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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 8.
juna rozhodla, Ze minimdlnu akceptovatelnu
urokovi sadzbu pre hlavné refinan¢né obchody
Eurosystému zvySi o 25 bdzickych bodov na
2,75 %. Urokové sadzby jednodiiovych refi-
nan¢nych obchodov a jednodiiovych sterilizac-
nych obchodov sa tiez zvysili o 25 bdzickych
bodov na 3,75 %, resp. 1,75 %. Toto rozhodnu-
tie je reakciou na rizikd nadmerného rastu ceno-
vej hladiny ohrozujice cenovd stabilitu v stred-
nodobom horizonte, ktoré zistila ekonomicka
i menova analyza Rady guvernérov. Dalgie zni-
Zenie menovej akomoddcie tak prispeje k pev-
nému ukotveniu dlhodobejsich inflacnych oca-
kdvani v eurozéne na trovni zodpovedajicej ce-
novej stabilite. Takéto ukotvenie infla¢nych
ocakdvani je predpokladom toho, aby menova
politika mohla dlhodobo prispievat k hospodar-
skemu rastu eurozény ak tvorbe pracovnych
miest. V historickom porovnani sd vSak aj po
tomto zvySeni trokové sadzby ECB celkovo
nizke, objem likvidity je vysoky a menovd poli-
tika zostdva akomodativna. Vzhladom na per-
spektivu cenového vyvoja a dynamiku penazné-
ho a dverového rastu v eurozéne bude Rada gu-
vernérov nadalej pozorne sledovaf dalsi vyvoj
v snahe zabezpecif cenovu stabilitu v stredno-
dobom a dlhodobejSom horizonte.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, vSetky aktu-
dlne hlavné ukazovatele hospoddrskej aktivity
sd priaznivé. Podla prvého odhadu Eurostatu
sa redlny HDP v eurozéne v prvom Stvrfroku
2006 medzikvartdlne zvySil 0 0,6 % v porov-
nani s 0,3 % v predchddzajicom Stvrfroku, pri-
¢om o jeho ndrast sa podstatnou mierou zasli-
zil domdci dopyt. V prvych mesiacoch roka
2006 teda podla ocakdvani doslo k opdtovné-
mu zrychleniu tempa rastu redlneho HDP, ¢o
potvrdzuje ndzor Rady guvernérov, Ze hospo-
darsky rast sa dostdva na SirSiu bdzu a posiliu-
je. Tento zdver podporuju aj idaje o hospoddr-
skej aktivite v druhom S$tvrfroku, napr. rdzne
prieskumy dovery a odhady odvodené z do-
stupnych ukazovatelov, ktoré si nadalej po-
vzbudivé.

Pri pohlade do budicnosti je vidiet, Ze pod-
mienky na to, aby sa hospodarsky rast v euro-

zone udrzal blizko svojho potencidlu, sd na-
priek dopadu zvySovania cien ropy nadalej
priaznivé. Tempo hospoddrskeho rastu hlav-
nych obchodnych partnerov eurozdény je nada-
lej vyrazné, ¢im podporuje vyvoz z eurozony.
Investicny rast by mal nadalej profitovat
z priaznivych podmienok financovania, res-
trukturalizdcie podnikovych bilancii a rastu
vynosov a efektivnosti podnikov. S postupnym
zlepSovanim situdcie na trhu priace by casom
malo nadalej dochddzat k postupnému zrych-
Tovaniu rastu spotreby, v stillade s vyvojom re-
dlneho disponibilného dochodku.

Tento scendr vyvoja sa objavuje aj v jinovych
makroekonomickych projekcidch odbornikov
Eurosystému, ktoré su jednym z podkladov
analyzy perspektiv hospoddrskej aktivity, kto-
rd vykondva Rada guvernérov. Tie predpove-
dajui priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v roku
2006 v rozmedzi od 1,8 % do 2,4 % a v roku
2007 od 1,3 % do 2,3 %. Projekcie tempa rastu
na rok 2006 sa v porovnani s projekciami od-
bornikov ECB z marca 2006 v zdsade nezmeni-
li, zatial ¢o projekcie na rok 2007 boli najma
pod vplyvom neddvneho ndrastu cien ropy
mierne zniZené. Zhruba podobny obraz posky-
tujd i najnovs$ie progndzy medzindrodnych or-
ganizdcif a inStitdcif sikromného sektora. Pod-
I'a ndzoru Rady guvernérov su rizikd ohrozuju-
ce tieto projekcie hospoddrskeho vyvoja
v kratkodobom horizonte zhruba vyvazené, za-
tial ¢o z dlhodobejsieho hladiska existuje rizi-
ko pomalSieho tempa rastu, a to predovSetkym
v dosledku dal§ieho zvySovania cien ropy, glo-
bdlnych nerovnovdh a protekcionistickych
opatreni.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla predbezného
odhadu Eurostatu sa ro¢nd miera inflacie HICP
v méji zvysila na 2,5 % v porovnani s 2,4 %
v aprili a 2,2 % v marci. Aj ked podrobnejsie
udaje eSte nie su k dispozicii, za jej ndrastom
sa pravdepodobne skryva vyvoj cien energii.
V nadchddzajticich mesiacoch a v roku 2007
zostane miera inflacie pravdepodobne nad
uroviiou 2 %, pri¢om jej presnd vySka bude z4-
visief od budiceho vyvoja cien energii. Zatial
¢o mierny vyvoj ndkladov price v eurozéne by
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mal v roku 2007 pokracovat — aj v dosledku
pretrvavajicich konkurenénych tlakov vo sve-
te, najmid vo vyrobnom sektore — nepriame
vplyvy rastu cien ropy v minulosti a ohldsené
zmeny nepriamych dani by mali viest k pod-
statnému ndrastu inflacie. Za danych okolnost{
je nevyhnutné, aby socidlni partneri k tymto
otdzkam pristupovali aj nad’alej zodpovedne.

Dal§im z podkladov, z ktorych Rada guverné-
rov vychddzala pri hodnoteni vyhliadok ceno-
vého vyvoja, sd junové projekcie odbornikov
Eurosystému. Podla nich by sa mala ro¢nd mie-
ra infldcie HICP v roku 2006 pohybovaf v roz-
medzi od 2,1 % do 2,5 % a v roku 2007 od
1,6 % do 2,8 %. V porovnani s projekciami od-
bornikov ECB z marca 2006 do$lo k miernemu
zvyseniu intervalu inflacie HICP na rok 2006,
predovSetkym v dosledku predpokladanych
vysS§ich cien ropy.

Podla ndzoru Rady guvernérov tento scendr na-
dalej ohrozuju rizikd rychlejSieho rastu cien,
medzi ktoré patri dalSie zvySovanie cien ropy,
vyraznejSie neZ v sucasnosti ofakdvané pre-
mietnutie predchddzajiceho rastu cien ropy do
spotrebitel'skych cien, dalSie zvySovanie regu-
lovanych cien a nepriamych danf a — ¢o je eSte
ddlezitejSie — vys$i neZz oCakdvany rast miezd
v dosledku sekundarnych dcinkov predchidza-
juceho rastu cien ropy.

Pokial ide o menovui analyzu, Rada guvernérov
znova podrobne prediskutovala vyvoj pefiaznej
zdsoby a dverov. V podmienkach uz aj tak vy-
sokej likvidity a veImi dynamického petiazné-
ho a dverového rastu sa ro¢né tempo rastu dve-
rov stikromnému sektoru v poslednych mesia-
coch zvysilo na dvojciferné hodnoty. K dvero-
vému rastu dochddzalo plo$ne v r6znych sekto-
roch. Rychlym tempom réstli dvery domacnos-
tiam — najmi na kipu nehnutelnosti na byvanie
— a nefinanénym podnikom. Zaroven v priebe-
hu poslednych mesiacov doslo k d'alSiemu zvy-
Seniu rastu pefiaznej zdsoby, ked ro¢nd miera
rastu M3 v aprili dosiahla 8,8 %.

Na rychlom raste pefiaznej zdsoby ma aj nada-
lej hlavny podiel najmi expanzia jej najlikvid-
ECB
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nejSich zloziek. Najnovsi vyvoj potvrdzuje, Ze
dominantnym faktorom sdcasného vysokého
trendu rastu pefiaznej zdsoby je aj nad’alej sti-
mulujici dcinok nizkej tdrovne trokovych
mier, ¢o signalizuje infla¢né rizikd v stredno-
dobom a7 dlhodobejsom horizonte. Dalgie
zrychlovanie pefiazného a tdverového rastu
v podmienkach uZz aj tak vysokej likvidity
predstavuje zvySené riziko naruSenia cenovej
stability nadmernym rastom cien v dlhodobej-
Som horizonte. Preto bude potrebné pozorne
sledovat menovy vyvoj, najmd vzhladom na
vysokd dynamiku trhov s nehnutelnosfami na
byvanie.

Celkovo mozno konStatovat, ze ro¢na miera in-
flacie by mala v rokoch 2006 a 2007 zostaf
podla projekcii zvySend, priCcom existuju rizi-
ka, Ze by sa projektované hodnoty mohli aj pre-
kroc¢if. Vzhladom na intenzitu rastu peflaznej
zasoby a uverov a prebytok likvidity porovna-
nie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy
potvrdzuje existenciu rizik rychlejSieho rastu
cien v strednodobom horizonte. V tejto situdcii
bola preto dalSia dprava trokovych sadzieb
potrebnd. Rada guvernérov pomdha svojim
véasnym konanim udrZiavaf strednodobé
a dlhodobé infla¢né ocakdvania na drovni zod-
povedajicej cenovej stabilite a prispieva tak
k udrzateInému hospodarskemu rastu a tvorbe
pracovnych miest. Menovd politika zostdva
celkovo akomodativna a Rada guvernérov
bude aj nadalej pozorne sledovat d'als$i vyvoj
s cielom zabrdnif naplneniu rizik ohrozujicich
cenovd stabilitu.

V oblasti rozpoctovej politiky ukazuji neddv-
no zverejnené prognézy Komisie pre eurozénu
na roky 2006 a 2007 v zdsade nezmenen situ-
dciu. Pomery deficitu by sa mali udrzaf zhruba
na minuloro¢nej drovni 2,4 % HDP, zatial' ¢o
miera zadlZenosti by sa po iba malom poklese
mala stdle pohybovat nad hladinou 70 % HDP.
Vzhladom na perspektivu hospodarskeho vy-
voja su tieto progndzy sklamanim. VicSina
krajin s nadmernym deficitom svoju poziciu
v€as nenapravila. Okrem toho hrozi, Ze konso-
lid4cia sa oneskori aj v dalSich krajindch. Je
velmi dolezité vyhnuif sa chybdm z minulosti,



ked mnohé krajiny nedokdzali konsolida¢né
opatrenia realizovaf v€as a v potrebnej miere.
Podla Rady guvernérov je v mnohych kraji-
ndch potrebnd rdznejsia snaha o ozdravenie ve-
rejnych financii, urychlend realizdcia konkrét-
nych a presved¢ivych opatreni v rdmci stred-
nodobo orientovanej stratégie a posilnenie do-
very v upraveny Pakt stability a rastu zabezpe-
¢enim udrZzateInosti verejnych financii v euro-
zéne.

V sidvislosti so Strukturdlnymi reformami Rada
guvernérov opakovane vyzyva na realizdciu
rdznych opatreni na zabezpecenie otvorenych,
konkurenénych a funkénych trhov tovaru a slu-
7ieb a trhu price v zdujme vytvorenia atraktiv-
neho investi¢ného a inovacného prostredia
a zvySovania pruZnosti miezd a cien. Panuje
vSeobecnd zhoda, Ze reformy tohto druhu pod-
porujd hospoddrsky rast a zamestnanost a zvy-
Sujid odolnost hospoddrstva eurozény voci ex-
ternym Sokom. Tieto reformy by zaroven ulah-
¢ili adaptdciu eurozony prostrednictvom od-
straflovania nepruznosti, ktoré sa v niektorych
ekonomikdch podielaji na mzdovom vyvoji
veddcom k rychlemu a trvalému rastu jednot-
kovych ndkladov price, silnejSiemu inflacné-
mu tlaku a strate konkurencieschopnosti. Ako
priklad takejto nepruznosti moZzno uviest nizky
rast produktivity v dosledku slabej hospoddr-
skej stufaze v niektorych odvetviach a priamu,
resp. faktickd indexdciu nomindlnych miezd na
ceny. Celkovo je potrebny komplexny stbor
opatreni na upevnenie zdkladnych podmienok
udrzatelného rastu produkcie a zamestnanosti
v celej eurozone, podporu prebiehajiceho hos-
podarskeho oZivenia a dalSie zdokonalovanie
fungovania adaptacnych mechanizmov v euro-
z6ne, ¢o ulah¢i aj vykon jednotnej menovej
politiky.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Globdlna ekonomika rdstla v prvych mesiacoch roka 2006 nadalej rychlym tempom, pricom in-
fldcia v zdsade sledovala vyvoj cien energii. Vyhlad vonkajsieho prostredia zostdva celkove po-
zitivny, podporovany relativne priaznivymi podmienkami financovania. Hlavné rizikd tohto vy-
hladu vSak zostdvajii spojené s vplyvom cien ropy na globdlnu infldciu a hospoddrsku aktivitu,
a s globdlnymi nerovnovdhami.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

Suhrnny pohlad od zaciatku roka poukazuje na
znacne rozsiahle posiliiovanie globdlneho ras-
tu, prejavujiceho sa tak vo vyrobnom sektore,

Graf 1 Cenovy vyvoj v krajindach OECD

ako aj v sektore sluzieb. Box 1 sa zaober4 citli-
vostou mier rastu globdlneho redlneho HDP na
spdsob vdzenia pre rozne svetové regiony. Rast
priemyselnej produkcie v krajinich OECD sa
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Zdroj: OECD.

SPOJENE STATY

Hospoddérska aktivita v Spojenych Stdtoch sa, po poklese v Stvrtom Stvrfroku 2005 sposobenom
¢iasto¢ne hurikdnom Katrina, zaciatkom roka 2006 vyrazne oZzivila. Predbezné tdaje za prvy
Stvrtrok 2006 naznacuju, Ze redlny HDP na anualizovanej baze vzrastol oproti predchddzajicemu
Stvrfroku o 5,3 %, odzrkadl'ujic silny domdci dopyt. Osobitne vyrazne vzrastli vydavky na stk-
romnd spotrebu, ako aj na podnikatel'ské investicie, zatial co miera osobnych dspor zostala za-
pornd, na drovni -1,3 % disponibilného déchodku. Ziroven pokracoval aj zdporny prispevok Cis-
tého exportu k rastu HDP. Najnovsie tdaje o priemyselnej produkcii a vyuZiti celkovych kapacit,
ktoré v aprili dosiahli 81,9 %, o je najvysSia miera od roku 2000, taktieZ poukazuji na pretrva-
vajuci rast. Objedndvky tovarov dlhodobej spotreby, indexy spotrebitel'skej dovery a regiondlne
prehlady nadalej indikuji pokracujici rozmach vo vyrobnom sektore i v sektore sluZieb.

V kriatkodobom vyhlade sa ofakdva zmiernenie tempa expanzie hospodarskej aktivity v USA
z jej veImi vysokej miery v prvom Stvrfroku. Oc¢akdva sa najmi spomalenie rastu sikromnej pot-
reby, vzhladom na vysSie drokové sadzby a potencidlne ochladenie trhu byvania. Vplyv tychto
faktorov v§ak moZe ¢iastocne eliminovaft dalSie zlepSenie nefarmdrskej ndmezdnej zamestnanosti
a pracovnych dochodkov. Rast stikromnych podnikatelskych investi¢nych vydavkov by mal pod-
I'a ocakdvani zostat silny, vzhladom na pretrvdvajice priaznivé podmienky financovania a znac-
nu ziskovost korpordcii.
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Cenové tlaky zostdvali nadalej vysoké, ked ro¢nd zdkladnd infldcia sa v aprili 2006 zvySila na
3,6 % oproti 3,4 % v marci. Bez potravin a energii bola rocnd infldcia v aprili 2,3 %. Hlavnou
pricinou zvyS$enia celkovej inflicie CPI boli v aprili energetické ndklady, zatial o zvySenie inde-
xu byvania v poloZke vystavby predstavovalo pribliZzne polovicu zvySenia cenového indexu bez
potravin a energif v tom istom mesiaci.

Co sa tyka menovej politiky rozhodol Federalny vybor pre operdcie na volnom trhu Spojenych
Stdtov na svojom rokovani diia 10. médja 2006, v poradi uz 16. raz po sebe, zvySif ciel pre sadzbu
z federdlnych fondov o 25 bdazickych bodov,

¢im drokové sadzba menovej politiky dosiahla  EEFEEH I FET EFFT T AT

5,00 %. Vybor vo svojom vyhldseni uviedol, ze  [WALLAAVI VA VT UL ET

»isté dalSie sprisnenie menovej politiky moze
byt eSte potrebné®, zddraznil vSak, Ze ,,rozsah

= Eurozona = = = Japonsko

a termin tohto sprisnenia bude vyznamne z4vi- ++e++ Spojend stity Spojené krélovstvo
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nutf nOV}//Ch informacii™. (§t)\’/‘1]1?floéné percentualna zmena; Stvrtro¢né udaje)
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nivy, podporuje ho pokrok v Strukturdlnych re- ! !
formdch na trhu prace, ako aj v bankovom sek- 0 0
tore a sektore nefinanénych korporacii. Na za-
klade ,,Vyhladu hospodarskej aktivity a cien* 1 -1
z aprila 2006 ocakdvaji ¢lenovia menovej rady ] ]
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budd zodpovedaf poten01alnemu rastu alebo 1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo su pouZité tidaje Euro-

budu Vyééie japonské centralna banka ich ne- statu; za Spojené Stdty a Japonsko ndrodné tidaje. Udaje HDP sd
7 sezénne ocistené.
davno revidovala smerom nahorz 1 % na 1,5 — 2) HICP za eurozénu a Spojené kralovstvo; CPI za Spojené §td-

. ey ty a Japonsko.
2 % na rocnej baze.
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Co sa tyka cenového vyvoja spotrebitel'ské ceny pokracovali v miernom raste, hoci deflitor HDP
nadalej klesd. Celkovd infldcia v aprili vzrdstla o 0,4 % na ro¢nej bdze a index spotrebitel'skych
cien bez Cerstvych potravin sa zvysil o0 0,5 %. Naopak, defldtor HDP poklesol v prvom Stvrtroku
2006 o 1,3 % na ro¢nej baze.

Japonska centrdlna banka sa na svojom rokovani 18. — 19. mdja 2006 rozhodla ponechat si svoju
menovopolitickd sadzbu - jednodilovi nekolateralizovand depozitni sadzbu — na nezmenene;j
drovni 0 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

Hospodarska aktivita v Spojenom krdlovstve rdstla v ostatnych Stvrfrokoch zhruba zodpoveda-
juico dlhodobému trendu. PodTla najnovsieho odhadu predstavovala Stvriro¢nd miera rastu redl-
neho HDP v prvom Stvrfroku 2006 — rovnako ako v predchddzajicom Stvrtroku — 0,6 %. Ako sa
ocakdvalo, spotreba domdcnosti v prvych troch mesiacoch 2006 sa zmiernila a v porovnani
s predchddzajicim Stvrfrokom vzrdstla o 0,2 %. Rozsiahly pozitivny prispevok k rastu HDP
vytvorila zmena stavu zdsob, pricom sa zvySil rast investicii. Mimoriadne vysoké Stvrfro¢né
miery rastu zaznamenal vyvoz aj dovoz, 4,7 % a 5,5 %, ¢o implikuje zdporny prispevok ¢istého
obchodu k rastu HDP. Trendy na trhu price zostali v zdsade nezmenené. Za tri mesiace do
marca 2006 priemernd miera nezamestnanosti o nieco vzrastla na 5,2 % a priemerny rocny rast
zérobkov bez prémii bol za rovnaké obdobie v priemere 3,8 %. Do budicnosti sa o¢akdva
zrychlenie rastu HDP v druhej polovici roka, pricom hybnou silou rastu bude hlavne stikromna
spotreba a vyvoz.

Inflacia HICP v ostatnych mesiacoch oscilovala okolo 2,0 %. V aprili dosiahla 2,0 %, pri vyraz-
nych zvysujicich sa efektoch pochddzajicich z vysSich cien dopravy, plynu a elektriny, potravin
a nealkoholickych ndpojov. Podla Halifaxovho indexu sa opif zvysil ro¢ny rast cien nehnutel-
nosti na byvanie, ktory v aprili dosiahol 9,9 %. CeloStdtny index cien nehnutelnosti na byvanie

v8ak indikoval menej prudky rast.

Vybor pre menovu politiku centrdlnej banky Spojeného kralovstva na svojom rokovani 7. — 8.
juna 2006 hlasoval za zachovanie repo sadzby na trovni 4,5 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Kritkodobé ukazovatele vo vi¢Sine ostatnych krajin EU mimo eurozény naznaluju, ze rast HDP
na zaciatku roka 2006 zostal silny, pricom hlavnou hybnou silou rastu v mnohych krajinach bol
domdci dopyt. Priemernd infldcia HICP v prvych mesiacoch roka sa o nieCo zmiernila, hoci me-
dzi jednotlivymi krajinami boli zna¢né rozdiely. Infldcia HICP bola v niektorych rychlo rastd-
cich ekonomikdch relativne vysokd. V mnohych krajindch sa zatial neukazuje, Ze by predchddza-
juce zvySenie cien energii vyvolalo nejaké vdZzne sekunddrne dcinky na mzdy, hoci nemoZno
vylucit, Ze v budicnosti by sa mohli objavit.

V Diénsku a vo Svédsku zostdvajii kratkodobé ukazovatele priaznivé a naznaluji pokracujicu
dynamicki hospodarsku aktivitu. Vo Svédsku sa §tvreroéna miera rastu HDP v prvom $tvrfroku
2006 zvysila na 1,1 %. Zd4 sa, Ze v oboch krajindch sa na zvySovani ekonomickej aktivity po-
diela domdci aj zahrani¢ny dopyt. Ro¢nd miera infldcie HICP dosiahla v aprili v oboch krajindch
1,8 %. Zatial ¢o v Dansku sa inflacia HICP pohybovala okolo tejto hodnoty od konca roka 2005,
vo Svédsku sazvySovala postupne po&as prvych mesiacov roka 2006. Do budiicnosti sa v oboch
krajindch o¢akdva udrzanie silného hospoddrskeho rastu.
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V Pol'sku, Ceskej republike a Mad'arsku pokracoval v prvom §tvrtroku 2006 silny rast produkcie.
Rast redlneho HDP v Madarsku sa v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom nezmenil, Stvre-
rocnd miera rastu dosiahla 1,1 %, zatial ¢o v Pol'sku mierne pokleslana 1,2 %. Vo vSetkych tych-
to troch krajindch bol rozmach priemyselnej produkcie nadalej podporovany silnym exportom.
Vzostup maloobchodného predaja naznacuje, Ze pretrvdavala silnd sikromnd spotreba. Ro¢nd in-
flacia HICP v prvych Styroch mesiacoch roka zostdvala v tychto krajindch v podstate stabilnd,
hoci v Pol'sku na niZSej irovni neZ vo zvySnych dvoch krajindch. Zd4 sa, Ze vyvoj infldcie v Pol-
sku stvisi s aprecidciou pol'ského zlotého v roku 2005, neddvnymi rozhodnutiami menovej poli-
tiky a klesajicimi cenami potravin a paliv (pri palivach sd vysledkom zniZenia spotrebnych dan{
z benzinu a niz8ich distribu¢nych marzi). V pohlade do budicnosti sa v tychto krajindch ocakdva
pokracovanie silného hospodarskeho rastu, ktorého hlavnou hybnou silou bude doméci dopyt.

V ostatnych &lenskych $tatoch EU pretrvédva silnd hospoddrska aktivita, osobitne v pobaltskych
Stdtoch, kde je relativne vysokd aj infldcia. Vyhlad hospodarskej aktivity zostdva celkove nad’alej
priaznivy, napriek rizikdm sdvisiacim s vplyvom cien ropy.

Ak sa pozrieme na eurépske krajiny, ktoré do EU nepatria, redlny HDP Svajéiarska vzrastol v pr-
vom Stvrfroku 2006 0 0,9 % na Stvrfrocnej bdze, predovSetkym ako vysledok prudkého zvySenia
exportu. Zdsluhou d'alSieho zvySenia spotreby domdcnosti a podnikatel'skych investicii zvysil sa
tieZ vyznamne prispevok domdceho dopytu k rastu . Aktudlne Statistické udaje potvrdzuju, Ze hos-
poddrska aktivita sa d'alej zosiliiuje. Ro¢nd infldcia sa v méji zvySila z 1,1 % v aprili na 1,4 %.

Hospoddrska aktivita v Rusku je nadalej masivna, rast priemyselnej produkcie sa v aprili medzi-
ro¢ne opif zvysil na 4,8 %, inflacia na medzirocnej baze dosiahla v aprili 9,8 %. Centrdlna banka
Ruska pokracovala v intervencidch na devizovom trhu s ciefom zmiernif aprecia¢né tlaky na
rubel, ¢o viedlo k d’alSej akumulécii oficidlnych rezerv na troven 243 mld. USD ku koncu méja.
Doméca ponuka petiazi pokracovala v rychlom raste, rast M2 dosiahol v marci na medziro¢nej
baze 38 %.

ROZVIJAJUCE SA EKONOMIKY AZIE

V rozvijajticich sa krajinach Azie kratkodobé ukazovatele podnikatelskej aktivity nad’alej potvr-
dzuji rychly rozmach hospodarskej aktivity. Cisty export spolu s domécim dopytom vo vi&iine
hlavnych ekonomik regidénu nadalej vytvdrali dostatoCne silné stimuly. Zarovenl v niektorych
krajindch doSlo k miernemu zrychleniu infldcie CPI, infla¢né tlaky v rdmci regiénu vSak zostdva-
li celkove umiernené.

Ekonomika Ciny pokra¢ovala v prudkom rozmachu. Opiit sa zvysil rast maloobchodného predaja,
pricom masivne boli nad’alej aj investicie do fixnych aktiv a priemyselnd produkcia. Vysoky rast
vyvozu v kombindcii s klesajicim rastom dovozu v poslednych mesiacoch vydstil do prudkého
ndrastu obchodného prebytku, ktory za prvé Styri mesiace 2006 dosiahol kumulativne 33,6 mld.
USD v porovnani s 20,9 mld. USD za rovnaké obdobie roka 2005. Podl'a najnovS§ich oficidlnych
uidajov vzréstol prebytok bezného uctu v roku 2005 na 7,2 % HDP v porovnani s 3,6 % HDP
Menovite vzrastol v aprili agregdt M2 na medziro¢nej baze o 18,9 %, ¢o prevysilo oficidlny ciel
centrdlnej banky 16 %. Infla¢né tlaky zostdvaji zatial relativne utlmené, ro¢na inflacia CPI do-
siahla v aprili 1,2 %.

V Juznej Kérei sa v prvom Stvrfroku 2006 medzirocne zvysil rast HDP z 5,3 % v predchddzaju-
com Stvrfroku na 6,2 %, zasluhou silnej exportnej vykonnosti. Najnovsie ddaje za april indikujd,
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Ze obchodny prebytok, vyvolany rastom exportu, sa v tomto mesiaci opif zvysil a Ze rocnd inflé-
cia CPI zostala stabilnd, na urovni 2 %.

V pohlade do budiicnosti zostdvaji ekonomické vyhliadky rozvijajdcich sa azijskych krajin priaz-
nivé, podporované kontinudlnym zvySovanim domdceho dopytu. Dals{ rast cien ropy a nadmerné
investicie v Cine do niektorych sektorov vSak vytvdraji znacné zniZujice rizikd tohto vyhTladu.

LATINSKA AMERIKA

Hospoddrska aktivita v hlavnych ekonomikach Latinskej Ameriky sa nad’alej zosiliiuje. V Mexi-
ku vzrastol redlny HDP v prvom §tvrfroku 2006 na medziro¢nej baze o 5,5 %, podporeny pozitiv-
nymi stimulmi priemyselného sektora, kde produkcia vzrdstla v marci na medziro¢nej baze
09,7 %. Ro¢nd infldcia pokracovala v klesajicom trende, v aprili klesla na 3,2 %. V Brazilii
vzréstla priemyselnd produkcia v marci medziro¢ne o 5,2 %. Ukazovatele maloobchodného pre-
daja a spotrebitel'skej dovery naznacuju, Ze pokracuje vzostup spotrebitel'skych vydavkov. Rocnd
infldcia nad’alej klesala a v aprili predstavovala 4,6 %. V Argentine pokracovala intenzivna hos-
podarska aktivita, priemyselnd produkcia vzrastla v aprili o 7,7 % v porovnani s rovnakym obdo-
bim predchddzajiceho roka. Inflacné tlaky vsSak pretrvdvaju, ro¢nd infldcia v rovnakom obdobi
vzrastlana 11,6 %.

Kratkodobé vyhliadky pre region zostdvaju vcelku priaznivé, zdsluhou pozitivneho vonkajSieho
prostredia.

MERANIE RASTU SVETOVEJ EKONOMIKY: SU VAHY DOLEZITE?

Tento box sa zaoberd citlivosfou merania rastu globdlnej ekonomiky na volbu vdhovej schémy
pre rozliéné regidony sveta. Miera rastu globdlneho redlneho produktu sa zvycajne pocita ako
vdzeny priemer rastu redlneho HDP v hlavnych regiénoch sveta, pri¢om vahy vyjadruju rela-
tivny vyznam kazdého regiénu svetovej ekonomiky (t. j. jeho podielu na celkovej hodnote
svetového HDP). Na vypocet tohto podielu sa ndrodné tdaje, povodne vyjadrené v nirodnej
mene, prepocitaji pomocou pouZzitia urcitej miery vymenného kurzu na spolo¢nt menu.

Najbeznejsi pristup (ktory uplatiiuje aj ECB) pouZiva vymenné kurzy zaloZené na paritich
kipnej sily (PPP). Kurzy PPP st definované ako vymenné kurzy, ktoré vyrovndvajui kipnu silu
rozliénych mien, dani cenami tovarov a sluzieb v prislu§nych ekonomikdch.! Uprednostiiova-
nie vyuZivania kurzov podla PPP pred inymi prepocitavacimi faktormi, menovite trhovymi
vymennymi kurzmi, je v literatire predmetom rozsiahlych diskusii.> Pri porovndvani narod-
nych produktov a dochodkov v nomindlnych hodnotach je skuto¢ne dolezité zohladiiovaf roz-
diely v ndrodnych cenovych hladindch, aby sa zabezpecilo, Ze regiondlne vdhy spradvne vyjad-
ria podiel kazdého regiéonu na svetovom produkte. Z tohto dovodu sa vo vSeobecnosti usudzu-
je, ze vahy zaloZené na PPP prindSaji presnejSie (a menej volatilné) ddaje o relativnej vdhe
krajin a regiénov nez uidaje zaloZené na trhovych vymennych kurzoch.

Napriklad: Dornbusch, R., ,,Purchasing Power Parity“, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, in Eatwell, J., Milgate, M.
a Newman, P. (eds.), Macmillan, Londyn, 1987, s. 1075 — 1085; a Krugman, P.R. a Obstfeld A., International Economics: Theory and
Policy, 7. vydanie, Addison-Wesley, Boston, 2005, 15. kapitola.

Napriklad: Gulde, A.M. a Schulze-Ghattas, M., Purchasing power parity based weights for the World Economic Outlook, IMF Staff
Studies for the WEO, december 1993.
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Graf A Desat najvicsich ekonomik podl'a HDP, pri merani réznymi prepoéitavacimi kurzmi

(percentudlny podiel na svetovom HDP, 2005)
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Zdroj: World Economic Outlook, MMF, april 2006.

Napriek tomu uprednostiiovanie pouZivania kurzov PPP pred trhovymi vymennymi kurzmi nie
je irelevantné, pretoZze mdze vyustif do rozneho rozdelenia svetového produktu medzi regién-
mi. Na ilustriciu tejto skuto¢nosti ukazuje graf A desaf najvacsich ekonomik sveta podla uka-
zovatela HDP za rok 2005, meranych kurzmi PPP a trhovymi vymennymi kurzmi. Je zaujima-
vé, Ze pozicia eurozony sa meni v zdvislosti od pouzitého prepocitavacieho kurzu; z druhého
miesta (za Spojenymi Stdtmi), ked je vdha odvodend z trhovych vymennych kurzov, na tretie
(za Spojenymi §tatmi a Cinou), ked’ je vdha odvodena z kurzov PPP. Rozdiely st osobitne
zretené pri Cine a Indii, ktorych podiely st zhruba $tvorndsobne vii¢sie, ked sa zakladaji na

kurzoch PPP neZ pri pouZiti trhovych vymennych kurzov.

Graf B zndzorfiuje priemerné vihy rozlicnych regiénov podla prepocitavacich kurzov pouZi-
tych pre obdobie 2003 — 2005. Vahy hlavnych vyspelych ekonomik — Spojenych Stitov, Japon-
ska a eurozény — s podstatne niZz§ie pri pouZiti kurzov PPP neZ pri trhovych vymennych kur-
zoch; osobitne vdha eurozdny sa znizuje z priblizne 23 % na 15 %. Naopak, vahy rozvijajicich
sa regionov su ovela vyssie, ked sa pouZiju kurzy PPP. Rozdiel je osobitne zreteIny pri regio-
ne rozvijajiicej sa Azie, ktorého véha predstavuje 28 %, ked je odvodena z kurzov PPP a 11 %,
ked je odvodend z trhovych vymennych kurzov.

Vzhladom na rozdiely v raste jednotlivych regiénov mé volba spésobu vdZenia podstatny
vplyv na agregdtny svetovy hospoddrsky rast. Osobitne vdhy odvodené z kurzov PPP, ktoré
typicky priraduji porovnatelne viac¢si vyznam rychlo rasticim rozvijajicim sa ekonomikdm,
maju tendenciu dospief k vy$§im mieram rastu svetovej ekonomiky. Skuto¢ne, graf C ukazu-
je, ze od roku 1995 miery rastu svetového redlneho HDP pocitané s vyuZzitim véh zalozenych
na PPP boli trvale vySSie neZ miery rastu pocitané s vyuzitim vdh na bdze trhovych vymen-
nych kurzov. Ndsledne sa medzera medzi mierami rastu odvodenymi z r6znych vdhovych
vzorcov v priebehu Casu rozsirila, z priemeru okolo 0,5 percentudlneho bodu v druhej polo-
vici 90. rokov na 1,25 percentudlneho bodu v prvej polovici tohto desatrocia. V zdvislosti od
pouZzitého vzorca vdzenia preto svetovy produkt v roku 2005 vzrastol alebo o 4,5 % alebo
03,3 %.
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Graf B Podiely hlavnych regionov na svetovom Graf C Rast svetového redlneho HDP

HDP, pri merani réznymi prepocitavacimi kurzmi

(priemerné percentudlne podiely za obdobie 2003 — 2005) (ro¢né percentudlne zmeny)
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no ilustrovat aj pohladom na to, ako sa regio-
ndlne prispevky k rastu svetového HDP menia
v rdznych vdhovych vzorcoch (pozri tabul-
ku). Podla vdh na baze PPP boli hybnou silou rastu svetového HDP v ostatnych rokoch prevaz-
ne rozvijajice sa ekonomiky. Ked sa vSak vdhy pocitaju s pouzitim trhovych vymennych kur-
zov, obraz je celkom iny, prispevok vyspelych a rozvijajicich sa ekonomik k rastu svetového
HDP je v priemere v podstate rovnaky.

Zdroj: World Economic Outlook, MMF, april 2006; vypocty ECB.

Ak zhrnieme, pri merani rastu svetovej ekonomiky je dolezitd volba sposobu vdZenia. Osobit-
ne, najbeznejsi pristup vyuZzivajuici vahy na bdze PPP vedie k porovnateIne vicSej vahe rychlo
rasticich rozvijajicich sa ekonomik a v kone¢nom dosledku prindSa vys$sie miery rastu sveto-
vej ekonomiky nez alternativny pristup zaloZeny na trhovych vymennych kurzoch.

Tabul'ka Regiondlne prispevky k rastu svetového redlneho HDP podl'a réznych prepocitavacich kurzov

(percentudlne body)
(1) Kurzy na baze PPP (2) Trhové kurzy (1)-(2)
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Svet 4,1 51 4,5 2,5 38 33 1,6 1,3 1,2
Spojené stity 0,6 0,9 0,7 0,8 1,2 1,0 -0,2 -0,3 -0,3
Eurdpska tnia 0,4 0,6 0,3 0,0 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0
Eurozéna 0,1 0,3 0,2 0,1 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,1
Krajiny nepatriace do eurozony 0,3 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,1
z toho: Spojené kralovstvo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Japonsko 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Ostatné vyspelé ekonomiky 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Rozvijajica sa Azia 2,1 2,2 2,1 0,7 0,8 0,8 1,3 1,4 1,3
SNS + ostatné KSVE 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Latinskd Amerika 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Ostatné 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1
Vyspelé ekonomiky 1,2 1,7 1.3 1,2 2,1 1,7 0,0 -0,4 -0,4
Rozvijajice sa ekonomiky 2,9 3.4 32 1.4 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6

Poznamka: Eurépska tinia sa vztahuje na EU-25; ostatné vyspelé ekonomiky zahffiaji: Austrdliu, Kanadu, Novy Zéland, Nérsko a Svaj-
&iarsko; rozvijajiica sa Azia zahfiia dzijské ekonomiky bez Japonska; SNS: Spologenstvo nezavislych itatov; KSVE: krajiny strednej

a vychodnej Eurépy,
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1.2 KOMODITNE TRHY Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja

na komoditnych trhoch

Ceny ropy dosiahli 3. maja 2006 nové historic-

ké maximum 74,4 USD za barel ropy Brent. Na —— Ropa Brent (v USD za barel, Tava os)

rozdiel od rastu pozorovaného v roku 2004, 7 llfr‘:vn;gi‘)y°kremenergﬁ(VUSD’ index 2000 = 100;
ked ceny ropy vyhdilal hlavne neocakdvane vy- 30 200
soky dopyt a ndsledné vycerpanie rezervnych .
kapacit v ramci celého refazca ponuky ropy, te- > ”ﬁ 150
rajSi prudky ndrast cien pochddzal hlavne 7o : ,'JI 180
7 obdv o stranu ponuky v case, ked fundamen- o A | ‘ 70
ty ropného trhu boli uz napité. Hlavnym pri-

spievatefom k zvySujicemu sa tlaku na ceny 60 | | Ak ol 160
bolo podstatné zhorSenie geopolitickej klimy. e e
Menovite vyvoj sdvisiaci s jadrovymi planmi / L L .‘.,.""

Irdnu a Spekuldcie ohTadne sankcif proti kraji- 50 [ %™ = s 140
ne Zivili obavy o bezpec¢nosf budicej ponuky 45 130

ropy. Ceny ropy v méji o nieco poklesli, v do- Q 2005 Q 2006
sledku revizie Medzindrodnej energetickej
agentiry, zniZujicej ocakdvany rast dopytu
v roku 2006, ako aj rasticich zdsob benzinu
v Spojenych §tdtoch. Ropa Brent sa 7. juna 2006 obchodovala na drovni 70,6 USD za barel, ¢o je
eSte stdle o 10 USD viac ako na zaciatku roka. Vzhladom na obmedzené rezervné kapacity v rdm-
ci celého refazca ponuky ropy, zostanui ceny ropy pravdepodobne citlivé na neocakdvané zmeny
v bilancii ponuky a dopytu a na geopolitické prostredie.

Zdroj: Bloomberg, HWWA.

Ceny neenergetickych komodit v ostatnych mesiach rastli tiez znacne. Zdvihali ich najmi ceny
kovov, na ktoré na druhej strane tlacil pokracujici znaény dopyt, obmedzeny rast produkcie
a nizke drovne zdsob. Vyjadrené v americkych doldroch boli v m4ji ceny neenergtickych komo-
dit priblizne o 33 % vy$sSie neZ v juni predchddzajiceho roka.

1.3 VYHLAD PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Vyhrlad pre vonkajsie prostredie, a teda zahrani¢ného dopytu pre eurozénu, zostdva celkove pozi-
tivny. Globdlnu ekonomiku by mali nad’alej podporovat relativne priaznivé podmienky financo-
vania. V kratkodobom horizonte tento pomerne priaznivy vyhlad podporuje aktudlna masivnost
tokov novych objedndvok v mnohych krajindch. Okrem toho d'alSie zvySenie Sestmesacnej miery
zmeny stihrnného vediceho indikdtora OECD v marci, v poradi uz 11. zvySenie po sebe, signali-
zuje tieZ pomerne priaznivy vyhlad pre hospoddrsky rast.

Rizika globdlneho vyhladu zostdvaji nachylené mierne smerom nadol, prevazne v dosledku vy-
sokej volatility cien ropy a neistoty tykajicej sa ich vplyvu na rast a inflaciu. Neddvny rast spot-
rebitel'skych cien v Spojenych Stdtoch v skuto¢nosti usmernil pozornost trhu na sdvisiace —
a mozno oneskorené — infla¢né rizikd vyplyvajice z rasticeho vyuZitia kapacit. V dlhodobom
horizonte nad’alej prevladaji obavy tykajice sa globdlnych ekonomickych nerovnovédh a nadvi-
zujuce rizikd stvisiace s protekcionizmom.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Pocas prvych styroch mesiacov roka 2006 doslo k opdtovnému zrychleniu rastu periaZnej zdsoby,
ktory viac neZ vrdtil spomalenie zaznamenané v poslednom Stvrtroku 2005. Hlavnym zdrojom
menového rastu je aj nadalej nizka tirovern tirokovych mier, ¢o vidiet aj z vysokého podielu naj-
likvidnejsich ndstrojov agregdtu M3 zahrnutych do M1 na celkovej dynamike M3 na strane kom-
ponentov stivahy PFI, ako aj z dalSieho zrychlovania rastu tiverov siikromnému sektoru na strane
protipoloZiek. Menovy a uiverovy vyvoj celkovo nadalej poukazuje na riziko nadmerného rastu
cenovej hladiny v strednodobom aZ dlhodobejsom horizonte, najmd v prostredi priaznivejsieho
hospoddrskeho vyvoja.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Menovy vyvoj v prvych mesiacoch roka 2006 nabral na intenzite. Na drovni 7,9 % bol ro¢ny rast
M3 v prvom Stvrfroku 2006 sice v podstate rovnaky ako v poslednom Stvrroku 2005, ale za tym-
to udajom sa skryva spomalovanie tempa rastu v poslednom Stvrfroku a ndsledny obrat v prvom
Stvrfroku na hodnotu 8,5 % namerant v marci. V aprili rocny rast M3 znova vzrdstol na 8,8 %, ¢o
bola drovenl naposledy zaznamenand v polovici roka 2003 na konci dlhSieho obdobia vysokej
hospodarskej a finan¢nej neistoty (kapitola 4). Dynamika menového vyvoja je zjavnd aj z kratko-
dobého hladiska. Vypovedd o nej napriklad Sestmesac¢nd anualizovand miera rastu M3, ktord sa
v priebehu prvych par mesiacov roka 2006 zvysila o 1,3 percentudlneho bodu a v aprili dosiahla
8,6 %.

Nadalej vysokd dynamika menového rastu na-  [WALUes CHEER RO OETE LT
znacuje, Zze hlavnym faktorom rastu pefiazne;j
zasoby je nizka droven urokovych mier. Tento
zéver potvrdzuje aj skutocnost, Ze najvyssi po-

(medziro¢nd percentudlna zmena; o€istené o sezonne a kalendarne vplyvy)

= M3 (trojmesacny centrovany kizavy

diel na rocnej miere rastu M3 m4 stdle expan- i ) ey )
zia jeho najlikvidnejsich zloZiek zahrnutychdo ~ *"'" M3 (rolnd mierarastw)
. = = = M3 (anualizovana 6-mesacna miera rastu)
uzkeho peilazného agregitu M1. Svoju tlohu — Referen¢na hodnota (4,5 %)
hrd aj d’alSie zrychlovanie tempa rastu dverov 12 12

sukromnému sektoru.

Dynamika skutoéného tempa menovej expan-
zie je zjavnd z vysokej miery rastu v ¢asovom
rade M3 po zohladneni odhadovaného vplyvu
zmien v skladbe portfélii. Tdto miera rastu na-
dalej prekracuje ro¢nd mieru rastu v ¢asovom
rade oficidlneho agregdtu M3, ktory bol v po- L s
slednom S$tvrfroku 2005 ovplyvneny dal$im &;2.*_&
Ciasto¢nym obratom predchddzajicich portfo- ]
liovych presunov (graf 5). V prvom Stvrfroku 4 .
2006 tento obrat nepokracoval. Treba vSak po- '
znamenat, Ze vzhladom na nevyhnutni neisto- l'.-:
tu v odhadoch rozsahu portféliovych zmien je 2 —, : : : : :
. . . ) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

pri interpretdcii upravenej hodnoty potrebna

opatrnost.

ROo
R

Zdroj: ECB.
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Graf 5 Agregdt M3 a M3 opraveny o odhadnuty Graf 6 Prispevky k roénému rastu M3

vplyv portfoliovych presunov

(medziro¢nd percentulna zmena; oCistené o sezénne a kalenddrne (v percentudlnych bodoch; rast M3 v %; oCistené o sezonne
vplyvy) a kalendédrne vplyvy)
= Oficialny agregat M3 — MI
----- M3 upraveny o odhadnuty vplyv portfoliovych - Ostatné kratkodobé vklady
presunov 1 === Obchodovatel'né nistroje
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Zdroj: ECB.

1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruova-
né pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lainku Monetary
analysis in real time, Mesacny bulletin, oktéber 2004. Zdroj: ECB.

2004 2005 2006

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Napriek uréitému d’alSiemu spomaleniu bol v prvom Stvrfroku 2006 hlavnym zdrojom vysokej
dynamiky M3 znova vyrazny rast M1 (graf 6). Ro¢nd miera rastu M1 v aprili 2006 predstavovala
9,8 %, po priemernych hodnotiach 10,3 % v prvom Stvrfroku 2006 a 10,9 % v poslednom Stvrtro-
ku 2005 (tabulka 1).

Isté spomalenie ro¢nej miery rastu M1 v aprili je odrazom mierneho poklesu ro¢nych mier rastu
jeho oboch zloZiek. Ro¢nd miera rastu obeZiva sa v aprili zniZila na 12,2 %, pri¢om v prvom
Stvrfroku 2006 dosiahla v priemere 13,4 % a v poslednom Stvrfroku 2005 v priemere 14,8 %.
Klesla aj ro¢nd miera rastu vkladov splatnych na poZiadanie. Po hodnotdch 9,8 % v prvom Stvrt-
roku 2006 a 10,2 % v poslednom Stvrroku 2005 dosiahla v aprili 9,4 %.

Zrychlovanie tempa roéného rastu M3 v poslednych mesiacoch je predovSetkym dosledkom vic-
Sej akumuldcie kratkodobych vkladov inych ako vkladov splatnych na poZiadanie v podmienkach
zvySeného drocenia tohto druhu vkladov. Ro¢nd miera rastu ostatnych krdtkodobych vkladov
dosiahla v aprili 9,0 %, pricom v prvom Stvrfroku 2006 dosiahla v priemere 6,8 % a v poslednom
Stvrfroku 2005 v priemere 5,9 %. Za tymto zvySenim sa skryval odli§ny vyvoj jednotlivych zlo-
ziek tejto kategérie vkladov — zatial ¢o ro¢nd miera rastu terminovanych vkladov (t. j. vkladov
s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov) sa dalej vyrazne zrychlovala, roénd miera rastu tspor-
nych vkladov (t. j. vkladov s vypovednou lehotou do troch mesiacov) sa spomalila, ¢im pokraco-
vala v klesajicom trende z poslednych Stvrtrokov.
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Roc¢nd miera rastu obchodovatelnych ndstrojov, pre ktord je zvycajne charakteristickd znacnd
kratkodobd volatilita, sa v aprili zvySila na 5,4 %, potom ako v prvom Stvrfroku 2006 dosiahla
3,4 % a v poslednom Stvrfroku 2005 predstavovala 3,8 %. Za jej celkovym poklesom sa skryva
do urcitej miery odliSny vyvoj jednotlivych komponentov.

Na jednej strane ro¢nd miera rastu akcii/podielovych listov fondov petlazného trhu — aktiv, do
ktorych domécnosti a podniky v ¢asoch zvySenej neistoty casto investujd v snahe vyhnuf sa vola-
tilite na finan¢nom trhu — zostdva nevyraznd. V aprili 2006 ro¢nd miera rastu dosiahla -1,1 %,
pricom v prvom Stvrfroku 2006 to bolo -0,8 % a v poslednom $tvrfroku 2005 +1,1 %. Pri doho-
dich o spitnom odkupeni bola situdcia nestdlejSia. Po 2,2 % v prvom Stvrfroku 2006 a 4,9 %
v poslednom Stvrfroku 2005 ich ro¢nd miera rastu v aprili vzrdstla na 9,9 %.

Na druhej strane dopyt po dlhovych cennych papieroch so splatnostou do dvoch rokov bol v pr-
vych mesiacoch roka 2006 vel'mi vysoky, pravdepodobne aj v dosledku ndkupu Struktirovanych
produktov, ktoré tieto cenné papiere kombinuji s derivdtnymi ndstrojmi naviazanymi na ceny
akcif a umoZziiuji obmedzovaf straty. V prostredi, v ktorom majd ceny akcif tendenciu rast, ale
investori po kapitdlovych stratdch v rokoch 2000 az 2003 nechcii riskovat, mohli byf tieto ndstro-
je o to zaujimavejSie.

Zo sektorového ¢lenenia kratkodobych vkladov a dohdd o spdtnom odkipeni vyplyva, Ze vyrazna
akumuldcia vkladov zahrnutych do M3 je v sikromnom sektore drZitelov penazi rozloZend dost
rovnomerne. K rychlemu rastu tychto ndstrojov v poslednych mesiacoch nadalej prispievali
hlavne domdcnosti. Ro¢nd miera rastu vkladov zahrnutych do M3 v drZzbe nefinancnych podni-
kov v priebehu prvého Stvrroka 2006 pokracovala v rasticom trende a v aprili 2006 dosiahla
10,4 %. Podiel ostatnych finanénych sprostredkovatelov (OFI) po poklese v poslednom $tvrfroku

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfroc¢né udaje st priemerné; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

Ro¢né miera rastu
Podiel "1 2005 2005 2005 2006 2005 2006
L A Q3 Q3 Q04 Q1 Mar.  Apr.
M1 48,2 9,8 11,2 10,9 10,3 10,1 9,8
Obezivo 7.4 17,3 16,0 14,8 13,4 12,4 12,2
Vklady splatné na poziadanie 40,8 8,5 10,4 10,2 9,8 9,8 9,4
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 37,9 5,1 55 59 6,8 7,8 9,0
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov 16,5 2,7 4,6 6,6 9,9 12,8 16,2
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov 21,5 6,6 6,0 5.3 4,6 4,4 3,9
M2 86,1 U5 8,4 8,5 8,6 9,0 9,4
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 13,9 44 55 3.8 34 5,6 54
M3 100,0 7,1 8,0 78 79 8,5 8,8
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 6,6 7,0 79 8,7 9,4 9,5
Uvery poskytnuté verejnej sprave 2,1 1,2 2,6 2,5 1,5 0,9
Pozicky verejnej sprave -0,8 -1,0 0,4 1,2 1,5 0,9
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 7.8 8,6 9,4 10,3 11,5 11,8
Pozicky sikromnému sektoru 7,6 8,4 8,9 10,0 10,8 11,3
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 9,6 10,0 9,4 8,6 8,4 8,8
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st tdaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sticty nemusia sdhlasit.
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2005 v prvom Stvrtroku 2006 znova vzrdstol a v aprili zaznamenal d’al$i vyrazny ndrast. Rocnd
miera rastu vkladov OFI, ktord predstavuje 29 %, v sicasnosti presahuje posledné maximum do-
siahnuté v septembri 2005 a naznacuje obnovenie dynamického rastu objemu vkladov zazname-
nané v druhom a trefom Stvrtroku 2005.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Na strane protipoloZiek sa ro¢nd miera rastu celkovych tverov PFI poskytnutych rezidentom eu-
rozény v aprili 2006 zvySila na 9,5 % (v prvom Stvrfroku 2006 dosiahla 8,7 % a v poslednom
Stvrfroku 2005 to bolo 7,9 %). Toto zrychlenie tverového rastu bolo predovsetkym vysledkom
nadalej stipajiceho trendu rastu dverov sikromnému sektoru, zatial ¢o rast dverov sektoru ve-
rejnej spravy sa dalej spomaloval (tabulka 1).

V aprili sa ro¢nd miera rastu dverov sikromnému sektoru zvysila z 10,3% v prvom Stvrfroku
2006 na 11,8 %. Trend dalSieho zrychlovania rastu dverov sikromnému sektoru sa prejavuje
v Sirokej Skdle roznych druhov dverov a je odrazom tak nizkej hladiny drokovych mier, ako aj
vysSej dovery v hospodarsky vyvoj. V priebehu poslednych mesiacov sa vyrazne zvysil najméi
objem ndkupov akcii a inych podielovych cennych papierov zo strany PFI. Ro¢nd miera rastu
dverov PFI stikromnému sektoru sa v aprili zvysila z 10,0 % v prvom Stvrfroku na 11,3 %, pri-
¢om jej ndrast bol rovnomerne rozloZeny na jednotlivé sektory (viac informécii o sektorovom
vyvoji tverov sikromnému sektoru ndjdete v Casti 2.6 a 2.7).

Roc¢nd miera rastu dverov verejnej sprave v aprili klesla na 0,9 %, z 2,5 % v prvom Stvrfroku
2006 a 2,6 % v predchddzajicom Stvrfroku. Za tymto neddvnym poklesom sa skryva odliSny vy-

Graf 7 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 8 Protipoloiky M3
(bez kapitdalu a rezerv)
(ro¢nd percentudlna zmena; ocistené o sezénne a kalendarne (ro¢né toky; mld. EUR; ocistené o sez6nne a kalendarne vplyvy)
vplyvy)
— I:Jvery stikromnému sektoru (1)
—_ 3 i I{vel:y verejr}?j slpr{w,e 2)
«++++ Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) === Cisté zahrani¢né aktiva (3)
mmsm  Dlhodobejsie finantné pasiva
12 12 (bez kapitalu a rezerv) (4)
wesse  Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 142+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvddza-
ju s opa¢nym znamienkom, ked'Ze su pasivami sektora PFI.
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voj jednotlivych zloZiek tverov verejnej sprave — zatial ¢o dopyt verejnej spravy po dveroch PFI
mal sklon mierne rdst, PFI zniZili tempo akumuldcie Statnych cennych papierov.

Pokial ide o ostatné protipolozky agregdtu M3, dynamika dlhodobejSich finanénych zdvizkov
PFI (okrem kapitdlu a rezerv) v drzbe sektora drzitelov peiiazi bola aj nadalej vyraznd (graf 7).
Roc¢nd miera rastu tychto ndstrojov v aprili predstavovala 8,8 %, pricom v prvom Stvrfroku 2006
dosiahla 8,6 % a v poslednom Stvrtroku 2005 to bolo 9,8 %. Tento stdle vyrazny rast poukazuje
na pokracujuci sklon sektora drziteTov peflazi v eurozéne investovat do dlhodobejSich aktiv euro-
z6ny a tlmi dynamiku M3.

Roc¢nd zmena cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI bola v aprili kladnd — 16 mld. EUR — potom
ako v marci dosiahla 22 mld. EUR (graf 8). Bez ohl'adu na tento pokles sa zdd, Ze tlmiaci i¢inok
vyraznych poklesov Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI pozorovanych do konca roka 2005
v prvych mesiacoch roka 2006 postupne zanikol. V prostredi zhodnocovania eura by neddvny
vyvoj Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv mohol byt odrazom vicSieho zdujmu rezidentov i nerezi-
dentov eurozény o aktiva eurozony.

Na zdver moZno konStatovat, Ze vyvoj protipoloziek M3 v prvych Styroch mesiacoch roka 2006
v podstate potvrdzuje predchddzajice hodnotenia. Vd'aka nizkej trovni drokovych mier sa aj na-
dalej zvySuje dynamika rastu dverov sikromnému sektoru a tym pohdfa rast peilaZznej zdsoby.
Zaroven vysoky dopyt po dlhodobejsich finan¢nych pasivach nad’alej tlmil dynamiku M3, zatial
¢o toto prestalo platif v pripade Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv, kde pokles sledovany do konca
roka 2005 podla vSetkého skoncil.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Nomindlna peniaznd medzera zostavend na zdklade radov oficidlneho menového agregatu M3
i peflaznd medzera zostavend na zdklade radov agregdtu M3 upravenych o zmeny v skladbe po-
rtfélif si v prvom Stvrfroku 2006 zachovali vzostupny trend pozorovany uz od druhej polovice
roka 2004, pricom v tomto obdobi opif dosiahli najvy§siu hodnotu od za¢iatku tretej etapy HMU.
Vzhladom na to, Ze d’alSiemu obratu predchddzajicich portféliovych presunov ni¢ nenasvedco-
valo, obe pefiazné medzery sa v prvom §tvrfroku 2006 vyvijali sibezne. Uroveii tychto dvoch
pefiaznych medzier je stile veImi rozdielna — pefiaznd medzera zostavend na zdklade upravenych
radov M3 je podstatne niZ$ia (graf 9).

Redlne pefiazné medzery bert do tvahy skutocnosf, Ze ast nahromadenej likvidity sa absorbuje
prostrednictvom vys§ich cien, odzrkadlujic tak horné odchylky miery infldcie od cieTovej hod-
noty, ktord ECB definuje ako cenovi stabilitu. Redlne pefiazné medzery zostavené na zdklade
radov oficidlneho menového agregdtu M3, ako aj hodnoty agregdtu M3 upravenej o odhadovany
vplyv zmien v skladbe portf6lif su niZ§ie ako prislu§né hodnoty nomindlnych pefiaznych medzier
(graf 9 a 10).

Tieto mechanické parametre sd vSak len nedokonalymi odhadmi stavu likvidity. VzhTadom na to,
Ze vyber zdkladného obdobia je do istej miery ndhodny, tieto odhady sprevddza znacnd neistota,
a preto by sa s nimi malo nardbaf opatrne. Tidto neistotu veI'mi dobre vystihuje Sirokd $kdla odha-
dov odvodenych zo Styroch horeuvedenych parametrov.

Napriek neistote, ktord sa s tymito odhadmi spéja, ich celkovy obraz poukazuje na vysoky stav
likvidity v eurozdéne. Vyrazny menovy a uverovy rast v prostredi uz aj tak vysokého stavu likvi-
dity predstavuje riziko nadmerného rastu cien v strednodobom az dlhodobejSom horizonte. Tento

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2006

HOSPODARSKY
A MENOVY
V¥vo)

Menovy
a finanény
Vyvoj




Graf 9 Odhad nomindlnej peiiainej medzery'

Graf 10 Odhad redlnej peiainej medzery"

(v percentdch agregdtu M3; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy;
december 1998 = 0)
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Zdroj: ECB.

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

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢ldnku ,,Monetary analysis in real
time* v Mesa¢nom bulletine ECB z oktdbra 2004.

(v percentich redlneho agregitu M3; ocistené o sezonne a ka-
lendédrne vplyvy; december 1998 = 0)
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Zdroj: ECB.

1) Redlna penaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hodno-
tou M3, ktord by vznikla pri konStantnom raste nomindlneho
M3 na trovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri infldcii HICP na
drovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢ldnku ,,Monetary analysis in real
time* v Mesa¢nom bulletine ECB z okt6bra 2004.

stav zdrovenl vyvoldva potrebu pozorne sledovat vyvoj cien aktiv vzhfadom na moZnost vzniku
cenovych nerovnovédh. Box 2 popisuje rizikd ohrozujice cenovi stabilitu spojené s vyvojom me-
novych ukazovatelTov na zdklade jednoduchych modelov hlavného ukazovatela.

INFLACNE PROGNOZY ODVODENE Z MENOVYCH UKAZOVATELOV

V tomto boxe je uvedeny aktudlny prehlad inflacnych prognéz odbornikov ECB odvodenych
z menovych ukazovatelov a vysledky prislusnych modelov v poslednych Stvrfrokoch. Nadvi-
zuje tym na informdcie uvedené v boxe zverejnenom v Mesa¢nom bulletine z marca 2005.
Hodnotenie rizik ohrozujucich cenovi stabilitu na zdklade menovej analyzy v zdsade vycha-
dza z izkeho empirického vzfahu medzi infldciou a ,,obasnymi®, resp. trvalejsimi zlozkami
menového rastu. Jednou z moznosti, ako tento vzfah vyuZif pri prognézovani budiceho ceno-
vého vyvoja v redlnom case, je pouZif jednoduché modely s hlavnym ukazovatelom pre infld-
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ciu HICP na zdklade r6znych menovych premennych.! Je zrejmé, Ze praca na tejto oblasti stdle
prebieha a Ze bude potrebné vykonat d’al§iu analyzu.

Modely s hlavnym ukazovatelom predpovedaji priemernd inflidciu v danom ¢asovom horizonte
na zdklade hodndt infldcie a hodndt menového ukazovatela v minulosti. V praxi sa pouZiva via-
cero modelov tohto druhu, pricom kazdy z nich Cerpd informdcie z konkrétneho menového uka-
zovatela. Do dvahy sa bert tieto menové ukazovatele: rast M1, rast M2, rast M3, rast M3 uprave-
ného o odhadovany vplyv portféliovych presunov, rast iverov PFI stikromnému sektoru, ukazo-
vatel P-star merajuci prebytoc¢nu likviditu na zdklade M3 a ukazovatel P-star merajtci prebytoc-
nu likviditu na zdklade M3 upraveného o odhadovany vplyv portféliovych presunov.

Tato metdda pozostdva z dvoch prvkov, ktoré jednoduchym spdsobom riesia potrebu hodnotit
skuto¢nd dynamiku trendu menového rastu pri hodnoteni inflaénych rizik. Po prvé, tieto mo-
dely sa zameriavaji na priemernd mieru inflacie pocas nasledujicich Siestich alebo dvandstich
Stvrfrokov. Takymto priemerovanim je mozné vyhladif ruSivé kriatkodobé vplyvy v medzi-
kvartdlnom vyvoji. Po druhé, tym, Ze sleduji celd Skdlu menovych ukazovatelov, a nielen za-
kladny M3, odrdzaju, aj ked Stylizovanym spdésobom, Siroku analyzu zloZiek a protipoloZiek
M3, ktord sa pravidelne vykondva na ziskanie signdlov menového vyvoja vyznamnych z hla-
diska rizik pre cenovu stabilitu. V tejto sivislosti sa venovala pozornost aj sibeznému zrych-
Tovaniu rastu M3 a dverov sikromnému sektoru od polovice roka 2004, ktoré poukazuje na
poOsobenie zdsadnejSich faktorov. V praxi sa kladie doraz na parameter M3 upraveny o odha-
dované vplyvy portféliovych presunov, pri ktorych sa predpokladd, Ze na inflaciu nebudu mat
Ziadny bezprostredny vplyv.?

Rizika ohrozujice cenovi stabilitu vyplyvajice z menovych ukazovatelov si nad’alej spojené
s rizikom zvySenejinflacie

V grafoch A a B st uvedené prognézy anualizovanej infldcie v priebehu nasledujicich Siestich
a dvandstich Stvrfrokov odvodené z r6znych menovych ukazovatelTov. Horizont Siestich Stvrt-
rokov je pomerne kratky na vyjadrenie vzfahu medzi trvalej$imi zloZkami menového rastu
a infldciou, ale jeho vyhodou je, Ze je porovnatelny s horizontom inych prognostickych rdm-
cov a zdroven zachytdva vyhladeny, a tym pddom skuto¢nej$i vyvoj. V grafe je uvedené mini-
mum, maximum a medidn jednotlivych po sebe idicich progndz, pricom uvedené prognédzy su
uvedené v redlnom Case (t. j. na zdklade idajov a modelov dostupnych v danom Case a nie az
po zapracovani zmien a aktualizdcii odhadov). Tento spdsob zobrazenia moZno povazovaft za
jednoduchd ilustrdciu vyvoja rizik ohrozujicich cenovi stabilitu odvodenych z menovej ana-
lyzy v priebehu poslednych Stvrfrokov.

V stvislosti s tymto sposobom zobrazenia moZzno poukdzaf na dve skutocnosti. Po prvé, me-
didny infla¢nych prognéz na nasledujicich Sest i dvandst Stvrfrokov boli od polovice roka
2003 viac-menej stdle nad droviiou 2 %. V pripade horizontu dvandstich Stvrfrokov bol tento
ukazovatel rizik pre cenovu stabilitu pomerne stabilny, pricom medidn infla¢nych prognéz sa

1 Blizsie informdcie ndjdete v materidli od S. Nicoletti-Altimari ,,Does money lead inflation in the euro area?”, ECB Working Paper
No 63, mdj 2001. Této a d'al§ie metddy, ktoré ECB pouziva pri prognézovani infldcie, boli rozobraté v ¢lanku ,,Monetary analysis in
real time* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z oktébra 2004.

2 Opis zostavovania tohto parametra ndjdete v boxe ,,Approaches to identifying and estimating portfolio shifts into and out of M3*
v Mesa¢nom bulletine z janudra 2005. Do procesu odhadovania bola zavedené aj dalSie malé korekcie pre vynimo¢né pripady z mi-
nulosti a niektoré volatilné prvky.
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Graf A Intervaly anvalizovanych inflaénych

prognéz na nasledujicich Sest Stvrfrokov ziskané
pomocou modelov s dvoma hlavnymi premennymi

Graf B Intervaly anvalizovanych inflaénych prognéz
na nasledujocich dvandst Stvrtrokov ziskané
pomocou modelov s dvoma hlavnymi premennymi

(anualizované miery rastu v percentdch; vysledky roznych prognéz
v redlnom Case)
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Zdroj: Odhady ECB.

Pozndmka. V grafe st uvedené intervaly anualizovanych inflac-
nych prognéz zo siedmich modelov infldcie s dvoma hlavnymi
ukazovateI'mi. Kazdd prognéza vychddza z idajov dostupnych
v danom case. Predpoved’ na obdobie od prvého Stvrtroka 2006
do tretieho Stvrfroka 2007 napriklad obsahuje informacie o pe-
flaznej zdsobe a infldcii za obdobie do prvého Stvrfroka 2006
vrdtane. Viac informdcii o metodike infla¢nych prognéz tychto
siedmich modelov ndjdete v publikdcidch uvedenych v prvej
pozndmke pod Ciarou tohto boxu.

(anualizované miery rastu v percentdch; vysledky roznych prognéz
v redlnom Case)
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Zdroj: Odhady ECB.

