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BIS Banka pre medzindrodné ziuctovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institit

EMU Hospodarska a menova tnia

ESA 95 Eurdépsky systém tctov 1995

ESCB Eurdpsky systém centrdlnych bank

EU Eurépska unia

EUR euro

HDP hruby domdci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien

ILO Medzindrodnd organizdcia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB ndrodna centrdlna banka

OECD  Organizacia pre ekonomickud spoluprdcu a rozvoj
PFI peniazné finan¢né institicie

PPI index cien vyrobcov

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

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

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti
8. marca 2007 rozhodla, Ze minimdlnu akcep-
tovatelnd drokovud sadzbu pre hlavné refinanc-
né operdcie Eurosystému zvysi o 25 bazickych
bodov na 3,75 %. Zvysili sa aj urokové sadzby
jednodiiovych refinanénych obchodov a jedno-
dniovych sterilizacnych obchodov, a to o 25 bé-
zickych bodov na 4,75 %, resp. 2,75 %. Tieto
rozhodnutia nadobtdaji uc¢innost na zaciatku
novej periddy udrziavania povinnych minimal-
nych rezerv 14. marca 2007.

Rozhodnutie Rady guvernérov zvysit klticové
urokové sadzby ECB je reakciou na infla¢né ri-
zikd ohrozujice cenovu stabilitu v strednodo-
bom horizonte, ktoré Rada guvernérov zistila
na zdklade pravidelnej ekonomickej i menovej
analyzy. Jej rozhodnutie pomdZze udrzat stred-
nodobé az dlhodobejSie inflacné ocakdvania
v eurozone pevne ukotvené na urovni zodpove-
dajicej cenovej stabilite. Ich pevné ukotvenie
je predpokladom toho, aby menovd politika
mohla dlhodobo prispievat k udrzateInému
hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych
miest v eurozéne. Aj po zvySeni sadzieb je,
vzhladom na priaznivé hospoddrske prostredie,
menovd politika ECB nadalej akomodativna.
KTicové trokové sadzby ECB sd na miernej
drovni, rast pefiaznej zdsoby a dverov je dyna-
micky atroven likvidity je podla vSetkych
spolahlivych ukazovatelov vysokd. Dovody na
rdzne a v¢asné kroky na zabezpecenie cenovej
stability v strednodobom horizonte preto pretr-
vavaju. Rada guvernérov bude velmi pozorne
sledovaf d’al$i vyvoj s ciefom zabranif naplne-
niu rizik ohrozujicich cenovu stabilitu v stred-
nodobom horizonte.

Pokial ide o ekonomickud analyzu, podla prvé-
ho odhadu Eurostatu $tvrfro¢nd miera rastu re-
dlneho HDP v eurozéne vo Stvrtom Stvrfroku
2006 prekrocila oCakdvania a dosiahla trover
0,9 %. Podla sicasného hodnotenia Rady gu-
vernérov je pravdepodobné, Ze vyvoj Stvrfroc-
nej miery rastu redlneho HDP bude v dosledku
zmien nepriamych dani v jednej z velkych kra-
jin eurozény o nieco rovnomernejsi, ako sa po-
vodne ocCakdvalo. To znamend, Ze tempo rastu
redlneho HDP v poslednom S$tvrfroku vypove-

dd o nadalej vyraznom hospoddrskom raste
v eurozéne. Na raste redlneho HDP sa vyz-
namnou mierou podielal doméci dopyti vyvoz,
¢o potvrdzuje, Ze sucasnd expanzia je trvalej-
Sieho a plo§ného razu. Udaje o hospodarskej
aktivite z r6znych prieskumov dovery a odha-
dov opierajicich sa o hospoddrske ukazovatele
potvrdzuju zdver, Ze vyrazny hospoddrsky rast
pokracuje aj v roku 2007.

Strednodobd perspektiva hospodarskeho rastu
je nadalej priaznivd. Hospodarstvo eurozény
ma podmienky na slu$ny rast. Pokial ide o situ-
aciu v zahrani¢i, rast svetového hospoddrstva
je regiondlne vyvaZzenejsi a aj napriek urcitému
spomaleniu zostdva vyrazny, ¢iastoCne aj vda-
ka niZz§im cendm ropy. VonkajSie podmienky
teda podporuji vyvoz z eurozény. Domdci do-
pyt v eurozéne by si mal tiez zachovaf pomerne
vysokd dynamiku. Investicnd aktivita by mala
byt nad’alej dynamickd a mala by fazif z dlho-
dobo velmi vyhodnych podmienok financova-
nia, reStrukturalizdcie podnikovych bilancifi,
vysokého akumulovaného zisku a nad’alej vy-
sokej ziskovosti azvySovania efektivnosti
podnikov. S pokracujicim zlepSovanim pod-
mienok v oblasti zamestnanosti by ¢asom malo
dochddzat aj k dalSiemu zrychlovaniu rastu
spotreby, v stlade s vyvojom redlneho dispo-
nibilného doéchodku.

Tento scendr vyvoja sa odrdza aj v najnovsich
makroekonomickych projekcidch odbornikov
ECB. Projekcie predpovedaji priemerny ro¢ny
rast redlneho HDP v roku 2007 v rozmedzi od
2,1 % do 2,9 % avroku 2008 od 1,9 % do
2,9 %. V porovnani s decembrovymi projek-
ciami odbornikov Eurosystému boli intervaly
projekcii rastu redlneho HDP na rok 2007
a 2008 upravené smerom nahor, predovsetkym
v dosledku intenzivneho hospodarskeho rastu
v druhom polroku 2006 a nizsich cien energii,
ktoré, ak sa udrZia, priaznivo ovplyvnia vySku
redlneho disponibilného dochodku.

Podrla ndzoru Rady guvernérov st rizika spoje-
né s touto priaznivou perspektivou hospodar-
skeho vyvoja kratkodobo viac-menej vyvaze-
né. V dlhodobejsom horizonte prevlddaju rizika,
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ktoré by mohli hospodérsky rast spomalit. Ide
predovsetkym o moZnost obnovenia rastu cien
ropy, obavy zo zvySovania protekcionistickych
tlakov, ako aj obavy z mozného nerovnomer-
ného vyvoja v dosledku globdlnych nerovno-
véh.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla predbezného
odhadu Eurostatu ro¢nd miera infldcie HICP vo
februdri 2007 predstavovala 1,8 %, rovnako
ako v janudri 2007. Za poklesom celkovej mie-
ry inflacie od leta 2006 sa skryvaji najmé niz-
Sie ceny energii. Minuloro¢nd volatilita cien
energii bude viest k podstatnym bdzickym
efektom, ¢o ovplyvni vyvoj ro¢nej miery infla-
cie v tomto roku. Na zdklade sicasnych a ter-
minovanych cien ropy je pravdepodobné, Ze
ro¢nd miera infldcie bude na jar a v lete klesat
a ku koncu roka sa znova zvysi a bude sa pohy-
bovat na drovni okolo 2 %.

Podrla najnovsich makroekonomickych projek-
cii odbornikov ECB by ro¢nd miera inflacie
HICP mala dosiahnuf v priemere 1,5 % aZ
2,1 % v roku 2007 al,4 % az 2,6 % v roku
2008. V porovnani s projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2006 je hornd hranica
intervalu infla¢nych projekcii na rok 2007
o nieco niz$ia, Co suvisi najmd so zniZenim
cien ropy. Interval infla¢nych projekcii na rok
2008 sa naopak mierne zvysil, pricom hlavnym
dovodom st ocakdvania rychlejSiecho hospo-
ddrskeho rastu, ktory by mohol vyvinuf va¢si
tlak na vyuzitie vyrobnych faktorov a na ich
cenu. V tejto stvislosti je potrebné zdoraznif,
Ze projekcie si podmienené viacerymi faktor-
mi a vychddzaji zo série technickych predpo-
kladov vrdtane trhovych ocakdvani budicich
kritkodobych a dlhodobych udrokovych mier,
cien ropy a neenergetickych komodit.

