 22,0 193,3 3708,6 31655 543,1
Q3| 1207,6 528,3 679,2 63,1 114,0  4038,1 69,5 52,5 20,4 185,7 3762,5 32147 547,71
Q4| 12407 550,8 689,9 68,3 1150  4106,7 64,1 48,6 21,3 207,1 3814,2 3264,0 550,2

Transakcie
2003 Q3 9,6 4,6 5,0 -4,3 1,4 57,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,7 49,9 4,8
Q4 21,3 59 15.4 4,1 -7,2 459 -10,8 -8,9 1,9 5,0 49,8 49,5 0,2
2004 Q1 16,6 -0,4 17,0 -0,8 3,6 80,6 9,6 10,8 0,4 0,8 69,8 56,4 13,4
Q2 0,0 -7,4 74 -0,1 1,1 58,7 7,6 7,0 0,5 0,1 50,5 453 52
Q3 9,0 3.4 5,6 -0,5 2,0 59,3 -0,1 -1,1 -1,3 2,1 58,6 52,9 5,7
Q4 7,6 2,1 5,5 5,3 1,5 49,9 -5,1 -3,6 0,6 0,1 54,3 50,8 3,5

Miera rastu
2003 Q3 4,0 -0,6 7,6 17,7 4,6 6,2 6,7 9,4 2,8 2,8 6,4 6,9 3,6
Q4 5,1 1,9 7,6 11,3 -1,0 6,9 12,9 12,7 13,4 6,2 6.8 73 4,2
2004 Q1 6,5 32 8.8 59 -0,1 6,7 0,9 8,5 16,3 83 6,7 7,1 49
Q2 4,5 0,6 7,5 -1,7 -0,9 6,5 14,0 18,8 18,4 3,5 6,4 6,8 4,5
Q3 43 0,3 7,5 4,6 -0,4 6,4 10,2 17,5 8,4 4.8 6,4 6.8 4,7
Q4 2,9 -0,4 5,6 6,2 7,6 6,5 23,3 36,9 1,5 1,6 6,5 6,7 53

Zdroj: ECB.

1) Bez nekoétovanych akeii.

ECB
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3.4 Rocné Gspory, 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? ucasti rezervy (Cisté)d
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 351,8 1136,1 -797,1 12,8 0,0 1937,6 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 36,0
1998 417,0 1201,3 -823,6 39,2 0,2 2407,0 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 42,3
1999 4512 1290,9 -863,7 23,8 0,2 3111,1 1,3 559,2 429,1 878.,8 9422 259,2 41,3
2000 500,0 13942 -913,1 35,6 -16,7 2897,2 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 10,0
2001 482,1 14493 -973,6 4.4 2,0 2574,7 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248.8 -35,3
2002 395,8 1439,7 -1035,0 -10,0 1,1 2295,6 0,9 656,6 279,7 632,8 468.4 220,8 36,4
2003 409,6 1464,9 -1064,6 8.9 0,5 23949 1,7 678,6 426,8 578.8 456,6 240,7 11,7
Zmeny Cistého imania ¥ Cisty vyskyt pasiv
Spolu Hrubé Spotreba Cisté prijaté Spolu Obezivo Cenné Pozicky Akcie a iné Poistno-
dspory fixného kapitdlové avklady papiere iné majetkové technické
kapitdlu (-) transfery ako akcie? dcasti rezervy
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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 4577 1482,8 -1035,0 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 224,71
2003 411,8 14714 -1064,6 5,1 2392,7 676,2 514,0 5393 420,3 242,8
2. Nefinanc¢né spolo¢nosti
Cista tvorba nefinanénych aktiv Cist4 tvorba finanénych aktiv Zmeny ¢istého imania® Cisty viskyt pasiv
Spolu Spolu Spolu Spolu
Tvorba hru- Spotreba Obezivo Cenné | PoZicky | Akcie a iné Hrubé Cenné | P6Zicky | Akcie a iné
bého fixného fixného avklady | papiere iné majetkové dspory papiere iné majetkové
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? Gcasti ako akcie? icasti
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 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 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 4859 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 9210 74,2 87,4 2304 5114 79,9 5549 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 6382 101,6 44,6 1692 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295,9
2002 171,9 757,6 -581,0 5157 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,6 6332 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 156,9 746,4 -597.8  360,6 69,3 -579  107,6 191,3 80,3 6472 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Domacnosti®

Cista tvorba nefinanénych aktiv Cist4 tvorba finan¢nych 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 ispor®

kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? dcasti rezervy

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 167.8 374,17 -210,3 427,7 69,3 -20,8 192,5 217,6 4257 6155 169,7 168,3 38524 16,0
1998 183,6 387.8 -215,1 440,7 92,9 -119,0 287,4 209,3 409,7 5934 2146 213,3 39549 15,0
1999 192,2 418,2 -230,2 4722 122,6 -28,5 195.8 2452 3959 580,1 2684 266,9 41053 14,1
2000 213,0 4422 -240,3 420,3 66,2 353 122,6 2459 406,9 607,5 2264 224,7 43298 14,0
2001 206,9 4523 -257,6 398,2 180,7 82,7 45,4 229,1 429,0 650,1 176,2 1743 46194 14,1
2002 167,9 464,2 -291,3 472,6 220,6 83,1 -1,0 211,3 4273 6758 2132 211,1 47625 14,2
2003 184,6 485,0 -299.9 508,1 2242 16,6 83,6 229,8 4324 696,2  260,2 257,9 49026 14,2

Zdroj: ECB.

1) Vritane Cistého prirastku cennosti.

2) Bez finan¢énych derivatov.

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

4) Vznikaju z dspor a ¢istych prijatych kapitdlovych transferov, po zrazke spotreby fixného kapitdlu (-).
5) Vritane neziskovych institicif sliZiacich domacnostiam.

6) Hrubé tspory v % disponibilného prijmu.

ECB
Mesaény bulletin 0
Jin 2005



FINANCNE TRHY

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

. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as mesiaca a stav ku koncu obdobia; nominédlne hodnoty)

Emisie rezidentov eurozény
Spolu v EURY
Spolu Z toho v EUR
Stav Hrubé Splatenie Cisté Stav Hrubé Splatenie Cisté Stav Hrubé Splatenie Cisté
emisie emisie emisie emisie (%) | emisie (%) (%) emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2004 Mar. 94950 717.8 612,1 105.,8 9022,4 673,1 600,3 72,8 91,0 92,7 95,3 51,9
Apr. 9523,9 649.,5 624,4 25,1 9095,7 649.4 586,9 62,5 90,8 93,2 95,0 47,8
Mij 9626,1 649.2 549.6 99,6 91799 630,8 543,6 87,3 90,9 93,9 94,9 76,4
Jin 9737,0 711,3 602,1 109,2 9250,0 664,7 597,9 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
Jil 9759,7 707,8 686.,3 21,6 92950 695,2 653.9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,6
Aug. 9792,5 619.,8 590.5 29,3 9310,6 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
Sep. 9905.4 725,1 616.,4 108.,7 93434 661,2 621,5 39,7 91,0 94,9 94,5 40,3
Okt. 9931,2 712,2 690,1 22,0 9380,5 696,7 656,0 40,8 91,0 93,7 94,9 30,5
Nov. 10021.,4 703.3 618.7 84,6 9436,0 673,5 615,1 58,4 91,1 94,3 94,3 55,5
Dec. 10 025,0 705,7 701,2 4,5 9408,4 679.,5 702,3 -22.8 91,1 95,2 95,2 -21,5
2005 Jan. 10091,0 763.2 709.3 53,9 9522,6 759.,5 675,8 83,7 90,8 93,8 95,6 66,1
Feb. 10211,1 792.4 675.4 117,0 9636,0 768.4 654,2 114,2 90,9 94,5 95,1 103.8
Mar. 10319,1 795.,0 687,3 107,7 9702,0 746,6 691.,8 54,8 90,7 93,9 94,9 44,7
Dlhodobé
2004 Mar. 8569.,6 213,5 154,0 59,5 8091,2 189.,6 135,8 53,8 91,3 86,8 94,2 36,5
Apr. 86139 163.8 123.8 39,9 8145,5 155,6 110,0 45,5 91,2 88,5 94,7 33,5
Mij 8719.3 174,7 72,0 102,8 82354 156,5 67,6 88,9 91,1 89,3 90,8 78,3
Jin 8806,9 204,2 120,3 84,0 83097 181,2 112,5 68,6 91,2 92,9 92,2 64,5
Jal 8846.4 190,3 153,1 37,2 8349,2 173.,4 139,0 34,4 91,1 91.8 93,7 28,9
Aug. 8873,7 87,2 61,9 25,3 8364.8 75,3 59.8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
Sep. 8968.2 191.4 101.8 89,5 84145 156,7 104,5 52,2 91,2 91,6 89,0 50,4
Okt. 9005,2 174,0 139.,9 34,1 84359 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
Nov. 9080,0 168,3 98,3 69,9 8489.,0 154,7 95,3 59.3 91,2 89,1 92,2 49,9
Dec. 9104,6 147.6 123,0 24,5 8496,2 135,1 119,2 16,0 91,4 91,6 90.4 16,0
2005 Jan. 9175,0 198.4 137.6 60,8 8585.5 195,0 130,7 64,3 91,1 89,7 93.8 52,2
Feb. 9290.8 220,3 106,9 113,3 8 688.,2 198.,7 95,5 103,1 91,2 90,4 89,5 94,2
Mar. 9366,9 200,9 125,1 75,7 87543 181,3 122,7 58,6 91,1 89,0 90,0 50,9

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 (l'ava stupnica)

11 000

10 000

N Wy

8000 | S
T vv -,
Lo -
a® I
o * -
7000 "’_‘.
A
6000
|
5000 :
i [
--'_"_‘— |
s000 °— -
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).

1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozoény.
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4.2  Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony 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 Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane , (vrdtane ,
Eurosystému) Nepefiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepetiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
finanéné | spolo¢nosti Stdtna verejnd finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti sprava sprava spolo¢nosti sprava spriva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 8749 3353 665 589 3923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,1 95,4
2004 9408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 Q1 9022 3491 666 587 4045 232 91,0 84,5 87,4 87,6 97,4 95,5
Q2 9250 3574 694 604 4139 239 90,8 84,0 88,3 87,4 97,4 95,5
Q3 9343 3641 696 600 4163 242 91,0 84,0 89,1 87,3 97,6 95,7
Q4 9408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 Dec. 9408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,1 95,6
2005 Jan. 9523 3742 745 601 4178 256 90,8 83,6 90,4 87,6 97,6 95,6
Feb. 9636 3800 749 606 4223 258 90,9 83,6 90,7 87,7 97,6 95,7
Mar. 9702 3842 762 612 4227 259 90,7 83,3 90,8 87,8 97,6 95,7
Kratkodobé
2003 861 390 6 94 367 3 89,3 78,4 100,0 94,1 99,6 88,0
2004 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2004 Q1 931 417 5 102 403 4 88,3 76,9 100,0 94,7 98,3 84,4
Q2 940 420 5 108 402 5 88,0 76,3 100,0 95,2 98,2 83,7
Q3 929 412 6 100 405 6 88,9 71,8 96,2 95,5 98,5 85,8
Q4 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2004 Dec. 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2005 Jan. 937 453 7 99 373 5 88,1 77,2 95,2 96,2 99,1 86,2
Feb. 948 456 8 106 372 6 88,2 71,5 96,8 96,4 98,8 87,4
Mar. 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
Dlhodobé spolu?
2003 7888 2963 659 495 3556 216 91,6 85,9 87.4 87,2 97,5 95,5
2004 8496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2004 Q1 8091 3074 661 485 3643 228 91,3 85,5 87,3 86,2 97,3 95,7
Q2 8310 3154 689 495 3737 234 91,2 85,0 88,2 85,7 97,3 95,8
Q3 8415 3229 690 500 3758 236 91,2 84,8 89,1 85,7 97,5 95,9
Q4 8496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2004 Dec. 8496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2005 Jan. 8586 3290 738 502 3805 250 91,1 84,5 90,3 85,9 97,4 95,8
Feb. 8688 3344 741 500 3851 252 91,2 84,4 90,6 85,8 97,5 95,9
Mar. 8754 3387 754 507 3853 254 91,1 84,2 90,7 86,0 97,5 95,9
Z toho dlhodobé s pevnou irokovou sadzbou
2003 6115 1 885 406 419 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 Q1 6246 1926 412 411 3324 173 91,5 84,9 80,4 85,6 97,3 95,5
Q2 6363 1943 418 416 3409 177 91,5 84,6 81,3 84,9 97,3 95,6
Q3 6389 1951 413 414 3431 180 91,6 84,1 82,4 85,2 97,4 95,8
Q4 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 Dec. 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2005 Jan. 6440 1943 424 410 3472 191 91,5 83,6 83,9 85,1 97,4 95,6
Feb. 6493 1957 424 407 3513 193 91,6 83,6 84,3 85,0 97,4 95,8
Mar. 6521 1972 432 413 3508 196 91,5 83,4 84,6 85,2 97,4 95,8
Z toho dlhodobé s pohyblivou tdrokovou sadzbou
2003 1580 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1867 1146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 Q1 1636 1008 246 62 265 55 91,1 87,5 98,7 89,2 97,5 96,0
Q2 1715 1048 268 65 277 57 90,8 86,7 98,8 89,7 97,5 96,2
Q3 1770 1100 274 73 268 56 90,6 86,7 98,9 87,5 97,5 96,3
Q4 1867 1146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 Dec. 1867 1146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 91,7 96,6
2005 Jan. 1878 1148 311 79 282 59 90,7 86,6 99,0 89,1 97,1 96,5
Feb. 1919 1180 314 79 286 59 90,6 86,5 99,0 89,1 97,1 96,5
Mar. 1950 1204 319 80 290 58 90,5 86,3 99,0 89,2 97,9 96,3
Zdroj: ECB.

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

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, nomindlne 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
(vrdtane . (vrdtane .
Eurosystému) Nepefiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepeniazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
finanéné | spolo¢nosti Stdtna verejnd finanéné | spolo¢nosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti sprava sprava spolo¢nosti sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu Dlhodobé pevnou trokovou sadzbou
2003 7206,3 4485,6 2447 909,7 1478,8 87,4 | 12847 4142 1137 89,0 626,4 41,4
2004 80449 5249,8 227,8 1027,9 1457,1 82,4 1192,1 406,7 75,6 60,4 614,0 35,5
2004 Q1 2090,1 1329,0 38,1 243,5 453,0 26,5 3774 136,1 16,8 11,7 199,7 13,2
Q2 1945,0 11733 64,0 300,5 387.5 19,6 307,8 91,3 21,8 19,7 166,8 8,1
Q3 1960,1 13133 41,7 255,5 333,2 16,3 248,1 86,6 10,3 14,3 130,9 6,1
Q4 2049,8 1434,1 83,9 2284 2834 20,0 258.8 92,7 26,7 14,7 116,6 8,1
2004 Dec. 679,5 505,0 32,6 67,7 68,9 53 70,7 31,4 6.8 33 27,3 1,9
2005 Jan. 759.,5 490,8 9,8 82,3 166,2 10,4 1422 447 4,0 3.6 82,9 6.9
Feb. 768,4 539,0 15,0 81,1 125,8 7,6 127,4 50,9 5,1 33 63,6 4,6
Mar. 746,6 511,1 24,9 84,6 119,1 7,0 117,6 43,0 11,0 8,3 51,9 3.4
Z toho kratkodobé Dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2003 53327 36982 41,3 796,1 767,6 29,4 507,8 336,8 89,5 11,7 533 16,5
2004 61472 43834 439 930,9 755,6 33,4 615,7 402,5 108,2 31,8 59,7 13,5
2004 Q1 1539,0 1072,1 10,0 2247 2237 8,4 146,4 105,3 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 1451,7 969.5 11,1 271,1 191,3 8.8 159,7 97,0 31,1 7.8 21,1 2,7
Q3 1554,7 11189 10,8 230,4 185,9 8,7 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
Q4 1601,9 12229 12,0 204,7 154,7 7,5 173,7 105,0 45,2 7.4 11,7 4,4
2004 Dec. 544.4 4359 3,5 61,4 41,2 2.4 58,1 31,9 22,3 2,9 0,0 1,0
2005 Jan. 564,5 408,3 42 77,3 72,1 2,5 448 33,3 1,6 1,3 7,5 1,0
Feb. 569,7 429,4 4,6 76,1 56,1 2,9 64,5 539 53 0,7 4,5 0,1
Mar. 565,3 423,7 35 74,1 60,2 3.2 54,7 38,8 10,2 1,4 4,0 0,3

614 Stav cennych papierov inych ako akcii podla sektora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)
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Zdroj: ECB.
1) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou resp. pohyblivou trokovou sadzbou pozostiva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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4.3 Roénd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony'

(percentudlne zmeny)

Spolu Kratkodobé
Spolu PFI Spoloc¢nisti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spolocnostiiné ako PFI Verejnd sprava
(vritane (vritane
Euro- Nepefiazné | Nefinanéné Ustrednd Ostatnd Euro- | Nepefiazné | Nefinancné Ustrednd Ostatnd
systému) finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) finan¢né | spoloc¢nosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti spriva prava spolo¢nosti spriva prava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Vo v§etkych menach
2003 6,7 5,1 25,1 8,6 45 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 -2,2
2004 6,9 7.8 14,3 3,7 4,9 17,6 3,2 2,2 -9,6 0,9 4,9 29,9
2004 Q1 6.8 6,2 19,8 5.9 4.8 21,4 35 -1,5 -17,9 -1,8 11,4 7,7
Q2 6,9 7.9 14,6 2,2 5,0 18,5 1,7 -1,5 -16,6 2,1 52 16,9
Q3 7,1 8.5 12,4 3,6 52 16,4 3,9 4,6 -10,7 4,0 3,1 32,4
Q4 6.8 8.8 10,9 3,0 4,6 14,5 3,7 7.4 8.9 -1,0 0,5 66,9
2004 Okt. 6,6 8,7 10,2 32 4.4 14,3 34 6,7 4,5 -2,0 0,9 64,3
Nov. 6,7 8.5 11,4 33 4,5 14,3 32 6,7 7,7 03 -0,2 77,9
Dec. 7,1 9,3 12,1 1,6 4,9 14,2 5,0 12,3 22,3 -3,9 -1,3 51,2
2005 Jan. 7,0 8,7 11,9 3,1 5,0 14,9 1,7 6,6 23,3 1,4 -4,1 32,7
Feb. 73 9.3 11,2 3.4 53 12,8 33 8.9 45,7 8.2 -4,6 31,5
Mar. 7,1 8,7 14,6 5,1 4,5 11,8 0,8 7,0 47,6 2,8 -7,0 36,2
V eurich
2003 6,4 38 30,6 9.4 4.4 25,0 15,6 15,8 0,9 4.8 19,3 -8,2
2004 6,6 6,6 17,8 2,8 5,0 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4,8 29,5
2004 Q1 6,7 53 23,7 59 4,9 20,6 43 -0,9 -17,9 -2,5 11,3 8.4
Q2 6,5 6,6 18,1 1,4 5,0 18,1 1,5 -2,4 -15,5 1,7 5,0 14,6
Q3 6,7 7,0 16,2 2,4 53 16,3 3,0 2,5 -13,3 4.4 3,0 28,8
Q4 6,4 7,6 14,3 1,9 4,6 14,5 3,6 7,7 3,9 0,0 0,6 72,7
2004 Okt. 6,2 7.5 13,3 2,1 4.4 14,4 3,1 6,5 0,3 -1,2 1,1 69,3
Nov. 6,3 73 15,0 2,1 4,5 14,2 33 7.3 2,6 1,3 -0,1 91,5
Dec. 6.8 8.4 15,3 0,4 4.8 14,4 5,1 14,5 15,1 -2,5 -1,4 49,7
2005 Jan. 6,6 7.3 15,3 2,4 4.8 15,0 1.8 7.8 17,4 33 -4,0 28,6
Feb. 6.8 7.8 14,4 2,8 52 12,9 35 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,6
Mar. 6,7 7.3 18,2 4.8 45 12,0 0.8 7.9 42,8 5,0 -6,8 39,2

G15 Hrubé emisie cennych papierov inych ako

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

=== Verejna sprava
= === PFI (vratane Eurosystému)
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozany' (pokracovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI| Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane (vrdtane
Euro- Nepefiazné | Nefinanéné Ustredna Ostatnd Euro- | Nepefiazné | Nefinanéné Ustredna Ostatnd
systému) finanéné | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) finanéné | 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 15,3 11,9 4.4 22,6 8,5 83 51,4 -13.4 9,2 43,4
2004 5,0 3,1 7,6 3,1 5,7 14,7 16,2 18,3 21,7 8,3 0,3 26,5
2004 Q1 5,6 3,1 12,5 8,5 53 18,4 13,5 15,3 35,9 -8,8 -4,4 33,6
Q2 5.4 3.9 9,4 2,5 5.8 15,2 15,8 18,8 25,7 -2,3 0,8 30,2
Q3 49 3,0 48 1,1 6,1 13,5 17,5 19,0 27,6 18,4 3,0 25,2
Q4 43 23 4,0 0,7 5.6 12,2 17,7 20,0 22,9 29,5 2,0 18,8
2004 Okt. 42 23 33 1,7 5.4 12,0 17,3 20,4 22,3 26,9 0,1 18,6
Nov. 4,1 1,8 4.8 0,4 5,5 11,7 18,3 20,4 22,9 32,6 3,5 19,1
Dec. 45 2,6 4,7 -1,1 5.9 12,6 17,9 19,1 23,9 33,1 4,8 17,2
2005 Jan. 4.8 3,0 5,2 -0,7 6,0 14,7 17,9 18,4 22,6 30,2 9,1 14,4
Feb. 4,9 2,8 4,1 -1,8 6,7 12,7 18,2 20,2 22,1 28,1 6,5 11,9
Mar. 4,6 2,6 6,0 1,4 5,6 13,4 18,6 18,9 28,2 29,6 9,0 5,1
V eurich
2003 4,6 0,1 20,5 12,2 42 21,3 8,6 7,7 51,3 -8,9 -9,3 43,8
2004 4,8 1,3 11,8 1,8 58 14,7 15,6 17,6 27,8 8,6 0,3 25,4
2004 Q1 5.4 1,6 17,1 8,1 5.4 17,7 13,1 14,4 35,7 -6,0 -4,6 32,1
Q2 5,1 2,0 13,8 1,0 5.8 15,0 15,3 18,1 25,7 -0,3 0,8 28,9
Q3 4,7 1,2 9,1 -0,5 6,2 13,8 16,8 18,1 27,8 15,9 3,0 24,1
Q4 4,0 0,4 8,1 -0,9 5,6 12,4 17,1 19,4 23,2 27,0 2,0 18,1
2004 Okt. 3,9 0,3 7,1 0,3 5,5 12,4 16,7 19,9 22,6 24,1 0,1 17,8
Nov. 3,7 -0,3 9,3 -1,2 5.4 11,7 17,7 19,7 23,3 29,9 3,6 18,2
Dec. 42 0,7 8,7 -3,0 5.8 12,7 17,4 18,2 24,2 32,1 4,8 18,0
2005 Jan. 44 0,8 9,5 -2,3 59 14,7 17,3 17,4 22,9 29,4 9,2 15,1
Feb. 45 0,4 8,0 -3,5 6.6 12,7 17,3 18,7 22,4 27,4 6,6 12,4
Mar. 43 0,6 10,4 0,3 55 13,6 17,7 17,2 28,5 29,2 9,4 5.3

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

(percentudlne zmeny)

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

= = Spolo¢nosti iné¢ ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.4 Kotované akcie emitované rezidentmi eurozény'

STATISTIKA
EUROZONY

Financné

trhy

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

1. Stav a rofna miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Nepeiiazné finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Index Rocnd Spolu Ro¢nd Spolu Ro¢nd Spolu Ro¢nd
dec.2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Mar. 21763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
Apr. 3113,0 100,9 1,1 4714 1,1 291,8 2,2 23498 1,0
Mij 31457 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2371,7 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 3309 2,1 2507,6 1,0
Aug. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 3255 2,4 25815 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 1,0 535,2 1,0 333,2 2,0 2615,6 0,9
Nov. 3546,9 101,3 1,0 549.5 1,6 3379 3,0 2659,6 0,6
Dec. 36474 101,4 1,1 569.,5 1,7 348.6 2,8 2729,3 0,7
2004 Jan. 3788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 2832,2 0,8
Feb. 3852,1 101,5 1,2 587.9 2,0 3743 32 28899 0,8
Mar. 3766,5 101.,8 1.5 5719 2,1 355,0 3,1 2839,6 1,2
Apr. 37485 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 1.4 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. 37079 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 6239 2,8 386,5 0,9 2896,2 0,9
Dec. 4034,6 102,6 1,2 643,7 2,9 405.6 1,1 29853 0,9
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4122 0,9 3063,3 0,8
Feb. 42545 102,6 1,1 681,1 2,5 431.8 0,9 31415 0,8
Mar. 42424 102,4 0,6 677,71 2,6 421,8 -2,9 31429 0,6

G17 Roénd miera rastu kotovanych akcii vydanych rezidentmi eurozény
(ro¢né percentudlne zmeny)
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1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.5

Urokové sadzhy PFI z vkladov a poiciek 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 domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou"? Jedno- S dohodnutou splatnosfou
diiové" diiové?
Do I roka Nad 1| Nad2roky| Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do I roka Nad 1| Nad 2 roky
ado 2 rokov a do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Apr. 0,70 1,96 2,13 2,41 1,96 2,57 0,87 1,97 2,04 3,46 1,95
Mij 0,71 1,86 2,15 2,43 1,94 2,56 0,86 1,96 2,07 3,74 1,95
Jin 0,70 1,87 2,21 2,42 1,96 2,55 0,87 1,99 2,32 3,76 1,97
Jil 0,70 1,90 2,21 2,54 1,94 2,55 0,86 1,99 2,60 4,00 1,98
Aug. 0,72 1,91 2,18 2,67 1,95 2,53 0,87 1,98 2,37 3,99 1,98
Sep. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,32 3,68 1,99
Okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
Nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
Dec. 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
2005 Jan. 0,73 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,92 2,04 2,25 3,26 2,05
Feb. 0,74 1,95 2,19 2,32 1,97 2,49 0,92 2,03 2,25 3,47 2,03
Mar. 0,74 1,94 2,16 2,40 1,97 2,47 0,93 2,00 2,35 3,17 1,99
2. Urokové sadzby z poziciek domacnostiam (nové obchody)
Bankové Spotrebitel'ské ivery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- § _ stanovenej pociatocnej sadzby
panie" |Podla stanovenej po¢iato¢nej sadzby| U€tovand Podra stanovenej pociatoénej sadzby Uctovana
ro¢nd ro¢nd
Pohyblivd Nad 1 Nad 5 sadzba¥ Pohyblivé Nad 1| Nad5ado| Nad 10 sadzba¥ Pohyblivé Nad 1 Nad 5
sadzba ados rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado5 rokov
do I roka rokov do I roka rokov do I roka rokov
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12 13
2004 Apr. 9,91 6,84 6,61 8,30 7,74 3,42 4,06 4,71 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
Mij 9,81 6,72 6,73 8,28 7,83 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
Jin 9,79 6,59 6,74 8,42 7,87 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
Jil 9,79 6,64 6,86 8,52 7,97 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Aug. 9,86 7,08 6,89 8,58 8,15 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
Sep. 9,60 6,92 6,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
Okt. 9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,71 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
Nov. 9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
Dec. 9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65
2005 Jan. 9,61 6,97 6,81 8,32 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
Feb. 9,66 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49
Mar. 9,61 6,62 6,72 8,11 7,82 3,39 3,89 4,34 4,27 3,97 3,83 4,58 4,52
3. Urokové sadzby z poziciek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)
Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podl'a
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohyblivé sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov
ado 1 roka 5 rokov ado 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2004 Apr. 5,44 3,88 4,75 4,70 2,99 3,29 4,21
Mij 5,41 4,00 4,62 4,59 3,00 3,31 421
Jin 5,40 3,97 4,81 4,71 2,99 3,29 4,08
Jil 5,42 4,02 4,85 4,65 3,02 3,29 4,27
Aug. 5,44 4,06 4,89 4,73 2,98 3,12 4,30
Sep. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,41 4,46
Okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
Nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 431
Dec. 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
2005 Jan. 5,40 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,08
Feb. 5,32 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,82
Mar. 5,28 3,88 4,51 4,32 3,03 3,52 4,07
Zdroj: ECB.