Pozndmka. V grafe si uvedené intervaly anualizovanych inflac-
nych prognéz zo siedmich modelov infldcie s dvoma hlavnymi
ukazovateI'mi. Kazdd prognéza vychddza z idajov dostupnych
v danom ¢ase. Predpoved’ na obdobie od prvého Stvrtroka 2006
do prvého Stvrtroka 2009 napriklad obsahuje informdcie o pe-
flaznej zdsobe a infldcii za obdobie do prvého Stvriroka 2006
vrdtane. Viac informécif o metodike infla¢nych prognéz tychto
siedmich modelov ndjdete v publikdcidch uvedenych v prvej
pozndmke pod ¢iarou tohto boxu.

pohyboval v rozmedzi 2,5 % az 3 %. V tejto stvislosti treba poznamenat, Ze zvySené progndzy
vzfahujice sa na druht polovicu roka 2005 sd spojené s dopadom nérastu cien ropy po hurikd-
ne na inflaciu HICP, ktory sa do modelu dostal prostrednictvom prechodne vys$Sich oneskore-
nych inflacnych hodndt. Tento vplyv moZno povazovat za naruSenie série idajov o cenovom
vyvoji, ktoré do istej miery prekryva skutocné signdly z menového vyvoja.

Po druhé, v obdobi od polovice roka 2004 boli aj minimalne hodnoty prognéz spravidla nad
droviiou 2 %, pricom $irka prognézovanych intervalov (merand ako vzdialenost medzi maxi-
mdlnou a minimdlnou prognézou) bola v priemere menSia ako v obdobi do polovice roka
2004. Je to odrazom stbeznejSieho vyvoja menového a tverového rastu, ako aj sibeznejSieho
vyvoja rastu zdkladného M3 a rastu M3 upraveného o odhadovany vplyv portféliovych presu-
nov. Tato sibeZnost poukazuje na vysoku dynamiku zdkladnej, resp. nizkofrekvencénej zlozky
menového rastu.

Tieto poznatky celkovo naznacuju, Ze rizikd ohrozujice cenovi stabilitu vyplyvajice z meno-
vych ukazovatelov si nad’alej spojené s rizikom zvySenej inflacie a Ze tento signdl je v obdobi
od polovice roka 2004 jasnejsi. Pri interpretdcii vysledkov tejto analyzy vSak treba braf do
uvahy jednoduchost pouzitych modelov ukazovatelov a vysokd mieru neistoty prognéz.

Inflaéné prognozy vychadzajice zo zakladnych menovych trendov fungovali pomerne dobre

Neistotu spojend s izko zameranym hodnotenim inflaénych rizik vyplyvajicich z menovej
analyzy moZzno ilustrovat pomocou prognéz ziskanych na zdklade rastu zdkladného agregitu
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Graf C Chyby prognoz inflacie HICP v redlnom

M3. Ako spitne ukazuje graf C, tieto progné-
zy vo vicSine pripadov skuto¢nd infldciu
HICP nadhOdHOtih, v stilade s nézorom, Ze (v percentudlnych bodoch; §tvrfroéné progndzy za obdobie od
VySOké miera menového rastu v minul}’/ch ro- tretieho Stvrfroka 2002 do tretieho Stvrfroka 2004)

koch bola do zna¢nej miery odrazom zvySenej 1,0 1,0

¢ase na Sest’ stvrirokov

neistoty, a nie skutocnej dynamiky menového 08| 0,8
vyvoja. Na druhej strane makroekonomické 0.6 [ 0,6
prognézy, ako napr. prognézy Consensus 0.4 il 04
Economics Forecasts, skuto¢ni mieru infl4- 02 II II*I 02
cie HICP stile podhodnocovali, pricom s naj- %0 7"—] T 0.0
vicSou pravdepodobnosfou vychddzali zo sé- 02 I I III 02
rie cenovych Sokov v poslednych rokoch E: || g:
(napr. zvySovanie cien potravin a ropy, ako aj -ojs _0:8
regulovanych cien). 10 | | 10

Model ¢asového Progndza Model ¢asového

radu zdkladného Consensus  radu M3 upraveného
Prognézy modelov menovych ukazovatelov M3 s dvoma Economics o vplyv portfdliovych
odvodené na ziklade rastu M3 upraveného I pre;‘,l:,‘,’,‘é,fndyvnfim ?

o vplyv portféliovych presunov boli naopak Zdroj; Odhady a vipotty ECB, ' -
pomerne neskreslené a Zaznamenali menej Poznaznka:'Chyby prognéz su deflqovane ako ro;dlel m65111

. . prognézami a skutoénymi hodnotami. Na zostavenie prognézy
chybnych odhadov. Aj ked uvedend vzorka je indexu HICP v redlnom ¢ase sa pouZivaji ro¢né miery inflcie

. P . . podla Consensus Economics. Takto zostaveny rad sa potom
zjavne prlhs kratka na to, aby sa dalo hovorit ocistuje o sezénne vplyvy, aby bolo mozné vypocitat anualizo-
T . . . ‘ v vané miery rastu.
o Statistickej vyznamnosti, tdto skutocnost
potvrdzuje, Ze menovi analyzu moZno pra-
vom povazovat za spolahlivy doplnok ekonomickej analyzy, a zdoraziiuje potrebu komplexnej
menovej analyzy na sledovanie signdlov menového vyvoja, ktoré maji vyznam pre cenovi

stabilitu.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V poslednom stvrtroku 2005 sa ro¢nd miera rastu financnych investicii nefinancného sektora
v dosledku rychlejSieho rastu krdtkodobych i dlhodobych investicii zvysila na 5,1 %. Udaje o in-
Stituciondlnych investoroch naznacuji, Ze nefinancny sektor zvysil mieru investicii do rizikovej-
Sich financnych ndstrojov prostrednictvom instituciondlnych investorov.

NEFINANCNY SEKTOR

V poslednom Stvrroku 2005 — poslednom Stvrfroku, za ktory su tieto udaje k dispozicii — sa
rocnd miera rastu finanénych investicif nefinan¢ného sektora zvysila na 5,1 %, pricom v trefom
Stvrfroku predstavovala 4,4 % (tabulka 2). Tento vyvoj je odrazom podobného zrychlenia tempa
rastu kratkodobych i dlhodobych investicii. V pripade kratkodobych finanénych investicii bolo
tempo rastu nadalej podstatne vysSie a k d'alSiemu zmenSovaniu rozdielu v porovnani s rastom
dlhodobejsich investicii, pozorovanému pocas prvych troch Stvrfrokov 2005, uz nedochddzalo
(graf 11).

V pripade dlhodobych investicii k zrychleniu ro¢nej miery rastu — z 3,5 % v trefom Stvrfroku
2005 na 4,3 % v poslednom Stvrfroku 2005 — dochddzalo rovnomerne vo vSetkych kategdridch
aktiv, aj ked najvacsi podiel na iom mali investicie do kétovanych akcii. Miera rastu dlhodobych
investicii do zna¢nej miery odrdza vysoky objem investicii do poistovacich a déchodkovych pro-
duktov v poslednych Stvrfrokoch, ktoré dosahovali medzirocné miery rastu okolo 7 %. Pokial ide
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢na miera rastu
nafinanénych
investiciach | 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
V%" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Finan¢né investicie 100 44 4,2 4,7 4,8 4,8 4,8 4,6 44 51
Hotovost a vklady 37 5,6 5.4 5,6 6,0 6,2 6,0 6,1 56 62
Cenné papiere iné ako akcie 11 -43 -39 0,2 1,2 3.8 4,6 3,6 22 28
z toho: kratkodobé 1 -29,6 -17.3 6,7 11,2 314 154 4,1 0,0 -6,2
z toho: dlhodobé 10 2,0 25 -03 0,3 0,8 3,2 3,5 25 42
Podiely/akcie v podielovych fondoch 12 73 52 33 23 1,7 1,9 2,5 39 46
z toho: podiely v podielovych fondoch okrem
podielov vo fondoch pefiazného trhu 10 6,8 5.8 3.8 29 2,5 33 4,1 55 58
z toho: podiely vo fondoch peiiazného trhu 2 9,5 3,0 1,6 01 -16 -33 -34 -19 00
Kétované akcie 15 1.9 2,0 3.8 3,0 1,1 09 -1,1 -19 I1
Poistno-technické rezervy 25 6,9 7,0 6,8 6,7 6,8 6,6 6,7 69 7,0
M3» 7,1 6,3 53 6,0 6,6 6,5 7,6 84 74
Ro¢ny prirastok alebo tibytok cennych papierov
v drzbe nefinanéného sektora (v % HDP) 5.6 9,7 5.1 4.4 2,5 2,6 4.4 7,8 6.9

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Aj tabulka 3.1 v &asti Statistika eurozény.

1) Stav ku koncu posledného Stvrtroka, za ktory si tdaje k dispozicii. V ddsledku zaokrihlovania sti¢ty nemusia sthlasit.
2) Stav ku koncu $tvrfroka. Menovy agregit M3 zahfiia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepenaznych finan¢nych institicii) ulozené v PFI eurozony a v dstrednej Stdtnej sprave.

o kratkodobé financ¢né investicie, ro¢nd miera
rastu sa zvysila z 5,7 % v trefom Stvrfroku na
6,4 %, pricom hlavnym faktorom bola vySSia
akumuldcia kratkodobych vkladov. Spomalo-
vanie rastu akcii/podielovych listov fondov pe-
Hazného trhu pozorované od roka 2003 sa
v druhej polovici roka 2005 podTa vSetkého za-
stavilo, pricom ro¢nd miera rastu bola po
-1,9% a-3,4% v predchddzajicich dvoch
Stvrfrokoch v poslednom S$tvrfroku nulovd. Na
druhej strane, aj ked investicie do akcii/po-
dielovych listov fondov petlazného trhu si ur-
¢itym ukazovatelom postoja investorov k rizi-
ku, ich podiel na celkovych kratkodobych in-
vesticidch nefinancného sektora je pomerne
maly.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Ro¢nd miera rastu hodnoty celkovych aktiv in-
vesticnych fondov v poslednom Stvrroku 2005
predstavovala 25,1 %, ¢o bolo zhruba rovnako
ako v predchddzajicom Stvrfroku. Tento stav
vyplyval predovSetkym z vyvoja hodnoty in-
vesticif do akcii, ktorej rocnd miera rastu v po-
slednom Stvrfroku vzrastla z 53,3 % v trefom
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Graf 11 Financné investicie nefinancného sektora

(ro¢nd percentudlna zmena)
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1) Obezivo, kratkodobé vklady, kratkodobé dlhové cenné papie-
re, akcie/podielové listy fondov pefiazného trhu, zdlohové plat-
by poistného a rezervy na nesplatené pohladavky.

2) Dlhodobé vklady, dlhodobé dlhové cenné papiere, kétované
akcie, akcie podielovych fondov okrem akcii/podielovych listov
fondov pefiazného trhu, ¢isty majetok domécnosti v rezervich
zivotného poistenia a rezervy v penzijnych fondoch.



Graf 12 Cisté roéné toky do investiénych fondov Graf 13 Finanéné investicie poistovacich
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Stvrtroku 2005 na 60,1 %. Ro¢nd miera rastu hodnoty investicii do dlhopisovych fondov sa v po-
slednom Stvrfroku 2005 zniZila z 30,6 % v predchddzajicom Stvrfroku na 24,3 %. Do zmien hod-
noty celkovych aktiv sa v§ak premietli aj vplyvy precenenia spdsobené zmenami v cendch aktiv,
a preto poskytuji iba c¢iastoné informdcie o investicnom sprdvani. V tejto sdvislosti ddaje
Eurépskej asocidcie fondov a spravy aktiv (EFAMA)! ukazujd, Ze ¢isty roény predaj investic-
nych fondov (okrem fondov pefiazného trhu) sa v poslednom Stvrfroku 2005 v porovnani s tretim
Stvrfrokom zniZil. Je to odrazom vyrazného poklesu Cistého rocného objemu predaja dlhopiso-
vych fondov, ktory bol ¢iastoéne obratom ndrastu sledovaného od tretieho Stvrfroka 2004, ktory
viac nez vykompenzoval dal$i ndrast ¢istého ro¢ného prilevu do akciovych fondov (graf 12).
Zaroven sa znizil aj Cisty ro¢ny prilev do fondov peniazného trhu, ¢im sa obnovil klesajtci trend
pozorovany od polovice roka 2003.

Takmer dve tretiny roéného rastu finanénych investicii poistovni a déchodkovych fondov v po-
slednych Stvrrokoch idd na konto cennych papierov inych ako akcie (graf 13). Pokles ro¢nej
miery rastu celkovych finan¢nych investicii zo 6,8 % v trefom Stvrfroku 2005 na 6,6 % v posled-
nom S$tvrfroku bol predovSetkym odrazom zniZenia podielu investicii do kétovanych akcif a do
cennych papierov inych ako akcie, zatial ¢o podiel investicif do podielovych fondov sa zvysil.
Zisky z precenenia z celkového objemu investicif do cennych papierov sa v poslednom Stvrfroku
2005 v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom zniZili.

1 Eurdpska asocidcia fondov a spravy aktiv poskytuje idaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontikanych akciovych a dlhopi-
sovych otvorenych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Franctizsko, Taliansko, Luxembursko, Raktsko, Portugalsko a Finsko. Dal§ie
informdcie ndjdete v boxe ,,Najnovsi vyvoj Cistych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény* v Mesaénom bulletine z jina
2004.
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2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

0Od marca do mdja 2006 iirokové miery periaZného trhu v celom spektre splatnosti rdstli, pretoZe
ticastnici trhu ocakdvali dalSie zvysenie kliicovych tirokovych sadzieb ECB. KedZe rast dlhodo-
bejsich iirokovych mier bol vyraznejsi ako rast krdtkodobejsich mier, sklon vynosovej krivky pe-
nazného trhu sa pocas tohto trojmesacného obdobia ako celku mierne zvacsil.

Rast drokovych mier pefiazného trhu pozorovany uz od oktébra 2005 pokracoval aj v obdobi od
zaciatku marca do konca mdja. V marci a aprili boli jednomesacné drokové miery zhruba stabil-
né, zatial ¢o trojmesacné a dvandsfmesacné miery rdstli, kedZe tcastnici trhu ocakdvali d’alSie
zvySovanie kli¢ovych tdrokovych mier ECB v jini a v priebehu druhého polroka. Vzhladom na
pevnost ofakdvani zvySenia kI'icovych drokovych mier ECB v jini zacali v mdji 2006 vyrazne
stdpaf aj jednomesacné miery, pricom trojmesacné a dvandstmesacné miery uz rastli miernejsie.
Jednomesacné, trojmesacné, Sesfmesacné a dvandstmesacné miery 7. jina dosahovali 2,84 %,
2,97 %, 3,15 %, resp. 3,40 %, teda o 25, 31, 37, resp. 42 bazickych bodov viac ako na konci
februdra 2006.

Sklon vynosovej krivky petiazného trhu, ktory sa v marci a aprili zvd¢Soval, sa v mdji v dosledku
tohto vyvoja vyrovnal. Pocas predchddzajicich troch mesiacov ako celku sa sklon vynosovej
krivky mierne zvicsil. Rozpitie medzi dvandstmesacnou a jednomesacnou trokovou mierou EU-
RIBOR, ktoré 28. februdra 2006 predstavovalo 39 bdzickych bodov, 7. jina 2006 dosahovalo
56 bazickych bodov (graf 14).

Graf 14 Kratkodobé drokové miery peiiainého Graf 15 Trojmesaéné urokové mierz a rokové
ko
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Pozndmka: Trojmesacné terminované kontrakty (futures) na do-
davku k ultimu bezného $tvrfroka a nasledujticich troch Stvrro-
kov, ako su kotované na burze Liffe.
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Graf 16 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 17 Urokové miery ECB a jednodiiova
na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) urokovd miera
EURIBOR so splatnostou v decembri 2006
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tidaje) (v % p. a.; denné tdaje)
— V% p. a. (lava os) = Minimalna akceptovatel'na sadzba hlavnych
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nej volatility v percentdch s prisluSnou trokovou mierou (po- 2005 2006
drobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived from
options on short-term interest rates futures, Mesacny bulletin
ECB, mdj 2002). Zdroj: ECB a Reuters.

Od konca februdra 2006 ucastnici trhu svoje o¢akdvania vyvoja kriatkodobych drokovych mier
v druhom polroku 2006 a prvom Stvrfroku 2007 upravuji smerom nahor. Tento vyvoj sa odrazil
vo vyvoji urokovych mier trojmesacnych terminovanych obchodov EURIBOR so splatnosfou
v septembri 2006, decembri 2006 a marci 2007, ktoré 7. juna 2006 dosahovali 3,32 %, 3,53 %,
resp. 3,64 %, t.j. 0 23, 32, resp. 37 bazickych bodov viac ako na konci februdra 2006 (graf 15).

Implikovand volatilita odvodend z opcii na trojmesacné terminované obchody EURIBOR v marci
aj nad’alej klesala a v prvej polovici aprila dosahovala historicky nizke hodnoty. Ku koncu aprila
a v méji sa vSak implikovand volatilita mierne zvy$ila a pribliZila sa k drovniam, ktoré dosahova-
la na zaciatku marca. Vyvoj implikovanej volatility pocas predchddzajuicich troch mesiacov stéle
potvrdzuje, Ze neistota medzi tcastnikmi trhu, pokial ide o o¢akdvany vyvoj kriatkodobych dro-
kovych mier v druhom polroku 2006, zostdva pomerne nizka (graf 16).

V marci 2006 trokové miery na vel'mi kratkom konci vynosovej krivky pefiazného trhu vzrastli
v reakcii na rozhodnutie ECB z 2. marca zvyS$if kl'icové urokové sadzby ECB o 25 bazickych
bodov. S vynimkou posledného tyzdila periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv kon-
¢iacej 11. aprila, ked sa EONIA mierne zvySila v dosledku nezvycajne vysokého nedostatku lik-
vidity, bola EONIA stabilnd na drovni 2,58 %. V udrZiavacej periéde konciacej 9. mdja sa EO-
NIA postupne zvySovala az na priblizne 2,63 %, ¢im dochddzalo k zvySovaniu rozdielu oproti
urovni minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby v hlavnych refinanénych obchodoch (HRO)
Eurosystému. V snahe zniZit tento rozdiel ECB v poslednych dvoch HRO tejto udrziavacej perio-
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dy zvy$ila objem pridelenych prostriedkov nad zverejnent referenénti hodnotu a namiesto
1 mld. EUR pridelila 2 mld. EUR. V dal$ej udrZiavacej peridde, ktord konéi 14. jina, sa EONIA
drZi na stabilnej trovni 2,60 %. Vynimkou bolo niekolko dni na zaciatku periédy, ked EONIA
dosahovala 2,61 %, a ku koncu periédy, ked EONIA mierne klesla v dosledku dostatku volnej
likvidity.

Pokial ide o pridelovanie likvidity v rdimci HRO v marci a aprili, hrani¢nd a vdZend priemerna
sadzba tendrov na zaiatku marca najskor predstavovali 2,56 %, resp. 2,57 %, neskdr vSak tieto
sadzby postupne vzrdstli a v tendri na konci aprila dosiahli 2,59 %, resp. 2,60 %. V tendroch udr-
ziavacej periddy konciacej 14. juna boli hranicné a vdZené priemerné sadzby stabilné na tdrovni
2,58 %, resp. 2,59 %, s vynimkou posledného HRO, ked klesli na 2,55 %, resp. 2,57 % (graf 17).
Podrobnejsie informacie o krdtkodobych trokovych mierach a stave likvidity za udrziavacie pe-
riédy konciace 7. marca, 11. aprila a 9. mdja 2006 nédjdete v boxe 3. V troch dlhodobejsich refi-
nanénych obchodoch vysporiadanych 30. marca, 27. aprila a 1. jina boli hrani¢né sadzby o 8§, 7,
resp. 7 bazickych bodov nizsie ako trojmesacnd irokovd miera EURIBOR platnd v dané dni.

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY OD 8. FEBRUARA DO 9. MAJA 2006

Tento box hodnoti riadenie likvidity ECB pocas troch peridd udrziavania povinnych minimdl-
nych rezerv konciacich 7. marca, 11. aprila a 9. mdja 2006.

Potreby likvidity bankového systému

Graf A Potreba likvidity bankového systému

a jej dodanie

Potreby likvidity bank pocas sledovaného ob-
dobia mierne vzrdstli, najmi v dosledku zvy-
Senia povinnych minimdlnych rezerv (graf

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

A). Uroven autondmnych faktorov zazname-

Hlavné refinanéné operacie: 293,29 mld. EUR

mwmn  Dlhodobejsie refinanéné operacie: 112,87 mld. EUR

nala mierny pokles. Hodnota bankoviek === Bezny licet: 159,64 mld. EUR
. . Povinné mlmmalne rezervy

v obehu, ktord je najvidcS§im ,,autonémnym (predpisané minimélne rezervy: 158,97 mld. EUR;
faktorom* (t.j. faktorom, ktory nevyplyva — gﬁzfgzzm;i Oigz,giaﬁyg&
z pouzivania ndstrojov menovej politiky), o
vSak 5. méja dosiahla historické maximum g;g lli’fvniléliﬂtay
572,7 mld. EUR. Celkovy podiel autoném- 270
nych faktorov na deficite likvidity Eurosysté- %%8
mu v sledovanom obdob{ predstavoval v prie- 1%8
mere 246,5 mld. EUR. Povinné minimalne re- 2 i
zervy, ktoré st dalSim hlavnym zdrojom po- 1§8 -
trieb likvidity bank, sa v tomto obdobf{ zvysili gg -
0 6,6 mld. EUR na 159,6 mld. EUR. Priemer- 280 d '
né denné prebyto¢né rezervy (t. j. denny prie- 30 380 e
mer zostatkov na beznych uctoch prevysuji- '4380F'eb' M 12 Apr 9M§3°
cich povinné minimélne rezervy) sa na defici- 2006 2006 2006 2006
te likvidity Eurosystému v sledovanom obdo- 4. ECB.

bi podielali v priemere 0,67 mld. EUR. V pr-
vych dvoch udrziavacich periddach sledovaného obdobia konciacich 7. marca, resp. 11. aprila
priemerné prebytocné rezervy klesli na 0,63 mld. EUR, resp. 0,62 mld. EUR, a v poslednej
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udrziavacej periéde znova vzrdstli na RALMCLCCLVDIIR O ITETAS
0,78 mld. EUR (graf B).

(v mld. EUR; priemernd droveii kazdého obdobia plnenia

Ponukalikvidity a drokové sadzby poyinnychiminimalnychirezery)

L . . o 1,05 1,05
Stcasne s miernym ndrastom dopytu po likvi- 10 L 1,00
dite sa zvysil aj objem operdcif na volnom  Jo) | o
trhu (graf A). Objem likvidity prideleny 085 0,85

L , SR 0,80 | 0,80
v ramci hlavnych refinan¢nych obchodov do- (75 'l 0.75
siahol v priemere 293,3 mld. EUR. Pomer {70 \ \ e
medzi ponukami predloZenymi zmluvnymi 060 \ N1 0,60

a2 ak ey Kami 0,55 f 0,55

stranami a akceptovanymi ponukami (pomer %5 | | | i oso
krytia pontk) predstavoval 1,20 az 1,45. Prie- 2002 2003 2004 2005 2006
merny pomer krytia pontk pocas sledovaného droj: ECB
obdobia dosiahol 1,32. 1) Drzba nadbyto¢nych rezerv bank na beZnych étoch.

V nadviznosti na rozhodnutie Rady guvernérov ECB zo 16. decembra 2005 zvySif objem pros-
triedkov pridelovanych v dlhodobejsich refinanénych obchodoch z 30 mld. EUR na 40 mld.
EUR sa v sledovanom obdobi zvysil objem likvidity dodanej v rdmci dlhodobej$ich refinanc-
nych obchodov zo 100 mld. EUR na 120 mld. EUR, pricom ku koncu sledovaného obdobia
dosahovali novy cielovy objem vSetky nesplatené dlhodobejSie refinancné obchody.

V oktébri 2005 ECB vyjadrila dcastnikom trhu svoju nespokojnost s pozorovanym trendom rastu
rozdielu medzi irokovou sadzbou EONIA (priemernd tirokovd miera obchodov s jednodiiovymi
eurovymi depozitmi) a minimdlnou akceptovatelnou sadzbou. Nésledne rozhodla o prideleni
1 mld. EUR nad referen¢ny objem, a to vo vSetkych okrem posledného HRO v tejto udrZiavace;j
peridde. Tento postup sa uplatiioval aj po€as udrziavacich peridd konciacich 7. marca a 11. apri-
la, avSak v udrZiavacej periéde konciacej 9. médja bol upraveny (ako je vysvetlené nizsie).

Udrziavacia perioda konciaca 7. marca

Na zaciatku periddy predstavovala hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba v HRO 2,31 %, zatial
¢o EONIA dosahovala 2,34 %. V poslednom HRO sa hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba zvy-
§ili o 1, resp. 3 bazické body. EONIA v posledny februdrovy deil vzrastla na 2,40 %, ku koncu
udrziavacej periddy sa vSak jej rast zmiernil, kedZe celkova situdcia v oblasti likvidity sa uka-
zala byf mierne uvolnena.

V posledny deii udrziavacej periédy mala ECB v timysle prostrednictvom doladovacej operd-
cie absorbovat oCakdvany prebytok likvidity vo vyske 5 mld. EUR. Objem predloZenych po-
nuk vsak dosiahol len 2,6 mld. EUR, ¢o bolo hlavnym ddvodom toho, Ze ¢isty objem jedno-
diiovych steriliza¢nych obchodov predstavoval na konci udrZiavacej periddy 1,64 mld. EUR
a EONIA dosiahla 2,08 %.

UdrZiavacia periéda konciaca 11. aprila

2. marca sa Rada guvernérov rozhodla zvySit kli¢ové trokové sadzby o 25 bazickych bodov.
Toto rozhodnutie nadobudlo ucéinnost na zaciatku novej udrZiavacej periédy zacinajicej

8. marca a konciacej 11. aprila.
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Zdroj: ECB.

V prvych troch tyZzdioch periédy hrani¢nd
i vdZzend priemernd sadzba v HRO dalej rastli
a dosiahli 2,59 %, resp. 2,60 %. Podobne sa vyvijala aj EONIA, ktord z 2,60 % v prvy deil
periddy vzréstla na priblizne 2,63 %. ECB preto v predposlednom HRO periédy zvySila objem
pridelenych prostriedkov nad referenénd hodnotu az na 2 mld. EUR. ECB zdroveii vyjadrila
znepokojenie nad neddvnym vyvojom rozdielu medzi velmi kradtkodobymi trhovymi sadzbami
a minimdlnou akceptovatelnou trokovou sadzbou.

Ako nové opatrenie tiez ECB pridelila 2 mld. EUR nad referencny objem v poslednom HRO
udrZiavacej periddy. Okrem toho ECB ozndmila, Ze v zdujme zniZovania zvySeného rozdielu
medzi sadzbou EONIA a minimélnou akceptovatel'nou trokovou sadzbou bude zvazovat moz-
nost aj nad’alej pokracovaft v pridelovani objemu prekracujiceho referenénd hodnotu vo vset-
kych HRO nastdvajicich udrziavacich peridd (vratane posledného HRO), avSak jej ciefom sta-
le zostdva vyrovnany stav likvidity v posledny defi udrziavacej periédy. EONIA sa v nasledu-
jucich diioch zniZila a tri dni pred poslednym obchodnym diiom udrZiavacej periédy dosiahla
nizkych 2,39 %. V posledny den udrziavacej periédy ECB uskutocénila doladovaciu opericiu
s ciefom absorbovat nadbyto¢ni likviditu v objeme 11,5 mld. EUR, ktord vznikla najmé v do-
sledku pridelenia vys$Sieho objemu prostriedkov v predchddzajicom HRO. Aj na konci tejto
udrZiavacej periddy bol stav likvidity takmer vyrovnany, pricom c¢isty objem jednodniovych
refinancnych obchodov tentoraz predstavoval 0,36 mld. EUR a EONIA dosahovala 2,52 %.
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2.4 TRHY S DLHOPISMI

Vynosy dlhodobych stdatnych dlhopisov na hlavnych trhoch pocas predchddzajiicich troch mesia-
cov vyrazne vzrdstli. Od polovice mdja sice zacali mierne klesat, avSak ich celkovy ndrast je
pravdepodobne dosledkom priaznivého vyhladu hospoddrskeho rastu z pohladu ticastnikov trhu
a tiez o nieco vyssich inflacnych ocakdvani. Zdroveri sa mierne zvysila neistota ticastnikov trhu
v suvislosti s krdatkodobym vyvojom svetového trhu s dlhopismi, ako vyplyva aj z implikovanej
volatility trhu s dlhopismi.

Vyvoj dlhodobych nomindlnych drokovych mier bol pocas poslednych troch mesiacov na hlav-
nych svetovych trhoch zhruba podobny. Od konca februdra do 7. jina vynosy desatroénych Stét-
nych dlhopisov v Spojenych Stitoch vzrastli o priblizne 50 bdzickych bodov a v eurozdne o pri-
blizne 55 bazickych bodov (graf 18). Rozdiel medzi vynosmi desatrocnych Stiatnych dlhopisov
v Spojenych §tdtoch a v eurozéne sa ndsledne mierne zniZil a 7. juna predstavoval 100 bazickych
bodov. Vynosy desafro¢nych Statnych dlhopisov v Japonsku sa za rovnaké casové obdobie tieZz
zvysili, a to priblizne o 30 bdzickych bodov. Za celosvetovym zvySenim vynosov dlhodobych
dlhopisov podla vSetkého stoji presvedCenie icastnikov trhu o dobrych vyhliadkach rastu sveto-
vého hospoddrstva a zdrovel mierne vysSie inflacné ocakdvania. Na raste vynosov dlhopisov
mali pravdepodobne podiel aj vysSie rizikové prémie zahrnuté do vynosov dlhopisov, ktoré do-
vtedy dosahovali niz§iu droven. Zdroveil sa podla vSetkého mierne zvysila neistota icastnikov
trhu v stvislosti s krdtkodobym vyvojom svetového trhu s dlhopismi, o vyplyva aj z vyvoja im-
plikovanej volatility trhu s dThopismi.

Graf 18 Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov Graf 19 Rovnovdina (break-even) miera infldcie

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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V Spojenych Statoch sa vynosovd krivka v priebehu poslednych troch mesiacov zvicsila v do-
sledku toho, Ze vynosy dlhodobych dlhopisov rastli rychlejSie ako vynosy kratkodobejsich dlho-
pisov. Vynosy dlhopisov s kratSou dobou splatnosti boli podporované rozhodnutiami Federdlne-
ho rezervného systému na svojich zasadnutiach 28. marca a 10. méja zvysif sadzbu federdlnych
fondov zakazdym o 25 bazickych bodov. Od polovice méja vynosy dlhodobych Statnych dlhopi-
sov mierne klesali, odrdZajic skutoCnost, Ze Stitne dlhopisy sa zvyCajne povazuju za utocisko
v Case, ked ceny ostatnych aktiv, napriklad ceny akcii, prudko klesaju.

Inflacné ocakdvania v Spojenych Statoch, vyjadrené rovnovdznymi (break-even) mierami infl4-
cie, sa pocas tohto obdobia ako celku zvysili vo vSetkych ¢asovych horizontoch (graf 19). K to-
muto zvySeniu rovnovaznych mier infldcie v Spojenych Statoch mohli prispief zverejnené tdaje
o cendch, ktoré boli vysSie, ako trhy ocakdvali, a tieZ dlhodobo vysoké ceny komodit. Redlne
vynosy dlhodobych indexovanych dlhopisov sa pocas sledovaného obdobia vyrazne zvysili v ce-
lom spektre splatnosti (graf 20). Mimoriadne vyrazny rast vSak zaznamenali najmi vynosy dlho-
pisov s dlhSou splatnostou, ¢o mdze do istej miery sdvisief s ustupovanim faktorov, ktoré sa
predtym podielali na nizkej drovni rizikovych prémif zahrnutych do redlnych vynosov.

Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov v eurozdéne sa pocas poslednych troch mesiacov tiezZ zvy-
§ili. Tento rast dlhodobych trokovych mier v eurozéne vyplyva najmi z reakcif icastnikov trhu
na zverejnené udaje o hospodarskej aktivite a podnikatelskom sentimente, ktoré podl'a investo-
rov celkovo vypovedaji o priaznivejSich vyhliadkach rastu hospoddrstva eurozény. Z ponika-
nych redlnych vynosov indexovanych dlhopisov (ktoré si ukazovatelom toho, ako tc¢astnici trhu
vnimaju budici vyvoj hospoddrskej aktivity) vyplyva, Ze investori vnimaju perspektivu hospo-

Graf 20 Redlne vynosy dlhopisov Graf 21 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v eurozone

(v % p. a.; denné tidaje) (v % p. a.; denné tidaje)
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Pozndmka: Implikovand forwardovd vynosova krivka, ktord je

odvodend od Casovej Struktiry drokovych mier pozorovanych

0,5 na trhu, odrdza trhové ocakdvania budiicich drovni krdtkodo-
bych trokovych mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
svetlend v Mesacnom bulletine, box 4. Udaje, ktoré boli pri od-

Zdroj: Reuters a vypocty ECB. hade pouzité, si odvodené zo swapovych kontraktov.
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darskeho rastu pozitivnejsie, a to najmi v dlhodobejSom horizonte. V ddsledku toho sa od konca
februdra do 7. juna redlny vynos indexovaného talianskeho Stadtneho dlhopisu (viazaného na
HICP eurozoény bez cien tabakovych vyrobkov) so splatnostou v roku 2010 zvysil o priblizne 30
bazickych bodov a redlny vynos porovnateIného indexovaného francizskeho Stitneho dlhopisu
so splatnostou v roku 2015 vzréstol eSte viac — o priblizne 40 bazickych bodov (graf 20).

Pocas sledovaného obdobia ako celku dcastnici trhu upravovali svoje o¢akdvania budiceho vy-
voja kIi¢ovych trokovych sadzieb ECB smerom nahor, ¢o potvrdzuje aj posunutie krivky impli-
kovanych forwardovych jednodiiovych drokovych mier v eurozéne smerom nahor, najmé v ob-
lasti dlhodobejsich splatnosti (graf 21).

Miery infla¢nych o€akdvani v eurozéne, ako napriklad rovnovdzne miery inflacie, sa od konca
februdra do 7. juna zvySovali. Dlhodobd rovnovdZna miera infldcie v eurozéne, pocitand ako roz-
diel medzi vynosmi nomindlnych a indexovanych franctizskych Stitnych dlhopisov so splatnos-
fou v roku 2015, sa zvySila o pribliZzne 10 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia dosa-
hovala 2,2 % (graf 19). RovnovdZne miery infldcie v eurozéne boli celkovo menej volatilné ako
v Spojenych Statoch.

2.5 AKCIOVE TRHY

V obdobi poslednych troch mesiacov najskor ceny na svetovych akciovych trhoch na pozadi dob-
rych vyhliadok podnikovych ziskov aj nadalej rdstli, v priebehu mdja a na zaciatku jiina vsak
prudko klesli. Hlavnym faktorom tohto poklesu

Jje neistota medzi ucastnikmi trhu v sivislosti  FETEERITETATT ]
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Graf 23 Implikovand burzova volatilita

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

Graf 24 Oc¢akdvany rast podnikovych vynosov

na akciv v Spojenych statoch a eurozone

(v % p. a.; mesacné tdaje)
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1) Krdtkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
o 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).

siahli drovenl naposledy zaznamenant na zaciatku roka 2001. Pozitivny sentiment na akciovych
trhoch v Spojenych $tatoch pocas tohto obdobia je moZzné pripisat najmi pretrvdvajicim dobrym
vyhliadkam vyvoja podnikovych ziskov (graf 24). Od polovice mdja do zaciatku jina ceny akcii
v Spojenych Stdtoch klesali. Tento pokles cien naStartovalo predovSetkym zvySenie inflaénych
oc¢akdvani a sdvisiaca neistota medzi icastnikmi trhu v stvislosti s dalSim zvySovanim troko-
vych mier Federdlnym rezervnym systémom v blizkej budicnosti. K poklesu cien d’alej mohli
prispiet aj vySSie rizikové prémie poZadované investormi, a tie podla vSetkého spdsobili, Ze
v skladbe portfélif za¢alo dochddzat k posunom od akciovych trhov na trhy s dlhopismi, ktoré su
v obdobf{ neistoty zvyc€ajne povaZzované za bezpecnejSie. VysSie rizikové prémie mohli stvisief
s prudkym zvySenim vnimanej neistoty na konci sledovaného obdobia, ktord vyplyvala z impli-
kovanej volatility odvodenej z opcii na akcie.

Pohyby na akciovych trhoch v eurozéne celkovo prebiehali zhruba podobne ako v Spojenych §ta-
toch. Aj tu ceny akcif na zac¢iatku mdja zaznamenali pafrocné maximd, odvtedy vSak prudko klesaji
a pribliZuju sa k drovniam, ktoré dosahovali na zaciatku roka. K poklesu cien akcii dochddza aj
napriek tomu, Ze analytici a spolo¢nosti registrované na burze cennych papierov pocas poslednych
troch mesiacov celkovo vyrazne upravili svoje odhady ziskov smerom nahor. Rast vynosov dlhopi-
sov a neddvne zhodnocovanie eura voc¢i americkému doldru povazovali Ucastnici trhu vo vSeobec-
nosti za nepriaznivé pre ceny akcif, pretoZe tieto okolnosti zvyc¢ajne narusujui ziskovost podnikov
v eurozone. Pokles cien akcii v eurozdne bol v médji vyraznejsi ako v Spojenych Statoch. K oslabe-
niu cien akcii okrem toho prispeli aj vysSie dlhodobé drokové miery, ktorymi sa diskontuji budice
hotovostné toky, rovnako ako zvySend neochota investorov podstupovat rizika.
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Tabul'ka 3 Cenové zmeny a historickd volatilita odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentich ku koncu obdobia; tidaje ku koncu obdobia)

Sie-
Spotre- Spo- Fi- Zdra- Techno- Tele- tové
Suro- | bitelské trebné Ropa | nanény | votnic- Prie- | logicky | komu- | odvet- Euro
viny | sluzby tovary | aplyn | sektor tvo mysel | sektor | nikacie via | STOXX
Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 5,7 6,8 11,0 7.4 33,5 42 10,5 52 6,7 9,1 100,0
Zmeny cien
2005 Q1 6,0 75 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
2005 Q2 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 44
2005 Q3 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 45 7,0 4.8 1,3 6,5 8,1
2005 Q4 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 45
2006 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
April 3,0 1,1 -0,5 1,3 -1,0 -2,7 1.3 -0,5 -1,1 -0,2 -0,1
Mij -6,3 -4,8 -6,4 -5,9 -6,3 -1,5 7,1 -1,2 -4,5 =32 -5,7
Koniec februdra 2006
do 7. jina 2006 -1,2 2,3 -6,9 -5,0 -8,1 4.4 -6,1 -4,0 -1,0 =35 -5.2

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.

Pokial ide o jednotlivé sektory, vyvoj bol roznorody, priCom indexy za sektor zdravotnej starost-
livosti vykazovali za posledné tri mesiace vyrazne vysSie tempo rastu ako Siroky index Dow
Jones EURO STOXX (tabulka 3). Tento vyvoj naznacuje, Ze investori si pravdepodobne o nieco
viac nakloneni investicidm do akcif, na ktoré ma stav hospodarskeho cyklu vo vSeobecnosti men-
§1 vplyv a ktoré st pomerne nezdvislé od zmien v ochote podstupovaf rizikd. Na druhej strane
ceny akcii finan¢nych spolo¢nosti, ktoré majd tendenciu vyrazne reagovaf na zmeny v ochote
vstupovaf do rizik, patrili medzi tie ceny, ktoré v porovnani s celkovym indexom dosiahli slabSie
vysledky. Vzdjomny vyvoj tychto dvoch sektorov — sektora zdravotnej starostlivosti oproti finan-
¢nému sektoru — hovori v prospech ndzoru, Ze u investorov investujicich do akcii v eurozéne sa
v poslednych troch mesiacoch zagala prejavovat vicsia neochota podstupovat rizikd. Strukturél-
nym aspektom akciovych indexov sa zaoberd box 4, ktory skiima potencidlne faktory zmien
v zloZeni Sirokych akciovych indexov eurozény a Spojenych Stiatov za posledné roky.

VYVOJ ZLOZENIA AKCIOVYCH INDEXOV V EUROZONE A V SPOJENYCH STATOCH

Na akciovych trhoch sa obchoduje s kapitdlom velkej ¢asti ekonomiky. Vyvoj zloZenia akcio-
vych indexov preto mdze byt zdrojom informdcif o Strukturdlnych zmendch v hospodarstve,
ako napriklad o procese konsoliddcie alebo schopnosti vyuZzivat moZnosti ponikané novymi
technoldgiami. Tento box opisuje, ako je mozné prostrednictvom vyvoja v zloZeni akciovych
indexov do istej miery objasnif Strukturdlne zmeny, ktoré v hospoddrstve prebiehajd.

O tom, ktoré spolo¢nosti majui byt do akciovych indexov zaradené , sa zvycajne rozhoduje na
zdklade ich trhovej kapitalizdcie (pocitanej na trovni jednotlivych spolocnosti vyndsobenim
ceny akcie poc¢tom akcif v obehu). Spolo¢nosti zaradené do indexu st tak postupne nahradzova-
né inymi spolo¢nostami, ktorych hodnota vzrastd, napriklad v dosledku fizif alebo novych tech-
nolégii. K obratu v zloZen{ indexu moZu prispiet aj velké spolo¢nosti, ktoré sa rozhodnu vstipit
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Graf B Rozdiel medzi implikovanou volatilitou

Graf A Obrat v zlozeni akciového trhu
akciového trhu v eurozone a v Spojenych Statoch

v Spojenych Stdtoch a v eurozone

v %) (v % p. a; desatdiiovy kizavy priemer dennych tidajov;
koncomesacné tdaje)
=== Eurozona

mmms - Spojené Staty 16 16

14

I — / \
‘Rl —° \\ 4
2 2 2 N / \\

0 7—77 ] lii i I 0 0 \/ \’ 0

2000 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 a odhady ECB. Zdroj: Reuters a odhady ECB.
Pozndmka. Obrat v zloZeni akciového trhu je definovany ako Pozndmka. Implikovana volatilita predstavuje o¢akdvani Stan-
percento spolo¢nosti vstupujiicich do indexov kazdy rok. dardni odchylku percentudlnych zmien cien akcii v obdobi do

troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na akciové indexy.
Vypocitava sa pre index Dow Jones EURO STOXX 50 za euro-
zonu a index Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty.

na akciovy trh, napriklad v dosledku privatizicie. Zmeny v zloZeni akciovych indexov sa daji
meraf na zdklade poc¢tu spolo¢nosti, ktoré boli do tychto indexov zahrnuté za urcité casové obdo-
bie, pricom v tomto boxe tito veli¢inu oznaujeme ako obrat v zloZeni akciového trhu.

Ak m4 byt porovnanie jednotlivych akciovych indexov presné, indexy by mali obsahovat dos-
tato¢ny pocet spolo¢nosti. Preto bol za eurozénu vybraty Siroky index EURO STOXX (obsa-
hujici priblizne 300 spolo¢nosti) a za Spojené §taty index Standard & Poor’s 500. Graf A uka-
zuje ro¢ny obrat v zloZeni tychto dvoch Sirokych akciovych indexov od roku 2001 dodnes (ako
percento novych spolo¢nosti).

Ako vidno z grafu, obrat v zloZeni akciového trhu bol v poslednych rokoch v akciovom indexe
eurozdony vyssi ako v pripade Spojenych Statov. Na zdklade toho by sa dalo povedat, Ze ekono-
mickd a finan¢nd sféra v eurozdne presla v poslednych rokoch pomerne vyraznymi zmenami.
Je zaujimavé, Ze na obrate v zloZeni akciového trhu v eurozdne sa nepodiela len niekol'ko sek-
torov, ale viac-menej vSetky rovnomerne, a to najmi v poslednych rokoch. Pri¢inou relativne
vysokého obratu v zloZeni akciového trhu v eurozéne bol najmé vyvoj v oblasti deregulécie,
privatizdcie, technolégii a globalizdcie, ktory vyrazne napomohol procesu reStrukturalizdcie
a konsolidacie podnikového sektora v eurozéne. Ulohu katalyzdtora v tomto vyvoji pravdepo-
dobne zohralo aj zavedenie eura. Tieto vplyvy moZno napriklad povazovat za faktory pretvara-
juce trh finanénych sluzieb, vdaka comu su firmy konkurencieschopnej$ie a tieZ viac integro-
vané v rdmci eurozony i na celosvetovej drovni. Finan¢né inStiticie (banky, poistovacie spo-
lo¢nosti a ostatné financné inStiticie) v skutocnosti vyznamnou mierou prispeli k zvySeniu
obratu v zloZeni akciového trhu zaznamenaného v eurozone. Treba tieZ uviest, Ze vaha financ-
ného sektora v Sirokom indexe EURO STOXX, ktord na konci roka 2000 predstavovala 28 %,
uz na konci roka 2005 dosahovala 33 %. Vysoky obrat v zloZeni akciového trhu teda moZzno
povazovat za dosledok usilia spolocnosti v eurozéne prispdsobit sa meniacim sa podmienkam.
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Ziaroven je vSak potrebné pripomentif niekolko ddleZitych skuto¢nosti. Po prvé, tento vSeobec-
ny trend vyvoja tieZ mdZe ¢iastocne odrdZaf fakt, Ze ceny akcif technologickych firiem v euro-
z6ne v poslednych rokoch zaznamenali vyraznejSie vykyvy ako v Spojenych Stidtoch. Doka-
zom toho je skuto¢nost, Ze podiel technologického sektora v Sirokom indexe EURO STOXX
sa znizil z 15 % na konci roka 2000 na priblizne 5 % na konci roka 2005.

Po druhé, nemoZno vyldcit, Ze k vy$Siemu obratu tieZ mohol prispief o nieco volatilnejsi vyvoj
akciového trhu v eurozéne ako v Spojenych Stdtoch (graf B). V tomto ohl'ade je pravdepodob-
nost, Ze sa budu rozdiely medzi jednotlivymi spolo¢nosfami zaradenymi do indexu zvySovat,
vySSia v prostredi s vySSou volatilitou nez v prostredi s nizSou volatilitou.

Pomerne vyrazné zmeny zloZenia akciového trhu v eurozéne mdzu celkovo naznalovaf, Ze

priemyselny a finan¢ny sektor prechddza v poslednych rokoch v reakcii na $trukturdlne zmeny
razantnym vyvojom.

2.6 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady na financovanie nefinancnych spolocnosti z vonkajsich zdrojov zostali v Stvrtom
Stvrtroku 2006 v porovnanti s historickymi Standardmi na nizkej tirovni. V tom istom obdobi nefinanc-
né spolocnosti dalej zvySovali svoje financovanie tivermi, pricom emisia dlhovych cennych papierov
zostala mierna a emisia kotovanych akcii sa o nieco zvysila. V dosledku pokracujiiceho tempa rastu
dlhového financovania sa pomer dlhW/HDP tohto sektora v prvom Stvrfroku 2006 dalej zvysil.

NAKLADY NA FINANCOVANIE Graf 25 Redlne ndklady externého financovania
Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych | LG LI D TR G AT
spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, vy-

vz PP 2 . s . v % p. a.
pocitané vazenim ndkladov na jednotlivé zdroje %p-2)
financovania nesplatenymi objemami (ocisteny- = Celkové naklady financovania

. . . " «+e+« Redlne kratkodobé urokové miery uverov PFI
mi o precenenla)’ zostali v prvom Stvrroku = = = Reilne dlhodobé irokové miery iverov PFI

Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi

2006 v porovnani s historickymi S$tandardmi
""""" Redlne naklady na kapitalové financovanie

nizke (graf 25).> V tomto obdobi sa redlne né-
klady na dlhové financovanie o nieCo zvyS$ili

a redlne ndklady emisii k6tovanych akcif znizili. 7 S A N v

Redlne ndklady na bankové dvery sa v prvom
Stvrfroku mierne zvySili. Co sa tyka ¢lenenia

podla splatnosti, kratkodobé udrokové miery & "N &
uverov PFI (s pohyblivym drocenim a s pocia- 3 . 3
to¢nou fixdciou sadzby do jedného roka) nefi- 5 LD W 9

nanénym spolo¢nostiam sa na konci prvého
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Stvrtroku 2006 v porovnani s decembrom 2005 1999 2000 2001 2002~ 2003 " 2004 2005

zvysili priblizne o 30 bazickych bodov, odra-

v . ., , . v v Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a Consensus

Zajuc tak zvySenie drokovych mier pefiazného  Economic Forecast.

¢ p £ 4 Pozndmka: Redlne nédklady externého financovania nefinan-

trhu v tomto obdobi (tabulka 4) Dlhodobé tro- ¢nych spolocnosti st vypocitané ako vdzeny priemer ndkladov

kové miery z dverov PFI (s fixdciou poéiatoé- na bankové tvery, ndkladov na financovanie dlhopismi a nakla-
dov na financovanie prostrednictvom akciového trhu na zaklade
stavu jednotlivych ukazovatelov deflovanych infla¢nymi oca-

2 Podrobny popis ukazovatela redlnych ndkladov na financovanie kdvaniami (podrobnejSie v boxe 4). Zavedenie harmonizova-

nych tdrokovych mier tverov PFI na zaciatku roku 2003 spdso-
bilo prerusenie tohto Statistického radu.

nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov je uve-
deny v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych uverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bizické body; vazené"
Zmena v bazickych
bodoch do marca 2006

2005 2005 2005 2005 2006 2006 | 2005 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Feb. Mar. Sep. Dec. Feb.

Urokové miery iiverov PFI
Bankové precerpania nefinan¢nych spolo¢nosti 5,26 5,13 5,13 5,13 5,28 5,29 16 16 1
Ijvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixdciou
drokovej miery do 1 roka 3,91 3,88 3,81 3,99 4,14 4,23 42 24 9
s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 4,33 4,20 4,04 4,07 4,13 4,17 13 10 3
Ijvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 3,01 2,94 2,94 3,20 3,24 3,49 55 29 25
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,04 3,89 3,87 3,96 4,00 4,21 34 25 21
Memo polozky
3-mesac¢na irokovd miera pefiazného trhu 2,14 2,11 2,14 2,47 2,60 2,72 58 25 12
Vynosy 2-ro¢nych §tatnych dlhopisov 2,49 2,07 2,21 2,80 2,97 3,22 101 42 25
Vynosy 5-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,08 2,58 2,60 3,07 326 347 87 40 22
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 st vazené trokové miery PFI po¢itané na zdklade vih krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného pohyblivého prie-
merného objemu novych obchodov. Za predchddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vazené drokové miery vypocitavané
na zdklade véh krajin vychddzajicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. DalSie informacie v boxe Analysing MFI
interest rates at the euro area level, Mesac¢ny bulletin, august 2004.

2) V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

nej sadzby nad pit rokov) nefinancnym spolo¢-  FaTyE IS T R TR T T AT
nostiam sa v tomto obdob{ zvysili 0 10 az 25 [T

bazickych bodov. Toto odrdZalo najmé pomaly
prestup vyrazne vys$Sieho vzrastu vynosov ko-

(bdzické body; mesacné priemery)

reSpondujicich Statnych dlhopisov do dlhodo- - E:gﬁzﬁggz QAV,:ui:iicl(lr(al’vzvgss)

bych drokovych mier bankovych dverov za po- - = = Nefinanéné BBB, v curdch (avé os)

sledné mesiace. V siilade stym pokracoval VRS ORaD e, v @ (0 G

v prvom §tvrfroku 2006 klesajiici trend sprea- 3% 00
dov medzi drokovymi mierami bankovych tve-

rov a trhovych drokovych mier néstrojov s po- 3% ' 1400
rovnatelnymi splatnosfami, zaznamenany od L\

za&iatku roka 2003. Z dlhodobejsej perspekti- 2 1200
vy potvrdzuje celkovy trend poklesu spreadov / V 4 N-

dverov nefinanénym spolo¢nostiam za posled- 200 \ Sz N '. 1000
nych niekoTko rokov zistenie, Ze v roku 2005 F., :'-,"' Y

a na zadiatku roka 2006 dochddzalo k celkové-  ° i NED 800
mu uvolfovaniu dverovych podmienok bénk. N | o7 4l ] ‘ |
Zaujimavé je, Ze zniZovanie bankovych sprea- N \:J LYY 7 A 000
dov bolo pri malych dveroch vyraznejSie ako “ - _: Y I " ,_,\ \'L .'-_' e 00
pri velkych. To poukazuje na skutocnost, Ze y \.\':.m‘{:]... N

v oblasti ocefiovania rizika sa banky v posled- o MY 200
nom c¢ase sprdavaju menej diskriminacne, kedZe 1999 2000 | 2001~ 2002~ 2003 2004 2005

odmena vyZadovand za poskytnutie malych i o o
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

uverov b}/’Vﬁ Vyééia nezv prl’pade poskytovania Pozndmka: Spready nefinan¢nych dlhopisov st pocitané voci
o1, , vynosom §tatnych dlhopisov AAA.
velkych tdverov.
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Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti prostrednictvom emisie dlhopisov sa
v dosledku vy$Sich nomindlnych vynosov v prvom Stvrfroku zvysili, aj ked v porovnani s histo-
rickymi Standardmi zostali na nizkej drovni (graf 25). Pritom sa spready podnikovych dlhopisov
v zdsade nezmenili. PredovSetkym sa zastavil mierny trend zvySovania tychto ndkladov u emi-
tentov s nizSou bonitou, pozorovany v Stvrtom Stvriroku 2005. Tento vyvoj poukazuje na celkovo
priaznivé posudzovania tverovych rizik v sektore nefinancnych podnikov eurozény az do marca
2006. V poslednom Case sa totiZ mierne zvysili spready vynosov podnikovych dlhopisov s ratin-
gom BBB. Zatial je eSte pred¢asné hovorif o tom, ¢i to odrdZa posun v pocifovani tverového
rizika.

Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti prostrednictvom zdkladného kapitdlu
sa v prvom Stvrfroku 2006 mierne zniZili, do zna¢nej miery tak odrdZajlic priaznivy vyvoj na
akciovych trhoch. Sicasne redlne ndklady na financovanie prostrednictvom zdkladného kapitdlu
zostali znaCne vysSie nez redlne ndklady na dlhové financovanie.

TOKY FINANCOVANIA

Co sa tyka financovania z vnitornych zdrojov, ziskovost nefinanénych spoloénosti eurozény —
vyjadrend pomermi prevddzkového a ¢istého zisku k obratu kalkulovanymi na zdklade agregova-
nych ddajov z finanénych vykazov kétovanych nefinanénych spolo¢nosti eurozény — zostala
v priebehu roka 2005 vysokd. V roku 2005 dosiahli ziskové ukazovatele najvysSiu droven za po-
slednych 20 rokov, s vynimkou stavebnictva, kde bolo oZivenie ziskovosti menSie (box 5).

VYVOJ ZISKOVOSTI A PAKOVEHO EFEKTU KOTOVANYCH NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI EUROZONY

V tomto boxe sa na zdklade sihrnnych ddajov ziskanych z finan¢nych vykazov podnikov (vy-
kazy ziskov a strdt a stivahy) analyzuje vyvoj ziskovosti a pdkového efektu [leverage] kétova-
nych nefinanénych spolo¢nosti eurozény v poslednych rokoch.

Ziskovost kotovanych nefinanénych spolo¢nosti eurozény, vyjadrend percentudlnym pome-
rom k odbytu, sa v roku 2005 nadalej celkovo zvySovala a dosiahla najvysSiu droven za po-
slednych 20 rokov. Popri tom sa v roku 2005 d’alej zniZovala ¢istd zadlZenost kétovanych ne-
finan¢nych spolo¢nosti, vyjadrend pomerom dlhu k aktivam, aj ked’ o nie¢o pomal$im tempom
neZ v predchddzajicich rokoch.

Do ro¢nej vzorky kétovanych nefinancnych spolo¢nosti eurozény, zostavenej na zdklade data-
bdzy Thomson Financial DataStream, bolo za rok 2004 zahrnutych priblizne 2000 podnikov,
najmid velkych, ktoré sa na vzorke vSetkych kdtovanych nefinanénych podnikov podielaju
75 %'. Naopak, zastiipenie malych a strednych podnikov (SME) vo vzorke nie je dostatone
reprezentativne, ked'Ze vo vicSine pripadov tieto podniky nie si kétované.

1 Vzorka sa postupne rozsiruje a z hladiska ukazovatefov jej rozsah variuje. Clenenie na velké podniky a malé a stredné podniky je
v siilade s definiciou Eurépskej komisie. Zhruba v stilade s touto definiciou sa ako velké podniky definuji podniky s viac ako 250
zamestnancami a s aktivami alebo obratom prevySujticim 50 mil. EUR. Pozri Eurépska komisia, The new SME definition: user guide
and model declaration, publikdcie Enterprise and industry, podla odporicania Komisie pre vymedzenie mikropodnikov a malych a
strednych podnikov zo 6. médja 2003 (2003/361/ES).
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Graf B Sektorové clenenie vyvoja ¢istého zisku
k odbytu katovanych nefinanénych spoloénosti

Graf A Vyvoj zisku a ndkladov kétovanych

nefinanénych spolocnosti eurozony

eurozony
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Pozndmka: Vypocty sa zakladaji na sihrnnych ro¢nych finan¢- Pozndmka: Vypocty sa zakladaji na sihrnnych roénych financ-
nych vykazoch kétovanych nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony. nych vykazoch kétovanych nefinanénych spolocnosti eurozény.
Udaje za rok 2005 st predbezné. Udaje st vyjadrené v medidnoch. Udaje za rok 2005 su predbezné.

Vyvoj ziskovosti

Vyvoj ziskovosti podnikov moZzno meraf viacerymi ukazovateI'mi, ktoré vychddzaji bud
z prevddzkového zisku podniku, alebo, v komplexnejSom pohlade, z jeho ¢istého zisku a cash
flow?. V porovnani s prevddzkovym ziskom, ktory sa definuje ako odbyt po odpo&itani pre-
vddzkovych ndkladov, ¢isty zisk znamend zisk z hlavnych a vedlajSich ¢innosti po zdaneni
a odpocitani mimoriadnych poloZiek. Cash flow je definovany ako Cisty zisk pred zdanenim.

Ziskovost kétovanych nefinanénych spoloénosti eurozény, vyjadrend percentudlnym pome-
rom k odbytu, sa v roku 2005 nadalej zvySovala a dosiahla najvys$siu drovein za poslednych 20
rokov (graf A). Stucasne treba vysledky za rok 2005 interpretovat s istou opatrnostou, v do-
sledku zatial obmedzeného idajového pokrytia.

Kétované nefinanéné podniky pokracovali v roku 2005 v zniZovani svojich prevddzkovych na-
kladov v pomere k odbytu, o vo velkej miere vysvetluje rast ich ziskovosti. Hlavnymi zloZkami
prevadzkovych ndkladov st materidlové a persondlne ndklady. Zatial ¢o pomer materidlovych
nédkladov k odbytu bol v roku 2005 zhruba na rovnakej drovni ako v roku 2002, pomer persondl-
nych ndkladov k odbytu sa od roku 2002 znacne zniZzil. Urcitd Cast poklesu pomeru prevddzko-
vych ndkladov k odbytu je teda ddsledkom zniZovania persondlnych ndkladov, najmi len mier-
neho rastu miezd a racionalizdcie vyrobného procesu. Okrem toho sa v rokoch 2003 az 2005

2 Dalsim ukazovatefom moZe byt pomer zisku pred Ghradou drokov, zdanenim a odpismi (EBITDA) k odbytu. Namiesto Cistého zisku

vujticich odpisovanie v jednotlivych $tdtoch sd pri iom odstrdnené. Av§ak pomer EBITDA k odbytu mad menSiu vyjadrovaciu schop-
nost vo vztahu k objemu prostriedkov, ktoré si generované vniitri podniku a podnik ich mdze vyuzif na investicie.
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odpisy v kétovanych nefinancnych spolo¢nostiach znacne zniZili. Toto mdZe stvisief s nizkymi
investiciami v tomto obdobi®. Dal§im faktorom, ktory prispieva k zvySovaniu pomeru &istého
zisku k odbytu, bol pokles drokovych platieb v rokoch 2002 az 2004.

V porovnani s pomerom Cistého zisku k odbytu sa pomer cash flow k odbytu v pripade kétova-
nych nefinancnych spolo¢nosti v poslednych rokoch zvySuje menej prudko. To je dosledkom
uz uvedeného poklesu objemu odpisov. Tak ¢i onak, podla dostupnych predbeznych idajov za
rok 2005 dosiahol aj pomer cash flow k odbytu najvysSiu hodnotu za poslednych 20 rokov.

Pri pohlade na vyvoj ziskovosti v jednotlivych sektoroch vidno, Ze pomer Cistého zisku k od-
bytu kétovanych nefinanénych spolo¢nosti sa zvySuje vo vsetkych hlavnych sektoroch hospo-
darstva eurozény (graf B). Zaujimavé je, Ze od zaciatku devifdesiatych rokov sa ziskovost
v sektore siefovych odvetvi zvySuje osobitne prudko. Okrem toho bolo oZivenie, ktoré nasle-
dovalo po dolnom obrate v roku 2002, osobitne vyrazné v sektore dopravy a komunikdcii. Za-
tial o sa ziskovost kétovanych nefinanénych spolo¢nosti v sektore priemyselnej vyroby vyvi-
ja vcelku podobne ako priemernd ziskovost v eurozéne, v pripade kétovanych nefinancnych
spolocnosti velko- a maloobchodného sektora je o nieco nizsia.

Vyvoj pakového efektu

Po zniZeni objemu nesplateného dlhu kotova-  EHTTRET TS ORI T TR T T |11
nych nefinanénych spolo¢nosti, ku ktorému | SCLUILLE ORI LT LT LI LT DT
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rozéne, ktory odrdza ich Cistd zadlZenost, 60
v roku 2005 dalej zniZoval, aj ked trochu

pomal$im tempom neZ v predchddzajicom 0 50

roku (graf C). To odrdza znacné zvySenie

objemu aktiv nefinanénych spolo¢nosti, pod 0
ktory sa scasti podpisala zvySend aktivita 30
v oblasti fuzif a akvizicii. Na rozdiel od Cis-

tej zadlZzenosti sa pomer dlh/HDP vsetkych 20
kétovanych nefinanénych spolo¢nosti euro- 0

z6ny v roku 2005 zvysil. Treba vSak pozna-
menaf, Ze pomer dlh/aktiva odrdZza len vyvoj 0 0
v oblasti kétovanych, t. j. predovietkym vel- 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

kych nefinanénych spolo¢nosti, ktory sa

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

moze od celkového V}/’VOja nefinan(v;n}'/ch Spo- Pozndmka: Vypoéty sa zakladajd na sihrnnych roénych finan-
. 2 380 £ ¢nych vykazoch kotovanych nefinan¢nych spolo¢nosti eurozé-
lo¢nosti 1isif. ny. Udaje za rok 2005 st predbezné.

3 Treba mysliet na to, Ze vyvoj pomeru odpisov k odbytu je ovplyvneny metédou odpisov, ktort si podnik zvolil, napriklad z danovych
dévodov.
4 Udaje o celkovych aktivach nefinanénych spoloénosti eurozény sa vo finanénych iétoch eurozény nenachidzajd.
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Graf D Sektorové élenenie vyvoja pomeru dlhu
k previdzkovému zisku kétovanych nefinanénych

spolocnosti eurozény
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Vypocty sa zakladaji na sihrnnych ro¢nych finan-
¢nych vykazoch kétovanych nefinanénych spolo¢nosti eurozo-
ny. Udaje za rok 2005 si predbezné.

Graf E Sektorové élenenie priemernych urokovych

mier zo splacaného dlhu kotovanych nefinanénych
spolocnosti eurozény

(v %)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Pozndmka: Urokové platby z objemu nesplateného dlhu. Vypo-
Cty sa zakladaji na sihrnnych ro¢nych finan¢nych vykazoch
kotovanych nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény. Udaje za rok
2005 su predbezné.

Spolo¢nym kritériom, ktory sa sleduje pri hodnoten{ finan¢nej situdcie nefinancnych spoloc-
nosti, je urokova zafaz, vyjadrend napriklad pomerom drokovych platieb zo splicaného dlhu
k prevddzkovému zisku. Tento pomer vyjadruje podiel prevddzkového zisku, ktory podniky
vynakladajd na dhradu drokov. Dal§im ukazovatefom je pomer trokovych platieb k celkovej
sume nesplateného dlhu, ktory vyjadruje priemernu trokovi mieru, ktord musia kétované ne-
finan¢né spolo¢nosti v rdmci spldcania dlhu platit.

Pomer drokovych platieb k prevddzkovému zisku vSetkych kétovanych nefinanénych spolocnos-
ti sa v rokoch 2000 az 2001 vyrazne zvysil. Tento vyvoj bol dosledkom najmi prudkého zvySenia
dlhu a drokovych platieb a nizsieho prevddzkového zisku niektorych telekomunikaénych spolo¢-
nosti v uvedenom ¢ase. Urokovd zéfaz kGtovanych nefinanénych spoloénosti sa preto vo viet-
kych hlavnych hospodarskych sektoroch eurozény vyrazne zniZila (graf D). Toto odrdza niZsie
platby drokov kétovanych nefinanénych spolocnosti a zniZenie ich dlhu v rokoch 2002 az 2004,
ako aj zvySenie prevddzkového zisku v rokoch 2002 az 2005. Podl'a predbeznych tdajov sa v ro-
ku 2005 pomer trokovych platieb zo spldcaného dlhu k prevadzkovému zisku kétovanych nefi-
nancnych spolo¢nosti dalej zniZoval, i napriek miernemu zvySeniu trokovych platieb a zvySeniu
dlhu. Tento d’alsi pokles bol vysledkom dalSieho znacného zvySenia prevadzkovych ziskov.

Pokles priemernej irokovej miery pri splacani dlhu kétovanych nefinanénych spolo¢nosti po-
kracoval aj v roku 2005, v désledku prudSieho ndrastu dlhu v pomere k drokovym platbdm
(graf E). V dlhodobejSom pohlade vidno, Ze od zaciatku devétdesiatych rokov sa priemernd
urokovd miera zo spldcania dlhu kétovanych nefinanénych spolo¢nosti az do roku 1999 vyraz-
ne znizovala. Po zvySovani v rokoch 2000 az 2001 sa v rokoch 2002 az 2005 obnovil klesajici
trend tejto Urokovej miery, ktord dosiahla svoje historické minimum.