V strednodobom horizonte, ktory je relevantny
z hladiska menovej politiky, perspektivu ceno-
vého vyvoja podla ndzoru Rady guvernérov
nadalej ohrozuji inflacné rizikd. Ide najmi
o moznost obnovenia rastu cien ropy a d’alSie
zvySovanie regulovanych cien a nepriamych
dani nad rdmec uZ avizovanych a schvédlenych
zmien. ESte dolezitejSie je, Ze rychlej$i neZ
ECB
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momentdlne ocakdvany mzdovy rast by mohol
predstavovat podstatné infla¢né riziko ohrozu-
juce cenovud stabilitu, v neposlednom rade
vzhladom na priaznivé tempo rastu redlneho
HDP v poslednych Stvrfrokoch. Je preto nevy-
hnutné, aby socidlni partneri k tejto otdzke aj
nadalej pristupovali zodpovedne. V tejto su-
vislosti by mzdové dohody mali braf do dvahy
stav cenovej konkurencieschopnosti, stile vy-
sokd mieru nezamestnanosti v mnohych kraji-
nach, ako aj vyvoj produktivity prace. Rada
guvernérov bude budice mzdové vyjednavania
v krajindch eurozény velmi pozorne sledovat.

Menova analyza potvrdzuje existenciu inflac-
nych rizik ohrozujicich cenovd stabilitu
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte.
Rocny rast agregdtu M3 v janudri zostal na
drovni 9,8 %, o je najvyssia hodnota od zave-
denia eura.

V janudri pokracoval aj rychly rast dverov su-
kromnému sektoru — roénym tempom 10,6 %.
Dynamicky rast dverov sikromnému sektoru je
odrazom pokracujiceho trendu zrychlovania
rastu objemu uverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam, ktory trvd uz od polovice roka 2004. Rast
tverov domdcnostiam — v kontexte rasticich
urokovych sadzieb hypotekdrnych dverov —
v celej eurozone a spomalovania rastu cien ne-
hnutelnosti na byvanie v niektorych oblastiach
v poslednych mesiacoch vykazuje dalSie
znamky spomalenia, aj ked miery rastu su stdle
vysoké.

Pri hodnoteni trendov rastu pefiaznej zasoby
a tverov zo strednodobého az dlhodobejsicho
hladiska moZno konStatovat, Ze aktudlny vyvoj
sved¢i o pretrvdvajicom raste miery menovej
expanzie. Objem likvidity v eurozéne je po
niekolkych rokoch vyrazného rastu periaznej
zasoby podrla vsetkych spolahlivych ukazova-
telov vysoky.

Rychly rast pefiaznej zdsoby a Gverov je odra-
zom dlhodobého akomodativneho nastavenia
menovej politiky a posiliiovania hospodérske;j
aktivity v eurozéne. V prostredi vysokej likvi-
dity to poukazuje na infla¢né rizikd ohrozujice



cenovlu stabilitu v strednodobom aZ dlhodobej-
Som horizonte. Menovy vyvoj preto treba na-
dalej vel'mi pozorne sledovat, najmi vzhladom
na vyrazny rast hospoddrskej aktivity a nadalej
vysokd dynamiku trhov s nehnutelnostami
v mnohych castiach eurozoény.

Pri hodnoten{ trendov cenového vyvoja je do-
lezité nebraf do dvahy kritkodobu volatilitu
urokovych mier. Pre vykon menovej politiky je
dolezity strednodoby horizont. Zo strednodo-
bého hladiska cenovi stabilitu nadalej ohrozu-
ju inflac¢né rizikd, ktoré suvisia najmi s rych-
lejSim neZ v stcasnosti o¢akdvanym mzdovym
vyvojom v dosledku pokracujiceho vyrazného
rastu zamestnanosti a hospoddrskej aktivity.
Vzhladom na vysoku dynamiku rastu peflaznej
zasoby a objemu udverov v prostredi uz teraz
vysokého stavu likvidity potvrdzuje porovna-
nie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy
zaver, ze cenovu stabilitu v strednodobom az
dlhodobejsom horizonte ohrozuji najmi in-
flacné rizikd. Rada guvernérov bude velmi po-
zorne sledovaf d'al$i vyvoj s ciefom zabranit
naplneniu rizik ohrozujicich cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte. To prispeje k pev-
nému ukotveniu strednodobych aZz dlhodobej-
Sich inflacnych ocakdvani v eurozéne na drov-
ni zodpovedajicej cenovej stabilite. Dovody
na rdzne a vcasné kroky na zabezpecenie ceno-
vej stability v strednodobom horizonte preto
pretrvavaju.

Pokial ide o rozpoctovi politiku, je stdle viac
dokazov o tom, Ze priaznivy konjunkturdlny
vyvoj v roku 2006 umoznil prekonat rozpocto-
vé ciele v mnohych krajindch eurozoény i v eu-
rozoéne ako celku. Aktualizované programy sta-
bility vSak na nasledujice roky pocitaji len
s nevyraznym pokrokom. V tejto suvislosti sa
zd4, Ze konsolidacné ciele niektorych krajin
nie st dplne v stlade s poZiadavkami revidova-
ného Paktu stability a rastu. Riskantny je pre-
dovsSetkym nedostatok konkrétnych a presved-
¢ivych opatreni, a to najmé na vydavkovej stra-
ne rozpoctu.

Vzhladom na priaznivé hospodarske prostredie
Rada guvernérov povazuje za zdsadné, aby sa

vSetky krajiny eurozony vyhybali procyklickej
politike a aby krajiny s nevyrovnanym rozpoc-
tom alebo vysokym verejnym dlhom prijali
dostato¢ne ambiciézne konsolidacné opatre-
nia. Tuto prileZitost by mali vSetky krajiny eu-
rozény vyuzif na dosiahnutie zdravych verej-
nych financii v rdmci programového ¢asového
horizontu, resp. najneskor do roka 2010. Roz-
poctovd konsoliddcia ako sucast strednodobo
orientovanej, presvedéivej reformnej stratégie
zameranej na znizovanie vydavkov, by podpo-
rila dlhodoby rast produkcie a zamestnanosti
a pomohla by pri rieSeni rozpoétovych doésled-
kov starnutia obyvatelstva.