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

2) Pre tito kategoriu sa domdcnosti a nefinan¢né spolo¢nosti spdjaji a prideluji do sektora domdcnosti vzhladom na to, Ze hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti si zanedbatelné
v porovnani s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zic¢astnenych ¢lenskych Statoch.

3) Rocnd percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady po6zicky. Celkové ndklady zahffiaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si

naklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.
ECB
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4.5

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

Urokové sadzby PFI z depozitov a poiciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozony

4. Urokové sadzby z depozitov (stav)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou"? Vklady splatné S dohodnutou splatnostou
na poZiadanie! na poZiadanie?
Do 2 rokov Nad 2 roky Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Apr. 0,70 1,90 3,31 1,96 2,57 0,87 2,07 4,03 1,94
Mij 0,71 1,89 3,27 1,94 2,56 0,86 2,07 4,04 1,95
Jin 0,70 1,88 3,28 1,96 2,55 0,87 2,09 4,03 1,96
Jil 0,70 1,89 3,26 1,94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97
Aug. 0,72 1,90 3,24 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98
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 2,10 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 3,77 2,02
2005 Jan. 0,73 1,90 3,23 1,98 2,49 0,92 2,13 3,68 2,01
Feb. 0,74 1,91 3,25 1,97 2,49 0,92 2,13 3,65 2,00
Mar. 0,74 1,90 3,22 1,97 2,47 0,93 2,09 3,69 1,99
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinan¢nym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské dvery a dalSie So splatnostou
so splatnosfou pozicky so splatnostou
Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov
5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Apr. 4,86 4,75 5,02 8,27 7,20 5,87 4,43 4,01 4,58
Mij 4,87 4,73 4,99 8,22 7,14 5,83 4,41 3,99 4,54
Jin 4,83 4,72 4,97 8,14 7,15 5,90 4,43 4,00 4,54
Jul 4,84 4,64 4,94 8,16 7,10 5,85 4,43 4,00 4,52
Aug. 4,81 4,61 4,91 8,17 7,06 5,86 4,42 3,97 4,51
Sep. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,13 5,85 4,45 3,99 4,52
Okt. 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
Nov. 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
Dec. 4,72 4,50 4,83 7,95 7,01 5,80 4,34 3,97 4,44
2005 Jan. 4,66 4,45 4,79 8,08 6,96 5,717 4,42 3,90 4,41
Feb. 4,62 4,45 4,76 8,07 7,02 5,76 4,40 3,92 4,46
Mar. 4,68 4,38 4,78 8,10 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40

619 Nové vklady s dohodnutou splatnostou 620 Nové poicky s pohyblivou sadzbou

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

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

Domécnostiam do 1 roka

Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 roka
Domacnostiam nad 2 roky
Nefinanénym spolo¢nostiam nad 2 roky

Domacnostiam na spotrebu

Domacnostiam na kupu domu

Nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

4,50 4,50 7,50 7,50
\ 7.00 /\/\/\/A\__\J‘\’\/\ k=
A N - V|
2 ,\\/ 350 600 6,00
. \N A s
\
3,00 \ . J V 3,00 500 | - 5,00
= -

. S N o 450 | S 4,50

2,50 N e ~2> \ - - 2,50 S -
..“ \l 4 NP \, .. 4,00 -._.. - - - — | 4,00
2,00 \ e wesstreae, [500 3,50 S— e ALY
3,00 3,00
1,50 ‘ ‘ ‘ ‘ 1,50 2,50 ‘ ‘ ‘ ‘ 2,50

Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q Q4 Ql
2003 2004 2003 2004
Zdroj: ECB.
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Urokové sadzby peiiainého trhu

(percentudlne sadzby ro¢ne; priemery za obdobie)

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

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

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

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
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

2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2004 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

Jal 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

Okt. 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

Mar. 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05

Apr. 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05

Mij 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05

621

Urokové sadzby peiiainého trhu eurozony

622 3-mesainé Grokové sadzhy pefiainého trhu

(mesacné; % p. a.) (mesacné; % p. a.)

= ]-mesacna sadzba
nane

12-mesac¢na sadzba
3-mesacna sadzba

== Eurozona
Japonsko
Spojené Staty

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade ndrodnych sadzieb vazenych HDP. DalSie informécie vo Vieobecnych pozndmkach.
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Zdroj: ECB.
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Vynosy $tatnych dlhopisov

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna" Spojené Staty Japonsko

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

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,67 3,94 4,35 4,69 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,717 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
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 4,21 4,29 1,64

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

2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2004 Mij 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Jin 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

Okt. 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 4,21 1,37
Feb. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

Mar. 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45

Apr. 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32

Mij 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27

623 Vynosy $tdtnych dlhopisov eurozony

624 Vynosy 10-roénych $tatnych dlhopisov

(mesacne; % p. a.)

= 2-roény vynos

(mesacne; % p. a.)

=== Eurozéna

= 5-rofny vynos == Spojené Staty
= = 7-ro¢ny vynos = = Japonsko
10,00 it 10,00 10,00 P
9,00 » ; 9,00 9,00
IRl '
8,00 [-r: A A T 800 8,00
. 52 i
1. '.‘ |
7,00 .': Y .‘"‘ S ‘ 7,00 7,00
\-;‘...\ |
6,00 AT 3 : 6,00 6,00
MA‘ \. YN |
5,00 "y LR i 500 5,00
. 3L LA
N+ ‘ P07 AR RN
3,00 \/ ‘ W\\.’; 3,00 3,00
2,00 2,00 2,00
1,00 i 100 1,00
0,00 . . . . . . 1 . . . . I 0,00 . . . . . . . . . I
1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2002 2004
Zdroj: ECB.

1) Do decembra 1998 st vynosy eurozény pocitané na zdklade harmonizovanych vynosov nirodnych Statnych dlhopisov vazenych HDP. Odvtedy s vdhami nomindlne objemy
vladnych dlhopisov v jednotlivom pdsme splatnosti.
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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 | munikécie 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 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 995.3 10119,3
2003 213,3 24227 212,5 144.9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 3375 304,5 964,9 93129
2004 251,1 28048 2514 163.4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 11311 11180,9
2004 QI 251,6 2846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 11327 10996,9
Q2 249.8 27947 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.4 262,1 388.,3 394,9 11236 11550,0
Q3 2440 2708,7 246,8 159,3 2164 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 4235 419,1 11637 11027,1
2005 QI 276,2 30253 290.4 177,0 2217,9 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446.,5 427,0 1191,7 11594,1
2004 Mij 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284.8 256,6 378,0 3953 1103,6 11141,0
Tin 249,8 27922 246,1 164,9 221,9 304,7 233,9 254,5 2914 264,9 384,3 400,0 11329 11527,7
Tl 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 227,8 2514 272,3 267.5 382,1 397,7  1106,7 11390,8
Aug. 238,9 26469 243,7 1557 212,5 300,2 223,9 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 109893
Sep. 248,0 2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 2619 270,1 384,4 413,7 11175 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157.4 211,5 3155 240.4 262,5 2733 278.,8 401,2 415,1 11181 11028,9
Nov. 260,0 28827 269.,5 163.8 215,6 317,3 2494 267,7 290,3 287,4 421,1 4223 1169.5 109635
Dec. 264,8 2926,0 271,2 166,5 217,7 3144 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6  1199,7 11086,3
2005 Jan. 269,4 2957,0 271,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 4238 1181,6 11401,2
Feb. 279.,0 30504 294,2 179,5 230,0 3385 270,1 295,1 2774 317,5 453.8 428,7 1199,7 11545,7
Mar. 279,8 3065,8 299,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 11939 11812,5
Apr. 2759 30137 290,0 176,7 221,9 3455 269,0 287,6 268.5 314,2 426,1 4431 11644 113772
Mij 276,1 30235 2857 1754 228,7 344,1 267,1 285,2 283.8 3194 4213 460,5 1179,2 11071,4

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

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

5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych cien

Spolu Spolu (s. 0., percentuilna zmena oproti predchidzajicemu obdobiu)
Index: Spolu Tovary Sluzby Spracované | Nespracované| Priemyselné Energie Sluzby
2000=100 potraviny potraviny tovary bez (s.n.)
Spolu bez energif
nesprac. potravin
aenergif
Podiel v %" 100,0 83,8 59,0 41,0 12,0 7.6 30,8 8.5 41,0
T 2 3 ] 5 7 g 9 10 T1
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1.8 2,6 - - -
2004 Q1 114,4 1,7 2,0 1,1 2,6 0,6 1,0 -0,6 0,3 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,1 2,6 0,7 1,1 -0,1 0,2 33 0,6
Q3 1159 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,1 1.9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,3 0,1 0,1 1.8 0,6
2005 Q1 116,7 2,0 1,6 1,8 2.4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
2004 Dec. 116,9 24 2,1 2,0 2,7 0,1 1,1 0,6 0,0 -1,8 0,2
2005 Jan. 116,2 1,9 1,7 1,6 2,4 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 0,3 0,1
Feb. 116,6 2,1 1,6 1.8 24 0,2 -0,1 0,7 -0,1 1.4 0,2
Mar. 1174 2,1 1,6 1.9 2,5 0,4 0,1 0,5 0,1 24 0,3
Apr. 117,9 2,1 1.4 2,0 2,2 0,2 0,2 -0,4 0,0 2,3 -0,1
Mij 2 . 2,0 . . . . . . . . .
Tovar Sluzby
Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrat. alkoholickych nédpojov a tabaku) a telekomu- aosobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu|  Priemyselné Na-
potraviny potraviny tovary jom-
bez energif né
Podiel v %" 19,6 12,0 7.6 39,4 30,8 10,4 6.4 6.4 2,8 14,8 6.6
11 12 13 14 15 17 18 19 20 21 22
2001 45 2,9 7,0 1,2 0,9 1.8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 24 2,0 3,2 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 2.4 1,9 2,8 -2,0 2.4 5,1
2004 Q1 3,0 3.5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 24 49
Q2 2,9 3.9 1,5 1,7 0,9 48 2,3 1.8 3,0 -1,9 24 49
Q3 2,0 3.6 -0,3 2,0 0,8 6.3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5.3
Q4 1.4 2,8 -0,7 24 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2.4 5.3
2005 Q1 1,6 2,3 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2.4 3.4
2004 Dec. 2,0 3,2 0,0 2,0 0.8 6,9 2,7 2,1 3.3 -2,6 2.4 5.4
2005 Jan. 1,5 2.8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 3,2 -2,4 2,3 3,5
Feb. 1,9 2,6 0,7 1.8 0,2 7,7 2,5 2,0 2,9 -1,8 2,3 3,5
Mar. 1,5 1,6 1,3 2,1 0,3 8.8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,5 34
Apr. 1,3 1,6 0.8 24 0,3 10,2 2,6 2,1 2,3 -1,7 1,9 3.5
Mij . . . . . . . . . .

Zdroj: vypocty Eurostat a vypocty ECB.

1) Vzfahuje sa k indexovému obdobiu 2005.
2) Odhad zalozeny na prvych podkladoch z Nemecka a Talianska (ak boli k dispozicii, aj z ostatnych ¢lenskych Stitov) ako aj na predbeznych informdacidch 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 v priemysle, stavebnictve, ceny nehnutelnosti na byvanie a surovin

Ceny priemyselnych virobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu-| Ceny surovinna | Ceny ropy ¥
nictvo" | telnostina| svetovom trhu® (EUR za
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia byvanie?| barel)
(index
2000 = 100) Priemysel] Spolu Medzi-| Kapitdl. Spotrebné tovary Spolu
vyroba spotreba| tovary
Spolu [ Dlhodobej| Kritkodobej Spolu
spotreby] spotreby okrem
energif
podiel v %> 100.0{ 100.0 89.5| 825 31.6 21.3] 295 4.0 255 175 100.0 32.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 60 -83 -8,1 27,8
2002 101,9  -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 23 2,8 68 -4 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 38 2 70  -40 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1,4 39 2,7 72 184 10,8 30,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,2 0,9 1,0 0,3 1,2 0,4 1,3 2,6 1,8 “ o 25 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 2,5 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,7 3,7 2,1 6,8” 288 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 3,5 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 2,8 -, 269 11,9 333
Q4 107,2 38 4,0 2,8 55 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,7 739 22,9 1,3 34,5
2005 Q1 108,2 4,1 38 2,8 5,0 1,6 1,2 1,4 1,1 10,1 . - 229 1,9 36,6
2004 Dec. 107,0 3,5 3,8 2,9 54 1,3 1,5 1,1 1,5 7,0 - - 12,8 -0,2 30,0
2005 Jan. 107,7 4,0 3,7 3,0 55 1,6 1,3 1,3 1,3 8,4 - - 207 3,1 33,6
Feb. 108,1 42 39 2,9 52 1,7 1,3 1,5 1,3 10,0 - - 237 3,1 35,2
Mar. 108,9 42 3,9 2,5 4,5 1,7 0,9 1,4 08 11,8 - - 241 -0,4 40,4
Apr. . . . . . . . . . . - - 222 -1,9 41,4
Mij - - 12,8 0,9 39,4
3. Hodinové niklady prace”
Spolu (s. o. Spolu Podra komponentov Podla 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 103,6 3,7 3,9 3,0 35 4,0 33 2,6
2002 107,1 3.4 34 34 34 3,7 32 2,7
2003 110,2 2,7 2,6 32 2,6 3.4 2,9 2,4
2004 112,7 2,3 2,4 2,2 2,6 2,4 2,2 2,2
2004 Q1 111,8 3,0 3,1 2,6 3.5 2,8 2,6 2,3
Q2 112,4 22 2,3 1,9 2,4 2,0 22 2,2
Q3 113,0 1,9 1,9 1,7 1,9 2,3 1,9 2,0
Q4 113,6 2,4 2,3 2,5 2,7 2,5 2,1 2,1
2005 QI . . . . . . . 2,2

Zdroj: Eurostat, HWWA (stipce 3 a 4), Thomson Financial Datastream (stipec 5), v§poéty ECB na zaklade tdajov Eurostatu (stipec 6 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 3
v Casti 5.1) a vypocty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v asti 5.1 a stipec 8 v tabulke 3 v &asti 5.1).

1) Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych tddajov.

2) Indikdtor ceny nehnutelnosti na byvanie za eurozénu, na zdklade neharmonizovanych zdrojov.

3) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

4) Brent Blend (pre jednomesa¢ni terminovanid dodévku).

5) V roku 2000.

6) Udaje za druhy (Stvrty) §tvrtrok si priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré narodné tdaje si dostupné len rocne, polrocné tdaje si s¢asti odvodené z roénych
vysledkov; preto presnost polro¢nych tidajov je mensia ako ro¢nych ddajov.

7) Hodinové ndklady prdce za celé hospoddrstvo okrem polnohospodarstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluZieb, ktoré nie su klasifikované inde. Vzhladom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji thrnu.

ECB
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5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

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

Spolu (index Spolu Podla ekonomickej aktivity
2000 = 100)
PoInohospodarstvo, 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 naklady prace?
2001 102,3 2,3 2,3 1,3 2,8 1,6 32 2,6
2002 104,7 2,3 1,2 1,2 3.4 1,9 33 2,6
2003 106,6 1,8 4,6 1,3 33 2,1 1,3 2,1
2004 107,6 0,9 -6,3 -0,9 2,6 0,9 1,2 2,6
2003 Q4 106,8 1,4 1,1 0,6 2,9 2,8 1,2 1,1
2004 Q1 107,2 1,2 -6,6 0,3 1,5 1,5 1,0 2,8
Q2 107,6 0,8 -9,1 -2,2 1,0 0,2 0,7 3,6
Q3 107,6 0,5 -5,1 -2,0 4,4 1,2 1,8 1,6
Q4 108,0 1,2 -4,4 0,2 3,4 0,6 1,2 2,6
Odmena na zamentnanca
2001 102,7 2,7 1,8 24 3,2 2,6 2,3 2,9
2002 105,3 2,6 2,7 2,7 3,2 2,5 2,1 2,9
2003 107,7 2,3 2,7 2,8 3,6 2,3 1,5 2,1
2004 109,9 2,1 0,0 2,3 2,6 1,8 1,2 2,9
2003 Q4 108,4 2,1 1,5 2,7 3.5 2,0 1,4 2,0
2004 Q1 109,3 2,4 -2,4 33 3,1 1,9 0,9 3,1
Q2 110,0 2,4 -1,2 23 2,1 1,6 1,1 4,1
Q3 110,1 1,7 2,6 1,7 2,9 1,9 1,6 1,8
Q4 110,4 1,9 0,9 1,8 2.4 1,8 1,0 2,5
Produktivita prace”
2001 100,3 0,3 -0,5 1,1 0,4 1,0 -0,8 0,3
2002 100,6 0,2 1,5 1,5 -0,3 0,6 -1,2 0,3
2003 101,0 0,4 -1,8 1,4 0,3 0,2 0,3 0,0
2004 102,2 1,2 6,7 32 0,1 0,9 0,0 0,2
2003 Q4 101,5 0,7 0,4 2,1 0,6 -0,7 0,2 0,9
2004 Q1 102,0 1,2 4,5 2,9 1,6 0,4 -0,1 0,3
Q2 102,2 1,6 8,8 4,7 1,1 1,3 0,4 0,5
Q3 102,3 1,2 8,2 3,7 -1,5 0,8 -0,2 0,1
Q4 102,2 0,7 5,6 1,6 -0,9 1,2 -0,2 -0,1
5. Deflatory hrubého doméceho 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 2,3 2,4 2,6 1,8 1,1 0,6
2002 105,0 2,5 2,2 2,1 2,6 1,8 -0,6 -1,8
2003 107,1 2,0 1,7 1,8 2,6 1,3 -0,8 -1,6
2004 109,1 1,8 2,0 2,1 0,7 2,7 1,3 1,5
2004 Q1 108,3 1,9 1,4 1,7 1,1 1,9 -0,6 -2,5
Q2 109,0 2,1 2,1 23 1,1 2,6 1.4 1,4
Q3 109,3 1,6 2,0 2,2 -0,5 3,1 2,1 33
Q4 109,7 1,8 2,3 2,2 1,0 32 2,3 4,0
2005 Q1 110,4 1,9 2,4 1,9 1,5 32 2,0 33

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade dat Eurostatu.
1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (v stalych cendch) na zamestnani osobu.
2) Pridand hodnota (v stdlych cendch) na zamestnanid osobu.
3) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouZzitia

HDP
Spolu Domidci dopyt Zahrani¢na bilancia
Spolu Sdakromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export" Import"
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob?
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2001 6898,4 67959 3970,4 1373,8 1450,3 1,5 102,5 2560,0 24575
2002 71392 6965,6 4088,3 14458 14423 -10,8 173,6 25973 24237
2003 7334,0 71879 4207,5 1501,8 1466,6 12,0 146,2 25915 24453
2004 7598,1 7450,5 43478 1551,2 15278 23,6 147,6 2774,6 2627,0
2004 Q1 1876,3 1830,0 1073,3 382,8 372,9 1,0 46,3 667,5 621,2
Q2 1897,1 1853,6 1081,6 388,6 380,2 32 43,5 693,0 649,5
Q3 1907,7 1875,7 1090,9 389,2 385,0 10,6 32,0 704,9 673,0
Q4 1916,9 1891,1 1102,0 390,6 389,7 8,8 25,8 709,1 683,2
2005 Q1 19382 1901,9 1108,0 394,7 388,4 10,8 36,3 709,3 672,9
Percento pridanej hodnoty
2004 100,0 98,1 57,2 20,4 20,1 0,3 1,9 - -
Stale ceny (v mld. ECU v cenich roku 1995, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2004 Q1 0,7 0,2 0,5 0,3 -0,5 - - 1,5 0,3
Q2 0,4 0,3 0,1 0,7 0,4 - - 2,7 2,7
Q3 0,3 0,8 0,3 0,9 0,5 - - 1,0 2,4
Q4 0,2 0,4 0,6 0,2 0,8 - - 0,3 0,9
2005 Q1 0,5 0,0 0,3 -0,2 -0,7 - - 0,2 -1,1
Medziroénd zmena v %
2001 1,7 1,0 1,9 22 0,1 - - 3,6 1,9
2002 0,9 0,3 0,9 2,6 -2,4 - - 2,1 0,5
2003 0,7 1,4 1,1 1,3 0,4 - - 0,6 2,5
2004 2,0 2,0 1,3 1,4 1,9 - - 6,1 6,3
2004 Q1 1,5 1,3 1,2 2,7 1,0 - - 33 2,7
Q2 2,1 1,4 1,1 2,7 1,6 - - 7.8 6,3
Q3 1,8 2,3 1,0 2,9 1,8 - - 6,2 7.8
Q4 1,5 1,7 1,6 2,1 1,2 - - 5,5 6,4
2005 Q1 1,3 1,5 1,3 1,6 1,0 - - 4,2 4,8
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2001 1,7 1,0 1,1 0,4 0,0 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,5 0,5 -0,5 -0,2 0,6 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,8 0,3 0,4 0,5 0,1 - -
2004 Q1 1,5 1,2 0,7 0,5 0,2 -0,2 0,3 - -
Q2 2,1 1,4 0,6 0,5 0,3 -0,2 0,7 - -
Q3 1,8 22 0,6 0,6 0,4 0,7 -0,4 - -
Q4 1,5 1,7 0,9 0,4 0,3 0,1 -0,2 - -
2005 Q1 1,3 1,5 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,1 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény. Udaje nie sd plne konzistentné s tabulkou 1 v &asti 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

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely | sprostredkovanie sprava,

polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, | nehnutelnosti, skolstvo,

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

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Beizné ceny (mld. EUR, sezénne o€istené)
2001 6366,1 159,7 13834 360,5 1341,7 17189 1401,8 184,8 717,1
2002 6595,5 155,0 1398,5 373,9 13923 1803,4 14724 197,0 740,8
2003 6776,8 155,1 1411,0 389,2 14238 1867,9 1529,7 208.,6 765,8
2004 7009,7 157,1 1453,0 411,6 1465,2 19514 15714 213,4 801,8
2004 Q1 1731,1 39,2 358,7 100,4 361,6 480,4 390,7 53,6 198,8
Q2 1754,1 39,5 364,6 102,5 366,3 486,9 394,3 54,8 197.8
Q3 1758,3 38,8 365,2 103,2 368,5 490,8 391,7 52,1 201,6
Q4 1766,2 39,5 364,4 105.,5 368,8 4933 394,7 52,9 203,6
2005 Q1 1783,8 39,6 369,4 105,6 374,4 496,0 398,9 53,3 207,7
Percento pridanej hodnoty
2004 100,0 2,2 20,7 5,9 20,9 27,8 22,4 - -
Stale ceny (v mld. ECU v cenich roku 1995, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu stvriroku v %
2004 Q1 0,7 2,9 0,5 0,5 1,0 1,0 -0,2 2,8 1.4
Q2 0,8 2,4 1,0 0,6 0,9 0,9 0,3 23 -2,8
Q3 -0,1 -0,9 -0,2 -1,1 0,1 0,1 0,1 -6,2 1,2
Q4 0,1 1,2 -0,5 0,4 0,0 0,2 0,6 2,2 1,1
2005 Q1 0,4 -1,9 0,7 22,2 1.4 0,5 -0,1 0,2 1,1
Medzirocnd zmena v %
2001 2,0 -1,3 1,3 0,9 2,5 2,8 1,8 5,5 0,9
2002 1,0 -0,2 -0,2 -0,4 1,2 1,4 2,2 2,6 0,5
2003 0,7 -3,9 -0,1 0,5 0,5 1,7 1,3 33 1,0
2004 2,1 6,1 2,4 1,4 2,0 2,1 1,6 2,9 1,3
2004 Q1 1.4 3,0 0,8 1,7 1,2 2,1 1,2 4,6 3,7
Q2 2,5 7,6 3,0 1,7 2,2 2,9 1,2 7.4 0,1
Q3 1,8 7,8 2,1 0,4 1,6 2,2 0,9 -0,7 1,2
Q4 1,6 5,7 0,8 0,4 2,1 2,2 0,8 0,7 0,8
2005 Q1 1,3 0, 1,0 -2,3 2,5 1,7 0,9 -1,8 0,5
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,5 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,5 - -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 0,3 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,3 - -
2004 Q1 1.4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,6 0,3 - -
Q2 2,5 0,2 0,7 0,1 0,5 0,8 0,3 - -
Q3 1,8 0,2 0,5 0,0 0,3 0,6 0,2 - -
Q4 1,6 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,2 - -
2005 Q1 1,3 0,0 0,2 -0,1 0,5 0,5 0,2 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Sluzby finan¢nych sprostredkovatelov merané nepriamo (FISIM) sa povazujui 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 Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energif Energia
(index
2000 = 100) Priemysel. Spolu Medzi-|  Kapitdl Spotrebné tovary
vyroba spotreba tovar
Spolu| Dlhodobej| Kritkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %" 100.0 82.9 82.9 75.0 74.0 30.0 22.4 21.5 3.6 17.9 8.9 17.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 0,8
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,3 3,0 0,0
2004 2,1 102,2 1.9 2,0 1.9 1.8 2,9 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,2
2004 Q2 32 102,4 3,0 32 3,1 2,6 4,7 1,5 2,9 1,2 2,7 -0,2
Q3 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,8 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,5 -0,2
Q4 1,2 102,3 1,1 0,8 0,5 1,1 1,7 -0,2 -3,5 0,4 2,7 -0,1
2005 Q1 . 102,2 0,8 0,5 0,4 0,9 1,8 -0,3 -3,6 0,3 1.4 .
2004 Okt. 1.4 102,4 1,3 1,3 1,1 1.4 4.8 -0,8 -2,5 -0,5 -0,7 -1,1
Nov. -0,4 102,1 0,8 0,2 0,0 0,8 0,7 -0,6 -4,3 0,0 39 0,0
Dec. 2,8 102,4 1,2 0,8 0,5 1,1 -0,5 1,0 -39 1,9 4,7 1,0
2005 Jan. 102,7 2,1 2,6 2,5 33 2,8 1,3 2,7 2,0 0,1
Feb. 102,1 0,4 0,1 -0,2 0,1 1,3 -0,6 -4,0 0,0 2,1
Mar. 101,9 0,0 -0,9 -1,0 -0,4 1,4 -1,5 -39 -1,1 2,0
Percentudlne zmeny oproti predchadzajicemu mesiacu (s. 0.)
2004 Okt. -0,4 - -0,5 -0,6 -0,6 -0,4 0,2 -0,5 -0,4 -0,5 -1,0 -0,6
Nov. -0,8 - -0,3 -0,6 -0,6 -0,1 -1,8 -0,3 -1,3 -0,1 0,6 0,7
Dec. 1,5 - 0,3 0,5 0,4 0,4 -0,4 1,0 0,1 1,2 1,4 1,9
2005 Jan. - 0,3 0,6 0,8 0,8 1,2 0,1 0,6 0,0 22,5
Feb. - -0,6 -1,2 -1,2 -1,5 -0,6 -1,0 -0,4 -1,1 39
Mar. - -0,1 -0,5 -0,5 -0,8 1,0 -0,3 -0,5 -0,3 1,4
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) cenach
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu|  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu (s.0.)| Spolu
(s.0. index (s.0. index| (s.0. index népoje, 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 1 12 13
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,7 -1,9 925 -4,4
2003 98,2 0,3 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,3 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,4 105,9 49 1,0 102,2 0,1 -0,2 0,2 -0,3 1,7 922 1,1
2004 Q2 107,5 12,0 106,0 6,3 1,1 102,2 0,0 -0,4 0,2 -0,3 2,3 928 3,1
Q3 105.4 7,5 106,5 5,7 0,9 102,1 0,0 -0,8 0,6 0,7 1,8 904 -3.4
Q4 110,1 10,0 107,1 52 0,9 102,2 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,7 942 3,6
2005 Q1 106,3 2,8 106,7 2,6 1,4 102,8 0,5 0,4 0,8 0,3 0,2 920 0,4
2004 Nov. 107,8 13,3 108,3 8,4 1,3 102,2 0,6 0,3 0,5 2,5 0,9 953 4.8
Dec. 116,3 17,0 108,6 5,7 1,1 102,2 0,5 0,8 0,0 0,3 1,1 926 1,9
2005 Jan. 108,2 6,7 106,3 5,5 0,7 102,6 -0,6 -1,0 0,2 -1,8 -1,0 921 1,5
Feb. 105,7 32 107,0 3.5 2,0 102,8 0.8 1,5 0,6 -0,6 0,6 908 -2,3
Mar. 105,1 -0,8 106,9 -0,6 1,8 103,0 1,3 0,4 0.8 3.4 0,7 930 1,7
Apr. . . . . . . . . 939 1,0
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2004 Nov. - 1,6 - 3,6 0,5 - 0,0 0,5 -0,2 -0,2 -0,6 - 0,5
Dec. - 7.8 - 0,2 -0,2 - 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,5 - -2,8
2005 Jan. - -6,9 - -2,1 0,5 - 0.4 -0,1 0,9 1,0 0,0 - -0,5
Feb. - -2,4 - 0,6 0,2 - 0,2 0,5 -0,4 -0,5 0,5 - -1,4
Mar. - -0,6 - 0,0 0,0 - 0,2 -0,7 0,2 1,2 0,2 - 2,4
Apr. - . - . - . . . - 0,9

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

1)V roku 2000.