ECB
/ Mesaény bulletin
Jin 2006




Ukazovatele opierajice sa o akciové trhy naznacujd, Ze v budicich dvandstich mesiacoch sa oca-
kdva dal¥f rast ziskovosti velkych kétovanych spolo¢nosti (graf 24).3

Okrem Cerpania z bohatych vnitornych zdrojov zvyS$ili nefinanéné spolo¢nosti v prvom Stvrfroku
2006 dalej svoj dopyt po financovani z vonkajSich zdrojov (graf 27). Redlna rocnd miera rastu
vonkajSieho financovania nefinancnych spolo¢nosti sa zvySila z 2,5 % v Stvrtom Stvrtroku 2005
na 3,3 % v prvom §tvrfroku 2006. Tento vyvoj bol Ziveny najmi d'alSim vyraznym zvySenim pri-
spevku tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam a relativne vysokym prispevkom kétovanych ak-
cif emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami. Prispevok dlhovych cennych papierov vydanych
nefinanénymi spolo¢nosfami zostal mierny.

Roc¢né tempo rastu tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam vzrdstlo na konci prvého Stvrfroka
2006 na 10,4 % z 8,2 % v trefom Stvrfroku (tabulka 5) a tento rast pokracoval aj v aprili, ked
dosiahol 10,9 %. VyuZivanie bankovych dverov na financovanie bolo Zivené nizkymi redlnymi
ndkladmi na tieto dvery, priaznivymi tverovymi §tandardmi bdnk a zvySenou doverou v ekono-
mike. Co sa tyka lenenia podTa splatnosti, dalej sa zvysilo roéné tempo rastu dlhodobych tverov
PFI a na konci prvého Stvrtroku dosiahlo 10,5 % v porovnani s 9,3 % v predchddzajicom Stvrtro-
ku. Popri tom sa ro¢nd miera rastu krdtkodobych tverov vyrazne zvyS$ila, z 5,6 % v Stvrtom Stvrt-
roku na 7,8 % na konci prvého Stvrfroka, v silade s vySSou potrebou prevdadzkového kapitdlu
v nefinan¢nych spolo¢nostiach. ZvySenie rocnej miery rastu dlhodobych dverov PFI bolo podpo-

Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

Stav ku koncu posledného Ro¢na miera rastu
Stvrfroka, za ktory si idaje (percentualna zmena; ku koncu $tvrtroka)

k dispozicii (mld. EUR) 2005 2005 2005 2005 2006

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Uvery PFI 3525 59 6,5 7,3 8,2 10,4

Do 1 roka 1066 3,9 5,7 5,6 5,6 7,8

0Od 1 do 5 rokov 629 6,6 6,1 6,5 9,8 14,7

Nad 5 rokov 1830 6,9 7,2 8,6 9,3 10,5

Vydané dlhové cenné papiere 625 43 3,0 2,8 3,6 3,3

Kritkodobé 98 3,0 -2,9 -1,3 -0,5 -6,9

Dlhodobé, z toho” 527 4,6 43 3,6 43 5.4

S pevnou trokovou mierou 410 0,6 0,7 0,3 0,3 0,7

S premenlivou drokovou mierou 97 27,3 26,2 18,2 22,9 24,3

Vydané kétované akcie? 4089 0,6 0,6 0,5 1,0 0,7
Memo polozky?

Financovanie spolu 8715 3,1 3,1 4,3 54 6,000

Uvery nefinanénym spolognostiam 4,055 45 49 5.5 7,6 9,250

Rezervy nefinan¢nych spolo¢nosti v penzijnych fondoch 313 45 45 45 42 4,125

Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) si vykazované v pefiaznych a bankovych §tatistikdch a Statistikdch emisii
cennych papierov. MenSie rozdiely v porovnani s idajmi vykazovanymi v Statistikdch finan¢nych dctov sa mdzu vyskytnit, najma v do-
sledku roznych ocefiovacich met6d.

1) Stcet ddajov za pevné a premenlivé Girokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, lebo dlho-
dobé dlhové cenné papiere s nulovym kuponom, ktoré obsahujui ucinky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje st prevzaté zo §tatistiky finanénych détov. Financovanie nefinanénych spolocnosti zahfiia dvery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spoloénostiam zahfiiaji dvery poskytnuté PFI a inymi
finanénymi spolo¢nostami. Posledné Stvrfrocné tdaje si odhadnuté podla idajov penaznych a bankovych Statistik a Statistik emisif
cennych papierov.

w

Do ukazovatela podnikovych ziskov zaloZeného na indexe Dow Jones EURO STOXX sii okem nefinanénych splo¢nosti zahrnuté aj financné
spolo¢nosti.
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Graf 27 Struktira redlnej roénej miery rasty

financovania nefinanénych spoloénosti’

(medziro¢nd percentudlna zmena)

mmm Ko6tované akcie (oCistené)
wmmmn DIhové cenné papiere
=== Uvery

6,0 6,0
5,0 50
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Zdroj: ECB.
1) Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel medzi
ro¢nou mierou rastu a deflaitorom HDP.

Graf 28 Redlne dvery nefinanénym spoloénostiam
a investovanie

(medziro¢nd percentudlna zmena)

= Redlne uvery nefinanénym spolo¢nostiam
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Uvery si deflované defldtorom HDP. Posledné tida-
je su za prvy Stvrtrok 2006.

m

rované ozivenim tvorby fixného kapitdlu v eurozone, aj ked v poslednych mesiacoch akcelerdcia
tiverov zretelne presiahla rast investicii (graf 28). Dal§{ faktor sa tyka vzostupného trendu fuzif
a akvizicii (mergers and acquisitions — M&A), pri ktorych bolo poslednom ¢ase vel'mi ¢asto pot-
rebné vyplatif akciondrov prevzatej spolocnosti v hotovosti alebo vo forme dlhu. Podla informa-
cif z konca stvrtého Stvrfroku 2005 nadalej pokracovalo zvySovanie tempa rastu iverov poskyt-
nutych nefinanénym spolo¢nostiam subjektmi inymi ako PFI.

Roc¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov emitovanych nefinanénymi spolo¢nosfami zostala
na konci prvého Stvrfroka 2005 mierna, ked po 3,6 % v Stvrtom Stvrfroku zostala na drovni
3,3 %. Medzi faktory, ktoré sa v obdobi priaznivych redlnych ndkladov na trhové dlhové financo-
vanie podpisali pod tento mierny rast patri vysokd dostupnost vnitornych zdrojov, vysoky rast
bankovych dverov nefinanénym spolo¢nostiam a relativne vysokd droveil umorovania dlhovych
cennych papierov. Priame emisie dlhovych cennych papierov emitovanych nefinan¢nymi spoloc-
nostami mohli byf tieZ do istej miery nahradzované nepriamym financovanim nepetiaznymi fi-
nanénymi spolo¢nosfami, napriklad icelovo vytvorenymi inStiticiami, ktoré emitovali dlhové
cenné papiere s ro¢nou mierou rastu 27,1 % na konci prvého Stvrfroka 2006, po 23,8 % na konci
roka 2005. Zatial ¢o ro¢nd miera rastu kriatkodobych dlhovych cennych papierov a dlhodobych
dlhovych cennych papierov s pevnou drokovou sadzbou emitovanych nefinanénymi spolo¢nosta-
mi nadalej klesala, priCom uZ skoro bola rok zdpornd, ro¢nd miera rastu dlhodobych dlhovych
cennych papierov s premenlivou sadzbou zostala v prvom Stvrfroku 2006 vysoka.

Roc¢nd miera rastu kétovanych akcii emitovanych nefinanénymi spolo¢nosfami sa mierne zniZila
z 1 % v Stvrtom Stvrfroku 2005 na 0,7 % na konci prvého Stvrfroku 2006. I napriek tomu bolo
mierne oZivenie emisii kapitdlovych cennych papierov nefinanénymi spolo¢nostami v prostredi
zvysSenej dovery a aktivity v oblasti M&A zrejme podporené zvySenim hrubej emisie prostred-
nictvom prvotnych a sekunddrnych verejnych pontk.
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FINANCNA POZiCIA

Po poklese v rokoch 2003 a 2004 vyustil ro¢ny rast dlhového financovania nefinan¢nych spoloc-
nosti od zaciatku roka 2005 do celkového zvySenia pomeru dlh/HDP tohto sektora v prvom $tvrt-
roku 2006 na 64,7 %, ked tento pomer (graf 29) prekrocil svoje predchddzajiice maximum z polo-
vice roka 2003. Avsak tdto Spicka v roku 2003 sa dosiahla po vysokom raste dlhu v druhej polo-
vici devitdesiatych rokov, zatial ¢o sicasné zvySovanie miery rastu dlhu bolo podstatne miernej-
$ie nez v uvedenych rokoch.

AvSak nizke ndklady na dlhové financovanie a zlepSené vyhliadky na hospoddrsky rast zjavne
vedud podniky k tomu, aby sa viac zadlZovali a investovali. NavySe nefinan¢né spolo¢nosti zrej-
me zvySili objem drZanej hotovosti (box 3). Neddvny vysoky rast vkladov nefinan¢nych spoloc-
nosti moéZe v tejto sivislosti odrdzaf ich zdmer mat k dispozicii likvidné prostriedky, aby mali pri
budicich finanénych akvizicidch urcitd pruznost. Stic¢asne sa pomer dlhu k celkovym aktivam
kétovanych nefinanénych spolo¢nosti o nieco zniZzil, zatial ¢o sa pomer dlh/HDP celého podniko-
vého sektora zvySil. D6vodom je hlavne vysoky rast aktiv kétovanych spolocnosti, ktory ¢iastoc-

ne sdvisi so zvySenou aktivitou v oblasti M&A (box 5, graf C).

7d4 sa, zZe vyvoj v oblasti dlhu ovplyviiovalo neddvne zvySenie Urokovej zdfaZe nefinanénych
spolocnosti v prvom Stvrfroku 2006 viac neZ vyvoj v urokovej oblasti (graf 30). Podla udajov
z finan¢nych vykazov do roku 2005 bola drokovd zdfaz kdtovanych nefinan¢nych spolo¢nosti
v pomere k ziskovosti na historicky nizkej trovni, z ddvodu vysokého rastu ich prevadzkovych
prijmov a klesajicich priemernych trokovych ndkladov (box 5, graf D a E) .

Graf 29 Pomer dlhu v sektore nefinanénych Graf 30 Cisté urokové plathy nefinanénych

spolocnosti spolocnosti

(v %) (v % HDP)
=== Pomer dlhu k HDP (l'avé os) L Ee
«+e+o Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (prava os)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Hruby prevadzkovy zisk znamend hruby prevadzkovy
zisk plus rozne iné prijmy za celi ekonomiku. Dlh je vykazovany
podTra statistiky financnych Gctov. Zahfiia Gvery, emitované dlho- Zdroj: ECB, Eurostat.
pisy a rezervy na dochodky zamestnancom. V pripade posledné- Pozndmka: Cisté trokové platby znamenaji platby trokov
ho Stvrfroka ide o odhad vyuZivajici tddaje z penaznych z tiverov PFI v eurdch minus tdroky vyplatené z vkladov v PFI
a bankovych Statistik a Statistik emitovanych cennych papierov. v eurdch.
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Vo vSeobecnosti sa sti¢asnd finan¢nd situdcia nefinanénych spolo¢nosti zdd byt celkovo priazni-
vd, i napriek tomu Ze pomery dlhu a drokové platby dosiahli neddvno svoje maxim4, a to najméi
z dovodu vysokej trovne podnikovych ziskov a nizkych ndkladov na financovanie.

2.7 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

Zdd sa, Ze rast v oblasti tiverov poskytnutych domdcnostiam sa SirSie rozlozil na celé spektrum
tiverovych kategorii, aj ked bol nadalej Ziveny najmd vysokym dopytom po tiveroch na byvanie.
Dopyt po tiveroch bol nadalej podporovany priaznivymi podmienkami financovania a vzostup-
nym vyvojom v oblasti nehnutelnosti na byvanie v mnohych regionoch eurozony. V dosledku toh-
to vyvoja sa dalej zvySovala zadlZenost domdcnosti eurozony, vyjadrend v pomere k HDP, avsak
v medzindrodnom porovnani zostala na relativne miernej lirovni.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Informécie z drokovych $tatistik PFI a z prieskumov bankovych tverov z aprila 2006* poukazuju
na to, Zze podmienky financovania sektora domacnosti v eurozéne boli v prvom Stvrfroku 2006
nadalej priaznivé.

Urokové miery poZic¢iek PFI na byvanie sa
v prvom S§tvrtroku 2006 dalej zvysili v celom
spektre splatnosti (graf 31). V Stvrfro¢nom
priemere boli o 10 az 25 bdzickych bodov vys-
Sie nez v predchddzajicom Stvrroku. Impliko-

vany spread medzi Grokmi z tverov s krat$ou — it O i

) T fixaciou urokovej miery do 1 roka

a dlhSou splatnostou sa zmenS$il na najniZ$iu «+e++ S potiatotnou fixéciou trokovej miery
, % od iatk led . h Mo gs e od 1 do 5 rokov

Groveii od zaliatku sledovania tohto Statistic- C0o § e T Al ey
kého radu zaciatkom roka 2003. Urokové sadz- 0d 5 do 10 rokov

by zo spotrebitelskych tdverov rdznych splat-

Graf 31 Urokové miery Gverov domdcnostiam

na hyvanie

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

S pociatocnou fixaciou urokovej miery nad 10 rokov

6,0 6,0
nosti boli v prvom Stvrfroku 2006 v porovnani
s poslednym Stvrfrokom 2005 v priemere 0 10 55 55
az 25 bazickych bodov vyssie. AvSak v marci By
2006 sa udroky zo spotrebitelskych dverov vy- 50| i 50
razne znizili v celom spektre splatnosti. \ D RN AN
% " N~
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V prieskume bankovych tverov z aprila 2006 \ . \\ X
. . d .. N <
ozndmili banky uvolnenie svojich Standardov 40| N\ .. Nt 40
na poskytovanie dverov na byvanie, spotrebi- \\ oo
telskych tverov a inych tdverov, ked sa pred- 3.5 N\ 35
tym v janudrovom prieskume zaznamenalo ich
mierne Cisté spevnenie. V pripade Standardov =~ 30 +—————————r————— 130
dverov na byvanie banky po prvykréit od zaca- 2003 2004 2005 2006
tia prieskumov povazuji vyhliadky trhu s by-
Zdroj: ECB.

tovymi nehnutelnosfami za faktor, ktory pri-
spieva k miernemu c¢istému uvolneniu. V pri-
pade Standardov spotrebitel'skych dverov odra-

4 Box 2 ,The results of the April 2006 bank lending survey for the
euro area” v Mesa¢nom bulletine z mdja 2006.
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1) Od decembra 2003 si vazené tirokové miery PFI vypocitava-
né na zédklade vah krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného po-
hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predcha-
dzajiice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vazené tro-
kové miery vypocitavané na zdklade véh krajin vychddzajicich
z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. Dalsie
informdcie v boxe Analysing MFI interest rates at the euro area
level, Mesac¢ny bulletin, august 2004.



Graf 32 Uvery domdcnostiam spolu Graf 33 Pomer dlhu domdcnosti k HDP

(ro¢nd miera rastu v %; prispevky v percentudlnych bodoch; koniec (v %)
Stvrroka)
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Pozndmka: Pozicky spolu (PFI + OFI + ICPF) za prvy $tvrfrok
2005 si odhadom na zdklade transakcii vykdzanych v pefiaz-
nych a bankovych Statistikich. Informécie o rozdieloch vo vy-
poctoch mier rastu si v Technickych pozndmkach.

Poznamky: Tieto ddaje, ktoré sii zostavené na zaklade Stvrroc-
nych finanénych dc¢tov, vykazuji podiel dlhu domécnosti k HDP
o nieco nizsi, nez aky by bol, keby sa tdaje opierali o ro¢né fi-
nan¢né Ucty, najmid v dosledku toho, Ze tvery poskytnuté nefi-

nan¢nymi sektormi a bankami mimo eurozénu nie sti zapocitané.
Udaje za posledny vykdzany Stvrfrok su sc¢asti odhadnuté.

Za ich Cisté uvolnenie najmi priaznivejSie ocakdvania bank vo vzfahu k celkovej hospodarskej
aktivite, ako aj vyS$§i konkurenény tlak od ostatnych bank. V pripade tiverov na byvanie a spotre-
biteI'skych tdverov doSlo k zmendm tdverovych Standardov najmd v dosledku zmien cenovych
podmienok; marZe sa pri beZnych dveroch uvolnili a v pripade rizikovejsich dverov dalej spev-
nili.

TOKY FINANCOVANIA

Ro¢nd miera rastu celkovych podZzi¢iek sektora domdcnosti poskytnutych vSetkymi finan¢nymi
inStitdciami — merand ddajmi Stvrfro¢nych finan¢nych tctov — sa v Stvrtom Stvrtroku 2005 (po-
sledné obdobie, za ktoré si tdaje k dispozicii) zvysila z 8,7 % v predchddzajicom Stvrfroku na
9,2 % v trefom Stvrfroku. DalSie zvySovanie rastu financovania domacnosti bolo Zivené najmi
vy§§im prispevkom dverov poskytnutych PFI eurozony, zatial ¢o prispevok tverov poskytnutych
nepefiaznymi finanénymi inStitdciami, kam patria ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (OFI), po-
isfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (ICPF), sa za posledné Stvrfroky podstatne zniZzil (graf
32).

Pri pohl'ade na ddaje PFI do aprila 2006 vidno, Ze rast v oblasti prijatych dverov domdcnosti sa
SirSie rozloZil na celé spektrum dverovych kategorii, i napriek tomu, Ze bol nad’alej Ziveny najméi
vysokym dopytom po tveroch na byvanie. Ro¢ny rast iverov na byvanie bol v aprili 12,1 %, ked
predtym v prvom Stvrfroku 2006 dosiahol 11,7 % a v Stvrtom Stvrfroku 2005 12 %. Tento rast sa
bliZi k maximdlnym drovniam o nie¢o nad 12 %, ktoré sa dosahovali na prelome storocia. Pokra-
¢ujuci silny dopyt po tveroch na byvanie odrdZa nizku droven trokovych mier a rasticu aktivitu
na trhu s nehnutelnosfami na byvanie v mnohych regiénoch eurozény. Avsak podla aprilového
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prieskumu bankovych tdverov vykazovali banky mierny pokles ¢istého dopytu po hypotekarnych

.....

V aprili bola ro¢nd miera rastu spotrebitelskych tverov 7,8 %, ked predtym v prvom Stvrfroku
2006 dosiahla 8,1 % a v Stvrtom Stvrtroku 2005 7,8 %. Podla vysledkov aprilového prieskumu
bankovych tverov je vykdzany kladny dopyt po spotrebitelskych dveroch podporovany vyz-
namnym zvySenim vydavkov na tovary dlhodobej spotreby, je ale scasti kompenzovany menej
kladnym prispevkom spotrebitel'skej dovery a zvySenym vyuzivanim alternativnych zdrojov fi-
nancovania. V aprili bola ro¢nd miera rastu inych dverov domdcnostiam 2,3 %, ked predtym
v prvom §tvrfroku 2006 dosiahla 2,1 % a v Stvrtom Stvrfroku 2005 2,3 %.

FINANCNA POZiCIA

Pokracujica vysokd dynamika dverov poskytnutych domdcnostiam spdsobila d’alSie zvySenie
pomeru dlhu domdcnosti k HDP na priblizne 57,5 % v prvom S$tvrfroku 2006 (graf 33). Napriek
tomuto pokracujicemu zvySovaniu zostala droven zadlZenosti v porovnani s medzindrodnymi
Standardmi pomerne nizka. Pomer dlhovej sluzby domdcnosti (t. j. dirokové platby a spldcanie
istiny vyjadrené v percentdch disponibilného déchodku) bol v uplynulych piatich rokoch zhruba
stabilny. Vysvetluje sa to najmi zniZenim nomindlnych tdrokov z bankovych dverov na historic-
ky nizke drovne, ¢im sa zniZujui drokové platby a kompenzuje sa zvySené spldcanie istiny. V bo-
xe 6 sa konStatuje, Ze napriek trvalému zvySovaniu zadlZenosti zostdva objem odpisanych banko-
vych dverov poskytnutych domédcnostiam relativne utlmeny.

CHARAKTER A VYVOJ UPLNE/CIASTOCNE ODPiSANYCH UVEROV DOMACNOSTI V EUROZONE

V rdmci SirSieho hodnotenia situdcie v pefiaznej a tverovej oblasti je zaujimavé pozrief sa na
to, ako banky odpisovali, resp. ¢iasto¢ne odpisovali (v dal§om ,,odpisy*)! poskytnuté tvery.
Tieto udaje poskytuji po prvé informdciu o tom, v akom silade si hrubé a Cisté toky dvero-
vych prostriedkov vykazované v konsolidovanej stivahe PFI, ktoré si zdkladom idajov meno-
vej politiky. Po druhé mdzu tieto informécie poskytnuf aj obraz o financ¢nej situdcii dlznikov.
ECB pravidelne uverejiiuje tieto odpisy v Mesaénom bulletine v tabulke 2.7 v Gasti Statistika
eurozony. Tento box sa zoberd charakterom tychto ddajov za sektor domdcnosti a opisuje ich
vyvoj v poslednych rokoch.

Odpisy st v typickom pripade casovo posunutym ukazovatelom financ¢nej situdcie sektora do-
mdcnosti. Definitivne odpisanie nespldcaného dveru sa totiz mdZe v sivahe PFI objavif az
dlho po tom, ako nastala udalost, ktord nespldcanie sposobila. Banka sa mdZe napriklad roz-
hodnut, Ze pokial je dlznik schopny splatif ¢asf dveru, ¢i uZ istiny alebo len drokov, bude
potencidlne ,,z1€“ dvery nadalej viest vo svojej stivahe, spolu s rezervou vytvorenou na tento
ucel. Je teda pravdepodobné, Ze predtym, nez banka dver definitivne odpiSe, bude ho vykazo-
vat ako ,,nespldcany* (dlznik nespldca tver niekolko mesiacov). Uver sa povaZuje za odpisany
az potom, ked ho banka v skuto¢nosti, ¢iastocne alebo tplne, vyberie zo svojej sivahy. V zai-
sade sa odpisy mdzu objavovaf aj v kontexte sekuritizacnych aktivit. Ide o pripady, ked banka
v rdmci financnej reStrukturalizdcie odpredd svoje zI€ Uvery tretej strane. Rozhodnutie o odpi-

1 Uver sa tplne odpisuje v pripade, ked sa povazuje za tplne nesplatitelny, a zniZuje sa, ked sa povazuje za Ciastoéne nesplatitelny.
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sanf tveru zdvisi od platnej legislativy a politiky banky v oblasti odpisov. Rychlost, s ktorou
sd dvery odpisované, mdze byt teda v jednotlivych bankdch a krajindch r6zna. Porovndvanie
jednotlivych krajin treba teda braf s urcitou opatrnosfou.

Struktiira odpisov podra jednotlivych kategérii Gverov poskytnutych domdcnostiam (dvery na
byvanie, spotrebitel'ské tivery a ostatné ivery) sa vyrazne 1iSi od Struktdiry nesplatenych obje-
mov tychto dverov podla uvedenych kategérii. V marci 2006 sa dvery na byvanie podielali na
celkovom nesplatenom objeme tiverov domdcnostiam 70 %, po nich nasledovali ostatné uvery
(17 %) a spotrebitel'ské dvery (13 %). Ako vidno z grafu A, najvicsi podiel na odpisoch tve-
rov PFI domdcnostiam mali odpisy ostatnych dverov, asi 60 %, za ktorymi nasledovali odpisy
uverov na byvanie (21 %) a odpisy spotrebitelskych tverov (19 %).

V obdobi od roku 2001 (posledny rok, za ktory st udaje dostupné) bol objem odpisanych tve-
rov v pomere k celkovym dverom relativne maly. Graf B zndzorfiuje ro¢ny objem odpisov
v percentdch celkového nesplateného objemu tverov. Jasne z neho vidno rozdiely v drovni
a typickych priebehoch odpisov v jednotlivych tverovych kategéridch.? Pomer odpisanych
uverov k celkovym dverom sa v obdobi od roku 2002 do polovice roka 2003 mierne zvySil, ale
potom zostal celkovo stabilny, na drovni asi 0,4 %. To vo velkej miere odrdZza typicky priebeh
miery odpisov iverov na byvanie, ktoré st od roku 2004 zhruba stabilné a v porovnani{ jednot-
livych dverovych kategdrif si najmenSie. MoZno to vysvetlif skuto¢nostou, Ze tvery na byva-
nie byvajd zvicsa kryté zdbezpekou a teda banky m6Zu mat tendenciu ponechaf nespldcané
uvery vo svojich stivahdch, najmi v prostredi vysokej dynamiky cien nehnutelnosti na byva-
nie. Miera odpisov spotrebitel'skych tverov vykazuje od roku 2001 stdly rast, ktory mdze od-

Graf A Struktira odpisov podl'a druhu éveru Graf B Roéné miery odpisov

(kumulativna ro¢nd miera v percentudlnom pomere k objemu
nesplatenych tdverov na zaciatku obdobia; Stvrfroéné tdaje)

(sdhrnné tdaje za janudr 2001 az marec 2006)

—— Uvery spolu
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Zdroj: ECB a vypocty ECB. Zdroj: ECB a vypocty ECB.

2 Stdhrnné ro¢né objemy zakryvaji typicky sezonny priebeh odpisov, ktory vykazuje vrchol na konci kalenddrneho roka. Toto sa moze
tykat Gc¢tovnych postupov, ked banky v siivislosti s pripravou svojich finan¢nych vykazov, zvycajne na konci roka, sa na zdklade
vlastného uvidzenia rozhodujui o dctovani odpisov, o potom schvaluje valné zhromazdenie.
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razaf vysoky rast spotrebitelskych tverov Gfl"f'c S:[“,k"'"“ mier odpisov podl'a pévodnej
z . splatnosti dveru

v rokoch 1999 a 2000 a slaby rast prijmov P

VpOSlCdHyCh rokoch. MICI'y OdplSOV ostat- (percentudlny pomer k objemu nesplatenych dverov; priemernd

nych tdverov si o dosf vy$Sie nez v pripade ~ mierazadecember 2001 — marec 2006)

inych kategdrii tverov a vykazuju volatilnej- Uvery na byvanie

—
§1 priebeh. i Spotrebitel'ské Gvery
==== (Ostatné uvery

14 14

V medzindrodnom porovnani sd miery odpi-
sov tuverov na byvanie hodnotené v tomto
boxe o nie¢o nizZ§ie neZz v pripade takychto
dverov v Spojenom krdlovstve a v Spojenych
Stdtoch, aj ked treba mat na mysli to, Ze uve-
dené udaje nemusia byt tUplne porovnatelné
v dosledku odliSnych pojmovych koncepcii.
Napriklad od roku 2001 dosahovala ro¢na 1
miera odpisov uverov obyvatelom v Spoje-

nom krélovstve (bez idajov o tveroch podni-
katelom — fyzickym osobdm) pribliZne 0,6 %,
pricom v eurozéne to bolo priblizne 0,3 %.3
Udaje zo Spojenych §titov za obdobie od
roku 2001 hovoria o priemernej miere odpisov hypotekdrnych tdverov nieco pod 0,2 % (,,odpi-
sovd miera“, vykazovand ako anualizovany percentudlny podiel z celkového nesplateného ob-
jemu), pricom v eurozéne bola priemernd odpisovd miera Gverov na byvanie za toto obdobie
0,1 %. Pritom sa v obdobi od roku 2001 miera odpisov spotrebitel'skych dverov v Spojenych
Stdtoch pohybovala okolo 2,8 % v porovnani s mierou odpisov v eurozdne, ktord bola nieco
pod 0,5 %.* MoZe to byt odrazom mimoriadne roz3ireného vyuZivania tveru prostrednictvom
kreditnych kariet v Spojenych Stdtoch.

Do jedného roka 1 rok az 5 rokov  Viac ako 5 rokov

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Ako vidno z grafu C, najvysSia miera odpisov sa zaznamendva v oblasti kratkodobych tdverov
so splatnosfou do jedného roka. To moZze odrdZat tak hospoddrske, ako aj Statistické faktory.
Na jednej strane majui banky tendenciu obmedzovat splatnost v pripade rizikovej$ich tverov a
na druhej strane sd tdaje o odpisoch k dispozicii iba za obdobie piatich rokov, a teda nemusia
Uplne odrdzaf mnozstvo tverov s povodnou dobou splatnosti viac neZ pif rokov, ktoré boli
poskytnuté pocas iverového boomu v rokoch 1999 a 2000 a stali sa nespldcanymi dvermi.

Zéaverom mozno konStatovat, Ze miery odpisov zostali v poslednych rokoch nizke. Treba vSak
matf na zreteli aj to, Ze vel'mi nizke boli aj irovne drokovych mier, ¢o ulahcovalo dlhovu sluz-
bu. Okrem toho je cenovy vyvoj na trhu s bytovymi nehnutelnostami v mnohych krajinidch
eurozdény velmi dynamicky, ¢o mohlo viest k zniZeniu poctu odpisov. Z toho vyplyva, Ze mie-
ra odpisov mdze byt citlivd na zvySovanie urokovych mier a na pokles cien obytnych nehnu-
tenosti. Starostlivé sledovanie tychto didajov ako uZitocného ukazovatela zranitelnosti do-
mdcnosti je na mieste.

3 Po vynati odpisov ,,ostatnych tGverov®, ¢o priblizne zodpovedd tiverom podnikatefom — fyzickym osobdm, by miera odpisov za euro-
z6énu v uvedenom obdobi bola 0,2 %.
4 Internetovd stranka Federdlneho rezervného systému (http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallnsa.htm).
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3 CENY A NAKLADY

Infldcia v eurozone sa v mdji 2006 zvySila na 2,5 %. Od jesene 2005 sa infldcia pohybovala
v rozpdti od 2,2 % do 2,5 %, ¢o bolo vo velkej miere vyvolané trvalymi tlakmi cien energii. Exis-
tujii aj urcité zndmky prenosu zvysenia cien energii do cien priemyselnych tovarov bez energit,
ale tlaky na zvysovanie ndkladov prdce zostali timené. I ked mierny vyvoj ndkladov prdace v euro-
zone by mal pokracovat, ocakdva sa, Ze nepriame vplyvy minulych zvyseni cien ropy, ako aj
ohldsené zvySenia nepriamych dani budii infldciu drzaf poc¢as nasledujiiceho obdobia nad iirov-
fiou 2 %.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

RYCHLY ODHAD ZA MAJ 2006

Podra rychleho odhadu Eurostatu infldcia merand HICP vzrastla z 2,4 % v aprili na 2,5 % v mdji
(tabulka 6). Podrobna 3truktiira zloziek HICP za m4j bude k dispozicii aZ v polovici juna. Cias-
to¢né informdcie, ktoré su k dispozicii, naznacuji, Ze dovodom zvySenia inflacie zaznamenaného
v méji by mohli byf najmi vyS$Sie ceny energii, ale ¢lenenie podla sektorov je v sti¢asnosti spoje-
né so znacnou neistotou.

INFLACIA MERANA HICP DO APRiLA 2006

Ked sledujeme vyvoj celkovej infldcie meranej HICP v dlh§om ¢asovom obdobi, zistime, Ze po
kolisani okolo trovne 2,0 % v prvej polovici roku 2005 sa na jeseri 2005 vyrazne zvySila a odvte-
dy sa pohybovala od 2,2 % do 2,5 %. V aprili 2006 dosiahla inflacia merand HICP 2,4 %. Tieto
trendy zakryvajui rozdielny charakter vyvoja hlavnych zloZiek HICP, najmi cien sluZieb a energii
(tabulka 6).

Ceny energif boli jednym z hlavnych faktorov, ktoré sa podielali na vyvoji HICP. Prispevok cien
energii k inflacii meranej HICP sa pocas roka 2005 postupne zvySoval a od zaciatku roku 2006 sa
stabilizoval na vysokych trovniach (graf 34). Ceny ropy boli hlavnym faktorom, ktory vplyval na
tento vyvoj, ale prispevok cien plynu, hoci bol relativne obmedzeny, sa od zaciatku roku 2005
tiez stdle zvySoval. Ro¢nd miera zmeny cien nespracovanych potravin bola v poslednych mesia-
coch na rozdiel od cien energii timenejSia.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
2005 2006 2006 2006 2006 2006

‘ 2004 2005 ‘ Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Mij
HICP a jeho zlozky
Celkovy index " 2,1 22 22 2,4 2,3 22 2,4 2,5
Energie 4.5 10,1 11,2 13,6 12,5 10,5 11,0
Nespracované potraviny 0,6 0,8 1.5 2,0 1,7 0,6 1,2
Spracované potraviny 3.4 2,0 1.8 1.9 1.9 2,3 2,2
Priemyselné tovary bez energif 0,8 0,3 0,4 0,2 0,3 0,5 0,6
Sluzby 2,6 23 2,1 2,0 2,0 1,9 2,2
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,3 4,1 47 5.3 5.4 5,1 5.4 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 30,5 44,6 48,5 52,5 51,8 52,6 57,6 55,7
Ceny neenergetickych komodit 10,8 9.4 29,8 25,5 25,5 20,0 25,4 31,5

Zdroj: Eurostat, HWWA a vypocty ECB vychddzajiice z Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za mdj 2006 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Roc¢nd miera zmeny HICP bez nespracovanych Graf 34 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky
potravin a energii sa v prvom polroku 2005
znizila a odvtedy kolisala okolo drovne 1,5 %.
V prvych Styroch mesiacoch roku 2006 vSak
boli ur¢ité ndznaky tlaku na jej zvySovanie. Tl- = Celkova inflacia HIPC (Iava os)
menejSia miera zvySovania HICP bez nespra- S gs:fgr?:((’;fjépoost)mvmy ey
covanych potravin a energif v porovnani s cel-

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tidaje)
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Zdroj: Eurostat.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Najnovsie ¢iselné udaje za ceny priemyselnych vyrobcov naznacuju, Ze vysSie vstupné ndklady
sa prendSaju do cien na nasledujicich stuptioch vyrobného refazca. V aprili 2006 sa ro¢nd miera
zmeny cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva) opif zvySila na 5,4 %, po docasnom
zmierneni v predchddzajicom mesiaci. Z dlhodobejSieho hTadiska ceny priemyselnych vyrobcov
(bez stavebnictva) na zaciatku roku 2006 d'alej rastli v stilade s trendom zvySovania, ktory bol
zaznamenany od polovice roka 2005. V poslednych mesiacoch boli zvySenia ro¢nej miery zmeny
cien priemyselnych vyrobcov vyvolané najmi zvySovanim cien medziproduktov a trvalym zvy-
Sovanim cien energii (graf 35). Zmeny cien energif stdle predstavuji hlavny prispevok k celko-
vym cendm priemyselnych vyrobcov. V poslednych mesiacoch v§ak moZno zaznamenat urcité
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Graf 35 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 36 Prieskumy cien vstupov a vystupov

vyrobcov
(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tidaje) (difizne indexy; mesacné udaje)
= Priemysel bez stavebnictva (I'ava os) = Priemyselna vyroba; ceny vstupov
e++e+ Medziprodukty (I'avé os) «+e+« Priemyselna vyroba; fakturované ceny
= = = Investi¢né tovary (I'avéa os) = = = Sluzby; ceny vstupov
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. nota pod 50 predstavuje pokles.

ndznaky stabilizdcie, hoci na vysokych drovniach. Tento vyvoj vo velkej miere ovplyviiovali
zmeny cien ropy. Ceny medziproduktov sa na rozdiel od toho zvySovali pocas prvych Styroch
mesiacov roku 2006 vyraznym tempom najmé v ddsledku prudkych zvySeni cien neenergetic-
kych komodit zaznamenanych v oblasti vyrobkov z drahych kovov, ako aj vyrobkov z inych ako
drahych kovov. MozZno sa d’alej domnievat, Ze stdly rast tejto zloZky je odrazom aj nepriameho
vplyvu pretrvdvajicich vysokych ndkladov na energie.

Ro¢nd miera zmeny cien vyrobcov spotrebného tovaru a investi¢ného tovaru zostala na rozdiel
od vyvoja cien energii a medziproduktov relativne timenejSia. Ro¢nd miera rastu cien spotrebné-
ho tovaru sa vSak od polovice roku 2005 postupne zvySovala a tento vyvoj pokracoval v priebehu
aprila 2006. To by mohlo byt tieZ odrazom postupného vplyvu vyssich vstupnych ndkladov na
energie a suroviny. Celkovo moZno konStatovaft, Ze najnovsi vyvoj podporuje odhad tlaku na zvy-
Sovanie cien tovaru bez energii v suvislosti s nepriamymi vplyvmi zvySeni cien energii.

Ukazovatele ziskané z prieskumov cien naznacuju, Ze inflacné tlaky na drovni firiem v mdji 2006
nadalej réstli tak vo vyrobnom sektore, ako aj v sektore sluZieb. Podla NTC Economics sa index
cien vstupov vo vyrobnom sektore zvySil a v mdji dosiahol droveti 71,1, najvyssiu od novembra
2004 a zretelne vysSiu ako tdrovne dosiahnuté v roku 2005 a na zaciatku roku 2006 (graf 36).
Posledné zvySenie bolo vyvolané najmi vysokymi cenami energif a surovin, ale svoju dlohu hrala
aj nedostatoénd ponuka. Ukazovatel cien fakturovanych vo vyrobnom sektore sa v tom istom
Case zvySil na svoju najvyssiu droveni od zaciatku Casového radu v septembri 2002. To mdZe byt
odrazom zvicSenia priestoru v cenovej oblasti, ¢o umoziiuje firmdm prendsaf vysSie vstupné né-
klady do d'al$ich stupiiov refazca. Index cien vstupov sa v méji zvysil aj v sektore sluzieb, hoci
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v men$ej miere ako vo vyrobnom sektore. Pri sti¢asnej drovni 61,2 naznacuje najrychlejSie zvy-
Senie cien vstupov do sluzieb za poslednych pif a pol roka a potvrdzuje vyhliadky rozsiahleho
zvySovania tlaku vstupnych ndkladov, ktory je vo velkej miere zdovodneny vyvojom cien ener-
gii. V pripade sluZieb je to pravdepodobne v urcitej miere neutralizované stdle miernym vyvojom
ndkladov prace (ktoré si zahrnuté do indexu cien vstupov pre sluzby, ale nie sd zahrnuté do
indexu pre vyrobné firmy). Napriek tomu niektoré firmy pdsobiace v oblasti sluZieb vykazuju, Ze
rast persondlnych ndkladov zvySuje ich vstupné ndklady, ktoré suvisia s energiami. Ukazovatel
cien fakturovanych firmami tieZ pokraCoval v trende zvySovania a dosiahol hodnotu 54,6,
najvyssiu od konca roku 2000, kedZe priestor firiem v cenovej oblasti sa zvacsil aj v sluzbéach,
spolu s ich snahou presivat vys$sie vstupné ndklady na svojich zdkaznikov.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Po trendoch tlmeného vyvoja v roku 2005 dostupné ukazovatele naznacuji, Ze dynamika miezd
v eurozone zostala na zaciatku roka 2006 nevyraznd.

Hoci v skuto¢nosti bol v druhej polovici roku 2005 priemerny ro¢ny rast odmeny na zamestnanca
vy$§i ako v prvej polovici, posledny vyvoj poukazuje na Siroku stabilizdciu dynamiky rastu miezd
na primeranych trovniach (tabulka 7). Zodpoveda to aj trendom vyplyvajicim z ostatnych ukazo-
vatelov ndkladov prace. Osobitne treba uviest, Ze v poslednych Stvrfrokoch sa stabilizovali rocné
miery rastu hodinovych ndkladov prace v sektore nepol'nohospodérskej vyroby, ako aj dojednanych
miezd (graf 37). Okrem toho tdaje o dojednanych mzdich v prvom Stvrtroku 2006 naznacujd, Ze
vyvoj miezd bol nadalej nevyrazny. Hoci ddaje o dojednanych mzdach moZno povazovat len za
hruby ukazovatel skutocného vyvoja miezd, najmé z dévodu potencidlu mzdového driftu, je nizka
pravdepodobnost, Ze tento potencidl vyvold vyrazny vplyv na zvySovanie miezd v prvych mesia-

Graf 37 Vybrané vkazovatele nikladov prdce Graf 38 Odmena na zamestnanca podl'a sektorov

(medziro¢nd percentudlna zmena, §tvrro¢né tdaje) (medziro¢nd percentudlna zmena; Stvrfroéné tdaje)
= (Odmena na zamestnanca = Priemysel (bez stavebnictva)
«+e++ Dojednané mzdy e+« Stavebnictvo
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prdce

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

2005 2005 2005 2005 2006

‘ 2004 2005 ‘ o1 02 3 o4 o1

Dojednané mzdy 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1
Hodinové néklady price spolu 2,5 2,6 32 2,5 2,3 2,4
Odmena na zamestnanca 2,2 1,7 1,6 1.5 1.9 1.9

Memo-polozky:

Produktivita prace 1,2 0,6 0,3 0,4 0,9 1,0
Jednotkové ndklady price 1,0 1,1 1.3 1,1 1,0 0,9

Zdroj: Eurostat, narodné tidaje a vypocty ECB.

coch roku 2006. Dostupné ddaje celkovo naznacuju, Ze v obdobi do prvého Stvrfroka sa neprejavili
vyrazné sekunddrne G¢inky predchddzajiceho zvySenia cien energii na mzdy v eurozdne.

Vyvoj odmeny na zamestnanca je v jednotlivych sektoroch rozdielny, a ked' si odmyslime krét-
kodobu volatilitu, ktord sa zvyCajne premieta v sektorovych ddajoch tykajicich sa odmeny na
zamestnanca, posledné ddaje mozno povazovat za pokracovanie trendov zaznamenanych mini-
madlne od zaciatku roku 2004. Aby sme boli presnejsi, aj ked rast odmeny na zamestnanca v prie-
mysle (bez stavebnictva) vykazuje podla vSetkého od zaciatku roku 2004 klesajici trend, v pri-
slusnych tdajoch za sektor stavebnictva, ako aj za sektor sluzieb moZno vidief urcité ndznaky
stabilizdcie (graf 38). Tieto trendy mdZu suvisief s rozdielnou drovilou vystavenia roznych sekto-
rov vplyvu medzindrodnej konkurencie. Predovsetkym vysSia otvorenost priemyselného sektora,
a najmi zvySujica sa medzindrodnd konkurencia zo strany krajin s nizkymi ndkladmi znamena,
Ze tlaky na zniZovanie miezd sd v tomto sektore vyraznejSie ako v sektore stavebnictva, respekti-
ve v sektore sluzieb. Dosledkom toho je, Ze hoci rast odmeny na zamestnanca v priemysle (bez
stavebnictva) bol v poslednych rokoch vyssi ako v sluzbdch, najnovs$ie idaje naznacuju, zZe od-
mena na zamestnanca v priemysle klesd na niz§ie drovne ako odmena na zamestnanca v sluzbdch.

Celkovo mozno konStatovat, Ze hoci neddvne revizie idajov o odmene na zamestnanca vedu k z4-
veru, Ze odhad vyvoja ndkladov price na zdklade tohto ukazovatela zostdva spojeny s vyraznou
neistotou, mozno sa domnievat, Ze vyvoj tychto udajov je zo strednodobého hladiska v stlade
s odhadom relativne tlmenych inflaénych tlakov vyplyvajicich z trhu préce.

Podla najnovs$ich odhadov bol priemerny rast jednotkovych ndkladov prace v roku 2005 mierne
vySS8i ako v roku 2004, hoci jeho Stvrfroény profil poukazuje na postupny pokles ro¢nej miery
rastu v priebehu minulého roka. Tento pokles sdvisel vo velkej miere s postupnym rastom pro-

duktivity préce, ktorej vyvoj sa podrobnejsie vysvetluje v Casti 4.

3.4 CENY NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE V EUROZONE

Ako sa podrobnejSie uvddza v boxe 7, ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne v roku 2005
dalej rastli. PodTa tidajov dostupnych v Stvrfro¢nej alebo polro¢nej periodicite vSak existuju urci-
té signdly pomal3ieho rastu od druhej polovice minulého roka. Co sa tyka jednotlivych krajin,
vyvoj v roku 2005 bol nad’alej znacne diferencovany. Osobitne treba uviest, Ze si¢asnd dynamika
cien nehnutelnosti na byvanie je vo velkej miere odrazom trhov nehnutel'nosti na byvanie v Bel-
gicku, Spanielsku, Franctzsku a Taliansku, ktoré vykazuji vzostupné tempo, kym ceny nehnu-
telnosti na byvanie v Nemecku d’alej klesali.
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SUCASNE TRENDY CIEN NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE V EUROZONE

Ceny nehnutelnosti na byvanie na trovni eurozény si dolezitym ukazovateTom v celkovom
analytickom rdmci, ktory sa pouZziva na vykon jednotnej menovej politiky. Zmeny cien nehnu-
telnosti na byvanie mézu mat zna¢ny vplyv na hospoddrsku aktivitu a na vyvoj cien, najmé
tym, Ze mdZu ovplyvnif rozhodnutia domacnosti v oblasti pdZi¢iek a spotreby. Trvaly dyna-
micky vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne zvysil ich ddlezitost v poslednych ro-
koch, pricom niektoré ukazovatele poukazuji na riziko nadhodnotenia v mnohych ¢lenskych
Statoch.! Z tohto pohladu sa v tomto boxe skiima najnovsi vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie
v eurozoéne.

Hoci z metodického hladiska nastalo urc¢ité zlepSenie v sivislosti s kvalitou a v€asnosfou tda-
jov o cendch nehnutelnosti na byvanie, ukazovatele cien nehnutelnosti v eurozéne sa stdle
vyznaéuji zna¢nou neistotou. Udaje o cendch nehnutelnosti na byvanie moZu napriklad pod-
liehat vyraznym revizidm. Cast tejto neistoty siivisi aj s pretrvavajicou roznorodostou narod-
nych ukazovateTov, ktoré sa zahffiaji do odhadu za eurozénu. Hlavné ukazovatele za niektoré
krajiny sa stdle tykajd len cien domov, a nie cien vSetkych nehnutelnosti na byvanie (domov
a bytov). V inych krajindch sd v tychto ukazovateToch zahrnuté len existujice nehnutelnosti
na byvanie, a nie nové a existujice nehnutelnosti na byvanie. Vyvoj ndrodnych a agregova-
nych ukazovatelov preto treba interpretovat s uréitou opatrnostou.

Dostupné tdaje naznacuju, Ze miera zvySenia @ ETE TR AT
cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne sa
mohla zvysif zo 7,2 % v roku 2004 na 7,6 %
v roku 2005 (graf). Odhady polro¢ného vyvo-
ja naznacuju, Ze v druhej polovici roka 2005

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

= Nomindlne
eesee Redlne

mohlo dojst k spomaleniu. Hoci by sa tieto 5 15
tdaje nemali povaZovaf za presné meradlo |, 0
kratkodobych zmien cien nehnutelnosti na 9 9
byvanie, a mdzu podliehaf vyraznym revi- &l S \ — | 6
zidm, predstavuji trend vSeobecného smero- 3 /\ \\ J/’- 3
vania vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie 0 \’~ 0
v eurozone. Najnovsie udaje vSak jasne pou- 3 " 3
kazujud na trvalo vyraznti dynamiku. Aj z hla- 6l 6

diska redlnej hodnoty, t. j. po deflovani HICP, 198219861990 19 198 200

sa zvySenia cien nehnutelnosti na byvanie fgéﬁJugggglfly EGBYzaloZencpnagneharmonizoyanychindiody

pribliZujd najvys$$im drovniam zaznamena- Poznamka: Redlne ceny nehnutelnosti na byvanie sa ziskavaji
. N . . pouzitim HICP (a odhadovanych podkladovych tidajov) ako de-
nym pocas poslednych dvoch desatroci. flatora.

Ako vyplyva z tabulky, vyvoj agregovanych cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne zakry-
va znac¢né rozdielnosti v rdmci jednotlivych krajin. Belgicko, Grécko, gpanielsko, Francuzsko,
[rsko, Taliansko, Luxembursko a Holandsko v priemere zaznamenali od roku 1999 zvy3enia
cien nehnutelnosti na byvanie, ktoré vysoko prevySujd priemer za eurozénu. V Nemecku, Ra-
kisku a Portugalsku ceny nehnutelnosti na byvanie od roku 1999 réstli zase v priemere niZSou

! Pozri &lanok ,,Assessing house price developments in the euro area“ v Mesa¢nom bulletine z februdra 2006.
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mierou ako bol priemer za eurozénu. Vo Finsku boli zmeny cien nehnutelnosti na byvanie
v podstate zhodné s celkovym vyvojom v eurozdne.

Pokial ide o najnovsi vyvoj, podla dostupnych ro¢nych tdajov za rok 2005 najvyraznejSie
zvyienia cien nehnutelnosti na byvanie sa zaznamenali v Belgicku, Spanielsku, Francizsku
a Taliansku. V Belgicku sa v roku 2005 ceny nehnutelnosti na byvanie vyrazne zvySsili, zatial
&o miera rastu v Spanielsku trocha klesla, hoci zostala vysokd. Vzhladom na predchddzajice
udaje si vSak treba uvedomit, Ze posledné uverejnené tidaje obsahovali zmenu definicie caso-
vého radu cien nehnutelnosti na byvanie. Novy ukazovatel za Belgicko vyjadruje vyrazne;jsi
vyvoj ako predchddzajici ukazovatel, o dokazuje vyraznd revizia minulych ddajov smerom
nahor. V roku 2005 sa vyvoj blizky k priemeru eurozény zaznamenal v Holandsku, Rakisku
a Finsku, zatial co Nemecko zaznamenalo Stvrty rok za sebou pokles cien nehnutelnosti na
byvanie.

V krajindch, za ktoré eSte nie sd k dispozicii ro¢né ddaje za rok 2005, Stvrfrocné tdaje o ce-
ndch nehnutelnosti na byvanie do druhého Stvrtroka 2005 poukazuji na vyrazné zvySenie cien
v pripade Grécka a d'alii timeny vyvoj v pripade Portugalska. V pripade Irska idaje dostupné
do tretieho Stvrfroka naznacuju v podstate stabilné vysoké tempo rastu cien nehnutelnosti na
byvanie v porovnani s rokom 2004. V pripade Finska Stvrfro¢né tidaje dokumentuji zvysenie
v poslednom obdobi.

Celkovo moZzno konStatovaf, Ze pokracujica silnd dynamika zvySenia cien nehnutelnosti na
byvanie zaznamenand v niektorych regiénoch eurozony si vyzaduje sistavné monitorovanie.

Ceny nehnutel'nosti na byvanie v krajindch evrozony

(medziro¢nd percentudlna zmena; v nomindlnom vyjadreni)

2005 2005 2006

1999-2005 2001 2002 2003 2004 2005 ‘ H1 H2 ‘ Q1 Q2 Q3 Q4 ‘ Q1

Belgicko" 9,1 6,7 7,6 6,2 10,7 17,1 18,3 16,1 17,7 18,8 16,1 16,0 -
Nemecko? -0,6 0,2 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 - - - - - - -
Grécko? 9,1 14,5 13,0 5,7 2,6 - 8,9 - 73 10,4 - - -
gpanielskoz) 15,2 15,6 16,7 17,6 17,3 13,9 14,8 13,1 15,7 13,9 13,4 12,8 12,0
Francizsko 10,5 7,9 8,3 11,7 15,2 15,2 15,5 14,9 15,7 15,3 15,5 14,2 -
Irsko? 13,5 8,1 10,1 15,2 11,4 - - - 11,1 10,5 11,5 - -
Taliansko? 7,7 8,0 13,0 9,9 9,1 9,9 11,6 8.4 - - - - -
Luxembursko" 11,0 13,8 11,9 13,3 - - - - - - - - -
Holandsko® 9,4 11,2 8,5 5,0 4,3 4,8 5,0 4,6 5,1 4,9 4,7 4,4 4,4
Rakisko?® 0,3 2,1 0,2 0,3 -2,1 52 6,9 3,6 9,5 43 4,1 3,1 -
Portugalsko? 3,5 3,6 1,1 1,6 0,4 - 1,9 - 0,5 32 - - -
Finsko? 59 -0,5 7.4 6,2 7,1 6,1 4.4 7.9 4,0 4,7 6,7 9,0 11,5
Eurozona 6,4 5.8 6,8 6,8 7,2 7,6 8,0 7,2 - - - - -

Zdroj: Ndrodné zdroje a vypocty ECB.

1) Nové a existujice domy; celd krajina.

2) Vsetky nehnutelnosti na byvanie (nové a existujice domy a byty); celd krajina.
3) Existujice nehnutelnosti na byvanie (domy a byty); celd krajina.

4) Do roku 2000 tdaje len za Vieden.
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3.5 VYHLAD V OBLASTI INFLACIE

V krdtkodobom horizonte je vyhlad infldcie vyrazne ovplyvneny vyvojom cien energii. Ked vSak
odhliadneme od kratkodobych vykyvov, zatial ¢o pokracovanie mierneho vyvoja ndkladov price
by mohlo byt pravdepodobné v ddsledku pretrvdvajicich globdlnych konkurenénych tlakov, naj-
mi vo vyrobnom sektore, priame vplyvy minulych zvySeni cien ropy a ohldsenych zvySeni ne-
priamych dani by mali maf vyrazny dcinok na zvySenie infldcie. Na zdklade tychto skuto¢nosti
makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému naznacuju, Ze inflicia merand HICP bude
v roku 2006 v pdsme od 2,1 % do 2,5 % a v roku 2007 v padsme od 1,6 % do 2,8 % (pozri Cast

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu).

Tieto projekcie st spojené s uréitymi rizikami, ktoré stvisia najméd s moznymi d’al§imi vyrazny-
mi zvySeniami cien ropy, ako aj neenergetickych komodit. Dal§imi rizikami tychto projekcif si
vyraznejsi prenos predchddzajicich zvySeni cien ropy do spotrebitel'skych cien, ako sa v sicas-
nosti predpokladd, d'alSie zvySenia regulovanych cien a nepriamych danfi, a Co je najddlezitejsie,
vyraznej$i vyvoj miezd, ako sa oCakdva.
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4 PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Po miernejsom raste v predchddzajiicom Stvrtroku sa v prvom Stvrtroku 2006 rast redlneho HDP
eurozony medzikvartdlne zvysil o 0,6 %. Toto zvySenie v prvom stvrtroku bolo spésobené zosil-
nenim prispevkov domdceho dopytu (bez zdsob), ako aj Cistého vyvozu. Dostupné ukazovatele
ziskané z prieskumov poukazujii na pokracovanie rychleho rastu priemyselného sektora, ako aj
sektora sluzieb v druhom Stvrtroku 2006. Podmienky na trhu prdce eurozony sa podla vsetkého
pocas poslednych mesiacov postupne dalej zlepsovali. Tieto iidaje celkovo potvrdzuji, Ze oZive-
nie ziskalo na sile. Pokial ide o ocakdvany vyvoj, pretrvdvaji podmienky pre pokracujiicu ekono-
micku expanziu v eurozone, ktoré sii podporované domdcimi aj vonkajsimi silami. Hoci rizikd
tohto vyhladu si v krdtkodobom horizonte dostatocne vyvdzené, v dlhodobom horizonte rizikd
zniZenia rastu suvisia najmd s dal§im potencidlnym zvySovanim cien ropy, globdlnymi nerovno-
vdhami a protekcionizmom.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

VYVOJ HDP Z HLADISKA POUZITIA

Tempo oZivenia, ktoré sa zacalo v trefom Stvrfroku 2003, bolo dlho relativne timené v porovnani
s inymi vzostupmi. OZivenie stratilo na sile v druhej polovici roku 2004 a v trefom Stvrfroku
2005 sa opif zosilnilo. Prvé odhady Eurostatu tykajice sa ndrodnych dc¢tov eurozény potvrdili, Ze
rast redlneho HDP sa v prvom Stvrtroku 2006 opit zosilnil. Po raste 0 0,3 % v predchddzajicom
Stvrroku sa rast redlneho HDP eurozény podla odhadu zvysil medzikvartdlne o 0,6 % (graf 39).
Tento vyvoj podporuje ndzor, Ze spomalenie aktivity v Stvrtom Stvrfroku 2005 bolo docasné a Ze
ozivenie celkovo ziskalo v poslednych Stvrfrokoch na sile.

Rast v prvom Stvrfroku 2006 bol vyvolany do-  IFSsFEY Prispevky k rastu redlneho HDP
mdcimi aj vonkaj§imi silami. Prispevok doma-
ceho dopytu (bez zdsob), ako aj Cistého vyvozu
sa vyrazne zvysil v porovnani s predchddzaji-  (neziveritng tieis fste 4 Sttt prspeky

cim Stvrfrokom, kym prispevok zmien zdsob,

ktory predstavoval hlavny faktor rastu v Stvrtom —

Stvrfroku 2005, sa zmenil na zdporny. Prispevok — ?:;:;Z;;Vrr zésob

domdceho dopytu (bez zdsob) vzrdstol v prvom ~ -eee- Celkovy rast HDP (%)

Stvrtroku 2006 na 0,5 percentudlneho bodu z 0,1 12 12
percentudlneho bodu v predchddzajicom Stvrt-
roku. Toto zvySenie bolo spdsobené najmi vy-
raznym oZzivenim rastu sikromnej spotreby. Po
slabom raste 0 0,1 % v predchddzajicom Stvre-
roku vzrdstla sikromnd spotreba v prvom Stvrt-
roku 0 0,7 %. Silné zvySenie rastu sikromnej
spotreby mozno do urcitej miery povazovat za
vyrovnanie slabSieho vyvoja v predchddzaju-
com Stvrfroku. Rast tvorby redlneho hrubého
fixného kapitdlu zostal timeny. Odhady nazna- 04 U
¢uji 0,3 % rast tejto zlozky v prvom Stvriroku,
po revidovanej hodnote 0,2 % smerom dole ¢ | | | |

v Stvrtom Stvrfroku. Ovela nizsi ako ocakdvany < 2 005 @ o
vysledok mohol scasti sivisief s nezvycajne stu-

denym poCasim pocas dlhej zimy, ktoré utlmilo  74r;: Burostat a vyposty ECB.
investicie do nehnutelnosti, najméd v Nemecku.

Domaci dopyt (bez zésob)

: -0,8
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Prispevok cistého vyvozu sa v prvom Stvrfroku tohto roka tiez vyrazne zvy$il v porovnani so Stvr-
tym Stvrfrokom 2005, z -0,2 percentudlneho bodu na 0,3 percentudlneho bodu. To je odrazom vy-
raznejSieho oZivenia rastu vyvozu ako rastu dovozu. V boxe 8 sa analyzuje spolahlivost prvych
odhadov Eurostatu tykajticich sa rastu HDP eurozény a zloZiek pouZzitia HDP.

Box 8

SPOLAHLIVOST ODHADOV VYVOJA HDP EUROZONY Z HEADISKA POUZITIA

V tomto boxe sa analyzuje spolahlivost prvych odhadov Eurostatu tykajicich sa vyvoja rastu
HDP eurozény z hladiska pouZzitia. T4to analyza sa sustredi na miery medzikvartdlneho rastu
objemu ocistené o sezénne vplyvy a vplyvy poctu pracovnych dni. Skimané obdobie zacina
prvym $tvrerokom 2000 a kon&{ Stvrtym Stvrfrokom 2005.! Spolahlivost sa meria ako blizkost
najnovsich dostupnych (aktudlnych) vysledkov k povodnému odhadu. RozliSuju sa tri aspekty:
stabilita prvych podkladov (merand ako priemerny absolitny rozdiel medzi najnov§imi a prvy-
mi podkladmi), potencidlna nepresnost (priemerna velkost revizii) a volatilita prvych podkla-

dov (rozpitie revizif).

Prvé ,rychle odhady medzikvartdlneho vyvoja HDP v eurozéne, ktoré Eurostat zaviedol
v méji 2003, v sicasnosti poskytuju krajiny, ktoré reprezentuju priblizne 96 % HDP eurozony,
a uverejiiuju sa priblizne 41 a7 46 dni po konci referen¢ného $tvreroka. Udaje o §truktiire pou-
Zitia sa uverejniujud priblizne 63 a 103 dnf po Stvrfroku. Riadne revizie sa vykondvaji na zapra-
covanie zlepSenych Stvrfro¢nych alebo ro¢nych zdrojovych ddajov, kym benchmarkové revi-
zie raz za pif rokov odrdzajui zlepSené zdrojové udaje alebo metodické zlepSenia. Posledna
benchmarkovd revizia vysledkov HDP na zdklade ESA 95 sa uskutoc¢nila v roku 2005. Revizie
sa robia aj z dovodu pravidelnych aktualizdcii faktorov na korekciu sezénnych odchylok a od-
chylok poctu pracovnych dni.

Analyza revizii vedie k relativne priaznivému |57 Vyvoj HDP v evrozéne
hodnoteniu spolahlivosti prvych odhadov
Stvrfrocného vyvoja HDP v eurozdéne. Od
roku 2000 do roku 2005 bola priemerné abso- (medzikvartdlna percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
litna revizia prvych odh zZ rozonu n

/llt a .ev aprvyc f)d adov za eu. ozonu na mmmm  aktualne Udaje minus prvy podklad (percentudlne body)
drovni 0,11 percentudlneho bodu. Tieto odha- «eeee prvy podklad

dy vyjadruji len mald systematickd odchylku = = - aktwilne lidaje

0,05 percentudlneho bodu (t. j. revizie boli i; i;
trocha viac pozitivne ako negativne), ¢o je 1o, 10
potrebné hodnotif v porovnani s priemernou ] " . 0.8
mierou rastu HDP 0,4 % v tomto obdobi. gi DA ) LR P t-" o) gi
Rozsah celkovych revizii je dost Siroky (od 02 "J‘f‘ GPoid, ,-'." NS M 0
-0.2 percentudlneho bodu do +0.4 percentudl- 00 & —y I ‘-,I," R, ¥ L. ' _E_ 00
neho bodu). Revizia prevySujica 0,2 percen- gi F | : gi

tualneho bodu sa vSak uskutocnila len raz 2000 © 2001 © 2002 2003 2004 2005
(v prvom Stvrtroku 2000). Okrem toho ddaje  Zdroj: Vypocty ECB na zéklade tdajov Eurostatu.

1 Ciselné idaje o HDP zalozené na sic¢asnom Eurépskom systéme Gétov (ESA 95) sa uverejiiovali od roku 1999. Revizie ddajov za rok
1999 nie st v tejto analyze zohladnené, kedZe boli ovplyvnené jednorazovymi vplyvmi v désledku ¢asovo nejednotného zavddzania
ESA 95 v ¢lenskych Stitoch. Podrobnejsie informdcie o revizidch za roky 1999/2000 st v boxe 4 — Revisions to quarterly national
accounts for the euro area — v Mesa¢nom bulletine z augusta 2001.
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Graf B Revizie rastu HDP v eurozdne a vybranych krajindach'

(percentudlne body)
—EUIOZONA — QUIOZONA
«se+s Nemecko «sese Belgicko
= = = Taliansko = = = Holandsko
Francuzsko Spanielsko

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu.
1) Aktudlne idaje minus prvy podklad, $tvrfro¢ny rast objemu.

za 18 z 24 Stvrfrokov tieZ neboli revidované, alebo neboli revidované o viac ako 0,1 percentu-
dlneho bodu. Ciasto&ne to mdZe byt spdsobené velkym po&tom krajin zahrnutych do aktudl-
nejSich prvych odhadov, v porovnani s po¢tom krajin zahrnutych do tychto prvych odhadov na
prelome storocia. V tom case pokrytie krajin v prvych podkladoch priblizne 75 dni po referen-
¢nom Stvrfroku predstavovalo priblizne 77 % HDP eurozony.

Uskuto¢nenie benchmarkovych revizii a zavedenie novych metdd ndrodnymi Statistickymi
uradmi a Eurostatom v roku 2005 neviedlo k vyraznym zmendm Stvrfro¢ného vyvoja HDP eu-
rozény. Stvrtroéné vysledky za rok 2005 neboli v priemere revidované viac ako vysledky za
skorSie Stvrfroky. Riadne a benchmarkové revizie boli o nieo vyraznejSie na trovni jednotli-
vych krajin, ale na drovni eurozény maji ndrodné revizie sklon ru$if sa navzdjom. VysSia
spolahlivost ddajov za eurozénu v porovnani s nidrodnymi ddajmi je zndzornend v grafe B,
v ktorom sa porovndvaju revizie Stvrfro¢ného vyvoja HDP za eurozénu s reviziami vyvoja
HDP za Sest najvicSich hospoddrstiev eurozony.

Vysledky za eurozonu su lepSie v porovnani s vysledkami za Spojené Stéty, v pripade ktorych
si prvé odhady rastu HDP o nieCo menej stabilné (priemernd absolitna revizia predstavuje

0,3 percentudlneho bodu). Priemerny Stvrfrocny rast HDP je vSak v Spojenych Statoch vySsi
(0,6 %) a prvé odhady sa tu uverejiiujd priblizne 30 dni po referen¢nom §tvriroku.?

Analyza revizii pouZzitia HDP poskytuje dalsi pohlad na spolahlivost odhadov vyvoja rastu
HDP (tabulka nizsie). Prvé odhady pouZitia HDP st menej stabilné a volatilnejSie ako odhady
HDP. VyraznejSie sa to prejavuje pri tvorbe hrubého fixného kapitdlu (priemernd absoldtna
revizia predstavuje 0,6 percentudlneho bodu) a pri vyvoze a dovoze (vratane obchodov medzi
krajinami eurozény). Najvicsia odchylka sa zaznamenala pri tvorbe hrubého fixného kapitalu
(0,3 percentudlneho bodu). Rozsiahle revizie niektorych z tychto zloZiek pouzitia HDP treba

2 Zdroj: Vyocty ECB za obdobie od prvého Stvrtroka 2000 do druhého Stvrfroka 2005, zaloZené na tddajoch Stvrfro¢nych narodnych
uctov (Quarterly National Accounts — QNA) OECD — Main Economic Indicators (MEI) Revisions Database, september 2005.
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Indikdtory revizii rastu HDP a zloziek pouiitia HDP v eurozéne'

(percentudlne body)

Priemerné revizia? | Priemernaabsolitna Rozpitie Priemerny $tvrfro¢ny
revizia celkovych revizii objem rastu (%)

HDP 0,05 0,11 -0,2az0,4 0,40
Stkromnd spotreba 0,10 0,23 -0,3az0,9 0,37
Spotreba verejnej spravy 0,11 0,27 -0,5az0,6 0,47
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,30 0,57 -0,7az 1,7 0,35
Zmeny zdsob? -0,05 0,19 0,4az0,4

Vyvoz -0,09 0,59 -1,4a22,1 1,07
Dovoz -0,06 0,59 -1,4az1,3 1,08

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade idajov Eurostatu.

1) Stvrtro¢ny rast objemu, tdaje za obdobie od 1. §tvrtroka 2000 do 4. §tvrroka 2005.
2) Kladnd (zdpornd) revizia znamend reviziu prvého podkladu nahor (nadol).