Pokial ide o Strukturdlne reformy, Eurdpska
rada sa na svojom zasadani, ktoré sa zacalo
8. marca, zaoberala momentdlnym stavom
a dalsim pokrokom v realizdcii Lisabonskej
stratégie. Je pozitivne, Ze reformy a mierny
rast pracovnych ndkladov v poslednych rokoch
pomohli zvysif zamestnanost a znizif neza-
mestnanost, aj ked nie rovnakou mierou vo
vietkych ¢lenskych $tatoch EU. Rada guverné-
rov podporuje tvorbu iniciativ a Struktdr, ktoré
pomdhaji zapdjaf do trhu prace vSetky spolo-
¢enské skupiny vrdtane skupin, ktorych miera
zamestnanosti bola v minulosti pomerne nizka.
Reformy danovych a ddvkovych systémov by
mali zvySif motivaciu na zapdjanie sa do pra-
covného procesu a vytvdranie pracovnych pri-
lezitosti. ZniZenie dafiového zafazenia prace
(vratane odvodov socidlneho zabezpecenia),
atym aj pracovnych ndkladov, by podporilo
zamestnanost, zatial Co stanovenie minimalnej
mzdy na trovni, ktord nezodpoveda produkti-
vite prace, znizuje pracovné prileZitosti pre
menej kvalifikovand pracovnd silu. Rada gu-
vernérov v plnej miere podporuje politiku za-
merand na zlepSenie vzdeldvania a zavddzanie
technickych inovacii v zdujme rychlejSieho
rastu produktivity prdce. Spolu s iniciativami
zameranymi na vytvorenie priaznivého pros-
tredia na podnikanie by takdto politika rozsiri-
la mozZnosti na to, aby sa mohli vSetci podielat
na rychlejSom raste.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Svetovd ekonomika nadalej expanduje masivnym tempom, zatial ¢o globdlny cenovy vyvoj zostd-
va pod silnym vplyvom zmien v cendch energii. Rizikd globdlneho vyvoja sivisia s obavami
z rastu protekcionistickych tlakov, z moZného obnovenia rastu cien ropy a z nebezpecenstva ne-
kontrolovatelného rieSenia globdlnych ekonomickych nerovnovdh.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY Graf 1 Vyvoj cien v krajindch OECD

Globdlna ekonomika pokracuje v expanzii
veelku rychlym tempom. Aktudlne Statistické

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné ddaje)

udaje a dostupné ddaje o HDP naznacujud, Ze —— Spotrebitel'ské ceny (vietky polozky)

spomalovanie globdlnej aktivity, pozorované "7 ?&Zﬁfﬁgi{gﬁ;i‘;}; potravin a energie)
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Podla najnovsich ddajov sa zdd, Ze globdlna .-":l \
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Globalny cenovy vyvoj zostdva pod silnym L ." . .: B L

vplyvom zmien v cendch energii. Ro¢na infla- N o

cia spotrebitelskych cien za krajiny OECD do- %9 i 0.0

siahla v druhej polovici roka 2006 v priemere !

okolo 2,2 %. Po naraste ku koncu roka 2006, ey “1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 A

ro¢nd inflacia spotrebitel'skych cien za krajiny

OECD v janudri 2007 opét poklesla, odzrkad- ~ Zdroj: OECD a vypocty ECB.

., K R . Pozndmka: Posledné ddaje sd za september 2006.
Tujic obnovenie poklesu cien ropy. Naproti

tomu ro¢nd infldcia spotrebitelskych cien bez
energii a potravin zostala v ostatnych mesiacoch relativne stabilna.

SPOJENE STATY

Podra oficidlnych tddajov o priemyselnom cykle Narodného tradu pre ekonomicky vyskum (Na-
tional Bureau of Economic Research) sa v ekonomike Spojenych Statov teraz skoncil piaty po
sebe nasledujici rok rozmachu. Celkove v roku 2006 rast redlneho HDP predstavoval 3,3 %.
Podla jednotlivych Stvrfrokov bol rast v roku 2006 charakterizovany mimoriadne silnym rastom
redlneho HDP v prvom S$tvrfroku roka (5,6 % na anualizovanej Stvrfrocnej bdze), po ktorom na-
sledovalo prudké zmiernenie rastu v priebehu dalSich troch Stvrfrokov (2,6 %, 2,0 % a 2,2 %).
Tento vyvoj mdze naznacovat, Ze po viacerych rokoch rychleho rozmachu prechddza v sicasnosti
ekonomika Spojenych Stitov do reZimu miernejSieho rastu.

TerajSie zmiernenie hospodarskeho rastu v Spojenych $tatov odzrkadluje nepriaznivy vyvoj na
trhu byvania, ktory vyustil do vdzneho ziZenia domdcich investicii po via¢sinu roka 2006. Brzdia-
ci ucinok spomalenia v sektore stavebnictva na hospodarsky rast vyrovnavalo do urcitej miery
pretrvavanie sikromnych spotrebitel'skych vydavkov, ¢o ¢iastocne odzrkadluje priaznivé pod-
mienky v oblasti zamestnanosti a prijmov, a tieZ vysokd aktivita podnikatel'skych investicii.
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Co sa tyka cenového vyvoja, v poslednych ST EHFEasim i vjvoja
Stvrfrokoch podstatne poklesla roénd inflacia | WALLENANTE L AEy A VI AT LT
spotrebitelskych cien, z mier prevySujicich
4 % zaznamenanych v polovici roka 2006, od- —

. T ., == Eurozona = = = Japonsko
zrkadlujic najmi nizSie ceny energii (graf 2). <eeve Spojend ¥téty
Roc¢nd miera infldcie, merand indexom spotre-
bitelskych cien bez potravin a energii, vSak
klesala iba postupne. V janudri 2007 bola este
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nych tlakov. Tento priaznivy vyhlad je obsiah- -‘-" "' Y
nuty v rade prognéz ¢lenov Federdlneho vybo- -0,5
ru pre operdcie na volnom trhu Spojenych $ta-
tov, ktoré predstavili v Sprdve o menovej poli- 10
tike Kongresu vo februdri 2007. Podl'a hlavne;j s N S N S SO S N I e
tendencie tychto projekcii sa ocakdva rast redl- 2000 2002 2004 2006
neho HDP v roku 2007 v priemere na trovni o
2.5 -3 % avroku 2008 2,75 % — 3 %. Rognd e I dsiotnd percentuding smena.
(spotrebitel'ské ceny; medziro¢na percentudlna zmena;

»jadrova® inflacia (merand ro¢nou mierou zme- mesacné udaje)
ny deflatora vydavkov na osobnu spotrebu bez 5 5
potravin a energii) sa projektuje na drovni 2 %
- 2,25 % v roku 2007 a 1,75 % — 2 % v roku 4 4
2008.

3 ik 3
Dtia 31. janudra rozhodol Vybor pre opericie ; ,
na vol'nom trhu Spojenych $titov ponechat svoj /v\\
ciel pre sadzbu z federdlnych fondov na ne- 1 1
zmenenej urovni 5,25 %, ¢o je miera, ktord
prevladala od jina 2006. 0 0
JAPONSKO 1 I
Hospodarska aktivita v Japonsku pokracovala
v postupnom ozivovani, pri¢om infldcia zosta- ™ "999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
vala nad’alej velmi nizka. Hybnou silou pro-
dukcie bol silng vyvoz a ustdleny domdci do- 'y Groit S B L P Saviie e Buro-

pyt ktOI‘}// v ostatn)’/ch Stvrtrokoch pOdeI‘OV&li statu; za Sgojené, §tity a Japonsko narodné tdaje. Udaje HDP st

’ sezonne ocistené.

najmﬁ podnikate]’ské investicie. Podla prv}?ch 2) HICP za eurozénu a Spojené krélovstvo; CPI za Spojené §td-
L. L. . . . ty a Japonsko.

predbeznych tddajov Uradu vlddy sa rast redl-

neho HDP v §tvrtom Stvrfroku 2006 vyznamne

ozivil a na Stvrfro¢nej bdze dosiahol 1,2 % v porovnani s 0,1 % v predchddzajicom Stvrfroku.