2) Zahrnuté je ast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na ziklade objednavok, reprezentujiica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000. Udaje si kalkulované
v stilych cendch.
3) Roc¢né a Stvrfrocné udaje s priemermi mesac¢nych tidajov 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

Indikéator? Priemysel Indikator spotrebitel'skej dovery ¥
ekonomického
sentimentu Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu” Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najbliz§ich
priemer Spolu® Stav Zdsoby | Ocakdvania kapacit v najblizsich | v najbliz§ich v najbliz§ich | 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby (V %)* 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 Q1 98,6 -7 21 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 82,0 -13 -3 -13 29 -6
2005 Q1 99,0 -6 -15 11 6 81,4 -13 -3 -13 29 -8
2004 Dec. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 Jan. 100,8 -5 -11 9 7 81,9 -13 -3 -13 28 -7
Feb. 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Mar, 97,5 -8 -17 12 6 - -14 -3 -13 31 -9
Apr. 96,5 -9 -19 13 4 80,9 -13 -3 -14 29 -8
Mij 96,1 -11 -21 14 2 - -15 -4 -17 31 -7
Indikator dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbéach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakédvand Spolu®| Podnikatel'skd Dopyt | Dopytv nad-
objedndvok zamestnanosti podnikatelskd zasob | podnikatelskd klima| 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
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2005 Q1 -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
2004 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 13 2 10 6 5 18
Mar. -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
Apr. -14 -21 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
Mij -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finan¢nych zdleZitosti).

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

2) Indikator 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 sluzbiach md vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery ma vahu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora
ekonomického sentimentu znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od janudra 1985.

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

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

5) Indikitory dovery sd poé&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikétorov dovery sii zistenia o zasobéch (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti
(stlpec 10) pouzité s opaénymi znamienkami.
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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 Podla postavenia Podla sektora ekonomiky
v zamestnani

V miliénoch Zamest-| Samostatne| PoInohospo-| TaZba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Financné spro- | Verejnd sprdva,
(s.0.) nanci| zdrobkovo 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 Cinnosti
Podiel v %? 100,0 100,0 84,4 15,6 4,5 18,2 7.3 24,9 15,1 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,506 1,5 1,7 0,4 -0,7 0,3 0,9 1,6 38 1,5
2002 135,460 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,5 0,1 0,5 2,7 1,9
2003 135,832 0,3 0,3 0,3 -1,9 -1,5 0,2 0,3 1.3 1,2
2004 136,654 0,6 0,5 1,4 -0,4 -1,6 1,7 0,7 2,5 0,8
2003 Q4 135,827 0,2 0,2 0,5 -1,4 -1,6 0,0 0,7 1,1 0,9
2004 QI 136,010 0,3 0,2 0,7 -1,4 -2,2 0,0 0,7 2,4 0,8
Q2 136,346 0,5 0,4 1,3 -0,9 -1,6 0,7 0,9 2,6 0,7
Q3 136,640 0,6 0,4 1,8 0,1 -1,7 2,8 0,6 2,4 0,8
Q4 136,916 0,9 0,8 1,6 0,7 -0,8 3.2 0,8 2,4 0,9

Zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrfroku (s. o.)
2003 Q4 0,031 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,4 0,2
2004 Q1 0,183 0,1 0,3 -0,5 -0,4 -0,7 0,0 0,1 1,0 0,3
Q2 0,336 0,2 0,2 0,8 ,0 0,1 0,7 0,3 0,3 0,2
Q3 0,294 0,2 0,0 1,4 0,5 -0,5 1,0 0,3 0,6 0,1
Q4 0,276 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 -0,5 0,1 0,5 0,3
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podra veku? Podra pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mlad{ Muzi Zeny
z pracovnej

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

Podiel v %? 100,0 75,6 24,4 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,011 7.8 8,087 6,6 2,924 16,1 5,034 6,3 5,977 9,9
2002 11,737 8,3 8,720 7,0 3,017 16,8 5,509 6,9 6,228 10,1
2003 12,515 8,7 9,397 7,5 3,117 17,6 5,963 7.4 6,552 10,5
2004 12,849 8,9 9,714 7,6 3,135 18,0 6,153 7,6 6,696 10,5
2004 QI 12,821 8,9 9,638 7,6 3,182 18,1 6,125 7,5 6,696 10,6
Q2 12,865 8,9 9,682 7,6 3,183 18,2 6,134 7,5 6,730 10,6
Q3 12,862 8,9 9,752 7,6 3,110 17,9 6,124 7,5 6,737 10,6
Q4 12,841 8,8 9,758 7,6 3,082 17,8 6,242 7,6 6,598 10,4
2005 Q1 12,916 8,9 9,592 7,5 3,323 18,9 6,209 7,6 6,706 10,5
2004 Nov. 12,762 8.8 9,767 7,6 2,995 17,4 6,277 7,7 6,485 10,2
Dec. 12,791 8.8 9,649 7,5 3,143 18,1 6,125 7,5 6,666 10,4
2005 Jan. 12,863 8.8 9,565 7.5 3,298 18,8 6,233 7,6 6,630 10,4
Feb. 12,923 8,9 9,639 7,5 3,284 18,7 6,147 7,5 6,771 10,6
Mar. 12,961 8,9 9,573 7.5 3,388 19,2 6,249 7,6 6,711 10,5
Apr. 13,009 8,9 9,675 7,5 3,334 18,9 6,269 7,7 6,740 10,5

Zdroj: Vypocty ECB na ziklade tdajov Eurostat (tabulka 1 v Casti 5.3) a Eurostat (tabulka 2 v Casti 5.3)

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji 0sob a st zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osob a st zalozené na odpori¢aniach ILO.
2) V roku 2004.

3) Dospeli: 25 rokov a star$i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovne;j sile pre prislusni vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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6.1 imy, vydavky o deficit

(v % HDP)

1. Eurozoéna - prijmy

VEREJNE FINANCIE

rebytok"

Spolu Bezné prijmy Kapitilové | Memo:
prijmy | fiSkalne
bremeno?
Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-
dane |Domdcnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- télové
in§titdciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 473 46,9 11,8 9,1 23 13,3 0,8 17,4 8,6 5.5 2,4 0,4 0,3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9,1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5.5 2,4 0,5 0,4 432
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,2 46,9 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,0 83 49 2,3 0,3 0,3 433
2001 46,4 46,2 12,5 9,7 2,5 13,7 0,6 15,9 83 4,7 2,2 0,3 0,3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 2,2 13,7 0,4 15,8 83 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 459 452 11,7 9,3 2,1 13,7 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,7 0,6 41,9
2004 45,4 44,9 11,6 9,0 23 13,8 0,4 15,9 83 4,7 2,2 0,5 0,4 41,6
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitélové vydavky Memo:
, primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vjdavky?
zamestnancom |  spotreba transfery | Socidlne | Dotdcie transfery Hradené
platby Hradené intitdciami
ingtitdciami EU
U
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 51,6 47,8 11,1 4.8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3.8 2,6 1,3 0,0 459
1997 50,2 46,6 11,0 4.8 5,1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,1
1998 49,3 45,6 10,7 4,7 4,7 25,5 22,5 2,1 0,5 3.8 2,4 1,3 0,1 44,6
1999 48,9 45,0 10,6 4.8 4,1 25,4 22,4 2,0 0,5 39 2,5 1.4 0,1 447
2000 48,1 443 10,5 48 4,0 25,0 22,0 1.9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,1 44,1
2001 48,2 442 10,4 4,8 39 25,1 22,1 1.9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 443
2002 48,3 44,4 10,6 4,9 3,6 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,7
2003 48,8 448 10,6 49 3.4 25,8 22,9 1,8 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 453
2004 48,2 44,2 10,5 4,9 33 25,5 22,8 1.8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 449
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Priméarny Vlidna spotreba®
deficit (-)/
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy |prebytok (+)| Spolu Kolektivna | Individudlna
§titna | ndlna| samo- | socidlneho Odmeny| Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprava cenia cez vyrobcov | Kkapitdlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 -4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,4 11,1 4.8 5,0 1.9 2,4 8,6 11,8
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,2 11,0 4.8 5,0 1,8 2,4 8,5 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 83 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,8 19,9 10,6 48 5,0 1.8 2,3 83 11,6
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 48 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,4 4.8 5,1 1,8 22 8,2 11,7
2002 -2,5 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,1 20,3 10,6 4,9 52 1,8 22 83 12,0
2003 -2,8 -2,3 -0,4 -0,1 0,0 0,6 20,6 10,6 49 53 1,8 2,3 8,4 12,2
2004 -2,7 -2,4 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 4,9 53 1,8 22 83 12,2
4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)
BE DE GR ES FR IE 1T LU NL AT PT FI
1| 2| 3| 4| 5| 6| 7| 8 9| 10 11 12
2001 0,6 -2,8 -3,6 -0,5 -1,5 0,9 23,2 6,2 -0,1 0,3 -4,4 5,2
2002 0,1 -3,6 -4,1 -0,3 -3,1 -0,4 -2,7 2,3 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,4 -3,8 -5,2 0,3 -4,2 0,2 23,2 0,5 23,2 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,6 -6,1 -0,3 -3,6 1,3 -3,2 -1,1 -2,5 -1,3 -2,9 2,1

Zdroj: ECB pre agregované tdaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddta tykajice sa deficitu/prebytku Stdtov.
1) HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zdklade ESA 95, avSak udaje st bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény vratane tychto
vynosov je rovny 0,1% HDP). Transakcie medzi krajinami a rozpo¢tom EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlddami Clenskych Stitov nie si konsolidované.

2) Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfna celkové vydavky minus vydavky na troky.
4) Zodpovedd vydavkom konecnej spotreby (P.3) v ESA 95.
5) Vritane vynosov z predaja licenciif UMTS a zii¢tovania v rdmci dohdd o swapoch a terminovanych obchodoch.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné
financie

6.2 DIhY
(v % HDP)

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

Spolu Financné nastroje Veritelia
Mince a vklady Pozicky Kritkodobé 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
1995 74,5 2,8 17,7 8,0 46,0 58,9 30,9 10,8 17,2 15,5
1996 75,8 2,8 17,2 8,0 478 59.4 30,6 12,6 16,2 16,4
1997 74,9 2,8 16,2 6,6 49.4 57,1 28,9 14,1 14,1 17,9
1998 73,4 2,7 15,0 5,7 49,9 53,5 26,9 15,0 11,5 19,9
1999 72,5 2,9 14,2 4.3 51,2 49,5 26,4 11,4 11,7 23,1
2000 70,0 2,7 13,1 3,7 50,5 448 233 10,3 11,2 25,2
2001 68,9 2,7 12,4 39 49,9 42,8 21,9 9,7 11,2 26,2
2002 68.8 2,7 11,8 4,6 49.8 40,2 20,4 8,6 11,2 28,6
2003 70,1 2,0 12,4 4,9 50,9 39,7 20,9 9.3 9,6 30,4
2004 70,6 2,1 11,9 4.8 51,7 39,2 20,1 9,6 9,5 314
2. Eurozéna - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované® Povodna splatnost Zostavajica splatnost Meny
Ustrednd | Regiondl-| Miestna Fondy Do Nad Do Nad1a Nad 5 Euro alebo, Ostatné
Statna| na S$tdtna | samosprava| socidlneho 1 roka 1 rok Variabilna I'roka| do5rokov rokov zii¢astnené meny

sprava sprava zabezpe- drokovd meny®’

Cenia sadzba
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 74,5 62,2 5,6 5,9 0.8 13,0 61,5 6,2 18,7 26,8 28,9 72,2 22
1996 75,8 63,5 5.9 5.8 0,5 12,4 63,4 5.9 20,2 26,2 29,4 73,6 22
1997 74,9 62,8 6,1 5.4 0,6 11,1 63,9 5.5 19,5 26,0 29,4 72,7 2,2
1998 73,4 61,6 6,1 53 0,4 9.3 64,1 5.8 16,8 27,1 29,5 71,3 2,1
1999 72,5 61,0 6,1 52 0,3 9,1 63,4 4,0 15,2 28,0 29,4 70,6 2,0
2000 70,0 58,8 6,0 5,0 0,3 8,1 61,9 34 15,0 28,5 26,5 68,3 1.8
2001 68,9 57,6 6,2 4.8 0,3 8,6 60,3 2,1 15,6 26,6 26,7 67,4 1,5
2002 68,8 57,3 6,4 4.8 0,3 8,9 60,0 1,9 16,5 25,4 27,0 67,5 1,3
2003 70,1 57,7 6,7 52 0,6 8,9 61,2 1.8 15,3 26,5 28,3 69,1 1,0
2004 70,6 58,1 6.8 52 0,4 9.8 60,8 0.8 15,5 27,1 28,0 69,6 1,0
3. Krajiny eurozony

BE DE GR ES FR| IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 108,0 58,3 114,8 55,6 56,2 35,8 110,9 7,2 52,9 67,1 55,9 438
2002 105,4 59,7 112,2 52,7 58,2 32,6 108,3 7.5 52,6 66,7 58,5 42,5
2003 100,0 63,1 109,3 49,0 62,8 32,0 106,8 7,1 54,3 65,4 60,1 453
2004 95,6 65,1 110,5 46,6 64,6 29,9 106,6 7.5 55,7 65,2 61,9 45,1

Zdroj: ECB pre agregované tdaje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu §tatov.
1) Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vlad nerezidentov nie st konsolidované.

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

Udaje st s¢asti odhadnuté.
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6.3

Imeny dlhy"

(v % HDP)

1. Eurozona - ¢lenenie podla priciny, finan¢ného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel
Désledok Ostatné | Dosledok Mince | Pozicky | Kriatkodobé | Dlhodobé Tuzemski Ostatn{
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
1996 3.9 4.4 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 0,7 2,1 1,4
1997 2,0 24 0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 34 -0,1 -0,6 1,9 2,1
1998 1,7 2,0 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,1 -0,7 1,6 2,8
1999 1,9 1,5 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -1,2 3,2 -2,0 0,5 -3,1 3.9
2000 1,1 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 33
2001 1,8 1,7 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,1 -0,8 -0,7 33
2003 3,0 3,2 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,5 1,0 0,9 2,5
2004 3.1 33 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 2,8 0,9 0,0 0,7 2,2
2. Eurozéna - vprava deficitu-dlhu
Zmena Uprava deficitu-dlhu®
dlhu
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami verejného sektora Désledok Ostatné| Ostatné'®
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Spolu Obezivo Cenné| Pozicky| Akcieainé vymenného| objemu
a vklady papiere'? majetkové | Privatizdcie Dotécie kurzu
ucasti vlastného
kapitédlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 3,9 -4,3 -0,4  -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
1997 2,0 -2,6 -0,6  -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,2 0,2 -0,4 0,0
1998 1,7 -2,3 -0,6  -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 06  -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
2001 1.8 -1,7 00  -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,4
2002 2,2 -2,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,0
2003 3,0 -2,8 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2
2004 3.1 -2,7 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4
Zdroj: ECB.

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

2) Potreba pozicky je podla definicie rovna dlhovym transakcidm.
3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj i¢inky, ktoré vznikaji z dprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahina predovsetkym dopad reklasifikdcie jednotiek a urcité typy prevzatia dlhu.
5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin siivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouzili na

agregovanie pred rokom 1999.

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

8) Vritane vynosu z predaja licenciif UMTS.

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

10) Pozostdva predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné kredity, ostatné pohladdvky/splatné Gcty a financné derivaty).
11) Okrem finan¢nych derivatov.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie

6.4  Stvrtroéné prijmy, vydavky a deficit/prebytok’

(v % HDP)
1. Eurozona - $tvrfro¢né prijmy
Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitdlové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,2 47,7 13,6 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 437
Q3 45,3 44.8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
Q4 51,5 50,9 14,4 14,7 16,9 3,0 0,8 0,7 0,3 46,4
2000 Q1 43,9 43,4 11,2 13,2 15,6 1.9 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,1 47,5 14,0 13,5 15,9 2,1 1,1 0,6 0,3 438
Q3 448 443 12,1 12,7 15,9 2,0 0,7 0,4 0,3 41,0
Q4 50,6 50,1 14,1 14,3 16,8 3,1 0,9 0,5 0,3 455
2001 Q1 42,8 42,4 10,6 12,9 15,4 1,8 0,8 0,4 0,2 39,2
Q2 47,4 47,0 13,7 13,1 15,8 2,0 1.5 0,4 0,2 42,8
Q3 442 43,8 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,4
Q4 50,0 49,5 13,8 14,1 16,5 3,1 0,9 0,5 0,3 447
2002 Q1 42,4 42,0 10,3 12,9 15,6 1,7 0,7 0,4 0,2 39,1
Q2 46,2 45,6 12,8 12,8 15,7 2,0 1,4 0,6 0,4 41,7
Q3 443 43,8 11,4 12,9 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 40,4
Q4 50,0 49,4 13,6 14,4 16,5 3,1 0,8 0,6 0,3 448
2003 Q1 42,4 42,0 10,0 13,0 15,8 1,7 0,7 0,4 0,2 39,0
Q2 46,7 45,1 12,3 12,8 16,0 2,1 1,2 1,6 1,3 42,4
Q3 43,6 43,1 11,1 12,9 15,8 2,0 0,6 0,5 0,3 40,0
Q4 50,5 49,3 13,3 14,6 16,5 3,1 0,7 1,2 0,4 44,8
2004 Q1 42,4 41,9 9,8 13,1 15,6 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 45,9 45,0 12,3 13,1 15,6 2,1 0,8 0,9 0,7 41,7
Q3 437 432 10,9 12,9 15,7 2,0 0,6 0,5 0,3 39,7
Q4 50,8 49,7 13,3 14,8 16,5 3,1 0,7 1,1 0,5 452
2. Eurozona - §tvrfro¢né vydavky a deficit/prebytok
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Deficit (-)/ Primarny
prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi-|  Uroky Bezné Investicie|Kapitdlové prebytok (+)
zamestnancom spotreba transfery Socidlne |  Dotécie 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 24,9 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,8 442 10,6 4,5 4,3 24,7 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,8 441 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,6 1,6
Q4 51,2 46,4 11,1 52 3.8 26,2 22,7 1,6 4.8 3,1 1,6 0,3 4.2
2000 Q1 46,5 43,1 10,3 4.4 43 242 21,2 1,2 33 2,0 1,3 -2,6 1,7
Q2 46,9 43,4 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1,4 3,4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,6 433 10,2 45 4,1 24,5 21,3 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,2 46,3 11,1 5.3 3.8 26,1 22,4 1,6 3.8 3,1 1.5 0,4 43
2001 Q1 45,8 42,4 10,2 4,1 4,1 24,0 21,1 1,2 34 2,0 1,5 -2,9 1,2
Q2 46,9 43,4 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1.4 35 2,4 1,1 0,5 4,5
Q3 46,9 43,1 10,1 4,6 4,0 24,5 21,4 1,4 38 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 51,8 46,8 11,1 5,6 3,7 26,4 22,7 1,6 5,0 32 1,8 -1,8 1,9
2002 Q1 46,3 42,8 10,4 4,1 3,8 24,4 21,4 1,2 3,5 2,0 1,5 -39 0,0
Q2 473 43,8 10,4 49 3,7 24,8 21,6 1,3 35 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 475 43,8 10,2 47 3,7 25,3 21,9 1.4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0,4
Q4 51,6 47,2 11,2 5,6 3,5 26,8 23,2 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,7 1,8
2003 Q1 46,8 43,3 10,4 43 3,6 25,0 21,9 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,4 -0,8
Q2 48,0 44,5 10,6 4,7 35 25,6 22,2 1,4 35 2,4 1,1 -1,3 2,3
Q3 47,7 44,0 10,3 4,7 3.4 25,5 22,1 1,4 3,7 2,6 1,1 -4,1 -0,7
Q4 52,2 47,3 11,2 5,7 32 27,2 23,5 1.5 4,9 32 1,6 -1,7 1,6
2004 Q1 47,0 43,6 10,5 4.4 3.4 25,4 21,9 1,0 3.4 2,0 1,4 -4,6 -1,2
Q2 47,6 442 10,6 4,8 33 25,5 22,0 1,3 34 2,4 1,0 -1,7 1,6
Q3 472 437 10,1 45 33 25,7 22,1 1,3 3,5 2,5 0,9 -3,5 -0,2
Q4 52,1 47,0 11,0 5,7 3,2 27,1 23,3 1,4 5,1 32 1,9 -1,3 1.9

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych tdajoch.
1) HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zdklade ESA 95. Transakcie medzi krajinami a rozpoctom EU nie st zahrnuté. Zahrnutie tychto transakcii by v priemere zvysilo

prijmy i vydavky asi 0 0,2 % HDP. Inak sd 3tvrtroéné ddaje v silade s roénymi détami, s vynimkou odliingch lehdt pre prenos tdajov. Udaje nie st ocistené o sezénne vplyvy.
2) Fiskélne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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7.1 Platobnd bilancia

(mld. EUR; éisté transakci

1. Sihrnna platobna bilancia

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Beiny tcet Kapi- Prijaté/ Finan¢ny acet Chyby
talovy | poskytnuté aomyly
Spolu Tovar | Sluzby | Prijem Bezné acet avery Spolu Priame |Portféliové | Financné| Ostatné |Rezervné
transfery voci zvySku investicie | investicie derivity | investicie aktiva
sveta
(stipce1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 64,5 128,5 16,4  -31,9 -48,6 10,2 74,6 -43,9 0,6 127,8 -11,0 -159,1 -2,3 -30,7
2003 20,4 102,7 19,7 -45,8 -56,1 13,1 335 -5,9 5.4 43,4 -12,2 -72,5 30,0 -27,6
2004 452 103,4 272 -298 -55,6 17,2 62,5 24,5 -47,9 68,6 -2,0 -6,6 12,4 -86,9
2004 Ql 16,2 27,7 1,8 -6,4 -7,0 3,4 19,6 5.5 -23,0 11,3 53 2,6 9,3 -25,1
Q2 3,4 31,4 104 21,7 -16,7 4,0 7.4 11,3 -12,1 27,0 -1,2 0,4 -2,8 -18,6
Q3 11,4 23,5 8,8 -3,0 -18,0 4,1 15,5 3,1 1,1 72 -1,0 -1,7 3.5 -18,6
Q4 14,3 20,8 6,2 1,2 -13,9 5,7 20,0 4,6 -14,0 23,1 -5,1 -2,0 2,5 -24,6
2005 Ql 45 14,8 1,7 -2,6 -9,4 1,0 5,5 37,8 -25,0 1,9 -9,6 65,6 4,9 -433
2004 Mar. 79 13,4 1,4 -2,9 -4,0 1,1 9,1 -3,5 <224 -1,0 2,3 13,9 3,7 -5,6
Apr. -1,8 9,7 2,2 -9,6 -4,1 0,8 -1,0 -15,6 -2,0 -5.8 -2,7 -2,4 -2,6 16,6
Mij 0,5 10,2 42 -7,9 -6,0 2,3 2,9 15,7 0,0 1,2 -0,3 14,2 0,7 -18,6
Jin 4,7 11,5 3,9 -4,2 -6,6 0,9 5.5 11,1 -10,1 31,6 1,8 -11,3 -0,8 -16,7
Tl 8.3 13,5 3,7 -2,5 -6,4 1,3 9,6 -17,6 -71,2 -40,6 0,6 29.4 0,2 8,0
Aug. 33 52 2,6 0.8 -53 1,6 49 6,3 5,1 2,5 -4,2 -0,9 3,8 -11,2
Sep. -0,1 49 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 33 45,3 2,5 -36,2 -0,5 -15.4
Okt. 3,5 8,9 3.8 -3,6 -5,6 0,6 42 -30,1 -12,6 -2,2 -4,1 -12,1 0,9 25,9
Nov 53 4,6 1,6 35 4,4 1,0 6,3 25,2 -6,4 -13,0 1,4 432 -0,1 -31,5
Dec 5,5 73 0.8 1,4 -4,0 4,1 9,6 9,4 5,1 38,3 -2,4 -33,1 1,6 -19,0
2005 Jan. -7,2 0,2 0,5 -4,7 =32 -0,8 -8,0 25,9 -11,4 -17,1 -3,8 59,7 -1,6 -17.8
Feb. 8,8 6,1 1,2 3,7 22,2 1,1 9,9 21,9 -4,9 21,7 -0,3 03 5,0 -31,8
Mar 3,0 8.5 0,1 -1,6 -4,0 0,7 3,6 -10,0 -8,8 -2,8 -5,5 5,6 1,5 6,3
12-mesacné kumulované transakcie