3) Prispevky k rastu.

skimat vo vzfahu k vysokym Stvrfroénym mieram ich rastu. Vys$ia nepresnost, ktord je spoje-
nd so zlozkami pouZitia HDP, sa aj tak rusi na agregovanej irovni HDP.

Celkovo mozno konStatovat, Ze prvé odhady Stvrfrocného rastu HDP v eurozéne boli dost spo-
lahlivé a vykazovali len mald kladnd odchylku. Zlozky pouZzitia HDP, najmi tvorba hrubého
fixného kapitdlu, ako aj vyvoz a dovoz, podliehali rozsiahlej§Sim revizidm ako celkovy HDP.
Nizsia spolahlivost v stvislosti s pouzitim HDP v§ak md sklon vyrovnat sa na drovni agrego-
vaného HDP, tak ako revizie ndrodnych ddajov v agregdtoch za eurozénu. Na zdver mozZno
poznamenatf, Ze zavedenie rychlych odhadov Eurostatom v roku 2003 prinieslo zlepSenie v¢as-
nosti, ale nie na tkor zniZenia spolahlivosti Statistiky eurozdny.

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA

Tlmeny rast pocas sti¢asného obdobia oZivenia, ktoré zacalo v polovici roku 2003, bol §iroko
rozloZeny v rdmci jednotlivych sektorov hospoddrstva eurozény. Prvé odhady ndrodnych dctov
eurozdény za prvy Stvrirok 2006 poskytli aj odhady Struktiry rastu podla sektorov. Po slabSom
raste v Stvrtom Stvrfroku 2005 sa rast pridanej hodnoty v priemysle (bez stavebnictva), ako aj
sluzbach v prvom Stvrfroku 2006 oZivil. Rast pridanej hodnoty v priemysle (bez stavebnictva) sa
v prvom Stvrfroku zvyS$il medzikvartdlne na 0,6 %, po raste 0,4 % v predchddzajicom Stvrfroku.
Rast sektora sluzieb sa zvysil eSte viac, z 0,3 % na 0,7 %. V stavebnictve sa pridand hodnota
v prvom Stvrfroku tohto roka zniZila, po vyraznom raste na konci minulého roka. Tento vyvoj
celkovo potvrdzuje obraz relativne rozsiahleho oZivenia v celom hospodérstve.

Zvysenie aktivity v sektore priemyslu sa odrdZa aj vo vyvoji priemyselnej vyroby (bez stavebnic-
tva) v prvom Stvrfroku 2006. Vyroba sa zvySila vo vSetkych hlavnych skupindch priemyslu, ale
najmi v energetickom sektore a v sektore investi¢nych tovarov (graf 40).

V prvom Stvrroku ako celku sa nové objedndvky v priemysle medzikvartdlne zvysili len mierne
v porovnan{ s vyraznym zvySenim v Stvrtom Stvrfroku 2005 a pevnym rastom v predchddzajicich
Stvrfrokoch. Pokles rastu novych objedndvok v prvom stvrfroku 2006 je podla vSetkého vo vyrazne;j
miere spdsobeny vel'mi volatilnou zloZkou ,,ostatné dopravné zariadenia®“. Ak sa tito zlozka vyluci,
nové objedndvky v prvom Stvrfroku 2006 vzrastli vyraznejSie (napriek poklesu v marci).
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Graf 41 Priemyselnd produkcia, indikdtor dévery
v priemysle a index nakupnych manaiérov (PMI)

Graf 40 Prispevky k rastu priemyselnej

produkcie

(miera rastu a Stvrfrocné prispevky v percentudlnych bodoch;
mesacné udaje; sezénne ocistené)

(mesacné udaje; sezonne oCistené)

mmmm [nvestiény tovar mmmm  Priemyselna produkcial) (Favé os)
mmm - Spotrebny tovar ««+«o Indikator dovery v priemysle?) (prava os)
=== Medzispotreba = = = PMI® (prava os)
—— Spolu, bez stavebnictva a energii (%)
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1,0 82
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-2,0
o 25 Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-

tel'mi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.
1) Priemyselnd vyroba; zmena vo¢i predchadzajicemu trojme-
sa¢nému obdobiu v %.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Zndzornené udaje st kalkulované ako podiel trojme-
sac¢nych centrovanych klzavych priemerov voci zodpovedajiice-

2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou
spred troch mesiacov.
3) Index ndkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu

mu priemeru spred troch mesiacov. rovnej 50.

PRIESKUMY V SEKTORE PRIEMYSELNEJ VYROBY A SEKTORE SLUZIEB

Ukazovatele ziskané z prieskumov v priemyselnom sektore a sektore sluZieb sa od polovice roka
2005 vyrazne zvyS$ili. Sicasne poukazuji na pokracujici pozitivny vyhlad aktivity v tychto sek-
toroch v druhom Stvrfroku 2006. Pokial ide o priemyselny sektor, tak ukazovatel dovery Eurdp-
skej komisie, ako aj index ndkupnych manazérov (PMI) za sektor priemyselnej vyroby v méji
dalej rastli. ZvySenie ukazovatela dovery v priemysle Komisie moZno pripisaf na vrub zlepseniu
odhadu zdsob hotovych produktov a o¢akdvani produkcie. Na rozdiel od toho sa index objedné-
vok mierne zhorsil, ale zostal na velmi vysokej drovni. Spomedzi hlavnych priemyselnych sku-
pin boli zvySenia zaznamenané za sektor vyroby medziproduktov, ako aj sektor spotrebného to-
varu, kym dovera v sektore investicného tovaru sa nezmenila. PMI za sektor priemyselnej vyroby
dosiahol najvysSiu droven zaznamenanu od roku 2000, ktord je ovela vysSia ako teoreticky prah
nulovej zmeny. ZlepSenie PMI v mdji bolo zjavné vo vic¢Sine subindexov. ZlepSili sa najmé inde-
xy produkcie a zamestnanosti, ako aj indexy tykajice sa dodacich lehot doddvatelov a nakipe-
nych zdsob. V stlade s vysledkami prieskumu Komisie v priemysle vSak index novych objedné-
vok mierne poklesol, hoci z relativne vysokej drovne.

Vysledky prieskumov si dobrym znamenim pre aktivitu v sektore sluzieb v druhom Stvrfroku
2006. Ukazovatel dovery v sektore sluzieb Eurépskej komisie sa v mdji dalej zvysil aZ na drov-
ne, ktoré sa dosahovali pribliZne pred piatimi rokmi. ZvySenie v mdji vyplyva najmi z d'alSieho
zlepSenia hodnotenia podnikatel'skej klimy a ocakdvaného dopytu, kym index predchddzajiceho
dopytu zostal bez zmeny.
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Index obchodnej cinnosti PMI za sektor slu- Graf 42 Maloobchodny predaj a indikdtor dovery

zieb sa v mdji d'alej zvysil a udrZiaval si rasto-  [UALCIOLHEL DT OO LTI TH T

vy trend, ktory zacal v polovici roku 2005. Po-

sledny vyvoj indexu aktivity PMI a ukazovate-

la dovery Eurdpskej komisie za sektor sluzieb —— Celkovy maloobchodny predaj! (Tavé os)

celkovo naznacduje dalSie zvySenie hospodar- gf}veramedzli Sr;ot;ezitze)l’;niz) (pra\)/é 0s)
. .. “ 00O overa v maloobchode rava os

skej aktivity v druhom Stvrfroku 2006. ’

(mesacné tdaje)

INDIKATORY SPOTREBY DOMACNOSTI

Stkromnd spotreba v eurozéne zostala pocas
poslednych troch rokov relativne timend. Bolo
to sposobené najmd malymi zvySeniami redlne-

ho disponibilného dochodku, ktoré boli s¢asti J ‘A
odrazom relativne mierneho rastu zamestna- 5| % \ ! ,':."'v’
nosti, zvySenia cien energii, vysokych nepria- 00 v u / 0 'M.

mych dani a regulovanych cien. Posledné udaje . .-ﬁ]\;./ !

vSak poskytuji mierne pozitivnej$i vyhlad. 05 i

Stkromnd spotreba eurozény vzristla v prvom a0l | | | B " | | |
Stvrfroku 2006 o 0,7 %, ¢im sa zotavila zo sla- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

bého rastu v Stvrtom Stvreroku 2005. Spolu so

spoloén}’/m prl’spevkom maloobchodného pre- Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatel'mi a spo-

trebitelmi, Eurostat.

daja a HOV}/ICh registrécii osobn}’/ch automobi- 1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny centrovany kl-
zavy priemer; upravené podla poctu pracovnych dni.

lov, ktor}'/ bol v prvom Stvrfroku nizsi ako prie- 2) Percentudlna odchylka, sezénne ocistené a upravené podla

Lo o, . Ciene o . strednej hodnoty. Vysledky spotrebitelskej dovery v eurozéne

mernd historickd droven, najvicsiu Cast zrych- od janudra 2004 nie si dpine porovnaterné s predchadzajicimi

. , . . ¥ ddajmi, v dosledku zmien v dotazniku pouzitom v prieskumoch
lenia rastu stikromnej spotreby vyvolali zlozky Ty o

spotreby, za ktoré nie si l'ahko dostupné Ziadne

kratkodobé ukazovatele. Vyrazny rast tychto

zloZiek spotreby, kam patria polozky ako nehnutelnosti na byvanie, reStaurdcie a hotely, vzdela-
vanie, mohol zas do urcitej miery kompenzovat mimoriadne slaby vyvoj zaznamenany v tychto
zloZzkdch v predchddzajicom Stvrfroku.

Indikétory spotreby domécnosti poskytuji urc¢ité prvé opatrné pozitivne ndznaky rastu stikromnej
spotreby na zacdiatku druhého Stvrfroku. Objemy maloobchodného predaja po poklese v marci
0 0,7 % vzrastli v mdji medzimesacne o 1,4 % (graf 42). Nové registracie osobnych automobilov
sa v aprili dalej zvysili (o 0,4 %).

Pozitivny signdl v stivislosti s dal§im vyvojom stikromnej spotreby poskytuje indikdtor spotrebi-
tel'skej dovery Eurdpskej komisie, ktory sa od polovice roku 2005 vyrazne zvysil. Tento indika-
tor v méji 2006 pokracoval v rastovom trende a dosiahol droveni mierne nad svojim dlhodobym
priemerom (graf 42). Zvysenie spotrebitel'skej dovery v mdji vyplyvalo najmi z vyrazného zlep-
Senia oCakdvani v oblasti nezamestnanosti. Index dspor tieZ mierne vzrastol, kym index tykajici
sa financ¢nej situdcie zostal nezmeneny. OCakdvania tykajice sa vSeobecnej hospodarskej situdcie
sa zdroven pocas nasledujicich 12 mesiacov trocha zhorsili.

Najnovsie vysledky objemov maloobchodného predaja, posudzované spolu s novymi registricia-
mi automobilov a inymi signdlmi z prieskumov a indikédtorov trhu prace, celkovo poskytuji — pri
zohladneni vysokej volatility medzimesaénych vysledkov — pozitivny trend spotreby na zaciatku
druhého stvrtroku 2006.
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4.2 TRH PRACE

Dostupné informdcie naznacuju pretrvdavajice postupné zlepSovanie podmienok na trhu price eu-
rozény. Tento vyhlad je podporeny vyraznym poklesom miery nezamestnanosti v eurozéne za-
znamenanym pocas minulého jeden a pol roka, postupnym zvySovanim rastu zamestnanosti v ro-
ku 2005 a dal$imi zlepSeniami o¢akdvanej zamestnanosti od zaciatku tohto roka.

NEZAMESTNANOST

Miera nezamestnanosti v eurozéne poklesla pocas poslednych dvoch rokov o takmer jeden per-
centudlny bod, z 8,9 % v polovici roka 2004 na 8 % v aprili 2006 (graf 43). Toto zniZenie je
sCasti cyklickej povahy, ale odzrkadl'uje aj vplyv reforiem na trhu price v niektorych krajindch
eurozoény (pozri box s ndzvom ,,A longer-term perspective on structural unemployment v eurozo-
ne“ v Mesa¢nom bulletine z augusta 2005). Pocet nezamestnanych v eurozéne klesol v aprili
o takmer 140 000 osdb na 11,6 miliéna. Tento pokles nasledoval po eSte vicSich poklesoch
v kazdom z predchddzajicich dvoch mesiacov.

IAMESTNANOST

Rast zamestnanosti v eurozone sa pocas roka 2005 d’alej zlepSoval v porovnani s rokom 2004,
hoci tempo zostdvalo mierne v porovnani s vysokym rastom zamestnanosti na konci 90. rokov
a na zaciatku tohto storocia. Rast zamestnanosti dosiahol v Stvrtom Stvrfroku medzikvartdlne
0,3 %, po 0,2 % v tretom Stvrtroku a 0,1 % v druhom Stvriroku (tabulka 8). Udaje o raste zamest-
nanosti za druhy a treti Stvrfrok boli revidované smerom nadol o 0,1 percentudlneho bodu. Rast

Graf 43 Nezamestnanost Graf 44 Produktivita prace

(mesacné udaje; sezonne oCistené) (Stvrfro¢nd percentudlna zmena; sezénne ocistené)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezonne oistené)

Ro¢né miery Stvreroéné miery

2005 2005 2005 2005 2006

2004 2005 o1 02 03 o4 o1

Hospodarstvo spolu 0,6 0.8 0,3 0,1 0,1 0,2 0.3
z toho:

Pol'nohospodirstvo a rybolov -0,6 -1,3 -1,2 -1,3 0,2 -0,3 -0,1

Priemysel -1,1 -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0

Priemysel bez stavebnictva -1,8 -1,3 -0,1 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3

Stavebnictvo 0,7 1,2 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,6

Sluzby 1,3 1,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4

Obchod a doprava 0,9 0.8 0,1 0,4 0,1 0,0 0,2

Finanény sektor a obchodné ¢innosti 2,1 2,2 0,8 0,4 0,1 0,7 1,0

Verejnd spriava 1.4 1.4 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

zamestnanosti na drovni sektorov sa v Stvrtom Stvrfroku 2005 zvySoval v stavebnictve a v sluz-
bach, najmi vo finan¢nych a obchodnych sluzbach. Zamestnanost v priemysle (bez stavebnictva)
sa vSak nadalej znizovala.

Po cyklickom oZiveni produktivity prace na zaciatku roku 2004 rast produktivity prace (na za-
mestnani osobu) v eurozéne klesol v druhej polovici roku 2004 a eSte viac v prvej polovici roku
2005 (graf 44). Ro¢ny rast produktivity prace sa vSak pocas roku 2005 trocha zvys$il a dosiahol
v Stvrtom Stvrfroku 1,0 %. Z dlhodobého hladiska zostdva tidto miera rastu vyrazne pod priemer-
nou mierou rastu zo zaciatku 90. rokov a vyrazne pod mierami rastu zaznamenanymi v Spojenych
Stdtoch v poslednych rokoch. Pokial ide o neddvny vyvoj v rdmci sektorov, ro¢ny rast produkti-
vity prace sa v Stvrtom Stvrroku zvysil v priemysle (bez stavebnictva) a sluzbich a klesol v sta-
vebnictve a pol'nohospoddarstve.

Graf 45 Vyvoj zamestnanosti a o¢akdvand zamestnanost

(medziro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, sezonne o€istené)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikateImi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky si upravené podla strednej hodnoty.
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Ocakdvania v oblasti zamestnanosti v poslednych mesiacoch nad’alej vyrazne ristli, o potvrdzu-
je dal$ie zlepSovanie na trhoch prace v eurozéne. Ocakdvania v oblasti zamestnanosti v priemys-
le sa podla prieskumov Eurdépskej komisie v mdji d’alej zvySovali a viedli k zlepSeniu vyhladu
podmienok na trhu price v tomto sektore. Tento vyvoj potvrdzuje index zamestnanosti PMI, kto-
ry v méji tieZ pokracoval v rastovom trende a dosiahol drovent zhodnu s prirastkami zamestna-
nosti v tomto sektore v prvej polovici roku 2006. Prieskumy Eurépskej komisie naznacuji d'alSie
vyrazné zvySenie oCakdvani v oblasti zamestnanosti od zaciatku tohto roka aj v sektore sluzieb,
hoci v mdji mierne klesli. Index zamestnanosti PMI za sektor sluZieb sa v mdji dalej zlepsSoval
a dosiahol najvyssiu droveil od prvého Stvrfroka 2001.

4.3 VYHLAD HOSPODARSKEJ CINNOSTI

Najnovsie tdaje potvrdzuju, Ze rast redlneho HDP v eurozéne sa po miernom raste v Stvrtom
Stvrfroku 2005 v prvom $tvrfroku 2006 zvysil. Dostupné tdaje tieZ potvrdzuji pokracujici vyraz-
ny rast v druhom Stvrfroku tohto roka. Tento vyhlad je v silade s progndézami sikromného sekto-
ra a medzindrodnych organizicii, ako aj najnovS§ich makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému. Podla nich by rast redlneho HDP eurozény mal byt v roku 2006 medzi 1,8 %
a2,4 % av roku 2007 medzi 1,3 % a 2,3 % (podrobnejsie v ¢asti Makroekonomické projekcie
odbornikov Eurosystému pre eurozénu). Vyvoz eurozény by mal fazif z vyrazného rastu hospo-
ddrstiev hlavnych obchodnych partnerov. Silny zahraniény dopyt, priaznivé podmienky financo-
vania, velké zisky a vysokd dovera v podnikatel'skom sektore by mali podporif tvorbu redlneho
hrubého fixného kapitdlu. Sikromnd spotreba by sa mala postupne posiliiovat v silade s rastom
redlneho disponibilného doéchodku a zlepSeniami na trhoch prace v eurozéne. Hoci rizikd tohto
vyhladu su v krdtkodobom horizonte dostato¢ne vyvazené, v dlhodobom horizonte rizikd znize-
nia rastu stivisia najmé s dal§$im potencidlnym zvySovanim cien ropy, globdlnymi nerovnovdhami
a protekcionizmom.
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5 FISKALNY VYVO)

Najnovsie prognozy Eurdpskej komisie, napriek priaznivému vyhladu hospoddrskeho rastu, nena-
znacuju takmer Ziadne zlepSenie fiskdlnej situdcie v eurozone v obdobi rokov 2006 — 2007. Pomer
deficitu a pomer dlhu verejného sektora by mali mierne klesniif a docasné opatrenia by sa mali
postupne prestat uplatiiovat. Mierne zniZenia dani a obmedzenia vydavkov by sa mali vzdjomne
kompenzovat a viest k takmer neutrdlnemu fiskdlnemu smerovaniu. Vyhlad mnohych krajin je neus-
pokojivy, s nezdarmi v konsoliddcii alebo aj zhorSenim, o ohrozuje zdvizky napravit nadmerné
deficity a dosiahnut zdravé rozpoctové pozicie. Na posilnenie trvalej udrZatelnosti verejnych finan-
cii v eurozone je potrebny vicsi pokrok v oblasti konsoliddcie a Strukturdlnych reforiem.

FISKALNY VYVOJ V ROKOCH 2006 A 2007

Napriek priaznivému vyhladu hospoddrskeho rastu by v eurozéne mali pretrvavat velké rozpoc-
tové nerovnovédhy. Podla jarnych prognéz na rok 2006, uverejnenych Eurépskou komisiou, prie-
merny pomer deficitu verejnej spravy v eurozoéne, ktory je na urovni 2,4 % HDP, nedosiahne
v roku 2006 zlepSenie a v roku 2007 mierne poklesne na 2,3 % HDP (tabulka 9). Pozicia verej-
nych financif zostane v mnohych krajindch krehka. V roku 2006 by Nemecko, Taliansko a Portu-
galsko mali dosiahnuf pomery deficitu prevySujice 3 % HDP a v roku 2007, ak sa neprijmu dal-
Sie opatrenia, pomery deficitu prekrocia 3 % v Grécku, Francizsku, Taliansku a Portugalsku. Na
konci roku 2007 by len Styri ¢lenské krajiny eurozény mali vykdzat zdravé rozpoctové pozicie.

V porovnani s cielmi stanovenymi v poslednom kole aktualizovanych programov stability, ktoré
¢lenské krajiny predloZili na konci roku 2005 a na zaciatku roku 2006, prognézy Eurépskej ko-
misie poukazuji na menej priaznivy vyvoj za priemer eurozény a za mnohé krajiny. Priemerné
pomery deficitu v eurozéne za roky 2006 a 2007 su o 0,1, respektive 0,5 percentudlneho bodu
HDP vysSie ako priemer cielov vytycenych v poslednych programoch stability. V oboch rokoch
sa oCakdvaju velké odchylky v pripade niektorych krajin, voci ktorym sa v sicasnosti uplatiiuje
postup pri nadmernom deficite (Grécko, Taliansko a Portugalsko). Dévodmi menej pozitivnej
progndzy v porovnani s ndrodnymi cielmi je o nieCo menej priaznivy hospoddrsky rast predpo-
kladany na rok 2007 a vyrazny sklz ocakdvanych reforiem. Mnohé krajiny eSte neformulovali

Tabul'ka 9 Fiskdlny vyvoja v eurozone

(v % HDP)

‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Hospodarska prognéza Eurépskej komisie, jar 2006
a. Celkové prijmy 45,1 45,1 44,7 45,1 45,0 44,8
b. Celkové vydavky 47,7 48,2 47,5 47,5 47,4 47,1
z toho:
c. Urokové vydavky 3,5 33 3,1 3,0 2,9 2,9
d. Primdrne vydavky (b - ¢) 44,2 449 44,4 44,5 44,4 44,2
Rozpoctové saldo (a - b) -2,6 -3,0 -2,8 -2,4 -2,4 -2,3
Primdrne rozpoctové saldo (a - d) 0,9 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -2,8 -2,8 -2,6 -1,9 -2,0 -1,9
Hruby dlh 68,1 69,3 69,8 70,8 70,5 70,1
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 0,9 0,7 2,0 1,3 2,1 1,8
Priemery za eurozonu, vychadzajice z aktualizovanych programov stability 2005 - 2006"
Rozpoctové saldo -2,5 -2,5 -2,3 -1,8
Primdrne rozpoctové saldo o 0,6 0,7 1,2
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -2,5 -2,1 -1,9 -1,4
Hruby dlh 70,1 71,0 70,8 69,6
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) - 1,4 2,1 2,0

Zdroj: Eurépska komisia, aktualizované programy stability 2005 — 2006 a vypocty ECB.
Pozndmka: Vynosy z predaja licenciif UMTS nie st zahrnuté. V dosledku zaokriihlovania si¢ty nemusia sthlasit.
1) Udaje z mdja 2006.
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dostato¢né a dplne dodveryhodné rozpoctové
opatrenia na dosiahnutie svojich konsolidac-
nych cielov a na nahradenie predchddzajicich
jednorazovych opatreni, najmi pokial ide o rok
2007.

V roku 2007 sa pomer dlhu verejnej spravy za
eurozénu ako celok po troch rokoch zvySova-
nia opif zniZi, hoci velmi pomaly, na 70,1 %
HDP. V §tyroch krajindch s nadmernym defici-
tom (Nemecko, Francuzsko, Taliansko a Portu-
galsko) vSak bude nadalej rdst. Sedem clen-
skych krajin eurozény zaznamend aj v roku
2007 pomer dlhu nad tdroviiou 60 %.

FAKTORY PODMIENUJUCE ROZPOCTOVY VYVO)
Mierne zlepSenie rozpoc¢tovej bilancie na trov-
ni eurozény pocas predpovedaného horizontu
je odrazom ocakdvania prakticky nezmeneného
primdrneho salda a malych dspor udrokovych
vydavkov (grafy 46a a b). Rast HDP v rokoch
2006 az 2007 sa bude v priemere pohybovat
okolo rastového potencidlu a fiSkdlna pozicia
bude v podstate neutrdlna, s velmi malymi
cyklickymi a Strukturdlnymi G¢inkami v oboch
rokoch, ktoré sa budi vzdjomne neutralizovat
(graf 46c¢). Bez ucinkov docasnych opatreni
vyzerd obraz Strukturdlnych reforiem o nieco
priaznivejSie. Dovodom je, Ze niektoré Struktu-
rdlne reformy by mali vykompenzovaf zanika-
juce ucinky predchddzajicich docasnych opat-
reni. V Belgicku, Grécku, Francizsku a Ta-
liansku budd docasné opatrenia v roku 2006
eSte stdle rozsiahle a prakticky by sa mali od-
stranif v roku 2007.

Neexistuje vyrazny vyvojovy trend v oblasti
politiky prijmov a vydavkov za eurozénu (graf
46d). Mierne uvolnenie fiSkdlnej politiky oca-
kdavané v roku 2006 bude viest k miernemu
zniZeniu prijmov ocistenych o cyklické vplyvy
a primdrne vydavky ocistené o cyklické vplyvy
zostand takmer konStantné. V roku 2007 vSak
znizenia primarnych vydavkov mierne preva-
7ia d’alSie zniZenia dani.

Na trovni eurozény by mal priemerny pomer
prijmov ocisteny o cyklické vplyvy podla
prognézy klesnif poc¢as predpovedaného hori-

Graf 46 Determinanty rozpoétového vyvoja

v eurozone

(v percentudlnych bodoch HDP; percentudlne zmeny)
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zontu dvoch rokov o takmer 0,4 percentudlneho bodu, okrem iného z dovodu konciacich docas-
nych opatreni, ktoré v minulosti podporovali kapitdlové prijmy. Pokles prijmov je ¢istym vysled-
kom dalSieho zniZenia dani pldnovaného hlavne v krajindch so zdravou rozpoctovou poziciou
a zvySenia dani pldnovaného v niektorych krajindch s nadmernym deficitom alebo vyraznou roz-
poctovou nerovnovédhou.

V projekcidch na rok 2007 sa predpokladd zniZenie pomeru primdrnych vydavkov ocisteného
o cyklické vplyvy o priblizne 0,3 percentudlneho bodu HDP. Tento mierny pokles pomeru vy-
davkov sa tyka najmé vydavkov na socidlne zabezpecenie, priCom dcinnost nadobidaji rdzne
déchodkové reformy a rast verejnej spotreby (najmd odmeny zamestnancov) zostdva timeny.

HODNOTENIE

Hlavnou dlohou v eurozéne je dosiahnuf rychly pokrok v oblasti fiSkdlnej konsoliddcie a znize-
nia dlhu. V sidvislosti s tym krajiny eurozény stanovili cielové dditumy ndpravy nadmernych defi-
citov a definovali primerany strednodoby ciel pre svoje rozpoctové pozicie, ktorymi vo vicSine
pripadov sd vyrovnané rozpoCty alebo malé prebytky. Vyvoj a perspektivy eurozény vSak na-
miesto demonStracie Uplnej odhodlanosti k v€asnej a trvale udrZatelnej ndprave nadmernych de-
ficitov a nerovnovah poukazuji na vyrazné nedostatky stratégii mnohych krajin v najbliz8ich ro-
koch, napriek ocakdvaniu ,,dobrych casov®. Nemecko dosiahne podla prognéz Eurépskej komisie
v roku 2007 deficit pod tdroviiou 3 %, tak ako sa zaviazalo. V Taliansku a Portugalsku su cesta
reforiem a Casovy rozvrh pldnovanej ndpravy nadmerného deficitu ohrozené, Grécko a Franctiz-
sko by mali v roku 2006 dosiahnut deficit presne 3 %, a v roku 2007 by mali tdto referencnd
hodnotu opif prekrocit. V roku 2006 sa neocakdva zlepSenie cyklicky upraveného salda rozpoctu
v Nemecku, Francizsku a Taliansku, v roku 2007 ani v Grécku, Francizsku a Taliansku a poza-
dovand zmena sa v roku 2007 zrejme nedosiahne ani v Portugalsku.

Tento dost znepokojivy vyhlad je zndsobeny perspektivou neambiciézneho reformného usilia
v strednodobych pldnoch. Z piatich ¢lenskych krajin eurozdény, ktoré maji v sic¢asnosti nadmer-
ny deficit, jedine Franctzsko stanovilo ddtum (2010) na dosiahnutie strednodobého ciela, kym
v pripade Nemecka, Grécka, Talianska a Portugalska rozpoctové plany potvrdzujd, Ze strednodo-
by ciel sa dosiahne az v dalSom desafroci.

V Luxembursku a Rakisku, ktoré nemajd nadmerny deficit, ale eSte nedosiahli svoje strednodobé
ciele, sa v roku 2006 neocakava Ziadna konsoliddacia — ale dokonca urcité uvolnenie — a urcité
ndpravné rozpoctové opatrenia sa budd realizovat az v roku 2007. Belgicko md v pldne vzdialif sa
od svojho strednodobého ciela, ked sa postupne ukoncia docasné opatrenia a uskuto¢nia sa d’al-
Sie zniZenia dani. FiSkdlne prognézy Eurdpskej komisie preto naznacujd, Ze v pripade neprijatia
dal$ich a dobre Specifikovanych opatreni sa fiskdlne ciele a zdravé rozpoctové pozicie pravdepo-
dobne nedosiahnu alebo neudrZia.

Pokial ide o Styri krajiny, ktoré majd zdravé rozpoctové pozicie, ocakdva sa urcité uvolnenie.
Takyto posun nemozno povazovat za vhodny, najmi v situdcii silnych dopytovych tlakov a vel'mi
rychleho rastu verejnych vydavkov, ako v pripade Spanielska a Irska.

Celkovo moZno konStatovat, Ze usilie o konsoliddciu a reformu chyba, ¢oho vysledkom je pred-
poklad, Ze pokrok smerom k vyrovnanym verejnym financidm bude pomaly. To bude znamenat,
7e pomer deficitu a pomer dlhu budu klesat prili§ pomaly v mnohych krajindch a aj v eurozone
ako celku. Rozpoctové reformy neboli okrem toho v mnohych krajindch dostato¢ne prisposobené
rizikdm trvalej udrZateInosti (najmé v krajindch, v ktorych pretrvdva vysoky dlh) a ¢oskoro sa
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zaénu prejavovat vyrazné rozpoctové ndklady sdvisiace so starnutim obyvatel'stva. Potvrdzuje to
fakt, Ze prebiehajici alebo pldnovany postup fiskdlnej Strukturdlnej reformy, zameranej na zlep-
Senie perspektiv rastu a finanéného vyhladu systémov socidlneho zabezpecenia, je nedostatocny.

STRATEGIE NA DOSIAHNUTIE TRVALEJ UDRZATELNOSTI

Sucasny hospoddrsky rozmach sa musi, ako sicast komplexnej strednodobej stratégie, vyuZzif na
pokrok smerom k zdravym verejnym financidm v eurozéne a vo vSetkych ¢lenskych krajindch.
To bude oporou pre ocakdvania zdravych verejnych financii v strednodobom horizonte a zleps$i
doveru v trvald udrzatelnost verejnych financii, ako aj posilni doveryhodnost zavizkov ¢len-
skych krajin voci revidovanému Paktu stability a rastu.

Krajiny s nadmernym deficitom by mali zvy$if dsilie zamerané na splnenie svojich zdvidzkov
a napravif situdciu do cielovych ddtumov. Ak sa neodstrdnia existujice rizikd v silade s poZia-
davkami, mal by sa napldnovaf prechod k ndslednym procedurdlnym krokom v silade s revidova-
nym paktom, s ciefom zabrdnif dal§iemu zhorSeniu fiSkdlneho vyhladu v eurozéne. Krajiny
s miernou az vyraznou nerovnovahou, ako aj krajiny s bezpe¢nymi poziciami by nemali ustupo-
vat zo svojich zdvidzkov alebo dosiahnutych drovni a vyvarovat sa nevhodnej expanzivnej politi-
ky a rastu vydavkov.

Existuju jasné dokazy, Ze pre ciel maximalizdcie priaznivych ti¢inkov konsolidacie priniesla naj-
lepsSie vysledky komplexna stratégia, ktord vyuZiva obmedzovanie vydavkov a zvySuje stimuly
k préci, investicidm a inovdcidm (pozri ¢ldnok The importance of public expenditure reform for
economic growth and stability v Mesa¢nom bulletine ECB z aprila 2006). Obmedzovanie vydav-
kov a reforma v oblasti socidlneho zabezpecenia si osobitne nevyhnutné, kedZe rizikd trvalej
udrzatelnosti verejnych financii maji korene nielen v trvale vysokych trovniach deficitu a dlhu
v niektorych krajindch, ale s rasticou naliehavosfou aj vo finan¢nych tlakoch vyplyvajicich zo
systémov socidlneho zabezpecenia. Rada ECOFIN vyjadrila v tejto sdvislosti velké obavy vo
svojich stanoviskdch k programom stability krajin (box 9).

FISKALNA UDRZATELNOST V PROGRAMOCH STABILITY: HODNOTENIE V STANOVISKACH RADY
ECOFIN

V stanoviskdch Rady ECOFIN uverejnenych v roku 2006 sa uvaddza, Ze vidcSina ¢lenskych
krajin eurozo6ny je vystavend strednym alebo vysokym rizikdm udrZatelnosti. Starnutie obyva-
teI'stva bude viest k vy$§im vydavkom na dochodky, zdravotnd starostlivost a dlhodobi sta-
rostlivost uz v nasledujicom desafro¢i. Dodato¢né verejné vydavky v tychto troch kategdriach
by podra spravy Eurépskej komisie a Vyboru EU pre hospodarsku politiku o starnuti obyvatel-
stva mali do roku 2030 dosiahnut pribliZzne 3 % HDP v priemere za eurozénu a v niektorych
krajindch aj vyrazne viac (box 9 v Mesa¢nom bulletine ECB z marca 2006). Rizika fiSkdlnej
udrzatelnosti sa zvySujd aj existujicimi rozpoctovymi nerovnovdhami a vysokymi pomermi
dlhu. VSetky tieto faktory spolu poukazuji na potrebu vyraznych opatreni vo vicSine krajin
eurozony v strednodobom horizonte s cielom zabezpecif udrzatelnost verejnych financii.

Stanoviskd Rady ECOFIN preto sprdvne zdoraziiuju potrebu riesif rizikd udrZzatelnosti a prob-
1ém vydavkov vyvolanych starnutim obyvatelstva (tabulka). V mnohych krajindch su potreb-
né reformy v oblasti dochodkového zabezpecenia, zdravotnej starostlivosti a dlhodobej sta-
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rostlivosti. Ako sa uvddza vysSie a ako potvrdili stanoviskd Rady, tieto reformy musia byt

sprevddzané rozhodnymi krokmi smerujicimi k realizdcii primeranych a trvalych dprav roz-

poctového salda a k zabezpeceniu dostatocného znizenia pomeru dlhu. Sic¢asny vyhlad hospo-
ddrskeho rastu a zmenSujtce sa pole prilezitosti pred zvySenim vydavkov vyvolanych starnu-
tim tak isto podporuju potrebu posilnif konsoliddciu a bezodkladne uskutocnit reformy.

Fiskdlna uvdriatel'nost v programoch stability: hodnotenie v stanoviskdch Rady ECOFIN

Riziko udrzatelnosti Odporicaniek dlhodobym
ilohs
Celkové hodnotenie rizika Dlh Rozpoctova pozicia LD

Belgicko Stredné riziko v dosledku rozpo¢-  DIh vysoko nad 60 %, Zdrava rozpoctova UdrZzat primarne prebytky
tovych ndkladov na starnutie oby- ale dostato¢ne a rychlym  pozicia v nasledujicich rokoch.
vatelstva tempom sa zniZujtci

Nemecko Stredné riziko v dosledku rozpo¢- ~ DIlhnad 60 % a nemus{ Vysoky Strukturdlny ~ Dosledne uplatiovat prisnu roz-
tovych ndkladov na starnutie oby-  sa dostato¢ne zniZovat deficit poctovii konsoliddciu.
vatel'stva

Grécko Vysoké riziko v dosledku rozpoc- Dlh vysoko nad 60 %, V podstate na spravnej Dosledne uplatiiovat pldnovani
tovych ndkladov na starnutie oby-  ale dostatocne za zniZuje ~ ceste k ndprave konsoliddciua dochodkovi
vatel'stva, vyplyvajiicich najmi zo nadmerného deficitu ~ reformu a realizovat dodatocné
systému dochodkového zabezpecenia Strukturdlne reformy.

Spanielsko  Stredné riziko v dosledku roz- DIh hlboko pod 60 % Zdrava rozpoctova Vykonat ohldsent reformu socidl-
poctovych ndkladov na starnutie pozicia neho zabezpecenia s ciefom
obyvatel'stva, vyplyvajicich obmedzif rozpoctové niklady
najmi zo systému dochodkového na starnutie obyvatel'stva.
zabezpecenia

Francizsko  Stredné riziko v dosledku rozpoc- DIh nad 60 % a nemusi Vysoky Strukturdlny ~ Zabezpecif Strukturdlnu
tovych ndkladov na starnutie oby-  sa dostato¢ne zniZovat deficit reformu rozpoctového salda.
vatel'stva

frsko Stredné riziko v dosledku rozpoc- DIh hlboko pod 60 % ZdravérozpoCtova Pokracovat v realizdcii opatren{
tovych ndkladov na starnutie oby- pozicia narie$enie dlhodobych rozpocto-
vatel'stva, vyplyvajicich najmi zo vych dosledkov starnutia obyva-
systému dochodkového zabezpecenia tel'stva.

Taliansko Stredné riziko v dosledku rozpo¢-  Vysokd troveii dlhu, Slabd rozpoctova Dosiahnut pldnovany Strukturél-
tovych ndkladov na starnutie oby- ~ nad 60 % pozicia ny program s ciefom napravit
vatel'stva, vyplyvajiicich najmi zo nadmerny deficit a zabezpecit,
systému dochodkového zabezpecenia aby dlh klesal rychlejsie.

Luxembursko Stredné riziko v dosledku rozpo¢-  Velmi maly dlh Dosiahnut strednodoby Zintenzivnit dsilie o rozpoctovi
tovych ndkladov na starnutie oby- ciel do roku 2008 ndpravu a zlepsif dlhodobi udrza-
vatelstva, vyplyvajicich najmi zo telnost prostrednictvom reformy
systému dochodkového zabezpecenia systému dochodkového zabezpe-

Cenia.

Holandsko Stredné riziko v dosledku rozpoc- D1h pod 60 % ZdravérozpoCtova Udrzat pevni rozpoCtovii poziciu
tovych ndkladov na starnutie oby- pozicia vroku 2006 a v nasledujicich
vatel'stva, vyplyvajiicich najmi zo rokoch.
systému dochodkového zabezpecenia

Rakisko Malé riziko v dosledku rozpocto- Dlh nad 60 %, Dosiahnutie stredno-  Realizovafrozpoctovii konsoli-
vych ndkladov na starnutie pravdepodobne sa dobého ciela v roku ddciu.
obyvatel'stva dostato¢ne zniZuje 2008 je ohrozené

Portugalsko  Vysoké riziko v dosledku rozpoc- Vysoké droveii dlhu, Slabd rozpoctova Prijat a realizovat Strukturdlne
tovych ndkladov na starnutie oby- ~ nad 60 % pozicia opatrenia planované v programe
vatel'stva, vyplyvajiicich zo systému a dalSie reformy v oblasti
dochodkového zabezpecenia dochodkového zabezpecenia
asystému zdravotnej starostlivosti a zdravotnej starostlivosti.

Finsko Malé riziko v dosledku rozpocto- Dih pod 60 % Zdravdrozpoctova Rozpoctovd stratégia je v silade
vych ndkladov na starnutie oby- pozicia s Paktom stability a rastu.
vatel'stva

Zdroj: Stanoviskd Rady ECOFIN k programom stability, 2006.
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6 MAKROEKQNOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU
PRE EUROZONU

Na zdklade informdcii dostupnych k 19. mdju 2006 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne!. Priemerny rocny rast redlneho HDP sa odhaduje na
1,8 % aZ 2,4 % v roku 2006 a 1,3 % az 2,3 % v roku 2007. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by malo dosiahnut 2,1 % aZ 2,5 % v roku
2006 a 1,6 % aZ 2,8 % v roku 2007.

TECHNICKE PREDPOKLADY

Projekcie odbornikov Eurosystému vychddzaji zo série predpokladov o drokovych mierach,
vymennych kurzoch, cendch ropy a rozpoctovej politike.

Technické predpoklady v oblasti drokovych mier a cien ropy i neenergetickych komodit vy-
chddzaju z oCakdvani trhu pocas dvojtyzdinovej periédy do 11. méja. Predpoklady o kratkodo-
bych drokovych mierach meranych prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR vychd-
dzaji z forwardovych sadzieb!, pric¢om sa zohladiiuje stav vynosovej krivky v danom case.
Z tychto predpokladov vyplyva ndrast z priemernych 3,1 % v roku 2006 na v priemere 3,9 %
v roku 2007. Trhové ocakdvania nomindlnych vynosov desatrocnych Statnych dlhopisov v eu-
rozéne naznacuji mierny ndrast z priemernych 4,0 % v roku 2006 na v priemere 4,3 % v roku
2007. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch sa ocakdva, Ze priemerné rocné ceny ropy
dosiahnu droven 70,3 USD za barel v roku 2006 a 73,9 USD za barel v roku 2007. Predpokla-
dd sa, Ze priemerny ro¢ny rast cien neenergetickych komodit v USD dosiahne 27,6 % v roku
2006 a 5,4 % v roku 2007.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostant pocas sledovaného obdobia ne-
zmenené na Urovni prevlddajicej pocas dvojtyzdiovej periddy do 11. mdja. Z toho vyplyva, Ze
kurz EUR/USD je na drovni 1,27 a efektivny kurz eura je 0 0,7 % vy$si ako priemer za rok 2005.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
Clenskych Statov eurozény. Do dvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvidlil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia, ktoré budu pravdepodobne schva-
lené. Ddtumom uzdvierky pre aktualizdciu rozpoctovych predpokladov bol 11. mdj 2006.

1 Projekcie Eurosystému po prvykrat vychadzaji z technického predpokladu, Ze kritkodobé trhové drokové miery sa pohybuji podTa
ocakdvani trhu. Doteraz platil predpoklad, Ze pocas sledovaného obdobia zostdvaji konstantné. Tdto zmena je Cisto technickej pova-
hy. Dévodom jej zavedenia je dalSie zvySenie kvality a vnitornej konzistentnosti makroekonomickych projekcii, pricom nejde
o ziadnu zmenu stratégie menovej politiky ECB, ani tlohy, ktort v tejto stratégii plnia projekcie.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyvoj za hranicami eurozény by mal byt v sledovanom obdobf{ aj nadalej priaznivy. Rast redlne-
ho HDP v Spojenych Statoch by mal zostat vyrazny, aj ked jeho tempo by sa malo mierne spoma-
Tovat. Rast redlneho HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal stile pohybovat vyrazne nad celosve-

1 Projekcie odbornikov Eurosystému st spolo¢nym dielom odbornikov z ECB a z ndrodnych centrdlnych bank eurozény. Vypracivaji sa
dvakrit ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuZiva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik pre cenovi stabilitu. Dal3ie informa-
cie o postupoch a technikdch pouZzitych pri tvorbe projekcif ndjdete v publikdcii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projec-
tion exercises* z jiina 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvddzaji formou interva-
lu. Intervaly sa urCuju na zdklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projekciami za niekol'ko poslednych rokov. Sirka intervalov je

dvojndsobkom priemernej absoliitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
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tovym priemerom, ale mierne pod droviiou hodndt z poslednych rokov. Nadalej dynamicky by
mal byf aj rast vicSiny ostatnych velkych ekonomik. Vysoké tempo rastu by mali aj dalej vykazo-
vaf i krajiny, ktoré sa stali clenmi Eurdpskej tinie 1. mdja 2004.

Priemernd ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozony, ktord v roku 2005 dosiah-
la 5,1 %, by sa mala pohybovat okolo 5,0 % v roku 2006 a 4,5 % v roku 2007. Predpokladd sa, Ze
miera rastu zahranicného dopytu eurozony, ktord v roku 2005 predstavovala 7,7 %, dosiahne
7,6 % v roku 2006 a 6,7 % v roku 2007.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podla prvého odhadu Eurostatu dosiahla Stvrfro¢nd miera rastu redlneho HDP eurozény v prvom
Stvrtroku 2006 droven 0,6 %, pricom v poslednom Stvrfroku minulého roka sa pohybovala na
drovni 0,3 %. Toto oZivenie zodpovedd pozitivnym signdlom, ktoré vyplyvajui z vysledkov prie-
skumov. Ocakdva sa, Ze Stvrfrocny rast HDP sa bude pocas sledovaného obdobia pohybovat oko-
lo 0,5 percentudlneho bodu. Vynimkou je vSak prvy stvrtrok 2007, ked by sa mal rast spomalif
v dosledku vyrazného zvySovania nepriamych dani. Za tychto okolnosti sa o¢akdva, Ze priemer-
ny ro¢ny rast redlneho HDP sa bude v roku 2006 pohybovat v rozpiti od 1,8 % do 2,4 % a v roku
2007 od 1,3 % do 2,3 %. Pocas sledovaného obdobia by mal rast vyvozu, za predpokladu stile
vysokého zahrani¢ného dopytu, nadalej podporovat hospoddrsku ¢innost. Rast domdceho dopytu
by mal, s vynimkou do¢asného vplyvu zvySovania nepriamych dani, zostaf na stabilnej drovni.

V rdmci domécich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny ro¢ny rast siikromnej spotreby
v roku 2006 odhaduje na 1,4 % az 1,8 % a v roku 2007 na 0,5 % az 1,7 %. V roku 2006 na kipnu
silu domdcnosti vplyva tlmiaci G¢inok vySSich cien energii. O¢akdvané zvySovanie nepriamych
dani v roku 2007 podrla projekcii povedie v tomto roku k spomaleniu rastu spotreby. V roku 2006
— pred oCakdvanym zvySenim dani — by sa vSak mal rast spotreby eSte mierne zrychlif. Disponi-
bilny dochodok domdcnosti by mal byt podporeny ur¢itym rastom zamestnanosti a nadalej vyso-
kymi kapitdlovymi vynosmi, rast redlneho disponibilného dochodku vSak zostane mierny. Miera
dspor by sa mala v sledovanom obdobi udrzaf na pomerne stabilnej drovni.

Odhaduje sa, Ze priemernd ro¢nd miera rastu objemu celkovych fixnych investicii sa bude pohybo-
vaf v rozmedzi od 2,3 % do 4,5 % v roku 2006 a od 1,6 % do 4,8 % v roku 2007. Podnikové in-
vesticie by mali aj nadalej fazif z vysokého zahrani¢ného dopytu, priaznivych podmienok finan-
covania a vysokych ziskov podnikov. Sitkromné investicie do nehnutelnosti na byvanie by pritom
mali v sledovanom obdobf{ podTla projekcii rdst miernym tempom.

Tabul'ka 10 Makroekonomické projekcie pre evrozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentédch)

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
HICP 2,2 1,9-25 1,6-2,8
Redlny HDP 1,4 1,8-2,4 1,3-23
Stkromnd spotreba 1.4 1,4-1.8 0,5-1,7
Vladna spotreba 1.4 1,3-23 0,7-1,7
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 2,5 2,3-45 1,6 -4.8
Vyvoz (tovary a sluzby) 4,1 5,2-8,0 33-6,5
Dovoz (tovary a sluzby) 5,0 53-8,7 2,8-6,2

1) Intervaly pre kazdi premennt a obdobie si zaloZené na priemernom absoltitnom rozdiele medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami
minulych projekcif centrdlnych bank eurozény. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z ddajov, ktoré zohladnuji
skuto¢ny pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodni vymenu v rdmci eurozony.
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Priemernd ro¢nd zmena celkového vyvozu vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény by mala
dosiahnuf 5,2 % az 8,0 % v roku 2006 a 3,3 % az 6,5 % v roku 2007. Podiel eurozény na vyvoz-
nych trhoch mimo eurozdény by sa mal v sledovanom obdob{ v dosledku vyssej svetovej konku-
rencie mierne znizovat, zatial ¢o cenova konkurencieschopnost by mala zostat pomerne stabilnd.
Priemernd ro¢nd miera rastu celkového dovozu by mala byt v roku 2006 v porovnani s celkovym
vyvozom mierne vysS$ia, avSak v reakcii na vyvoj domdceho dopytu by ju mal v roku 2007 vyvoz
znova prevysif. Celkovo sa oCakdva, 7Ze Cisté saldo obchodnej bilancie bude mat pocas tychto

dvoch rokov na rast HDP v priemere neutrdlny vplyv.

Celkovd zamestnanost by mala v stillade s neddvnym vyvojom aj nad’alej plynulo rdst. Zarovei sa
ocakdva, Ze viac pracovnych prileZitosti a Strukturdlne reformy trhu prace v mnohych ¢lenskych
krajindch eurozony povedu k rozsireniu ponuky na trhu priace. Miera nezamestnanosti by mala
pocas sledovaného obdobia d’alej klesat.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podla projekcii dosiahnuf 2,1 % az 2,5 % v roku
2006 a 1,6 % az 2,8 % v roku 2007. Na projekcie cien maji v roku 2006 do zna¢nej miery vplyv
vy§S$ie ceny energii a neropnych komodit. Podla aktudlnych cien terminovanych obchodov by sa
mal tento vplyv v roku 2007 zniZif, na infldciu HICP vSak budd v tomto roku vyrazne vplyvat
vy§S$ie nepriame dane. Rast nomindlnej odmeny na zamestnanca by mal pritom pocas sledované-
ho obdobia zostatf nevyrazny. Projekcie cien teda vychddzajui z predpokladu obmedzenych sekun-
darnych vplyvov rastu cien ropy na mzdovy vyvoj. Zarovei predpokladaji pomerne stile tempo
rastu produktivity, ktoré celkovo umozni udrzaf rast jednotkovych ndkladov price v sledovanom
obdobi na zhruba stabilnej Grovni. A nakoniec, projekcie inflacie HICP vychddzaji z ocakdva-
nia, Ze nekomoditny dovoz nebude maf na zvySovanie cien vyraznejsi vplyv.

POROVNANIE S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCIAMI ODBORNIKOV ECB Z MARCA 2006

V sticasnych projekcidch? je interval rastu redlneho HDP na rok 2006 vniitri intervalu projekcii
z marca 2006. Interval na rok 2007 bol mierne upraveny smerom nadol, a to najmé pod vplyvom
vy§§ich cien ropy a silnejSieho kurzu. Pokial ide o infldciu HICP, aktudlny interval projekcii na
rok 2006 sa pohybuje v hornej ¢asti intervalu projekcii z marca 2006. Interval na rok 2007 zosté-

va nezmeneny.

Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami z marca 2006

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Redlny HDP — marec 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-25
Redlny HDP - jiin 2006 1,4 1,8-24 1,3-23
HICP — marec 2006 2,2 1,9-25 1,6 -2.8
HICP - jin 2006 2,2 2,1-25 1,6 -2.8

2 Nova metodika stanovenia predpokladu v oblasti kradtkodobych tdrokovych mier (pozri predchddzajicu pozndmku pod ¢iarou) md na projek-
cie rastu HDP a infldcie HICP velmi obmedzeny vplyv, ked'Ze vysledkom tejto zmeny je vicsia konzistentnost s ostatnymi predpokladmi,
ktoré zostdvaji nezmenené.
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PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii mnozstvo progndz réznych medzindrodnych inStiticii a organiza-
cif zo sikromného sektora. Tieto progndzy sa vSak nedaji navzdjom priamo porovndvaf, a ne-
mozno ich porovndvaf ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa uzat-
vdrajd k r6znym terminom, a su teda ¢iasto¢ne neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpo-
kladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finan¢nych a vonkajSich premennych vritane cien ropy
pouzivaju rozne (Ciastocne neSpecifikované) spdsoby.

Progndzy, ktoré st v sicasnosti k dispozicii od inych inStitdcii, sa zhodujd v tom, Ze rocny
rast HDP eurozény bude v roku 2006 predstavovat v priemere 2,0 % az 2,2 %. V roku 2007 by
mal rast HDP podla prognéz dosiahnuf 1,8 % a7 2,1 %. Co sa tyka priemernej ro¢nej miery
infldcie HICP, prognézy oc¢akdvajui troven 2,1 % az 2,2 % v roku 2006 a 2,0 % az 2,2 % v ro-
ku 2007. VSetky tieto hodnoty sa pohybujd v rdmci intervalov projekcii Eurosystému.

Tabul'ka Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP a vyvoja inflacie HICP eurozony

(priemerné medziro¢né zmeny v percentdch)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum uverejnenia 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Eurépska komisia mdj 2006 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
MMF april 2006 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD méj 2006 1.4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus Economics Forecasts mdj 2006 1.4 2,1 1.8 2,2 2,1 2,1
Survey of Professional Forecasters april 2006 1.3 2,1 1,9 22 2,1 2,1

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jar 2006; IMF World Economic Outlook, april 2006; OECD Economic Outlook No.
79, predbezné vydanie; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters. V makroekonomickych projek-
cidch odbornikov Eurosystému a prognézach OECD ro¢né miery rastu zohladiiuji pocet pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia aj
MMF vykazuji rocné tempd rastu, ktoré nie si ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku. Ostatné prognézy nesSpecifikuju, ¢i
uvdadzané udaje zohladfiuji skutoény pocet pracovnych dni.
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7 VYVOJVYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

Zhodnocovanie eura, ktoré zacalo v marci 2006, v podstate pokracovalo aj v mdji a na zaciatku
jiina a bolo vyvolané rastom eura voci americkému doldru a viacerym dzijskym mendm.

AMERICKY DOLAR/EURO

Voci americkému doldru sa euro od marca 2006 zhodnotilo (graf 47) najmi v dosledku rozsiahle-
ho oslabovania amerického doldra. Tento vyvoj nastal v situdcii, ked trhy opéf venovali pozor-
nost vyske deficitu bezného tctu USA a revidovali o¢akdvania v sdvislosti s budicim vyvojom

menovej politiky v Spojenych Stdtoch. Zda sa,
Ze silnejice ddkazy o zlepSeni hospodarskeho
vyhladu eurozény tiez podporili euro pocas
tohto obdobia. Euro dosiahlo vrchol na drovni
1,30 USD 5. jina a nésledne sa stabilizovalo na
mierne nizsej drovni sledujic globdlne prehod-
notenie rizik a sdvisiacu zvySent volatilitu na
globdlnych finan¢nych trhoch. Diia 7. jtina do-
siahlo euro 1,28 USD, 2,0 % nad svojou drov-
lou na konci aprila a 2,8 % nad svojim prieme-
rom za rok 2005.

JAPONSKY JEN/EURO

Po zhodnoteni vodi japonskému jenu v marci
sa euro stabilizovalo a v aprili a mdji sa obcho-
dovalo v pdsme 140 — 145 JPY (graf 47). Za
niektoré z hlavnych faktorov podielajicich sa
na tomto vyvoji mozno povazovat zlepSujici sa
hospodarsky vyhTad Japonska — ¢oho dokazom
si aj posledné zlepSenia ratingu Japonska —
spolu s trhovymi o¢akdvaniami budiceho sme-
rovania menovej politiky v Japonsku, ako aj
eurozéne. Dila 7. jina dosiahlo euro 1449
JPY, t. j. droveti velmi blizku tdrovni na konci
aprila 205,9 % vys$Siu ako priemer za rok
2005.

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Vicsina mien zapojenych do ERM II zostala
stabilnd a nad’alej sa obchodovala blizko drov-
ne alebo na trovni svojich prislu§nych central-
nych parit (graf 48). Vynimkou bola slovenska
koruna, ktord sa postupne voci euru znehodno-
covala, ¢fm absorbovala Cast svojej odchylky
smerom nahor od centrdlnej parity v ERM II
— 7z priblizne 4 % na zaciatku marca pod 2,5 %
7. juna.

Pokial ide o meny ostatnych ¢lenskych Statov
EU, euro sa po zhodnoteni v marci oslabilo
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Graf 49 Efektivny vymenny kurz eura a jeho
zloienie"

Graf 48 Kurzovy vyvoj v ramci ERM Il

(denné tidaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych bodoch) (denné udaje)
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2) Prispevky k zmendm EER-23 st vykdzané len vo vzfahu
k mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozony.

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity voci euru zna-
mend, Ze mena sa nachddza na slabsej strane pasma a zdpornd,
ze sa nachddza na silnejSej. Pre ddnsku korunu plati fluktuaéné
pasmo +2,25 %; pre vietky ostatné meny plati Standardné fluk-
tuacné pasmo =15 %.

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

v aprili a na zaciatku mdja vocCi anglickej libre a ndsledne sa obchodovalo na drovni pribliZzne
0,68 GBP (graf 47). Jednotnd mena sa pocas tohto obdobia znehodnotila voci Svédskej korune.

Vyvoj mien troch najvi¢sich novych &lenskych §tatov EU — Ceskej republiky, Madarska a Pol'ska
—bol dost rozdielny. Euro pocas takmer celého trojmesaéného obdobia do 7. jina oslabovalo voci
¢eskej korune. Na rozdiel od toho sa euro v marci zhodnotilo vo¢i mad’arskému forintu a potom
kolisalo okolo drovne 264 HUF. Jednotnd mena posilnila aj vo¢i pol'skému zlotému, pri dost
vyraznej fluktudcii. V porovnani s priemerom za rok 2005 bola 7. jina hodnota eura voci ¢eske;j
korune niz$ia o0 5,3 %, voc¢i madarskému forintu vysSia 0 6 % a voci polskému zlotému nizZsia
01,7% .
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Graf 50 Nomindlny a redlny efektivny vymenny

kurz evra"

(mesacné/stvrirocné tdaje; index: Q1 1999 = 100)
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1) Pohyb indexov EER-23 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesacné tdaje st za mdj 2006. V pripade redlneho in-
dexu EER-23 zaloZeného na ULCM je posledny tdaj za Stvrty

OSTATNE MENY

Po zhodnoteni voc¢i $vaj¢iarskemu franku
v marci a aprili euro stratilo v méji tdto pozi-
ciu a 7. juna sa obchodovalo zhruba okolo prie-
meru roka 2005. Pocas toho istého obdobia sa
jednotnd mena postupne znehodnocovala voci
noérskej korune, ale posilnila vo¢i australskemu
doldru a kanadskému doldru a vo vicSej miere
aj voci viacerym 4zijskym mendm.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Nomindlny efektivny vymenny kurz eura — me-
rany voc¢i mendm 23 najddleZitejSich obchod-
nych partnerov eurozény — pokracoval v mdji
a juni v posililovani a 7. jina dosiahol o 1,3 %
vy§$iu drovenn ako priemer za rok 2005 (graf
49). Zhodnotenie eura pocas tohto obdobia
bolo vyvolané najmi jeho rastom voci americ-
kému doldru, ¢inskemu jiianu a viacerym dal-

Stvrtrok 2005 a scasti je odhadnuty. IR ,
§im 4zijskym mendm.

Pokial ide o indikdtory medzindrodnej cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti eurozény,

v méji 2006 bol index redlneho efektivneho vymenného kurzu eura (zaloZeny na vyvoji spotrebi-

tel'skych cien, ako aj cien vyrobcov) o necelych 1,5 % vys$i v porovnani s priemerom za rok
2005 (graf 50).

7.2 PLATOBNA BILANCIA

Podla najnovsich iidajov platobnej bilancie sa hodnoty vyvozu a dovozu po slabom raste v stvr-
tom Stvrtroku minulého roka v prvom stvrtroku 2006 vyrazne zvysili. V marci bol zaznamenany
12-mesacny kumulovany schodok beZného iictu — v porovnani s prebytkom v predchddzajiicom
roku —najmd v dosledku poklesu prebytku obchodnej bilancie vyplyvajiiceho 7 rastiiceho deficitu
obchodu s ropou. Na financnom iicte zaznamenali v marci 2006 12-mesacné kumulované spojené
priame a portfoliové investicie vysSie Cisté prilevy v porovnani s marcom 2005. Toto zvySenie
bolo odrazom vyssich cistych prilevov do portfoliovych investicii — najmd v dosledku vacsich
cistych ndkupov majetkovych cennych papierov eurozony nerezidentmi — ktoré boli len sc¢asti
neutralizované zvysenymi cistymi odlevmi priamych investicii.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET

Hodnota vyvozu tovaru a sluzieb zac¢ala v prvom Stvrfroku 2006 opéf vyrazne stipaf a v porovna-
ni s predchddzajicim Stvrfrokom sa zvySila o 3,7 % (tabulka 12 a graf 51). Dévodom bol vyrazny
rast vyvozu tovaru (5,3 %), kym vyvoz sluzieb klesol (-1,3 %). Dovoz tovaru a sluZieb sa z hla-
diska hodnoty tiez vyrazne zvySil (o 4,3 %), pri¢om rast dovozu tovaru predbehol rast dovozu
sluzieb (5,0 %, resp. 1,9 %).

Z ¢lenenia idajov obchodnej bilancie s krajinami mimo eurozény na objemy a ceny (k dispozicii
do februdra 2006) vyplyva, Ze od druhej polovice roka 2005 sa mierne zvy$ili vyvozné ceny.
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VyraznejSou zloZkou podpory rychleho rastu hodnoty vyvozu v tomto obdobi vSak bola vysokd
droveil objemov vyvozu.

Objemy vyvozu investicnych tovarov vyrazne rastli poCas prevaznej Casti roku 2005 (graf 52).
Najnovsie udaje potvrdzujd, Ze po urcitom oslabeni ku koncu roku 2005 zacali v prvom Stvrfroku
2006 opit stupaf. MoZno sa domnievat, Ze dynamika vyvozu investicnych tovarov sdvisi s pre-
biehajicim globdlnym oZivenim investicii. Na druhej strane vyvoz spotrebnych tovarov bol v po-
slednych rokoch ovela tlmenej$i, v sivislosti so silnou konkurenciou krajin s nizkymi ndkladmi
v sektore spotrebnych tovarov.

Pokial ide o dovoz, prudké zvySenie cien ropnych, ako aj neropnych komodit na zaciatku tohto
roka sCasti zdovodiiuje zvySenie rastu hodnoty dovozu v prvom Stvrfroku 2006. Dovozné ceny sa
v minulom roku celkovo vyrazne zvysili, vo velkej miere z dovodu zvySenia cien komodit, ¢o
bolo len s¢asti neutralizované zhodnotenim efektivneho vymenného kurzu eura. Okrem toho zvy-
Sujuce sa objemy dovozu komparativne lacnejSich vyrobkov z krajin s nizkymi ndkladmi, napri-
klad z Ciny, maju tiez dlhodobejsi tlmiaci Gi¢inok na dovozné ceny. Na druhej strane aj rastiice

Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie eurozény

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

3-mesatné kizavé 12-mesa¢né kumul.
priemery ku koncu tdaje ku koncu
2006 2006 2005 2005 2005 2006 2005 2006
Feb. Mar. Jin Sep. Dec. Mar. Mar. Mar.

Vmld. Sk

Beiny ucet -4,0 23,2 0,3 -3,0 -6,9 -2,7 37,8 -36,8
Obchodnd bilancia 1,1 2,4 6,0 3,6 1,1 1,4 90,8 35,9
Vyvoz 111,6 112,1 99,0 104,2 105,3 110,9 1,137,9 1,258,2
Dovoz 110,5 109,7 93,1 100,6 104,2 109,5 1,047,1 1,222,3
Bilancia sluzieb 3,3 1,9 2,4 2,6 3,6 2,5 30,8 33,4
Vyvoz 34,7 33,0 32,0 33,6 34,2 33,8 368,4 400,7
Dovoz 31,5 31,1 29,6 30,9 30,7 31,3 337,6 367,3
Bilancia vynosov -2,6 -2,7 -3,4 -3,6 -5,8 -1,8 -23,5 -43,7
Bilancia beznych transferov -5,8 -4,7 -4,6 -5,7 -5,8 -4,7 -60,2 -62,3
Finanény acet” 13,2 35,0 16,5 11,5 -4,3 12,4 16,1 108,4
Spojené priame a portféliové investicie -4,9 56,7 31,0 -2,6 -17,1 6,5 10,6 53,4
Priame investicie -25.4 7,5 -4,9 -32,5 -3,1 -4,3 -42,9 -134,7
Portf6liové investicie 20,5 49,2 35,9 29.9 -14,0 10,9 53,5 188,1
Majetkovy kapitdl 10,2 40,2 7,9 39,6 1,5 14,0 35,9 189,2
Dlhové néstroje 10,3 9,0 28,0 -9,7 -15,6 -3,1 17,6 -1,1
Dlhopisy a zmenky -5,5 11,1 27,9 -15,6 -9.,9 -10,0 24,7 -23,0
Nistroje pefiazného trhu 15,8 -2,0 0,1 6,0 -5,7 6,9 -7,1 21,9

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz 2,7 -0,8 22 5,1 1,3 3,7 9,0 10,1

Dovoz 1,7 -0,7 3,7 7,2 2,6 43 11,4 14,8
Tovar

Vyvoz 2,5 0,5 2,7 52 1,1 53 8,7 10,6

Dovoz 1,9 -0,7 4,1 8,1 3,6 5,0 12,7 16,7
Sluzby

Vyvoz 33 -5,0 0,7 5,0 1.9 -1,3 9,9 8,8

Dovoz 0,9 -1,0 2,4 4,6 -0,9 1,9 7.4 8,8
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit.
1) Udaje zodpovedajt bilancii (Cisté toky). Kladné znamienko znamené &isty prilev a zaporné &isty odlev. Udaje nie st sezénne oéistené.
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Graf 51 Saldo beiného détu a obchodnej bilancie Graf 52 Objem vyvozu vybranych komodit mimo

eurozony eurozonv
(v mld. EUR; mesacné tidaje; sezénne ocistené) (index: janudr 2003 = 100; sezénne oistené; trojmesacny kizavy
priemer)
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Zdroj: ECB. Pozndmka: Posledné tdaje st za februdr 2006.

objemy dovozu v dosledku zosililovania hospodarskej aktivity v eurozéne mozu byt zdovodne-
nim zvySenia hodnoty dovozu v prvom Stvriroku.

Pri pohlade z dlhodobejSieho hladiska sa do marca 2006 dosiahol 12-mesa¢ny kumulovany defi-
cit bezného uctu vo vyske 36,8 mld. EUR (priblizne 0,5 % HDP), v porovnani s prebytkom 37,8
mld. EUR v predchddzajicom roku. Vo velkej miere to odrdZa pokles prebytku obchodnej bilan-
cie priblizne o 55 mld. EUR, za ktory boli takmer tplne zodpovedné zvySené ndklady na dovoz
ropy. Okrem toho deficit bilancie vynosov vzristol o priblizne 20 mld. EUR v ddsledku vyssich
poloziek na vydavkovej strane vynosov, ktoré boli len sc¢asti zniZzené zvySenim poloZiek na prij-
movej strane vynosov. Na rozdiel do toho saldd bilancie sluZieb a beZnych transferov zostali
v podstate bez zmeny.

FINANCNY UCET

V prvom Stvrfroku 2006 zaznamenali spojené priame a portféliové investicie eurozény Cisté pri-
levy vo vyske 6,5 mld. EUR (tabulka 12). To bolo z najvicsej casti zddvodnené Cistymi prilevmi
portféliovych investicii (10,9 mld. EUR), kym priame investicie zaznamenali Cisty odlev (4,3
mld. EUR).