Rast redlneho HDP fazil z pretrvavajicej sily sikromnych zahrani¢nych investicii a ¢istého vy-

vozu, ako aj z ozivenia sikromnej spotreby, ktord po poklese v predchddzajicom Stvrfroku

o 1,1 % na Stvrfro¢nej baze vzrastla o 1,1 %.
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Co sa tyka cenového vyvoja, inflcia spotrebitelskych cien bola nadalej velmi nizka. Celkové
ro¢nd infldcia CPI, ako aj ro¢nd infldcia CPI bez Cerstvych potravin boli v janudri 2007 nulové,
po tom ¢o v predchddzajicom mesiaci dosiahli 0,3 % a 0,1 %. Ro¢nd infldcia CPI tak pokracova-
la v poklese, odzrkadlujic vo velkej miere pokles cien ropy. Ro¢nd infldcia cien vyrobcov tiez
nad’alej klesala, ked v janudri 2007 poklesla na 2,2 % z 2,5 % v predchddzajicom mesiaci.

PohTad dopredu ukazuje, Ze vyhTad pre japonski ekonomiku zostdva priaznivy. Ocakdva sa po-
kra¢ovanie rozmachu hospoddrskej aktivity, stimulovanej ustdlenym domédcim dopytom a pretr-
vdvajicim silnym vyvozom v prostredi priaznivych konkurenénych podmienok.

Centrdlna banka Japonska na svojom zasadnuti v dioch 20.-21. februdra 2007 rozhodla zvysift
svoj ciel pre sadzbu z nekolateralizovanych jednodiiovych vkladov o 25 bazickych bodov na
0,5 %. Toto rozhodnutie je druhou zmenou jej ciela pre sadzbu z nekolateralizovanych jednodiio-
vych vkladov od skoncenia politiky kvantitativneho uvolfiovania v marci 2006.

SPOJENE KRALOVSTVO

Hospodarsky rast v Spojenom krdlovstve bol v ostatnych niekolkych Stvrfrokoch silny a stabil-
ny, so Stvrfrocnou mierou rastu HDP na drovni dlhodobého priemeru 0,7 % alebo vysSou. Vo
Stvrtom Stvrroku 2006 vzrastol redlny HDP o 0,8 % na Stvrfrocnej bdze, o je mierne nad mierou
pozorovanou v predchddzajuicich Styroch Stvrfrokoch. Hybnou silou rastu bol domdaci dopyt, ked-
Ze stukromna spotreba, ako aj hrubé fixné investicie sa v porovnani s predchddzajicim Stvrirokom
znacne zvysili. Za cely rok 2006 vzréstol redlny HDP o 2,7 %. Pre blizku budicnost sa oakdva
v podstate udrzatenost dynamiky rastu, priCom Statistické ukazovatele poukazuji pretrvavajice
silné investicné zamery, ale o nieco slabsi vyvoz.

Infldcia HICP mala v ostatnych mesiacoch rastuci trend a v decembri 2006 dosiahla desafrocnud
rokordnd vysku 3 %. V janudri 2007 poklesla na 2,7 %. Trend infl4cie sa vo velkej miere riadil
cenami dopravy, energif a potravin, hoci jadrovd infldcia sa tieZ zvySila. Rast priemernych zarob-
kov bez prémif zostal v druhej polovici roka 2006 stabilny a podla historickych Standardov mier-
ny. OcCakdva sa, ze v roku 2007 sa inflacia HICP postupne vriti k inflaénému cielu 2 %. K pokle-
su rocnej infldcie v blizkej budicnosti moze prispief neddvno ozndmené zniZenie cien plynu
a elektriny spolo¢nosfou British Gas (od marca).

Diia 8. marca 2007 Vybor pre menovu politiku Bank of England rozhodol ponechat oficidlnu
sadzbu centrdlnej banky vypldcant na rezervy komercnych bank na nezmenenej trovni 5,25 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Vo vi&ine ostatnych krajin EU nepatriacich do eurozény pokracoval v poslednych §tvrtrokoch
masivny rast produkcie. Hybnou silou rastu bol hlavne domdci dopyt. Ro¢nd inflacia HICP vo
vicSine krajin bola v ostatnom obdobi stabilnd alebo rastica.

V Diansku a vo Svédsku sa §tvrfroéné tempo rastu redlneho HDP v ostatnych §tvrtrokoch spo-
malilo. Hybnou silou hospoddrskej aktivity v oboch krajindch bol domdci dopyt (a v pripade
Svédska aj zahraniény dopyt). Pri pohlade do budidcnosti ukazovatele hospodarskej aktivity
naznacuju, Ze v oboch krajindch sa pravdepodobne udrzi stabilny rast. Inflicia HICP bola
v ostatnych mesiacoch stabilnd, v janudri 2007 dosiahla v Dansku 1,8 % a vo Svédsku 1,6 %.
Pre obe krajiny sa oCakdva, zZe infldcia HICP v najblizS§ich mesiacoch zostane nezmenend alebo
mierne poklesne.
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V §tyroch najvicsich ekonomikdch strednej a vychodnej Eurépy (Ceskej republike, Madarsku,
Pol'sku a Rumunsku) v ostatnych Stvrfrokoch pretrvdval silny Stvrro¢ny rast produkcie. Hybnou
silou rastu redlneho HDP v Ceskej republike, Polsku a Rumunsku bol doméci dopyt, zatial ¢o
v Madarsku to bol hlavne ¢isty vyvoz. Pre blizku budicnost ukazovatele hospoddrskej aktivity
naznacuju, ze v Ceskej republike, PoIsku a Rumunsku sa udrZi silny hospodarsky rast, zatial ¢o
v Madarsku sa oakdva jeho zna¢né spomalenie v dosledku vplyvu prebiehajice;j fiSkalnej stabi-
lizdcie na doméci dopyt. Ro¢nd inflacia HICP v ostatnych mesiacoch v Ceskej republike, Madar-
sku a PoIsku sledovala v podstate rastici trend, v janudri 2007 dosiahla 1,4 %, 8,4 % a 1,7 %.
Tento vyvoj stvisel hlavne s rastom infldcie bez energii vSeobecne, a osobitne so zvySovanim
regulovanych cien. V Rumunsku naopak v ostatnych mesiacoch pokracovalo znizovanie inflacie,
ktord v janudri 2007 dosiahla 4,1 %.

V mensich krajindich EU mimo eurozény bol rast reidlneho HDP v ostatnych $tvrrokoch silny,
a to najmi v pobaltskych Stdtoch, na Slovensku a v Bulharsku. Rast bol podporovany hlavne sil-
nym domdcim dopytom, stimulovanym rychlym rastom tverov a disponibilnych prijmov. Ukazo-
vatele hospoddrskej aktivity naznacuji, Ze vo vicSine krajin sa zachovd silnd dynamika rastu.
Infldcia sa v ostatnych mesiacoch zvySovala, najmé v najrychlejSie rasticich ekonomikéach.

Zverejnenie tdajov o HDP v Rusku za §tvrty Stvrfrok 2006 potvrdilo, Ze zdsluhou silného doma-
ceho dopytu sa tu udrzal masivny rast HDP (6,7 %). Hoci infldcia spotrebitel'skych cien sa vply-
vom istej nomindlnej aprecidcie rubla o nie€o zmiernila a v janudri 2007 dosiahla 8,2 % v medzi-
ro¢nom porovnani, uvolnenie fiskalnej politiky moze v roku 2007 prispiet k obnoveniu cenovych
tlakov.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarska aktivita v rozvijajicich sa krajindch Azie v §tvrtom 3tvrfroku 2006 nad'alej expan-
dovala pomerne rychlym tempom. Rast v roku 2006 bol celkove v priemere silnej$i neZ v roku
2005, hoci v druhej polovici roka v niektorych velkych ekonomikdch bolo moZné pozorovat
mierne spomalenie rastu. Inflacné tlaky zostdvali celkove pod kontrolou, hoci v Indii sa infldcia
o nieco zvysila.