2005 Mar. 33,6 90,5 27,1 -26,0 -58,0 14,8 48,4 56,7 -50,0 59,2 -16,9 56,4 8,0 -105,1

626 Platobnd hilancia - beiny véet

(mld. EUR)

Il Stvrtrocné transakcie
== ]2-mesa¢né kumulované transakcie

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

627 Platobnd bilancia - portféliové investicie
(mld. EUR)

-100

-150

-200

-250

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

2001

" 2002 " 2003

" 2004

-100

-150

-200

-250

m
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné

transakcie
a pozicie

7.1  Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

2. Bezny a kapitalovy ucet

Bezny ucet Kapitalovy ucet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné transfery
Prijmy| Vydavky| Ciste Prijmy| Vydavky|  Prijmy| Vydavky|  Prijmy| Vydavky|  Prjmy| Vydavky|  Prijmy| Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1726,9 16624 64,5 1062,1 933,6 332,1 3157 2473 279,2 85,4 1339 19,2 9,0
2003 16754 16550 204 1039,7 937,0 329,3 309,6 225,6 271,5 80,8 137,0 233 10,1
2004 1818,1 1772,8 452 1130,0 1026,6 355,1 327,9 252,8 282,6 80,2 135,8 23,3 6,1
2004 Q1 431,0 414,8 16,2 266,1 238,4 77,2 754 56,1 62,5 31,5 38,5 5,0 1,6
Q2 4559 452,5 3.4 285,0 253,6 89,8 79,4 66,0 87,7 15,0 31,7 53 1,3
Q3 451,7 440,3 11,4 279,6 256,1 96,4 87,5 60,3 63,3 15,4 33,4 5,6 1,6
Q4 479,5 465,2 14,3 299,2 278,4 91,7 85,6 70,3 69,1 18,2 32,2 73 1,6
2005 Ql 4579 4534 4,5 279,7 264,9 80,0 78,3 66,1 68,7 32,1 41,5 43 3.3
2005 Jan. 150,2 157,5 -7,2 87,3 87,0 26,5 26,0 18,9 23,6 17,6 20,8 1,6 2,4
Feb. 147,2 138,4 8,8 90,8 84,7 25,8 24,6 23,0 19,3 7,7 9.8 1,5 0,4
Mar. 160,4 157,5 3,0 101,7 93,2 27,8 21,7 24,2 25,7 6,9 10,9 1,3 0,6
Sezonne oCistené
2004 Q1 4355 421,1 14,4 271,1 235,8 854 79,6 59.4 69,9 19,7 35,8
Q2 4524 435,7 16,7 281,9 250,3 89,1 81,8 61,4 71,2 20,0 32,4
Q3 454.6 450,7 39 282,0 264,4 89,7 82,0 63,3 69,5 19,6 34,9
Q4 463,4 456,2 7,2 286,3 267,9 89,2 82,9 68,0 71,7 19,9 33,7
2005 QI 469,9 463,4 6,5 289,6 266,7 90,0 83,4 69,9 76,7 20,4 36,6
2004 Jal 151,0 148,5 2,5 94,8 87,5 29,4 27,2 20,7 22,5 6,0 11,3
Aug. 151,0 149,8 1,2 93,4 88,2 29,8 26,6 20,9 22,9 6,9 12,1
Sep. 152,6 152,3 0,3 93,7 88,6 30,6 28,2 21,7 24,0 6,6 11,5
Okt. 154,8 151,0 3.8 95,6 89,5 30,5 27,4 22,1 23,6 6,5 10,6
Nov. 156,6 154,1 2,5 95,9 91,1 29,9 27,7 24,1 24,3 6,6 11,0
Dec. 152,0 151,0 0,9 94,7 87,3 28,8 27,8 21,7 23,8 6,8 12,1
2005 Jan. 155,6 1573 -1,8 96,2 89,4 30,3 27,5 22,2 26,0 6,9 14,4
Feb. 156,7 150,7 6,0 95,7 88,8 30,2 27,4 23,9 23,7 6,9 10,8
Mar. 157,7 155.4 2,3 97,7 88,5 29,5 28,5 23,8 27,0 6,6 11,3
Obchodnd bilancia 629 Bilancia sluiieb
. EUR, sezénne oGistené; trojmesaény kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer)
= Export (prijmy) = Export (prijmy)
« s Import (vydavk I | rt (vydavk:
09 mport (vydavky) 100 3 mport (vydavky) 3
30 ,\u 30
90
28 A\/ij 28
80 /\ N L \/ s
26 /-y 26
v G
70
24
60 — —— ——— — ——— 60 22 — ——— —— —— 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.
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7.1  Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

3. Utet prijmov

(transakcie)
Odmena
zamenstnancom Investi¢né vynosy
Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Majetkovy kapital Dlh Majetkovy kapital Dlh
Prijmy| Vydavky| Prijmy| Vydavky| Prijmy| Vydavky Prijmy| Vydavk Prijmy| Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy| Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 14,9 6,2 232,4 273,0 56,4 51,8 7,6 7,1 19,8 52,3 65,6 71,0 83,0 90,8
2003 14,5 6,3 211,1 265,2 47,9 53,7 10,3 9,6 19,0 50,0 64,6 76,7 69,3 75,2
2004 15,1 6,3 237,8 276,3 65,7 57,4 11,8 11,4 23,8 56,6 73,9 79,3 62,6 71,6
2003 Q4 3.8 1,6 54,9 65,2 14,8 13,3 3,0 2,6 47 9,7 16,5 20,8 15,9 18,8
2004 QI 3,7 1,3 52,5 61,2 11,7 13,3 32 2,5 4,6 9,3 17,8 18,7 15,1 17,3
Q2 3,7 1,6 62,4 86,1 18,2 17,0 3,0 2,7 8,1 26,0 17,6 22,8 15,4 17,6
Q3 3.8 1.8 56,6 61,5 14,0 13,8 2,4 2,6 5,7 11,1 19,0 16,5 15,4 17,6
Q4 4,0 1,6 66,4 67,5 21,8 13,3 3.1 3.5 5.4 10,2 19,4 21,3 16,7 19,2
4. Priame investicie
(cisté transakcie)
Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozéne
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital
areinvestované zisky (vécsinou medzipodnikové pozicky) areinvestované zisky (vécsinou 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 13 14
2002 -179,9 -179,3 =223 -157,0 -0,6 0,0 -0,7 180.,6 124,9 1,9 123,0 55,6 0,5 B2
2003 -136,0 -112,7 -1,7  -111,0 =233 -0,1 <233 141,4 124,2 3,0 121,2 17,2 0,1 17,1
2004 -116,9 -124,1 -18,2  -105,9 72 0,1 7,1 69,0 69,7 2,4 67,3 -0,7 0,8 -1,5
2004 Q1 -28,4 -22,5 -4,9 -17,6 -5,9 -0,1 -5,8 5.4 13,5 -0,7 14,2 -8,1 -0,3 -7,8
Q2 -27,9 -24.8 -3,6 -21,2 -3,1 0,0 -3,1 15,8 10,6 0,6 10,0 52 0.8 45
Q3 -16,4 -27,5 -1,1 -26,4 11,1 0,0 11,1 17,6 17,7 1,5 16,3 -0,1 0,4 -0,6
Q4 -44.2 -49,2 -8,5 -40,7 5,0 0,1 5,0 30,2 27,9 1,0 26,8 2,3 -0,1 2,4
2005 Q1 -31,7 -16,2 -32  -13,0 -15,5 0,0 -15,5 6,7 9,9 0,5 9.4 -3,2 0,0 -3,3
2004 Mar. -11,3 -13,0 -4,1 -8,9 1.8 0,0 1.8 -11,1 1,5 -1,2 2,7 -12,6 -0,1 -12,5
Apr. -15,4 -7,6 -0,4 -7,2 -7,8 0,1 7,9 13,4 8,6 0,2 8.4 48 0,0 48
Mij -2,8 -5,6 0,0 -5,6 2,8 0,0 2,8 2,9 3,1 0,3 2,8 -0,3 03 -0,6
Jin -9,7 -11,6 -3,2 -8,5 2,0 0,0 2,0 -0,5 -1,1 0,0 -1,2 0,7 0,4 0,3
Tl -18,7 -16,4 0,1 -16,4 -2,3 0,0 -2,3 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
Aug. 9,1 -71,3 0,2 -1,5 16,4 0,0 16,4 -4,0 -1,9 0,3 -2,3 -2,1 0,0 -2,0
Sep. -6,8 -3,9 -1,3 -2,5 -3,0 0,0 -3,0 10,2 8.3 0,9 73 1,9 0,5 1,4
Okt. -29,6 -22,6 0,0 -22,5 -7,0 0,0 -7,0 16,9 9.3 0,2 9,0 7,1 0,0 7,7
Nov. -21,5 -20,3 -13.3 -7,0 -1,3 0,1 -1,4 15,1 8,0 0,3 7,7 7,1 0,0 7,1
Dec. 6,9 -6,4 48 -11,2 13,4 0,0 13,3 -1,8 10,6 0,5 10,1 -12,4 0,0 -12,4
2005 Jan. -11,2 -7,0 -0,9 -6,1 -4,2 0,0 -4,2 -0,2 34 0,2 32 -3,6 0,0 -3,6
Feb. -6,5 -3,8 -1,5 -2,3 -2,7 0,0 -2,7 1,7 3,0 0,2 2,9 -1,4 -0,1 -1,3
Mar. -14,0 -5.4 -0,8 -4,6 -8,6 0,0 -8,6 52 3.5 0,2 34 1,7 0,0 1,6
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora

Majetkovy kapital Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu

Aktiva Pasiva Aktiva Pasival Aktiva Pasiva

Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI

okrem okrem okrem

Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejnd

systému sprava systému sprava systému sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -1.4 -31,0 -4,4 86,2 -0,7 -17.4 -70,6 -0,9 157,9 2,0 -31,9 -18,8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -12,8 -53,8 -2,6 117,2 -2,4 -45,1  -134.8 -0,2 170,4 0,2 -41,3 13,7 0,6 32,4
2004 0,0 -21,8 -51,8 -2,1 121,6 1,2 -80,7 -70,1 -1,1 211,3 -0,1 -43,1 -15,8 0,2 18,0
2004 Q1 0,0 -6,0 -24,6 -0,9 20,6 -0,4 -26,3 -17,5 -0,5 54,1 -0,1 -10,6 -10,1 -1,0 32,3
Q2 0,0 -12,4 -3.8 -0,7 -4,1 0,3 -10,7 -17,6 -0,1 85,4 0,1 -5,0 -3.,5 -2,4 -1,7
Q3 0,0 -2,5 -3,9 -0,6 38,5 0,7 -23,0 -15,0 -0,1 39,9 0,0 -14,7 -5.8 -0,7 -6,9
Q4 0,0 -0,9 -19.4 0,1 66,6 0,6 -20,6 -20,0 -0,3 31,9 -0,1 -12,8 3,5 43 -5,6
2005 Q1 0,0 -25,1 -20,3 . 37,6 -0,6 -34,7 -37,6 . 453 0.4 6,2 -6,1 36,7
2004 Mar | 0,0 0,5 -11,0 - 1,9 -0,4 -11,6 -11,0 - 9,8 0,0 10,4 -3,6 - 14,1
Apr. 0,0 -1,0 2,6 - -19,8 0,2 -2,8 -53 - 38,8 0,0 -15,3 -3,7 - 0,6
Mij 0,0 -1,8 0,4 - 1,2 0,1 -1,3 -1,3 - 17,6 -0,2 2,6 0,6 - -4,7
Jin 0,0 -9,7 -6,8 - 14,5 0,0 -0,5 -5,0 - 29,1 0,3 7,6 -0,3 - 2,4
Jul 0,0 -8,9 -0,5 - 10,2 -0,3 -12,9 0,7 - -9,1 0,3 -19,1 1,4 - -2,4
Aug 0,0 -4,2 1,5 - 15,8 0,4 -12,0 -0,7 - 9,8 -0,1 =35 22,2 - 6,8
Sep. 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,0 - 39,2 -0,1 79 -5,0 - -11,3
Okt. 0,0 -3,7 -10,5 - 14,8 0,3 -13,7 4.4 - 11,9 -0,1 0,6 -0,5 - 32
Nov 0,0 -9,1 -5,5 - 23,0 0,4 -6,0 -9,6 - 59 0,2 -14,7 4,9 - -2,5
Dec| 0,0 11,9 -3,5 - 28,8 -0,1 -1,0 -6,0 - 14,2 -0,1 1,3 -0,8 - -6,3
2005 Jan. 0,0 7,1 -8,8 10,0 -0,4 -26,0 -2,8 5.5 0,2 -3,1 -5,0 20,5
Feb. 0,0 -16,3 -3,1 - 7,9 -0,2 -3,5 -16,4 - 36,7 0,1 17,1 -2,1 - 1,5
Mar| 0,0 -1,7 -8.3 - 19,7 0,0 =52 -18,3 - 3,1 0,1 -71.8 1,0 - 14,7

6. Ostatné investicie podl'a 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
avklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -225,1 66,0 -0,9 19,3 0,1 - -8,3 -168,0 258  -35,0 52,1 -133,0 -26,3  -56,3 - 29,2
2003 -240,1 167,6 -0,8 10,0  -0,6 - -3,9 -1547 1362 -59.9 64,4 949 71,8 -840 - 25,3
2004 -289,6 283,0 0,4 7,3 -1,8 -1,9 -2,8 -259,9 246,5  -19.8 0,6 -240,0 2459 -283 -5.8 31,9
2004 Q1 -178,9 181,5 -0,6 -1,3 -0,6 -0,5 -6,3 -156,0 1584  -10,4 0,3 -145,6 158,1 -21,7 -16,0 30,7
Q2 -18,6 19,0 0,9 1,7 -4,9 -4,9 3,1 -53 22,2 -2,3 6,7 -3,0 15,5 9.3 10,1 -7,9
Q3 -17,9 10,2 -1,5 32 0,2 -0,2 22 242 6,5 -7.8 =57 -16,5 12,2 7,6 -1.4 -1,7
Q4 -74,1 72,2 1,7 3,7 3,4 3,7 -1,7 0 -743 59,3 0,7 -0,8  -75,0 60,0  -5,0 7.4 10,9
2005 Q1 -163.4 229,0 0,8 4,7 3,0 35 0,6 -126,1 199,3  -30,1 11,4 -96,0 1879 -41,1 -14,1 24,5
2004 Mar.| -83,5 97,4 0,2 0,4 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 -32 -659 68,8 -13,3 -9,5 33,0
Apr.| 51,1 48,7 0,6 0,6 -1,5 -1,2 -0,3  -504 54,3 -6,3 0,5 -44,1 53,8 0,2 5,0 -6,0
Mij 12,2 2,0 -0,1 02 0,2 -0,1 0,5 17,6 10,3 3,6 3,5 14,0 6,8 -5,1 6,3 -8,6
Jin 20,3 -31,6 0,5 1,3 -3,3 -3,6 2,9 27,4 -42,4 0,4 2,7 27,1 -45,2 -4,4 -1,2 6,7
Jul 57,3 -27,8 -0,3 1.5 -0,3 -0,5 -0,4 46,1 -12,7 3,1 -1.8 43,0 -49 11,8 2,7 -16,2
Aug.| -31,8 30,9 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -31,3 18,8 -5,7 2,3 255 16,5 -0,1 -1,2 11,8
Sep.| -43.4 72 -1,0 1,5 0,7 0,7 2,6 -39,0 0,4 -5,2 -0,2  -339 0,6 -4,0 -8,9 2,7
Okt. | -157 3,6 0,1 1,3 2,0 2,2 0,2 -9,8 -0,2 8,3 53 -18,1 -5,5 -8,1 -0,7 2,4
Nov.| -67,1 110,3 0,5 2,0 -0,4 -0,8 1,0 -60,1 97,2 -0,3 33 -59.7 939  -7.1 -1,8 10,0
Dec. 8,7 -41,7 1,1 0,4 1,8 2,2 -2,9 -4,4 -37,7 -1,3 -9.4 2,9 -28,3 10,2 9,9 -1,
2005 Jan. -50,9 110,5 0,7 3,9 -1,3 -1,0 2,6 -339 97,7  -15,1 16,6 -18.8 81,1 -164 -13.4 6,3
Feb. -60,6 61,0 0,2 -3,5 -1,5 0,6 -4,2  -584 599  -10,6 2,7 478 57,2 -1,0 5,0 8,7
Mar.| -51,9 57,4 0,0 4,2 5.8 39 22  -338 41,6 -4,4 -7,9 294 49,5 -2338 -5,7 9,4
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
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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,4 - - -0,9 0,0 -4,2 0,3
2004 0,4 0,0 7,1 0,2 0,0 0,1 2,0 -1,9 -1,9 0,0 -2,7 0,0
2003 Q4 -0,7 0,0 -0,9 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,2 -0,4
2004 QI -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,0 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,5 0,4 -4,9 -0,4 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,1 0,1
Q4 1,7 0,0 3.5 0,2 0,0 3.9 0,2 3,7 -0,4 0,0 -1,6 -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
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -50,7 - - -3,7 -3,7 26,2 6,6
2003 -154,2 -0,5 136,3 -0,1 0,2 -81,2 - - -3,0 34 22,7 -0,7
2004 -256,8 -3,1 243,6 2,9 -4,8 -18,3 -12,5 -5,8 -5,2 8.8 22,7 0,4
2003 Q4 -70,7 -0,6 52,1 0,2 -1,0 -8,3 - - -0,7 2,4 11,7 -1,1
2004 Q1 -153,5 -2,6 156,8 1,6 -2,8 -17,2 -1,2 -16,0 -1,6 48 25,3 0,5
Q2 -4,7 -0,6 22,2 0,0 =32 -5,1 -15,3 10,1 -1,0 1,6 -7.4 -2,1
Q3 -22,5 -1,7 5,0 1,5 1,9 6,6 14,0 -1.4 -0,9 -0,2 -4,1 2,7
Q4 -76,1 1.8 59,6 -0,3 -0,7 -2,6 -10,0 7.4 -1,7 2,7 8.9 -0,7
8. Rezervné aktiva
Spolu | Monetarne Zvlastne | Rezervna Devizové rezervy Ostatné
zlato prava pozicia rezervy
Cerpania MMF Spolu Hotovost a vklady Cenné papiere Finanéné
derivity
V menovych| V bankédch Vlastny Dlhopisy Nistroje
institdcidch kapital|  azmenky pefiazného
aBIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8.5 -0,2 0,0
2003 30,0 1,7 0,0 -1,6 29,9 -1,8 1,6 0,0 23,2 6,9 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6.8 -3,8 3,7 0,5 17,8 -11,4 0,0 0,0
2003 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 QI 9,3 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0.8 1.8 0,5 8,1 -2,4 -0,1 0,0
Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -33 2,2 0,0 5.4 -84 0,1 0,0
Q3 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Q4 2,5 0.8 0,5 1,1 0,0 -3,9 34 0,0 33 -2,8 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Menové vyjadrenie platobnej bilancie

(mld. EUR; transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
tr: kcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Stlpce 1 externej
bezného a derivaty aomyly | az 10 spolu protipolozky
kapitdlového | Rezidenti| Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva M3
Gctu | vzahrani¢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 74,6 -157,7 180,1 -120,5 49,9 208,0 -56,2 20,9 -11,0 -30,7 157,5 170,7
2003 33,5 -1342 141,3 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87,4 94,0
2004 62,5 -98,8 68,2 -137,7 111,5 209,4 -30,1 29,2 -2,0 -86,9 125,1 158,5
2004 Q1 19,6 <234 5,7 -52,1 43 79,1 <222 24,3 53 -25,1 15,4 36,4
Q2 7.4 =243 15,0 -24,9 -4,3 72,1 -14,2 -4,9 -1,2 -18,6 2,8 0,0
Q3 15,5 -15.4 17,2 -24,8 37,6 44,6 7,9 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,8
Q4 20,0 -35,7 30,3 -35,9 74,0 12,9 -1,5 9,2 -5,1 -24,6 435 57,2
2005 Q1 5 -28.5 6,7 -63,9 30,5 62,6 -38,1 25,0 -9,6 -43,3 -53,0 -22,4
2004 Mar. 9,1 -7,1 -11,0 =255 -6,4 23,8 -14,0 31,5 2,3 -5,6 -3,1 6.8
Apr. -1,0 -15,1 13,3 -6,4 -22,7 32,2 -1,3 -6,3 -2,7 16,6 6,8 7,1
May 2,9 -2,7 2,5 -6,4 4,5 10,1 -53 -8,2 -0,3 -18,6 -21,5 -21,2
June 55 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -1,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 14,2
July 9,6 -18,8 11,5 1,6 59 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8.0 3.0 -0,5
Aug. 49 8,9 -4,0 -10,3 15,5 17,9 -0,3 11,9 -4,2 -11,2 29,1 30,3
Sep. 1,0 -5,5 9,7 -16,0 16,1 37,0 -3,3 53 2,5 -15,4 31,3 35,0
Oct. 4,2 -29,5 17,0 -15.4 13,4 12,3 -6,1 2,6 -4,1 25,9 20,2 20,3
Nov. 6,3 -8,3 15,2 -10,2 26,9 0,7 -1.4 11,0 1.4 -31,5 4,0 10,1
Dec. 9,6 2,2 -1,8 -10,3 33,7 0,0 12,0 -4,4 -2,4 -19,0 19,3 26,8
2005 Jan. -8,0 -10,3 -0,2 -16,7 7,0 20,7 -17,6 8,9 -3,8 -17.8 -37.8 -22,5
Feb. 9,9 -5,0 1,7 -21,6 15,0 34,8 -2,5 45 -0,3 -31,8 4,8 14,0
Mar. 3,6 -13,2 52 -25,6 8,6 7,0 -18,0 11,6 -5,5 6,3 -20,0 -13,9
12-mesacné kumulované transakcie
2005 Mar. 48,4 -103,9 69,1 -149,5 137,8 192,9 -46,0 29,9 -16,9 -105,1 56,6 99,7

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

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)
[ Cisté zahranicng aktiva PFI
= === Saldo bezného a kapitalového uctu
= = Priame a portféliové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahranici
— Pasiva dlhovych cennych papierov portfoliovych investicii (okrem emitovanych PFI eurozony splatnych do 2 rokov)
400 400

-400 ’ -400
’
N - - - . &
~ P
-600 D 2 -600
-800 - - - - - - - - - - - - - -800
2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Okrem podielov a akcif podielovych fondov petiazného trhu.
2) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnosfou do 2 rokov emitovanych PFI eurozoény.
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7.3 Geografické ¢lenenie platobnej bilancie o medzindrodnej investiénej pozicie

(mld. EUR)

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

Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajéiarsko | Spojené| Ostatné
staty| krajiny
Spolu | Dinsko | Svédsko Spojené Ostatné | Institdcie
kralovstvo | krajiny EU EU
2004 Q1 az2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Bezny tcet 1818,1 673,0 35,9 59,1 366,6 154,1 57,3 24,0 48,2 1255 311,8 635,7
Tovar 1130,0 3955 25,1 41,3 202,5 126,2 0,3 14,6 33,0 64,6 171,9 450,4
Sluzby 355,1 130,5 7.3 10,0 92,6 16,5 4,1 .6 10,2 35,8 73,3 100,7
Vynosy 252,8 88,0 3,1 73 62,3 10,1 53 42 47 18,9 59,6 77,4
z toho: vynosy z investicii 237.8 83,2 3,0 7,1 60,8 9,9 2,4 4,2 4,6 12,7 57,9 75,2
Bezné transfery 80,2 59,0 0,4 0,5 9,2 1,3 47,6 0,6 0,3 6,3 7,0 7,1
Kapitalovy ucet 23,3 20,9 0,0 0,0 0,6 0,1 20,2 0,0 0,0 0,3 1,2 0,9
Vydavky
Bezny tcet 1772,8 5973 34,3 57,0 2934 130.4 82,2 18,3 84,3 119,8 265,2 688,0
Tovar 1026,6 309,9 24,3 38,5 141,9 105,3 0,0 8,6 52,2 52,3 1114 492,1
Sluzby 327,9 101,6 6,1 7,7 68,5 19,1 0,2 4.8 6,8 30,2 74,4 110,0
Vynosy 282,6 96,8 3.5 10,0 75,1 43 3.8 33 24,9 32,0 69,2 56,5
z toho: vynosy z investicii 276,3 93,6 3,5 9,9 74,1 2,3 3.8 32 24,7 31,5 68.4 55,0
Bezné transfery 135,8 89,0 03 0.8 79 1,6 78,3 1,7 0,4 53 10,1 29,5
Kapitalovy cet 6,1 0,9 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Saldo
Beiny ucet 452 75,1 1,6 2,1 73,2 23,7 -24,9 5,7 -36,1 5,7 46,6 -52,3
Tovar 103,4 85,5 0.8 2,8 60,7 20,9 0,3 6,0 -19,2 12,3 60,5 -41,6
Sluzby 27,2 28,9 1,2 2,3 24,1 -2,6 4,0 -0,2 33 55 -1,2 -9,2
Vynosy -29,8 -8,8 -0,5 -2,8 -12,8 5,7 1,5 1,0 -20,2 -13,1 -9,6 20,9
z toho: vynosy z investicii -38,6 -10,3 -0,5 -2,8 -13,3 7.7 -1,4 1,0 -20,1 -18,8 -10,6 20,3
Bezné transfery -55,6 -30,0 0,1 -0,3 1,3 -0,4 -30,7 -1,1 -0,1 1,0 -3,1 -22,3
Kapitalovy ucet 17,2 20,0 0,0 0,0 03 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,1 0.8 -3,6
2. Platobna bilancia: priame investicie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska inia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty| finanéné| krajiny
Spolu| Dinsko| Svédsko|  Spojené Ostatné| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU
2004 Q1 az2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Priame investicie -47,9  -20,4 2,9 -3,1 -18,3 -2,0 0,1 -0,2 -10,0 10,6 20,3 <232 -24,9
V zahrani¢i -116,9  -56,3 1.4 -6,2 -43,7 7.8 0,0 1,8 -14,0 3,6 6,3 -28,1 -30,2
Majetkovy kapitdl /
reinvestované zisky -124,1  -543 -0,9 -6,2 -33.4 -13,7 0,0 1.9 -11,4 1,0 -18,1 -21,8 -21,5
Ostatny kapitél 7,2 -2,0 2,4 0,0 -10,3 59 0,0 -0,2 -2,7 2,6 24,4 -6,3 -8,7
V eurozone 69,0 358 1.4 3,1 25,4 5.8 0,1 -1,9 4,0 7,0 14,0 49 52
Majetkovy kapitdl /
reinvestované zisky 69,7 40,7 1,1 2,5 36,0 1,0 0,1 -2,4 1,8 39 15,9 8,5 1,2
Ostatny kapital -0,7 -4,8 03 0,6 -10,5 48 0,0 0,5 2,2 3.0 -1,9 -3,6 4,0