Ked sledujeme 12-mesaéné kumulované tdaje, ¢isté prilevy spojenych priamych a portféliovych
investicif sa od leta 2005 postupne zniZovali a vo februdri 2006 sa zmenili na nizke ¢isté odlevy.
Velkd ¢ast poklesu zaznamenaného pocas tohto obdobia bola odrazom klesajiceho Cistého prile-
vu portféliovych investicii. Za 12-mesacné obdobie do marca 2006 sa vSak opif zaznamenal Cisty
prilev spojenych priamych a portféliovych investicii (graf 53).
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Graf 53 Tok ¢istych priamych a portféliovych

investicii

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované tidaje)
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V prvom Stvrfroku tohto roka sa toky cistych
portféliovych investicii opédf zmenili na klad-
né, najmi v dosledku obnoveného zdujmu za-
hrani¢nych investorov o majetkové cenné pa-
piere euroz6ny. Hlavnym faktorom tohto vyvo-
ja mdzu byt silnejice dokazy o zlepSeni hospo-
darskeho vyhladu euroz6ny. Stcasne nastalo aj
vyrazné zvySenie Cistych zahrani¢nych ndku-
pov ndstrojov peilazného trhu eurozdny, ktoré
mohlo odrdzaf uzsie urokové diferencidly me-
dzi drokovymi sadzbami eurozdny a ostatnych
hlavnych ekonomik. Za tychto okolnosti bol
12-mesac¢ny kumulovany cisty prilev portfélio-
vych investici{ v marci 2006 o 134,6 mld. EUR
vyS$si ako v rovnakom obdobi minulého roka.

Cisty odlev priamych investicii — merany na
zdklade 12-mesa¢nych kumulovanych hodnot —
zostal od jila 2005 dost stabilny, pricom
12-mesacny kumulovany deficit priamych in-
vestici{ dosiahol v marci 2006 hodnotu 134,7
mld. EUR.
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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)| eurozony okrem a nepefiaznymi| % p. a., priemery | (% p. a., priemery
PFI a verejnej finan¢nymi za obdobie) za obdobie)
spravy spolo¢nostami
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2005 Q2 9.8 7.5 7,1 - 7,6 13,2 2,12 3,41
Q3 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
Q4 10,9 8.5 7.8 - 8,9 14,7 2,34 3,42
2006 Q1 10,3 8,6 7.9 - 10,0 16,3 2,61 3,56
2005 Dec. 11,4 8,5 7.4 7,6 9,2 15,8 2,47 3,41
2006 Jan. 10,3 8.4 7,7 7,7 9,7 15,8 2,51 3,39
Feb. 9,9 8,7 8,0 8,1 10,4 16,8 2,60 3,55
Mar. 10,1 9,0 8,5 8.4 10,8 16,6 2,72 3,73
Apr. 9,8 9,4 8,8 11,3 . 2,79 4,01
Mij . . . 2,89 4,06
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
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8.9
2005 2,2 4,1 2,6 1,3 1,2 81,3 0.8 8.6
2005 Q2 2,0 3.9 2,5 1,1 0,7 81,0 0,7 8.7
Q3 2,3 42 2,3 1,6 1,5 81,0 0,7 8.5
Q4 2,3 4.4 2,4 1,7 2,1 81,5 0,7 8,3
2006 Q1 2,3 5,2 . 1,9 3,3 82,2 . 8,1
2005 Dec. 2,2 47 - - 2,9 - - 8.3
2006 Jan. 2,4 53 - - 2,9 82,0 - 8,2
Feb. 2,3 5.4 - - 32 - - 8,1
Mar. 2,2 5,1 - - 3,7 - - 8,0
Apr. 2,4 5,4 - o . 82,4 - 8,0
Mij 2,5 - - - R
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 Tovary investicie investicie
Nomindlny Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,1 53,0 -145,5 162,5 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 Q2 -71.2 18,1 -14,7 107,8 302,3 103,4 105,6 1,2594
Q3 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
Q4 -7,6 3.8 -9,4 -42,0 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 Q1 -8,7 -3,9 -13,0 32,6 327,1 101,2 103,5 1,2023
2005 Dec. 3,0 1,3 0,6 -5.2 320,3 100,7 102,9 1,1856
2006 Jan. -8,7 -6,4 49 -37,1 332,1 101,4 103,6 1,2103
Feb. 0,6 03 -25.4 20,5 332,1 100,7 103,0 1,1938
Mar. -0,6 23 7,5 49,2 327,1 101,5 103,8 1,2020
Apr. . . . 336,8 102,7 105,1 1,2271
Mij . 103,8 106,2 1,2770

Zdroj: ECB, Eurépska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zédlezitosti) a Reuters.
Pozndmka: Podrobnejsie tidaje k uvedenym ukazovatelom st v dal§ich tabulkéch tejto Casti.
1) Ro¢né percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfrocné a ro¢né tdaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom Casovom rade
(podrobnejsie v Technickych poznamkach).
2) M3 ajeho 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.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

2006 12 Maj 2006 19 Maj 2006 26 Maj 2006 2 Jin

Zlato a pohladavky zo zlata 179 573 179 547 179 496 179 484
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 147022 148 163 146 999 148 030
Pohladavky vodi rezidentom eurozéony v cudzej mene 25349 25916 25349 26 060
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 12 744 12782 13256 13517
Pozicky dverovym institiciam eurozény v EUR 404 012 403 291 411510 410 505
Hlavné refinan¢né operécie 284 000 282999 291501 290500
Dlhodobejsie refinanéné operécie 120 002 120 002 120003 120 001
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 8 290 0 3
Uvery sivisiace s v§zvami na dodato¢né vyrovnanie 2 0 6 1
Iné pohladavky vo¢i iverovym institicidm eurozény v EUR 5384 5825 5771 5616
Cenné papiere rezidentov eurozéony v EUR 94953 93559 93 544 93290
DIh verejného sektora v EUR 40568 40568 40568 40551
Ostatné aktiva 166 089 166 758 167 595 167 433
Aktiva spolu 1075 694 1076409 1084 094 1084 486

2. Pasiva

2006 12 Maj 2006 19 Maj 2006 26 Maj 2006 2 Jin

Bankovky v obehu 570351 568 565 570 269 575906
ZavizKy voci iverovym institiciam eurozény v EUR 167 076 160 049 162499 160 404
Bezné ticty (vratane povinnych minimdlnych rezerv) 167 067 159984 162470 160 389
Jednodiiové steriliza¢né obchody 8 65 21 11
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady stvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 1 0 8 4
Ostatné zavizky voci Gverovym institiciam eurozény v EUR 114 166 166 166
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky voc¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 47957 55327 59946 55718
Zavizky voli nerezidentom eurozény v EUR 14127 14293 14781 14 538
Zavizky vo€i rezidentom eurozény v cudzej mene 226 197 197 154
Zavizky vofi nerezidentom eurozény v cudzej mene 9201 10632 8939 10594
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5825 5825 5825 5825
Ostatné zaviizky 65577 66115 66232 65940
Utty precenenia 132437 132437 132437 132437
Kapital a rezervy 62803 62803 62803 62 804
Pasiva spolu 1075 694 1076 409 1084 094 1084 486

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

S dcinnostou od " Jednodiiové steriliza¢né obchody Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinanéné obchody
Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou
sadzbou sadzbou
Pevnd sadzba Minimdlna akcepto-
vatelnd 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 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vzfahuje na jednodiiové sterilizacné obchody a jednodfiové refinanéné obchody. Pre hlavné refinanéné operdcie si zmeny sadzby
ucinné od prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ditume. Zmena z 18. septembra 2001 bola tG¢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 i¢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 mé byt zictovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operacie Eurosystému budi uskutocnené ako tendre s pobyblivou sadzbou.
Minimadlna 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.)

swe

1. Hlavné a dlhodobejsie refinan¢né operacie®

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnosf
vysporiadania (suma) ucastnékov (suma) (vdiioch)
Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vizend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2006 8 Feb. 421394 384 293 500 2,25 2,31 2,31 7
15 414904 394 295 000 2,25 2,31 2,31 7
22 402410 393 308 000 2,25 2,31 2,32 6
28 370255 346 301 500 2,25 2,32 2,34 8
8 Mar. 379 105 393 298 000 2,50 2,56 2,57 7
15 366 649 411 290 500 2,50 2,56 2,57 7
22 395001 419 298 000 2,50 2,56 2,57 7
29 362 447 391 284 000 2,50 2,57 2,58 7
5 Apr. 380014 397 280 000 2,50 2,57 2,58 7
12 404763 408 288 500 2,50 2,57 2,58 7
19 395069 414 298 000 2,50 2,58 2,58 8
27 372454 394 291 000 2,50 2,59 2,60 7
4 Mij 372850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
24 372247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31 371542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
7 Jin 339282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2005 30 Jin 47181 141 30000 - 2,06 2,07 91
28 Jul 46758 166 30000 - 2,07 2,08 92
1 Sep. 62563 153 30000 - 2,08 2,09 91
29 52795 142 30000 - 2,09 2,10 84
28 Okt. 51313 168 30000 - 2,17 2,19 90
1 Dec. 52369 152 30000 - 2,40 2,41 84
22 9 89877 165 12500 - 2,45 2,46 98
23 9 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 26 Jan. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
23 Feb. 63980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30 Mar. 56708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27 Apr. 63596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1 Jun 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
2. DalSie tendre

Datum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnosf
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (vdiioch)

Pevnd sadzba| Mimindlna Hrani¢nd Vizend

akceptova- sadzba® |  priemernd

telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 7 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005 18 Jan. Reverzny obchod 33065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
7 Feb. Reverzny obchod 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
8 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 4300 5 3500 2,00 - - 1
7 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 3708 6 3708 2,00 - - - 1
12 Jil Prijimanie terminovanych vkladov 9605 11 9605 2,00 - - - 1
9 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 500 1 500 2,00 - - - 1
6 Sep. Reverzny obchod 51060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
11 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 23995 22 8500 2,00 - - - 1
5 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 21240 18 7500 2,00 - - - 1
2006 17 Jan. Reverzny obchod 24900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
7 Feb. Reverzny obchod 28260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1
7 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 2600 3 2600 2,25 - - - 1
11 Apr. Reverzny obchod 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9 Mij Prijimanie terminovanych vkladov 15810 16 11500 2,50 - - - 1

ZdI'OJ ECB.

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

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

3) Diia 8. juna 2000 ECB ozndmila, Ze po¢inajic operdciami, ktoré sa maji vysporiadat 28. jina 2000, sa hlavné refinantné operdcie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre
s premenlivou sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej Grokovej sadzbe, za ktori moZu protistrany realizovat svoj dopyt.

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

5) Uskutocnil sa mimoriadny obchod vo forme dlhodobejsej refinanénej opracie (DRO), nakol'ko jedna nespravna ponuka zabranila ECB, aby svoju DRO v predchddzajicom dni
uskuto¢nila s plnym objemom.

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
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759.,5 26235
2004 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 QI 12 866,9 67832 472,3 1599,3 1010,8 3001,1
Q2 13328,1 7021,1 488,2 1676,0 1027,9 31149
Q3 13562,1 71257 498,5 1697,7 10854 31549
Q4 14 040,7 7409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006 Jan. 14 165,7 7451,5 517,8 1766,1 12154 3215,0
Feb. 14353,6 7511,1 5342 1804,6 12417 3262,0
Mar. 14500,2 7604,7 550,2 1825,1 12415 32788

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periédy Povinné minimalne Beiné icty Prebyto¢né Nesplnené Urotenie povinnych
udrziavania rezervy uverovych institicii rezervy minimalnych rezerv

1 2 3 4 5

2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 17 Jan. 153,3 154,1 0.8 0,0 2,29
7 Feb. 154,7 1554 0,7 0,0 2,30

7 Mar. 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31

11 Apr. 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56

9 Mij 160,4 161,2 0.8 0,0 2,58

14 Jin 162,6 . . .

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujiice likviditu Beiné| Pefiazna
udrziavania acty baza
Menovopolitické operacie Eurosystému dverovych
= - _ institucii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie [Jednodiiové Dalgie |Jednodnové Dalsie| Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému [  refinan¢né refinancné | refinanéné operdcie | steriliza¢né operécie v obehu tstredne;j faktory
v zlate a operdcie operdcie obchody [poskytujice obchody |absorbujice Statnej spravy (Ciste)
cudzej mene likviditu likviditu v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39.,6 153,0 692,9
2006 17 Jan. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 44,2 -33,5 154,1 7133
7 Feb. 3252 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 0,0 5484 56,6 -28,7 1554 703,9
7 Mar. 3247 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
11 Apr. 3279 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5 716,2
9 Mij 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 161,2 730,5
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
akeif vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/injch aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ PFI Spolu Verejnd | Ostatnf PFI lovych uicasti
sprdva | rezidenti spréva | rezidenti fondov vydanych
eurozony eurozény pefiazného | rezidentmi
trhu? eurozény
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 13 14
Eurosystém
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 14,0 173,8
2005 1404,8 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 14,7 217,1
2006 Jan. 1445.6 664,4 20,7 0,6 643,1 187,5 167,6 2,2 17,6 - 14, 14,8 214,6
Feb. 14452 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2,2 17,8 - 15,1 14,7 217,2
Mar. 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 14,7 226,7
Apr.® | 1468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168.,6 2,3 19,0 - 16,8 14,7 225,6
PFI okrem Eurosystému
2004 21351,8 128253 811,9 75556 4457,8 31877 12999 4652 1422,6 72,5 9429 159,6 1220,9
2005 23651,3 136878 831,9  8287,5 45684 34938 1429,3  550,5 1514,0 83,1 1004,7 165,7 1537,7
2006 Jan. | 24003,6 138109 826,8 8386,0 4598,1 35363 1448,5 5542 1533,6 87,0 1033,1 164,8 1591,9
Feb. |24180,1 13895,6 817,4  8468,5 4609,7 3575,1 14554  566,0 15537 85,4 1048,5 165,0 1590,3
Mar. |24398,3 14021,5 821,0  8543,7 4656,8 3572, 1428,7 573,6 15704 83,4 1089,6 166,2 1578,7
Apr.P| 247419 142218 821,1 8638,4 47622 35836 14239 5842 15756 82,7 1147,7 166,4 1615,6
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Zahrani¢né Ostatné
§ a podiely dlhové pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd PFI| podielovych cenné
§titna| verejnd sprava/ fondov papiere ¥
sprdva | ostatni rezidenti peiiazného
eurozény trhu ?
1 2 3 4 5 6 1 8 10 11
Eurosystém
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 27,2 167.4
2005 1404,8 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 27,6 207,2
2006 Jan. 1445.6 564.4 438.8 57,9 17,6 363.3 - 0,1 30,7 203,4
Feb. 14452 568.,6 4292 56,5 19,7 353,0 - 0,1 29,7 206,8
Mar. 14313 574,71 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 30,3 206,6
Apr.® 1468,7 586.,6 4259 45,8 17,4 362,6 - 0,1 28,4 209,4
PFI okrem Eurosystému
2004 21351,8 - 114875 1377 6640,9 4709,0 6774 3496,9 815,0 1675,6
2005 236513 - 12210,7 149,2 7210,6 48509 698,9 38583 516,8 2052,9
2006 Jan. 24 003,6 - 12225,1 133,7 7216,3 4875,1 695.4 3888.,8 6147 22338
Feb. 24 180,1 - 12271,0 143,1 7237,7 4890,3 695,6 3952,7 695,3 2205,0
Mar. 24 398,3 - 12407,8 148,0 73133 4946,5 686,7 3989,6 739,3 2207,1
Apr.® 24741,9 - 12 609,7 136,7 74282 5044,8 695,7 4008,2 37923 2272,8
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 eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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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 akceii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni acasti
spriva rezidenti spriva rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2004 15719,1 8389,6 833,4 7556,3 1906,8 1439,9 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005 17 894,3 9 140,6 852,5 8288,1 21474 1594,8 552,6 705,3 40155 180,4 1705,0
2006 Jan. 18 199,6 9234,1 847,5 8386.,6 21725 1616,1 556,4 721,3 4129,0 179.,5 1763,1
Feb. 18356,3 9307,2 838.,0 8469,2 2190,8 1622,6 568,2 7412 41739 179,6 1763,7
Mar. 18514,9 9386,0 841,7 85443 2172,6 1596,7 5759 7774 42352 181,0 17629
Apr.® 18 748,8 9480,9 841,9 8639,0 21789 15924 586,5 828,1 42849 181,1 17949
Transakcie
2004 1270,8 499.7 -6,7 506,5 91,9 58,1 33,8 37,2 437,71 2,7 201,5
2005 1594,5 710,2 16,2 694,0 151,6 72,1 78,9 47,5 456,1 1,2 2279
2006 Jan. 314,6 80,3 -4,9 85,2 31,7 26,1 5,6 12,9 127,0 -1,2 63,8
Feb. 118,0 71,6 -9,6 81,2 18,2 6,4 11,8 16,7 11,8 0,1 -0,4
Mar. 209,5 86,5 3.8 82,7 -6,1 -15,6 9,5 35,7 97.4 0,8 -4,8
Apr.® 2843 99,9 0,3 99,5 12,7 1,2 11,5 50,8 90,0 0,2 30,7
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
dstredne;j ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere?
ostatnych penazného
rezidentov trhu
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2004 15719,1 468.,4 162,4 66559 604,9 2061,7 1047,0 28422 18429 33,6
2005 17 894,3 532,8 173,6 72252 615,8 2326,2 1201,5 35444 2260,1 14,7
2006 Jan. 18199,6 520,9 191,6 72339 608,4 23377 12273 36454 24372 -2,7
Feb. 18356,3 524,9 199,6 72573 610,2 2381,3 12489 3725,0 24118 -2,7
Mar. 18514,9 5323 193,0 73283 603,3 2401,4 12542 3769,7 24137 19,1
Apr.® 18 748,8 540,3 182,5 7445,6 613,1 24137 12452 3820,6 24822 5,6
Transakcie
2004 1270,8 70,5 6,1 37174 22,3 197,1 50,5 276,8 232,1 37,7
2005 1594,5 64,4 10,8 497,4 -3,0 217,2 84,9 443.8 328,9 -49.,8
2006 Jan. 314,6 -11,9 18,0 13,0 6,6 8,1 1,5 124,9 160,5 -6,0
Feb. 118,0 4,0 8,0 19,5 32 34,0 18,8 45,0 -14,3 -0,2
Mar. 209,5 7.4 -6,6 71,1 -0,7 30,1 4,6 79,3 -10,2 34,5
Apr.® 2843 8,0 -10,5 122,5 9,9 21,7 -9,9 92,4 53,9 -39
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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Menovd Statistika

2.3

(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
2004 2908,7 2660,5 5569,2 963,8 6533,0 - 4460,8 2294,6 8 686,1 7548.,8 3854
2005 34234 2651,6 6075,0 996,1 7071,1 - 5002,1 2472,8 9544,1 8281,4 463,5
2006 Jan. 34475 2673,5 6121,0 995,8 7116,8 - 5041,7 2470,2 9651,3 8375,7 483,2
Feb. 3468,3 2696,7 6164,9 992,1 7157,0 - 5103,2 2462,0 9779,9 8476,9 4484
Mar. 3496,8 27222 6219,0 1005,2 72242 - 5131,3 2432,0 9894,5 8553,8 4724
Apr.® 3509,8 2763,1 62729 1013,5 7286,4 - 51583 24237 10 020,7 8637,6 481,1
Transakcie
2004 238,6 110,7 349,3 57,2 406,5 - 342,7 54,5 577,0 506,1 166,1
2005 338,6 140,5 479,1 9,7 488,8 - 391,2 93,4 822,3 695,0 14,0
2006 Jan. 25,6 23,9 49,5 7,6 57,1 - 18,8 24 92,7 81,0 9,2
Feb. 19,3 21,4 40,7 -2,8 37,9 - 48,7 -8,3 124,1 99,8 -333
Mar. 30,3 27,1 58,0 19,3 77,3 - 33,7 -19,5 1234 84,4 25,5
Apr.® 14,8 433 58,1 8,1 66,1 - 36,8 -2,7 131,9 88,6 7,5
Miera rastu
2004 Dec. 8,9 43 6,7 6,3 6,6 6,5 8,3 24 7,1 7,2 166,1
2005 Dec. 11,4 55 8,5 1,0 7,4 7,6 8,6 4,0 9,4 9,2 14,0
2006 Jan. 10,3 6,5 8,4 3,2 7,7 7,7 8,6 3,0 9,9 9,7 30,4
Feb. 9,9 7.4 8,7 3,6 8,0 8,1 8,6 1.8 10,7 10,4 -17,9
Mar. 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8.4 8,5 1,5 11,5 10,8 21,7
Apr.® 9.8 9,0 9,4 5.4 8.8 8.6 0,9 11,8 11,3 15,9

61

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 eurozény
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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 finan¢énych 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 | splatnosfou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do 2 rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2004 456,4 24523 1024,5 1636,0 2414 620,1 102,3 1964,9 90,2 1359,5 1046,3
2005 520,4 2903,0 1108,5 1543,1 2355 630,8 129,8 2203,9 87,0 1510,7 1200,5
2006 Jan. 528,3 2919,2 11193 15542 240,2 611,7 144,0 2207,8 88,0 15184 12275
Feb. 535,2 2933,1 1138,0 1558,7 227,6 611,2 1534 22343 87,9 1531,6 12494
Mar. 535,5 29613 11588 1563,3 238,8 603,7 162,7 2239,0 88,4 1551,0 12529
Apr.® 540,5 2969,3 1199,4 1563,6 239,5 605,6 168,4 2246,2 89,2 1572,6 1250,2
Transakcie
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,2 185,8 -0,9 107,2 50,5
2005 64,0 274,6 0,9 69,6 -7,0 23,2 20,0 199,2 -4,3 111,6 84,7
2006 Jan. 79 17,6 12,8 11,1 4,7 -5,1 79 6,8 1,0 8,3 2,7
Feb. 6,9 12,4 17,0 4.4 -12,7 1,0 9,0 17,3 -0,1 12,5 19,1
Mar. 0,4 29,9 23,0 4,8 11,3 -1,3 9,2 14,8 0,6 15,6 2,8
Apr.® 5,0 9,8 42,9 0,4 0,7 2,0 53 17,0 0,8 22,6 -3,5
Miera rastu
2004 Dec. 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 5,0
2005 Dec. 14,0 10,9 6,7 4.4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,1 7.8
2006 Jan. 13,5 9,7 8,7 4.8 3,5 -1,4 30,8 9,5 -3, 8,4 8,1
Feb. 13,6 9,3 11,3 4,6 2,8 -0,5 27,4 8,9 4,1 8,6 9,1
Mar. 12,4 9,8 12,8 4.4 3,8 -0,5 433 8,6 232 8,9 8,7
Apr.® 12,2 9,4 16,2 39 9,9 -1,1 30,0 8,6 2,4 9,8 8,1

63

Lloienie menovych agregdtov

64  Zloienie dlhodobejsich finanénych pasiv

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

= Obezivo == Dlhové cenné papiere nad 2 roky

Vklady splatné na poZiadanie

Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky

= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

= = Kapitil a rezervy
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2.4 Poiicky PFI - podrobne tlenené"

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

1. Pozicky finanénym sprostredkovatefom a nefinanénym spolo¢nostiam?

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finanéni Nefinanéné spolo¢nosti
sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do I roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
a do 5 rokov
Do 1 roka Do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2004 48,6 31,4 546,3 3344 31522 973,8 5473 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 1777,3
2006 Jan. 76,5 52,9 641,1 392,2 34446 1045,6 601,9 1797,1
Feb. 75,7 51,8 665,7 414,7 34839 1055.8 614,1 1814,1
Mar. 82,2 57,8 661,1 412,0 35248 1065,4 628,9 1830,5
Apr.® 87,3 62,6 677,1 428.,4 3568,2 1087,0 636,9 18444
Transakcie
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,3
2005 15,0 9.8 60,8 29,2 260,9 55,0 54,3 151,6
2006 Jan. 11,9 11,3 25,3 25,1 26,9 8,5 8,0 10,4
Feb. -1,0 -1,3 23,2 21,7 38,8 10,2 12,0 16,6
Mar. 6,5 6,0 -2,7 -1,6 433 10,8 14,9 17,6
Apr.® 5,1 4,9 17,6 17,6 46,1 22,5 9,0 14,6
Miera rastu
2004 Dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,6 6,0 7,0
2005 Dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5.6 9,9 9,3
2006 Jan. 36,2 36,5 15,7 14,7 8,5 5.8 9,6 9.8
Feb. 27,4 26,4 18,9 18,8 9,7 7,0 12,6 10,3
Mar. 40,8 45,1 16,9 16,8 10,4 7,8 14,7 10,6
Apr.® 46,3 52,9 20,6 24,0 10,9 9,1 15,0 10,6

65  Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolocnostiam

(ro¢nd miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia

= = = = Nefinan¢né spolocnosti
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Zdroj: ECB.

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

2) Pred janudrom 2003 boli tidaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesacné tdaje pred januarom 2003 st odvodené zo Stvrtro¢nych ddajov.
3) Tato kategodria zahfiia investi¢né fondy.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne élenené"

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

2. Pozicky domacnostiam?-¥

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do Iroka| 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
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554,1 129,2 200,7 2242 2917,6 15,2 67,5 28349 721,6 147,3 99,9 474,4
2006 Jan. 42238 554,6 128.,5 200,3 2259 29499 15,1 67,4 28674 719,3 146,4 97,3 475,6
Feb. 42432 5559 127,5 201,2 2272 2969,8 15,1 67,7 2887,1 717,5 1458 97,9 473,7
Mar. 42755 556,3 126,9 200,5 228,9 2999,8 15,1 67,9 2916,7 719,4 146,5 98,7 4742
Apr.® 4305,8 560,2 127,7 202,0 230,5 3025,0 15,0 67,7 29423 720,6 146,1 98,2 476,2
Transakcie
2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 237,4 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 3573 40,3 9,1 11,6 19,7 300,5 0,8 4,8 2949 16,4 3.8 1,4 11,2
2006 Jan. 21,2 1,2 -0,5 -0,3 2,0 19,8 -0,1 -0,1 20,0 0,2 -0,5 -0,6 1,3
Feb. 20,2 1,6 -0,9 1,0 1,4 20,1 0,0 0,2 19,8 -1.4 -0,5 0,6 -1,5
Mar. 35,6 22 -0,4 0,1 2,5 30,5 0,1 0,2 30,2 2,8 0,9 0,9 1,1
Apr.® 30,8 4,1 0,8 1,2 2,0 25,5 -0,2 0,0 25,7 1,2 -0,3 -0,5 1,9
Miera rastu
2004 Dec. 79 5,7 5.8 4,6 6,7 10,1 53 4.4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dec. 9.4 7.8 7,6 6,1 9,6 11,5 5,6 7,5 11,7 2,3 2,7 1,4 2,4
2006 Jan. 9,4 8,1 6,9 6,4 10,4 11,6 7,6 7,7 11,7 2,3 2,3 1,5 2,4
Feb. 9,5 8.4 7,0 6,8 10,7 11,7 8,6 79 11,8 1,9 1,9 22 1,8
Mar. 9,7 79 6,3 5,6 10,8 12,1 7.4 6,0 12,3 2,3 1,7 2,8 2,3
Apr.® 9.8 7.8 73 53 10,3 12,1 6,1 7,1 12,3 2,3 2,7 22 22

66  Poiicky domdcnostiam

(ro¢nd miera rastu)

= Spotrebitel'ské tvery
= === POzicky na byvanie
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Zdroj: ECB.

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

2) Vritane neziskovych institdcii sliziacich domédcnostiam.

3) Pred janudrom 2003 boli tidaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né idaje pred janudrom 2003 s odvodené zo Stvrfro¢nych tdajov.
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2.4 Poiicky 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
2003 817,5 128.,4 265,1 388.9 35,0 17579 1182,2 575,7 59,3 516,4
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 19747 13422 632,5 61,3 571,1
2005 Q1 806,0 128,7 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463.8 672,7 62,0 610,7
Q2 807,8 1243 247,5 4073 28,6 2292,5 15824 710,1 62,1 648.,0
Q3 8154 124,6 247,1 411,0 32,7 2376,2 1633.8 742,5 64,1 678.4
Q4 831,9 130,1 246,8 4258 29,2 24853 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006 Q1® 821,0 123,9 240,9 427.6 28,6 26109 18384 772,5 65,2 707.4
Transakcie
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 QI -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
Q2 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
Q3 7,8 0,3 -0,5 3.8 4,1 86,0 52,8 33,4 2,0 31,5
Q4 14,7 3.8 -2,7 17,0 -34 -6,4 21,5 15,1 2,0 13,1
2006 Q1™ -10,7 -5,9 -5,9 1,8 -0,7 147,3 126,9 20,4 -0,8 21,2
Miera rastu
2003 Dec. 1,7 -4.4 -4,4 44 71,5 9.3 9,6 8.8 -1,1 11,0
2004 Dec. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Mar. -1,9 -2,3 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
Tiin -0,9 -1,1 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Sep. 0,7 1,2 -2,4 4,1 -15,6 20,0 23,0 13,6 5.3 14,5
Dec. 2,1 -1,7 23,2 5,4 22,9 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0
2006 Mar.® 1,6 -5,0 -39 5,7 27,0 14,4 15,5 11,8 5,4 12,4

67  Poiicky verejnej sprdve a nerezidentom eurozény

(ro¢nd miera rastu)

= Verejnd sprava
= = = = Banky mimo eurozény
= = Iné ako banky mimo eurozony
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.
2) Pojem ,banky* sa pouZziva v tejto tabulke na oznacenie institiiciif podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozony.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

1.5

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?

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia®
Spolu | Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na poZzia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do 2 Nad 2 Do 3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2004 5832 59,2 51.4 449.4 1,2 1.3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 879,2 233,9 185.6 328,0 10,5 0,1 121,1
2006 Jan. 621,1 72,5 49,8 471,5 1,2 1.4 24,6 911,9 259,5 178.8 333,2 10,0 0,1 130,4
Feb. 614.8 68.8 47.4 4734 1,2 1.4 22,6 938,2 256.8 191,5 346,6 10,2 0,1 133,0
Mar. 612,9 65,6 50,3 474.8 1,1 1.4 19,7 982,0 271,5 195.4 368.,7 11,0 0,1 1354
Apr.® 627,0 68,0 49,3 479,5 1,1 1,4 27,7 10369 2754 223,7 384,7 10,5 0,1 142,6
Transakcie
2004 39,9 0,7 10,3 27,1 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5.8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 177,17 40,1 38,9 96,9 1,5 0,0 0,4
2006 Jan. 8,6 4.8 -2,0 1,8 0,0 0,0 4,0 34,6 26,1 -6,2 5,7 -0,5 0,0 9,4
Feb. -6,4 -3,7 -2,5 1,8 0,0 0,0 -2,0 24,4 -33 12,0 12,9 0,2 0,0 2,6
Mar. -1,7 -3,1 3,0 1.4 -0,1 0,0 -2,9 41,4 15,5 4,6 18,1 0,8 0,0 2,4
Apr.® 14,3 2,5 -0,9 4,8 0,0 0,0 8,0 57,2 4,6 29,1 16,7 -0,5 0,0 7,3
Miera rastu
2004 Dec. 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,7 0,5 43 30,4 67,6 - 17,1
2005 Dec. 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,1 2,9 -0.8 27,3 22,2 26,2 48,4 14,3 - 0,4
2006 Jan. 38 6,0 -3,7 42 18,3 1,3 4,4 27,0 16,7 30,4 51,3 -4,5 - 39
Feb. 3,6 11,6 -5,1 3,6 27,3 1,0 1,6 28,8 13,4 40,0 54,8 -1,7 - 38
Mar. 2,4 -1,7 2,0 3,1 11,4 0,9 -0,3 31,8 20,7 43,0 52,1 6,1 - 4,8
Apr.® 3.8 2,1 -4,0 3,6 12,7 0,7 31,2 37,2 25,0 533 54,9 -10,8 - 11,7

68  Celkové vklady podla sektora 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikédcia sektorov podla ESA 95.
2) Pred janudrom 2003 boli idaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né idaje pred janudrom 2003 si odvodené zo Stvrfro¢nych tdajov.
3) Této kategoria zahfiia investi¢né fondy.
4) Zahfiia vklady v stlpcoch 2, 3,5a 7.
5) Zahftia vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5

Vklady v PFI - podrobne lenené’

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

2. Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti?

Nefinan¢né spolo¢nosti Domécnosti®
Spolu| Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie

Do2 Nad 2 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
2004 1114,6 6747 291,1 73,8 442 1,1 29,7 4162,0 14031 515,0 6343 1466,1 88,0 55,6
2005 211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6  4343,1 16859 534,0 631,3 1354,6 84,5 52,8
2006 Jan. 11833 740,6 302,0 66,7 47,2 1,2 25,5 4338,1 1668,6 535,5 629,3 1366,2 85,2 532
Feb. 1179,4 737,3 304,6 67,4 46,8 1,2 22,0 43426 16671 542,4 626,4 1367,6 85,5 53,7
Mar. 11985 745,71 312,3 71,2 46,4 1,2 21,6 43559 16739 549,4 6232 1368,0 86,3 55,1
Apr.® 1212,1 752,6 318,9 71, 45,6 1,3 21,7 43840 17033 552,6 620,8 1366,8 86,5 54,1
Transakcie

2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7

2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Jan. -27,1 -28,0 -2,3 -0,4 2,7 0,0 0,9 -4,2 -17,1 2,1 -2,0 11,7 0,7 0,4
Feb. -5,0 -39 2,1 0,7 -0,4 0,0 -3,5 3.8 -1,7 6.4 -2,9 1,3 0,3 0,5
Mar. 20,5 9,0 8,5 38 -0,4 0,0 -0,4 14,1 7,0 7.5 -3,1 0,5 0,8 1,4
Apr.® 15,5 7,1 7,5 0,9 -0,8 0,1 0,1 29,1 29,6 3.8 -2,4 -1,2 0,2 -1,0

Miera rastu
2004 Dec. 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5.4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005 Dec. 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 32 -0,4 33 -4, -5,1
2006 Jan. 10,3 11,9 9,1 -1,0 18,8 -27,9 1,2 4,0 7,6 3,7 -1,0 34 -34 1,9
Feb. 10,5 11,7 11,3 0,1 15,9 -27,7 -4,7 3,9 72 4,6 -1,5 33 -3,7 4,0
Mar. 9,6 9,8 11,3 55 14,2 -27,5 -9,7 42 74 6,7 -1,7 32 -2,7 7,6
Apr.® 10,4 10,4 12,1 11,4 10,5 -20,1 -8,7 42 7.4 7,1 -2,2 2,9 -1,9 6,6
611 Celkové vklady o vklady zahrnuté v M3 podla sektora

(ro¢nd miera rastu)

610 Celkové vklady podla sektora
(ro¢nd miera rastu)

=== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikédcia sektorov podla ESA 95.

Pred janudrom 2003 boli idaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né tidaje pred janudarom 2003 s odvodené zo Stvrfro¢nych tdajov.
Vrétane neziskovych institiicif sliZiacich domacnostiam.

Zahfna vklady v stipcoch 2,3,5a7.

Zahfna vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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1.5

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

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprdva samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2003 2733 1344 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,8 6643 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 QI 269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2669,0 1935,6 733,4 105,4 628,0
Q2 288.3 135,1 35,1 69,7 48,4 27849 2034,1 750,8 118,6 6323
Q3 287,5 135,1 36,0 71,3 452 2907,1 2108,2 798,9 1252 673,71
Q4 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3049,1 2250,4 798.,6 125,8 672,8
2006 Q1™ 312,0 148,0 38,1 77,2 48,7 3246,0 2403,2 842,8 128,6 714,3
Transakcie
2003 21,5 23,3 -0,5 223 1,0 138,7 117,5 21,1 -1,1 22,3
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3.8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005 Q1 -12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,1 147,1 41,0 2,0 39,1
Q2 18,3 8,8 1,7 22 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
Q3 -0,9 -0,3 0,9 1,7 -3,2 122,7 74,9 47,8 6,7 41,2
Q4 25,6 14,1 2,4 9,7 -0,5 23,6 28,1 -4,4 0,6 -5,0
2006 Q1® -1,1 -1,1 -0,2 -3,7 4,0 217,8 165,4 52,4 2,8 49,5
Miera rastu
2003 Dec. 8,6 21,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,2 3,7
2004 Dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4
2005 Mar. -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
Jin -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
Sep. 0,2 -7,9 14,1 79 5,9 17,2 18,0 15,1 18,7 14,5
Dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,2 16,4 12,1 21,6 10,4
2006 Mar.® 15,5 17,0 14,1 14,6 14,0 14,6 15,3 12,6 22,0 11,0

612 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozény

(ro¢nd miera rastu)

= Verejnd sprava

Banky mimo eurozény
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.
2) Pojem ,banky” sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institiicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozény.
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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 icasti
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
2004 39395 1362,7 59,9 12841 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,1 286,4 656,4 215,2
2005 4436,9 1450,2 63,8 14123 17,0 526,5 24,1 943,0 12537 309,7 695,0 249,0
2006 Jan. 45153 1470,9 62,7 14316 16,8 528,5 25,7 979,0 1294,0 3223 710,8 260,8
Feb. 4564,3 1487.0 66,8 14379 17,6 539,7 26,2 989,2 1317,8 318,0 730,5 269,3
Mar. 4573,0 1501,7 68,6 14121 16,6 546,5 27,1 1000,4 1363,3 323,7 765,9 273,7
Apr.® 4587,3 1506,2 69,4 14073 16,6 556,1 28,1 1003,7 1419,0 331,9 815,8 271,3
Transakcie
2004 368,4 148,1 49 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 70,3 2,2 37,1 31,0
2005 359,2 85,5 -1,4 48,8 -0,9 72,7 5,9 148,7 98,7 27,0 47,6 24,1
2006 Jan. 102,4 27,9 -0,1 22,8 0,3 3,4 2,1 46,1 29,9 10,1 12,9 6,9
Feb. 39,9 16,6 3,2 6.4 0,4 11,7 0,1 1,6 18,7 -5.4 16,7 7.4
Mar. 33,4 15,0 3,2 -17,3 -0,5 79 1,5 23,6 439 5,1 35,0 3,9
Apr.® 35,9 53 1,9 -0,7 0,3 9,9 1,6 17,6 55,5 8,2 49,8 -2,5
Miera rastu
2004 Dec. 10,2 12,2 84 33 7,7 84 -7,3 22,0 6,5 0,8 6,0 17,4
2005 Dec. 9,1 6,3 -1,7 39 -4,5 16,2 33,8 19,2 8,5 9,5 7,2 11,1
2006 Jan. 9.4 8,1 -7,8 2,9 -16,1 15,7 49,1 19,9 8,2 10,7 73 7,5
Feb. 9,1 8,1 -2,6 1,1 -10,6 15,5 52,0 21,4 8.2 8,9 9.8 2,7
Mar. 9,6 83 0,2 0,5 -0,5 16,8 59,2 22,9 11,0 9.4 14,2 3,8
Apr.® 8.8 6,9 6,4 -0,3 -9,9 16,8 56,3 22,2 9.4 6,2 11,9 6,0

613 Driba cennych papierov PFI
(ro¢nd miera rastu)

= Cenné papiere iné ako akcie
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZena na ESA 95.
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2.7

Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"

1. Odpisy/znizenia pozi¢iek domacnostiam?

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Spotrebitel'ské avery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka | Nadlado Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
2004 23,2 -1,3 -0,7 -1,3 3.4 -0,3 -0,1 6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 4,4 -0,3 -1,1 9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006 Jan. -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 0,9 -0,1 0,0 1,0 -0,3 -0,1 -0,6
-0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,5 -0,1 -0,1 -0,3
-0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,5 -0,1 -0,1 -0,3
-0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2. Odpisy/zniZenia po6ziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do I roka Nad 1 Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -0,3 -0,9
2006 Jan. -1,7 -0,8 -0,2 -0,7 0,0 -0,1
b -0,7 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,0
-1,1 -0,2 -0,4 -0,6 0,0 -0,1
-0,4 -0,1 -0,1 -0,2 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 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 4 1,3 0.8 33
2005 24,7 3,4 0,5 7.5 0,7 1,6 0,3 10,7 4 4,7 18,7 17,1
2006 Jan. -2,0 -0,9 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,4 8 2,2 2,9 4,7
b 2.4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 2,4 2 1,1 3,0 1,1
-5,5 -0,3 -0,1 -3,7 -0,1 -0,4 -0,1 -0,9 0 0,6 0.8 0,5
-8,6 -0,7 -0,1 -4,0 -0,1 -0,3 -0,1 -3,3 2 0,1 0,1 0,0

Zdroj: ECB.

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

2) Vritane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.

ECB
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"

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

1. Vklady
PFI? Iné ako PFI
Stav vo Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rezidenti eurozény
2003 4364,9 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 6409,9 97,3 2,7 1,7
2004 4709,0 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7
2005 QI 4820,8 9,0 5.4 0,5 1,4 1,1 6832,4 97,0 3,0 1,9
Q2 47933 9,1 5,5 0,4 1,4 1,1 7055,6 96,9 3,1 1,9
Q3 4783,0 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7122,5 96,7 33 2,0
Q4 4850,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7359,8 96,8 32 2,0
2006 Q1® 4946,5 10,2 6,1 0,5 1,5 1,3 7461,3 96,6 3.4 2,0
Nerezidenti eurozony
2003 1580,8 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1
2004 1748,0 539 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9
2005 Q1 1935,6 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 733,4 54,6 454 29,4
Q2 2034,1 54,2 36,0 2,4 3,1 9.5 750,8 52,5 47,5 30,6
Q3 21082 53,2 34,3 2,5 3,0 9,7 798,9 51,9 48,1 31,1
Q4 22504 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 798.,6 51,9 48,1 32,0
2006 Q1® 2403,2 52,6 34,4 2,8 2,6 9,7 8428 52,1 47,9 32,6
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 36539 84,6 15.4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 Q1 3795,0 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
Q2 3942,7 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
Q3 3994,3 81,9 18,1 9,0 1,8 2,0 3.2
Q4 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 Q1® 4203,8 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3.2
Zdroj: ECB.

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

3) Vritane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bulletin
Jun 2006




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 menéch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti eurozony
2003 41939 - - - - - - 7919,3 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 44578 - - - - - - 8367.,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 Q1 45754 - - - - - - 8474,8 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
Q2 45294 - - - - - - 8725,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 4546,7 - - - - - - 8883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4
Q4 4568,4 - - - - - - 91193 96,3 3.7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1™ 4656,8 - - - - - - 9364,6 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Nerezidenti eurozony
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2.4 4,6 7,0
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57.8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 Q1 1463,8 51,8 48,2 29,2 3.4 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1.4 43 7,1
Q2 15824 49,3 50,7 31,0 4.2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4.4 7,2
Q3 1633,8 49,3 50,7 29,5 43 2,0 10,1 742,5 40,1 59,9 42,4 1,6 3,9 8,4
Q4 1723,6 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1.8 42 8.6
2006 Q1™ 18384 49,9 50,1 30,2 35 2,2 9.4 772,5 39,2 60,8 43,6 1,6 3.9 8.2
4. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Vydané PFI? Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vsetkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydané rezidentmi eurozény
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 1422,6 95,8 42 1.8 0,3 0,5 1,3 1765,1 98,2 1.8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 Q1 14555 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 1839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Q2 1503,5 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 1.890,8 98,2 1.8 1,0 0,4 0,1 0,3
Q3 1507,2 95,5 45 2,0 0,3 0,4 1,5 1.866,4 98,1 1,9 1,0 0,3 0,1 0,4
Q4 1514,0 95,8 42 2,0 0,3 0,4 1,3 1979,8 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1™ 1570,4 95,6 4.4 2,0 0,2 0, 1,4 2002,3 97,8 2,2 1,1 0,3 0,2 0,6
Nerezidenti eurozony
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 341,3 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 QI 359,5 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,6 4384 438 56,2 32,7 72 0.8 9,1
Q2 3974 47,9 52,1 30,3 0.8 0,5 17,8 4713 41,1 58,9 34,0 79 0.8 9,9
Q3 407,2 49,5 50,5 29,1 0.8 0,6 17,0 489,2 40,2 59.8 36,0 6,1 0,9 11,1
Q4 401,9 48,7 51,3 29,8 0.8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8.6 0.8 12,6
2006 Q1™ 433,1 50,9 49,1 27,8 0.8 0,5 16,5 5672 38,1 61,9 353 7,0 0.8 13,3
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdciasektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozony sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako st PFI eurozdny.
3) Vritane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denominécidch eura.
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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 1 roka Nad 1 rok casti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Q3 3688,2 266,5 15889 78,8 1510,1 1179.8 325,6 1554 172,2
Q4 3830,2 260,5 16224 78,6 1543,8 1251,1 342,2 158.,5 195,5
2005 QI 4058,7 287,8 1692,2 79,3 1612,9 13255 371,3 163,1 218,8
Q2 4314,0 295,9 1783,6 91,4 1692,2 1405,7 412,1 167.5 249,2
Q3 46319 302,9 1861,7 101,0 1760,7 1559,5 454,0 171,6 282,2
Q4® 47933 291,9 1849,7 109.3 17404 1690.6 498.5 176,0 286,5
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2004 Q3 3688,2 53,7 3490,7 1439
Q4 3830,2 53,1 3619,6 157,5
2005 Q1 4058,7 61,7 3798,9 198,2
Q2 4314,0 58,7 40354 219.,8
Q3 46319 60,5 43529 218,6
Q4® 47933 61,6 4520,3 2114
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podl'a 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
2004 Q3 3688,2 798.9 1211,2 916,5 196,2 565,4 2739,4 948.9
Q4 3830,2 836,8 1238,7 941,4 196.8 616,6 28509 979,2
2005 QI 4058,7 864.,6 1285,7 9844 201,1 722,8 3041,4 1017,3
Q2 4314,0 10972 1510,1 1011,1 207,1 488,5 3245,6 1068.3
Q3 46319 12248 15819 1071,1 213,2 541,0 3507,5 11244
Q4® 47933 13397 15391 11079 215,8 590.8 3663,0 1130,2

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

= Akciové fondy

=« == Dlhopisové fondy

= = ZmieSané fondy

—— Fondy investujtice do nehnutelnosti

2000 2000
|
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1000 e --.....,#_/_N!..-- R / - 1000
h_—__—‘___—
500 500
|
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB.

1) Iné ako podielové fondy peiiazného trhu. DalSie podrobnosti vo VSeobecnych poznimkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.10 Aktiva investi¢nych 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| investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2004 Q3 798,9 34,0 35,8 4,0 31,8 673,2 28,7 - 27,2
Q4 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9
2005 Q1 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 333 - 30,
Q2 1097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 1224,8 48,3 43,4 4,9 38,5 1044,8 52,4 - 35,9
Q4® 1339,7 52,2 45,9 5,7 40,2 1146,5 60,3 - 34,9
Dlhopisové fondy
2004 Q3 1211,2 87,1 1 006,4 42,4 964,0 34,4 28,8 - 54,5
Q4 1238,7 84,1 1020,9 43,6 9713 39,9 29,4 - 64,3
2005 Q1 1285,7 97,8 1 046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
Q2 1510,1 110,5 1229.4 58.4 11711 38.4 40,1 - 91,7
Q3 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 438 - 100,2
Q4® 1539,1 100,3 12529 67,7 11852 38,6 46,3 - 101,0
Zmiesané fondy
2004 Q3 916,5 57,0 375,0 23,7 351,3 291,9 1422 0,3 50,1
Q4 941,4 55,2 3754 21,8 353,5 304,9 149,7 0,3 55,
2005 Q1 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 1553 0,2 64,5
Q2 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 2717,6 170,1 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4® 1107,9 60,9 439,7 26,8 4129 3155 201,9 0,1 89,8
Fondy investujice do nehnutelnosti
2004 Q3 196,2 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,0 8,7
Q4 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,3 8,7
2005 Q1 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 75 160,8 9,0
Q2 207,1 14,0 8,2 0,8 75 1,1 75 167,1 9,0
Q3 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1.3 8,1 171,0 8,7
Q4® 215,8 14,2 7,8 1,5 6,3 1.4 6,9 175,1 10,4

2. Fondy podrla typu investora

Spolu Vklady Drizba cennych | Drzba akcii/ injch Driba akeii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akeif ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2004 Q3 2739,4 221,6 1051,9 939,0 249,8 133,4 1437
Q4 23850,9 217,9 1077,4 999,7 261,0 137,5 157,6
2005 Q1 3041,4 241,7 11344 1058,3 285,7 141,1 180,2
Q2 32456 247,71 1207,1 1125,1 313,6 1448 207,3
Q3 3507,5 251,6 1260,9 1257,8 3533 146,5 237,4
Q4w 3663,0 2441 12779 1372,1 380,9 150,1 237,8
Specialne fondy
2004 Q3 948,9 44,9 537,0 240,8 75,8 22,0 28,5
Q4 979,2 42,6 545,0 251,4 81,2 21,0 37,9
2005 Q1 1017,3 46,1 557,8 267,1 85,6 22,0 38,6
Q2 1068,3 48,2 576,5 280,6 98,5 22,8 41,9
Q3 11244 51,3 600,7 301,7 100,8 25,2 44,8
Q4® 1130,2 47,8 571,8 318,4 117,6 25,9 48,7

Zdroj: ECB.
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FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

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 sprdva v PFI tistredne;j lo¢nostiach inych ako
Stdtnej inych ako banky
Spolu Splatné | S dohodnutou | S vypovednou Repo | spravy v PFI PFI vbankach
na poziadanie splatnosfou lehotou obchody eurozony mimo
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2004 Q3 16 340,6 6191,5 383,5 52843 2104,2 15322 1565,1 82,8 204,1 319,6 354,7
Q4 16 705,4 63434 413,7 5435,0 21652 1577,9 1603,7 88,2 162,4 332,4 336,1
2005 Q1 16989,7 6355,0 408,4 54328 21743 1560,0 1620,0 78,5 1874 326,3 371,9
Q2 17 445,5 6526,4 430,8 5550,1 2448.,6 15528 1471,1 71,1 211,5 334,1 369,0
Q3 17 780,5 6527,0 4395 5565,7 2440,3 1572,3 14755 77,6 182,4 339.4 396,6
Q4 182294 6727,1 467,6 57323 2559,1 1604,0 1489,0 80,3 173,6 353,7 392,3
Transakcie
2004 Q3 126,9 29,8 11,3 24,8 4,6 55 11,3 3.4 -19,7 13,3 11,0
Q4 157,1 163,1 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 15,2 -16,3
2005 Q1 156,0 14,0 -5,2 -4,0 7,4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -1,8 26,7
Q2 301,9 168,1 223 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 10,7 -9,5
Q3 96,4 42 8,7 16,4 -7,4 19,5 4,4 -0,1 -29.4 8,4 14,2
Q4 301,3 209,2 28,1 170,1 119,2 343 14,2 2,4 -8,9 19,9 -5,7
Miera rastu
2004 Q3 4,7 6,0 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 16,4 5.8
Q4 4,8 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 12,2 3.8
2005 Q1 48 6,0 16,4 5,1 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 10,9 5,1
Q2 4,6 6,1 15,7 5,5 9,0 1,8 4,9 -2,1 -5,5 12,1 3,5
Q3 4,4 5,6 14,6 5.4 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 10,2 43
Q4 5,1 6,2 13,0 5.4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 11,2 7,6
Cenné papiere iné ako akcie Akcie" Poistno-technické rezervy
Spolu Kratkodobé Dlhodobé Spolu Kétované Akcie Spolu Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych | Akcie podie- domdacnost{ zaplatené
fondov |lovych fondov v rezervich poistné
peitazného Zivotného poistenia arezervy na
trhu avrezervich neuhradené
penzijnych fondov ndroky
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stav
2004 Q3 2011,0 240,5 1770,5 40332 2064,8 1968,4 421,6 4104,8 37259 378,9
Q4 2017,5 260,8 1756,8 4148,1 2165,5 1982,6 405,0 4196,4 3814,4 382,0
2005 Q1 2023,7 255,5 1768,2 4302,7 2269,9 2032,8 411,2 4308,4 3917.,4 391,0
Q2 2069,8 256,4 18134 4436,2 2347,0 2089,2 408,4 4413,1 4019,5 393,5
Q3 2054,7 251,4 1803,3 4692,1 2520,6 2171,5 409,5 4506,7 4109,1 397,6
Q4 2049,6 240,4 1809,2 48392 2656,3 21829 399,8 46135 4212,6 400,9
Transakcie
2004 Q3 20,5 9,8 10,7 14,8 74 7,4 -3,2 61,8 58,0 3.8
Q4 -6,3 3,2 -9,5 -62,6 -51,6 -10,9 -16,4 62,9 59,8 32
2005 Q1 31,2 -5,5 36,7 36,8 1,8 35,0 6,3 74,0 65,1 9,0
Q2 25,8 2,0 23,8 37,8 19,6 18,3 -1,0 70,2 67,5 2,7
Q3 -5,8 0,4 -6,1 26,3 -8,6 34,9 3,0 71,7 67,8 4,0
Q4 5,7 -12,9 8,6 14,7 11,9 2,8 -8,3 71,7 68,6 32
Miera rastu
2004 Q3 1,2 11,2 0,3 2,6 3,0 2,3 0,1 6,6 6.8 53
Q4 3.8 31,4 0,8 1,4 1,1 1,7 -1,6 6,7 6.8 5,9
2005 Q1 4,6 15,4 32 1,4 0,9 1,9 -33 6,5 6,6 5,5
Q2 3,6 4,1 3,5 0,7 -1,1 2,5 -3,4 6,6 6.8 5,0
Q3 2,2 0,0 2,5 1,0 -1,9 39 -1,9 6,8 7,0 5,0
Q4 2,8 -6,2 42 2,8 1,1 4,6 0,0 6,9 7,0 49
Zdroj: ECB.

1) Bez nekétovanych akcii.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
o nefinanéné
ity

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 sprava Nefinanéné spolo¢nosti Domécnosti” Z mimo
eurozény
Prijaté Spolu | Kratkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé subjektmi
od PFI inymi ako
eurozony PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2004 Q3 17 495,7 8812,5 7671,3 930,7 90,1 840,6 37434 1172,0 2571,4 41385 287.8 3850,7 426,2
Q4 17 859,6 8939,7 7794,7 929,7 80,8 848,9 37845 1192,2 2592,3 42254 2923 39332 435,0
2005 QI 18216,3 9027,6 78779 924,3 77,4 846,9 38152 11914 2623,8 4288,1 292,1 3996,0 451,3
Q2 18758,1 9238,5 8103,2 924,3 82,2 842,1  3909,5 1239,9 2669,6 4404,6 302,6 4102,0 5183
Q3 19232,6 9373,1 8238,6 933,6 87,5 846,1  3941,0 1222,8 2718,3 44984 300,1 4198,3 527,8
Q4 19515,5 9620,8 8455,6 947,2 79,9 867,3 40555 1265,1 2790,3 46182 306,6 4311,6 587,6
Transakcie
2004 Q3 142,1 80,9 86,1 -5,.2 -1,4 -3,8 4,9 -11,3 16,1 81,2 -2,6 83,8 2,0
Q4 106,9 147,6 139,7 1,9 -9,2 11,1 58,1 23,1 35,1 87,5 5.8 81,7 1,7
2005 Q1 229,3 89,9 87,2 -6,2 -3,4 2,7 31,1 59 25,1 65,0 0,7 64,3 7,6
Q2 333,1 202,7 186,2 -0,6 4.8 -5.4 90,1 40,6 49,5 113,1 10,4 102,7 60,9
Q3 216,3 132,0 139,0 9,6 5.3 42 26,5 -16,3 42,8 95,9 -2,5 98,5 234
Q4 280,7 267,3 222,0 13,2 -1,3 20,5 139,0 42,6 96,4 1152 6,7 108,5 46,1
Miera rastu
2004 Q3 4.4 49 57 1,0 24,0 -1,0 2,3 -1,3 4,0 8.3 0,9 8.9 5,5
Q4 43 5,1 5.9 -0,9 -1,7 -0,8 3.4 2,0 4,0 8,1 1,9 8.6 2,3
2005 Q1 45 5.5 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 45 3,1 52 8.2 3.9 8.5 1,7
Q2 47 6,0 6,6 -1,1 -10,1 -0,1 49 49 49 8.5 49 8.8 16,7
Q3 5,1 6,5 72 0,5 -2,8 0,9 5.5 4,5 5.9 8,7 5,0 9,0 21,9
Q4 5.9 7,7 8,1 1,7 -0,7 2,0 7.6 6,1 82 9,2 5,2 9,5 31,7
Cenné papiere iné ako akcie emitované Kétované Vklady Rezervy
akcie sektora penzijnych
Spolu Verejnd sprava Nefinan¢né spolo¢nosti vydané verejnej fondov
nefinan¢énymi spravy nefinan¢nych
Spolu Kréitkodobé Dlhodobé Spolu Kritkodobé Dlhodobé | spolo¢nostami spolo¢nosti
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stav
2004 Q3 5370,8 4716,4 6155 4100,9 654,4 2255 4289 2763,8 250,8 291,7
Q4 5380,6 47289 590,8 4138,0 651,7 221,3 430,4 2980,4 257,9 300,9
2005 QI 5498,3 48349 601,3 4233,6 663,4 2355 428,0 3138,6 248,1 303,7
Q2 5709,1 5031,3 622,8 4408,5 677,8 240,7 437,1 32436 259,9 307,0
Q3 57059 5026,8 610,7 4416,1 679,1 2372 441,9 3580,2 263,0 3104
Q4 5627,1 4956,5 586,5 4369,9 670,7 235,6 435,1 3676,1 278,2 3133
Transakcie
2004 Q3 47,1 39,8 0,7 39,2 73 -3,4 10,7 6,3 4,6 32
Q4 -54,3 -44,9 <252 -19,7 -9.4 -7,3 -2,1 2,8 6.8 4,0
2005 Q1 140,4 123,7 9,1 114,7 16,7 15,4 1,3 4,8 -8,5 2,8
Q2 117,0 1113 22,7 88,5 5,7 5,0 0,7 -1,7 11,9 33
Q3 -1,4 -1,6 -12,0 10,5 0,2 -3,6 3,7 79,3 3,1 3.4
Q4 <235 -20,5 -24,0 3,5 -3,0 -4,4 1.4 19,9 13,9 3,1
Miera rastu
2004 Q3 52 52 6,7 5,0 52 12,7 1.8 0,5 72 49
Q4 4,8 5,2 6,2 5,1 2,0 8,4 -1,0 0,5 8.2 4,6
2005 QI 48 48 1,0 53 5,6 8.4 4,1 0,6 43 45
Q2 47 5,0 1,2 5,5 3,1 43 2,5 0,4 6,0 4,5
Q3 38 4,0 -0,9 4,7 2,0 42 0,9 3,1 53 45
Q4 43 45 -0,7 52 3.0 5,6 1,6 3.4 7.9 42
Zdroj: ECB.

1) Vratane neziskovych institicif sliZiacich domacnostiam.
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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 finan¢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
2004 Q3 4116,0 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 369,9 64,0 305,9 1652,2 67,7 1584,5
Q4 4229,5 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 361,4 63,4 297,9 1716,6 80,0 1636,7
2005 Q1 43540 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 359,9 64,0 295,9 1761,5 78,3 1683,2
Q2 44878 595,7 61,2 511,3 2,7 20,5 354,6 65,6 288,9 1826,5 78,2 1748,4
Q3 4653,0 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 360,2 71,4 288,8 1869,9 75,4 1794,5
Q4 4729,4 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 362,9 77,4 285,5 1893,7 79,7 1814,0
Transakcie
2004 Q3 51,1 8,2 1,6 78 -0,1 -1,1 -0,2 -0,2 0,0 27,0 -0,4 27,4
Q4 61, 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,6 -0,6 -8,0 49,3 3.4 45,8
2005 Q1 86,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -3,3 0,9 -4,3 50,7 -1,6 52,3
Q2 54,9 -2,1 -5,3 2,2 0,2 0,8 -5,5 1,6 -7,1 36,9 -1,1 38,1
Q3 76,6 72 -1,2 6,4 0,1 1,9 1,1 1,3 -0,2 33,0 -2,8 35,8
Q4 62,3 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 0,9 5,5 -4,7 43,2 3.4 39,8
Miera rastu
2004 Q3 6,9 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 52 -0,5 6,4 9,9 3,0 10,2
Q4 6,1 7.4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,2 3,0 -0,8 9,6 8,9 9,7
2005 Q1 5.8 6,8 2,2 83 -11,6 -10,5 -3,5 1,8 -4,6 9,5 3.4 9,8
Q2 6,3 5,1 1,8 5,7 23,8 -3,0 -4,8 2,7 -6,3 10,2 0,4 10,6
Q3 6.8 48 -2,8 53 30,1 12,0 -4,4 5,0 -6,4 10,3 -3,1 10,9
Q4 6,6 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,9 14,7 -5,4 9,5 -2,6 10,1
Hlavné finan¢né aktiva Hlavné pasiva
Akcie” Vopred Spolu | P6zicky 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 domdacnost{ zaplatené
fondov | podielovych | na neuhradené v rezervach poistné
fondov nédroky Spolu zivotného pois-| a rezervy na
pefiazného Od PFI tenia a v rezer- neuhradené
trhu eurozény vich penzijnych naroky
fondov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav
2004 Q3 | 1392,9 657,9 735,0 62,2 127,5 42740 90,7 52,5 21,1 186,4 39758 3386,1 589,7
Q4| 14399 688,7 751,2 67,4 128,5 43717 79,5 48,6 21,2 207,9 40632 3469,7 593,4
2005 Q1 | 1503,5 716,5 787,0 67,1 132,0 45113 90,1 58,2 21,4 220,3 4179,5 73,4 606,0
Q2| 1576,8 747,4 829.,4 87,2 1342 46330 92,8 63,8 21,5 2233 42953 36858 609,5
Q3| 16835 816,0 867,5 88,1 136,6  4726,8 92,4 65,2 22,2 2512 43610 3774,1 586,9
Q4| 1721,5 833,5 888,0 80,8 138,7  4874,8 66,3 64,6 22,2 2859 45004 3872,5 627,9
Transakcie
2004 Q3 14,0 9,2 4,8 -0,6 2,1 61,3 1,7 -1,1 -1,9 2,1 59,5 53,9 5,6
Q4 10,0 2,7 7,3 5,1 1,1 433 -11,0 -3,6 0,0 0,1 54,3 50,5 3.8
2005 Q1 23,0 5.5 17,6 -0,2 3,5 83,1 9,7 8,6 0,6 0,0 72,7 60,2 12,6
Q2 23,6 1.4 22,2 6,7 2,0 72,6 2,8 5.5 0,0 0,5 69,3 65,6 3,7
Q3 32,9 16,5 16,4 1,0 2,4 73,8 -0,4 1,4 0,5 1,1 72,6 65,9 6,7
Q4 8,0 -10,0 18,0 -8,2 1,6 76,9 -0,5 -0,6 0,1 4,6 72,1 66,6 6,2
Miera rastu
2004 Q3 43 2,2 6,2 3,0 -0,7 6,4 6,1 17,5 0,2 4,8 6,5 6,8 4,5
Q4 3,1 1,3 4,8 4,8 6,1 6,2 5,5 36,9 -9,1 1,6 6,5 6.8 4,8
2005 Q1 3,6 2,2 4,8 6,4 6,3 6,0 5.4 23,7 -6,5 1,2 6,3 6,6 4,7
Q2 5,1 2,8 7,1 17,4 6,9 6,2 35 17,6 -5,6 1.4 6,5 6,9 44
Q3 6,4 4,0 8,6 20,3 7,1 6,4 1,2 22,8 5.4 0,9 6.8 7.2 4,5
Q4 6,1 1,9 9,9 -1,1 7.4 7,0 14,5 30,8 6,2 3,0 7,1 74 49
Zdroj: ECB.

1) Bez nekoétovanych akeii.
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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| papiere iné majetkové| technické| investicie
kapitdlu | kapitélu (-) a SDR ako akcie? ucasti rezervy (Cisté)»
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 1353,7 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499.,5 879,5 1090,1 264,71 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 7979 1506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 27971 0,5 5832 578,4 693,8 727,1 254,4 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1507,3 -1043.4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 737,8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732 -1086,0 22,6 -0,2 3148,8 -1,6 1007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7.6
Zmeny Cistého imania ¢ Cisty vyskyt pasiv
Spolu Hrubé Spotreba Cisté prijaté Spolu Obezivo Cenné Pozicky Akcie a iné Poistno-
dspory fixného kapitdlové a vklady papiere iné majetkové technické
kapitédlu (-) transfery ako akcie? dcasti rezervy
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 3333,0 842,5 554,4 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927,2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 7.4 28334 614,0 5124 673,2 773,1 260,7
2002 5179 1521,3 -1013,9 10,6 2480,7 637,8 437,71 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1528,8 -1043.4 14,9 2720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 5389 1608.4 -1086,0 16,5 31195 11209 684,5 548,1 506,5 259,5
2. Nefinanc¢né spolo¢nosti
Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cisté tvorba finanéngch aktiv Zmeny ¢istého imania® éisti vyskyt pasiv
Spolu Spolu Spolu Spolu
Tvorba hru- Spotreba Obezivo Cenné | Pozicky | Akcie a iné Hrubé Cenné | Pozicky | Akcie a iné
bého fixného fixného avklady | papiere iné majetkové dspory papiere iné majetkové
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? ucasti ako akcie? lcasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 6199 29,9 79,6 1874 3194 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -5242 9384 68,2 68,5 2442 5437 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 6233 106,5 456 1832 2343 95,6 5879 807,3 104,1 3810 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 4088 24,9 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0  378,0 91,2 -26,0  150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 1835
2004 254,8 850,6 -614,2 2675 83,5 -48.,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 1659 170,5
3. Domacnosti®

Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cista tvorba finanénych aktiv Zmeny Cistého imania ¥ | Cisty viskyt pasiva Memo:
Spolu Spolu Spolu Spolu Dispo- | Koeficient
Tvorba hru-|  Spotreba Obezivo Cenné | Akcie a iné Poistno- Hrubé Pozicky | nibilny| hrubych
bého fixného fixného avklady| papiere iné | majetkové | technické dspory prijem dspor®

kapitélu | kapitdlu (-) ako akcie? dcasti rezervy

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5  270,3 268,8  4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 245.5 392,7 612,0 2313 2293  4436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 46674 14,3
2002 1859 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0  221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278.,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 7359 2504 2483  4958,7 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 4859 761,9 318,1 315,8 51289 14,7

Zdroj: ECB.

1) Vritane Cistého prirastku cennosti.

2) Bez finanénych derivatov.

3) Financ¢né derivity, ostatné pohladdvky/zavizky.

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

6) Hrubé tspory delené disponibilnym prijmom a ¢istym rastom Cerpania rezerv penzijnych fondov.