Dynamika expanzie hospodarskej aktivity v Cine bola aj v ostatnych mesiacoch velmi silnd
a v poslednom Stvrfroku 2006 dosiahla v medziro¢nom porovnani 10,4 %. Redlny HDP za rok
2006 vzrastol celkove o 10,7 %. Doméaci dopyt bol v druhej polovici roka v podstate ustdleny,
ked slabsie investicie ¢iastoéne vyrovndvala silnejSia sikromnd spotreba, pricom prispevok za-
hrani¢ného sektora k rastu sa opif zvysil. Obchodny prebytok v roku 2006 d’alej vzrastol a dosia-
hol novi historickd vysku. Ro¢nd infldcia spotrebitel'skych cien poklesla z 2,8 % v decembri
2006 na 2,2 % v janudri 2007. Za¢iatkom februara 2007 centrdlna banka Ciny, konstatujtic prud-
vo finan¢nych institicidch o 50 bazickych bodov na 10 %. Bolo to piate zvySenie od jila 2006.
Cinsky akciovy trh po prudkom raste v roku 2006 zaznamenal koncom februara a za¢iatkom mar-
ca zjavnu volatilitu.

Hospodarsky rast v Kérei vo Stvrtom Stvrfroku 2006 sa dalej zmiernil, ked ro¢nd miera rastu
HDP dosiahla 4 % v porovnani s 5,3 % v prvej polovici roka. Pri¢inou spomalenia bol hlavne
pokles rastu spotreby, ako aj vyvozu. Inflacia CPI za rok 2006 poklesla z 2,8 % v roku 2005 na
2,2 %.
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Pohlad dopredu ponechdva pre rozvijajice sa krajiny Azie priaznivé ekonomické vyhliadky.
Ocakdva sa, Ze po velmi silnej vykonnosti v roku 2006 sa rast v roku 2007 o nie¢o zmierni,
Ciasto¢ne v dosledku d'al§ieho mierneho spomalenia investicii v Cine a uréitého spomalenia rastu
vyvozu v niektorych ekonomikéach.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinskej Amerike pokracuje v expanzii solidnym tempom, hoci rastova
vykonnost medzi hlavnymi ekonomikami stdle vykazuje isty stupei asymetrie. V Brazilii vzrés-
tol redlny HDP v Stvrtom Stvrtroku 2006 o 3,8 % a v roku 2007 sa ocakdva zrychlenie hospodar-
skej aktivity. V Mexiku a Argentine predbezné ukazovatele naznacuju, Ze hospodarska aktivita
sa zmierfiuje, aj ked dosahuje stdle silné drovne a pokracuje v trende prebichajicom od druhej
polovice roka 2006. Predbezné tidaje o HDP v Mexiku v Stvrtom Stvrfroku 2006 indikujd rast
4,3 % v medzirocnom porovnani, ¢o je menej ako 4,5 % v predchddzajicom Stvrfroku. V Argen-
tine ukazovatele zo zaciatku roka 2007 poukazuji na zacinajice sa spomalovanie hospodarske;j
aktivity, ked rast priemyselnej produkcie v medziro¢nom porovnani poklesol z 9 % zaznamena-
nych v decembri 2006 na 6,1 % v janudri 2007.

Vyhlad pre Latinski Ameriku ako celok zostdva priaznivy, pricom sa oCakdva, ze hlavnou hyb-
nou silou rastu v hlavnych ekonomikdch bude domaci dopyt. Infla¢né tlaky maji byt podla prog-
néz vo vicsine pripadov nad’alej pod kontrolou (okrem Argentiny). Tento priaznivy vyhlad by
malo podporovat aj priaznivé vonkajSie prostredie, dané dobrymi podmienkami financovania
a z historického hladiska stdle vysokymi cenami komodit.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy, po prudkom poklese na zaciatku roka, koncom janudra a zaCiatkom februdra opit
rastli, v reakcii na pretrvdvajice chladné pocasie na severnej pologuli a vys$si implikovany dopyt.
Niz§ia ponuka z krajin OPEC - kedZe OPEC

Graf 3 Hlavné vkazovatele vyvoja zacal uplatiovaf svoje druhé ozndmené zniZe-
na komoditnych trhoch nie produkcie — a zvySené geopolitické obavy
tiez vytvorili zvySujici tlak na ceny. Napriek