Zdroj: ECB.
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7.3 Geografické ¢lenenie platobnej bilancie o medzindrodnej investiénej pozicie

(mld. EUR)

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

Spolu Eurépska iinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajéiarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty| finanéné| krajiny
Spolu| Dansko| Svédsko|  Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU EU

2004 Q1 az 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva portféliovych investicii | -282,2 -108,8 0,9 -8,2 -81,6 -14,6 -5.2 -4,6 -42,9 1,5 -55,0 -34,5  -378
Majetkovy kapitdl -73,6 -8,6 3,1 -0,5 -9,9 -1,2 -0,1 -2,4 -17.4 2,0 -20,4 -13,7  -13,1
Dlhové cenné papiere -208,6  -100,2 -2,3 -1,7 -71,8 -13.4 -5,1 22,2 -25,6 -0,5 -34,6 -20,8 247
Dlhopisy a zmenky -149,5 -76,1 -0,3 -6,6 -52,2 -11,4 -5,6 -2,5 -89 -0,9 -34,2 05 -273
Nistroje pefiazného trhu -59,1 -24,1 -1,9 -1,1 -19,6 -2,1 0,6 0,3 -16,7 0,4 -0,4 -21,3 2,7

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

Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Kanada |Japonsko| Svajéiarsko| Spojené | Offshore | Medzina- |Ostat-
Staty | finanéné | rodné or- né

Spolu| Dansko| Svédsko| Spojené| Ostatné| Inititicie centra | ganizicie

kralovstvo | krajiny EU EU

2004 Q1 az2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatné investicie -6,6 -101,7 6,9 -18,3 -90,1 -5,2 5,0 -0,1 10,0 19,7 61,1 -26,7 5,1 26,0
Aktiva -289,6 -247.4 35 -26,0  -206,3 -18,5 -0,2 -1,8 6,0 -5,1 -3.4 25,7 -33 -88
Verejnd sprava -1,8 -1,7 -1,0 0,0 -0,3 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,9 1.8
PFI -259,5 -224.8 5,1 2236 -189.2 -17,6 0,5 -0,8 5.4 -4,8 -5.5 -13,5 -1,2 142
Ostatné sektory -283  -209 -0,5 -2,4 -16,9 -1,0 -0,1 -1,0 0,6 -0,3 2,0 -12,1 -0,2 37
Pasiva 283,0 1457 34 7,7 116,2 13,3 52 1,7 4,0 24,8 64,6 -1,0 8,4 3438
Verejnd sprava -2,8 -1,7 0,0 0,1 1,0 0,0 -2,8 0,0 -0,6 -0,5 -0,5 0,0 02 05
PFI 2538 1372 3,1 6,5 110,0 11,7 5.9 1,1 2,1 20,4 53,9 -3,5 85 339
Ostatné sektory 31,9 10,2 0,2 1,1 52 1,6 2,0 0,5 2,5 49 11,2 2,5 -0,2 0,4

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

Spolu Euroépska tnia (okrem eurozony) Kanada | Japonsko| Svaj&iarsko| Spojené| Offshore | Medzina- |Ostat-
Staty| financéné | rodné or- né
Spolu| Diansko| Svédsko| Spojené| Ostatné| Institicie centra | ganizacie
kralovstvo| 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 =33 -40,2 -0,1 2642
V zahranici 21104 6833 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 4928 218,5 0,0 357.6
Majetkovy kapitdl /
reinvestované zisky 1647,3 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 1714 350,5 206,0 0,0 2895
Ostatny kapital 463,1 1583 3.4 23,2 107,9 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 3.2 0,1 39,9 48,7 1604  496,2 258,7 0,1 934
Majetkovy kapitdl /
reinvestované zisky 14744 7322 18,9 60,2 650,8 23 0,0 37,5 38,4 109,7 3470 135,1 0,1 742
Ostatny kapital 556,4  201,1 5,2 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7 1491 123,6 0,0 19,1
Aktiva portféliovych
investicii 2607,4 7994 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7  960,3 284,5 27,8 276,2
Majetkovy kapital 1054,6 2674 8,3 26,0 223,5 9,6 0,0 6.8 80,7 75,7 4416 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 1692
Dlhopisy a zmenky 1317,0 4338 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 352 79 4236 197,0 26,2 1442
Nastroje pefiazného 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 -3148  -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 2587,3 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 42 2.4 2.8 0,0 0,3 0,1 2.8 1,1 33,2 458
PFI 1768,1 961.8 42,2 33,1 834,2 51,7 0,7 6.8 70,3 109,0 2339 153,0 5,1 2281
Ostatné sektory 7264  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 43,5 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 03 52 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 525,5 2795 3,2 15,3 220,7 11,8 28,6 5.4 20,1 30,8 84,3 32,8 14 712
Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investicnd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

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

1. Sihrn medzinarodnych investi¢nych pozicii

Spolu Spolu v % HDP Priame Portfoliové Finan¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzindrodni investiéna pozicia
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 -10,4 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5
2004 Q1 -693,6 -9,1 130,3 -858,1 -9,0 -265,2 308.4
Q2 -706,4 -9,3 134,4 -842,3 -10,2 -290,5 302,2
Q3 -714,1 9.4 112,1 -865.8 -6,5 -252,4 298.5
Q4 -815,8 -10,7 74,2 -910,6 -13,6 -246.4 280,6
Aktiva
2001 7628,1 110,6 19514 2515,0 129,9 2639,2 392,7
2002 7260,6 101,8 18774 2302,6 1359 2578,6 366,1
2003 7768,2 106,0 21104 2607,4 156,6 25873 306,5
2004 QI 8285,6 108.9 2158,1 2796,4 170,0 2852,7 308.4
Q2 8317,6 109,3 2188,7 28219 150,6 28542 302,2
Q3 8429,8 110,8 2202,0 2869,5 167,7 2892,0 298.5
Q4 8461,1 111,2 2199.,5 2931,5 165,7 2883,8 280.,6
Pasiva
2001 8026,9 116,4 1541,2 33358 127,4 3022,6 -
2002 7878.,6 110,4 16732 3181,6 1479 28759 -
2003 8527,8 1164 2030,7 34309 164,1 2902,1 -
2004 QI 8979,2 118,0 2027,8 3654,5 179,0 3117,9 -
Q2 9024,0 118,6 2054,3 3664,2 160,8 3144,7 -
Q3 91439 120,1 2090,0 37353 174,2 31444 -
Q4 9276,9 121,9 21253 3842,1 179,3 3130,2 -
2. Priame investicie
Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozéne
Majetkovy kapital Ostatny kapitdl Majetkovy kapital Ostatny kapitdl
areinvestované zisky (vdc¢sinou medzipodnikové pozicky) areinvestované zisky (vdc¢sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
okrem PFI okrem PFI okrem PFI okrem PFI
Eurosystému Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1555,8 124,6 14312 395,6 0.8 394,8 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 15441 127,7 14164 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 1532,5 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1426,8 556.4 2,9 553,5
2004Q1 1683,3 123,6 1559,8 4747 1,7 473,0 1479,0 37,6 14414 548.8 2,8 546,0
Q2 1709,1 124,9 1584,1 479,6 1,5 478,1 1494,5 38,3 1456,3 559.8 3.6 556,2
Q3 17574 1243 1633,1 444.6 1.5 4431 15154 42,1 14732 574,6 4,0 570,7
Q4 1764,3 128,5 1635,8 4352 1,7 4335 1550,0 413 1508,7 5753 3.8 5715

3. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora

Majetkovy kapital Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného 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
2001 0,6 38,5 6,7 1070,9 1640,5 2,0 424.8 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 9888 1516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 17013 1,1 184,8 0,6 49,2 213,4
2004 Q1 1,9 60,7 13,2 1073,1 1643,1 7,6 513,2 85 8699 17830 1,2 195,0 1,7 50,6 2284
Q2 1.8 73,7 14,1 1075,5 1620,0 6,9 515,8 8,5 8664 18192 1,1 198,4 4,0 55,7 225,1
Q3 1.8 75,3 14,4 1063,8 1632,3 6,5 539,6 8,6 884,1 1891,1 0,9 212,0 4,7 57,8 211,9
Q4 1,8 76,3 14,6 11053 1754,2 6,1 547,6 89 896,1 18935 1,0 217,1 0,4 56,4 194,3
Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

4. Ostatné investicie podla 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 tvery aktiva dvery pasiva
vklady vklady Spolu|  Pozicky, Hotovost a
vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 34 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 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
2004 QI 5.4 0,6 64,6 0,2 1.4 56,0 50,5 5,5 39,0 0,0 36,0 2,8
Q2 43 0,6 66,0 0,2 1.4 60,6 50,2 10,5 39,5 0,0 39,0 3.5
Q3 5,6 0,6 69,5 0,2 1.4 60,1 49.4 10,7 38,9 0,0 40,8 33
Q4 45 0,6 71,3 0,2 1,4 61,1 53,7 7.4 38,9 0,0 41,0 3.5
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 avery pasiva
vklady vklady Spolu|  Pdzicky Hotovost a
vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1 666,6 48,8 2364,6 493 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 16313 55,3 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 79,6 103,0 377,6 44,9
2004 QI 19383 27,7 24294 34,7 1658 519.8 190.4 329,5 98,8 108,5 393,2 48,4
Q2 1943,5 25,1 2458,8 32,8 169,9  509,0 189,2 319,8 100,4 111,0 385,7 47,5
Q3 1946,2 29,1 24375 38,3 169,7 5383 198,9 339.4 102,1 111,44 3934 50,0
Q4 19554 27,6 24269 37,3 1654 5263 199.6 326,7 102,7 107,5 3955 47,0
5. Medzinarodné rezervy
Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvldstne [Rezervna Devizy Ostatné|  Pohla- Vopred
priva| pozicia rezervy davky stanovené
Vmld.| Vistych |Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finanéné voli rezi- kratkodobé
EUR| tréjskych derivaty dentom| Cisté Cerpania
unciach eurozény | v zahrani¢nej
(v milio- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) ingtiticidch kdch kovy | pisya| peiiazného ni¢nej
aBIS kapital | zmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2002 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 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 Q3 298,5 1314 392,200 4,6 20,5 142,1 8.4 31,2 102,5 04 662 35,9 0,1 0,0 19,1 -8,5
Q4 280,6 1254 389,998 3,9 18,6 132,7 12,5 255 94,6 04 582 35,9 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Feb. 2832 127,6 388,411 4,0 18,3 1334 9,2 26,7 974 - - - 0,0 0,0 20,5 -11,5
Mar. 284,9  127,7 387,359 4,0 17,4 1357 7,6 27,8 100,3 - - - -0,1 0,0 21,4 -15,1
Apr. 288,9 129,6 385,428 4,0 17,1 138,1 9.4 29,8 99,0 - - - -0,1 0,0 22,6 -18,9
Z toho v drzbe Eurépskej centralnej banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 99 26,1 0,0 195 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 0,0 149 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Q3 38,0 8.2 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 68 219 0,0 11,0 10,9 0,0 0,0 2,0 -1,0
Q4 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Feb. 34,9 8,1 24,656 0,2 0,0 26,6 1,6 37 213 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mar. 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 279 1,1 42 22,6 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,9
Apr. 36,5 7.8 23,145 0,2 0,0 28,6 2,2 42 222 - - - 0,0 0,0 2.8 -1,1
Zdroj: ECB.
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1.5  TLahraniény 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  1062,6 506,0 2349 289,2 932,6 1014,6 579,1 178,8 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 23,0 10839 512,5 2279 309,5 949.,6 984,8 559.5 163,3 2342 717,5 105,2
2003 22,2 0,5 10587 501,1 2227 300,3 924,6 987,9 554,1 164,2 240,9 7154 109,1
2004 8,6 8,8 1146,1 540,2 2424 310,1 988,9 1073,1 596,4 178,3 252,6 760,3 128,4
2003 Q4 -0,4 1,5 269,2 125,7 57,4 76,2 233,1 2495 138,8 42,0 61,5 180,5 27,0
2004 Q1 4,7 -0,1 278,2 130,7 59,0 76,0 241,7 252,0 137,9 422 62,4 182,7 26,3
Q2 11,9 9,0 287,0 1349 5 9% 78,8 246,0 263,6 1459 44,7 62,3 186,4 29,4
Q3 8,8 14,5 289,1 136,9 61,1 78,4 249,7 2774 156,4 45,0 64,0 194,0 36,3
Q4 8,8 12,2 291,9 137,6 62,6 76,9 251,5 280,2 156,2 46,4 63,9 197,1 36,5
2005 Q1 3,4 8,8 291,2 136,7 60,5 76,3 254,6 276,71 151,9 43,8 62,6 197,0 35,0
2004 Okt. 3,1 73 96,2 454 20,9 25,5 82,9 93,5 51,3 15,3 21,5 65,1 13,0
Nov. 14,6 18,4 98,3 46,2 20,7 26,1 84,3 94,3 53,0 15,8 21,5 66,8 12,1
Dec. 9,4 11,3 97,4 46,0 20,9 25,3 84,4 92,4 52,0 15,3 20,9 65,3 11,4
2005 Jan. 6,8 11,2 97,2 457 20,0 25,5 85,5 92,4 50,0 14,6 20,7 65,8 11,2
Feb. 43 8,8 97,0 45,6 20,1 25,1 83,5 91,7 494 14,2 20,7 65,3 10,4
Mar. -0,1 6,7 97,0 45,4 20,5 25,7 85,6 92,6 52,4 15,0 21,1 65,9 13,3
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentudlne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,4 107,8 105,5 98,8 99,3 96,3 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 114,9 108,3 98,3 98,8 89,6 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 1079 114,7 109,2 101,7 100,5 95,2 110,4 100,1 104,9
2004 8,5 6,1 118,0 113,9 118,5 118,6 117,3 107,7 102,4 105,0 116,9 106,2 104,9
2003 Q4 3,0 5.4 111,8 107,2 111,8 117,1 111,2 103,8 101,7 97,8 113,4 101,8 106,7
2004 Q1 7,6 4,7 1159 112,0 116,1 117,2 115,8 105,4 101,4 99,8 116,4 103,6 101,8
Q2 11,4 5,8 117,9 113,8 116,5 119,9 116,5 106,6 101,7 104,6 115,4 104,3 100,0
Q3 7.4 8,3 118,1 114,5 118,7 119,4 117,7 109,1 104,3 105,0 117,5 107,2 113,4
Q4 7,7 5,6 119,9 115,1 122,7 117,8 119,2 109,7 102,3 110,6 118,3 109,6 104,3
2005 Q1 . . . . . . .
2004 Okt. 2,2 0,0 118,4 114,1 122,3 117,4 117,8 109,1 99,7 109,2 119,7 108.5 106,7
Nov. 12,5 11,1 120,3 114,8 122,0 119,2 119,1 110,2 103,6 112,7 119,0 111,1 102,4
Dec. 8,9 6,1 121,0 116,5 123,7 116,9 120,6 109,8 103,7 109,8 116,2 109,3 103,8
2005 Jan. 5,1 6,5 119,4 114,3 117,6 117,0 121,1 111,1 102,7 105,5 1147 109,9 110,2
Feb. 1,9 2,4 119,3 112,9 118,3 115,3 118,2 108,7 98,8 102,5 114,7 108,6 94,1
Mar. . . . . . 5 5
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne zmeny pre stlpce 1 a 2)

2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97.8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 =32 -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 Q4 -3,2 -3,7 96,1 95,2 94,8 99,1 95,7 93,9 92,3 93,8 98,1 95,3 82,4
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,9 98,6 95,3 93,3 92,1 92,3 97,1 94,8 84,1
Q2 0,4 3.0 97,1 96,3 94,8 100,0 96,4 96,5 97,1 93,3 97,8 96,1 95,6
Q3 1,3 5.8 97,7 97,1 95,1 99,9 96,9 99,3 101,4 93,6 98,7 97,3 104,2
Q4 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,4 99,7 103,3 91,7 97,8 96,7 113,9

2005 Q1 . . . . . . . . . . .
2004 Okt. 0,9 73 97,3 97,1 94,7 99,3 96,3 100,4 104,3 92,0 97,6 96,8 118,8
Nov. 1,9 6,6 97,8 98,2 94,3 99,8 96,9 100,3 103,8 92,1 98,1 96,9 116,0
Dec. 0,4 4,9 96,4 96,2 93,8 98,9 95,9 98,6 101,7 91,1 97,9 96,3 107,0
2005 Jan. 1,6 4,4 97,5 97,5 94,1 99,5 96,8 97,5 98,9 90,8 98,2 96,6 99,7
Feb. 2,4 6,3 97,4 98,4 94,0 99,5 96,7 98,8 101,5 90,5 98,2 97,0 108,4
Mar. . . . . . . . . 5 5 5 5

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

Zahranicné
transakcie
a pozicie

1.5 Lahraniény obchod

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

2. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurdépska tinia (okrem eurozony) Rusko| Svajéiar-| Turecko| Spojené Azia Afrika | Latinskd| Ostatné
sko Staty| _ amerika| Kkrajiny

Dénsko Svédsko Spojené Ostatné Cina | Japonsko| Ostatné

krélovstvo [krajiny EU Azijské

krajiny
1 2 3 4 5 6 i 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 34,5 140,3 60,5 49,9 93,2
2002 1083,9 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 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 353 31,3 1354 59,6 37,9 99,2
2004 1146,1 25,5 41,7 203,2 126,7 35,5 66,1 31,8 173,4 40,2 33,0 149,6 63,6 40,2 115,6
2003 Q4 269,2 6,1 9.8 49,5 29,7 7.4 15,9 6,7 41,4 9,0 8,1 34,2 15,0 9,0 27,4
2004 Q1 278,2 6,1 10,1 49,6 31,0 8.0 15,5 79 42,5 9,8 8,4 36,8 15,2 9,5 27,7
Q2 287,0 6,3 10,4 50,5 31,7 9,1 16,3 8,2 439 10,4 ,0 36,9 15,8 9,9 29,8
Q3 289,1 6,4 10,5 51,7 31,3 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,7 16,7 10,3 27,4
Q4 291,9 6,6 10,8 51,4 32,8 9,1 17,1 7,7 43,7 10,1 8,2 37,2 15,9 10,5 30,7
2005 Q1 291,2 6,5 10,7 50,7 33,0 9,6 17,4 7,9 43,3 10,4 8,5 38,5 17,0 10,9 26,7
2004 Okt. 96,2 2,2 3.6 17,3 11,1 2,9 5,5 2,6 14,3 34 2,6 12,3 54 33 9,7
Nov. 98,3 2,2 3.6 17,7 11,0 3,1 5,7 2,5 14,7 3, 2,7 12,3 " s 10,7
Dec. 97,4 2,2 3,6 16,4 10,8 3,2 5,8 2,6 14,8 3.4 2,8 12,6 5.4 3,5 10,3
2005 Jan. 97,2 2,2 35 16,6 11,5 32 59 2,7 14,6 3.4 2,8 13,6 5,6 3,7 7,7
Feb. 97,0 2,2 3.6 16,7 11,1 32 5,6 2,5 14,3 34 2,8 12,4 5.5 3,7 10,1
Mar. 97,0 2,2 3,6 17,4 10,4 33 5.9 2,7 14,3 3,6 2,9 12,5 59 3,6 8,9
Podiel na celkovom exporte v %
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5.8 2,8 15,1 35 2,9 13,1 55 35 10,1
Dovoz (c.i.f.)
2001 1014,6 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 80,8
2002 984,8 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125.6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 81,0
2003 987,9 237 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 141,5 68,9 39,8 82,1
2004 1073,1 24,3 39,4 141,8 107,8 56,2 53,4 22,8 113,4 91,8 53,5 163,1 72,2 44,9 88,7
2003 Q4 249,5 5,9 9,3 34,5 26,8 11,9 12,3 5,0 26,6 20,0 12,9 35,7 16,5 10,6 21,3
2004 Q1 252,0 6,0 9.4 33,8 26,8 12,4 12,8 5,1 26,1 20,7 13,5 35,6 16,5 10,7 22,6
Q2 263,6 5,8 9.8 34,5 26,5 13,4 13,2 5,5 29,8 22,2 12,9 41,2 17,1 10,9 20,8
Q3 2714 6,2 10,1 37,4 26,9 14,5 13,7 6,0 28,9 23,7 13,7 432 18,9 11,6 22,4
Q4 280,2 6,2 10,1 36,0 27,6 15,9 13,7 6,1 28,6 25,2 13,5 43,1 19,6 11,7 22,8
2005 Q1 276,71 6,0 9,8 35,7 27,0 16,5 13,3 6,3 28,9 26,4 13,5 39,2 20,2 12,0 21,7
2004 Okt. 93,5 2,2 33 12,3 9,1 5,0 4,6 2,0 9,5 8,2 43 13,2 6,6 39 9,3
Nov. 94,3 22 3, 12,3 9,2 5.4 4,6 2,0 E 8, bl 14,7 B , B
Dec. 92,4 1,9 3,4 11,4 9,3 5.4 4,5 2,1 9,6 8.4 4,4 15,3 6,3 3,9 6,5
2005 Jan. 92,4 2,0 33 11,7 9,3 438 45 2,1 9,6 8.6 45 12,6 6,4 4,0 9,0
Feb. 91,7 1,9 32 11,6 9,2 58 4,4 2,0 9,6 8,7 43 13,5 6,5 4,0 6,8
Mar. 92,6 2,1 33 12,4 8.5 5,9 4,5 2,1 9,7 9,1 4,7 13,1 7,3 4,0 59
Podiel na celkovom exporte v %
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 52 5,0 2,1 10,6 8.5 5,0 15,2 6,7 42 8,3
Saldo

2001 48,0 2,3 1.4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8.9 12,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,5
2003 70,8 1,1 1,8 56,0 15,6 -18,2 13,0 55 56,1 -39,1 -20,9 -6,0 -9,4 -1,8 17,1
2004 73,0 1,2 2,3 61,4 19,0 -20,7 12,7 9,0 60,0 -51,6 -20,5 -13,5 -8,6 -4,7 26,9
2003 Q4 19,7 0,2 0,5 15,0 2,8 -4,5 3,6 1.8 14,8 -11,0 -4,9 -1,6 -1,5 -1,6 6,1
2004 Q1 26,2 0,1 0,6 15,7 42 -4,4 2,8 2,8 16,4 -10,9 -5,0 1,2 -1,4 -1,1 5,1
Q2 23,5 0,5 0,6 15,9 5,2 -4,4 3,1 2,7 14,1 -11,8 -4,9 -4,2 -1,3 -1,0 9,0
Q3 11,7 0,2 0,4 14,3 4.4 -5.2 3,5 2,0 14,4 -13,8 -5,3 -4,6 22,2 -1,3 49
Q4 11,7 0,4 0,7 15,5 5,2 -6,7 3.4 1,6 15,1 -15,1 -5,3 -5,9 -3,7 -1,2 7,9
2005 Q1 14,5 0,5 0,9 15,0 6,0 -6,9 4,1 1,6 14,3 -16,0 -5,0 -0,7 -3,3 -1,1 5,0
2004 Okt. 2,7 0,1 0,2 5,0 2,0 -2,1 1,0 0,6 438 -4,8 -1,7 -0,8 -1,2 -0,5 0.4
Nov. 4,0 0,0 0,2 5.4 1.8 -2,3 1,1 0,4 52 -53 -2,0 -2,4 -1,6 -0,2 3,7
Dec. 5,0 0,3 0,2 5,0 1,5 -2,2 1,3 0,5 52 -5,0 -1,6 -2,7 -0,8 -0,4 3.8
2005 Jan. 48 0,1 0,3 49 2,2 -1,6 1.4 0,6 5,0 -5.2 -1,6 1,1 -0,8 -0,3 -1,2
Feb. 53 0,3 0,3 5,1 1,9 -2,6 1,2 0,5 47 -5.3 -1,6 -1,1 -1,0 -0,3 33
Mar. 4,4 0,1 0,3 5,0 1,9 -2,6 1,4 0,5 4,6 -5,5 -1,8 -0,7 -1,4 -0,4 2,9

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

VYMENNE KURZY

(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-23 EER-42
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI deflator HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,3 87,9 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 99,1 99,5 106,6 101,6
2004 103.8 105.9 105.3 105.9 102,8 102,9 111,0 105,4
2004 Ql 104,7 106,7 106,4 106,5 104,3 104,3 111,6 106,2
Q2 102,1 104,1 103,7 104,3 101,3 101,3 109,2 103,8
Q3 102,8 104,9 104,4 104,9 101,6 101,7 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,7 107,7 104,2 104,2 113,0 107,1
2005 Ql 105,7 1079 107,1 . 112,6 106,6
2004 Mij 102,4 104,4 104,0 - - - 109,5 104,2
Jin 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,1
Jul 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,5
Aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 1099 104,4
Sep. 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,3 105,3 - - - 111,5 105,8
Nov 105.6 107,6 106,5 - - - 113,1 107,0
Dec 107,1 109,2 108,3 - - - 114,4 108,4
2005 Jan. 105,8 108,0 107,2 - - - 112,9 106,9
Feb. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,9
Mar 106,0 108,3 107,6 - - - 112,9 106,9
Apr 105,1 107,3 106,5 - - - 11,9 1059
Mij 104,0 106,2 105,4 - - - 110,6 104,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2005 Midj -1,1 -1,0 -1,1 - - o 41,2 B8]
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2005 Mij 1.5 1,7 1,4 - - - 1,0 0,4

632 Bilaterdlne vymenné kurzy

631 Efektivne vymenné kurzy

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

== Nominalny EER-23 = USD/EUR
= === Realny EER-23 CPI deflovany =*** JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Zdroj: ECB.

1) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informacie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Vymenné
kurzy

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy
(priemery za obdobie; jednotky ndrodnej meny voci euru)
Dénska Svédska| Anglicka Us Japonsky| Svajciar-| Juhokérejsky Hong- Singa-| Kanadsky Norska|  Australsky
koruna koruna libra dolar jen| sky frank won kongsky pursky dolar koruna dolar
dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 7,4305 91611  0,62883  0,9456 118,06  1,4670 1175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376
2003 7,4307 9,1242 0,69199 11,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866  1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2004 Q3 7,4367 9,1581 0,67216  1,2220 134,38 1,5363 1411,03 9,5310 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226
Q4 7,4343 9,0128 0,69507  1,2977 137,11 1,5335 1415,11 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132
2005 Q1 7,4433 9,0736 0,69362  1,3113 137,01 1,5488 1340,74 10,2257 2,1452 1,6083 38,2388 1,6878
2004 Nov. 7,4313 8,9981 0,69862  1,2991 136,09 1,5216 1411,15 10,1028 2,1446 1,5540 38,1412 1,6867
Dec. 7,4338 8,9819 0,69500  1,3408 139,14 1,5364 1408,77 10,4264 2,2002 1,6333 38,2207 1,7462
2005 Jan. 7,4405 9,0476 0,69867 1,3119 135,63 1,5469 1362,01 10,2269 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147
Feb. 7,4427 9,0852 0,68968  1,3014 136,55 1,5501 1330,26 10,1507 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670
Mar. 7,4466 9,0884 0,69233  1,3201 138,83 1,5494 1329,44 10,2960 2,1522 1,6064 38,1880 1,6806
Apr. 7,4499 9,1670 0,68293  1,2938 138,84 1,5475 1306,82 10,0899 2,1375 1,5991 8,1763 1,6738
Mij 7,4443 9,1931 0,68399  1,2694 135,37 1,5449 1272,34 9,8900 2,0962 1,5942 83,0814 1,6571
Zmeny oproti predchadzajicemu mesiacu v %
2005 Maj -0,1 0,3 0,2 -1,9 -2,5 -0,2 -2,6 -2,0 -1,9 -0,3 -1,2 -1,0
Zmeny oproti predchadzajicemu roku v %
2005 Maj 0,1 0,7 1,8 5,7 0,7 0,3 -9,9 5,6 2,0 -3,6 -1,5 -2,7
Ceskd | Estonska | Cyperskda| Lotyssky Litovsky| Madarsky| Maltska Polsky Slovinsky | Slovenska Bulharsky Rumunsky
koruna koruna libra lats litas forint lira zloty tolar koruna lev lei
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 30,804 15,6466  0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31270
2003 31,846 15,6466  0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37551
2004 31,891 15,6466  0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510
2004 Q3 31,593 15,6466  0,57902 0,6597 3,4528 248,80 0,4266 4,4236 239,95 40,020 1,9559 40 994
Q4 31,125 15,6466  0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 4,2342 239,83 39,454 1,9559 39 839
2005 Q1 30,012 15,6466  0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069
2004 Nov. 31,286 15,6466  0,57789 0,6803 3,4528 245,36 0,4319 4,2573 239,79 39,546 1,9559 39 848
Dec. 30,636 15,6466  0,57909 0,6900 3,4528 245,80 0,4325 4,1354 239,80 38,872 1,9559 38 696
2005 Jan. 30,304 15,6466  0,58170 0,6963 3,4528 246,48 0,4322 4,0794 239,77 38,573 1,9559 38 168
Feb. 29,957 15,6466  0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 3,9867 239,74 38,044 1,9559 36733
Mar. 29,771 15,6466  0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 4,0123 239,70 38,253 1,9559 36292
Apr. 30,134 15,6466  0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36277
Mij 30,220 15,6466  0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36 175
Zmeny oproti predchadzajicemu mesiacu v %
2005 M4j 0,3 0,0 -0,8 0,0 0,0 1,5 -0,1 0,5 -0,1 -0,6 0,0 -0,3
Zmeny oproti predchadzajicemu roku v %
2005 M4j -5,5 0,0 -1,3 6,1 0,0 -0,4 0,8 -11,6 0,3 -2,9 0,5 -10,8
Cinsky | Chorvatska | Islandska | Indonézska | Malajzijsky |Novozélandsky| Filipinske Rusky| Juhoafricky| Thajsky| Novaturecka
jiian" kuna? koruna rupia® ringgit" dolar peso”) rubel® rand baht" lira?
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
2002 7,8265 7,4130 86,18 8785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1 439 680
2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 1112734 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2004 Q3 10,1195 7,3950 87,48  11190,20 4,6440 1,8701 68,442 35,6546 7,7869 50,478 1807510
Q4 10,7423 7,5528 86,19 11 840,69 4,9324 1,8526 73,035 36,9618 7,8379 52,191 1871592
2005 Q1 10,8536 7,5081 80,67 1216535 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412
2004 Nov. 10,7536 7,5619 87,15  11723,41 4,9374 1,8540 73,138 37,1185 7,8566 52,357 1883365
Dec. 11,0967 7,5589 83,99 1238227 5,0960 1,8737 75,336 37,4162 7,6847 52,576 1 870 690
2005 Jan. 10,8588 7,5494 82,12 1207327 4,9861 1,8620 73,068 36,6704 7,8386 50,855 1,7784
Feb. 10,7719 7,5176 80,74 12 039,68 4,9458 1,8192 71,305 36,3910 7,8337 50,078 1,7104
Mar. 10,9262 7,4577 79,15 12377,13 5,0167 1,8081 71,842 36,4789 7,9635 50,908 1,7333
Apr. 10,7080 7,3908 80,71 12 362,94 4,9163 1,7967 70,435 35,9794 7,9649 51,165 1,7645
Mij 10,5062 7,3272 82,36 12033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
Zmeny oproti predchadzajicemu mesiacu v %
2005 Maj -1,9 0,9 2,0 oY -1,9 A7 2,1 -14 1,1 A2 14
Zmeny oproti predchadzajicemu roku v %
2005 M4j 5,8 -1,1 -6,4 11,3 5,8 -9,3 2,9 1,9 -1,1 3,9 -
Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitava a zverejiiuje referenény vymenny kurz eura voci tymto mendm od 1. aprila 2005. Predchddzajice daje st informativne.
2) Udaje pred janudarom 2005 st za tureckd liru; 1 000 000 tureckych lir sa rovna 1 novej tureckej lire.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1V ostatnych ¢lenskych statoch EU

(roénd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finan¢ny rozvoj

CR Dansko | Estéonsko| Cyprus | LotySsko Litva | Mad'arsko Malta Polsko | 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 47 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 Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 47 3,6 7,2 1,2 1,2
Q4 2,7 12 4,4 2,8 7,2 3,0 59 2,2 45 3,5 6,0 1,1 1,4
2005 QI 1,4 1,0 45 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
2004 Dec. 2,5 1,0 438 3,9 7,4 2,8 55 1,9 44 33 58 0,9 1,6
2005 Jan. 1,5 0,8 42 2,8 6,7 2,8 3,9 1,9 3,8 2,3 3,1 0,5 1,6
Feb. 1,4 1,0 4,6 2,4 7,0 32 34 2,5 3,7 2,8 2,6 1,2 1,6
Mar. 1,2 1,3 438 2,4 6,6 33 33 2,6 34 33 2,3 0,5 1,9
Apr. 1,4 1,7 4,7 2,8 7,1 32 38 2,0 3,1 2,7 2,5 0,4 1,9
Deficit (-)/prebytok (+) verejného sektora v % HDP
2002 -6,8 1,7 1,4 -4,5 -2,7 -1,5 -8,5 -5,9 -3,6 -2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,1 -6,3 -1,5 -1,9 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3.4
2004 -3,0 2,8 1,8 -4,2 -0,5 -2,5 -4,5 -5,2 -4,8 -1,9 -3,3 1,4 -3,2
Hruby dlh verejného sektora v % HDP
2002 30,7 47,2 53 65,2 14,1 224 55,5 62,7 41,2 29,5 433 524 38,3
2003 38,3 44,7 53 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 454 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 42,7 49 71,9 14,3 19,7 57,6 75,0 43,6 29,4 43,6 51,2 41,6
Vynosy dlhodobych §tiatnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2004 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
Feb. 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66
Mar. 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87
Apr. 3,55 3,58 - 5,87 3,87 3,82 6,91 4,71 5,49 3,95 3,76 3,58 4,67
3-mesacna drokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2004 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
Feb. 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89
Mar. 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99
Apr. 2,03 2,18 2,40 4,89 2,92 2,44 7,43 3,24 5,78 4,05 2,56 2,11 4,94
Realny HDP
2003 3,7 0,7 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -1,8 3,8 2,5 45 1,5 2,2
2004 4,0 2,4 6,2 3,7 8,5 6,7 4,0 1,5 53 4,6 55 3,5 3,1
2004 Q3 4,0 2,5 59 4,1 9,1 6,0 3,9 1,9 438 45 53 33 3,1
Q4 43 3,0 59 3,0 8,6 6,1 3,9 2,3 3,9 34 58 2,6 2,9
2005 QI . 1,9 . 5,6 . . . . 2,7
Bilancia bezného a kapitdlového iétu v % HDP
2003 -6,3 33 -12,7 =33 -7,6 -6,5 -8,8 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,6
2004 -5,7 2,4 -11,8 -5,0 -11,3 -5,9 -8,5 -9,0 -1,1 -1,6 -3,4 3,1 -2,0
2004 Q2 -5,3 3,7 -17,9 -4,4 -18,3 -9,5 -10,9 -3,1 -3,2 -3,2 1,5 8,7 -2,6
Q3 -1,5 2,5 -4,5 5,1 -11,6 -5,0 -8,2 -7,7 -0,7 -0,7 -3.4 8,5 -2,9
Q4 -7,8 0,5 -13,0 -12,7 -7,1 -2,5 -7,2 -19,0 0,5 -2,6 -3,6 7,0 -1,3
Jednotkové naklady prace

2003 33 2,0 4,6 - 52 1,5 7.4 - . 48 3,5 0,6 3,1
2004 . 0,9 49 - 8,7 . . - . . 2,1 . .
2004 Q3 . 1,1 52 - - - - - 3,5 1,1

Q4 . 0,3 47 - - - - - 5,1

2005 QI 1,9 - - . - - -
Standardna miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2003 7.8 5,6 10,2 45 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 59 73 18,8 6,0 18,0 6,4 4,6
2004 Q3 8,3 53 9,0 5,0 9,7 10,6 58 7,1 18,7 59 17,8 6,4 45
Q4 8,3 52 8,4 s 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 58 17,1 6,4 4,6
2005 Ql 8,3 5,0 8,0 5, 9,5 8,8 6,3 6,9 18,1 58 16,1 6,3 .
2004 Dec. ) 5,1 8,3 55 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5.8 16,8 6,4 6
2005 Jan. 8,3 5,0 8,1 55 9,6 9,1 6,3 6,9 18,1 58 16,4 6,2 47
Feb. 8,3 5,0 8,0 5,6 9,5 8,8 6,3 6,8 18,0 58 16,1 6,5 45
Mar. 8,3 5,0 7,9 5,1 9,4 8,7 6,3 6,9 18,0 5.8 15,9 6,3 .

Apr. 8,2 4,9 7.9 4.8 9,2 8,5 6,3 6,9 17,9 5.8 15,6

Zdroj: Eurépska komisia

ECB
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DG ekonomickych a finanénych zéleZzitosti a Eurostat); ndrodné udaje, prepocty Reuters a ECB.




9.2

V Spojenych $tdtoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finanény vyvoj

STATISTIKA
EUROZONY

Vyvoj mimo
eurozony

Index Naklady na Realny Index Nezamest- Siroké Urokova 10-ro¢né | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace" HDP priemyselnej nanost v % | peniaze" sadzba vynosy kurz® |  deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesaénych Statnych narodnej [ prebytok (+) din?
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 -4,1 438 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,8
2004 2,7 -0,7 4,4 4,9 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 -4,3 48,7
2004 Q1 1,8 -0,7 5,0 32 5,7 4,6 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,5
Q2 2,9 -1,7 48 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
Q3 2,7 -0,1 4,0 5,5 5.4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4.4 48,3
Q4 3% -0,4 3,9 5,1 54 58 2,30 4,17 1,2977 -3,9 48,7
2005 Q1 3,0 1,4 3,7 45 53 55 2,84 4,30 1,3113 . .
2005 Jan. 3,0 - - 5,0 52 6,1 2,66 421 1,3119 - -
Feb. 3,0 - - 4,6 5.4 5,5 2,82 4,16 1,3014 - -
Mar. 3,1 - - 4,0 52 48 3,03 4,49 1,3201 - -
Apr. 35 - - 35 52 45 3,15 4,34 1,2938 - -
Mij - - 3,27 4,14 1,2694 - -
Japonsko

2001 -0,7 44 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -1,9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 149,2
2004 0,0 -5,3 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .

2004 Q1 -0,1 -6,5 4,1 6,9 49 1,7 0,05 1,31 133,97

Q2 -0,3 -6,7 3,2 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20

Q3 -0,1 -5,9 2,4 6,4 48 1,8 0,05 1,64 134,38

Q4 0,5 -1,9 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11

2005 Q1 -0,2 . 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
2005 Jan. -0,1 - 2,0 45 2,0 0,05 1,37 135,63 - -
Feb. -0,3 - 1,0 4,6 1,9 0,05 1,40 136,55 - -
Mar. -0,2 - 1,2 45 2,1 0,05 1,45 138,83 - -
Apr. 0,0 - 0,6 44 1,9 0,05 1,32 138,84 - -
Mij - . . 0,05 1,27 135,37 - -

633

Redlny hruby domdci produkt

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne)
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= = Japonsko

2
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634 Indexy spotrehitelskych cien"

(ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)
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Zdroj: Nérodné tdaje (stipce 1, 2 (Spojené §téty), 3, 4, 5 (Spojené itity), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko) tdaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stipce 7 a 8); prepoéty ECB (stlpec 11).

Udaje za Spojené itity sii sezonne ocistené.

Priemerné hodnoty za obdobie; M3 pre USA, M2+CD pre Japonsko.
Dalsie informécie pozri v Gastiach 4.6 a 4.7.

Dalsie informécie pozri v Gasti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

D
2)
3)
4)
5)
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9.2

2. Uspory, investicie a financovanie

V Spojenych $tdtoch a Japonsku

(ako % HDP)

Niarodné dspory a investicie Investicie a financovanie nefinan¢énych spolo¢nosti Investicie a financovanie domacnosti"
Hrubé Tvorba Cisté Tvorba Cistd Hrubé Cisty Kapitdlové Cistd Hrubé Cisty
dspory|  hrubého pozicky |  hrubého Tvorba | akvizicia dspory vyskyt Cenné | vydavky” | akvizicia dspory? vyskyt
kapitdlu zvysku kapitdlu hrubého | finanénych pasiv papiere finanénych pasiv
sveta fixného aktiv a akcie aktiv
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Spojené Staty
2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,6 0,9 1,7 12,8 53 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,3 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,9 3,7 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4.4 8,5 2,5 0,8 13,2 6,9 10,6 8,0
2004 13,7 19,7 -5,5 7,7 7,4 4,5 8,7 3,0 0,3 13,4 6,6 10,4 9,5
2003 Ql 12,8 18,2 -5,0 7,0 7,0 3,6 7.8 2,4 0,8 12,9 6,1 10,2 8,8
Q2 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 5.3 8,5 33 2,1 13,1 9.3 10,5 11,7
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,6 8,7 1,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7.4
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 53 9,1 2,8 0,1 13,4 3,0 10,7 43
2004 QI 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,2 6,2 8,9 4,2 1,0 13,1 7,2 10,2 10,2
Q2 13,9 19,8 -5.4 7,7 73 43 8,8 2,5 -0,6 13,4 59 10,3 8,5
Q3 13,8 19,7 -5.4 7,6 7.4 42 9,1 2,6 0,3 13,5 6,9 10,4 9.3
Q4 13,4 20,1 -6,2 8,0 7,6 32 8,2 2,8 0,3 13,4 6,4 10,7 9,7
Japonsko
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 242 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7,4 -0,8 4.8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 =53 0,7 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . 4.8 . 0,9 0,7 1,9 -0,7
2003 QI 28,2 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 23,7 233 2,9 -26,1 -20,6 -0,9 42 -5,7
Q3 25,9 24,0 3,7 9,2 -5,6 -0,6 -3,7 1.4
Q4 27,9 24,8 2,9 10,5 55 1,2 9,5 -1,4
2004 QI 31,0 24,0 39 12,5 -1,9 -0,5 21,2 2,6
Q2 . 23,0 -13,7 -11,2 1,0 7,9 -6,2
Q3 . 23,8 7,1 0,7 -0,2 22,1 1,5
Q4 24,6 13,0 15,2 2,2 8,3 -0,4
635 Cisté pozicky nefinanénych spoloénosti 636 Cisté pozicky domdcnosti
(ako % HDP) (ako % HDP)
Il Eurozéna Il Eurozéna
I Spojené staty I Spojené staty
I Japonsko I Japonsko
5 5 8 8
4 4
6 6
3 3
2 418 o B 4
1
I I 2 | " EH EEEEEEEEEESE Iy
. = m I
1 L 0 L I 0
-2 -2
-2 -2
-3 -3
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Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institut.

1) Vritane neziskovych institdcif sliziacich domécnostiam.
2) Hruba tvorba kapitdlu v Japonsku. Kapitdlové vydavky v Spojenych Stitoch zahffiaji kipu spotrebného tovaru.
3) Hrubé dspory v Spojenych Statoch st zvySené o vydavky na spotrebny tovar dlhodobej spotreby.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVOJ

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom ¢ sa vypocita ako:

2
0.51,+ > 1,+0.51_,

) = 1 [x100

2
051+ D 1, +0.51

i=1

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

11
051+ 1 +051,
i=1

11
051, + Y 1, +0.51,,

i=1

b) —1|x100

K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

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

Ak L je stav na konci mesiaca t, C)reklasifikd-
cie v mesiaci t, Ef" kurzové zmeny a VtM ostatné
precenenia, tak transakcie F) v mesiaci ¢ s
definované ako:

c) FI:A: (Lt_Lt—l)_Cltw_E?A_VtM

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

d) F? = (Lt -L; ) _C? _E? - VtQ

kde L, je stav na konci mesiaca ¢-3 (koniec
predchddzajiceho Stvrfroka), a napriklad C2su
reklasifikacie v Stvrfroku kon¢iacom sa mesia-
com t.

Pri Stvrfroénych casovych radoch, kde mame
k dispozicii mesacné udaje (pozri dalej), mdzu
byt Stvrfro¢né transakcie vypocitané ako suma
troch mesacnych transakcii za dany Stvrfrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitaf z transakcif
alebo z indexu upravenych stavov. Ak FMa L
st definované ako v ¢), index I upravenych
stavov za mesiac ¢ sa urc¢{ ako:

0 1t i)
t-1

Zékladom indexu (sezénne neocistenych ra-
dov) je v sticasnosti december 2001 = 100. Ca-
sové rady indexu upravenych stavov su k dis-
pozicii na internetovej strinke ECB (www.ecb.
int) v &asti Statistika [Statistics] / Menovy vy-
voj, bankovy sektor a finan¢né trhy [Money,
banking and financial markets].

Roc¢na miera rastu a za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesaéné obdobie konciace sa mesiacom ¢,
sa mdze vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujudcich vzorcov:

11 FM
f) a, {H(u tA _I_J-quo

i=0

9 a, =(It1 —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 tseky kratSie ako rok sa
mozu odvodif upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesa¢nd miera rastu a}' sa mdZe vypoci-
taf ako:

h) a¥ =(%_l —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 FR a L, sd definované ako v d), index [
upravenych stavov za Stvrfrok konc¢iaci mesia-
com ¢ sa definuje ako:

EQ
i) I =I_5x| 1+
t L L[_3

Ro¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrfro-
kov koncdiacich sa mesiacom ¢, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU'

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? O¢istenie o sezénne vplyvy moze zahiiaf i
tpravu podla poctu pracovnych dni v tyZdni a v
pripade niektorych ¢asovych radov sa uskutociu-
je nepriamo, linedrnou kombindciou komponen-
tov. Tyka sa to predovSetkym agregatu M3, ktory
je odvodeny agregovanim sezénne ocistenych ra-
dov M1, M2 minus M1 a M3 minus M2.

Postupy sezénneho ocisfovania sa najskor apli-
kuju na index ocistenych stavov.? Vysledné od-
hady sezénnych faktorov sa potom aplikuji na

1 Podrobnosti v Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int) v Casti Statistika/ 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.

Nainterné tcely sa pouZziva 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 Espaia, Working Paper No. 9628, Madrid.
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trovne a na upravy vyplyvajice z reklasifikdcii
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 vypocitavaju na zdklade financ-
nych transakcii, a preto neobsahuji ocistenie
o vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakecif.

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

>,
) =0 +«100

L4
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 si obsiahnuté
vplyvy reklasifikacif, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. M6Zu sa vypocitaf podla trans-
akcif alebo indexu upravenych stavov. Ak NV
su transakcie (Cisté emisie) v mesiaci t a L stav
na konci mesiaca ¢, index I, upravenych stavov
v mesiaci ¢ je definovany ako:

) =T 14—
Ly

Zakladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a,_ za mesiac ¢, ktord zodpovedd
3 Vyplyva z toho, Ze pre sezénne ocistené rady sa droven indexu za

zdkladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti 1i5i od 100,
¢o vyjadruje sezénnost prislusného mesiaca.



zmene za obdobie 12 mesiacov konciace sa
mesiacom ?, sa mdze vypocitat podla niektoré-
ho z nasledujicich vzorcov:

11 NM
) a =[H(l+ t%t 1 ‘)_1}100
i=0 -~

m) a[ :(It It712 _1)X100

Metdéda 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 réznymi cestami ziskavania tdajov
o ¢istych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov, kde ECB zhromazduje in-
formdcie o hrubych emisidch a o splacani oso-
bitne, a spdsobom ziskavania informacif
o transakcidch pouZivanych pre menové agre-

géty.

Priemernd miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci ¢ sa vypocita ako:

2
0.51,+ > 1,,+051,
n) i2:1 -1 |x100
0.5, + > 1, +0.51

i=l

kde I je index upravenych stavov k mesiacu .
Podobne, za rok konciaci v mesiaci ¢, priemer-
nd miera rastu sa vypocita ako:

11
051+ 1, +0.51_,
0) i=1

11
051, ,+ ) 1, +0.51

i=1

—1|x100

Vzorec pouZity na vypocty v Casti 4.3 sa pouzi-
va aj v Casti 4.4 a podobne je zaloZeny na vzor-
ci, ktory sa pouziva pre menové agregaty. Cast
4.4 vychadza z trhovych cien a zdkladom vypo-
¢tu st finan¢né transakcie, v ktorych nie st ob-

siahnuté vplyvy reklasifikdcii, preceneni a iné
zmeny, ktoré nevyplyvajui z transakcii. Kurzo-
vé zmeny sa neberd do uvahy, kedZe vSetky
kétované akcie si denominované v eurdch.

K TABULKE 1V CASTI 5.1
SEZONNE OCISTOVANIE HICP*

PouZity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA (pozndmka 2 pod ¢iarou na strane S
74). Sezonne ocistovanie celkového HICP za
eurozénu sa uskuto¢iluje nepriamo, agregova-
nim sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energii a sluzby. Energie sa za-
pocitavaji bez oCistenia, kedZe Statisticky do-
kaz o ich sezénnosti neexistuje. Sezénne fakto-
ry su 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 programu X-12-ARIMA (po-
znamka 2 pod ciarou na strane S 74). Hrubé
udaje za tovary a sluzby, vynosy a bezné trans-
fery st vopred ocCistené o vplyv poétu pracov-
nych dni. V pripade tovarov, sluZieb a beznych
transferov je oCistenie o pocet pracovnych dni
opravené o ndrodné dni pracovného volna. Po-
lozky na prijmovej strane sluzieb sud vopred
oc¢istované o vplyv velkono¢nych sviatkov.
Sezénne ocistenie tychto poloZiek sa uskutoc-
fluje s pouZzitim tychto vopred upravenych ra-
dov. Polozky na vydavkovej strane bezZnych
transferov sa vopred neupravuji. Sezénne
ocisfovanie celkovej hodnoty bezného tctu sa
uskutocniuje agregovanim sezénne ocistenych

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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C¢asovych radov za tovary, sluzby, vynosy
a bezné transfery za eurozénu. Sezénne faktory
(a faktory poctu pracovnych dnf) sa reviduju
v polroénych intervaloch alebo podla potreby.
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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 moZzno ndjst v ¢as-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.int). Sluzby pristupné v Casti
,Data Services® ponukaju rozhranie prehliada-
¢a s moznosfou vyhladdvania a s moZnosfou
objednaf si zasielanie réznych tidajovych subo-
rov, ako aj aplikdciu na priame sfahovanie tda-
jov v skomprimovanom formate Comma Sepa-
rated Value (CSV).

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzand
v Mesa¢nom bulletine je vSeobecne stanoveny
na dedi, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prisluSnom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 1. jin
2005.

Ak nie je uvedené inak, vSetky udaje sa tykaji
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 finan¢nom trhu, ¢asové rady
za eurozénu sa tykaji Clenskych 3titov EU,
v ktorych v sledovanom obdobi bolo zavedené
euro. V tabulkéch, kde je to relevantné, sa na
tdto skutocnost upozoriiuje formou pozndmky
pod ciarou; Statisticky zlom je na grafoch vy-
znaceny bodkovanou ¢iarou. Ak su k dispozicii
vychodiskové udaje, absolitne a percentudlne
zmeny v roku 2001 su vypocitavané na baze
roku 2000 s pouZitim ¢asovych radov zohlad-
fiujicich vplyv vstupu Grécka do eurozony.

KedzZe sa struktira ECU nezhoduje s predcha-
dzajicimi menami krajin, ktoré prijali euro,
boli hodnoty z obdobia pred rokom 1999 kon-
vertované z tcastnickych mien na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ovplyvnené po-
hybom mien v ¢lenskych $titoch EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej Statistiky, si udaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jednot-
kach, ktoré boli vypocéitané z narodnych mien
podla pevnych vymennych kurzov voci euru
stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je uve-

dené inak, Statistiky cien a ndkladov spred roku
1999 vychddzaji z udajov vyjadrenych v na-
rodnych menéch.

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

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

Skupina ,,Iné ¢lenské $tity EU“ zahfiia Ceskd
republiku, Ddnsko, Esténsko, Cyprus, Lotys-
sko, Litvu, Madarsko, Maltu, PolI'sko, Slovin-
sko, Slovensko, Svédsko a Spojené kralovstvo.

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

V tabulkdch uvddzany termin ,,do (x) rokov*
znamend ,,do (x) rokov vratane*.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klicovych
ukazovatelov za eurozénu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje 3tatistiku povinnych mini-
maélnych rezerv a faktorov likvidity. Roc¢né
a Stvrfroéné ddaje vychddzaji z priemerov za
posledni udrziavaciu periédu povinnych mini-
mdlnych rezerv v danom roku, resp. Stvrfroku.
Do decembra 2003 sa udrziavacie periddy zaci-
nali 24. kalenddrny den prislusného mesiaca
a trvali do 23. kalenddrneho diia nasledujiceho

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005




mesiaca. Dila 23. janudra 2003 ozndmila ECB
zmeny operacného rdmca, ktoré boli imple-
mentované k 10. marcu 2004.