ECB
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Jiin 2006



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 po¢as mesiaca a stav ku koncu obdobia; nominédlne hodnoty)

Emisie rezidentov eurozony
Spolu v EURY
V EUR Vo vSetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté |[Ro¢nd miera Sezénne ocistené?
emisie emisie emisie emisie emisie emisie rastu Cisté | 6-mesatnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2005 Mar. 10326,7 821,5 107,7 8807,9 727,3 44,7 9710,5 773,3 55,0 7.4 36,4 7,6
Apr. 10382,8 861,7 56,1 8892,8 814,6 84,8 9819,8 861,1 101,1 7.8 85,8 8,6
Mij 104474 899,0 65,8 8952,6 844,0 60,9 9909,6 883,7 65,5 7.4 35,7 7,9
Jin 10641,0 1026,9 193,7 9077,6 902,8 125,5 10050,2 952,5 135,1 8,1 138,3 9,2
Jul 10618,2 818,5 -23,0 9080,5 762,71 2,8 10056,5 804,1 59 7,6 2,9 8,1
Aug. 10 625,6 757,8 3,7 9073,2 705,2 -11,1 10058,3 7444 -2,7 7.4 35,2 7,0
Sep. 107247 893,6 100,6 9109,5 786,8 37,6 10112,7 828,0 46,4 7.4 45,8 7,2
Okt. 10739,2 797,4 14,8 9145,6 744,0 36,2 10 166,6 790,6 53,1 75 51,7 6,4
Nov. 108173 801,5 79,8 9206,3 7344 62,3 10255,9 779.,4 76,7 7,6 71,5 7,2
Dec. 10831,6 870,4 13,1 9183,6 794,2 -23,8 10238,1 838,0 -24,7 7,6 77,1 59
2006 Jan. 10 880,9 974,8 55,2 9262,6 930,4 84,9 10 320,1 982,9 101,6 7,6 63,7 7,1
Feb. 10984,1 910,3 101,6 93428 844.,4 78,5 10427,7 898,1 90,9 73 54,0 7.5
Mar. 111375 1050,3 152,4 94228 934,9 79,2 10511,2 993,4 95,4 7,6 78,1 8,1
Dlhodobé
2005 Mar. 93729 204,2 75,2 7976,1 164,6 50,5 8761,3 185,0 58,4 8,2 48,4 8,7
Apr. 94257 186,0 52,9 8035,5 166,9 58,7 8839,3 184,7 70,1 8,4 65,9 9,4
Mij 94955 182,9 70,2 8096,1 1533 60,9 8926,9 168.7 67,2 8,0 40,3 8,7
Jin 9679,4 306,3 183,9 82429 238,8 147,1 9093,2 261,3 157,1 8,9 1448 10,6
Jul 9678,8 160,1 -0,9 8236,0 131,4 7,0 9089,6 146,1 24 8,4 -2,7 8,8
Aug. 96775 86,9 -4,9 82229 63,8 -16,8 9087,1 77,3 9,3 8,1 22,0 7.4
Sep. 9745.5 188,5 68.8 8266,1 143.8 43,8 91474 163,2 55,2 8,0 48,1 7.4
Okt. 9777,1 166,4 32,5 8283,6 137,4 18,4 9181,8 159,3 31,6 8,0 41,7 6,7
Nov. 9859,4 168,3 83,3 8348,6 131,9 65,8 92713 152,6 80,4 8,2 83,2 7,7
Dec. 9903,2 178,1 41,9 8375,7 146,9 25,4 9304,0 165,7 27,6 8,3 75.8 6,0
2006 Jan. 9946,6 199,0 48,5 84154 176,6 44,8 93446 198,6 57,1 8,1 59,0 7.4
Feb. 10029,6 208,8 82,5 84759 170,2 59,9 94292 195,8 72,1 7,6 39,7 7,8
Mar. 10129,3 2445 99,3 8547,6 192,8 71,4 9499,1 218,3 80,0 7.8 70,4 83

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

(mld. EUR)

= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
===« Celkovy stav (I'avd stupnica)
= = Stav v EUR (l'ava stupnica)

12000 1100
11000 1000
10 000 900
9000 800
8 000 700
7 000 600
6000 | 500
5000 __..---___—.._..—.._.:. - :
o 225 ‘ | : 300
INAMAAANRATNA A § 20
PO T T1ees T 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 — _ :

Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozoény).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozony a nerezidentmi eurozony.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické poznamky. 6-mesacnd miera rastu je anualizovana.
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4.2  Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu néstroja

(mld. EUR, transakcie po¢as mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprdva Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane . (vrdtane .
Eurosystému) Nepetiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepeiiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
finan¢né | 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
2004 9416 3713 737 595 4120 250 8277 5480 223 1028 1464 83
2005 10238 4109 927 614 4306 283 9837 6983 324 1031 1404 95
2005 Q2 10050 3993 831 619 4342 266 2697 1883 109 281 400 23
Q3 10113 4046 843 617 4337 271 2377 1732 49 251 323 21
Q4 10238 4109 927 614 4306 283 2408 1747 116 250 270 26
2006 Q1 10511 4258 968 625 4370 289 2874 2109 78 258 407 22
2005 Dec| 10238 4109 927 614 4306 283 838 626 59 78 67 8
2006 Jan. 10320 4144 926 618 4347 285 983 709 13 94 159 8
Feb.| 10428 4210 953 622 4353 289 898 664 35 80 110 9
Mar| 10511 4258 968 625 4370 289 993 736 29 84 138 6
Kratkodobé
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7769 6 046 45 942 702 33
2005 Q2 957 462 7 105 377 5 2082 1628 11 258 178 8
Q3 965 475 7 99 379 5 1990 1560 12 235 175 9
Q4 934 482 7 90 350 5 1930 1531 10 221 160 8
2006 Q1 1012 539 7 98 363 5 2262 1816 11 242 185 8
2005 Dec | 934 482 7 90 350 5 672 554 2 67 46 3
2006 Jan. 975 501 7 96 368 5 784 613 4 88 76 3
Feb. 998 522 7 96 368 5 702 569 3 76 52 2
Mar. 1012 539 7 98 363 5 775 634 3 78 57 3
Dlhodobé spolu”
2004 8503 3266 730 505 3758 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9304 3627 920 524 3956 278 2069 937 279 89 702 61
2005 Q2 9093 3531 823 513 3965 261 615 256 98 24 222 15
Q3 9147 3571 835 518 3958 265 387 172 38 17 148 12
Q4 9304 3627 920 524 3956 278 478 216 105 29 109 18
2006 Q1 9499 3720 961 527 4007 285 613 293 67 16 222 14
2005 Dec. 9304 3627 920 524 3956 278 166 72 57 11 20 5
2006 Jan. 9345 3643 919 523 3979 280 199 96 9 5 83 5
Feb. 9429 3688 946 526 3984 284 196 95 32 4 58 6
Mar, 9499 3720 961 527 4007 285 218 102 26 6 81 3
Z toho dlhodobé s pevnou irokovou sadzbou
2004 6380 1929 416 414 3435 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6713 2016 459 413 3607 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q2 6673 2003 445 416 3606 203 342 101 27 15 187 12
Q3 6672 2014 436 415 3600 207 235 80 8 8 133 8
Q4 6713 2016 459 413 3607 217 263 96 35 16 103 14
2006 Q1 6821 2067 473 410 3645 225 407 163 29 9 195 12
2005 Dec. 6713 2016 459 413 3607 217 74 24 21 5 20 3
2006 Jan. 6749 2043 456 408 3622 220 149 68 3 1 72 4
Feb. 6777 2056 465 410 3622 225 119 46 11 2 54 5
Mar. 6821 2067 473 410 3645 225 139 48 15 5 68 2
Z toho dlhodobé s pohyblivou tdrokovou sadzbou
2004 1870 1148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 303 61 714 429 187 28 58 12
2005 Q2 2117 1292 375 83 310 57 238 128 71 7 29 3
Q3 2165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
Q4 2258 1343 457 94 303 61 185 95 70 11 4 4
2006 Q1 2323 1376 484 97 307 60 166 104 38 4 18 3
2005 Dec. 2258 1343 457 94 303 61 82 39 36 5 0 2
2006 Jan. 2258 1335 458 96 308 60 35 20 6 2 6 1
Feb. 2306 1362 477 97 310 60 66 41 21 1 2 1
Mar, 2323 1376 484 97 307 60 65 42 11 1 10 1
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 evrozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

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

2. Cisté emisie

Sezénne neocistené Sezénne ocistené
Spolu PFI Spoloé¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vritane . (vritane .
Eurosystému) Nepenazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepenazné| Nefinanéné| Ustrednd Ostatnd
finan¢né | spolo¢nosti Statna verejnd finanéné | spolocnosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti sprava sprava spolo¢nosti sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2004 662,5 350,4 75,2 8,2 197,3 31,5 666,4 353,1 73,3 79 200,4 31,7
2005 7184 3154 1773 21,1 172,1 32,3 720,2 317,9 173,7 21,2 174,9 32,6
2005 Q2 301,6 117,8 69,1 8.8 99,2 6,5 259,8 122,2 62,0 49 64,6 6,1
Q3 49,5 38,3 12,4 -0,8 -4,8 4,5 83,9 49,8 18,5 1,0 83 6,3
Q4 105,1 44,7 81,2 -0,6 -32,6 12,4 206,3 73,8 62,6 5,0 52,9 12,0
2006 Q1 288,0 158,1 43,8 12,7 66,6 6,9 195,7 112,2 65,3 9,4 3,1 5,7
2005 Dec. -24,7 -18,6 46,8 1,5 -48,1 2,7 77,1 18,8 29,1 0,1 24,8 4.4
2006 Jan. 101,6 50,0 0,5 52 43,4 2,5 63,7 37,5 13,4 2,5 8,5 1.8
Feb. 90,9 53,8 26,0 33 3,7 4,1 54,0 36,3 29,5 33 -18,8 3,6
Mar. 95,4 54,3 17,2 42 19,4 0,3 78,1 38,4 22,4 3,6 13,4 0,4
Dlhodobé
2004 615,1 297.8 73,8 11,8 202,0 29,7 618,2 298,8 72,0 11,6 205,8 30,0
2005 709,3 292,8 177,17 21,6 184,6 32,6 7114 2944 174,2 21,5 188.,5 32,8
2005 Q2 2944 112,6 69,4 8,7 97,1 6,6 250,9 110,7 62,0 3,5 68,4 6,3
Q3 43,6 28,1 12,8 5.8 -7,6 45 67,4 29,1 18,9 7,7 5.5 6,2
Q4 139,6 40,5 81,4 8,2 -3,4 12,8 200,8 69,3 62,9 7.2 48,7 12,7
2006 Q1 209,1 100,5 43,6 4,6 53,5 6,9 169,1 71,8 65,3 9,1 17,4 5.4
2005 Dec. 27,6 -3,1 46,7 1,9 -20,9 2,9 75,8 18,4 29,0 2,6 20,9 49
2006 Jan. 57,1 28,1 0,7 -0,2 25,9 2,6 59,0 34,5 13,5 2,6 6,5 1.8
Feb. 72,1 36,5 25,6 3,0 2,9 4,0 39,7 17,7 29,3 5,1 -16,2 3,7
Mar. 80,0 35,9 17,3 1,8 24,6 0,3 70,4 19,6 22,5 1,4 27,1 -0,1

616 Cisté emisie cennych papierov inych ako akcii, sezonne oéistené a sezénne neocistené

(mld. EUR; transakcie po¢as mesiaca; nomindlne hodnoty)

Il Cisté emisie

I Cisté emisie, sezénne ocistené

150 150
100 100

50 50

0 0

-50 -50

-100 — _— —T——— _ —T——— _ —T— -100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
2003 2004 2005
Zdroj: ECB.
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4.3

Roénd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi evrozény"

(percentudlne zmeny)

Roéné miera rastu (sezénne neocistené) 6-mesaéna miera rastu sezonne ocistena
Spolu PFI Spolo¢nisti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vritane (vritane
Euro- Nepenazné | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Euro- Nepenazné | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
systému) financné | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) financné | spolo¢nosti Statna verejnd
spolo¢nosti spriva prava spolo¢nosti spriva prava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2005 Mar. 7.4 9,7 14,7 4,3 4,5 11,9 7,6 9,7 20,4 3,6 4,1 13,7
Apr. 7.8 9,9 15,9 5.4 4,7 12,7 8,6 10,4 19,6 59 52 15,6
Mij 7.4 9,3 18,4 4,7 4,2 11,7 79 9,8 19,6 52 4,6 10,4
Jin 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 26,9 5,1 5.5 11,8
Tl 7,6 10,0 18,8 1,5 43 12,9 8,1 10,6 22,3 2,6 4,1 9,8
Aug. 7.4 10,0 18,8 2,2 3,7 12,1 7,0 9,8 21,7 1,8 2,7 8,7
Sep. 7.4 9,4 21,2 2,8 3.8 11,7 72 9,1 22,2 2,0 35 9,7
Okt. 75 9,4 21,5 4,0 3,6 12,1 6,4 8,5 23,5 2,1 2,1 8,8
Nov. 7,6 9,4 21,1 3,0 4,0 12,3 7,2 8,9 22,5 0,9 35 14,2
Dec. 7,6 8.4 23,8 3,6 4,2 12,9 59 6,3 20,5 2,0 2,9 14,2
2006 Jan. 7,6 9,1 24,3 35 3,7 11,3 7,1 7,6 26,2 4,4 32 12,8
Feb. 73 8,9 26,9 32 2,7 11,9 75 79 32,3 4,6 2,6 15,0
Mar. 7,6 9,2 27,1 33 3,0 11,6 8,1 9,4 32,4 4,7 2,6 13,5
Dlhodobé
2005 Mar. 8,2 10,0 14,5 4,6 5.8 11,5 8,7 10,2 20,2 2,7 5.8 14,3
Apr. 8,4 9,7 15,7 6,1 6,0 12,6 9,4 10,0 19,2 3,0 75 16,2
Mij 8,0 9,1 18,2 4,8 5.4 11,7 8,7 9,7 19,4 1,8 6,5 11,3
Tin 8.9 10,9 19,9 43 5,7 11,4 10,6 12,2 27,1 2,7 72 11,6
Jul 8,4 10,3 18,6 2,6 5.4 13,2 8,8 10,8 22,5 2,7 53 10,4
Aug. 8,1 10,0 18,8 3,4 4,8 12,3 7.4 9,3 22,3 43 3,4 9,2
Sep. 8.0 9.3 21,3 3,6 4,8 12,2 7.4 8,4 22,5 4,5 39 10,1
Okt. 8,0 9,2 21,6 4,2 4,7 12,5 6,7 8,4 24,1 5.4 2,1 8,9
Nov. 8,2 9,3 21,2 35 5,1 12,9 7,7 8,8 22,9 53 3,6 14,6
Dec. 8.3 8,9 24,1 4,3 4,9 13,3 6,0 5,6 20,9 59 2,8 15,1
2006 Jan. 8,1 9,1 24,6 5,0 4,2 11,8 7.4 75 26,6 73 3,1 13,3
Feb. 7,6 8.5 27,3 6,0 3,0 12,6 7.8 7,7 32,5 7,7 2,5 15,9
Mar. 7.8 8,2 27,5 5.4 3,6 12,1 8,3 8,1 32,8 6,4 34 14,1

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

(roénd percentudlna zmena)

= Verejna sprava

PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
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1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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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 dirokovou 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 | Nefinancné Ustredna Ostatnd
systému) finan¢né | 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
2004 5,1 3,1 6,5 33 5.8 14,7 16,2 18,5 27,1 8,6 0,3 26,4
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,9 4,6
2005 Q2 4,7 2,5 6,0 1,2 5.8 14,8 19,4 18,9 35,0 26,5 8,5 3,1
Q3 4,5 3,0 6.4 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 11,5 1,6
Q4 47 3.9 6.4 0,4 48 15,9 19,1 15,3 439 19,2 11,8 1,9
2006 Q1 4.4 4,5 8.9 0,8 3.6 15,6 18,7 13,8 48,8 23,9 79 1,1
2005 Okt. 47 4,1 6.8 1,1 4,7 15,4 18,7 15,2 43,0 17,7 11,7 23
Nov. 49 43 5,1 -0,1 5,1 16,5 18,5 14,8 442 19,2 10,5 0,9
Dec. 4,7 3,7 8,1 0,3 4,7 16,8 19,1 14,8 45,6 22,9 9,7 1,5
2006 Jan. 4,6 49 8,1 0,4 3.9 14,9 19,0 14,5 47,1 23,7 8,7 1,1
Feb. 4,0 4,5 9,6 1,4 2,7 16,2 18,7 13,4 51,0 24,6 7,7 0,0
Mar. 4,5 48 10,0 0,7 3.6 14,5 17,6 12,1 51,2 243 5,0 32
V eurich
2004 48 1,3 10,5 2,0 59 14,7 15,6 17,8 27,2 8,9 0,2 25,3
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,8 17,2 35,2 22,4 10,3 52
2005 Q2 4.4 0,3 10,1 0.8 58 15,1 18,9 18,0 35,1 24,6 8,9 3,7
Q3 4,1 1,0 10,0 0,3 49 16,0 20,5 18,9 38,3 18,3 12,1 2,5
Q4 42 1,9 8,6 0,5 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 20,7 12,3 2,2
2006 Q1 3.8 2,7 9,1 0,7 3,5 16,1 17,9 12,3 46,1 25,8 8,3 1,1
2005 Okt. 43 2,1 9,5 1,3 4,5 15,7 18,0 14,0 40,5 19,1 12,2 2,5
Nov. 4,4 2,2 7,1 -0,1 5,1 16,9 17,7 13,2 41,8 20,9 11,0 1,0
Dec. 42 1,8 9,0 0,4 4,5 17,2 18,3 13,3 433 24,4 10,2 1,7
2006 Jan. 4,1 3,1 8,6 0,1 3.9 15,4 18,2 13,1 44,6 25,5 9,1 1,3
Feb. 34 2,7 9,7 1,3 2,6 16,7 17,9 11,9 47,9 26,6 8,1 -0,2
Mar. 3.9 3,1 8.8 0,7 35 15,1 16,8 10,7 48,1 26,2 5.1 3,0

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

(percentudlne zmeny)

= Verejnd sprava
= ==« PFI (vritane 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'

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

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

Spolu PFI Nepenazné 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
2004 Mar. 3766,5 101,8 1,5 571,9 22 357,7 3,1 2836,9 1,2
Apr. 37485 101,9 1,0 579,4 2,3 363,7 1,3 2805,4 0,7
Mij 3687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 353,0 1,3 2766,8 0,7
Jin 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364,4 1,4 28432 0,6
Jal 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 2761,3 0,6
Aug. 3621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 3553 1,6 2703,4 0,6
Sep. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2764,1 0,7
Okt. 37876 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2815,0 0,7
Nov. 3906,5 102,5 1,2 6239 2,8 388,6 0,9 2894,1 0,9
Dec. 4033,8 102,6 1,2 6437 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 414,2 0,9 3061,3 0,8
Feb. 42545 102,6 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 0,8
Mar. 42424 102,7 0,9 677,71 2,3 424,0 1,0 3140,7 0,6
Apr. 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409.,4 2,2 3029,3 0,5
Mij 4272,7 102,9 1,0 678,1 2,1 424,0 22 3170,5 0,6
Jin 4381,7 103,1 1,1 698,0 2,4 4415 3,0 32421 0,6
Jal 4631,7 103,1 1,1 7279 2,3 466,7 2,5 3437,1 0,6
Aug. 4606,4 103,2 1,1 7234 3,0 457,1 2,4 34259 0,5
Sep. 48277 103,3 1,2 764,1 32 4837 20 3579.9 0,5
Okt. 4659,9 103,4 1,2 752,4 32 480,5 32 3427,1 0,6
Nov. 48825 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3559,8 0,9
Dec. 5056,8 103,8 1,2 836,4 0.8 540,8 35 3679,6 1,0
2006 Jan. 5289,7 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 35 3869,1 1,0
Feb. 5429,8 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 39292 0,9
Mar. 56304 104,0 1,2 962,3 1,8 579,1 35 4089,0 0,7
G19 Roénd miera rastu kotovanych akcii vydanych rezidentmi eurozény
(ro¢né percentudlne zmeny)
— PFIL
==« = Nepefiazné financné spolo¢nosti
= = Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.

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 domécnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou"? Jedno- S dohodnutou splatnosfou
diiové? diiové?
Do 1 roka Nad 1 Nad 2 roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace Do I roka Nad 1 Nad 2 roky
ado 2 rokov ado 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Apr. 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
Mij 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
Jin 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
Jil 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
Aug. 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
Sep. 0,69 1,97 2,05 2,04 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 2,97 2,04
Okt. 0,69 1,98 2,28 2,16 1,96 2,27 0,97 2,04 2,58 3,44 2,02
Nov. 0,70 2,02 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
Dec. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,98 2,30 1,01 2,25 2,48 3,53 2,22
2006 Jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 1,99 2,32 1,04 2,27 2,40 3,52 2,25
Feb. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,99 2,34 1,07 2,31 2,67 3,37 2,26
Mar. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,27 2,44
2. Urokové sadzby z poziciek domacnostiam (nové obchody)
Bankové Spotrebitel'ské uvery 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¥ Pohyblivd Nad 1| Nad5ado| Nad10 sadzba¥ Pohyblivé Nad 1 Nad 5
sadzba ados rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado5 rokov
do 1 roka rokov do 1 roka rokov do 1 roka rokov
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12 13
2005 Apr. 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
Mij 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,67 4,60
Jin 9,61 6,62 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,59 4,49
Jal 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
Aug. 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
Sep. 9,61 7,04 6,43 7,94 7,84 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
Okt. 9,65 6,82 6,36 7,99 7,74 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
Nov. 9,70 6,74 6,33 7,84 7,61 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
Dec. 9,67 6,75 6,36 7,42 7,45 3,49 3,84 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,37
2006 Jan. 9,81 6,94 6,50 8,12 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
Feb. 9,61 6,95 6,50 8,01 7,77 3,65 3,97 4,16 4,08 4,08 4,24 4,63 4,33
Mar. 9,90 6,79 6,28 7,89 7,65 3,73 4,00 4,23 4,10 4,15 4,33 4,72 4,50
3. Urokové sadzby z poziciek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)
Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivéd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohyblivé sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov
a do 1 roka 5 rokov ado 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2005 Apr. 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
Mij 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,60 3,80
Jin 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
Jil 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,57 3,77
Aug. 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,52 3,81
Sep. 5,14 3,81 4,36 4,03 2,90 3,39 3,87
Okt. 5,10 3,88 4,43 4,01 2,88 3,58 3,80
Nov. 5,09 3,91 4,44 3,99 3,08 3,58 3,98
Dec. 5,12 3,98 4,50 4,10 3,22 3,57 3,94
2006 Jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,98
Feb. 5,29 4,12 4,69 4,17 3,24 4,34 4,00
Mar. 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,84 4,18
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 zahffia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahffiaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si
ndklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2006



4.5  Urokové sadzhy PFI z depozitov a poiiciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozony

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

4. Urokové sadzby z depozitov (stav)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou 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
2005 Apr. 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
Mij 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,11 3,51 2,00
Jun 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
Jul 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,50 1,98
Aug. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,52 2,00
Sep. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,50 2,01
Okt. 0,69 1,93 3,17 1,96 2,27 0,97 2,12 3,45 2,03
Nov. 0,70 1,96 3,15 1,99 2,27 0,99 2,16 3,43 2,06
Dec. 0,71 2,01 3,15 1,98 2,30 1,01 2,30 3,41 2,16
2006 Jan. 0,73 2,05 3,10 1,99 2,32 1,04 2,32 3,48 2,21
Feb. 0,74 2,09 3,21 1,99 2,34 1,07 2,38 3,36 2,27
Mar. 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,34 2,38
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinan¢nym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské dvery a dalSie So splatnosfou
so splatnosfou pozicky so splatnosfou
Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do I 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
2005 Apr. 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
Mij 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
Jun 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,32 3,85 4,35
Jul 4,57 4,29 4,63 7.89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
Aug. 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
Sep. 4,51 4,23 4,59 7,94 6,85 5,71 4,25 3,78 4,26
Okt. 4,49 4,19 4,58 7,95 6,80 5,70 4,24 3,77 4,25
Nov. 4,51 4,17 4,53 7,88 6,77 5,70 4,29 3,79 4,25
Dec. 4,54 4,14 4,52 7,93 6,77 5,67 4,35 3,84 4,24
2006 Jan. 4,63 4,14 4,50 7,99 6,78 5,66 4,42 3,88 4,26
Feb. 4,61 4,16 4,54 7,97 6,79 5,69 4,49 3,95 4,31
Mar. 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31

621 Nové vklady s dohodnutou splatnostou 622 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)

= Domdcnostiam do 1 roka = Domadcnostiam na spotrebu
= === Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 roka = === Domécnostiam na kipu domu
= = Domdcnostiam nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
—— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
4,50 450 8,00 8,00
ol 00700 /\/‘\/\/"\—-\jw\/-/\f\/\ e
3,50 \ /\ A /\ A 3,50 6,00 6,00
9 V \ 9 B 9
3,00 |+ N V \J 3,00 5,00 < 5,00
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N PAY N /‘ tvry Ve -
230 v;‘ ! “\" N XAPIN / I\." 230 400 - e TETesmT L 00
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Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sadzby peiiainého trhu

(percentudlne sadzby ro¢ne; priemery za obdobie)

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodniové 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

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
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05

Q3 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

Q4 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06

2006 Q1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
2005 Mij 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
Jin 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05

Jal 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06

Aug. 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06

Sep. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06

Okt. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06

Nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

Dec. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07

2006 Jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
Feb. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07

Mar. 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10

Apr. 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

Mij 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

623 Urokové sadzhy peiainého trhu eurozény

(mesacné; % p. a.)

m— |-mesacnad sadzba
3-mesacnd sadzba

12-mesacna sadzba

624 3-mesainé Grokové sadzhy pefiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

= Eurozéna
Japonsko
Spojené Staty

9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 \ f 8,00 8,00 f 8,00
y! i i
v ks | |
7,00 \—F L 7,00 7,00 L 7,00
. te
Nl W i VAW ;N
n -
6,00 ‘ 6,00 6,00 - ~7_ 1 1 6,00
0 ~v e ’ L‘
ol ! \ \ ‘
5,00 - 500 500+ v Al 71500
\»\b\ % A : \o\,,\ / \}\ ’
4,00 7 B = 4,00 4,00 Ly 1| 4,00
-7 ! 1 ]
' J .\ 1
3,00 2 | v /13,00 3,00 [ | 1 ! 3,00
B 7 ) od| Y B u ) U 7 s
[ . o ’
| LAY A et w \
2,00 2,00 2,00 7= 2,00
‘ E ‘ \ ’
| o | So -’
1,00 1,00 1,00 5 - i = 1,00
"..-“.“o" tee o ‘c‘
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Zdroj: ECB. .
1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade narodnych sadzieb vaZenych HDP. DalSie informécie vo VSeobecnych pozndmkach.
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4.7

Vynosy $tatnych dlhopisov

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

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

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28

Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36

Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
2005 Maj 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
Jin 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24

Jil 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26

Aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43

Sep. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38

Okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54

Nov. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

Dec. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

2006 Jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
Feb. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57

Mar. 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70

Apr. 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91

Mij 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

625 Vynosy $tdtnych dlhopisov eurozony

626 Vynosy 10-roénych $tatnych dlhopisov

(mesacne; % p. a.)

m— 2-roény vynos
5-ro¢ny vynos

(mesacne; % p. a.)

= Eurozéna
Spojené Staty

= = 7-roény vynos = = Japonsko
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Zdroj: ECB.

1) Do decembra 1998 st vynosy eurozény pocitané na zdklade harmonizovanych vynosov ndrodnych Statnych dlhopisov vazenych HDP. Odvtedy s vdhami nomindlne objemy
vladnych dlhopisov v jednotlivom pasme splatnosti.
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4.8 Indexy akciového trhu

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

(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
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  2804,8 2514 163.4 219,9 300,5 238,2 258,6 298.3 266,3 399,2 3959 11311 11180,9
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378.,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 457,0 12074 12421,3
2005 QI 276,2 30253 290.4 177,0 2217,9 3358 269,0 290,9 274,8 309,6 446.5 427,0 11917 11594,1
Q2 280,1 30637 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 4557 11822 112824
Q3 303,4 3308,0 311,9 185,0 256,7 4113 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 12310,9
Q4 3152 34331 334,0 185,5 262,8 4118 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783  1231,6 14 487,0
2006 QI 347,6 37294 373,1 199,2 286.5 423.6 358.4 379,7 354,5 4133 415.8 5224 12832 16207,8
2005 Mij 276,1 30235 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 285,2 283.8 3194 4213 460,5 1179,2 11071,4
Tin 2882 31517 291,7 181,0 240,4 3734 271,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 12023 11402,8
Tl 2984 32671 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308.,6 336,8 4375 4634 12209 11718,9
Aug. 303,1 33033 311,5 185,7 257,1 405.8 2934 3189 297,6 3439 4447 473,0 12243 12205,0
Sep. 308,4 3351,8 321,7 184.4 263,0 4293 298.5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
Okt. 306,8 3340,1 3224 182,4 260.,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,7 434.0 466,8 1192,0 13384,9
Nov. 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 322,3 322,9 354,0 4182 471,6 12387 14 362,0
Dec. 325,7 3550,1 348.4 190,8 268.4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 15 664,0
2006 Jan. 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344.,6 391,3 414,6 519,2  1277,7 16103,4
Feb. 349,0 37438 3759 198,0 288.5 4243 361,7 3839 351,7 4178 409,1 513,8 12772 16 187,6
Mar. 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430.4 4227 532,9 12937 16 325,2
Apr. 362,3 3834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 4293 415,8 5454 1301,5 17233,0
Mij 351,7 37268 392,2 200,9 2879 415,8 362,7 394,5 3589 420,4 401,0 5422 1289,6 16 430,7

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

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

== Dow Jones EURO STOXX Broad
=== Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

(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
2005 =100 potraviny potraviny tovary bez (s.n.)
Spolu bez energif
nesprac. potravin
aenergif

Podiel v %" 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 11,8 7.4 30,7 9,2 40,8
I 2 3 ] D), 7 g 9 10 T1
2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - -

2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - -
2005 Q1 98,8 2,0 1,7 1.8 24 0,4 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5
Q2 99,9 2,0 1,5 1.8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
Q3 100,3 2,3 1.4 24 2,2 0,8 0,6 0,0 0,0 5.6 0,6
Q4 101,0 2,3 1,5 2.4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 Q1 101,0 2,3 1.4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
2005 Dec. 101,1 2,2 1.4 2,4 2,1 0,1 0,2 0,5 0,0 -0,7 0,1
2006 Jan. 100,7 24 1,3 2,7 2,0 0,3 0,1 0,1 0,0 24 0,1
Feb. 100,9 2,3 1,3 2,6 2,0 0,2 0,1 0,3 0,0 0,4 0,2
Mar. 101,5 2,2 1.4 2,4 1,9 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
Apr. 102,2 24 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
Mij> . 2,5 . . . . . . . .

Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrat. alkoholickych nédpojov a tabaku) a telekomu- aosobné
Spolu Spracované | Nespracované Spolu|  Priemyselné Na- nikdcie sluzby
potraviny potraviny tovary jom-
bez energif né

Podiel v %" 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6.3 6.4 2,9 14,5 6.6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 42 34
2003 2.8 33 2,1 1,2 0.8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0.8 4,5 2,4 1,9 2.8 -2,0 24 5.1
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2005 QI 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7.6 2,6 2,1 3,1 -1,9 24 3,5
Q2 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8.8 2,7 2,1 24 -2,0 2,3 34
Q3 1.4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 3,0
Q4 1,9 2,2 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 Q1 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3,3 2,2 2,3
2005 Nov. 2,2 2,6 1,5 2,5 0,4 10,0 2,4 1,9 2,8 2,7 2,2 2,7
Dec. 1,7 1.8 1,5 2,7 0,4 11,2 2,5 2,0 2,6 -2,7 2,2 2,8
2006 Jan. 1,9 1.9 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 -2,9 2,2 2,4
Feb. 1.8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3.4 2,3 2,2
Mar. 1,6 2,3 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 -3,5 2,1 2,3
Apr. 1.8 2,2 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 -3,7 2,7 2,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Vzfahuje sa k indexovému obdobiu 2006. y
2) Odhad zalozeny na prvych podkladoch z Nemecka, Spanielska a Talianska (ak boli k dispozicii, aj z ostatnych ¢lenskych Stdtov), ako aj na predbeznych informécidch o cenich

energif.

ECB
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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 vyrobcov 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
vyrobal spotreba| tovary

Spolu [DIhodobej| Kratkodobej 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
2002 101,9  -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -23 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 6,8 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1,4 39 2,6 72 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1.8 2,9 1,3 1,1 1.3 1,0 134 3,1 7,6 28,5 9,4 44,6
2005 QI 108,2 4,1 3.8 2,8 5.1 1,6 1,2 1.4 1,1 10,0 35 - 229 1.9 36,6
Q2 109,4 39 3,1 1.9 3,1 1.5 0,9 1.4 0,8 12,1 3,0 8,0 224 2,2 422
Q3 110,8 4,2 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 09 157 3,0 - 335 11,6 50,9
Q4 111,9 4.4 2,8 1.4 1,7 1,1 1.4 1,2 1.4 15,6 2,9 72 342 23,2 48,6
2006 Ql 113,9 52 32 1,7 2,3 1,0 1,5 1,4 L5 19,0 . - 364 23,6 52,3
2005 Dec. 112,0 4,7 3,0 1,5 1,9 1,0 1,3 1,3 1,3 17,0 - - 48,6 29,8 48,5
2006 Jan. 113,4 53 33 1,6 2,0 1,0 1,5 1,3 L5 198 - - 44,1 25,5 52,5
Feb. 113,9 5.4 33 1,7 23 1,0 1,5 1,4 L5 197 - - 387 5,5 51,8
Mar. 114,4 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1,5 1.4 1,6 17,5 - - 274 20,0 52,6
Apr. 115,3 5.4 34 2,2 34 1,2 1,6 1.5 1,6 17,6 - - 350 25,4 57,6
Mij . . . . . . . . . . - - 362 31,5 55,7

3. Hodinové naklady prace”
Spolu (s. o. Spolu Podla komponentov Podra vybranej ekonomickej aktivity Memo
index 2000 = 100) polozky:
Mzdy a platy Socidlne prispevky| Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby d u.kﬁzova,telll
zamestndvatel'ov| surovin, priemyselnd ojednanyc d
vyroba a vyroba anics
arozvod elektriny
plynu a vody
Podiel v %> 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4

1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 3,5 32 45 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,0 2,8 3.8 3,0 3,9 2,9 2,4
2004 113,6 2,5 2,3 3,0 2,8 32 2,2 2,1
2005 116,5 2,6 2,3 2,9 2,6 2,5 2,6 2,1
2005 QI 1154 32 2,7 4,0 32 32 32 2,2
Q2 116,2 2,5 2,2 2,7 2,6 2,3 2,4 2,1
Q3 116,8 2,3 2,2 2,4 2,3 2,0 2,2 2,1
Q4 117,5 2,4 2,1 2,5 2,2 2,6 2,5 2,0
2006 Ql . . . 2,1

Zdroj: Eurostat, HWWA (stipce 3 a 4), Thomson Financial Datastream (stipec 5), v§pocty ECB na zdklade tdajov Eurostatu (stipec 6 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 3

3]
2)
3)
4
5)
6)

7

v Casti 5.1) a vypocty ECB (stipec 12 v tabulke 2 v asti 5.1 a stipec 8 v tabulke 3 v Casti 5.1).

Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych tdajov.

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

Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

Brent Blend (pre jednomesacnu terminovanid doddvku).

V roku 2000.

Udaje za druhy (§tvrty) §tvrrok si priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré narodné tdaje si dostupné len roéne, polrocné tdaje si séasti odvodené z roénych
vysledkov; preto presnost polro¢nych tidajov je mensia ako ro¢nych ddajov.

Hodinové nédklady préice za celé hospodarstvo okrem polnohospoddrstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie su klasifikované inde. Vzhladom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji thrnu.

ECB
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Jin 2006



5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

4. Jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca a produktivita prace
(sezonne ocistené)

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 $kolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybdrstvo| arozvod elektriny, atelekomunikdcie aobchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady prace?
2002 104,5 2,3 1,5 0,8 3,6 1,9 32 3,0
2003 106,3 1,8 52 0,1 3,6 2,4 1,2 2,9
2004 107,3 1,0 -8,7 -1,3 2,2 0,7 2,6 2,3
2005 108.5 1,1 4,1 -0,5 3,5 0,3 2,2 1,9
2004 Q4 107,8 1,0 -8,0 -0,2 3,1 -0,2 2,0 23
2005 Q1 108,3 1,3 2,1 -0,5 52 0,8 2,1 1,6
Q2 108.5 1,1 6,2 0,1 4,0 0,4 2,5 1,3
Q3 108,4 1,0 3.4 0,1 2,3 0,0 2,2 2,1
Q4 108,8 0,9 4,7 -1,5 2,5 -0,1 2,0 2,5
Odmena na zamentnanca
2002 105,3 2,6 32 2,3 3,7 2,6 2,3 2,9
2003 107,6 2,2 2,7 2,4 3,8 2,2 1,5 2,2
2004 109,9 2,2 1,6 32 3,6 1,6 2,0 1,9
2005 111,8 1,7 1.4 1,8 33 1,8 2,1 1,4
2004 Q4 110,4 1,8 2,1 2,6 33 1,5 1,6 1,5
2005 Q1 111,1 1,6 2,6 1,7 2,8 2,0 2,0 1,1
Q2 111,6 1,5 2,3 1,7 3,7 1,5 2,4 0,5
Q3 112,0 1,9 0,7 2,1 33 1,9 22 1,5
Q4 112,5 1,9 0,3 1,5 3,2 1,7 1,9 2,4
Produktivita prace?
2002 100,8 0,3 1,7 1,5 0,1 0,7 -0,9 -0,1
2003 101,2 0,4 -2,4 23 0,2 -0,3 0,3 -0,6
2004 102,4 1,2 11,2 4,6 1.4 0,9 -0,6 -0,4
2005 103,0 0,6 -2,6 22 -0,2 1,5 -0,1 -0,5
2004 Q4 102,3 0,8 11,0 2,7 0,2 1,6 -0,4 -0,7
2005 Q1 102,6 0,3 0,5 22 -2,2 1,1 -0,1 -0,5
Q2 102,9 0,4 -3,7 1,7 -0,3 1,1 -0,1 -0,8
Q3 103,4 0,9 -2,6 2,0 1,0 1,9 -0,1 -0,5
Q4 103,4 1,0 -4,3 3,0 0,6 1,8 -0,1 -0,2
5. Deflatory hrubého doméceho produktu
Spolu Spolu Domaici dopyt Export® Import¥
(index
2000 Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba hrubého
=100) spotreba verejnej fixného kapitdlu
spravy

1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,0 2,6 2,0 1.9 3,1 1.4 -0,3 -2,1
2003 107,1 2,1 1,9 2,1 2,3 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,2 1,9 2,0 2,0 2,4 2,6 1,1 1,5
2005 111,2 1,9 23 2,1 2,2 2,3 2,6 3,7
2005 Q1 110,4 2,0 2,2 2,0 2,0 2,8 2,9 3,7
Q2 110,9 1,7 2,0 1,9 1,5 2,2 2,3 3,1
Q3 111,3 1,8 2,4 2,1 2,1 2,0 2,3 3,9
Q4 112,3 2,1 2,5 2,3 3,0 2,3 2,8 4,0
2006 Q1 112,6 2,0 2,8 2,4 3,7 2,7 33 5,7

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade dat Eurostatu.
1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (v stdlych cendch) na zamestnani osobu.
2) Pridand hodnota (v stilych cendch) na zamestnani osobu.
3) Defldtory pre export a import sa tykaju 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 Stkromnd 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)
2002 7250,8 7062,6 41449 1465,5 14659 -13,7 188,3 26243 2436,1
2003 74589 7298,8 4280,3 1524,0 14952 -0,7 160,1 2624,5 24644
2004 77378 7579,0 44283 15758 1561,5 13,4 1589 2814,8 26559
2005 79927 7880,1 45834 1630,1 1638,5 28,1 112,5 3001,7 28892
2005 Q1 1969,9 19342 11294 400,1 399,7 5,0 35,7 7222 686,6
Q2 1986,0 1955,1 1139,0 405,0 407,5 3,6 30,8 737,8 707,0
Q3 2006,9 19829 1153,6 408,5 413,8 6,9 23,9 764,4 740,5
Q4 2030,0 2007,9 11614 416,5 4174 12,6 22,1 77173 755,1
2006 Q1 2048,0 2031,1 11753 4222 422,7 10,9 16,8 808,2 791,4
Percento HDP
2005 100,0 98,6 57,3 20,4 20,5 0,4 1,4 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2005 Q1 0,4 0,0 0,1 0,3 0,2 - - -0,2 -1,0
Q2 0,4 0,6 0,3 0,6 1,4 - - 1.5 2,0
Q3 0,7 0,7 0,5 0,7 1,0 - - 2,8 2,9
Q4 0,3 0,5 0,1 0,0 0,2 - - 0,7 1,3
2006 Q1 0,6 0,3 0,7 0,5 0,3 - - 3,1 2,5
Medziroénd zmena v %
2002 0,9 0,4 0,9 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0,8 1,4 1,2 1,7 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2,3 - - 6,6 6,6
2005 1,3 1,6 1,3 1,2 2,3 - - 3.8 4,7
2005 Q1 1,2 1,5 1,3 0,8 1,6 - - 35 4,5
Q2 1,1 1,8 1,5 1,1 2,5 - - 2,7 4,4
Q3 1,6 1,7 1,8 1,5 32 - - 4,9 5.4
Q4 1,7 1,9 1,0 1,6 2,9 - - 4,8 53
2006 Q1 1,9 2,2 1,7 1,8 2,9 - - 8,3 9,0
Prispevky k Stvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2005 Q1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,3 -
Q2 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,0 -0,2 - -
Q3 0,7 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 - -
Q4 0,3 0,5 0,1 0,0 0,1 0,4 -0,2 - -
2006 Q1 0,6 0,3 0,4 0,1 0,1 -0,2 0,3 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,4 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,5 0,4 0,1 - -
2005 1,3 1,5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005 Q1 1,2 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 -0,3 - -
Q2 1,1 1,7 0,8 0,2 0,5 0,1 -0,5 - -
Q3 1,6 1,6 1,0 0,3 0,6 -0,3 -0,1 - -
Q4 1,7 1,8 0,6 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006 Q1 1,9 2,1 1,0 0,4 0,6 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.
3) Roc¢né tdaje nie s o€istené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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5.2 Ponuka a dopyt

2. Pridana hodnota podla ekonomickej ¢innosti

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

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely | sprostredkovanie sprdva,

polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, nehnutelnosti, Skolstvo,

lesnictvo | vyrobaa vyrobaa doprava, posty a prendjom|  zdravotnictvo

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2002 65173 152,1 1377,3 373,0 1392,1 1749,7 1473,1 733,5
2003 6702,1 150,8 13814 388,8 14255 1827,1 1528,4 756,8
2004 69454 151,9 14345 4143 1474,5 1893,4 1576,8 792,4
2005 7161,1 141,7 1471,6 4345 15254 1963,9 1624,0 831,5
2005 Q1 17674 35,9 364,0 105,5 376,2 4845 401,3 202,4
Q2 1781,6 35,4 367,3 107,5 379,9 488,1 403,5 204,3
Q3 1796,3 35,0 368,2 109,6 384,2 4935 405,7 210,6
Q4 1815,8 35,4 372,0 111,9 385,1 497,8 413,5 214,2
2006 Q1 1833,0 35,3 372,6 112,9 386,3 509,5 416,4 215,0
Percento pridanej hodnoty
2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne oéistené")
Zmena oproti predchddzajiicemu stvriroku v %
2005 Q1 0,4 -4,3 0,2 -0,8 0,6 0,9 0,6 -0,2
Q2 0,4 -1,9 0,5 1,6 0,7 0,4 -0,1 0,3
Q3 0,5 0,4 0,8 0,1 0,6 0,6 0,3 1,6
Q4 0,3 0,1 0,4 0,8 0,6 0,2 0,1 -0,1
2006 Q1 0,6 0,1 0,6 -0,9 0,4 1,1 0,4 0,9
Medzirocnd zmena v %
2002 1,0 -0,3 0,0 0,0 1,1 1,5 1,7 0,2
2003 0,7 -5,1 0,6 0,2 0,3 1,5 1,0 1,5
2004 2,2 10,5 2,7 2,1 2,1 1,9 1,5 0,8
2005 1,3 -4,2 1,1 0,8 2,2 1,9 0,8 1,1
2005 Q1 1,4 -1,0 0,9 -0,7 2,2 2,0 1,0 -0,8
Q2 1,1 -4,8 0,3 0,8 1,9 2,0 0,8 1,4
Q3 1,5 -5,1 1,0 1,5 2,5 2,0 0,9 2,1
Q4 1,7 -5,7 1,9 1,7 2,5 2,2 1,0 1,6
2006 Q1 1,9 -1,4 2,3 1,6 2, 2,4 0,8 2,6
Prispevky k Stvriro¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2005 Q1 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q3 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2006 Q1 0,6 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,3 0,1 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,3 -
2005 1,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,5 0,2 -
2005 Q1 1.4 0,0 0,2 0,0 0,5 0,6 0,2 -
Q2 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,2 -
Q3 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,5 0,6 0,2 -
Q4 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,6 0,2 -
2006 Q1 1,9 0,0 0,5 0,1 0,5 0,7 0,2 -

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

1) Roc¢né ddaje nie si ocistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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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. Spol Medzi-|  Kapitdl Spotrebné tovary
vyroba spotreba tovary
Spolu| Dlhodobej| Kritkodobej
spotreby spotreb
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
2003 0,4 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 0,7
2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 32 0,5 0,1 0,6 2,0 0,2
2005 1,1 103,6 1,2 1,3 1,1 0,9 2,7 0,6 -0,9 0.8 1,2 -0,2
2005 Q2 1,2 103,2 0,7 0,8 0,5 -0,3 2,3 0,7 -1,5 1,1 1,1 0,3
Q3 1,3 104,2 1,5 1,6 1,5 0,9 3.0 1,6 -0,1 1,9 0.4 1,1
Q4 1,8 104,7 2,1 2,2 2,3 2,4 3,1 0,9 1.8 0.8 1.8 0,6
2006 QI . 105,7 3.3 3.4 3.3 2,9 4,9 1,8 2,7 1,7 42 .
2005 Okt. 0,2 103,7 0,4 0.8 0,7 1,0 0,5 0,5 -0,9 0,8 -1,0 -1,1
Nov. 2,6 105,2 3,1 35 34 3.7 49 0,9 33 0,5 2,1 -0,7
Dec. 2,9 105.4 2,9 2,5 2,8 2,7 4,1 1,4 3.4 1,1 3,8 4.4

2006 Jan. 105,6 2,9 2.4 2,3 2,1 42 0.8 3,0 0,5 59

Feb. 105,6 32 32 3,0 2,1 5,7 2,3 2,4 2,3 3,1

Mar. 106,0 3.7 45 4.4 45 4,6 23 2,7 2,2 33

Percentudlne zmeny oproti predchadzajiicemu mesiacu (5. o.)

2005 Okt. -0,8 - -0,6 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,1 -1,9
Nov. 1,2 - 1,4 1,3 1,3 1,7 1,6 0,2 1,9 -0,1 2,9 0,9
Dec. 0.8 - 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,7 0,0 0.8 3,1 2,8

2006 Jan. - 0,2 0,3 0,1 0,3 0,9 -0,4 0.4 -0,5 -0,8

Feb. - 0,1 0,1 0,0 -0,7 0,6 0,5 -0,5 0,7 0,3

Mar. - 03 03 0,7 1,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

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

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registricie novych
v priemysle osobnych
Priemyselna vyroba” | Priemyselnd vyroba | V beznych V stélych cendch automobilov
(v beznych cenéch) (v beznych cenéch) cenéch
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 ndpoje, tisice®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové Textil,| Vybavenie|
vyrobky odevy,| domadcnosti]
obuv
Podiel v %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98.4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7.3 106,5 5.1 2,3 105,2 1.5 1,2 1,7 1,8 3.3 922 1,1
2005 110.8 4,6 110,5 3,7 2,2 106,7 1,3 0,7 1,8 2,0 1,2 934 1,3
2005 Q2 109,0 33 110,8 4,2 1,7 106,1 0,8 0,3 1,1 1,6 0,5 938 1,2
Q3 110,7 5,0 111,6 3.9 2,6 106,9 1.5 0,5 2,3 2,4 2,0 942 4,6
Q4 117,0 7,2 112,5 4,2 2,3 107,2 1,3 0,6 1,8 2,6 1,6 932 -1,2
2006 Q1 117.4 12,0 1157 8,2 2,2 107.4 0,8 0,2 1,2 1.5 2,1 946 2,0
2005 Nov. 116.8 9,8 1153 5.8 2,6 107,3 1.5 0,7 2,1 32 1.4 932 -2,0
Dec. 123,0 7.3 115.0 5,1 2,0 107,2 1,0 0,1 1,8 2,6 1,7 923 -1.8
2006 Jan. 115,7 9,6 114,7 8,1 2,9 107.8 1.4 0,7 1,8 4,0 1.9 945 2,1
Feb. 119,7 14,0 114,6 6,9 2,7 107,6 1,2 1,1 1.5 2,6 2,3 941 2,6
Mar. 116,9 12,2 117,7 9,5 1,1 106,8 -0,1 -0,9 0,5 -1,9 2,2 951 1.5
Apr. . . . 3.8 108.,3 2,8 1,9 3,2 . . 955 1,7
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2005 Nov. - 5,0 - 75 0,1 - 0,1 -0,3 0,5 1,2 -0,1 - -1,0
Dec. - 5.3 - -0,3 0,0 - -0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,7 - -1,0
2006 Jan. - -5,9 - -0,2 0,7 - 0,5 0,9 0,2 0,6 0,2 - 2,3
Feb. - 3.4 - -0,2 0,0 - -0,2 0,0 -0,2 -1,3 -0,2 - -0,4
Mar. - -2,3 - 2,7 -0,4 - -0,7 -1,1 -0,3 -1,5 0,0 - 1,1
Apr. - . - . 1,0 - 1,4 1,1 1,5 . - 0,4
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) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objedndvok, reprezentujiica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000.
3) Roc¢né a Stvrfrocné udaje s priemermi mesac¢nych tidajov v prislusnom obdobi.
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5.1

Ponuka a dopyt

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

5. Prieskumy medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

Indikétor? Priemysel Indikétor spotrebitel'skej dovery ¥
ekonomického
sentimentu Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu? Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti| v najbliz§ich
priemer Spolu” Stav Ziasoby | Ocakdvania kapacit v najbliz§ich | v najblizsich v najbliz§ich | 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby v %)* 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 21 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,3 -14 -4 -15 28 -8
2005 Q1 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
Q2 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
Q3 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
Q4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -12 -4 -15 22 -9
2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -8
2005 Dec 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
2006 Jan. 101,5 -4 -12 10 9 82,0 -11 -3 -11 19 -9
Feb. 102,7 -2 -10 8 11 - -10 -3 -11 19 -8
Mar 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -7
Apr. 105,7 1 -1 7 13 82,4 -10 -3 -8 22 -8
Mij 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7
Indikator dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbéach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Oc¢akédvand Spolu®| Podnikatel'skd Dopyt | Dopytv nad-
objedndvok zamestnanosti podnikatel'skd zasob | podnikatelskd klima| v poslednych | chadzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14
2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 -2 4 -5 3 14
2004 -14 =22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17
2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17
2005 Q1 -11 -15 -6 -10 -15 12 -2 11 8 7 17
Q2 -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
Q3 -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 6 10 17
Q4 -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
2006 Q1 -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
2005 Dec. -6 -11 -1 -5 -7 17 9 13 9 13 18
2006 Jan. -4 -9 1 -6 -7 17 5 15 13 17 17
Feb. -5 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
Mar. -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
Apr. -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
Mij -3 -8 3 -1 -1 15 14 19 17 17 24

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

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

2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma
vihu 40%, indikdtor dovery v sluzbiach md vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery ma vihu 20% a ostatné dva indikdtory maji vihu po 5%. Hodnoty indikdtora
ekonomického sentimentu znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od janudra 1985.

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

Udaje st zhromazdované v januari, aprili, jili a oktébri kazdého roku. Uvedené §tvrroéné tdaje si priemermi dvoch po sebe idiicich prieskumov. Roéné tidaje sii odvodené zo
Stvrfro¢nych priemerov.

Indikétory dovery st po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery st zistenia o zdsobdch (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti
(stlpec 10) pouzité s opaénymi znamienkami.

3)
4)

5)
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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 18,1 72 24,9 15,3 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 135,263 0,7 0,8 0,2 -1,7 -1,5 0,0 0,5 2,4 1,9
2003 135,772 0,4 0,3 0,7 -2,4 -1,7 0,3 0,6 1,2 1,6
2004 136,637 0,6 0,6 1,0 -0,6 -1,8 0,7 0,9 2,1 1.4
2005 137,674 0,8 0,9 -0,1 -1,3 -1,3 1,2 0,8 2,2 1,4
2004 Q4 137,016 0,8 0,8 0,9 -0,8 -0,8 1,1 0,7 1,9 1,5
2005 QI 137,216 0,9 0,9 0,6 -1,3 -1,2 1,6 1,1 2,1 1,4
Q2 137,363 0,7 0,8 0,2 -1,0 -1,7 1,1 0,9 2,1 1,6
Q3 137,575 0,7 0,9 -0,5 -2,0 -1,0 0,7 0,6 22 1.5
Q4 137,967 0,7 1,0 -0,7 -1,0 -1,1 1,2 0,6 2,3 1,1

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrtroku (s. o.)
2004 Q4 0,375 0,3 0,3 0,4 -1,2 -0,1 0,1 0,1 0,8 0,7
2005 QI 0,200 0,1 0,2 -0,4 -1,3 -0,4 0,3 0,4 0,4 0,3
Q2 0,147 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
Q3 0,212 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,3
Q4 0,392 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,3 0,6 0,2 1,0 0,3
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podra veku?® Podra pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mladi Muzi Zeny
Z pracovnej

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

Podiel v %? 100,0 75,5 24,5 48,6 51,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 8,3 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7,5 3,128 17,6 5,975 7.4 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,484 73 3,058 17,7 6,085 7.4 6,458 10,0
2005 QI 12,847 8.8 9,628 7,5 3,219 18,4 6,217 7,6 6,630 10,3
Q2 12,686 8,7 9,609 7.4 3,078 17,7 6,165 7,5 6,522 10,1
Q3 12,382 8,5 9,406 73 2,976 17,3 6,043 7,4 6,340 9,8
Q4 12,207 8,3 9,211 7,1 2,996 17,5 5,879 72 6,329 9,8
2006 Q1 11,908 8,1 8,922 6,9 2,986 17,4 5,729 7,0 6,179 9,6
2005 Nov. 12,230 8,3 9,232 7,1 2,998 17,5 5,881 72 6,348 9,8
Dec. 12,183 8,3 9,183 7,1 3,000 17,6 5,831 7,1 6,352 9,9
2006 Jan. 12,058 8,2 9,061 7,0 2,996 17,4 5,771 7,1 6,281 9,7
Feb. 11,908 8,1 8,914 6,9 2,994 17,5 5,732 7,0 6,176 9,6
Mar. 11,759 8,0 8,791 6,8 2,968 17,3 5,678 6,9 6,081 9,5
Apr. 11,621 8,0 8,692 6,7 2,930 17,1 5,622 6,9 5,999 9,3

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade 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 odporicaniach ILO.
2) V roku 2005.

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

6.1 imy, vydavky a deficit/prebytok”

(v % HDP)

1. Eurozona - prijmy

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
1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 5.4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 83 49 2,3 0,3 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2001 458 45,6 12,3 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,2 44,9 11,9 9.4 22 13,5 0.4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 9.1 2,1 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 11,4 8,8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 40,9
2005 45,1 441 11,6 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 82 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitélové vydavky Memo:
, primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vydavky?
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
1997 49,7 46,1 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 447
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,3 0,1 442
1999 48,5 44,6 10,6 4.8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,1 439 10,4 48 3,9 24,8 21,8 2,0 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 438
2001 47,1 438 10,3 48 3.8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 439
2002 47.8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,2 1.9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 49 33 25,5 22,6 1,8 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 44,9
2004 47,5 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,4 1,8 0,5 3.8 2,4 1,4 0,0 444
2005 47,5 438 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3.8 2,4 1,3 0,0 445
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
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,8 4,9 1.9 2,3 8,2 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 4.8 1,9 2,3 8,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1.9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1,8 2,2 7,9 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5.1 1,8 2,1 8,0 12,2
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,0 12,4
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,3 0,1 0,3 20,3 10,4 5,0 5,2 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 5,2 1,8 2,2 8,0 12,4
4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1| 2| 3| 4 5| 6| 7| 8| 9| 10 11| 12
2002 0,0 -3,7 -4,9 -0,3 23,2 -0,4 -2,9 2,0 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,1 -4,0 -5,8 0,0 -4,2 0,2 -3,4 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -3.4 -1,1 -1,9 -1,1 23,2 23
2005 0,1 -33 -4,5 1,1 -2,9 1,0 -4,1 -1,9 -0,3 -1,5 -6,0 2,6

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

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 vrdtane tychto
vynosov je rovny 0,0% HDP). Transakcie prostrednictvom rozpoctu EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych $tatov nie st konsolidované.

2) Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfna celkové vydavky minus vydavky na troky.

4) Zodpovedd vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

5) Podiely st vypocitané z HDP bez nepriamo zisfovanych sluzieb finan¢ného sprostredkovania (FISIM). Vritane vynosov z predaja licencii UMTS a zic¢tovania v rdmci
swapovych dohdd o budicich drokovych sadzbach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné
financie

6.2 DIhY
(v % HDP)

1. Eurozoéna - ¢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
1996 75,1 2,8 17,0 79 47,4 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4
1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0
1998 72,8 2,7 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 43 50,7 48,4 27,4 9,8 11,3 23,7
2000 69,6 2,7 13,1 37 50,1 43,9 24,0 8,9 11,0 25,6
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3
2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2
2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 8,3 9,2 30,3
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,6 37,9 20,7 8,2 8,9 31,9
2005 70,7 2,4 11,7 4,9 51,7 36,9 20,3 8,2 8,4 33,8
2. Eurozéna - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

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

sprava sprava zabezpe- irokova meny®)

Cenia sadzba
1 2 4 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 63,0 59 5,7 0,5 11,6 63,5 7,1 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6
1997 74,2 62,2 6,1 5.4 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8
1998 72,8 61,2 6,1 52 0,4 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7
1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7,7 64,4 5,6 13,4 28,3 30,5 70,1 2,0
2000 69,6 58,3 59 4,9 0,4 6,8 62,8 4,9 13,2 28,9 27,4 67,8 1,8
2001 68,3 57,1 6,1 4,8 0,4 72 61,2 3,7 13,6 27,5 27,2 66,8 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,8 0,4 8,2 59,9 39 15,2 25,8 27,2 66,8 1,3
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,7 4,0 14,4 26,6 28,3 68,3 1,0
2004 69,8 57,5 6,7 52 0,4 8,5 61,3 39 14,4 27,4 28,0 68,8 1,0
2005 70,7 58,1 6.8 53 0,5 8,7 62,0 3.8 14,4 28,0 28,3 69,7 1,1
3. Krajiny eurozény®

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 103,2 60,3 110,7 52,5 582 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3
2003 98,5 63,8 107,8 48,9 62,4 31,1 104,2 6,3 51,9 64,4 57,0 44,3
2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29,4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 443
2005 93,3 67,7 107,5 432 66,8 27,6 106,4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

Zdroj: ECB pre agregované tdaje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu §tdtov. .
1) Hruby dilh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vlad nerezidentov nie st konsolidované. Udaje si s¢asti odhadnuté.
2) Veritelia st rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.
4) Nezahfiia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domdcej mene a v mendch inych ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.
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6.3 Imeny dlhy"

(v % HDP)

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

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel
Potreba Désledok Ostatné | Dosledok Mince | P6zicky | Kritkodobé | Dlhodobé Tuzemski Ostatn{
p6zicky? | zhodnotenia® zmeny | agregdcie® | avklady cenné cenné veritelia® PFI Ostatné|  veritelia”
objemu? papiere papiere finan¢né
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,3 -0,2 2,1 2,2
1998 1.8 2,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 1,5 2,5
1999 2,0 1,6 0,4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -2,6 -0,9 -2,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 1,8
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 3,1 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9
2. Eurozoéna - aprava deficit/dlh
Zmena | Deficit (-)/ Uprava deficit/dIh?
dlhu | prebytok (+)¥
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Dosledok Ostatné | Ostatné'”
zhodnotenia| Doésledok| zmeny
Spolu Obezivo Cenné| Pozicky| Akcieainé vymenného| objemu
avklady papiere'” majetkové | Privatizdcie Doticie kurzu
tcasti vlastného
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7  -0,6 0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5  -03 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0.4 0,0 0,1 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -04 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0.4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,4 0,6 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
Zdroj: ECB.
1) Udaje st scasti odhadnuté. Roénd zmena hrubého nominalneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).
2) Potreba pozicky sa podla definicie rovnd transakcidm v ramci dlhu.
3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj d¢inky, ktoré vznikaji z dprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahfna predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.
5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin stivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouZili na
agregovanie pred rokom 1999.
6) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.
7) Zahina rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.
8) Vritane vynosov z predaja licencii 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 tvery, ostatné pohladdvky/splatné ¢ty a finan¢né derivity).

11

) Okrem finan¢nych derivatov.
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6.4  Stvrtroiné prijmy, vydavky a deficit/prebytok”

(v % HDP)

1. Eurozona - $tvrfro¢né prijmy

Spolu Bezné 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 Q4 51,1 50,4 14,3 14,6 16,8 2,9 0,9 0,7 0,3 45,9
2000 Q1 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,9
Q2 47,7 472 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 433
Q3 442 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,4 0,2 40,4
Q4 49,9 49,4 14,0 14,1 16,6 2,8 1,0 0,5 0,3 45,0
2001 Q1 42,4 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 422
Q3 435 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,6 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 42,1 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,6 45,1 12,5 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,0
Q3 435 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,4 0,2 38,5
Q2 459 444 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1.5 1,2 41,7
Q3 429 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,3 48,3 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,6 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 449 44,1 12,1 12,9 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 422 10,7 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,4 48,3 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 Q1 42,4 41,9 10,0 13,1 15,4 1,7 0,6 0,6 0,3 38,7
Q2 44,7 44,1 11,9 13,1 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,6
Q3 435 429 11,1 12,9 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,7
Q4 49,3 48,5 13,4 14,4 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 442
2. Eurozona - §tvrfro¢né vydavky a deficit/prebytok
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Deficit (-)/ Primarny
prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi-|  Uroky Bezné Investicie|Kapitdlové prebytok (+)
zamestnancom spotreba transfery Socidlne Dotdcie transfery
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q4 50,9 46,0 11,1 53 3,7 25,9 22,2 1,7 49 3,1 1,7 0,2 3,9
2000 Q1 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 242 20,9 1,3 33 2,0 1,3 -2,7 1,3
Q2 46,4 43,0 10,3 4,6 3,9 242 20,9 1,4 3.4 2,3 1,1 1,3 52
Q3 43,0 427 10,1 45 4,0 24,1 20,8 1,5 0,3 2,5 1,0 1,2 52
Q4 49,7 459 11,1 53 3,8 25,8 21,9 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 4,0
2001 Q1 45,7 42,4 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 3,4 1,9 1,5 3.4 0,6
Q2 46,3 42,8 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,3 1,1 0,6 45
Q3 46,1 42,4 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -1,9 1,7
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,4 1,9 1,5 -4,2 -0,5
Q2 46,7 433 10,3 49 3,6 24,4 21,1 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,1 2,4
Q3 46,8 43,1 10,0 47 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 23,3 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,6 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 QI 46,9 43,4 10,4 45 3,5 25,0 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,4
Q2 47,4 43,8 10,4 48 3.4 25,2 21,7 1,3 3,5 2,4 1,2 -1,5 1,9
Q3 46,9 433 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,6 2,5 1,1 -4,1 -0,8
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,6 22,8 1,5 4,8 32 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,5 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,5 1,2 3,4 2,0 1,4 -4,9 -1,7
Q2 46,7 433 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 3,4 23 1,0 -1,7 1,4
Q3 46,0 42,6 10,0 4,6 32 24,9 21,4 1,3 33 2,4 0,9 23,3 -0,2
Q4 50,7 45,8 10,9 5,7 3,0 26,1 22,5 1,4 49 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005 Q1 46,7 43,4 10,3 47 3,1 25,3 21,6 1,2 33 1,9 1,4 -4,3 -1,2
Q2 46,3 43,0 10,3 5,0 3,1 24,6 21,5 1,1 33 23 1,0 -1,6 1,4
Q3 457 42,4 9,9 4.8 3,0 24,7 21,4 1,2 33 2,4 0,9 2,2 0,8
Q4 50,8 459 11,1 5,7 2,9 26,2 22,6 1,4 49 3,1 1,7 -1,5 1,3

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na nirodnych tdajoch. .
1) HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zdklade ESA 95. Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU nie s zahrnuté. Inak si Stvrtrocné ddaje v silade s roénymi tidajmi,

s vynimkou odliSnych lehot pre prenos ddajov. Udaje nie st oCistené o sezonne vplyvy.
2) Fiskélne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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6.5  Stvrfroiny dlh o zmena dlhu

(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrla finanéného nastroja?