—— Ropa Brent (v USD za barel, T'avé os) uréitému poklesu v polovici februdra boli ceny
~~~~~ Komodity okrem energi (v USD, index 2000 = 100; koncom mesiaca vysSie a 7. marca cena suro-

¢ pravé o) 10 vej ropy Brent dosiahla 61 USD za barel (¢o je
i mierne nad drovilou prevladajicou zaciatkom

g0 . _.&i |20 roka). Najnovsie hodnotenie podmienok na
75 $ ¥ ™ 190 ropnom trhu, vypracované Medzinarodnou
o 180 energetickou agentirou (International Energy
: Agency), poukazuje na d’alSie zvySenie napdtia

65 i fs 170y bilancii ponuky a dopytu, vyplyvajice zo
60 P ¥ 160 smerom hore revidovanej prognézy rastu glo-
5 150 balneho dopytu po rope v roku 2007 v situdcii,
ked prognézy ponuky z krajin mimo OPEC

= 140 zostdvaji nedostatocné oproti predchddzajd-
45 ; ; 130 cim oc¢akdvaniam. To by mohlo ndsledne vyvo-

— e
20(?63 o 200%1 lat zvyseny dopyt po rope z krajin OPEC,
v kontexte ich niz8ej ponuky. Pohlad dopredu,

vzhladom na ocakdvany masivny dopyt a na-

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2007

N

Zdroj: Bloomberg, HWWI.




m

dalej obmedzené volné kapacity naznacuje, Ze ceny ropy zostanud pravdepodobne vysoké a citlivé
na neocakdvané zmeny v bilancii ponuky a dopytu a na geopolitické prostredie. VzhlTadom na
tieto skutoCnosti Ucastnici trhu ocCakdvajd, Ze ceny ropy zostand na zvySenych drovniach aj
v strednodobom horizonte, pricom futuritné kontrakty na ropu v decembri 2009 sa v sicasnosti
obchoduju za pribline 67 USD.

Ceny neenergetickych komodit rdstli v priebehu temer celého februdra, podporované rastom cien
priemyselnych surovin a potravin. Sihrnny cenovy index pre neenergetické komodity (denomi-
novany v americkych doldroch) dosiahol koncom mesiaca novy vrchol a bol priblizne o 25 %
vys$si nez v predchddzajicom roku.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Vyhlad pre vonkajsie prostredie eurozony a pre zahrani¢ny dopyt po tovaroch a sluzbach z euro-
z0ny, zostdva celkove priaznivy. V poslednom Stvrfroku 2006 sa Sestmesacnd miera zmeny hlav-
ného kompozitného ukazovatela OECD zlepsila, po istom poklese zaznamenanom v predchddza-
jucich obdobiach roka. Podobne aj hlavné kompozitné ukazovatele niektorych velkych rozvijaji-
cich sa ekonomik sa v ostatnom Case zlep$ili, o naznacuje, Ze zmierfiovanie globdlneho rastu
pozorované v priebehu roka 2006 bude pravdepodobne pokracovat iba v pomerne obmedzenom
rozsahu

Rizikd globdlneho vyhladu stvisia s obavami z rastu protekcionistickych tlakov, z mozného ob-
novenia rastu cien ropy a nebezpecenstva nekontrolovatelného riesenia globdlnych ekonomic-
kych nerovnovéh.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVOJ

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

V poslednom stvrtroku 2006 sa rocny rast agregdtu M3 dalej zrychloval a v janudri 2007 dosa-
hoval podobne vysoké hodnoty ako v decembri 2006. Siucasnd intenzita rastu periaZnej zdsoby,
ktori podporuje vyrazny dopyt po tiveroch vo vsetkych sektoroch, nadalej prispieva k zvySovaniu
uz teraz vysokého objemu likvidity v eurozone. Z neddvnych iidajov o menovom vyvoji zatial ne-
vyplyvajii takmer Ziadne ndznaky zastavenia ¢i dokonca obrdtenia trendu zvySovania zdkladnej
miery rastu periaznej zdsoby pozorovaného uz od polovice roka 2004. Najnovsie tidaje zdrovern
potvrdzujii zdver, Ze neddvne zvySovanie kliicovych tirokovych sadzieb ECB vplyva na menovy
vyvoj, hoci najmd formou presunov z likvidnejsich zloZiek M3, napriklad vkladov splatnych na
poZiadanie, do menej likvidnych, ale vyssie tirocenych zloZiek. Dynamicky rast periaZnej zdsoby
a uverov v prostredi vysokého stavu likvidity celkovo nadalej poukazuje na inflacné rizikd ohroz-
ujiice cenovi stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejsom horizonte, najmd v prostredi priaznivej-
Sieho hospoddrskeho vyvoja a rastiicej hospoddrskej aktivity.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3
V poslednom Stvrfroku 2006 dosiahol ro¢ny rast agregdtu M3 hodnotu 9,0 %, ktord bola naposle-
dy zaznamenand v druhom Stvrfroku 1990 (na zéklade syntetickych tdajov za eurozénu). Za tym-
to Stvrfroénym ddajom sa skryva zrychlovanie pocas Stvrfroka: z oktébrovych 8,5 % a novem-
brovych 9,3 % sa ro¢ny rast M3 v decembri zvysil na 9,8 %. V janudri 2007 ro¢nd miera rastu
zostala na drovni 9,8 %. Intenzitu rastu M3 vidief aj na krdtkodobejSej dynamike, vyjadrenej
napriklad pomocou anualizovanej Sesfmesac-

nej miery rastu agregatu M3, ktord sa v janudri  Sapi 8 R R TR T

zvysila na 11,1 % (graf 4).

(medziroénd percentudlna zmena; oCistené o sezonne a kalendarne vplyvy)

NajnovSie idaje o menovom vyvoji potvrdzuji

zéaver, Ze vysokd ro¢nd mieru rastu M3 sposo- —— M3 (trojmesacny centrovany kizavy
. . . v . . ‘< priemer ro¢nej miery rastu)
buje nizka droved urokovycI} sadzieb v eurozé- ., M3 (totnd miera rastu)
ne a, ako vidief z pretrvdvajiceho dynamické- = = = M3 (anualizovani 6-mesatna miera rastu)
. , . . , . Referen¢na hodnota (4,5 %)
ho rastu objemu tverov, intenzita hospoddrske;j
. . o . 12 12
aktivity. I napriek uréitym koncoro¢nym vply-
vom, ktoré v novembri a decembri docasne
zvysili dopyt po vkladoch splatnych na pozia- 10 ) | 4|10
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nost v sicasnosti prejavuje spomalovanim ras-
tu najlikvidnejSich zloZiek M3 (nie pomalSou
expanziou samotného agregdtu M3). K dyna-
mike rastu M3 v stcasnosti prispieva relativne 2
vysoky Spekulativny dopyt po peniazoch, ¢o sa

prejavuje vyraznym rastom obchodovatelnych
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suvahy PFI vplyv zvySovania drokovych sa- Zdroj: ECB.
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tiverov domdcnostiam, ktory je vSak i tak stile [T Agregdt M3 a M3 opraveny o odhadnuty
vyrazny. vplyv portfé?iovych presunov

(medziro¢nd percentudlna zmena; oCistené o sezénne a kalendarne

Vzhladom na to, Ze ndznaky obratu portfélio- ;o)

vych presunov boli naposledy zaznamenané
N, = Oficidlny agregat M3
v druhom polroku 2005, rady oficidlneho agre- «eees M3 upraveny o odhadnuty vplyv portf6liovych
gdtu M3 i agregdtu M3 upraveného o odhadnu- presunoy
. A L. M = = = Referenéna hodnota (4,5 %)
ty vplyv zmien v skladbe portfélii sa pocas

roka 2006 vyvijali podobne (graf 5). .
9
HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3
Stvrero¢né priemery naznacuji, Ze ro¢nd miera &
rastu M1 sa od jari 2006 spomalila. V janudri ; !
2007 predstavovala 6,5 %, pricom vo $tvrtom I
a trefom Stvrfroku 2006 dosiahla 6,7 % a 7,6 % 6
(tabulka 1). .
Pokial ide o vyvoj zloziek M1, rocnd miera p 1 "k- [ A I R A
rastu obeZiva sa v janudri 2007 zniZila na
104 % (z 11,1 % v poslednom Stvrfroku 3 3
a 11,3 % v trefom Stvrfroku 2006). Ro¢na mie-
ra rastu vkladov splatnych na poZziadanie sa ® 1995 2000 2001 "2002 " 2003 2004 2005 2006 "
v janudri znizila na 5,8 % (v poslednom S$tvrt- Zdroj: ECB.

: X 1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 si konStruova-
roku 2006 dosiahla 5’9 % a v trefom Stvrfroku né pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lanku Monetary

7’0 %) analysis in real time, Mesacny bulletin, oktober 2004.

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfro¢né ddaje st priemerné; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

Ro¢na miera rastu