V dosledku tychto zmien sa udrziavacie perid-
dy zacinajui diiom zuctovania hlavnej refinanc-
nej operacie (HRO), ktord nasleduje po zasad-
nuti Rady guvernérov ECB zaoberajicom sa
podla planu mesaénym hodnotenim nastavenia
menovej politiky. Na pokrytie obdobia od 24.
janudra do 9. marca 2004 bola definovana pre-
chodnd udrZiavacia peridda.

V tabulke 1 v Casti 1.4 sd uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimdl-
nych rezerv uverovych institicii, ktoré si po-
vinné vytvdraf minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimalnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a voci zicastnenym
nirodnym centrdlnym bankdm sa do bdzy pre
vypocet nezahfiaju. V pripade, ked nejaka
uverova institicia nemdze poskytnif informa-
ciu o vyske svojich emitovanych dlhovych cen-
nych papierov so splatnostou do dvoch rokov
v drzbe vysSie uvedenych institicii, moze si
odpocitaf urc¢ité percento tychto pasiv zo svojej
bdzy na vypocet rezerv. Percentudlna sadzba
na vypocet rezervnej bazy bola do novembra
1999 10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné tdaje
za ukoncéené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdviazkov na
predpokladant vysku zdvizkov, priCom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloziek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Ndsledne
si kazd4d dverovad inStitdcia odrdta z tejto sumy
jednorazovi sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy sui potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych u&toch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank vratane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuji-
ce rezervy (stipec 3) sii priemery prostriedkov
na beznych dctoch pocas obdobia plnenia, kto-
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ré prekracuju 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 udajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
mélne rezervy su drocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vdZené podla poctu kalenddrnych
dni) v hlavnych refinanénych operaciach Euro-
systému v obdobi plnenia.

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvadza likviditu banko-
vého systému, definovani ako prostriedky na
beznych dctoch v eurdch, ktoré maji dverové
inStiticie eurozdény uloZené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy st odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odéerpavajuicich likviditu
(stipec 7) nie st zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikdtov iniciované ndrodnymi centralnymi
bankami v druhej etape EMU. Ostatné Cisté
faktory (stipec 10) predstavuji vzajomne zapo-
¢itané zostavajice polozky konsolidovanych
finan¢nych vykazov Eurosystému. Bezné ucty
tverovych institdcif (stipec 11) sa rovnaji roz-
dielu medzi sumou faktorov poskytujicich lik-
viditu (stfpce 1 az 5) a sumou faktorov odcer-
pévajiicich likviditu (stipce 6 az 10). Pefiazna
béza (stipec 12) je kalkulovana ako sicet jed-
nodiiovych sterilizaénych obchodov (stipec 6),
bankoviek v obehu (stipec 8) a prostriedkov
uverovych inStiticii drzanych na beznych uc-
toch (stfpec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V Casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora petlaznych finan¢nych inStiticii (PFI),
t. j. sihrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Pefiaznymi financ-
nymi inStitdciami s centrdlne banky, dverové
inStitdcie definované podla pravnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy peiazného trhu
a iné inStitucie, ktoré v ramci predmetu svojej
¢innosti prijimaji vklady alebo ich blizke sub-
stitity od subjektov inych ako PFI a vo vlast-



nom mene (prinajmenSom Vv ekonomickom
zmysle) tieto poskytuju d’alej vo forme tverov
alebo investicii do cennych papierov. Uplny
zoznam PFI je uverejneny na internetovej
stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovana bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilanénych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z ddvodu urcitych odliSnosti
v tctovnych postupoch sa nemusi sucet vzi-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnat nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V Casti 2.3 st uvedené menové ag-
regity eurozony a ich protipolozky. Su odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI; zapocitané
si do nich iniektoré peitlazné aktiva/pasiva
tstrednej $titnej spravy. Statistiky menovych
agregatov a ich protipoloziek si ocistené o se-
z6nne a kalenddrne vplyvy. V poloZzke zahra-
ni¢né pasiva v Casti 2.1 a 2.2 sd vykazané po-
diely/akcie podielovych fondov penazného
trhu umiestnenych v eurozéne a dlhové cenné
papiere so splatnostou do dvoch rokov vydané
PFI eurozény v drzbe nerezidentov eurozdny.
V casti 2.3 vsak tieto polozky nie sd zahrnuté
do menovych agregdtov, ale st obsiahnuté
v polozke ,,Cisté zahrani¢né aktiva®.

V cCasti 2.4 sd vykdzané pozic¢ky v ¢leneni pod-
Ia sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré
poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace
do Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5
popisuje Struktiru vkladov v bankovom systé-
me eurozony Vv ¢leneni podla sektorov a dru-
hov vkladov. Casf 2.6 vykazuje cenné papiere
v drzbe bdnk eurozény v ¢leneni podla typu
emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 su uvadzané transakcie, kto-
ré boli odvodené ako rozdiely stavov oCiste-
nych o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny nevyplyvajice
z transakcii. V Casti 2.7 st vykdzané vybrané
precenenia, ktoré su pouZzité pri vypocte
transakcii. V Castiach 2.2 az 2.6 st uvddzané
aj miery rastu vo forme ro¢nych percentudl-
nych zmien vykazanych na zaklade transakecii.
V casti 2.8 je uvedeny prehlad Stvrfrocnych

vybranych poloziek bilancie PFI v ¢leneni
podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov su
uvedené v publikécii ,,Money and Banking Sta-
tistics Sector Manual — Guidance for the statis-
tical classification of customers* (ECB, no-
vember 1999). Materidl ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (ECB, november 2002) vy-
svetluje odporicané Statistické postupy pre na-
rodné centrdlne banky. Na zdklade nariadenia
ECB/1998/16" z 1. decembra 1998 v zneni na-
riadenia ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999
zbieraji a zostavuju Statistické informdcie
o konsolidovanej bilancii sektora PFI.

V sdlade s tymto nariadenim bola sivahovd
polozka ,,cenné papiere peniazného 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 eurozdéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to st medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investi¢nymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva su
tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akcio-
vé fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cialne fondy). V casti 2.10 si uvedené agrego-
vané bilancie za jednotlivé sektory investic-
nych fondov v ¢leneni podla investiénej politi-
ky a typu investora.

FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

V Casti 3.1 a 3.2 sa uvddzaju Stvrfro¢né tdaje
z finan¢nych uétov za nefinan¢né sektory euro-
z6ny; sd v nich obsiahnuté tdaje za verejnd
spravu (sektor S.13 podla ESA 95), nefinancné
spolo¢nosti (sektor S.11 podla ESA 95), do-

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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mdcnosti (sektor S.14 podla ESA 95) a za ne-
ziskové inStiticie sliZiace domdcnostiam sek-
tor S.15 podra ESA 95). Udaje predstavuji se-
zénne neocCistené celkové sumy a financné
transakcie v klasifikdcii podla ESA 95 a tykaji
sa hlavnych finanénych investicii a financova-
nych aktivit nefinanénych sektorov. Na strane
prijatych prostriedkov (pasiva) st udaje ¢lene-
né podla sektorov ESA 95 a podla povodne;j
splatnosti (priCom kratkodobd znamend pdvod-
nd lehotu splatnosti do jedného roka a dlhodo-
b4 pdvodnid lehotu splatnosti nad jeden rok).
Ak to bolo mozné, investicie z prostriedkov
PFI st vykazované osobitne. Informdacie o fi-
nan¢nych investicidch (aktiva) sd v sucasnosti
menej podrobné ako informdcie o prijatych
prostriedkoch najmé preto, Ze ¢lenenie podla
sektorov nie je moZné.

V casti 3.3 sd uvedené Stvrfro¢né udaje o fi-
nan¢nych tctoch poisfovni a penzijnych fon-
dov (sektor S.125 podla ESA 95) v eurozéne.
Rovnako ako v Castiach 3.1 a 3.2, zahfiaju se-
zoénne neocistené stavy a finan¢né transakcie
a predstavuji hlavné financéné investicie a fi-
nancovanie aktivity v oblasti ziskavania pro-
striedkov tohto sektora.

Stvrfroéné tdaje v tychto troch Eastiach st za-
loZzené na Stvrfroénych udajoch narodnych fi-
nan¢nych uétov, na bilan¢nej Statistike PFI
a na Statistike emitovanych cennych papierov.
Casti 3.1 a 3.2 sa opieraji aj o idaje z medzi-
narodnej bankovej $tatistiky Banky pre medzi-
narodné zuctovanie (BIS). Hoci do bilancie
PFI a Statistiky emitovanych cennych papie-
rov prispievaji vietky krajiny eurozény, frsko
a Luxembursko zatial $tvrfrocné tdaje o na-
rodnych finan¢nych dctoch neposkytuju.

V cCasti 3.4 st uvedené rocné udaje o sporeni,
investicidch (finan¢nych a nefinan¢nych) a ob-
staranych prostriedkoch za eurozénu ako celok
a osobitne za nefinan¢né spoloénosti a domac-
nosti. Tieto roéné udaje poskytuji predovset-
kym tplnejsie informdcie o ziskanych finan-
¢nych aktivach v ¢leneni podla sektorov a zod-
povedaji Stvrfroénym ddajom uvedenym
v predchddzajicich dvoch castiach.
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FINANCNE TRHY

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

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila
ECB s pouzitim tdajov ESCB a BIS. V casti
4.5 st uvedené urokové miery vkladov a uve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢leneni
podra rezidentov eurozény. Statistiku o tGroko-
vych mierach na peilaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch Statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouzitim tdajov tlacovych agentir.

Do Statistiky o emisidch cennych papierov si
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie uvadzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
krdtkodobé 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 sud 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 drokovid 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 si uvedené v Castiach
4.1, 42 a 4.3, zahfhaji aj polozky vyjadrené
v ndrodnych eurovych denomindciach.

V casti 4.1 sd uvedené udaje o vydanych cen-
nych papieroch, oich spldcani, Cistych emi-



sidch a nesplatenych sumdch pre vSetky splat-
nosti, s dodatocnym ¢lenenim v pripade dlho-
dobych splatnosti. Cisté emisie sa li¥ia od
zmien nesplatenych stim, a to z dovodu zmien
precenenia, reklasifikdcie a inych dprav.

V stipcoch 1 a7 4 sii ddaje o nesplatenych su-
maéch, hrubych emisidch, splatenych sumadch
a Cistych emisiach za vSetky emisie denomino-
vané v eurdch. V stipcoch 5 az 8 sii uvedené
nesplatené sumy, hrubé emisie, splatené sumy,
Cisté emisie pre vSetky cenné papiere okrem
akcif (t. j. dlhové cenné papiere) vydané rezi-
dentmi eurozény. V stipcoch 9 a7 11 si uvede-
né percentudlne vysky nesplatenych sim, hru-
bych emisii, splatenych sim a Cistych emisii za
vSetky cenné papiere v eurdch vydané reziden-
tmi eurozény. V stipci 12 si uvedené &isté
emisie v eurdch v ¢leneni podla rezidentov eu-
rozony.

V Casti 4.2 sd uvedené nesplatené sumy v Cle-
neni podla sektorov a hrubé emisie v ¢leneni
podla emitentov eurozény, podla ESA 953
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, stipec 2, sii zvii¢$a porovnatelné
s vydanymi dlhovymi cennymi papiermi, tak
ako je to uvedené na strane pasiv agregovanej
suvahy PFI v tabulke 2, ¢ast 1.2, stfpec 8.

Celkové hrubé emisie dlhovych cennych papie-
rov v stipci 1 tabulky 4 v &asti 4.2 zodpovedaju
tdajom o celkovych hrubych emisidch reziden-
tov eurozény v &asti 4.1, stipec 6. Zostatkovy
rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi
papiermi v ¢asti 4.1, stipec 6 a celkovymi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi
(s pevnou a pohyblivou trokovou sadzbou)
v tabulke 2 v &asti 4.2, stipec 7 pozostiva
z dlhopisov s nulovym kupénom a z Géinkov
precenenia.

V Casti 4.3 st uvedené rocné miery rastu dlho-
vych cennych papierov vydanych rezidentmi
eurozény (v &leneni podra dizky splatnosti,
typu ndstroja, podla sektora emitenta a meny),
ktoré sa zakladaju na finan¢nych transakcidch,
ku ktorym dochddza vtedy, ked nejakej inStitu-
ciondlnej jednotke vzniknd alebo su splatené
pasiva. Do ro¢nych mier rastu sa preto nezapo-
Citavaju upravy v sdvislosti s rekvalifikdciou,
precenenim, zmenami vymennych kurzov as
akymikolvek inymi zmenami, ktoré nevyply-
vaju z transakcii. Medzirond percentudlna
zmena mesacnych ddajov sa vztahuje ku koncu
mesiaca, kym v pripade Stvrfro¢nych a ro¢nych
tdajov sa percentudlna zmena vzfahuje k me-
dziro¢nej zmene priemeru za obdobie. Podro-
bnejsie v Technickych pozndmkach.

V Casti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a 8 su uvedené
stavy kotovanych 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 miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zalozené na financnych transak-
ciach, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo skipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticii emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcii st zahrnuté primdrne emisie pri uvedeni
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych néstrojov. Do kalkulacii ro¢nej miery ras-
tu sa nezapocitavaji upravy z reklasifikdcii,
precenenia a akékol'vek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakecif.

3 Cisla kédov sektorov podla ESA 95 uvddzané v tabulkdch v Me-
sacnom bulletine sd: PFI (vriatane Eurosystému), kam patri ECB,
ndrodné centrdlne banky krajin eurozény (S. 121) a iné pefiazné fi-
nanéné inStiticie (S. 122); nepenazné finan¢né spolo¢nosti vrata-
ne ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov (S. 123), finan¢né po-
mocné institicie (S. 124) a poisfovne a penzijné fondy (S. 125), ne-
finan¢né spolo¢nosti (S. 11); tstrednd Statna sprdva (S. 1311); a
ostatné orgdny verejnej spravy, kam patri regiondlna $ttna spriava
(S. 1312), miestna samosprava (S. 1313) a fondy socidlneho zabez-
pecenia (S. 1314).
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Cast 4.5 obsahuje 3tatistiku vietkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiuji na vklady a pdzi¢ky domécnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozone, denominované v eurach. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozénu vypocditavaji ako vaZzeny
priemer (podla prislusného objemu obchodu)
urokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozdny.

Statistika trokovych mier PFI je roz&lenena
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gdrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Novad
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérii drokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesacnom bulletine ECB poc-
ntc janudrom 1999.

V Casti 4.6 su obsiahnuté drokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozéne, Spojenych Statoch
a v Japonsku. Petiazné trhy eurozény st pokry-
té vac¢sim poctom vkladovych urokovych mier,
od jednodnovych vkladov po dvandstmesacné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické drokové miery na zdklade
ndrodnych urokovych mier vdzenych HDP.
S vynimkou jednodiovych vkladov do decem-
bra 1998 su mesacéné, Stvrfroéné a ro¢né hod-
noty priemernymi hodnotami za dané obdobie.
Jednodiiové vklady st azZ do decembra 1998 re-
prezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na peflaznom trhu. Od janudra 1999
sa v Casti 4.6, stipec 1 uvadza index priemerne;j
urokovej miery za jednodiiové vklady v euro-
zone (EONIA). Do decembra 1998 ide o tdroko-
vé miery na konci obdobia, neskdr su tidaje vy-
jadrenim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 su trokové sadzby za jednodiiové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandst-
mesacné vklady drokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referenéni drokovid sadzbu LIBOR,
v pripade, ak bola k dispozicii. Za Spojené
Staty a Japonsko st urokové miery trojmesac-
nych vkladov reprezentované drokovou sadz-
bou LIBOR.
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V Casti 4.7 st vykazované vynosy z Stdtnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Stitoch av
Japonsku. Do decembra 1998 boli dvojro¢né,
trojro¢né, pafrocné a sedemro¢né vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desafroénych 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 §tatnych dlho-
pisov vazenych HDP; po tomto obdobi si ako
vdhové koeficienty pouZzité nomindlne nespla-
tené sumy Stdtnych dlhopisov za jednotlivé ob-
lasti splatnosti. V pripade Spojenych Stdtov
a Japonska st desafro¢né vynosy priemerom za
dané obdobie.

V casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Staty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvidc¢Sa Eurostat) a na-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim tdajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, idaje si harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky HDP a jeho
pouZitia, tvorby pridanej hodnoty v odvetovom
¢leneni, priemyselnej vyroby, maloobchodné-
ho predaja a poctu prihldsenych novych osob-
nych motorovych vozidiel su 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 ndrodnych indexoch
HICP, ktoré su vo vSetkych krajindch eurozény
zostavené podla rovnakej metodiky. Clenenie
podla tovarov a sluzieb vychddza z klasifika-
cie individudlnej spotreby podla tcelu (COI-
COP/HICP). Index HICP zachytdva peniazné
vydavky koneénej spotreby domadcnosti na
ekonomickom teritériu eurozény. V tabulke si
sezoénne 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 pouzitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez
stavebnictva (OKEC, ¢asti 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. Zahffiaji nepriame dane okrem DPH
ainych odpocitatelnych dani. Priemyselnd
produkcia odzrkadluje pridantd hodnotu v da-
nom vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozdny v eurdch v porovnani so za-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prédce (tabulka 3 v casti 5.1)
vyjadruji priemerné ndklady na odpracovani
hodinu. Nepokryvaji vS§ak polnohospodarstvo,
rybarstvo, verejnd sprdvu, Skolstvo, zdravot-
nictvo a ostatné sluzby. ECB pocita ukazovate-
le dojednanych miezd (memorandovd polozka
v tabul'ke 3 v Casti 5.1) na zdklade nezosulade-
nych narodnych 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) sd vysledkom Stvrfro¢nych uzdvie-
rok ndrodnych dctov podla ESA 95.

Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4
v Casti 5.2) predstavuji objedndvky prijaté
v priebehu hodnoteného obdobia a vzfahuju
sa na odvetvia, ktoré pracuju hlavne na zakla-
de objedndvok — najmi textilny priemysel,
priemysel papieru a celulézy, chemicky prie-
mysel, kovospracujici priemysel, vyrobu vy-
robnych prostriedkov a vyrobu tovarov dlho-
dobej spotreby. Udaje st kalkulované na zé-
klade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) su vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a dani
okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas hod-
noteného obdobia. Udaj za maloobchodny
predaj vyjadruje celkovy predaj bez motoro-
vych vozidiel a motocyklov a opravarenskych
prac. Registracia novych osobnych vozidiel za-
hffia registracie sikromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zéklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(tabulka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch  konjunkturdlneho a spotrebitel'ského
prieskumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v Casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
narodnej organizéacie prace (ILO). St vyjadre-
nim poctu osob, ktoré si ako sucasf pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouZzivaji sa zosu-
ladené kritérid 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 celkovi fiskalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje st
zviacsa konsolidované a st zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né stihrny v ¢astiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
tidajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizujd.
Deficit a udaje o zadlZenosti krajin eurozény
sa preto mozu odliSovat od tdajov, ktoré pou-
7ziva Eurdépska komisia v rdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfro¢né su-
hrny za eurozdénu v Casti 6.4 zostavila ECB
podla ddajov poskytnutych Eurostatom a pod-
l'a ndrodnych udajov.

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
5 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.
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V cCasti 6.1 sd vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jula 20008, ktoré upravuje ESA 95. V Cas-
ti 6.2 sd uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu za verejné spravy v nomi-
ndlnej hodnote podla ustanoveni zmluvy o pro-
cedire v pripade nadmerného deficitu. Casti
6.1 a 6.2 obsahuju suhrnné idaje za jednotlivé
krajiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci
Paktu stability a rastu. Deficity/prebytky vyka-
zané za jednotlivé krajiny eurozény koreSpon-
duji s EDB B.9 podrla definicie nariadenia Ko-
misie (ES) ¢. 351/2002 z 25. februdra 2002,
ktorym sa men{ nariadenie Rady (ES) ¢. 3605/
93 ohladom odkazov na ESA 95. V Casti 6.3 st
uvedené zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel
medzi zmenou vlddneho dlhu a zmenou vlad-
neho deficitu — potreba tpravy deficitu/dlhu —
sa zvicsa vysvetluje realizovanymi Statnymi
transakciami v oblasti finanénych aktiv a kur-
zovymi zmenami. V Casti 6.4 su vykdzané
Stvrfroéné prijmy a vydavky za verejné spravy
podra definicii stanovenych nariadenim (ES) ¢.
1221/2002 Eurépskeho parlamentu a Rady
z 10. juna 20027 o $tvrfroénych nefinanénych
uctoch verejnej spravy.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
tiénych poziciach (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobec-
nosti zodpovedajui ,,Balance of Payments Ma-
nual® MMF (piate vydanie, oktéber 1993),
usmerneniu ECB z 16. jila 2004 o Statistickom
vykaznictve (ECB/2004/15)% a dokumentom
Eurostatu. Dal3ie odkazy na metodiku a zdroje
pouzivané v Statistikdch platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény
su uvedené v publikdcii ECB ,,gtatistické me-
tody v oblasti platobnej bilancie medzindrod-
nych investi¢nych pozicii Eurépskej unie* (no-
vember 2004) a v nasledujtcich spravach pra-
covnych skupin: Portfolio investment collec-
tion systems (jun 2002), Portfolio investment
income (august 2003) a Foreign direct inves-
tment (marec 2004), ktoré st uverejnené na in-
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ternetovej strinke ECB. Dalej je na internetove;j
strdnke 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 na-
zvom Quality of balance of payments and in-
ternational investment position statistics (jin
2004). Prva vyrocna sprava o kvalite platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie eu-
rozoény (januar 2005), zaloZend na odporica-
niach tejto pracovnej skupiny, je uverejnend na
internetovej stranke ECB.

Vo vykazovani ¢istych transakcii na financ-
nom ucte sa dodrziava znamienkova konvencia
podla ,Balance of Payments Manual® MMF:
prirastok aktiv sa oznacuje zdpornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZnom
a kapitdlovom ucte su prilevy aj odlevy vyka-
zované s kladnym znamienkom.

Platobnid bilanciu eurozény spractiva ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povaZzovat
za predbezné; reviduji sa pri uverejiovani
tdajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvrfroénych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajiice obdobia podliehaju
pravidelnym revizidm a upravuji sai v dosled-
ku metodickych zmien.

Tabulka 2 v Casti 7.1 obsahuje sezénne ociste-
né udaje za bezny ucet. Tam, kde je to vhodné,
udaje su ocistené aj o vplyvy poctu pracovnych
dni, prechodného roka a velkonocnych 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 zaku-
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 podrla sektorov protistrany nereziden-
tov, t. j. aktiva vo vzfahu k nerezidentnym ban-
kam su klasifikované ako vklady a aktiva vo

6 U.v.L172,12.7.2000, s. 3.
7 U.v.L 131, 28.5.2003, s. 20.
8 U.v.L354,30.11.2004, s. 34.



vztahu k ostatnym nerezidentnym sektorom su
klasifikované ako pozicky. Toto ¢lenenie kopi-
ruje Clenenie v ostatnych Statistikdch, napri-
klad v konsolidovanej sivahe PFI, a je v sila-
de s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Cast 7.2 obsahuje menovi prezenticiu platob-
nej bilancie, t. j. transakcii platobnej bilancie,
ktoré odzrkadluji transakéne podmienené
zmeny zahrani¢nych protipoloziek M3. Pritom
sa dodrziava znamienkové pravidlo pouzivané
v platobnej bilancii, s vynimkou transakéne
podmienenych zmien zahrani¢nych protipolo-
ziek M3, ktoré st odvodené z peniaznych a ban-
kovych §tatistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznacuje prirastok aktiv, resp. uby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticidch (stipce 5 a 6) st do platobno-bilané-
nych transakcii zahrnuté i predaj a kiipa majet-
kovych cennych papierov a dlhopisov vyda-
nych PFI eurozény, s vynimkou podielov fon-
dov peniaznych trhov a dlhopisov so splatnos-
fou do dvoch rokov. Na internetovej stranke
ECB v &asti Statistika je uverejnend metodicka
pozndmka o menovej prezentdcii platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.3 obsahuje geografické &lenenie platob-
nej bilancie eurozény (tabulky 1 a7 4) a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie (tabulka 5) euro-
z6ny v porovnani s hlavnymi partnerskymi
krajinami alebo skupinami partnerskych kra-
jin, pri ¢om sa rozliSuje medzi ¢lenskymi kraji-
nami EU nepatriacimi do eurozény a krajinami
alebo oblasfami nepatriacimi do EU. Uvédzaju
sa tieZ transakcie a pozicie vodi inititicidm EU
(ktoré, okrem ECB, st pre Statistické ucely po-
vazované za nepatriace do eurozény, bez ohla-
du na ich fyzické umiestnenie) a z istych dovo-
dov aj voci offshore centrdm a medzindrodnym
organizdcidm. Tabulky 1 az 4 vykazuji kumu-
lativne transakcie platobnej bilancie za posled-
né Styri Stvriroky, tabulka 5 vykazuje geogra-
fické ¢lenenie medzindrodnej investi¢nej pozi-
cie ku koncu posledného roka. Nezahfiaji sa
transakcie a pozicie pasiv z portféliovych in-
vesticii, finan¢nych derivdtov a medzinarod-
nych rezerv. Geografické ¢lenenie je popisané

v ¢lanku Euro area balance of payments and in-
ternational investment position vis-a-vis main
counterparts v Mesacnom bulletine, februar 2005.

Udaje o zahrani¢nej investi¢nej pozicii eurozé-
ny v Casti 7.4 sa zakladajui na investiénych po-
zicidch vodi nerezidentom eurozény, pricom sa
eurozéna povazuje za jednu ekonomicku entitu
(pozri aj box 9 v decembrovom vydani Mesac-
ného bulletinu z roku 2002). Medzinarodné in-
vestiéné pozicie su vyjadrené v sucasnych tr-
hovych cendch, s vynimkou priamych investi-
cif, kde sa spravidla pouzivaji tic¢tovné hodno-
ty. Stvrfroénd medzinarodna investiénd pozicia
je zostavovand podla rovnakého metodického
rdmca ako rocnd medzindrodnd investi¢nd po-
zicia. KedZe niektoré tdajové zdroje nie su
k dispozicii Stvrfroc¢ne (alebo len s oneskore-
nim), $tvrfro¢nd medzindrodnd investi¢nd pozi-
cia je sCasti odhadnuta podla finan¢nych trans-
akcif a cien aktiv a vyvoja kurzov.