Spolu Finan¢né nastroje
Mince a vklady | Pozicky | Kratkodobé cenné papiere | DIlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2003 QI 69,5 2,6 11,7 52 50,0
Q2 70,1 2,7 11,6 55 50,3
Q3 70,5 2,7 11,6 5,6 50,6
Q4 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9
2004 QI 71,0 2,1 12,4 5% 50,9
Q2 71,7 2,2 12,4 5,5 51,5
Q3 71,6 2,2 12,3 5,6 51,5
Q4 69,8 2,2 11,9 5,1 50,6
2005 QI 71,1 2,2 11,9 52 51,8
Q2 72,0 2,4 11,7 5.4 52,6
Q3 71,6 2,4 11,7 52 52,2
Q4 70,7 2,4 11,7 49 51,7
2. Eurozona - dprava deficit/dlh
Zmena Deficit (-)/ ijrava deficit/dlh Memo:
dlhu | prebytok (+) Potreba
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia | Ostatné uverov
ainé zmeny
Spolu Obezivo| Cenné papiere Pozicky Akcie a iné
avklady majetkové dcasti
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
2003 QI 7,7 -4,9 2,7 3,1 2,0 02 0,4 0,4 -0,1 -0,2 7.8
Q2 4,1 -1,5 2,7 3,1 22 -0,1 -0,2 1,2 -0,3 -0,2 4.4
Q3 32 -4,1 -0,9 -1,6 -1,5  -0,1 -0,1 0,2 0,4 03 2,7
Q4 -2,2 -1,9 -4,1 -3,8 -2,3 -0,1 -0,1 -1,3 -1,0 0,7 -1,3
2004 QI 9,4 -4,9 4,6 2,1 14 02 0,0 0,5 0,1 2,4 9.3
Q2 58 -1,7 4,1 3.9 33 03 0,1 03 -0,5 0,7 6,4
Q3 2,2 -3,3 -1,1 -0,8 -1,202 0,0 0,1 0,2 -0,5 2,0
Q4 -4,5 -1,3 -5,8 -3,5 -2,7 -0,2 0,1 -0,7 -0,2 -2,1 -4,3
2005 QI 7,1 -4,3 2,8 2,5 14 04 03 0,4 0,0 0,3 7,1
Q2 5.8 -1,6 42 3,7 27 03 0,2 0,4 0,1 0,4 5,7
Q3 0,7 -2,2 -1,5 -2,5 -2,5 03 -0,1 -0,3 0,2 0.8 0,6
Q4 -1,1 -1,5 -2,6 -0,8 -0,3  -04 -0,2 0,0 0,0 -1,8 -1,1

628 Deficit, potreba Gverov a zmena dlhu 629 Maastrichtsky dlh

(tvorkvartdlové kizavd suma v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a stvisiacich faktorov)

Uprava deficit/dlh
——  Deficit M Uprava deficit
Il Primérny deficit/prebytok
= = Zmena dlhu . I a e .
Potreba tivero I Diferencidl zmeny rastu/trokovych mier
. averov
—— Zmena pomeru dlh/HDP
45 4,5 2,0
4,0 < - % 4,0 o
o ., R 4 N B
3.5 L Y 3.5
LS 4 .
5 Y e 0.0
3,0 1 N \ 3,0
. e N S
Y IO ’ < Ky
25 - /~ Y, G 25 -1,0
. \/ .
)
2,0 2,0
-2,0
1
L5 [ /£ L5
B 30
10 [y 10
0,5 0,5 -4,0 -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch.
1) Stavovy tdaj za Stvrérok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentich HDP.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

7.1 Platobnd hilancia

(mld. EUR; éisté transakcie)

1. Sihrnna platobna bilancia

Bezny ucet Kapi- |Cisté prijaté/ Finan¢ny acet Chyby
talovy [ poskytnuté aomyly
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné acet avery Spolu Priame | Portféliové | Finan¢né| Ostatné |Rezervné
transfery vocizvysku investicie | investicie derivity | investicie |  aktiva
sveta
(stlpce 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32,4 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 45,4 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 -79,1 28,2 -44,1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 67,3 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 -37,5 12,5 -56,4
2005 -22,6 53,0 34,3 -41,5 -68,3 12,5 -10,1 90,0 -145,5 162,5 -13,6 67,8 18,7 -79.9
2005 QI 2,2 15,1 4,0 -0,7 -16,2 1,0 32 18,8 -23,7 7,0 -1,3 38,1 4.8 -22,1
Q2 -11,2 18,1 10,3 -23,6 -16,0 4,0 -7,2 49,5 -14,7 107,8 1,3 -48,0 3,1 -42,3
Q3 -1,4 16,0 9,6 -7,1 -19,8 2,8 1,5 34,6 -97,6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
Q4 -12,3 3.8 10,3 -10,1 -16,3 4,7 7,6 -12,9 9.4 -42,0 21,2 36,9 8,8 20,5
2006 Q1 -11.4 -39 2,5 0,7 -10,7 2,7 -8,7 37,2 -13,0 32,6 -7,6 19,7 5.5 -28,5
2005 Mar. 43 8,1 1,5 0,7 -6,0 0,7 5,0 -21,3 -8,8 -1,6 -5,1 <12 1,5 16,3
Apr. -10,5 3,5 23 -12,2 -4,1 0,3 -10,2 -5,5 -13,7 7,9 -0,4 17,4 -0,8 15,7
Mij -2,9 5,7 33 -6,3 -5,5 1,6 -1,3 41,5 6,7 19,0 0,8 12,5 2,6 -40,3
Jin 2,2 8,8 4,7 -5,0 -6,4 2,1 43 13,5 -1,7 96,7 1,0 -77,9 1,4 -17,7
Jul 3,0 9,5 4,5 -5,5 -5,5 0,8 3.8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4,8
Aug. -2,7 1,0 1.5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
Sep. -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 332 -0,5 26,0 -1,2 9.3 -0,5 -32,8
Okt. -6,5 1,5 4,6 -71,2 -5.4 0,6 -5,9 -6,5 -8,0 2,4 -4,3 3,1 0,2 12,4
Nov. -5,6 1,0 2,7 -4,4 -5,0 0,9 -4,7 5,8 -2,0 -39,2 -0,4 46,2 1,2 -1,1
Dec. -0,2 1,3 3,0 1,4 -5,9 32 3,0 -12,2 0,6 -5,2 -2,5 -12,4 7,3 9,2
2006 Jan. -9,7 -6,4 0,1 -1,0 =23 1,0 -8,7 -11,0 49 -37,1 -2,3 25,8 2,3 19,7
Feb. -0,4 0,3 1,8 1,0 23,5 1,0 0,6 13,2 <254 20,5 -3,0 19,2 1,9 -13,8
Mar. -1,3 23 0,6 0,7 -4,8 0,6 -0,6 35,0 7,5 49,2 -2,3 -25.4 6,0 -34,4
12-mesacné kumulované transakcie
2006 Mar. -36,2 34,0 32,8 -40,1 -62,9 14,1 -22,1 108,4 -134,7 188,1 -13,8 49,3 19,4 -86,3
630 Platobnd bilancia - beiny cet 631  Platobnd hilancia - isté priame a portfoliové investicie
(mld. EUR) (mld. EUR)
Il Priame investicie (Stvrtrocné transakcie)
B Stvrtrocné transakcie [ Portféliové investicie (Stvrtroéné transakcie)
—12-mesa&né kumulované transakcie = Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
— —  Portféliové investicie (12-mesacné kumulované transakcie)
300 300
7\
200 7 7\ 200
100 100
0 0
-60 // -60 -100 -100
-80 -80
// -200 -200
-100 -100
-120 —— — —_— —_— —— -120 300 —— —— — — — -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB.
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7.1  Platobnd bilancia

(mld. EUR; transakcie)

2. Bezny a kapitalovy ucet

Bezny ucet Kapitalovy acet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné transfery
Prijmy | Vydavky | Cisté Prijmy | Vydavky Prijmy | Vydavky Prijmy| Vydavky Prijmy | Vydavky Prijmy | Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 16932 16608 32,4 1036,0 929,9 331,8 312,3 2433 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 18430 17932 49,9 11282 1022,9 362,1 333,1 270,9 2989 81,9 1383 24,1 6,6
2005 2018,1  2040,7 -22,6 1218,6 1165,6 395,5 361,1 320,7 362,2 83,4 151,7 23,4 10,9
2005 Ql 460,8 458.,6 22 278.5 263,4 85,3 81,2 68,0 68,8 29,0 45,2 49 3,8
Q2 503,4 5145 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107,3 17,1 33,1 5.8 1.8
Q3 509,7 S0 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1.8
Q4 5442 556,5  -12,3 325,9 322,1 103,9 93,6 92,4 102,5 219 38,3 8,1 3
2006 Ql 531,6 5430 -11.4 3272 331,1 92,0 89,5 79,5 78,8 29 43,5 4,7 2,0
2006 Jan. 164,3 174,0 -9,7 100,7 107,1 30,0 30,0 24,0 25,0 9,6 11,9 1,7 0,7
Feb. 175,4 1759 -0,4 104,8 104,5 30,1 28,2 242 233 16,3 19,8 1,4 0,4
Mar. 191,8 193,1 -1,3 121,7 119,4 31,9 31,3 31,3 30,6 7,0 11,8 1,6 0,9
Sezénne oCistené
2005 Ql 478,71 472,6 6,1 289,3 268,3 95,2 86,7 74,2 79,1 20,0 38,6
Q2 491,6 490,6 1,0 297,1 2157 95,9 88,7 71,0 87,3 203 354
Q3 513,5 522,6 -9,1 312,5 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0
Q4 527,6 5483  -20,6 316,0 312,7 102,7 92,0 87,3 104,5 21,7 39,0
2006 QI 546,9 5549 -8,0 332,6 328,5 101,4 93,8 84,9 90,4 28,0 42,2
2005  Jil 169,4 171,4 -2,0 102,1 98,8 33,7 30,9 26,6 30,3 7,0 11,4
Aug. 171,2 176,5 -5,4 103,9 102,5 33,5 31,1 27,0 30,1 6,8 12,8
Sep. 172,9 174,7 -1,8 106,5 100,5 33,6 30,9 26,7 30,6 6,1 12,8
Okt. 170,5 176,5 -6,0 101,8 101,9 33,8 30,7 27,9 32,1 7,0 11,8
Nov. 177,7 188,9  -11,2 106,1 104,0 352 31,1 29,4 40,8 7,0 13,0
Dec. 179,4 182,9 -3,4 108,1 106,8 33,7 30,2 29,9 31,6 78 14,2
2006 Jan. 174,3 175,0 -0,7 108,9 108,4 33,6 31,2 27,6 27,6 42 7.8
Feb. 191,3 195,3 -4,0 111,6 110,5 34,7 31,5 27,4 30,1 17,5 233
Mar. 181,4 184,6 -3.2 112,1 109,7 33,0 31,1 29,9 32,6 6,3 11,1

632 Obchodnd bilancia 633 Bilancia sluzieb
(mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer)
= Vyvoz (prijmy) = Vyvoz (prijmy)
===+ Dovoz (vydavk ===+ Dovoz (vydavk
120 Neinis) 120 35 Weinis) 35

100

80

60

60 20

20

2000 2001 2002 2003’ 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

7.1 Platobnd hilancia
(mld. EUR)

3. Vynosy
(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
2003 14,8 72 228,5 2733 66,3 56,3 10,0 10,2 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 15,3 7,7 255,6 291,1 87,0 72,0 12,1 11,8 23,8 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,3 9,2 305,3 353,0 97,1 95,6 12,9 13,0 30,8 71,1 79,8 78,9 84,7 94,3
2004 Q4 4,0 1,9 72,6 70,9 28,4 16,3 33 3.4 54 10,5 17,6 20,9 18,0 19,9
2005 QI 3,7 1,6 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 2,8 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9
Q2 3.8 2,3 80,0 105,0 27,4 26,1 3.3 3,5 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
Q3 3.8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
Q4 4,0 2,4 88,4 100,1 31,1 32,4 3.8 3.8 73 13,8 21,3 22,6 24,9 27,5
4. Priame investicie
(Cisté transakcie)
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéne
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI | Inéako 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
2003 -147.2 -130,0 -1,9  -128,2 -17,1 0,0 -17,1 134,9 1244 3,1 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -141,7 -152,0 -17,3 -134,7 10,3 0,1 10,2 100,5 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -216,1 -155,5 29,2 -146,3 -60,7 0,4 -61,1 70,7 43,6 -0,1 43,7 27,1 1,1 26,0
2005 Q1 -41,2 =233 -2,3 -21,0 -17,9 0,1 -17,9 17,4 18,0 0,3 17,6 -0,5 0,3 -0,9
Q2 -28.4 -23,6 -1,9 2218 -4,7 0,0 -4,8 13,7 4,2 0,4 38 9,5 -0,1 9,6
Q3 -115,9 -92,0 -4,9 -87,1 -23,9 0,1 -24,0 18,3 55 0,9 4,7 12,8 0,4 12,3
Q4 -30,7 -16,5 -0,1 -16,5 -14,1 0,2 -14,3 21,3 15,9 -1,7 17,6 53 0,4 49
2006 Q1 -37,8 -32,6 -1,7 -30,9 -5,2 0,0 -5,2 24,8 15,4 0,5 14,8 9.4 -0,4 9.8
2005 Mar. -17,0 -10,3 -0,6 -9,7 -6,7 0,1 -6,8 8,2 7.4 -0,1 7,5 0,8 0,1 0,6
Apr. -16,4 1,1 -1,8 3,0 -17,5 0,0 -17,5 2,7 6,5 -0,2 6,7 -3.8 0,1 -3,9
Mij 6,8 -5,7 -0,5 -5,3 12,5 0,0 12,5 -0,1 -1,9 0,2 -2,1 1,9 0,0 1,8
Jin -18,8 -19,0 0,4 -19,4 0,3 0,0 03 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
Jil -93,1 -85,9 -3.3 -82,6 -7,1 0,1 -7,2 8,0 10,4 0,2 10,1 2,4 0,0 2,4
Aug. -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
Sep. -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9,8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0.4 -4,5 14,7 0,3 14,4
Okt. -11,4 -0,8 0,3 -1,1 -10,6 0,1 -10,6 3.4 6,4 0,2 6,2 -3,0 0,2 -3,3
Nov. -6,2 -4,4 03 -4,7 -1,7 0,1 -1,8 42 4,6 -1,7 6,3 -0,4 0,2 -0,6
Dec. -13,1 -11,3 -0,6 -10,7 -1,8 0,0 -1,9 13,7 4,9 -0,2 52 8.8 0,0 8,7
2006 Jan. 0,8 6,4 -0,6 7,0 -5.5 -0,2 -5.4 4,1 6,4 0,1 6,2 <23 -0,1 -2,2
Feb. -33,6 -28,7 -1,1 -27,6 -4,9 0,2 -5,1 8,2 5,0 03 47 3,1 0,1 3,1
Mar. -5,0 -10,2 0,1 -10,3 5,2 -0,1 53 12,5 4,0 0,1 39 8,6 -0,4 9,0
Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2006



7.1  Platobnd hilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora

Majetkovy kapital Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva 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
2003 -0,3 -13,9 -64.,4 -2,6 110,3 2,4 -45,0  -128,3 -0,2 198,9 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 <224 -81,0 -3.4 128,1 1,2 -81,8 97,1 22,1 2549 -0,1 -43,2 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -15,6  -124,7 -3,9 280,2 -0,7 -121,0  -161,6 -0,5 260,3 0,1 -15,1 -4,2 0,1 65,2
2005 Q1 0,0 -27,5 -21,2 -1,1 41,2 -0,1 -35,7 -41,0 -0,4 46,7 0,3 5.8 -6,0 -3,6 445
Q2 0,0 21,7 -22,8 -0,8 25,0 -0,7 -39,5 =343 -0,1 158,1 -0,4 -9,1 -5.2 -2,4 14,9
Q3 -0,1 -4,9 -26,9 -1,1 150,7 -0,4 -21,3 -49,7 0,1 24,5 0,1 7,1 1,6 0,2 23,4
Q4 0,0 -4,8 -53,8 -0,9 63,2 0,6 -24,5 -36,6 -0,1 31,0 0,1 -4,9 5.4 59 -17,5
2006 Q1 0,0 -17,6 -44,3 . 103,8 -0,1 -53,9 -34,7 58,6 0,3 0,2 -6,2 26,3
2005 Mar 0,0 -1,8 9,8 - 18,0 0,2 -4,6 -21,3 2,9 0,0 1,3 1,3 20,7
Apr 0,0 9,9 -5.4 - 47,3 -0,9 -12,4 -11,4 - 58,0 -0,3 -10,5 1,2 11,0
Mij 0,0 6,7 -15,6 - 22,4 -0,1 -16,1 -5,8 - 28,7 0,0 -2,1 -6,1 7,0
Jin 0,0 5,1 -1,8 - 49,9 0,2 -11,0 -17,1 - 71,4 0,0 3,5 -0,3 -3,1
Jul -0,1 -3,5 -14,8 - 11,4 0,2 -4,1 -14,5 - -2,4 -0,6 0,0 -1,6 7,0
Aug 0,0 2,0 -8,8 - 23,4 -0,5 -5,7 -13,8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 8,2
Sep. 0,0 3.4 -34 - 15,9 -0,2 -11,5 21,4 - 33,7 0,4 4.4 33 8,2
Okt 0,0 4,6 -10,6 - -39 0,6 -17,2 -14,8 - 26,9 0,1 7,1 3,7 59
Nov 0,0 -6,7 -21,5 - 11,5 0,1 -3,7 -15,7 - 7.4 0,0 -4,6 -0,3 -5,7
Dec 0,0 -2,7 -21,7 - 55,6 -0,1 -3,6 -6,1 - -3,3 0,0 -71,3 1,9 -17.8
2006 Jan. 0,0 -5,.2 -23,7 - 20,4 0,2 -31,7 -2,4 - -1,7 0,4 1,6 -6,1 11,0
Feb, 0,0 -3,8 -17,6 - 31,6 -0,2 -7,8 -15,5 - 18,0 -0,1 1,2 -1,0 15,8
Mar 0,0 -8,6 -3,0 - 51,8 -0,1 -14,3 -16,8 - 42,3 0,0 2,5 1,0 -0,5

6. Ostatné investicie podla sektora
Spolu Eurosystém Verejna sprava PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva Spolu Dlhodobé Kréitkodobé Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva
Hotovost Hotovost
avklady avklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -253,1 174,1 -0,8 10,0 -04 - 34 -152,6 1348  -50,7 52,3 -101,9 82,5 -993 - 32,7
2004 -312,5 275,0 -0,2 69 23 -2,0 23,6 -259.4 246,9  -20,1 23,6 -2393 250,5 -50,6 -10,5 24,7
2005 -565,5 633,3 -1,7 6,1 5,1 -2,3 -2,4 -3857 477,0 -102,9 47,0 -282,9 430,0 -183,2 -23,4 152,6
2005 Q1 -178,2 216,3 0,5 49 7,3 2,7 03 -126,7 1958  -21,5 10,3 -105,2 1855 -59.4 -29.4 15,3
Q2 | -156,6 108,5 -1,3 0,3 7,6 -8,6 -1,9 97,1 45,0  -18,5 22,5  -78,6 22,5 -50,5 18,0 65,2
Q3 | -108,4 149,2 0,4 4,3 7,7 4,7 1,2 -87.8 1229  -219 14,6 -65.8 108,3 -28,9 -18,9 20,8
Q4 | -1223 159,2 -1,3 34 23 -1,1 -2,0  -742 1133 -40,9 -0,3 -332 113,6 -444 6,9 51,3
2006 Q1 -229,5 249,2 -3,7 8,9 4,8 2,8 -3,5 -149,1 2252  -12,6 10,4 -136,5 2148 -81,5 -30,4 18,6
2005 Mar.| -58,4 51,1 -0,2 43 5.4 3,7 2,0  -32,1 41,6 -4,3 42 2278 458 -31.4 -11.4 33
Apr.| -119,0 136,4 0,1 -02 54 -5,3 -2,1  -98,0 94,6 -9,0 0,1 -89,0 94,5 157 13,4 44,1
Mij -10,1 22,6 -0,8 -0,2 0,3 2,3 0,4 17,6 21,0 3.4 1,0 21,0 10,0 -27,3 -1,4 1.4
Jin -27,5 -50,5 -0,7 0,7  -2,5 -5,5 -0,2 -16,7 -70,6 -6,1 1,4 -10,6 -82,1 -1,5 6,1 19,7
Jul -43,6 48,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,6 09 -38,6 48,2 -6,3 55 -323 42,7 45 23,3 0,6
Aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 8,4 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
Sep.| -84,4 93,7 -0,1 4,6 2,1 0,9 -0,2 -69,2 76,6  -143 6,0 -54,9 70,7 -17,3 -9,0 12,6
Okt.| -53,8 57,0 -0,2 -1,0 0,7 -0,3 1,8  -47,0 53,1 -5,1 2,1 -42,0 51,0 -74 4,1 3,0
Nov.| -148,3 194,5 -1,1 L7 -12 1,2 02 -112,2 172,7 -0,9 22,3 1114 175,1  -33,7 -6,3 19,8
Dec. 79,9 -92,3 -0,1 -4,1 -1,8 -2,1 -4,1 85,1 -112,5  -35,0 -0,1  120,1 -112,4  -33 9,1 28,5
2006 Jan. | -103,9 129,7 -0,2 8,0 1,2 1,8 24 711 117,9 6,8 -1,8 =779 119,7  -33,7 -18,0 6,2
Feb. | -24,7 43,9 -4,4 0,2 1,0 0,8 -1,0 -1,6 35,7 -6,5 10,0 49 257 -19,7 -71,5 9,0
Mar.| -101,0 75,6 0,9 0,7 2,6 0,3 -0,1  -76,4 71,6 -12,9 22 -63,5 69,4 -28,0 -4,8 3,4
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné

transakcie
a pozicie

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
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 6.9 0,1 0,0 -0,6 1,4 -2,0 -1,7 0,0 -3,5 0,0
2005 -1,6 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8.9 -2,3 -1,5 0,0 -2,2 -0,3
2004 Q4 1,7 -0,3 34 0,0 0,0 0,0 -3,6 3.6 -0,2 0,0 22,2 -0,1
2005 QI 0,5 0,0 49 0,0 0,0 7.8 5,0 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,3
Q2 -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 7,1 1,5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
Q3 0,4 0,0 43 0,0 0,0 8.0 33 47 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Q4 -1,3 0,0 -3,4 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 -2,1 0,0
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
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -95,8 -9,6 -86,3 -2,3 4,2 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 2440 2,9 -6,0 -39,5 -29,0 -10,5 -5,1 8,6 13,4 2,7
2005 -381,6 -4,1 475,0 2,0 -6,8  -164,0 -140,6 <234 -12,4 8,6 140,2 3,9
2004 Q4 -75,6 1,8 59,0 -0,3 -0,2 1,3 -11,4 12,6 -1,9 2,4 39 -0,1
2005 Q1 -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -53,9 -24,5 -29.4 2,7 3,0 7,0 52
Q2 -97,0 -0,1 43,8 1,2 -5.4 -43,1 -61,1 18,0 -2,1 1,1 62,8 1,3
Q3 -82,5 =52 120,2 2,7 2,0 -24,3 -5.4 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
Q4 -77.4 32 118,0 -4,7 -0,7 -42,7 -49,6 6,9 -1,0 4,0 48,2 -0,9
8. Rezervné aktiva
Spolu | Monetirne Zvlastne | Rezervna Devizy Ostatné
zlato prava pozicia rezervy
Cerpania v MMF Spolu Hotovost a vklady Cenné papiere Finanéné
derivity
V menovych| Vbankich| Majetkovy Dlhopisy Nistroje
institdcidch kapitdl|  azmenky pefiazného
aBIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,7 3,9 -0,2 8,6 6,5 0,1 7.8 0,0 -4,8 3,5 0,0 0,0
2004 Q4 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 34 0,0 3,1 -2,6 -0,1 0,0
2005 Q1 4,8 0,8 0,0 1,6 24 5,2 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0
Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,4 1,1 0,0 0,9 2,9 0,0 0,0
Q3 2,0 0,5 0,0 2,6 -1,1 1,6 0,9 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
Q4 8,8 1,2 -0,1 3,0 4,6 -2,3 6,9 0,0 -2,0 2,1 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Menové vyjadrenie platobnej bilancie

(mld. EUR; transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovndvajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
Tr. kcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Spolu externej
bezného a derivaty aomyly stlpce | protipolozky
kapitdlového | Rezidenti| Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva laz 10 M3
Uctu | v zahrani¢i| veurozdone
(iné ako PFI) Iné | Majetkovy Dlhové Iné Iné
akoPFI |  kapitdl" néstroje” | ako PFI ako PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 45,4 -1453 134,8 -169,0 114,5 2413 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 94,2
2004 67,3 -124,5 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,9
2005 -10,1 -207,3 69,6 -290,6 236,7 3014 -178,1 150,2 -13,6 -79,9 -21,7 12,2
2005 Q1 32 -38,9 17,1 -68,3 34,0 72,0 -52,1 15,6 <13 -22,1 -46,7 -24,6
Q2 -1.2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42.3 59,9 65,0
Q3 1.5 -111,1 17,9 -75,0 1553 41,1 -21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,1 -19.9
Q4 -7,6 -30,8 20,8 -85,0 48,2 9,7 -46,8 49,3 -1,2 20,5 -28.8 -8,2
2006 Q1 -8,7 -36,0 25,2 -85,2 98,8 61,4 -76,6 15,1 7,6 -28,5 -42,1 -13,0
2005 Mar. 5,0 -16,5 8,0 -29.8 6,7 13,2 -26,0 53 -5,1 16,3 -23,0 -22,6
Apr. -10,2 -14,5 2,5 -15,5 -57,6 66,1 -21,1 41,9 -0,4 15,7 6,8 2,4
Mij -1.3 7,2 -0,1 -27,5 10,7 33,7 -26,9 1,9 0,8 -40,3 -41,8 -39,6
Jin 43 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,8 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 102,2
Tl 3.8 -89,8 8,0 -31,0 118,4 2,8 -53 1,5 1.4 -4,8 5,1 1,1
Aug. -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9
Sep. -0,4 -10,2 10,3 -21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32,8 -8,5 -22,9
Okt. -5,9 -11,7 32 -21,6 -4,6 26,9 -6,7 49 -4,3 12,4 -1.4 -6,5
Nov. -4,7 -6,5 4,0 -37,5 11,5 2,2 -35,0 20,1 -0,4 -1,1 -47,5 -43,8
Dec. 3,0 -12,6 13,7 -25,9 41,4 -19,4 -5,1 24,4 -2,5 9,2 26,1 42,1
2006 Jan. -8,7 1,6 42 -32,2 17,0 1,7 -32,5 3,8 -2,3 19,7 -27,7 2,1
Feb. 0,6 -32,6 8,1 -34,1 26,7 27,8 -18,7 8,0 -3,0 -13.8 -31,0 -333
Mar. -0,6 -5,0 12,9 -18,9 55,1 31,9 -25.4 33 -2,3 -34,4 16,6 18,1
12-mesacné kumulované transakcie
2006 Mar. -22,1 -204,5 77,1 -307,5 301,5 290,8  -202,6 149,7 -13,8 -86,3 -17,1 23,8

634 Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj Eistych zahraniénych aktiv PFI

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

[ Cisté zahrani¢né aktiva PFI
= = =« Saldo bezného a kapitdlového Gctu
= = Priame a portféliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahranic¢i

—— Pasiva portféliovych investicii dlhovych cennych papierov vo forme dlhovych néstrojov
400 400
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Zdroj: ECB.

1) Okrem podielov a akcif podielovych fondov pefiazného trhu.
2) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnosfou do 2 rokov emitovanych PFI eurozoény.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

7.3 Geografické ¢lenenie platobnej bilancie a medzindrodnej investicnej pozicie

(mld. EUR)

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

Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajtiarsko| Spojené| Ostatné
staty| krajiny
Spolu | Ddnsko | Svédsko Spojené Ostatné Institicie
kralovstvo | krajiny EU EU
2005 Q1 az2005 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Beiny ucet 2018,1 740,3 42,4 65,1 394,6 178,7 59,5 25,6 51,1 135,0 3457 720,5
Tovar 1218,6 4219 28,7 445 206,2 142,4 0,2 15,5 33,6 68,4 181,8 497,4
Sluzby 395,5 141,4 7.8 10,5 98,4 19,6 5,0 54 11,2 38,7 76,4 122,4
Vynosy 320,7 1153 5,6 9,5 80,4 14,6 53 4,2 5,5 21,7 80,8 93,1
z toho: vynosy z investicii 305,3 110,0 55 9.3 78,7 14,4 2,2 4,1 5.4 15,7 79.3 90,7
Bezné transfery 83,4 61,7 0,4 0,6 9,5 2,1 49,0 0,5 0,8 6,2 6,7 7,6
Kapitalovy ucet 23,4 20,4 0,0 0,0 0,9 0,1 19,4 0,0 0,1 0,5 0,5 1,8
Vydavky
Beiny ucet 2040,7 658,9 35,4 62,2 318,5 148,8 94,0 19,7 78,9 127,5 315,5 840,1
Tovar 1165,6 336,7 25,4 40,8 152,9 117,6 0,0 9,2 51,1 59,1 114,6 5948
Sluzby 361,1 114,5 6,3 8,6 76,2 232 0,2 5.4 7.4 30,0 78,5 1253
Vynosy 362,2 107,8 32 11,9 81,3 6,4 5,0 3,6 20,1 33,1 113,6 83,9
z toho: vynosy z investicif 353,0 102,8 3,1 11,8 80,2 2,6 5,0 3,5 20,0 32,4 112,6 81,6
Bezné transfery 151,7 99,8 0,4 0,9 8,2 1.5 88,8 1.5 0,3 5.3 8,8 36,1
Kapitalovy ucet 10,9 1,1 0,0 0,1 0,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,5 8,6
Saldo
Beiny ucet -22,6 81,4 7,0 2,9 76,0 29,9 -34,5 5.8 -27,8 7,5 30,2 -119,6
Tovar 53,0 85,1 32 3,7 53,3 24,8 0,2 6,3 -17,6 9,2 67,2 -97.4
Sluzby 343 26,8 1,4 1,9 22,3 -3,6 4,8 0,0 39 8,7 -2,1 -2,9
Vynosy -41,5 75 2,4 -2,5 -0,9 8,1 0,3 0,6 -14,6 -11,3 -32,8 9,2
z toho: vynosy z investicif -47,7 73 23 2,5 -1,5 11,7 -2,8 0,6 -14,6 -16,7 =333 9,1
Bezné transfery -68,3 -38,1 0,0 -0,3 1,4 0,6 -39,7 -1,1 0,5 0,9 -2,1 -28,5
Kapitalovy ucet 12,5 19,3 0,0 0,0 0,2 0,0 19,2 -0,1 0,1 0,0 0,0 -6,8
2. Platobna bilancia: priame investicie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska iinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty| finanéné| krajiny
Spolu| Dansko| Svédsko| — Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU
2005 Q1 az2005 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Priame investicie -145,5 -109,6 -0,6 8,6 -113,1 -4,6 0,0 0,0 1,4 1,7 -0,2 -0,6 -38,2
V zahrani¢{ -216,1 -147,5 -1,8 1,7 -128,5 -18.8 0,0 =53 -0,2 -6,8 -2,7 -8,0 -45,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk -155,5 -122,1 -5,1 -3,1 -93.4 -20,5 0,0 -43 -0,7 -7,3 13,7 -4.4 -30,4
Ostatny kapitél -60,7  -25.4 33 48 -35,1 1,7 0,0 -1,0 0,4 0,5 -16,4 -3,6 -15,2
V eurozoéne 70,7 37,9 1,2 7,0 15,4 14,2 0,0 5.3 1,6 8,5 2,5 7.4 7.4
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 43,6 25,7 0,4 43 20,7 0,3 0,0 4,0 1,0 0,6 1,1 6,8 45
Ostatny kapital 27,1 12,2 0,9 2,6 -53 14,0 0,0 1,3 0,6 79 1.5 0,6 2,9

Zdroj: ECB.
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7.3 Geografické clenenie platobnej bilancie a medzindrodnej investiénej pozicie

(mld. EUR)

s _es

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

Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajtiarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty finanéné krajiny
Spolu| Dinsko| Svédsko| — Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU EU
2005 Q1 az 2005 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva portféliovych investicii | -443,1  -179,9 -11,6 -11,2 -128,1 -18,9 -10,0 -9,2 -36,2 -5.5 -71,2 -60,5  -80,7
Majetkovy kapital -140,4 -43.6 -1,9 -5,0 -33,5 -3,2 0,0 -35 -21,0 44 -144 -16,2  -374
Dlhové néstroje -302,7  -136,3 -9,8 -6,2 -94,6 -15,7 -10,0 -5,7 -15,2 -1,1 -56,8 -442  -433
Dlhopisy a zmenky -283,4  -1104 -8,7 -5,7 -69,5 -16,1 -10,4 -6,0 -15,5 0,9 -77,6 -36,7 382
Nistroje pefiazného trhu -19,3 -26,0 -1,1 -0,5 -25,1 0,4 0,4 0,3 0,3 -2,0 20,8 -7,6 -5,1
4. Platobna bilancia: ostatné investicie podla sektora
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajéiarsko| Spojené| Offshore | Medzina- |Ostat-
Staty| finan¢né | rodné or- né
Spolu| Diansko| Svédsko| Spojené| Ostatné| Inititicie centra | ganizicie
kralovstvo| krajiny EU EU
2005 Q1 az2005 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatné investicie 67,8 35,9 -5,5 20,7 20,3 -13,8 14,1 -3,3 13,4 -4,8 15,4 7,2 1,9 164
Aktiva -565,5 -385,6 -15,2 149  -356,1 -27.4 -1,9 -6,3 0,1 -20,8 -26,0 -58,5 -2,8 -63,6
Verejnd sprava 5,1 -1,3 1,1 -0,3 -3,5 1,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,0 -1,6 7,7
PFI -387,4 -231,1 -15,1 148  -202,7 -26,6 -1,5 -5.2 42 -15,6 -39,9 -43,2 -0,8 -559
Ostatné sektory -183,2 -153,2 -1,1 04  -150,0 22,1 -0,4 -1,1 -4,1 -5,1 13,5 -15,3 -0,4 -17,5
Pasiva 633,3 4214 9,7 5.9 376,4 13,5 15,9 3,0 13,3 16,0 41,4 51,3 47 82,0
Verejnd sprava -2,4 -1,0 0,0 0,0 -2,8 0,0 1,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -04  -08
PFI 483,1  300,0 9,1 45 265,9 12,3 8,2 3,1 12,8 11,2 22,9 48,3 53 795
Ostatné sektory 152,6 1224 0,6 1,3 1133 1,3 5.9 -0,1 0,6 48 18,6 3,1 02 34
5. Medzinarodna investi¢na pozicia
(stav ku koncu obdobia)
Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore | Medzina- |Ostat-
Staty| finan¢éné | rodné or- né
Spolu| Dansko| Svédsko| Spojené Ostatné| Institiicie centra | ganizacie
kralovstvo| krajiny EU EU
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Priame investicie 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353  -63,5 -30,9 0,0 346,7
V zahrani¢i 2265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 220,3  486.,6 272,2 0,0 403,5
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 18257 608,4 22,9 43,8 4327 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 255,7 0,0 304,8
Ostatny kapital 4393 1514 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 494 1094 16,5 0,0 98,7
V eurozéne 2231,9 10329 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 5502 303,0 0,1 56,8
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 1642,1 814,3 23,0 67.4 719.4 4.4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 442
Ostatny kapital 589,9 218,6 13,4 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 554 1624 126,1 0,0 12,6
Aktiva portféliovych
investicii 2984,0  941,1 45,1 100,8 680.,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1050,2 310,3 28,4 3244
Majetkovy kapital 1238,7 3153 6.6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 4833 106,8 09 128,0
Dlhové nastroje 17453 6258 38,5 67,9 419,4 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 5669 203,5 27,5 196,3
Dlhopisy a zmenky 1458,6 513,88 34,4 58,7 322,5 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 4635 185,9 27,1 171,2
Nistroje peiazného trhu 286,7 112,1 4,1 ,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 1034 17,6 03 251
Ostatné investicie -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9  -42,6  -232,8 -13,4 1034
Aktiva 2940,3 14724 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 258,2 39,8 481,0
Verejnd sprava 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
PFI 2004,7 1136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7.4 67,1 106,8 2444 171,5 4,8 266,7
Ostatné sektory 837,0 3259 7.8 12,9 285,2 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2  168,1 85,6 0,7 164,6
Pasiva 3136,2 14376 27,7 36,9 1170,3 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 4579 491,1 53,2 3715
Verejné sprava 43,6 24,0 0,0 0,2 53 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 29 11,3
PFI 2539,5 11433 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 445 207,0 3554 449,5 48,7 2842
Ostatné sektory 5532 2702 3.8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1
Zdroj: ECB.
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(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia)

1. Sihrnna medzinarodna investi¢na pozicia

Medzindrodnd investitnd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

Spolu Spolu v % HDP Priame Portfoliové Finan¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzindrodn4 investi¢na pozicia
2001 -389,0 -5,6 4229 -834.8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,7 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,2 -12,2 33,1 -1049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005 Q3 -1105,2 -13,8 216,2 -1387,3 <224 -2233 311,6
Q4 -1048.,5 -13,1 233,4 -1308,6 -17,6 -276,0 320,3
Aktiva
2001 77583 110,8 2086,0 2513,0 129,9 2636,7 392,7
2002 74293 102,5 2008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 106.4 2152,0 2634,6 158,0 2683,1 306,6
2004 8632,6 111,4 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280.,8
2005 Q3 10139,3 126,8 25209 35476 218,1 3541,1 311,6
Q4 10 544,6 131,8 2560,8 3761,1 230,5 3672,0 320,3
Pasiva
2001 81473 116,4 1663,1 33478 127.4 3009,0 -
2002 81329 112,2 18243 3230,2 147,9 2930,5 -
2003 8743,6 1173 2108,9 3548,6 166,3 2919,8 -
2004 9578,8 123,6 22319 40334 177,2 3136,2 -
2005 Q3 11244,6 140,6 2304,7 49348 240,6 3764,4 -
Q4 11593,1 144, 23273 5069,7 248,1 3948,1 -
2. Priame investicie
Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozéne
Majetkovy kapital Ostatny kapitdl Majetkovy kapital Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vicsinou 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 1557,6 124,1 14335 528,4 2,1 526,3 11655 439 1121,6 497,6 2,8 4948
2002 15474 1333 1414,1 461,4 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1702,8 1259 1577,0 4492 1,4 4478 15269 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1
2004 18257 139,9 1685,9 439.3 1,2 438,1 1642,1 46,1 1596,0 589.9 3.4 586,5
2005 Q3 2021,8 158,4 1863,4 499,1 1,0 498,1 1668,4 51,5 16169 636,3 42 632,1
Q4 20454 159,2 1886,2 5153 0,9 5145 1688.6 493 1639,3 638.7 4,6 634,1
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 1068,8 16439 2,0 424.8 82 7835 15174 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 83 7992 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 10082 1555,0 83 459,2 8,0 842,5 17441 1,1 191,5 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 15,8 1146,7 1782,6 6,2 538,4 9,7 9043 20112 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 Q3 2,9 96,6 22,0 1377,6 2307,5 73 661,7 9,8 1057,4 23005 0.8 249,3 6,2 56,0 326,9
Q4 2,9 105,4 24,0 1517,0 2440,4 6,7 694,9 9,9 1084,8 23135 0.8 255,1 0,3 59.4 3157
Zdroj: ECB.
ECB
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7.4 Medzindrodnd investicnd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

(mld. EUR, ak nieje uvedené inak; 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 dvery aktiva uvery pasiva

vklady vklady Spolu|  Pozicky Hotovost a

vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3.6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 47 54,5 0,1 422 13,8
2003 44 0,6 65,3 0,2 1.4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3.8
2004 45 0,1 73,0 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 Q3 4.4 0,2 83,3 0,3 1,4 54,9 45,1 9,8 423 0,0 42,4 2,4
Q4 5.3 0,2 80,1 0,2 1,3 57,1 46,2 10,9 429 0,0 40,6 2,5

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 dvery aktiva uvery pasiva

vklady vklady Spolu|  Pozicky Hotovost a

vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1686,3 60,8 2251,1 48,5 174,5 4926 204,4 288,1 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 38,4 22429 30,9 170,3 5384 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 1955,8 443 24243 42,0 1723 558,6 2275 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 Q3 2360,4 64,9 2903,2 66,1 184,3 6932 306,4 386,8 135,0 120,6 4854 60,8
Q4 24477 58,3 3037,7 54,6 184,7 7373 3559 3814 1373 122,9 547,0 62,5

5. Medzinarodné rezervy

Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvldstne [Rezervna Devizy Ostatné Pohla- Vopred
priva| pozicia rezervy davky stanovené
Vmld.| V Cistych [Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finanéné voci 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) institdcidch kich kovy | pisya| petiazného 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 25,0 205,8 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 23,3 1489 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 3,9 18,6 1329 12,5 255 94,7 05 585 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 Q2 302,3 1382 382,323 42 16,5 1434 12,4 28,3 103,0 05 624 40,1 -0,3 0,0 23,4 -17,7
Q3 311,6 1494 380,258 42 13,8 144,1 10,8 27,3 106,3 05 668 39,0 -0,2 0,0 24,0 -19,5
Q4 320,3 1634 375,861 43 10,6 1419 12,7 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 0,0 0,0 25,6 -17,9
2006 Feb. 332,1 1755 374,888 4.4 7,2 145,1 7,0 26,8 111,3- - - 0,0 0,0 247 -19,7
Mar. | 327,1 179,7 373,695 43 6,9 1363 6,5 26,0 103,7 - - - 0,1 0,0 27,7 -19,4
Apr. 336,8  191,7 373,166 42 6,7 134,1 5,5 25,5 102,8 - - - 0,4 0,0 250 -17,0
Z toho v drzbe Eurépskej centrilnej banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 50 222 0,0 149 7.3 0,0 0,0 2.8 -1,5
2004 35,1 79 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 Q2 39,7 84 23,145 0,2 0,0 312 3.8 51 223 0,0 8.2 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
Q3 41,1 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 51 22,0 0,0 8,9 13,1 0,0 0,0 2,3 -1,5
Q4 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 312 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Feb. 43,1 10,8 23,145 0,2 0,0 32,1 1,5 53 253— -0,0 0,0 2,3 -1,2
Mar. 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,2 2,6 3,6 23,1 — -0,0 0,0 3,9 -0,5
Apr. 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 58 21,7— —0,1 0,0 2,4 -0,5
Zdroj: ECB.
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1.5  Lahraniény obchod

STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Spolu (n. s. a.)

Vyvoz (f.0.b.)

Dovoz (c.i. f.)

Vyvoz|  Dovoz 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)
2002 2,0 23,0 10834 512,4 227,8 309,5 949,1 984.4 5594 163,0 234,5 717,3 105,2
2003 -2,3 0,5 1060,1 501,3 222,8 300,5 925,0 990,7 554,0 164,1 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 94 11474 547.,5 246,9 3134 997.4  1075,0 604,5 183,5 256,1 769,9 129,5
2005 73 12,3 1236,0 585,8 265,2 329,3 1068,1 12127 692,3 201.,4 271,8 841,9 180,9
2004 Q4 8,9 12,7 291,8 139,3 62,6 78,1 253,3 278,6 158,8 47,3 65,0 198,8 36,7
2005 QI 34 8.6 292,0 1382 62,4 77,9 255,6 279,0 157,4 445 64,1 198,1 36,1
Q2 6,2 10,8 302,5 144,0 63,8 80,7 259,0 292,1 165,9 49,3 66,1 202,0 40,5
Q3 9,9 14,4 318,5 149,9 70,0 84,8 274,6 316,2 182,3 52,8 69,8 217,4 51,3
Q4 9,4 14,9 323,0 153,7 69,0 85,9 278,9 325,5 186,7 54,8 71,8 224,3 52,9
2006 QI 15,7 22,3 331,6 1573 70,4 88,5 283,9 335,2 195,2 51,1 73,0 221,8 .
2005 Okt. 6,6 12,0 104,4 49,6 22,4 27,8 90,1 105,8 59,9 17,6 233 72,4 17,7
Nov., 10,8 14,7 108,5 51,7 22,9 29,0 93,2 107.,4 61,8 19,3 24,0 74,3 17,9
Dec. 11,0 18,2 110,1 52,4 23,8 29,1 95.6 112,3 65,0 17,9 24,5 77,6 17,2
2006 Jan. 14,7 23,6 110,3 52,0 23,7 29,1 94,9 111,4 64,4 17,2 24,4 74,2 18,1
Feb. 15,1 23,1 110,0 52,4 23,3 29,3 94,8 112,8 65,5 17,2 24,1 74,9 17,9
Mar. 17,1 20,6 111,4 52,9 23,3 30,1 94,2 111,1 65,3 16,8 24,5 72,8 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3.8 109,1 105.9 108,0 114,9 109,2 101,9 100,5 95,3 110,4 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 1154 121,2 119,8 118,3 108,0 104,2 107.8 118,5 107,5 105,7
2005 43 4,2 123.8 118.6 128.6 123,2 124,0 113,0 105.9 119,1 122,7 115,1 107.3
2004 Q4 7.8 6,3 119,9 116,2 122,9 119.4 119.8 109.3 104.8 112,1 120,5 110,3 106,0
2005 Q1 1,0 2,2 118,8 113,9 1223 118,4 120,0 109.4 103,9 106,5 1183 109.8 105.4
Q2 4,1 5,0 122,1 117,8 124,0 121,7 121,0 111,7 105,0 118,1 121,4 111,7 103,2
Q3 6,7 4,8 126,9 120.8 135,2 125,9 127,0 114,5 107,2 123.8 124,7 118,2 110,1
Q4 52 4,6 127.6 122,1 132,8 126,6 128,1 116,2 107.6 128,2 126,4 120.8 110,7
2006 QI . . . . . . . . . . .
2005 Okt. 2,6 3,5 124,1 118.8 129,7 122,5 124,5 114,5 105,0 123,1 123.6 117.6 112,3
Nov, 72 5,0 128,9 123.4 131,9 129,1 128.,8 1155 107.3 135,1 127.8 120.4 115,0
Dec. 5.8 53 129,7 124,0 136,7 128,1 131,0 118.8 110.,4 126.4 127,7 124,5 104,6
2006 Jan. 9,2 7.8 128.8 122,2 135,2 127,3 129,5 116,1 108,1 116.8 127,3 117.8 108.4
Feb. 10,2 8,5 128,5 123,2 133,1 128,6 129,6 116,5 107,7 118,6 125,7 119,1 99,6
Mar. . . . . . . . o o o o
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne zmeny pre stlpce 1 a 2)
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 84,5
2003 23,2 -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 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97.8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,5 92,4 100,2 98,1 136,9
2004 Q4 1,0 6,0 97,0 97,3 94,2 99,5 96,5 99,5 102,6 92,2 97,7 96,7 112,8
2005 QI 2,3 6,2 98,0 98,5 94,4 100,1 97,2 99,5 102,6 91,5 98,1 96,8 111,6
Q2 2,0 55 98,7 99,3 95,1 100,9 97,7 102,0 107,0 91,4 98,5 97,1 128,2
Q3 3.0 9,2 100,1 100,8 95,7 102,4 98,7 107.8 115,1 93,2 101,3 98,8 151,9
Q4 4,0 9,9 100,9 102,3 96,2 103,2 99,4 109,3 117,5 93,4 102,9 99,7 155,8
2006 QI . . . . . . . . . . . .
2005 Okt. 3.9 8.2 100,7 101,7 95,8 103,5 99,1 108,2 115,8 93,8 102,5 99,2 154,2
Nov/| 33 9,2 100,7 102,1 96,2 102,5 99,1 108,8 117,0 93,5 102,1 99,4 152,3
Dec. 4,9 12,2 101,5 103,0 96,5 103,8 99,9 110,7 119,6 92,9 104,1 100,4 161,1
2006 Jan. 5,0 14,7 102,4 103,6 97,4 104,3 100,3 112,3 121,1 96,4 104,1 101,5 163,6
Feb. 4.4 13,5 102,4 103,6 97,2 104,2 100,1 1133 123,5 94,9 104,1 101,2 175.5
Mar. . . . . . . . . o o o o

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

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

2. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Rusko | Svajéiar-| Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinskd | Ostatné
sko Staty _ amerika |  krajiny
Dinsko | Svédsko | Spojené| Ostatné Cina| Japonsko| Ostatné
kralovstvo krajiny dzijské
EU krajiny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Dovoz (c.i.f.)
2002 1083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1060,1 249 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 249 166,3 35,2 31,3 1354 59,5 37,9 100,9
2004 11474 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 1236,0 28,6 44,8 202,5 142,0 42,9 70,1 34,6 184,8 435 34,0 165,6 72,1 46,7 123,0
2004 Q4 291,8 6,7 10,7 51,2 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,8 15,9 10,5 30,3
2005 Q1 292,0 6,7 10,9 49,7 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,1
Q2 302,5 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,9 8,2 45,5 10,0 8,4 40,5 17,2 11,2 31,9
Q3 318,5 7,3 11,4 51,3 36,1 11,3 17,9 9,0 47,1 11,4 8,5 439 19,3 12,3 31,6
Q4 323,0 7,6 11,4 51,6 38,8 11,2 18,0 9,4 48,7 11,8 8,6 42,2 19,2 12,2 32,3
2006 Q1 331,6 . . . 12,0 18,0 9,8 50,5 12,5 8,8 435 18,9 13,2 .
2005 Okt. 104,4 2,5 3,7 16,6 12,5 3,6 5.8 3,0 15,7 3.8 2,8 13,8 6,1 4,0 10,4
Nov. 108,5 2,6 3.8 17,6 12,8 39 5 2,9 16,3 39 2,9 14,1 6,4 4,2 11,3
Dec. 110,1 2,5 39 17,4 13,5 3,7 6,2 3.4 16,7 42 3,0 14,3 6,7 4,0 10,6
2006 Jan. 110,3 2,5 3,8 17,6 13,4 4,0 6,2 32 16,8 4,1 3,0 14,4 6,2 4,7 10,4
Feb. 110,0 2,5 3.8 17,3 13,6 4,0 59 33 16,7 42 3,0 14,8 6,5 44 10,0
Mar. 111,4 . . . 4,0 5,9 3,3 17,0 4,2 2,8 14,3 6,2 4,2 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 59 3,8 9,9
Dovoz (c.i.f.)
2002 984,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,0 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,9
2003 990,7 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,1 141,2 68,9 39,8 85,1
2004 1075,0 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 163,1 72,8 45,1 85,5
2005 12127 25,3 42,0 150,4 116,7 73,1 57,9 24,8 120,6 117,7 52,8 187,7 95,0 52,8 96,1
2004 Q4 278,6 6,5 10,2 36,6 27,3 16,0 13,8 6,1 28,9 25,2 13,5 43,0 19,8 11,7 20,1
2005 Q1 279,0 6,1 10,0 35,8 27,0 16,6 13,5 6,2 28,9 26,3 12,9 41,3 20,2 12,1 22,0
Q2 292,1 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 59 30,0 27,8 12,5 46,3 21,8 12,1 21,5
Q3 316,2 6,3 10,6 38,6 29,9 18,9 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 49,3 26,8 13,8 25,3
Q4 3255 6,5 11,1 39,2 30,9 20,1 15,0 6,6 30,9 32,5 13,8 50,7 26,2 14,8 27,3
2006 Q1 3352 . . . 24,0 15,0 6,6 31,8 33,5 13,8 53,0 26,7 15,5
2005 Okt. 105,8 22 3,6 12,8 10,1 6,6 5,0 2,1 10,1 10,2 43 15,8 8,3 4.8 9,8
Nov.| 107.4 2.1 3.7 132 10,2 5 5.0 22 10,2 10,7 4.6 17.4 : 4.9 75
Dec. 112,3 22 3,7 13,2 10,6 7,0 5,0 2,3 10,6 11,5 4.8 17,5 8,8 5,1 10,0
2006 Jan. 111,4 2,3 3.8 13,3 10,5 7.8 5,0 2,1 10,6 11,2 4,6 17,9 8,5 5,1 8,5
Feb. 112,8 2,1 3.8 13,4 10,9 8,0 5,0 2,2 10,7 11,1 47 17,7 9,2 52 8,7
Mar. 111,1 . . . 8,3 5,0 2,3 10,5 11,2 4,4 17,4 9,0 52
Podiel na celkovom vyvoze v %
2005 100,0 2,1 35 12,4 9,6 6,0 4.8 2,0 10,0 9,7 4.4 15,5 7,8 43 7,9
Saldo
2002 99,0 2,3 1.5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,5 -31,8 -19,7 <23 -8,3 4,0 19,4
2003 69,4 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5.5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 9.4 -1,8 15,8
2004 72,3 0,4 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,2 -9,0 -4,8 27,9
2005 23,3 3,3 2,9 52,1 25,3 -30,1 12,3 9,8 64,2 -74,1 -18,8 -22,1 -22,3 -6,1 26,9
2004 Q4 13,2 0,2 0,5 14,7 5.4 -6,7 33 1,6 14,9 -15,2 -5,3 -5,1 -3,9 -1,2 10,1
2005 Q1 13,0 0,6 0,9 13,9 6,1 -6,8 39 1,8 14,5 -16,1 -4,5 <23 -3,1 -1,1 5,1
Q2 10,4 0,6 0,9 13,2 5,1 -6,8 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,8 -4,6 -0,9 10,4
Q3 2,3 1,1 0,8 12,7 6,2 7,6 2,9 2,9 16,4 -19,7 -5,1 -5.4 -1,5 -1,5 6,3
Q4 -2,5 1,0 0,3 12,4 7,9 -8,9 3,0 2,8 17,8 -20,6 -5.2 -8,5 -7,0 -2,6 5,1
2006 Q1 -3,6 . -12,0 3,0 3,1 18,7 -21,0 -5,0 -9,5 -1,7 -2,3 .
2005 Okt. -1.4 0,3 0,1 3,9 2,4 -3,0 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,6 -2,1 22,2 -0,7 0,6
Nov. 1,1 0,4 0,1 43 2,6 -2,6 0,9 0,7 6,1 -6,9 -1,8 -3,2 -2,7 -0,7 3.8
Dec. <23 0,3 0,1 4,2 2,9 -33 1,2 1,1 6, -1,3 -1,8 -3,2 -2,1 -1,1 0,7
2006 Jan. -1,1 0,2 0,0 4.4 2,8 -3,8 1,2 1,1 6,2 -7,1 -1,6 -3,4 22,3 -0,5 1,9
Feb. -2,8 0,4 0,0 3,9 2,7 -39 1,0 1,1 6,0 -6,9 -1,7 -3,0 -2,7 -0,8 1,2
Mar. 0,3 . -4,2 0,9 1,0 6,5 -6,9 -1,6 -3,1 -2,8 -1,0 .

Zdroj: Eurostat a prepoéty ECB na zaklade tdajov Eurostatu (saldo a stipce 5, 12 a 15).
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VYMENNE KURZY

8.1 Efektivne vymenné kurzy"
(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)
EER-23 EER-42
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI deflator HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,4 97,6 99,0 106,6 101,6
2004 103.8 105.9 105,2 105,2 103,3 103,7 111,0 105.4
2005 102,9 105,2 103,6 104,3 100,8 101,8 109,5 103,5
2005 QI 105,7 107.8 106,9 107,2 104,4 104,6 112,6 106,6
Q2 103.4 105.6 104,2 104.8 101,2 102,6 110,1 104,1
Q3 101,9 104,2 102,4 103,2 99,1 100,6 108,3 102,5
Q4 100,9 103,1 101,1 102,1 98,4 99,4 107,2 101,1
2006 QI 101,2 103,5 102,1 . . 107,2 101,0
2005 Mdj 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
Jin 101,2 103.4 102,1 - - - 107.6 101,9
Tl 101,7 104,0 102,3 - - - 108,0 102,1
Aug. 102,3 104,6 102,8 - - - 108,7 102,8
Sep. 101.8 104,1 101,9 - - - 108.2 102.4
Okt. 1014 103.6 101,5 - - - 107.8 101,8
Nov 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
Dec 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7
2006 Jan. 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
Feb. 100,7 103,0 101,8 - - - 106,6 100,4
Mar 101,5 103.8 102,6 - - - 107.4 101,2
Apr 102,7 105,1 103,8 - - - 108,6 102,4
Mij 103,8 106,2 105,0 - - - 110,3 103,9
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2006 Mdj 1,1 1,1 1,2 - - - 1,5 1,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2006 Mdj -0,2 0,0 0,4 - - - -0,3 -0,7
635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)
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Zdroj: ECB.

1) Definiciu skupin obchodnych partnerov a d'al§ie informécie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky nirodnej meny voci euru)

Dénska Svédska|  Anglicka UsS Japonsky | Svajéiar-| 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
2003 7,4307 9,1242 0,69199 11,1312 130,97 1,5212 1346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866 11,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 11,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2005 Q3 7,4588 9,3658 0,68344 11,2199 135,62 1,5533 125521 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054
Q4 7,4586 9,4731 0,67996 11,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983
2006 Q1 7,4621 9,3525 0,68625 11,2023 140,51 1,5590 1173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274
2005 Nov. 7,4596 9,5614 0,67933 11,1786 139,59 1,5449 1226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030
Dec. 7,4541 9,4316 0,67922 11,1856 140,58 1,5479 1212,30 9,1927 1,9855 1,3778 7,9737 1,5979
2006 Jan. 7,4613 9,3111 0,68598 11,2103 139,82 1,5494 1190,02 9,3851 1,9761 1,4025 8,0366 1,6152
Feb. 7,4641 9,3414 0,68297 11,1938 140,77 1,5580 1157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102
Mar. 7,4612 9,4017 0,68935 11,2020 140,96 1,5691 1171,84 9,3270 1,9486 1,3919 7,9775 1,6540
Apr. 7,4618 9,3346 0,69463 11,2271 143,59 1,5748 1168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662
Mij 7,4565 9,3310 0,68330 11,2770 142,70 1,5564 1202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2006 Mdj -0,1 0,0 -1,6 4,1 -0,6 -1,2 2,9 4,0 2,5 0,9 -0,5 0,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2006 Mij 0,2 1,5 -0,1 0,6 5.4 0,7 -5,5 0,1 -4,0 -11,1 -3,5 0,9
Ceskd | Esténska| Cyperskd| Lotyssky Litovsky | Madarsky | Maltska Polsky Slovinsky | Slovenska Bulharsky Novy ru-
koruna koruna libra lats litas forint lira zloty tolar koruna lev | munsky lei”
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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
2005 29,782 15,6466  0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209
2005 Q3 29,688 15,6466  0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
Q4 29,304 15,6466  0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379
2006 QI 28,599 15,6466  0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638
2005 Nov. 29,266 15,6466  0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543
Dec. 28,972 15,6466  0,57346 0,6967 3,4528 252,68 0,4293 3,8501 239,51 37,872 1,9558 3,6589
2006 Jan. 28,722 15,6466  0,57376 0,6960 3,4528 250,71 0,4293 3,8201 239,49 37,492 1,9558 3,6449
Feb. 28,407 15,6466  0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393
Mar. 28,650 15,6466  0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074
Apr. 28,501 15,6466  0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 3,9177 239,60 37,374 1,9558 3,4892
Mij 28,271 15,6466  0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2006 Mdj -0,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 -1,2 0,0 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2006 Mdj -6,4 0,0 -0,5 0,0 0,0 4,1 0,0 -6,7 0,0 -3,7 0,0 -
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
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 1777052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2005 Q3 9,9250 7,3728 77,64 12216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372
Q4 9,6057 7,3831 73,86 1187537 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132
2006 Q1 9,6793 7,3426 78,43  11178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026
2005 Nov. 9,5273 7,3791 72,98  11834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033
Dec. 9,5746 7,3882 75,36 11675,40 4,4796 1,7072 63,454 34,1538 7,5439 48,731 1,6038
2006 Jan. 9,7630 7,3772 74,58  11472,89 4,5425 1,7616 63,590 34,3284 7,3811 47,965 1,6158
Feb. 9,6117 7,3191 76,57  11048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830
Mar. 9,6581 7,3300 83,74  11009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 75171 46,836 1,6071
Apr. 9,8361 7,3111 91,94  10956,51 4,4918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381
Mij 10,2353 7,2731 91,69  11536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2006 Mij 4,1 -0,5 -0,3 53 2,6 2,6 5,6 2,2 8,3 4,1 12,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2006 Mdj -2,6 -0,7 11,3 -4,1 -4.4 14,6 -3.4 -2,6 0,4 -4,0 5,8

Zdroj: ECB.

1) Udaje pred jilom 2005 st za rumunsky lei; 1 novy rumunsky lei zodpoveda 10 000 starych rumunskych lei.

2) ECB vypotitava a zverejfiuje referencny vymenny kurz eura voci tymto mendm od 1. aprila 2005. Predchddzajice ddaje sd informativne.
3) Udaje pred januarom 2005 su za tureckd liru; 1 nové tureckd lira zodpovedd 1 000 000 tureckych lir.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1 Vostatnych ¢lenskych statoch EU

(roénd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finan¢ny rozvoj

CR Dansko| Esténsko| Cyprus | LotySsko Litva | Mad'arsko Malta Pol'sko | Slovinsko | Slovensko | Svédsko Spojené
kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 7,5 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,1
2005 Q3 ,6 2,2 4,3 1,7 6,7 2,2 35 2,1 1,8 2,3 2,2 0,9 2,4
Q4 2,2 2,0 4,0 1,9 7,5 3,0 32 3,5 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1
2006 Ql 2,4 2,0 4,4 2,3 7,0 33 2,4 2,5 0,9 2,3 4,2 1,2 2,0
2005 Dec. 1,9 2,2 3,6 1,4 7,1 3,0 33 34 0,8 2,4 3,9 1,3 1,9
2006 Jan. 2,4 2,0 4,7 2,0 7,6 35 2,5 2,4 0,9 2,6 4,1 1,1 1,9
Feb. 2,4 2,1 4,5 2,3 7,0 34 2,3 2, 0,9 2,3 4,3 1,1 2,0
Mar. 2,4 1,8 4,0 2,6 6,6 3,1 2,4 2,9 0,9 2,0 4,3 1,5 1,8
Apr. 2,3 1,8 4,3 2,5 6,1 34 2,4 35 1,2 2,8 4,4 1,8 2,0
eficit (-)/prebytok (+) verejného sektora v % HDPV
2003 -6,6 1,0 2,4 -6,3 -1,2 -1,2 -6,4 -10,2 -4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 -2,9 2,7 1,5 -4,1 -0,9 -1,5 -5.4 -5,1 -3,9 -2,3 -3,0 1,8 -3,3
2005 -2,6 49 1,6 -2,4 0,2 -0,5 -6,1 -3,3 -2,5 -1,8 -2,9 2,9 3,6
Hruby dlh verejného sektora v % HDP
2003 30,0 444 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 71,3 43,9 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 54 71,7 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 35,8 438 70,3 11,9 18,7 58,4 74,7 42,5 29,1 34,5 50,3 42,8
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2005 Nov. 3,76 3,46 -4,22 3,56 3,64 6,81 4,39 5,38 3,62 3,70 3,39 4,37
Dec. 3,61 3,35 -4,09 3,59 3,79 6,89 4,39 5,16 3,69 3,62 3,37 4,27
2006 Jan. 3,39 3,31 -3,96 3,60 3,62 6,66 4,39 4,95 3,73 3,59 3,33 3,97
Feb. 3,41 3,48 -3,96 3,60 3,53 6,71 438 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05
Mar. 3,58 3,70 -3,97 3,60 3,75 7,00 4,35 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
Apr. 3,85 3,98 -4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 4,27 3,84 4,37
3-mesacna iirokova sadzba v % roc¢ne, priemer obdobia
2005 Nov. 2,24 2,39 2,32 3,51 2,84 2,42 6,20 3,19 4,64 4,01 3,19 1,72 4,62
Dec. 2,17 2,48 2,59 3,47 3,16 2,53 6,21 3,22 4,62 4,00 3,12 1,89 4,64
2006 Jan. 2,14 2,52 2,61 3,42 4,03 2,56 6,02 3,20 4,49 4,00 3,17 2,03 4,60
Feb. 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
Mar. 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59
Apr. 2,11 2,92 2,91 3,22 391 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63
Realny HDP
2004 47 1,9 7.8 3,9 8,5 7,0 4,6 -1,5 53 42 54 3,7 3,1
2005 6,0 3,1 9,8 3,8 10,2 7,5 4,1 2,5 3,3 3,9 6,1 2,7 1,8
2005 Q3 58 44 10,4 4,0 11,4 8,1 44 54 3,6 4,0 6,3 2,9 1,9
Q4 6,9 34 11,5 3,6 10,5 8,1 42 2,5 47 5,1 7,4 3,1 1,8
2006 Q1 . . . . 79 43 . 4,6 . 6,3 3,9 2,2
Bilancia bezného a kapitdlového iétu v % HDP
2004 -6,6 2,4 -11,9 -4,9 -11,9 -6,4 -8,3 -8,0 -3,9 -2,5 -3,1 6,9 -1,9
2005 -1,9 3,0 -9,4 -5,3 -11,3 -5,6 -6,5 -9,3 -1,1 -1,5 -8,8 6,2 -2,4
2005 Q2 23,7 42 -10,9 3,2 -9,9 -6,8 -7,0 -10,6 -0,8 0,1 -11,7 5.8 -1,4
Q3 -4,1 4,6 -8,3 49 -11,2 -6,4 -7,4 -0,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 -3,7
Q4 -2,5 1,9 -9,0 -19,7 -13,9 -5,2 -5,2 -18,4 -1,3 -4,9 -14,9 54 -2,6
Jednotkové naklady prace
2004 1,1 0,2 3,0 - 7,2 1,0 3,7 - 3,8 0,6 -0,6 2,1
2005 . 1,2 3,7 - 54 3,8 . - . 2,2 1,4 .
2005 Q2 -0,1 2,3 2,4 - -1,3- - - 33 0,1 3,5
Q3 2,0 -1,1 4,1 - -2,8- - - 4,0 0,6 .
Q4 1,0 5,6 - -6,9 - - - 1,0 2,6
Standardna miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2004 8,3 55 9,7 47 10,4 11,4 6,1 73 19,0 6,3 18,2 7,7 47
2005 79 438 79 53 8,9 8,2 7,2 73 17,7 6,5 16,3 7.8 4,7
2005 Q3 7.8 4,6 7,5 54 8,9 7.8 73 73 17,7 6,5 16,1 7.8 47
Q4 7.8 4,1 73 53 8,0 7,0 7,5 7,5 17,2 6,8 15,8 7,7 5,0
2006 Q1 7.8 43 5,6 5,6 8,0 6,5 5 8,1 16,9 6,6 15,3 7.8 .
2005 Dec. 7.8 4,0 7,1 52 79 7,0 7,5 7.8 17,0 6,8 15,6 7.8 49
2006 Jan. 7.8 4.4 58 5,6 8,1 6,8 7,6 8,0 17,1 6,5 15,4 7.8 5,0
Feb. 7.8 4.4 5,6 5,6 8,0 6,5 7,6 8,1 16,9 6,6 15,3 7,7 5,1
Mar. 7,7 43 53 5,6 7.8 6,4 7.4 8,3 16,8 6,6 15,3 7.8 .
Apr. 7,5 5,1 6,3 7.8 6,0 7.4 8,5 16,5 7,0 15,5

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zdleZitosti a Eurostat); narodné idaje, prepocty Reuters a ECB.
1) Podiely st vypocitané z HDP bez Nepriamo zisfovanych finan¢nych sprostredkovatelskych sluzieb (FISIM).
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9.2

V Spojenych $tdtoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index Naklady na Realny Index Nezamest- Siroké Urokova 10-rocné | 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 (+) dih
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

2002 1,6 0,6 1,6 03 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 2,5 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 3,1 42 5,0 55 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4, 48,6
2005 34 1,7 3,5 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3,8 49,0
2005 QI 3,0 2,3 3,6 48 52 58 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
Q2 2,9 3,0 3,6 34 5,1 49 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
Q3 3,8 2,2 3,6 3,1 5,0 58 3,77 4,21 1,2199 -4.4 48,6
Q4 3,7 -0,8 3,2 43 4,9 7.4 4,34 4,48 1,1884 -3,6 49,0

2006 QI 3,6 -1,8 3,6 4.8 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023
2006 Jan. 4,0 - - 5,0 4,7 8,0 4,60 4,41 1,2103 - -
Feb. 3,6 - - 42 438 8,1 4,76 4,56 1,1938 - -
Mar. 3.4 - - 52 4,7 8,5 4,92 4,72 1,2020 - -
Apr. 35 - - 5,9 4,7 8,7 5,07 4,99 1,2271 - -
Mij . - - 4,6 5,18 5,10 1,2770 - -

Japonsko

2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -8,4 143,9
2003 -0,3 -3,8 1,8 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,3 55 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 1,1 44 1,9 0,06 1,39 136,85 . .