Podiel "1 2006 2006 2006 2006 2006 2007
naM3A% Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
M1 47,1 10,3 9,8 7,6 6,7 7S 6,5
Obezivo 7,5 13,4 11,9 11,3 11,1 11,1 10,4
Vklady splatné na poZiadanie 39,7 9.8 9,5 7,0 5.9 6.9 5.8
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 38,4 6,8 8,4 9,5 11,2 11,8 12,0
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov 18,6 9,7 15,2 19,8 25,3 27,3 29,2
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov 19.8 4,6 3,7 2,4 1,2 0,7 -0,4
M2 85,5 8,6 NI 8,4 8,7 9,4 8,9
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 14,5 3,3 5,7 6,4 11,1 12,4 15,7
M3 100,0 7,8 8,6 8,1 9,0 9,8 9,8
fIvery poskytnuté rezidentom eurozony 8,8 9,5 9,3 8,8 8,2 8,0
Uvery poskytnuté verejnej sprave 2,4 1,0 -0,9 -3,1 -4.8 -5,0
Pozicky verejnej sprave 0.8 0.3 -0,6 -0,3 -1,7 -1,6
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 10,5 11,8 11,9 11,9 11,5 11,3
Pozicky sikromnému sektoru 10,1 11,2 11,2 11,2 10,7 10,6
Dlhodobejsie finan¢éné pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 8,7 8,8 8,6 9,1 9,8 9,8
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory su ddaje k dispozicii. V ddsledku zaokrihlovania sic¢ty nemusia sdhlasif.
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Graf 6 Hlavné zloiky M3 Ro¢ny rast kratkodobych vkladov inych ako
vkladov splatnych na poZiadanie sa pocas po-
slednych mesiacov zrychlil a v janudri 2007

Sjrlg)léyllf;i)ercentuélna zmena; oistené o sezonne a kalenddrne dosiahol 12,0 %, po 1 1’2 % v poslednom Stvrt-
— roku 2006 a 9,5 % v trefom Stvriroku (graf 6).
..... Ostatné kratkodobé vklady Na tomto vyvoji sa podielal najmé vyrazny rast
= = = Obchodovatelné nistroje objemu kratkodobych vkladov (t.j. vkladov

16 o 16 s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov),

" 1P ktory sa v janudri medziroc¢ne zvysil 0 29,2 %,

¢o je najvys$sia miera rastu tejto zlozky M3 od

: zadiatku tretej etapy HMU. Roénd miera rastu

'\/‘\ //\"\A\ 2 objemu uspornych vkladov (t. j..Vkladov S Vy-

\J\AJ\/\'/ = = povednou lehotou do Froch me.51acov) 'sa r?ao-

% pak v poslednych mesiacoch aj nadalej zniZo-

£ .' \f\ vala.

o
o o
(LMY "oy

L o Rozdielny vyvoj tychto zloziek M3 v posled-
nom obdobi mozno aspon ciastocne vysvetlif
A zvacSovanim sa rozdielu v droceni terminova-
Vol A nych vkladov (ktoré sa vyvija podobne ako
0; g g ~o urokové sadzby pefiazného trhu) a vkladov

2004 2005 2006 splatnych na poZziadanie (ktoré na vyvoj trho-
vych drokovych mier reaguje miernejsie).
V désledku zvidcsovania sa tohto rozdielu pod-
Ia vSetkého zacalo dochddzaf k presunom od
vkladov splatnych na poZiadanie do terminovanych vkladov, ¢im sa sice spomalil rast agregitu
M1, ale rast celkového M3 sa obmedzil iba minimdlne. Okrem toho sa od posledného Stvrfroka
2005 zvySuje aj rozdiel v droceni terminovanych vkladov a dspornych vkladov, Co prispieva
k presunom aj medzi tymito typmi vkladov.
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Zdroj: ECB.

V janudri 2007 bol zaznamenany najvyssi prilev do obchodovatelnych nastrojov od zaciatku tre-
tej etapy HMU. Ro¢na miera rastu obchodovatelnych nastrojov sa v janudri vyrazne zvysila na
15,7 % (v poslednom Stvrfroku 2006 dosiahla 11,1 % a v trefom Stvrfroku 6,4 %). Tento ndrast je
odrazom zvySenia vSetkych zloziek.

Medziroéné tempo rastu dopytu po dlhovych cennych papieroch so splatnostou do dvoch rokov
v janudri 2007 dosiahlo velmi vysokych 58,7 % (v poslednom Stvrfroku 2006 to bolo 51,2 %
a v trefom Stvrfroku 36,9 %). Zvysené tempo rastu tejto zlozky mdze stvisief s neddvnym zvyso-
vanim kratkodobych drokovych mier a s finanénymi inovaciami. Vzhladom na to, Ze krdtkodobé
dlhové cenné papiere maju Casto pohyblivi sadzbu, investori mo6zu v pripade tychto ndstrojov
fazif zo zvySenia urokovych sadzieb eSte pred splatnostou cenného papiera. V sii¢asnom prostre-
di preto Spekulativny dopyt po peniazoch podla vSetkého prispieva k rastu agregatu M3. Podobnd
situdcia zrejme nastdva aj v pripade fondov petlazného trhu, ktoré prostrednictvom derivatnych
produktov investuji do ndstrojov s iverovym rizikom (napriklad cennych papierov krytych akti-
vami). Tieto fondy mo6zu byt atraktivnou investiciou v obdobi, ked je vynosova krivka relativne
plocha, ¢o ciastocne vysvetluje silnejici dopyt po akcidch/podielovych listoch fondov penazné-
ho trhu v poslednych Stvrfrokoch. V janudri 2007 sa rocnd miera rastu akcii/podielovych listov
fondov peniazného trhu zvysila na 8,0 % (v poslednom $tvrroku 2006 dosiahla 3,4 % a v trefom
Stvrfroku -0,6 %). Ro¢nd miera rastu dohdd o spdtnom odkipeni, ktord ma casto v kratkodobom
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horizonte mimoriadne nestdly priebeh, sa v januari 2007 zvySila na 10,1 % (v poslednom Stvrtro-
ku 2006 dosiahla 9,7 % a v trefom Stvrfroku 5,8 %).

Analyza sektorového Clenenia rastu peflaznej zdsoby vychddza z ddajov o kratkodobych vkla-
doch a dohoddch o spitnom odkuipeni (dalej len ,,vklady M3"), t. j. idajov o zlozkdch M3 so sek-
torovym ¢lenenim. Ro¢nd miera rastu vkladov M3 sa v janudri celkovo zniZila, ked'Ze, ako bolo
uvedené vysSie, v drzbe pefiaznych aktiv dochddza k presunom od tychto vkladov do obchodova-
teInych ndstrojov inych ako dohdd o spidtnom odkuipeni. Spomalenie celkového rastu vkladov M3
bolo odrazom zniZenia ro¢nej miery rastu vkladov M3 v drZzbe nepefiaznych finan¢nych instittcii
inych ako poisfovni a dochodkovych fondov (ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov) (z de-
cembrovych 20,9 % na janudrovych 19,8 %) a nefinan¢nych spolo¢nosti (z decembrovych
12,1 % na janudrovych 10,6 %). Ro¢nd miera rastu vkladov domdcnosti sa v janudri z decembro-
vych 6,2 % mierne znizila na 6,0 %. Spomalenie rastu vkladov M3 bolo odrazom odlevu pros-
triedkov nahromadenych v novembri a decembri 2006 v dosledku vyraznych koncoro¢nych vply-
vov. Celkovo moZno konStatovat, Ze hoci sektor ostatnych financnych sprostredkovatelov bol aj
nad’alej najdynamickej$im sektorom, pokial ide o mieru rastu vkladov M3, k neustdle vyraznému
celkovému rastu aj nad’alej zd'aleka najvdcSou mierou prispieval sektor domacnosti.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Na strane protipoloZiek sa ro¢nd miera rastu celkovych tdverov PFI poskytnutych rezidentom
eurozony v janudri 2007 zniZzila na 8,0 % (v poslednom Stvrroku 2006 dosiahla 8,8 % a v tre-
fom 9,3 %). Tento pokles bol vysledkom pokracujiceho zniZzovania ro¢nej miery rastu objemu
dverov verejnej sprave, zatial ¢o rast objemu tverov sikromnému sektoru — i napriek mierne-
mu spomaleniu v decembri 2006 a janudri 2007 — sa pocas poslednych Stvrfrokov zrychloval
(tabulka 1).

Rocnd miera poklesu objemu dverov sektoru verejnej spravy sa konkrétne v janudri zvysila na
5,0 % (v poslednom S$tvrfroku 2006 dosiahla 3,1 % a v trefom Stvrfroku 0,9 %), ¢o bolo predo-
vSetkym odrazom vysSieho objemu Cistého predaja Statnych cennych papierov. Ro¢nd miera rastu
objemu tverov stikromnému sektoru zdaroven v janudri klesla na 11,3 % (v poslednom i trefom
Stvrfroku 2006 dosiahla 11,9 %), ale i napriek tomu zostala na zvySenej urovni. Tieto vysoké
miery rastu boli okrem iného odrazom akvizicie dlhovych cennych papierov vydanych sikrom-
nym sektorom. Uvery PFI aj nad’alej najvic§ou mierou prispievali k vyraznému rastu Gverov sik-