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 su tieto idaje plne porovnatelné
s udajmi z tyzdiovych finan¢nych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 5 si v siilade
s odporic¢aniami MMF/BIS na vykazovanie za-
hraniénych rezerv a likvidity v cudzich me-
nich. K zmendm drZzby zlatych rezerv Eurosys-
tému (stfpec 3) dochdadza v doésledku obchodo-
vania so zlatom na zdklade podmienok Zmluvy
o obchodovani so zlatom uzavretej medzi cen-
tralnymi bankami 26. septembra 1999 a aktua-
lizovanej 8. marca 2004. Daliie informacie
o Statistickom spracovani zahrani¢nych rezerv
Eurosystému mozZno ndjsf na internetovej
stranke ECB v publikdcii ,,Statistical treatment
of the Eurosystem‘s international reserves®
z oktébra 2000. Internetovd stranka ECB obsa-
huje aj podrobnejsie tidaje o vykazovani zahra-
ni¢nych rezerv a likvidity v cudzich menéch.

Cast 7.5 uvadza tdaje o zahraniénom tovaro-
vom obchode eurozény. Hlavnym zdrojom je
Eurostat. ECB odvodzuje objemové indexy
z hodnotovych a jednotkovych hodnotovych
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indexov Eurostatu a sezénne ocisfuje jednot-
kové hodnotové indexy. Hodnotové udaje se-
zénne a kalenddrovo ocistuje Eurostat.

Clenenie podla produktovych skupin v stip-
coch4az6a9az 1l tabulky 1 v Casti 7.5 zod-
poveda klasifikdcii podla Broad Economic Ca-
tegories. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12)
aropa (stlpec 13) si v silade s definiciou
SITC Rev. 3. Geografické ¢lenenie (tabulka 2
v Casti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych part-
nerov podla jednotlivych krajin alebo regiondl-
nych skupin. Do kontinentlnej Ciny sa neza-
hiia Hongkong.

V dosledku rozdielov v definiciach, klasifika-
cii, rozsahu a Casu vykazovania, ddaje zahra-
ni¢ného obchodu, najmid dovozu, nie si plne
porovnatelné s polozkou tovar v Statistikdch
platobnej bilancie (¢ast 7.1 az 7.3). Podla od-
hadu ECB bol rozdiel v pripade dovozu v po-
slednych rokoch okolo 5 %, ¢o bolo vo vyz-
namnej miere sposobené zahrnutim poisfova-
cich a dopravnych sluzieb do objemu zahranic-
ného obchodu (na zédklade c.i.f.).

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominalneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vihy su
zalozené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995-1997 a 1999-2001,
a su kalkulované tak, aby zohladiiovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji 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 Austrélie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Juznej Korei,
Svajéiarska a Spojenych $titov. Do skupiny
EER 42 patria $tity zo skupiny EER-23 a Al-
zirsko, Argentina, Brazilia, Bulharsko, Chor-
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vétsko, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Me-
xiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rumun-
sko, Rusko, Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thajsko
a Turecko. Redlne kurzy EER st kalkulované
na zdklade indexov spotrebitel'skych cien, in-
dexov cien vyrobcov, deflatorov hrubého do-
méiceho produktu, jednotkovych pracovnych
ndkladov v priemysle a jednotkovych pracov-
nych nédkladov v celom ndrodnom hospodar-
stve.

Podrobnejsie informdacie o kalkuldcidch kurzov
EER pozri box 10, ,,Aktualizdcia obchodnych
vah pouzitych pri vypocte efektivnych vymen-
nych kurzov a priprave novej série eurovych
indikdtorov* v ¢isle september 2004 Mesacné-
ho bulletinu a Occasional Paper No 2 vydanom
ECB vo februari 2002 autorov Luca Buldorini-
ho, Steliosa Makrydakisa a Christiana Thiman-
na ,,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 $tatoch EU (Sast
9.1) sa pridrziavaji tych istych zdsad, aké sa
vzfahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Statoch a Japonsku v Casti 9.2 s
ziskané z narodnych zdrojov.



CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
9. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné obchody
a jednodnové 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-
racného rdmca menovej politiky:

Po prvé, rozhodla o zmene peridédy udrziavania
povinnych minimdlnych rezerv tak, aby zaci-
nala vZdy v defi splatnosti hlavnej refinanéne;j
operdacie nasledujicej po zasadani Rady guver-
nérov ECB, na ktorom sa planuje mesa¢né hod-
notenie smerovania menovej politiky. Okrem
toho stanovila pravidlo, Ze zmeny v sadzbach
pre automatické obchody sa zrealizuji zaroven
so zaciatkom novej periédy udrziavania mini-
madlnych rezerv.

Po druhé, splatnost zdkladnych refinan¢nych
operdcii sa skrdti z dvoch tyzdnov na jeden.

Utinnost tychto opatreni je napldnovani na
prvy Stvrtrok 2004.

Po vydanf tlacovej spravy 10. jila 2002 sa Rada
guvernérov ECB tiez rozhodla ponechaf umiest-
flovand sumu vo vyske 15 milidrd EUR pre kaz-
du dlhodobejsiu refinancni operdciu vykonant
v r. 2002. Tato suma zohladiiuje o¢akdvané po-
treby likvidity bankového systému eurozény
v r. 2003 a odrdza Zelanie Eurosystému nadalej
zabezpecovaf prevaznud Cast likvidity prostred-
nictvom hlavnych refinancnych operdcii.

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 jednodilové 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 percentual-
neho bodu na 2,50 % s tc¢innosfou od 12. marca
2003. Rozhodla sa tiez znizif drokové sadzby
0 0,25 percentudlneho bodu, t. j. pre jednodtio-
vé refinancné obchody na 3,50 % a jednodilové
sterilizacné obchody na 1,50 %, v oboch pripa-
doch s dc¢innostou od 7. marca 2003.

3. APRIL 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinanc¢né obchody
a jednodilové 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 refinanéné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinanc¢né obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Rada guvernérov ECB tiez ozndmila vysledky
svojho hodnotenia stratégie ECB pre menovi
politiku. Této stratégia, zverejnend 13. oktdbra
1998, mala tri hlavné prvky: kvantitativnu defi-
niciu cenovej stability, v§znamnu dlohu penazi
v hodnoten{ rizik pre cenovi stabilitu a Siroko
ponaté hodnotenie vyhladov pre cenovy vyvoj.

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2002 je uvedend vo Vyrocnej sprave ECB za
rok 1999, s. 176 — 180, Vyroc¢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 oktobri 1998, konkrétne Ze ,,cenova stabilita
je definovand ako medziro¢ny ndrast cien pod-
la harmonizovaného indexu spotrebitel'skych
cien (HICP) nepresahujuici 2 % pre eurozénu.
Cenovi stabilitu treba udrzaf v strednodobom
horizonte.” Zaroven suhlasila, Ze v zdujme ce-
novej stability bude jej ciefom udrzaf v stredno-
dobom horizonte mieru inflacie tesne pod 2 %.

Rada guvernérov potvrdila, Ze jej rozhodnutia
v menovej politike budid nadalej zaloZené na
komplexnej analyze rizik pre cenovu stabilitu.
Zarovein sa rozhodla vo svojom komuniké ob-
jasnif ulohu, ktord zohrdva ekonomickd a me-
novd analyza v procese celkového hodnotenia
rizik pre cenoviu stabilitu.

S ciefom zdoéraznif dlhodobejsi charakter refe-
ren¢nej hodnoty pre petiazny rast ako Standar-
du na hodnotenie penlazného vyvoja sa Rada
guvernérov ECB rozhodla, Ze nebude prehod-
nocovaf tito referen¢nd hodnotu kazdy rok.
Nadalej v§ak bude hodnotif zdsadné podmien-
ky a predpoklady.

5.JUN 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimaélnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 0,50 percentudl-
neho bodu na 2,0 %, s ucinnosfou od 9. jina
2003. Rozhodla tieZ o zniZeni drokovych sa-
dzieb o 0,50 percentudlneho bodu, t. j. pre jed-
nodnové refinancné obchody na 3,0 % a jedno-
dnové sterilizacné obchody na 1,0 %, v oboch
pripadoch s i¢innostou od 6. jina 2003.

10. JUL, 31.JU0L, 4. SEPTEMBER, 2. OKTOBER,
6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003 A 8. JANUAR
2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
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a jednodilové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. JANUAR 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
umiestiiovanej 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 eurozdény oCakdvanu v r. 2004. Euro-
systém vSak bude nadalej zabezpeCovaf pre-
vaznu Cast likvidity prostrednictvom zdklad-
nych refinanénych operdcii. 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 refinanéné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodilové 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 zakladnych refi-
nanénych operacii Eurosystému zniZuje z dvoch
tyzdiiov na jeden tyzdefi a peri6da udrZiavania
povinnych minimédlnych rezerv v Eurosystéme
je predefinovand tak, Ze nezacina v 24. defi me-
siaca, ale v deil 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 refinancné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
umiestfiovanej sumy pre dlhodobejSie refi-
nancné operacie vykonané v r. 2005 z 25 mld.
na 30 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zoh-
ladiiuje vysSiu potrebu likvidity v bankovom
systéme eurozény ocakdvand v r. 2005. Euro-
systém vSak bude nadalej zabezpecovaf pre-
vaznu Cast likvidity prostrednictvom zdklad-
nych refinancnych operdcii. Rada guvernérov
mdze rozhodnuf o dalSej zmene umiestiiovane;]
sumy na zaciatku r. 2006.

3. FEBRUAR, 3. MAREC, 7. APRIL, 4. MAJ
A2.JUN 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodiiové steriliza¢né obchody v nezme-
nenej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2005

CHRONOLOGIA
OPATRENI MENOVE)
POLITIKY

V EUROSYSTEME



SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

PLATBY V SYSTEME TARGET

V prvom S$tvrfroku 2005 sa v systéme TAR-
GET spracovalo denne v priemere 277 742 pla-
tieb s hodnotou 1 876 mld. EUR. V oboch pri-
padoch ide o najvysSie hodnoty od zadiatku
prevadzky systému TARGET v januéri 1999.
V porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom ide
o zvySenie poctu platieb 02 % aich hodnoty
0 6 %. Zvysenie poctu platieb a ich hodnoty sa
zaznamenalo vo vSetkych segmentoch. Toto
medzikvartdlne zvySenie je nezvycajné, nakol-
ko narusuje typické priebehy z predchadzaji-
cich rokov, ked sa vzdy predtym zaznamenalo
v prvom Stvrfroku v porovnani so Stvrtym
Stvrfrokom predchddzajiceho roka zniZenie.
Celkovy trhovy podiel systému TARGET sa
zvysil z hladiska hodnoty platieb aj ich poctu
0 1 % a dosiahol 89 %, resp. 58 %.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V prvom Stvrfroku 2005 sa v pracovnych
diioch spracovalo priemerne 210 266 platieb
vnitri ¢lenskych Statov s hodnotou 1 245 mld.
EUR. V porovnani s predchddzajicim Stvrfro-
kom ide o zvySenie poctu platieb o 1 % aich
hodnoty 0 5 %. V porovnani s rovnakym obdo-
bim roka 2004 sa pocet platieb zvysil 04 %
aich hodnota o 10 %. Platby vo vnutri ¢len-
skych $tatov sa na celkovom pocte platieb po-
dielali 75,7 % ana ich celkovej hodnote
66,3 %. V porovnan{ s predchddzajicim Stvrf-
rokom sa priemernd dennd hodnota platieb
vnutri ¢lenskych Stitov v prvom Stvrfroku
2005 zvysila z 5,7 mil. EUR na 5,9 mil. EUR.
Najvyssi denny pocet platieb v rdmci clen-
skych Stitov sa zaznamenal 29. marca 2004,
v dni nasledujicom po Velkonoc¢nych sviat-
koch, ked sa ich spracovalo 301 965. Z hladis-
ka hodnoty sa najvyssSia dennd Spicka zazname-
nala 31. marca, s hodnotou 1 600 mld. EUR.
Z celkového poctu platieb vnitri ¢lenskych
Statov bolo 66 % nizsich ako 50 000 EUR a 11
% vyssich ako 1 mil. EUR. V priemere sa den-
ne spracovalo 137 platieb vnutri ¢lenskych Sta-
tov v hodnote vySe 1 mld. EUR.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na medziStdtnej trovni sa v prvom Stvrfroku
2005 v systéme TARGET spracovalo denne
v priemere 67 476 platieb s celkovou hodnotou
631 mld. EUR. V porovnani so §tvrtym Stvrfro-
kom 2004 to predstavuje zvySenie poctu pla-
tieb 0 3 % a zvySenie ich hodnoty 0 9 %.

V porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom sa
pocet medzibankovych platieb zvysil 0 6 %
aich hodnota 09 %. V pripade klientskych
platieb sa zaznamenalo zvySenie ich poctu
01 % ahodnoty o7 %. Podiel priemerného
denného poctu medzibankovych platieb na cel-
kovom pocte platieb medzi ¢lenskymi Statmi
bol 49,4 % a podiel ich hodnoty 95,1 %. Prie-
mernd dennd hodnota medzibankovych platieb
sa v porovnani so Stvrtym Stvrfrokom 2004
zvysila zo 17,4 mil. EUR na 18 mil. EUR
a klientskych platieb z 875000 EUR na
895 000 EUR. Najintenzivnejsia platobna pre-
vadzka medzi ¢lenskymi Statmi sa zaznamena-
la 29. marca 2005, ked sa v systéme TARGET
spracovalo 98 822 medziStdtnych platieb.
Z hladiska hodnoty sa najvysSia dennd Spicka
zaznamenala 28. februdra, ked sa previedlo
853 mld. EUR. Z platieb uskuto¢nenych medzi

Tabul'ka 1 Dostupnost narodnych komponentov
systému TARGET a platobného mechanizmu ECB

Narodny komponent Dostupnosf
systému TARGET ‘ v 1. $tvrfroku 2005
Belgicko 99,65 %
Dénsko 99,63 %
Nemecko 98,57 %
Grécko 99,49 %
Spanielsko 99,84 %
Francizsko 100,00 %
frsko 99,85 %
Taliansko 99,87 %
Luxembursko 100,00 %
Holandsko 100,00 %
Rakisko 99,85 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 99,92 %
Svédsko 100,00 %
Verlkd Britdnia 100,00 %
Platobny mechanizmus ECB (EPM) 99,03 %
Celkova dostupnost systému TARGET 99,73 %
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¢lenskymi $tdtmi malo 62 % hodnotu nizSiu
ako 50 000 EUR a 15 % vys8iu ako 1 mil. EUR.
V priemere sa denne spracovalo 49 platieb me-
dzi Clenskymi Stditmi v hodnote vyS$Sej ako 1
mld. EUR.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
VYKONNOST

V prvom Stvriroku 2005 sa dosiahla celkovd
dostupnost systému TARGET 99,73 %, v po-
rovnani s 99,77 % v Stvrtom Stvrfroku 2004.
Pocet mimoriadnych udalosti ovplyviujicich
dostupnost bol 31, ¢o je o Sest viac nez v pred-
chddzajicom Stvrfroku. Do kalkuldcie dostup-
nosti systému TARGET sa zapocitavaji uda-
losti, ktoré brania spracovaf platbu pocas desaf

a viac mindt. V prvom Stvrfroku 2005 doslo
k trom incidentom trvajicim viac ako dve ho-
diny, pri¢om jeden z nich spdsobil meSkanie
uzdvierky systému TARGET o jednu hodinu.
Tabulka | uvddza tdaje o dostupnosti ndrod-
nych komponentov systému TARGET a pla-
tobného mechanizmu ECB (EPM).

V prvom Stvrfroku bolo 94,04 % platieb medzi
¢lenskymi Statmi spracovanych za menej nez 5
minit, 4,42 % platieb potrebovalo na spracova-
nie 5 az 15 mintt a 0,60 % si vyziadalo ¢as od
15 do 30 miniit. Cas spracovania presahujiici
30 mindt si vyZiadalo priemerne 614 platieb za
deni; toto ¢islo je vSak potrebné vidief v kon-
texte s celkovym poctom 67 476 medzistat-
nych platieb priemerne spracovanych kazdy
den.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)
2004 2004 2004 2004 2005
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 17071 290 17 264 247 16871971 18033316 17219984
Denny priemer 266739 274036 255636 273232 277741
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi Statmi
Celkovy pocet 4184179 4286 846 4068 531 4305815 4183482
Denny priemer 65378 68 045 61 644 65240 67476
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych Stitov
Celkovy pocet 12887111 12977 401 12 803 440 13727501 13036502
Denny priemer 201 361 205990 193992 207992 210266
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 9669 240 9840955 10831383 11382418 10 883591
Denny priemer 151082 156 206 164112 172420 175542
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1772742 1767 244 1700070 1766831 1681581
Denny priemer 27 669 28051 25759 26770 27122
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkovy pocet 131082 184269 128 745 119693 127 802
Denny priemer 2048 2925 1951 1813 2061
Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy pocet 365097 316448 237482 139269
Denny priemer 5705 5023 3598 2360

ECB
Mesacny bulletin
Jin 2005



Tabul'ka 3 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: Hodnota transakcii

(v mld. EUR)
2004 2004 2004 2004 2005
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovd hodnota 109 062 111025 107 592 116389 116318
Denny priemer 1704 1762 1630 1763 1876
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi Statmi
Celkovd hodnota 36 487 36 046 35378 38226 39152
Denny priemer 570 572 536 579 631
Platby cez systém TARGET v rdmci ¢lenskych Statov
Celkovd hodnota 72575 74979 72214 78 163 77 166
Denny priemer 1134 1190 1094 1184 1245
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovd hodnota 11647 10987 10487 11005 10483
Denny priemer 182 174 159 167 169
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovd hodnota 4276 4765 4217 4215 3922
Denny priemer 67 76 64 64 63
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkovd hodnota 120 117 117 113 122
Denny priemer 2 2 2 2 2
Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 60 60 110 37
Denny priemer 1 1 2 1
ECB
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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 nepochadzajui 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 medziro¢ny ndrast harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sticasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri za-
bezpecovani cenovej stability je ciefom udrziavaf mieru infldcie v strednodobom horizonte pod 2
%, avsak blizko tejto trovne.

Centralna parita [Central parity]: vymenné kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II vodi euru,
okolo ktorych st definované hranice fluktua¢nych pdsiem.

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 menach, cenné papiere emitované nerezidentmi eu-
rozény a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sek-
tora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov pefiazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vritane vo vlastnictve
nerezidentov eurozony).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: Cisté vypozicky sektora ve-
rejnej spravy, t.j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Dlh (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 Stvrfroénych finanénych d¢-
toch nezapocditavaji tvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové tdvery)
alebo bankami mimo eurozoény, na rozdiel od ro¢nych finan¢nych détov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.

Dlhodobejsia refinancna 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 splatnosfou 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]: zdvizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v uréitom termine, resp. terminoch. Spravidla maji
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stanovenud konkrétnu drokovi sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvaju s diskontom, ktory sa vy-
plati v Case 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 $tatnej 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 eurozény. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura voci
mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-23 (kam patri 13 Glenskych §titov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-42 (sklad4 sa z krajin
EER-23 a z dal§ich 19 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych krajin na
zahranicnom obchode eurozény so zohladnenim hospodarskej stifaz na tretich trhoch. Redlne
EER st nomindlne EER deflované vdZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nékla-
dov k domdcim. Su mierou cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average)]: je vyjadrenim aktudlnej Grokovej miery obchodov
s jednodiiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vdZeny priemer tro-
kovych mier z nezabezpecCenych jednodiiovych dverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov IT) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: sys-
tém vymennych kurzov, ktorym sa vytvdra rdmec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky jed-
notlivych krajin eurozény a tych Glenskych §tatov EU, ktoré sa nezilastiiuji na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): tirokovd miera, za ktoru je referenénd banka ochotna
pozicaf prostriedky v eurdch inej referenc¢nej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s roznymi splatnosfami aZ po 12 mesiacov.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Pri-
ces (HICP)]: index spotrebitel'skych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky
krajiny EU.

Hlavna refinancna operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme vrat-
nej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykondvaji pros-
trednictvom tyZdennych Standardnych tendrov a v beZnom pripade majui splatnost jeden tyzdei.

Hlavné udrokové 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 refinanéné operacie, trokova sadzba pre jednodiiové refinancné ob-
chody a urokova sadzba pre jednodnové 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 zapocitani Cistych dani
z produktov a dovozu. HDP moZno ¢lenif podla tvorby, pouZitia alebo dochodku. Najddlezitejsi-
mi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢na spotreba domdcnosti, konecna spotreba ve-
rejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zdsob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢éného obchodu vniitri eurozény).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: je vyjadrenim o¢akdvanej volatility (Standardna
odchylka vyjadrend anualizovanou percentudlnou zmenou) cien, napriklad cien dlhopisov a akcii
(alebo zodpovedajucich terminovych kontraktov), ktord sa dd odvodif z cien opcii.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: je vyjadrenim nakladov prace,
zahfla hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien), prispevky socidlneho zabezpece-
nia platené zamestndvateI'mi a iné ndklady prace (napriklad ndklady na vzdeldvanie, ndbor a dane
viazané na zamestndvanie) bez Statnych prispevkov za jednu skutocne odpracovand hodinu. Ho-
dinové ndklady prace sa pocitaju ako podiel celkovej sumy tychto ndkladov na vSetkych zamest-
nancov a celkového poctu nimi odpracovanych hodin (vritane nadcasov).

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjedndvania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozénu. Je vyjadrenim predpokladane;j
priemernej zmeny mesac¢nych miezd a platov.

Jednodiovy refinancény obchod [Marginal lending facility]: automatickd operacia Eurosysté-
mu, ktord moézu zmluvné strany vyuZzivaf na ziskanie jednodnového tveru od narodnej centrdlne;j
banky za vopred stanovenu urokovu sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy steriliza¢ny obchod [(Deposit facility)]: automaticka operacia Eurosystému, ktort
mozu zmluvné strany vyuzivat na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
troc¢enych vopred stanovenou trokovou sadzbou.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: miera celkovych ndkladov na jednotku produk-
cie vypocditand 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 vzfahov PFI (napr. medzibankovych
tverov a vkladov). Poddva Statistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI voci reziden-
tom eurozdény nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezi-
dentom eurozdny. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregdtov a zdkladom
pre pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmertio-
vych akcii. Kmetiové akcie zvyCajne prindsaju prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktdra nesplatenych Cistych financnych pohladavok (alebo zdvizkov) krajiny voci 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 dosledku dodato¢nych faktorov, akymi
su napriklad odmeny a prémie alebo dohodnuté zvysenia pre pripad neo¢akdvanej infldcie).

M1: dzky menovy agregdt. Zahffia obezivo a vklady splatné na poZziadanie v PFI a v tstredne;j
Stdtnej sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §irSi{ menovy agregat. Zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vritane
(krdtkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vréitane (krdtko-
dobé terminované vklady) v PFI a v dstrednej Stdtnej sprave.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovateIné ndstroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov peflazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vratane.

Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: sicet vSetkych petiaznych a nepe-
naznych odmien, ktoré zamestndvatelia platia zamestnancom, t.j. hrubych miezd a platov, ako aj
inych odmien, odmien za pracu nadcas a prispevkov socidlneho zabezpecenia platenych zamest-
navatel'mi, deleny celkovym poctom zamestnancov.

PFI (penazné finan¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institd-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné dve-
rové institicie (tak ako sd definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné re-
zidentné finanéné inStiticie, ktorych predmetom ¢innosti 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 ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Napo-
sledy menovand skupina pozostdva najmé z podielovych fondov petiazného 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-
répskeho spolodenstva, a ktorym sa zisfuje pritomnosf 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 domacemu 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 pritomnost nadmerného deficitu.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozdny rezidentov eurozény (,aktiva®™) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,,pasiva®). Zahfilaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a ndstroje pefiazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvaji vo skutocnych nakupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova ucast
v podniku mensia nez ekvivalent 10% kmenovych akcif alebo hlasovacich prav.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimélny objem rezerv iverovej 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 poCtu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej

ucasti v podniku so sidlom v inom Stdte (predpokladd sa majetkova tcast zodpovedajica najme-

nej 10 % kmenovych akcif alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapocitava vlastné

imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapital spojeny s operdciami medzi spolo¢nosfami. Na tcte

priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam
e

nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i®) a Cisté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubd pridand hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.

Prieskum bankovych iiverov [Bank Lending Survey]: Stvrfrocny prieskum o dverovej politi-
ke, ktory Eurosystém uskutoc¢fiuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred definovanej vzorovej
skupine bank v eurozéne kladd kvalitativne otdzky ohladom vyvoja dverovych Standardov, dve-
rovych podmienok a dopyte podnikov a domdcnosti po uveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of Professional Forecasters
(SPF)]: stvrfrocny prieskum, ktory ECB uskutociiuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraji makro-
ekonomické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finanénych a nefinan¢nych organi-
zécii so sidlom v EU o vyvoji infldcie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy
podnikatel'skych a spotrebitel'skych ndlad uskuto¢niované z poverenia Eurépskej komisie vo vset-
kych ¢lenskych §tatoch EU. Otazky sa kladi manaZzérom v strojarstve, stavebnictve, maloobcho-
de, sluzbdch, ako aj spotrebitefom. Z mesaénych prieskumov sa pocitajui zlozené indikétory,
v ktorych st odpovede na vacési pocet otazok spojené do jedného indikatora (indikdtory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [Eurozone Purchasing Managers’ Surveys]: prie-
skumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskutoc¢tiované vo viacerych krajinach 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 zistujud 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 vytvorend vyuZzitim
danej prace. ZvycCajne sa meria ako podiel HDP v stdlych cenach k celkovému pocétu zamestnan-
cov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referencna hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V sicasnosti sa refe-
ren¢nd hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.
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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. Zahfiia
ustrednd Stdtnu spravu, regiondlnu $tdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Statu, ktoré sa zaoberaji komercnou ¢innostou,
napriklad Stdtne podniky.

Statne dlhopisy indexované infliciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupénov a istiny viazand na stanoveny index spotrebitel'skych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
ur¢i drokovu sadzbu vopred a zicastnené strany ponukaji objem petiazi, s ktorym chct obchodo-
vaf pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zicastnené strany
pontkaji objem peilazi, s ktorym chcu s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez Grokovu sadzbu,
za ktoru chcd transakciu zrealizovat.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: trokové miery rezidentnych tverovych inititdcii
a inych PFI okrem centrdlnych bank a podielovych fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov
a tverov domdcnosti a nefinanénych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: ivery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sukromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

VoIné 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 hlad4d vhodného kandid4ta.

Vynosova krivka [Yield curve]: krivka, ktord v konkrétnom Case zndzortiuje vzfah medzi dro-
kovou mierou/vynosom a dobou splatnosti dlhovych cennych papierov s rovnakym tGverovym ri-
zikom ale s odliSnymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrif vo forme rozdielu
medzi durokovymi 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 vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych uctov, pretoze v rdmci tychto Gctov 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, zZe dovozy sa do Statistiky zahranicného obchodu zapocitavaji vratane poistnych a pre-
pravnych sluzieb, avS§ak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,,free on bo-
ard*.
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