2005 QI -0,2 -1,0 1,1 1,2 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01

Q2 -0,1 0,9 2,7 0,3 44 1,7 0,05 1,28 135,42

Q3 -0,3 0,3 2,7 -0,2 43 1,8 0,06 1,36 135,62

Q4 -0,5 -2,1 4,0 3,0 45 2,0 0,06 1,53 139,41

2006 QI 0,4 . 3,0 3,2 42 1,7 0,08 1,58 140,51
2006 Jan. 0,5 -1,1 - 2,6 45 1,8 0,07 1,47 139,82 - -
Feb. 0,4 -2, - 39 4,1 1,8 0,07 1,57 140,77 - -
Mar. 0,3 - 3,1 4,1 1,5 0,10 1,70 140,96 - -
Apr. 0,4 - 3,8 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
Mij - . . . 0,19 1,91 142,70 - -

637 Redlny hruby domdci produkt

638 Indexy spotrebitelskych cien

(ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne)

= Burozéna
Spojené Staty

= Burozéna
Spojené Staty

= = Japonsko = = Japonsko
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Zdroj: Ndrodné udaje (stipce 1, 2 (Spojené Stéty), 3, 4, 5 (Spojené stéty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stlpec 5 (Japonsko) tddaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stlpce 7 a 8); prepocty ECB (stlpec 11).

D
2)
3)
4)
5)

Udaje za Spojené Stity su sezénne oCistené.

Priemerné hodnoty za obdobie; M3 pre USA, M2+CD pre Japonsko.
Dal3ie informacie pozri v Castiach 4.6 a 4.7.

Dalsie informécie pozri v Casti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).
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STATISTIKA

EUROZONY
Vyvoj mimo
eurozony
9.2V Spojenych $tatoch a Japonsku
(ako % HDP)
2. Uspory, investicie a financovanie
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
tdspory | hrubého pozicky hrubého Tvorba | akvizicia dspory vyskyt Cenné | vydavky® | akvizicia ispory? vyskyt
kapitdlu zvysku kapitdlu hrubého | finanénych pasiv papiere finanénych pasiv
sveta fixného aktiv aakcie aktiv
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Spojené Stity
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 39 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,1 0,2 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 43 8,0 32 0,3 13,5 6.0 11,0 9.5
2005 13,3 20,1 -6,3 7,4 7,3 2,5 8,2 1,2 -0,6 13,7 42 9,6 9,5
2004 QI 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,0 8,2 3,6 1,0 13,3 6,0 11,0 9.5
Q2 13,3 19,8 5,6 74 7,0 3.3 8,1 2,0 -0,5 13,6 5,1 10,7 9,1
Q3 13,5 19,8 5.5 7,3 7,1 4,0 8,4 2,6 -0,1 13,6 6,3 10,9 8,8
Q4 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 4,8 7,3 4,6 0,8 13,6 6,7 11,4 10,6
2005 QI 13,4 20,2 -6,4 7,6 72 32 7,7 2,7 0,5 13,7 43 10,0 8,3
Q2 13,2 19,8 -6,0 7,2 7,3 2,8 8,1 1,5 -0,4 13,9 43 9.4 10,0
Q3 13,6 19,9 -5,9 7,2 7,4 1,6 8,6 -0,3 -1,9 13,8 42 9,9 10,5
Q4 13,2 20,5 -6,7 7,6 7,4 2,2 8.3 1,1 -0,5 13,5 3,8 9.1 9.0
Japonsko
2002 25,3 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 7.5 -0,9 49 -0,3 7,7 2,2
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,4 17,0 -5.4 0,2 47 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,7 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 47 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . 4.4 2,0 1,2 . 2,8 0,7
2004 QI 28,7 25,5 3,9 12,5 . -1,9 -0,6 -7,2 2,6
Q2 21,4 20,2 3,6 . . -13,7 . 11,2 0,6 8,0 -6,2
Q3 23,9 23,0 3,9 . . 10,2 . 0,0 0,1 -1,3 1,9
Q4 26,1 21,4 3,0 . 11,7 . 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 QI 31,5 254 3,7 . . 10,3 . -3,4 -1,7 -12,1 2,9
Q2 . 23,7 . . . -15.4 . -13,8 2,2 8,9 -6,3
Q3 . 23,5 . . . 6.3 . 6,2 0,8 2.4 2,8
Q4 . 23,9 . . . 15,8 . 18,2 3.3 15,5 3.4
639 Cisté pozicky nefinanénych spoloénosti 640 Cisté pozicky domdcnosti"
(ako % HDP) (ako % HDP)
Il Eurozéna Il Eurozéna
Il Spojené taty Il Spojené stity
I Japonsko I Japonsko
6 6 8 8
4 I 6 6
41 B m 4
2 | 2
I Al B B R NN E N EEE BN
0 . l- || [ | 0 I I
0 | — 0
2 -2
2 | -2
< = -4 -4
-6 . . . . . . . -6 -6 . . . . . . . -6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institut.

1) Vritane neziskovych institdcii sliziacich domdcnostiam.

2) Hruba tvorba kapitdlu v Japonsku. Kapitdlové vydavky v Spojenych Stiatoch zahfiiaji kipu spotrebného tovaru.
3) Hrubé dspory v Spojenych statoch si zvysené o vydavky na spotrebny tovar dlhodobej spotreby.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)

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

2
051, +> I +05I,,
i=1

a) ~1|x100

2
0514, + Z liiaao #0545

i=1

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

11
031, +Z|t—i +0.51 4,
i=1

b) -1|x100

11
051 1, + z a2 #0515,

i=1
K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

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

Ak Llje stav na konci mesiaca ¢, Cereklasifiké-
cie v mesiaci t, Ei“ kurzové zmeny a Vf" ostatné
precenenia, tak transakcie Ff"v mesiaci ¢ su de-
finované ako:

¢) Fi'= (I-t_Lt—l)_C{vI -E' -V

Podobne su Stvrfro¢né transakcie F?Za Stvrfrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

d) F? = (Lt_Lt—a)_CtQ_E?_VtQ

kde L , je stav na konci mesiaca -3 (koniec
predchddzajiceho Stvrfroka), a napriklad C%u
reklasifikdcie v Stvrfroku konciacom sa mesia-
com .

Pri Stvrfroénych Casovych radoch, kde mame
k dispozicii mesac¢né ddaje (pozri d’alej), mdzu
byt Stvrfro¢né transakcie vypocitané ako suma
troch mesa¢nych transakcii za dany Stvrrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii
alebo z indexu upravenych stavov. Ak FMa L
su definované ako v c), index I, upravenych
stavov za mesiac ¢ sa urc¢{ ako:

) ..[lLiJ
t_

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

Roc¢nd miera rastu a, za mesiac t, t. j. zmena za
12-mesa¢né obdobie konciace sa mesiacom f,
sa mdZe vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujdcich vzorcov:

5 a= A1 ~1|x10C
(R

g & :(I‘ f —1)><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
tykajui konca daného obdobia. Napriklad ro¢na
percentudlna zmena za rok 2002 sa podla g)
vypocita ako podiel indexu za december 2002
a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové dseky kratSie ako rok sa
mozu odvodif upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesaCnd miera rastu a)' sa mdZe vypoci-
taf ako:

h) &' =('t I —1)x100
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Trojmesacny kizavy (centrovany) priemer roé-
nej miery rastu agregdtu M3 sa ziska ako (a ,, +
a +a_)/3, kde a je definované ako v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F2a L, sd definované ako v d), index /,
upravenych stavov za Stvrfrok konc¢iaci mesia-
com ¢ sa definuje ako:

=)

. _ t
1) It—lt_3>< +——
t-3

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

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
IA EUROZONU'

Pouzity pristup vychiddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? O¢istenie o sezénne vplyvy moze zahfniaf i
Upravu podla poctu pracovnych dni v tyzdni a v
pripade niektorych ¢asovych radov sa uskutociiu-
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-
kujd na index oéistenych 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 &asti Statistika / Menovy v§voj, ban-
kovy sektor a finan¢né trhy.

Podrobnosti vo Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.,
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, strany 127 — 152, alebo ,,X-12-ARIMA
Reference Manual“, Time series staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

Na interné dcely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS pozri v Gomez, V. a Maravall, A.
(1996), ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User*, Banco de Espana, Working Paper No. 9628, Madrid.

S5}
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drovne a na Upravy vyplyvajuce z reklasifikacif
a preceneni, vysledkom ¢oho st sezénne ocis-
tené transakcie. Sezénne faktory (a faktory
poctu pracovnych dnf) sa reviduji v rocnych
intervaloch alebo podTa potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.3
VYPOCET MIER RASTU

Miery rastu sa vypocitavaju na zdklade financ-
nych transakcii, a preto neobsahujui ocistenie
o vplyvy reklasifikacif, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcif.

Ak T, st transakcie v Stvrfroku 7 a L je stav na
konci Stvrfroka f, miera rastu za Stvrfrok ¢ sa
vypocita ako:
3
Te
j) i:E—x]_OO

t-4
K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkuluji na zdklade finanénych
transakcii, a preto v nich nie si obsiahnuté
vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. M6Zu sa vypocitaf podla trans-
akcif alebo indexu pomyselnych stavov. Ak N}
su transakcie (Cisté emisie) v mesiaci ¢ a L stav
na konci mesiaca ¢, index / pomyselnych sta-
vov v mesiaci ¢ je definovany ako:

k) l¢=liq% ]_+£
t-1

Zakladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpoveda

3 Vyplyva z toho, Ze pre sezénne o¢istené rady sa droveil indexu za
zdkladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti lisi od 100,
¢o vyjadruje sezonnost prislusného mesiaca.



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

11 NM-
1) at=[[](1+ 1;4144)—1}x100
m) & 2(%_12 —1)><10€

Metdda pouzitd pri vypoclte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnakd ako meto-
da, ktord sa pouziva pre menové agregéty s je-
dinym rozdielom, Ze namiesto F sa pouZije N.
Dovodom je potreba poukdzaf na to, Ze udaje
o ¢istych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov a ekvivalentné idaje o vypo-
¢itanych transakcidch pouzitych pre menové
agregéty sa ziskavaji odliSnym spdsobom.

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci f sa vypocita ako:

2
051, + I, +05I,
n) i=1

2
05| t-12 N th—i—12 +05| =15

i=1

-1{x100

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

11
0.3l +Z|t—i +0.5l 4,
=L —-1|x10C

0) 11
051, + ZI =12 703l

i=1

Vzorec pouzity na vypocty v casti 4.3 sa pou-
Ziva aj v Casti 4.4 a podobne je zaloZeny na
vzorci, ktory sa pouziva pre menové agregaty.
Cast 4.4 vychddza z trhovych cien a zdkladom
vypoctu su financné transakcie, v ktorych nie
su obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, precene-
ni a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transak-
cii. Kurzové zmeny sa nebert do dvahy, ked-

7ze vSetky kotované akcie si denominované
v eurdch.

OCISTENIE STATISTIKY EMITOVANYCH CENNYCH
PAPIEROV O SEZONNE VPLYVY*

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA. Sezénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskuto¢iiuje nepriamo, li-
nedarnou kombindciou ddajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Procediry ocistovania o sezénne vplyvy st po-
uzité na index pomyselnych stavov. Vysledné
odhady sezonnych faktorov sa potom pouZiju
na stavy, z ktorych si odvodené sezénne ocis-
tené Cisté emisie. Sezénne faktory su revidova-
né v ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch 1) a m) sa miera rastu
a za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za ¢aso-
vé obdobie Siestich mesiacov konciace sa me-
siacom t, moze vypocitaf podla niektorého
z nasledujicich dvoch vzorcov:

5 NM

P &= |‘J 1+ t%_l_i ~1/x100
|

Q) a[=(t,t_6—1)>aoo

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-

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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nim sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energif a sluzby. Energie sa za-
pocitavajui bez olistenia, ked'Ze Statisticky do-
kaz o ich sezénnosti neexistuje. Sezénne fakto-
ry sd revidované v ro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.

K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEINEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom programu X-12-ARIMA (po-
zndmka 2 pod Ciarou na strane S 74). Hrubé
udaje za tovary a sluzby, vynosy a bezné trans-
fery su vopred ocistené o vplyv poctu pracov-
nych dni. V pripade tovarov, sluzieb a vynosov
je odistenie o pocet pracovnych dni opravené
o narodné dni pracovného volna. Polozky na
prijmovej strane tovarov su vopred ocisfované
o vplyv velkonoénych sviatkov. Sezénne ocis-
tenie tychto poloziek sa uskutoéiiuje s pouZi-
tim tychto vopred upravenych radov. Sezénne
ocCistovanie celkovej hodnoty bezného uctu sa
uskutoéiiuje agregovanim sezénne ocistenych
casovych radov za tovary, sluzby, vynosy a bez-
né transfery za eurozénu. Sezénne faktory
(a faktory poctu pracovnych dni) sa reviduju
v polro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2006



VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesa¢nom bul-
letine sa zameriava na Statistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie idaje dopl-
nené dal§imi vysvetlivkami moZno ndjst v ¢as-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.int). Sluzby pristupné v Casti
,Data Services” ponuikaji rozhranie prehliada-
¢a s moznosfou vyhladdvania a's moznostou
objednat si zasielanie réznych tidajovych stibo-
rov, ako aj aplikdciu na priame stahovanie uda-
jov v skomprimovanom formdte Comma Sepa-
rated Value (CSV).

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzani
v Mesacnom bulletine je vSeobecne stanoveny
na defl, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prislu§nom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 1. ma-
rec 2006.

Ak nie je uvedené inak, vSetky udaje sa tykaju
12 krajin, ktoré prijali euro. Pokial ide o meno-
vé uddaje, harmonizovany index spotrebitel-
skych cien (HICP) a Statistické tdaje o inves-
tiénych fondoch a finan¢nom trhu, ¢asové rady
za eurozénu sa tykaji Clenskych $tatov EU,
v ktorych v sledovanom obdobi bolo zavedené
euro. V tabulkdch, kde je to relevantné, sa na
tito skutocnost upozoriiuje formou poznidmky
pod ciarou; Statisticky zlom je na grafoch vy-
znaceny bodkovanou ¢iarou. Ak st k dispozicii
vychodiskové udaje, absolitne a percentudlne
zmeny v roku 2001 sd vypocitavané na baze
roku 2000 s pouzitim ¢asovych radov zohlad-
nujucich vplyv vstupu Grécka do eurozdny.

Kedze 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 Stdtoch EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej Statistiky, si udaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a2.8 vyjadrené v jednot-
kach, ktoré boli vypocitané z nadrodnych 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 ddajov vyjadrenych v né-
rodnych mendch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metddy ag-
regdcie a/alebo konsoliddcie (vritane konsoli-
dicie v rdmci krajiny).

Posledné tdaje sd Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregdtu
a jeho subkomponentov moézu byf spdsobené
zaokrdhlovanim.

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

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

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

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klidcovych
ukazovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje Statistiku povinnych mini-
mdlnych rezerv a faktorov likvidity. Roc¢né
a Stvrfrocné udaje vychddzaju z priemerov za
poslednt udrziavaciu periédu povinnych mini-
mdalnych rezerv v danom roku, resp. Stvrfroku.
Do decembra 2003 sa udrziavacie periddy zaci-
nali 24. kalenddrny den prislusného mesiaca
a trvali do 23. kalenddrneho dia nasledujiceho
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mesiaca. Dila 23. janudra 2003 ozndmila ECB
zmeny operacného rdamca, ktoré boli imple-
mentované k 10. marcu 2004.

V dbésledku tychto zmien sa udrZiavacie perio-
dy zacinajui dilom zictovania hlavnej refinanc-
nej operdcie (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 si uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv tverovych inStitdcii, ktoré su po-
vinné vytvdrat minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré sdi zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a vo¢i zicastnenym
ndrodnym centrdlnym bankdm sa do bazy pre
vypocet nezahiiaju. V pripade, ked nejaka
dverova institicia nemdze poskytnuif informa-
ciu o vyske svojich emitovanych dlhovych cen-
nych papierov so splatnostou do dvoch rokov
v drzbe vys$Sie uvedenych inStiticif, mdze si
odpocitaf urcité 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 ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cii sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prisluSné kategdrie zdvizkov na
predpokladand vysku zdvizkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilan¢nych poloZiek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Ndsledne
si kazdd dverova inStiticia odréta z tejto sumy
jednorazovd sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy su potom agregované za celd
eurozonu (stfpec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych t&toch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank vrdtane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. PrevySuji-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych dctoch pocas obdobia plnenia, kto-
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ré prekracuji predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beZnych
uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade udajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy sd Urocené drokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej tirokovej
miere ECB (vdzené podla poctu kalenddrnych
dni) v hlavnych refinan¢nych operaciach Euro-
systému v obdobi plnenia.

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvadza likviditu banko-
vého systému, definovand ako prostriedky na
beznych dctoch v eurdch, ktoré maji dverové
inStiticie eurozény uloZzené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy st odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odcerpdvajicich likviditu
(stipec 7) nie st zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikdtov iniciované ndrodnymi centralnymi
bankami v druhej etape EMU. Ostatné Cisté
faktory (stipec 10) predstavuji vzdjomne zapo-
¢itané zostavajice polozky konsolidovanych
finanénych vykazov Eurosystému. Bezné ucty
tiverovych intiticii (stipec 11) sa rovnaji roz-
dielu medzi sumou faktorov poskytujicich lik-
viditu (stipce 1 aZ 5) a sumou faktorov odéer-
pévajucich likviditu (stipce 6 az 10). Pefiazné
baza (stipec 12) je kalkulovand ako stucet jed-
noditovych sterilizaénych obchodov (stipec 6),
bankoviek v obehu (stipec 8) a prostriedkov
dverovych inStitdci{ drzanych na beznych uc-
toch (stfpec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

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



nom mene (prinajmenSom v ekonomickom
zmysle) tieto poskytuji dalej vo forme dverov
alebo investicii do cennych papierov. Uplny
zoznam PFI je uverejneny na internetovej
stranke ECB.

V Casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilan¢nych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z dévodu uréitych odli$nosti
v ictovnych postupoch sa nemusi stucet vza-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnaf nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V Casti 2.3 st uvedené menové ag-
regdty eurozony a ich protipolozky. Sd odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahffiajd
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI — rezidentov eurozény; zapocitané
si do nich iniektoré penazné aktiva/pasiva
Gistrednej §tdtnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloziek su ocCistené o se-
zoénne a kalenddrne vplyvy. V polozke zahra-
nicné pasiva v Casti 2.1 a 2.2 sd vykdzané po-
diely/akcie podielovych fondov penazného
trhu umiestnenych v eurozéne a dlhové cenné
papiere so splatnosfou do dvoch rokov vydané
PFI eurozény v drzbe nerezidentov eurozdny.
V Casti 2.3 vSak tieto polozky nie st zahrnuté
do menovych agregdtov, ale si obsiahnuté
v polozke ,,Cisté zahrani¢né aktiva“.

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

V Casti 2.2 a7 2.6 st uvddzané transakcie, kto-
ré boli odvodené ako rozdiely stavov ociste-
nych o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov ainé zmeny nevyplyvajice
z transakcii. V Casti 2.7 si vykdzané vybrané
precenenia, ktoré su pouzité pri vypocte
transakcii. V Castiach 2.2 az 2.6 st uvadzané
aj miery rastu vo forme ro¢nych percentudl-

nych zmien vykdzanych na zdklade transakcii.
V Casti 2.8 je uvedeny prehlad Stvriro¢nych
vybranych poloziek bilancie PFI v ¢leneni
podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov su
uvedené v publikdcii ,,Money and Banking Sta-
tistics Sector Manual — Guidance for the statis-
tical classification of customers® (ECB, no-
vember 1999). Material ,,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
zbieraju a zostavuju Statistické informdcie
o konsolidovanej bilancii sektora PFI.

V stilade stymto nariadenim bola stivahova
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 eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to si medzi pasivami zapoc¢itané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva su
tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akcio-
vé fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnosfami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cidlne fondy). V cCasti 2.10 st uvedené agrego-
vané bilancie za jednotlivé sektory investic-
nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej politi-
ky a typu investora.

FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

V Casti 3.1 a 3.2 sa uvddzaju Stvrfro¢né tdaje
z finan¢nych tGctov za nefinan¢né sektory euro-
z6ny; sd v nich obsiahnuté tUdaje za verejnd

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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spravu (sektor S.13 podla ESA 95), nefinan¢né
spolo¢nosti (sektor S.11 podla ESA 95), do-
mdcnosti (sektor S.14 podla ESA 95) a za ne-
ziskové inStitdcie sliZiace domdcnostiam sek-
tor S.15 podra ESA 95). Udaje predstavuji se-
zonne neocistené celkové sumy a financné
transakcie v klasifikdcii podla ESA 95 a tykaju
sa hlavnych finan¢nych investicii a financova-
nych aktivit nefinan¢nych sektorov. Na strane
prijatych prostriedkov (pasiva) su udaje ¢lene-
né podla sektorov ESA 95 a podla povodnej
splatnosti (pricom kratkodobd znamend p6vod-
nd lehotu splatnosti do jedného roka a dlhodo-
bd pdvodnu lehotu splatnosti nad jeden rok).
Ak to bolo moZzné, investicie z prostriedkov
PFI sd vykazované osobitne. Informdcie o fi-
nanénych investicidch (aktiva) si v sicasnosti
menej podrobné ako informdcie o prijatych
prostriedkoch najmid preto, Ze ¢lenenie podla
sektorov nie je mozné.

V casti 3.3 st uvedené Stvrfro¢né tdaje o fi-
nan¢nych tctoch poistovni a penzijnych fon-
dov (sektor S.125 podla ESA 95) v eurozéne.
Rovnako ako v Castiach 3.1 a 3.2, zahfniaju se-
zonne neocistené stavy a finan¢né transakcie
a predstavujui hlavné finan¢né investicie a fi-
nancovanie aktivity v oblasti ziskavania pro-
striedkov tohto sektora.

Stvrtro¢né tdaje v tychto troch Gastiach si za-
loZzené na Stvrfrocnych ddajoch ndrodnych fi-
nancnych ucétov, na bilancnej Statistike PFI
a na Statistike emitovanych cennych papierov.
Casti 3.1 a 3.2 sa opieraji aj o tdaje z medzi-
narodnej bankovej Statistiky Banky pre medzi-
narodné zictovanie (BIS).

V Casti 3.4 st uvedené rocné udaje o sporent,
investicidch (finanénych a nefinan¢nych) a ob-
staranych prostriedkoch za eurozénu ako celok
a osobitne za nefinan¢né spoloc¢nosti a domac-
nosti. Tieto ro¢né udaje poskytuji predovset-
kym uplnejSie 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 §tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji &lenské $tity EU,
ktoré prijali euro v ¢ase, na ktory sa tato Statis-
tika vztahuje.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a koétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila
ECB s pouzitim udajov ESCB a BIS. V Ccasti
4.5 st uvedené trokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢leneni
podra rezidentov eurozény. Statistiku o troko-
vych mierach na peniaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch Statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouZzitim ddajov tlacovych agentur.

Do Statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie uvddzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
kratkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papiere
s povodnou splatnosfou jeden rok a menej (vo
vynimoénych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurcity-
mi terminmi splatnosti su klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vy-
dané rezidentmi eurozény sa dalej ¢lenia na
emisie s pevnou a pohyblivou trokovou sadz-
bou. Dlhové cenné papiere s pevnou trokovou
sadzbou st tie, pri ktorych sa hodnota kupénu
v priebehu emisie nemeni. V pripade dlhovych
cennych papierov s pohyblivou drokovou sadz-
bou sa hodnota kupénu pravidelne meni vo
vizbe na referencnid urokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvaja priblizne 95 % vSetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere
denominované v eurach, ktoré su uvedené
v Castiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahffiaju aj polozky
vyjadrené v ndrodnych eurovych denomina-
ciach.



Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako ak-
cie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, sidla
emitenta a meny. V tejto Casti si popisované
stavy, hrubé emisie a Cisté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v eurdch a cennych pa-
pierov inych ako akcie vydanych emitentmi so
sidlom v eurozone v eurdch avo vsetkych
ostatnych mendch, a to stavy za dlhové cenné
papiere spolu a za dlhodobé dlhové cenné pa-
piere. Cisté emisie sa od zmien stavov li§ia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikdcif
a inych dprav. Obsahom tejto Casti si aj sezon-
ne ocistené Statistiky vrdtane anualizovanych
Sestmesacnych sezénne ocistenych mier rastu
za dlhové a dlhodobé dlhové cenné papiere.
Dlhodobé dlhové cenné papiere si vypocitané
na zdklade sezénne ocisteného indexu pomy-
selnych stavov, z ktorého boli odstrdnené se-
zénne efekty. PodrobnejSie informdcie su
v Technickych pozndmkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové Clenenie sta-
vov, hrubych emisif a ¢istych emisii emitentov
so sidlom v eurozéne podla ESA 95. ECB je
zahrnutd do Eurosystému.

Celkové stavy dlhovych a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov v prvom stipci tabul-
ky 1 v Casti 4.2 zodpovedaji tdajom za stavy
celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych
cennych papierov vydanych emitentmi so sid-
lom v eurozéne zo stipca 7 v Gasti 4.1. Stavy
celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v druhom
stipci tabulky 1 v Gasti 4.2 sii zhruba porovna-
telné s idajmi za emitované dlhodobé dlhové
cenné papiere vykdzané na strane pasiv agre-
govanej stivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v &as-
ti 2.1. Celkové Cisté emisie celkovych dlho-
vych cennych papierov v stipci 1 tabulky 2
v Casti 4.2 zodpovedaji udajom o celkovych
¢istych emisidch emitentov so sidlom v euro-
zéne v stipci 9 v &asti 4.1. Zostdvajici rozdiel
medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papier-
mi a celkovymi dlhodobymi dlhovymi cenny-
mi papiermi s pevnou a premenlivou uroko-
vou sadzbou v tabulke 1 v Casti 4.2 je spdso-
beny dlhopismi s nulovym kupdénom a prece-
novacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 sd sezénne olistené a se-
zonne neocCistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v Cleneni podla splatnosti, typu ndstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z financ-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka in-
Stituciondlna jednotka vstupuje do zdvézkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nemaju po-
vod v transakcidch. Sezénne ocistené miery
rastu si z dévodu ndzornosti anualizované. Po-
drobnejSie informdcie si v Technickych po-
zndmkach.

V Casti 4.4 v stipcoch 1,4, 6 a8 su stavy kdto-
vanych akcif vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne v Cleneni podla sektora emitenta.
Mesacné udaje za kétované akcie vydané nefi-
nanénymi spolocnosfami zodpovedaji Stvrt-
roénym casovym radom uvedenym v Casti 3.2
(Hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5,7 a9, su uvedené
rocné miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zaloZzené na finan¢nych transak-
cidch, ku ktorym dochddza, ked emitent predd
alebo skipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticii emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcif si zahrnuté primdrne emisie pri uvedeni
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych ndstrojov. Do kalkulacif ro¢nej miery ras-
tu sa nezapocitavaji tdpravy z reklasifikdcii,
precenenia a akékol'vek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vietkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiujd na vklady a pdZicky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozénu vypocitavaji ako vazeny
priemer (podla prislusného objemu obchodu)
urokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozdny.

Statistika drokovych mier PFI je roz¢lenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
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gbrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociato¢nej doby fixdcie sadzby. Novd
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérii drokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesa¢nom bulletine ECB poc-
ndc janudrom 1999.

V Casti 4.6 sd obsiahnuté trokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozéne, Spojenych Statoch
a v Japonsku. Pefiazné trhy eurozény st pokry-
té vacsim poctom vkladovych drokovych mier,
od jednodnovych vkladov po dvandsfmesacné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické urokové miery na zdklade
ndrodnych udrokovych mier vdZzenych HDP.
S vynimkou jednodiiovych vkladov do decem-
bra 1998 su mesacné, Stvrfroéné a rocné hod-
noty priemernymi hodnotami za dané obdobie.
Jednodiiové vklady st az do decembra 1998 re-
prezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na pefiaznom trhu. Od janudra 1999
sa v Casti 4.6, stipec 1 uvddza index priemernej
urokovej miery za jednodiiové vklady v euro-
zéne (EONIA). Do decembra 1998 ide o uroko-
vé miery na konci obdobia, neskdr sd ddaje vy-
jadrenim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 su drokové sadzby za jednodiiové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sesfmesacné a dvandst-
mesacné vklady urokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referencni trokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Staty a Ja-
ponsko su urokové miery trojmesaénych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V casti 4.7 st vykazované vynosy z Statnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Stitoch av
Japonsku. Do decembra 1998 boli dvojro¢né,
trojro¢né, pafro¢né a sedemrocné vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desafro¢nych vynosov iSlo o priemery. Po tom-
to obdobi si vSetky vynosy vykazované ako
priemer za dané obdobie. Do decembra 1998
boli vynosy za eurozénu kalkulované na zdkla-
de harmonizovanych vynosov z Statnych dlho-
pisov vazenych HDP; po tomto obdobi s ako
vahové koeficienty pouzité nomindlne nespla-
tené sumy Statnych dlhopisov za jednotlivé ob-
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lasti splatnosti. V pripade Spojenych Stdtov
a Japonska si 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 tdajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvidc¢sa Eurostat) a na-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, tidaje si harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
ndkladov priace, HDP a jeho pouZitia, tvorby
pridanej hodnoty v odvetovom ¢leneni, prie-
myselnej vyroby, maloobchodného predaja
a poctu prihldsenych novych osobnych moto-
rovych vozidiel si 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 si vo vSetkych krajindch eurozény
zostavené podla rovnakej metodiky. Clenenie
podla tovarov a sluzieb vychddza z klasifika-
cie individudlnej spotreby podla tucelu (COI-
COP/HICP). Index HICP zachytdva petiazné
vydavky konecnej spotreby domdcnosti na
ekonomickom teritériu eurozény. V tabulke su
sezénne 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. mdja 1998 o kritkodobej Statistike®. Cle-
nenie podla skupin konec¢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 kone¢ného pouzitia produkcie, tak ako

3 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.



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 pridand hodnotu v da-
nom vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozény v eurdch v porovnani so za-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prdce (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych ndkladov prace
v priemysle (vrdtane stavebnictva) a v trho-
vych sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie
Rady (ES) ¢. 450/2003 z 27. februara 2003
o indexe ndkladov price’ a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jula 20036, Struktira hodinovych nékladov
pridce za eurozénu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloziek ndkladov priace (mzdy a platy,
prispevky zamestnavatelov do socidlnych fon-
dov ocistené o podpory) apodla hospodar-
skych ¢innosti. Ukazovatel dojednanych miezd
(memo-polozka v tabulke 3 v Casti 5.1) vypo-
¢itava ECB na zdklade nezostiladenych ndrod-
nych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov price (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 5 v Casti
5.1) aSstatistiky zamestnanosti (tabulka 1
v Casti 5.3) st vysledkom Stvrfroénych uzdvie-
rok ndrodnych tuctov podla ESA 95.

Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v Cas-
ti 5.2) predstavuji objedndvky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahujd sa na od-
vetvia, ktoré pracuji hlavne na zdklade objed-
ndvok — najmi textilny priemysel, priemysel
papieru a celulézy, chemicky priemysel, kovo-
spracujici priemysel, vyrobu vyrobnych pros-
triedkov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby.
Udaje st kalkulované na zéklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) sd vy-

jadrenim celkového obratu vrdtane 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
prdc. Registracia novych osobnych vozidiel za-
hifla registracie sikromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zdklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebiteImi
(tabuTka 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-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Su vyjadre-
nim poctu o0sob, ktoré si ako sicast pracovnej
sily aktivne hladaju prdcu; pouZzivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poc¢tu pracovnej sily, na ktorych sa zakladd
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od suctov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 aZ 6.5 vyjadruji celkov fiskalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje st
zvicsa konsolidované a sd zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né stihrny v Castiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
ddajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuja.
Deficit a udaje o zadlzenosti krajin eurozény
sa preto mozu odliSovaf od udajov, ktoré pou-
ziva Eurdépska komisia v rdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfroéné si-
hrny za eurozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila
ECB podla udajov poskytnutych Eurostatom
a podla narodnych ddajov.

V Casti 6.1 su vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-

4 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.
5 U.v.L69,13.3.2003,s. 1.
6 U.v.L 169, 8.7.2003, s. 37.
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nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jula 20007, ktoré upravuje ESA 95. V Cas-
ti 6.2 si uvedené podrobnosti o hrubom konso-
lidovanom dlhu za verejné spravy v nomindl-
nej hodnote podla ustanoveni zmluvy o proce-
ddre v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahuju sihrnné udaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozény koreSponduju
s EDB B.9 podla definicie nariadenia Komisie
(ES) ¢. 351/2002 z 25. februdra 2002, ktorym
sa meni nariadenie Rady (ES) ¢. 3605/93 ohla-
dom odkazov na ESA 95. V ¢asti 6.3 si uvede-
né zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi
zmenou vlddneho dlhu a zmenou vlddneho de-
ficitu — potreba upravy deficitu/dlhu — sa zvic-
Sa vysvetluje realizovanymi Statnymi transak-
ciami v oblasti finan¢nych aktiv a kurzovymi
zmenami. V Casti 6.4 st vykdzané Stvrfrocné
prijmy a vydavky za verejné spravy podla defi-
nicii stanovenych nariadenim (ES) ¢. 1221/
2002 Eurépskeho parlamentu a Rady z 10. jina
20028 o Stvrfro¢nych nefinanénych dctoch ve-
rejnej spravy. V cCasti 6.5 si vykazané Stvrfroc-
né udaje o hrubom konsolidovanom vlddnom
dlhu, rozdiele medzi deficitom a zmenou Stat-
neho dlhu a o vlddnej potrebe Cerpania dverov.
Tieto tdaje boli zostavené podla tdajov pos-
kytnutych clenskymi $tdtmi na zdklade naria-
denia (ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a tdajov
poskytnutych ndrodnymi centrdlnymi bankami.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
ticnych pozicidch (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobec-
nosti zodpovedaji ,,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. Dal§ie odkazy na metodiku a zdroje
pouzivané v Statistikdch platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény
st uvedené v publikdcii ECB . Statistické me-
tody v oblasti platobnej bilancie medzindrod-
nych investi¢nych pozicii Eurépskej tinie* (no-
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vember 2005) a v nasledujuicich spravach pra-
covnych skupin: Portfolio investment collec-
tion systems (jin 2002), Portfolio investment
income (august 2003) a Foreign direct inves-
tment (marec 2004), ktoré st uverejnené na in-
ternetovej stranke ECB. Dalej je na internetovej
strinke 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 vyroc¢na sprava o kvalite platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie eu-
rozény, zalozend na odportcaniach tejto pra-
covnej skupiny, je uverejnend na internetovej
strdnke ECB.

Vo vykazovani cistych transakcif na financ-
nom Uucte 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 uéte su prilevy aj odlevy vyka-
zované s kladnym znamienkom.

Platobnt bilanciu eurozény spraciva ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povaZovat
za predbezné; reviduju sa pri uverejiovani
tdajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvriroénych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajiice obdobia podliehaju
pravidelnym revizidm a upravujui sa i v dosled-
ku metodickych zmien.

Tabulka 2 v Casti 7.1 obsahuje sezénne ociste-
né idaje za bezny tcet. Tam, kde je to vhodné,
udaje st ocistené aj o vplyvy poctu pracovnych
dni, prechodného roka a velkonoénych sviat-
kov. Tabulka 5 obsahuje prehlad o cennych pa-
pieroch zakipenych rezidentmi eurozény a vy-
danych nerezidentmi eurozény v ¢leneni podla
sektorov. Prehlad o cennych papieroch zaku-
penych nerezidentmi eurozény a vydanych re-
zidentmi eurozény v Cleneni podla sektorov

7 U.v.L172,12.7.2000, s. 3.
8 U.v.L179,9.7.2002,s. 1.
9 U.v.L354,30. 11. 2004, s. 34.



zatial nie je moZné vykazat. Clenenie na pdzié-
ky a hotovost a vklady v tabulkdch 6 a 7 je rea-
lizované podla sektorov protistrany nereziden-
tov, t. j. aktiva vo vzfahu k nerezidentnym ban-
kdm su klasifikované ako vklady a aktiva vo
vztahu k ostatnym nerezidentnym sektorom sud
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 prezentéciu platob-
nej bilancie, t. j. transakcii platobnej bilancie,
ktoré odzrkadluji transakéne podmienené
zmeny zahrani¢nych protipoloZiek M3. Pritom
sa dodrZiava znamienkové pravidlo pouZivané
v platobnej bilancii, s vynimkou transakcne
podmienenych zmien zahrani¢nych protipolo-
ziek M3, ktoré si odvodené z petiaznych a ban-
kovych §tatistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznacuje prirastok aktiv, resp. tiby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticidch (stipce 5 a 6) st do platobno-bilané-
nych transakcii zahrnuté i predaj a kipa majet-
kovych cennych papierov a dlhopisov vyda-
nych PFI eurozdny, s vynimkou podielov fon-
dov petiaznych trhov a dlhopisov so splatnos-
fou do dvoch rokov. Na internetovej stranke
ECB v casti Statistika je uverejnend metodick4
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 eurozoény (tabulky 1 az 4) a medzi-
ndrodnej investi¢nej pozicie (tabulka 5) euro-
z6ny v porovnani s hlavnymi partnerskymi
krajinami alebo skupinami partnerskych kra-
jin, pri com sa rozliSuje medzi ¢lenskymi kraji-
nami EU nepatriacimi do eurozény a krajinami
alebo oblastami nepatriacimi do EU. Uvédzaju
sa tieZ transakcie a pozicie vodi institicidm EU
(ktoré, okrem ECB, st pre Statistické tcely po-
vazované za nepatriace do eurozény, bez ohla-
du na ich fyzické umiestnenie) a z istych dovo-
dov aj vodi offshore centrdm a medzinarodnym
organizaciam. 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. Nezahfilaji sa
transakcie a pozicie pasiv z portféliovych in-
vesticii, financnych derivdtov a medzindrod-
nych rezerv. Geografické ¢lenenie je popisané
v ¢lanku Euro area balance of payments and in-
ternational investment position vis-a-vis main
counterparts v Mesa¢nom bulletine, februar 2005.

Udaje o zahrani¢nej investi¢nej pozicii eurozé-
ny v Casti 7.4 sa zakladajui na investi¢nych po-
ziciach voci nerezidentom eurozoény, pricom sa
eurozéna povazuje za jednu ekonomicku entitu
(pozri aj box 9 v decembrovom vydani Mesac-
ného bulletinu z roku 2002). Medzinarodné in-
vesticné pozicie si vyjadrené v stcasnych tr-
hovych cendch, s vynimkou priamych investi-
cif, kde sa spravidla pouzivaji ictovné hodno-
ty. Stvrfroénd medzindrodn4 investiénd pozicia
je zostavovand podla rovnakého metodického
rdmca ako ro¢nd medzindrodnd investicnd po-
zicia. KedZe niektoré tdajové zdroje nie su
k dispozicii Stvrfrocne (alebo len s oneskore-
nim), Stvrfrond medzindrodnd investi¢na pozi-
cia je s€asti 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 udaje plne porovnatelné
s idajmi z tyzdiovych financnych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 5 st v silade
s odportic¢aniami MMF/BIS na vykazovanie za-
hrani¢nych rezerv a likvidity v cudzich me-
ndch. K zmendm drzby zlatych rezerv Eurosys-
tému (stfpec 3) dochddza v doésledku obchodo-
vania so zlatom na zdklade podmienok Zmluvy
o obchodovan{ so zlatom uzavretej medzi cen-
tradlnymi bankami 26. septembra 1999 a aktua-
lizovanej 8. marca 2004. Daliie informicie
o Statistickom spracovani zahrani¢nych rezerv
Eurosystému moZno ndjst na internetovej
strdanke ECB v publikdcii ,,Statistical treatment
of the Eurosystem‘s international reserves®
z oktébra 2000. Internetova stranka ECB obsa-
huje aj podrobnejsie udaje o vykazovani zahra-
ni¢nych rezerv a likvidity v cudzich mendch.
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Cast 7.5 uvadza tdaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozény. Hlavnym zdrojom je
Eurostat. ECB odvodzuje objemové indexy
z hodnotovych a jednotkovych hodnotovych
indexov Eurostatu a sezénne ocisfuje jednot-
kové hodnotové indexy. Hodnotové tdaje se-
zonne a kalenddrovo ocisfuje Eurostat.

Clenenie podfa produktovych skupin v stip-
coch4 az6a9az 1l tabulky 1 v Casti 7.5 zod-
poveda klasifikacii podla Broad Economic Ca-
tegories. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12)
aropa (stipec 13) si v silade s definiciou
SITC Rev. 3. Geografické clenenie (tabulka 2
v Casti 7.5) uvddza hlavnych obchodnych part-
nerov podla jednotlivych krajin alebo regiondl-
nych skupin. Do kontinentalnej Ciny sa neza-
hifia Hongkong.

V dosledku rozdielov v definicidch, klasifika-
cii, rozsahu a ¢asu vykazovania, idaje zahra-
ni¢ného obchodu, najmi 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 zahrani¢-
ného obchodu (na zédklade c.i.f.).

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nomindlneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vdZenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vdhy su
zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995-1997 a 1999-2001,
a su kalkulované tak, aby zohladnovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji z prepoje-
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nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995-1997
zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZenymi na
vdhach z rokov 1999-2001. Skupina obchod-
nych partnerov EER-23 sa skladd z trindstich
&lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény
a z Austrdlie, Kanady, Cfny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, JuZnej Korei,
Svajéiarska a Spojenych $titov. Do skupiny
EER 42 patria sStaty zo skupiny EER-23 a Al-
zirsko, Argentina, Brazilia, Bulharsko, Chor-
vétsko, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Me-
xiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rumun-
sko, Rusko, Juzna Afrika, Tchaj-wan, Thajsko
a Turecko. Redlne kurzy EER s kalkulované na
zdklade indexov spotrebitel'skych cien, indexov
cien vyrobcov, defldtorov hrubého doméceho
produktu, jednotkovych pracovnych ndkladov
v priemysle a jednotkovych pracovnych ndkla-
dov v celom ndrodnom hospodédrstve.

Podrobnejsie informdacie o kalkuldcidch kurzov
EER pozri box 10, ,,Aktualizdcia obchodnych
véh 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 februdri 2002 autorov Luca Buldorini-
ho, Steliosa Makrydakisa a Christiana Thiman-
na ,,The effective exchange rates of the euro®,
ktory je na internetovej strdnke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pub-
likovanych referencnych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych ¢lenskych 3tatoch EU (Cast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Stitoch a Japonsku v Casti 9.2 st
ziskané z ndrodnych zdrojov.



PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY V EUROSYSTEME'
8. JANUAR 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné obchody
a jednodnové steriliza¢né 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 zo-
hladiiuje vysSiu potrebu likvidity v bankovom
systéme eurozény ocakdvand v r. 2004. Euro-
systém vSak bude nadalej zabezpecovaf pre-
vaznui cast likvidity prostrednictvom zdklad-
nych refinanénych operdcii. Rada guvernérov
moze rozhodnif o d'alSej zmene umiestiiovane;j
sumy na zaciatku r. 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodnové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. MAREC 2004

V stilade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
z 23. janudra 2003 sa splatnost zdkladnych refi-
nan¢énych operdcii Eurosystému zniZuje z dvoch
tyzdilov na jeden tyZzden a peridda udrZiavania
povinnych minimdlnych rezerv v Eurosystéme
je predefinovana tak, Ze nezacina v 24. defi me-
siaca, ale v den splatnosti hlavnej refinan¢nej
operdcie nasledujicej po zasadani Rady guver-
nérov ECB, na ktorom sa pldnuje mesacné 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
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodniové sterilizaéné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
umiestiovanej sumy pre dlhodobejSie refi-
nan¢né operdcie vykonané v r. 2005 z 25 mld.
na 30 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zo-
hladiiuje vyssiu potrebu likvidity v bankovom
systéme eurozény oCakdvand v r. 2005. Euro-
systém vSak bude nadalej zabezpecovaf pre-
vaznu casf likvidity prostrednictvom zaklad-
nych refinanénych operédcii. Rada guvernérov
moze rozhodnif o dalSej zmene umiestiiovane;j
sumy na zaciatku r. 2006.

3. FEBRUAR, 3. MAREC, 7. APRIL, 4. MAJ,
2.JUN, 7. JUL, 4. AUGUST, 1. SEPTEMBER,
5., 6. OKTOBER A 3. NOVEMBER 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a turokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodniové sterilizaéné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2003 je uvedend vo Vyrocnej sprave ECB za
rok 1999, s. 176 — 180, Vyro¢nej sprave ECB za rok 2000, s. 205 —
208, vo Vyroc¢nej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 220, vo Vyroc-
nej sprave ECB zarok 2002, s. 234 — 235 a vo Vyro¢nej spraive ECB
za rok 2003, s. 217-218.
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1. DECEMBER 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 0,25 percentudl-
neho bodu na 2,25 % s uc¢innosfou od obchodu
splatného 6. decembra 2005. Sicasne rozhodla
o zvySeni urokovej sadzby pre jednodilové re-
financné obchody o 0,25 percentudlneho bodu
na 3,25 % a udrokovej sadzby pre jednodiové
sterilizaéné obchody o0 0,25 percentudlneho
bodu na 1,25 %, v oboch pripadoch s t¢innos-
fou od 6. decembra 2005.

16. DECEMBER 2005

Rada guvernérov Eurdpskej centrdlnej banky
rozhodla o zvySeni sumy pridelovanej v jed-
notlivych dlhodobejsich refinan¢nych obcho-
doch v roku 2006 z 30 mld. EUR na 40 mld.
EUR. Zvysenie tejto sumy zohladiiuje dve sku-
toc¢nosti. Po prvé, v roku 2006 sa o¢akava d’al-
Sie zvySenie dopytu bankového systému euro-
z6ny po likvidite. Po druhé, Eurosystém sa roz-
hodol mierne zvysit podiel dlhodobejsich refi-
nanénych obchodov na uspokojovani dopytu
po likvidite. VacSinu likvidity vSak bude Euro-
systém aj nad’alej poskytovat prostrednictvom
hlavnych refinanénych operdcii. Rada guver-
nérov moze rozhodnif o dalSej dprave vysky
pridelovanej sumy na zaciatku roku 2007.

12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 2,25 %, resp. 3,25 % a 1,25 %.

2. MAREC 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej irokovej sadzby pre
hlavné refinancné operdcie o 25 bazickych bo-
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dov na 2,50 % s t¢innosfou od obchodu splat-
ného 8. marca 2006. Rozhodla tieZ o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodniové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 3,50 % a 1,50 %, v oboch pripa-
doch s ucinnostou od 8. marca 2006.

6. APRIiL A 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 2,50 %, resp. 3,50 % a 1,50 %.

8. JUN 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinancné operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 2,75 % s tc¢innosfou od obchodu splat-
ného 15. jina 2006. Rozhodla tiez o zvysen{
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodniové sterilizacné obchody o 25 bézic-
kych bodov na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripa-
doch s tcinnostou od 15. jina 2006.



SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V prvom Stvrfroku 2006 sa v systéme TAR-
GET spracovalo denne v priemere 306 721 pla-
tieb v hodnote 2 005 mld. EUR, najviac od za-
¢iatku systému TARGET. V porovnani s pred-
chddzajicim Stvrfrokom to predstavuje pokles
04 % z hladiska poctu platieb, ale zvySenie
01 % z hladiska ich hodnoty. Toto zniZenie
poctu platieb md sezénny charakter a bolo po-
zorované aj v predchddzajuicich rokoch. Pri po-
rovnani s rovnakym obdobim minulého roka sa
zaznamenalo zvySenie o 10 % z hladiska poctu
platieb a 0 7 % z hladiska ich hodnoty. Celko-
vy trhovy podiel syst¢ému TARGET z hladiska
hodnoty platieb zotrval na vysokej drovni 90 %
a z hladiska poctu platieb sa zvysil o 1 % na
59 %. NajintenzivnejSia prevddzka sa v systé-
me zaznamenala 31. marca, v poslednom dni
Stvrfroka, ked sa celkovo spracovalo 408 127
platieb.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V prvom S$tvrfroku sa vndtri ¢lenskych Statov
za jeden pracovny defl spracovalo v systéme
TARGET priemerne 235 303 platieb v hodnote
1 317 mld. EUR. V porovnani s predchddzaji-
cim Stvrfrokom ide o zniZenie o 6 % z hladiska
poctu platieb, pricom sa ich hodnota nepatrne
zvysila (0 0,4 %). V porovnani s rovnakym ob-
dobim roku 2005 sa pocet platieb zvySsil o 12 %
a ich hodnota 06 %. Platby vnitri ¢lenskych
Statov sa v tomto Stvrfroku podielali na celko-
vom pocte platieb v systéme TARGET 76,7 %
ana ich celkovej hodnote 65,6 %. Priemerna
hodnota platieb v rdmci ¢lenskych S$tidtov sa
zvysila z 5,3 mil. EUR na 5,4 mil. EUR.
Z uskuto¢nenych platieb bolo 62 % niz§ich ako
50 000 EUR a 11 % vysSich ako 1 mil. EUR.
V priemere sa denne spracovalo 151 platieb
v hodnote nad 1 mld. EUR. NajintenzivnejSia
prevddzka bola zaznamenand 31. marca, ked sa
spracovalo celkovo 311 607 platieb.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na medziStdtnej drovni (v ¢lenskych Stdtoch)
sa v prvom Stvrfroku 2006 v systéme TARGET
spracovalo denne v priemere 71 418 platieb
s celkovou hodnotou 688 mld. EUR. V porov-
nani s predchddzajicim Stvrfrokom to predsta-
vuje zniZenie poctu platieb o 0,5 %, ale zvyse-
nie ich hodnoty o 3 %. V porovnani s predcha-
dzajicim Stvrfrokom sa pocet medzibankovych
platieb zvysil 0 4 % a ich hodnotao 1 %. V ob-
lasti klientskych platieb sa v porovnani s pred-
chddzajicim Stvrfrokom zaznamenalo zniZenie
ich po¢tu 0 7 % a hodnoty o 2 %. Podiel prie-
merného denného poctu medzibankovych pla-
tieb na celkovom priemernom dennom pocte
platieb medzi ¢lenskymi $tdtmi bol 48 % a po-
diel ich hodnoty 95 %. V porovnani s prvym
Stvrfrokom sa priemernd hodnota medzibanko-
vych platieb zvysila z 18,7 mil. EUR na 19,2
mil. EUR a priemernd hodnota klientskych pla-
tieb sa znizila z 901 000 EUR na 858 700 EUR.
Z platieb uskutocnenych medzi ¢lenskymi Stat-
mi malo 64 % hodnotu nizsiu ako 50 000 EUR
a 14 % vyssiu ako 1 mil. EUR. V priemere sa
medzi Clenskymi Stdtmi spracovalo denne 56
platieb v hodnote vys$sej ako 1 mld. EUR. Naj-
intenzivnejSia prevddzka bola v rdmci platieb
medzi ¢lenskymi $tdtmi zaznamenand 31. mar-
ca, ked sa celkovo spracovalo 96 520 platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
PREVADZKA

V prvom Stvrfroku 2006 sa v systéme TAR-
GET dosiahla celkovd dostupnost 99,88 %
v porovnani s 99,92 % v predchddzajicom
Stvrtroku. Po¢et mimoriadnych udalosti s vply-
vom na dostupnost systému TARGET bol 14,
¢o je o 2 menej ako v predchddzajicom Stvrtro-
ku. Do kalkuldcie dostupnosti systému TAR-
GET sa zapocditavajui udalosti, ktoré brania
spracovat platbu na desaf a viac mintt. V pr-
vom S$tvrfroku 2006 doslo k dvom incidentom
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)

2005 2005 2005 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 17219984 18 952 096 19 441 665 19774 574 19949 738
Denny priemer 277 741 291 541 295 161 320 888 306 721
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 4183482 4518137 4389389 4592102 4646 007
Denny priemer 67 476 69 515 66 650 71752 71418
Platby cez systém TARGET v rdmci Clenskych Statov
Celkovy pocet 13036 502 14 433 959 15052276 15944 755 15303728
Denny priemer 210266 222025 228 511 249 136 235303
Ostatné systémy
EURO 1 (EBA) 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12132235 11 600 246
Celkovy pocet 175 542 182452 175942 189 665 178 399
Denny priemer
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1681581 1760 484 1677 545 1716 063 1672785
Denny priemer 27122 27 098 25481 26 847 25738
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmd (POPS)
Celkovy pocet 127 802 183226 148 838 135414 133 846
Denny priemer 2061 2811 2258 2117 2058

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2005 2005 2005 2005 2006

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkové hodnota 116 318 124726 121 300 126 557 130350
Denny priemer 1876 1919 1841 1977 2005
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkova hodnota 39152 41 846 41 140 42 675 44730
Denny priemer 631 644 624 668 688
Platby cez systém TARGET v rdmci ¢lenskych Stitov
Celkové hodnota 77 166 82 881 80 160 83 883 85621
Denny priemer 1245 1275 1217 1311 1317
Ostatné systémy
EURO 1 (EBA)
Celkova hodnota 10 483 10 850 10787 10 820 11142
Denny priemer 169 167 164 169 171
Paris Net Settlement (PNS)
Celkové hodnota 3922 4102 3864 3760 3629
Denny priemer 63 63 59 59 56
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd (POPS)
Celkové hodnota 122 117 106 109 122
Denny priemer 2 2 2 2 2
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Tabul'ka 3 Dostupnost ndrodnych komponentov
systému TARGET a platobného mechanizmu ECB

Narodny komponent Dostupnost
systému TARGET ‘ v 1.5tvrfroku 2006
Belgicko 99,59 %
Diénsko 99,94 %
Nemecko 99,94 %
Grécko 99,91 %
Spanielsko 100,00 %
Francizsko 99,79 %
frsko 99,84 %
Taliansko 100,00 %
Luxembursko 100,00 %
Holandsko 100,00 %
Rakisko 99,91 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 99,43 %
Finsko 99,94 %
Svédsko 100,00 %
Velkd Britdnia 99,86 %
Platobny mechanizmus ECB (EPM) 99,76 %
Celkova dostupnost systému TARGET 99,88 %

s trvanim vySe dvoch hodin. V tabulke 1 su
zhrnuté ddaje o dostupnosti za prislusné narod-
né komponenty systému TARGET a za platob-
ny mechanizmus ECB (EPM). V sledovanom
Stvrfroku sa 94,64 % medzistitnych platieb
v systéme TARGET spracovalo za menej neZ
paf minut, 4,20 % platieb potrebovalo na spra-
covanie 5 az 15 mintt a 0,47 % si vyZiadalo
¢as od 15 do 30 mindt. Cas spracovania presa-
hujici 30 mintt si vyZiadalo v priemerne 64
platieb za deii; toto ¢islo je vSak potrebné vi-
diet v kontexte celkového poc¢tu 71 418 medzi-
Statnych platieb spracovanych priemerne kaz-
dy den.
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PUBLIKACIE EUROPSKE)
CENTRALNEJ BANKY 0D ROKU 2005

Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eur6pskej centralnej banky vydané od janudra 2005. V Cas-
ti ,,Working Papers® st v zozname uvedené iba publikdcie vydané od marca do mdja 2006. Zau-
jemcom poskytuje publikdcie zdarma Tlacové a informacné oddelenie ECB. Pisomné objedndvky
posielajte na adresu uvedent na rube titulného listu.

Uplny zoznam publikicii Eurépskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového instititu je k dis-
pozicii na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNA SPRAVA
,»Vyrocnd sprava 2004, April 2005.
,»Vyrocnd sprava 2005, April 2006.

KONVERGENCNA SPRAVA
,Konvergencnd sprava mdj 2006°.

CLANKY PUBLIKOVANE V MESACNOM BULLETINE

,»The new Basel Capital Accord: main features and implications®, January 2005.
,Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments®,
January 2005.

,Bank market discipline®, February 2005.

»Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
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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).

Autonomne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravid-
la nepochddzaju z pouZitia menovopolitickych ndstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obe-
hu, vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a Cisté zahrani¢né aktiva centrdlnej banky.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosysté-
mu. Rada guvernérov definuje cenovu 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 udrziavat mieru infldcie v strednodobom horizonte pod 2
%, avsak blizko tejto urovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné
kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru, okolo ktorych st definované hranice fluktuac-
nych pdsiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (doprav-
né naklady 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 vrdtane vo vlastnictve
nerezidentov eurozony).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: Cisté vypozic¢ky sektora ve-
rejnej spravy, t.j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: zniZenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.
Dlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, pdzicky
a dlhové cenné papiere bez finan¢nych derivitov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.

DIlh (finan¢né Géty) [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 ddsledku nekompletnosti idajov sa do dlhu v Stvrfro¢nych finan¢nych uc-
toch nezapocitavaju tvery poskytnuté nefinancnymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od ro¢nych financnych dctov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.

Dlhodobejsia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
vo forme reverznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Takéto obchody sa
vykondvaji vo forme mesacnych Standardnych tendrov a v beZznom pripade maji splatnost tri
mesiace.
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Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnu-
tou splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s pdvodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozdny.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdvizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch. Spravidla majd
stanovenu konkrétnu urokovu sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvaji s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

DIlh 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 uverejiluje nomindlne indexy EER eura voci
menam dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-23 (kam patri 13 &lenskych §titov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-42 (sklad4 sa z krajin
EER-23 a z dalsich 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. Sd mierou cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej drokovej miery obchodov
s jednodiiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vdZeny priemer uro-
kovych mier z nezabezpecenych jednodiiovych dverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: sys-
tém vymennych kurzov, ktorym sa vytvdra rdmec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky jed-
notlivych krajin eurozény a tych ¢lenskych §titov EU, ktoré sa nezilastiiuji na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotna
poziéaf prostriedky v eurdch inej referenénej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozitd
s rdznymi splatnostami azZ po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centrdlnych bank, ktory tvori Eurépska centrdlna banka a narodné centrédlne
banky ¢lenskych Stdtov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktord tvoria ¢lenské Staty EU, ktoré v stlade so zmluvou prijali
euro ako jednotnd menu.

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.
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Hlavna refinancna operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme re-
verznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykondvaju
prostrednictvom tyZdennych Standardnych tendrov a v beZnom pripade maji splatnost jeden
tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: urokové sadzby urdované Radou
guvernérov, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Sd to minimélna akceptovatel'na
urokovd sadzba pre hlavné refinanéné operdcie, trokova sadzba pre jednodilové refinancné ob-
chody a drokova sadzba pre jednodiové sterilizacné obchody.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb
vyprodukovanych v ndrodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani ¢istych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozZno ¢lenif podl'a tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najdolezi-
tejSimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢nd spotreba domdcnosti, kone¢nd spotreba
verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zdsob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahranicného obchodu vnitri eurozény).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: ocakavana volatilita (t. j. Standardna odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zdklade modelu ocefiovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju mozno odvodif z ceny aktiva, ddtumu splatnosti a realizacnej
ceny opcif na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov préce,
ktoré zahinia hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady prace (pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestnavateImi plus dane stvisiace so zamestnanosfou
platené zamestndvateImi minus Stdtne prispevky zamestndvatelom) za jednu skuto¢ne odpraco-
vanu hodinu (vratane 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.

Inflacia [Inflation]: zvySenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

Jednodnovy refinanény obchod [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktord mézu zmluvné strany vyuZzivaf na ziskanie jednodfiového dveru od narodnej centrdlne;j
banky za vopred stanovenu trokovi sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktord
mdzu zmluvné strany vyuZzivat na uloZenie jednodinovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
urocenych vopred stanovenou drokovou sadzbou.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruji celkové ndklady prace na jednotku
produkcie v eurozéne a urcuji sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite
prace (definovanej ako HDP 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
dverov a vkladov). Poddva Statistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voci reziden-
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tom eurozdony nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezi-
dentom eurozény. 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 burzdch (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmertio-
vych akcii. Kmenové akcie zvyCajne prindsajui prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a $truk-
tura nesplatenych Cistych finanénych pohladdvok (alebo zdvizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Mzdovy drift [Wage drift]: rozdiel medzi mierou ndrastu skutocne vyplatenych miezd a platov
a dojednanou mierou zvysenia zdkladnych miezd (napr. v dosledku dodatoénych faktorov, akymi
st napriklad odmeny a prémie alebo dohodnuté zvysenia pre pripad neocakavanej inflacie).

M1: dzky menovy agregdt. Zahffia obeZivo a vklady splatné na poZiadanie v PFI a v dstrednej
Stdtnej sprdve (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §irSi menovy agregdt. Zahfila M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vritane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vritane (krdtko-
dobé terminované vklady) v PFI a v dstrednej Stitnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat. Zahffia M2 a obchodovatelné ndstroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov petiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vritane.

Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: sucet vSetkych penaznych 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-
ndvatel'mi, deleny celkovym poctom zamestnancov.

PFI (penazné finan¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institd-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby peiazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné tve-
rové inStitdcie (tak ako su definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné re-
zidentné finan¢né inStitdcie, ktorych predmetom cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych na-
vratnych prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a investovanie do cen-
nych papierov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Napo-
sledy menovana skupina pozostdva najméi z podielovych fondov peiiazného trhu.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer defici-
tu sektora verejnej spradvy k hrubému domdcemu produktu v beznych trhovych cendch. Je pred-
metom jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢ldnok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eu-
répskeho spolocenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tieZ po-
mer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskdlneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer
dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cendch. Je predmetom
jedného z rozpocétovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho
spolocenstva, a ktorym sa urcuje pritomnosf nadmerného deficitu.
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Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozdény rezidentov eurozény (,,aktiva®) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,,pasiva‘®). Zahfiiaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a ndstroje petiazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvajd v skuto¢nych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova ucast
v podniku mens$ia nez ekvivalent 10% kmeniovych akcif alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]:
c¢isty dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv dverovej institd-
cie povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zdklade
priemeru dennych zostatkov v peridde plnenia pribliZne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sicet po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobe;j
Ucasti v podniku so sidlom v inom $tdte (predpokladd sa majetkova dicast zodpovedajica najme-
nej 10 % kmenovych akcif alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapoc¢itava vlastné
imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolo¢nostami. Na ucte
priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i“) a Cisté transakcie/pozicie
vo vzfahu 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 tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: §tvrfroény prieskum o tve-
rovej politike, ktory Eurosystém uskutocniuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred definova-
nej vzorovej skupine bank v eurozéne kladu kvalitativne otdzky ohladom vyvoja tverovych Stan-
dardov, dverovych podmienok a o dopyte podnikov a domdcnosti po tveroch.

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 finan¢nych a nefinan¢nych organi-
zécii so sidlom v EU o vyvoji inflcie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozone.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy
podnikatel'skych a spotrebitel'skych ndlad uskutoctiované z poverenia Eurépskej komisie vo vSet-
kych &lenskych 3titoch EU. Otdzky sa kladd manaZérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, ma-
loobchodu a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitelom. Z mesacnych prieskumov sa pocitaji zloze-
né indikdtory, v ktorych si odpovede na vicsi pocet otdzok spojené do jedného indikdtora (indi-
kéatory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prie-
skumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢iiované vo viacerych krajindch 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-
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nych dodacich lehot a stavu nakipenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju in-
formdcie o stic¢asnych a oakdvanych aktivitich, mnoZstve prijatych objedndvok, o novych dru-
hoch ¢innosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. ZloZeny index za euro-
zonu (Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v
sektore sluZieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZzitim
danej prdace. Zvycajne sa meria ako podiel HDP v stalych cendch k celkovému poctu zamestnan-
cov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referenéna hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V sticasnosti sa refe-
ren¢nd hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfiia
rezidentné subjekty orientujice sa najmi na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb ur¢enych na
individudlnu a spolo¢nd spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného dochodku a bohatstva. Zahfiia
ustrednu Statnu sprdvu, regiondlnu Statnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Statu, ktoré sa zaoberaji komercnou cinnostou,
napriklad Statne podniky.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupénov a istiny viazand na uréity index spotrebitel'skych cien.

Tender s pevnou drokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
uréi drokovu sadzbu vopred a zic¢astnené strany pontkaji objem petlazi, s ktorym chcd obchodo-
vat 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 trokovi sadzbu,
za ktoru chceu transakciu zrealizovat.

ijrava deficit/dlh (sektora verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general gover-
nment)]: rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: trokové miery rezidentnych tverovych institdcii
a inych PFI okrem centrdlnych bank a podielovych fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov
a tverov domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: tvery poskytnuté rezi-
dentom eurozdény inym ako PFI (vrdtane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

VoI'né 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 hl'add vhodného kandidata.
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Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vzfahu medzi drokovou mierou/vynosom
a dobou splatnosti dlhovych cennych papierov s rovnakym dverovym rizikom ale s odliSnymi
splatnosfami v konkrétnom Case. Sklon vynosovej krivky moZno vyjadrif vo forme rozdielu me-
dzi drokovymi mierami dvoch vybranych splatnosti.

Zahranicné rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovy-
mi orgdnmi, ktoré mdZu menové organy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouZzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahiiaji pohladdvky voci nerezidentom eurozény v mendch inych ako euro, zlato, zvldstne prava
cerpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin
mimo eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom.
Statistiky zahrani¢ného obchodu nie st priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych uctov, pretoZe v rdmci tychto tctov sa sleduju transakcie aj v rdmci eurozony
aj mimo nej a okrem toho st v nich tovary a sluzby spojené. Nie st dplne porovnatelné ani s po-
loZkou tovary v Statistike platobnej bilancie. Okrem nestladu v metodikdch hlavny rozdiel spoci-
va v tom, Ze dovozy sa do Statistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vrdtane poistnych a pre-
pravnych sluZieb, avSak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,.free on bo-
ard*.
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