romnému sektoru, pricom ro¢nd miera rastu v janudri dosiahla 10,6 % (v poslednom i trefom
Stvrfroku 2006 to bolo 11,3 %). Kym rocnd miera rastu dverov domdcnostiam — aj ked stdle vy-
raznd — aj nadalej klesala, rast dverov nefinanénym spolo¢nostiam mal v referencnom obdobi
nadalej stipajicu tendenciu (viac informdcii o vyvoji Gverovej aktivity podla sektorov ndjdete
v Casti 2.6 a 2.7).

Pokial ide o ostatné protipolozky agregdtu M3, dynamika dlhodobejSich finanénych zdvizkov
PFI (okrem kapitdlu a rezerv) v drzbe sektora drzitefov pefiazi bola pocas poslednych mesiacov
aj nadalej vyraznd (graf 7). Ro¢nd miera rastu tychto ndstrojov sa v janudri zvySila na 9,8 % (v
poslednom Stvrroku 2006 dosiahla 9,1 % a v trefom Stvrtroku 8,6 %).

Roc¢ny prilev do Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI v janudri 2007 dosiahol 181 mld. EUR
(v decembri 2006 to bolo 195 mld. EUR). Po vyraznom zvySeni v novembri a decembri 2006 sa
ro¢ny prilev do ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI v janudri 2007 mierne zniZil. Toto zniZenie
moze byf odrazom mierneho obracania docasnych pozicii, ktoré boli vytvorené na konci roka
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Graf 7 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 8 Protipoloiky M3
(bez kapitdlu a rezerv)
(ro¢nd percentudlna zmena; oCistené o sezénne a kalenddrne (ro¢né toky; mld. EUR; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)
vplyvy)
s Uvery stikromnému sektoru (1)
— M3 wamn - Uvery verejnej sprave (2)
«+++« Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitalu a rezerv) === Cisté zahrani¢né aktiva (3)
mmmm  Dlhodobejsie finanéné pasiva
12 12 (bez kapitélu a rezerv) (4)
wesse - Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 sa uvadza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvadza-
ju s opaénym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.

2006, hoci tento obrat je v porovnani s vyraznym prilevom kapitdlu pozorovanym na konci minu-
1ého roka pomerne nevyrazny (graf 8).

Rast perlaznej zdsoby a dverov teda zostal dynamicky, pricom hlavnou hnacou silou bola stile
nizka udroveil drokovych mier v eurozéne a posiliiovanie hospodarskej aktivity. Hlavnym zdro-
jom rychleho rastu agregdtu M3 boli aj nadalej dvery, ktoré viac nez vykompenzovali tlmiaci
ucinok vyrazného dopytu po dlhodobejsich financnych zdviazkoch. Vysoky rocny prilev do Cistej
pozicie zahrani¢nych aktiv PFI, ku ktorému prispieval najmé vysoky prilev prostriedkov zo za-
hranic¢ia v novembri a decembri 2006, sa od novembra 2006 do janudra 2007 znacnou mierou
podielal na ro¢nom raste M3.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Vyraznd dynamika agregdtu M3 na konci roka 2006 a v januari 2007 viedla k dalSej akumuldcii
likvidity. KedZe ni¢ nenasvedcovalo d’alSiemu obratu predchddzajicich portféliovych presunov,
ktory sa prechodne obnovil v poslednom Stvrfroku 2005, obe pefiazné medzery sa v poslednom
Stvrfroku 2006 aj nadalej vyvijali sibeZne. Ich trovei je stdle veImi rozdielna — pefiaznd medzera
zostavend na zdklade upraveného radu M3 je podstatne nizSia (graf 9).

Redlne peitazné medzery bert do tvahy skutocnost, Ze ¢ast nahromadenej likvidity sa absorbuje
prostrednictvom vysSich cien, odzrkadl'ujic tak horné odchylky miery infldcie od cielovej hod-
noty, ktord ECB definuje ako cenovu stabilitu. Redlne peniazné medzery zostavené na zdklade

radu oficidlneho menového agregdtu M3 a na zdklade hodnoty agregdtu M3 upravenej o odhado-
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Graf 9 Odhad nomindlnej peiiainej medzery"

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

= Nominalna peiiazna medzera podl'a oficialneho M3
«+e++ Nomindlna peilazna medzera podl'a M3 opravené¢ho
o0 odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2
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Zdroj: ECB.

1) Nomindlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zikladné 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 oktébra 2004.

Graf 10 Odhad redlnej peiainej medzery"

(v percentich redlneho agregitu M3; ocistené o sezénne a ka-
lenddrne vplyvy; december 1998 = 0)

—— Redlna peniaznd medzera podl'a oficidlneho M3
«++.. Redlna peiiaznd medzera podl'a M3 opraveného
o0 odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2
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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 inflicii HICP na
drovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 sii ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.

vany vplyv zmien v skladbe portfélii st nizSie ako prisluSné hodnoty nomindlnych petiaznych

medzier (graf 9 a 10).

Tieto mechanické parametre su vSak len nedokonalymi odhadmi stavu likvidity a preto je pot-
rebné s nimi nardbat opatrne. Tuto neistotu vystihuje napriklad Sirokd Skdla odhadov odvode-
nych zo Styroch horeuvedenych parametrov. Napriek tomu celkovy obraz, ktory vyplyva
z tychto parametrov a najmé zo vSeobecnej menovej analyzy na urcenie zdkladnej miery rastu
M3, poukazuje na vysoky stav likvidity v eurozéne. Vyrazny rast objemu pefiaznej zdsoby
a uverov v prostredi vysokého stavu likvidity predstavuje inflacné riziko ohrozenia cenovej
stability v strednodobom aZz dlhodobejSom horizonte, a to najmd v prostredi priaznivejsieho

vyvoja hospoddrskej aktivity.
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2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V trefom Stvrtroku 2006 sa roc¢nd miera rastu financnych investicii nefinancného sektora v do-
sledku rychlejsieho rastu krdatkodobych i dlhodobych investicii mierne zvySila. Najnovsie iidaje
o inStituciondlnych investoroch potvrdzuju, Ze hlavnymi investormi do podielovych fondov si
poistovacie spolocnosti a dochodkové fondy, zatial ¢o nefinancny siikromny sektor aj nadalej
zvySoval svoje investicie do poistnych a dochodkovych produktov.

NEFINANCNY SEKTOR

V trefom Stvrfroku 2006 (poslednom Stvrfroku, za ktory su k dispozicii ddaje zo Stvrfroénych
financnych tdcétov) sa rocnd miera rastu celkovych finan¢nych investicii nefinanéného sektora
v eurozéne mierne zvysila na 5,1 %, priCom v druhom Stvrfroku 2006 predstavovala 4,8 % (ta-
bulka 2). Tento ndrast je najmd odrazom vysSich ro¢nych mier rastu kratkodobych financnych
investicii. Rozdiel medzi mierou rastu krdtkodobych finan¢nych investicii a mierou rastu dlhodo-
bych finan¢nych investicii sa opdf zvacsil a dosiahol najvysSiu droven od druhého Stvrfroka
2003, ktory bol zakoncenim obdobia zvySenej financnej neistoty vedicej k vynimoénému dopytu
po likvidite a vysokym mieram rastu krdtkodobych investicii (graf 11).

Za len nepatrnym zvySenim rocnej miery rastu dlhodobych finan¢nych investicii na 3,8 % v tre-
fom Stvrroku 2006 (z 3,6 % v druhom Stvrfroku) sa skryva rozdielny vyvoj jednotlivych ndstro-
jov. Pokles investicii do podielovych listov (okrem podielovych listov fondov peiiazného trhu)
a o nieCo niz§i rast investicii do poistnych a dochodkovych produktov (¢o je zjavné z Cistého
majetku domacnosti v rezervach zivotného poistenia a rezerviach déchodkovych fondov) bol viac
nez vykompenzovany rychlejsim rastom investicii do dlhodobych dlhovych cennych papierov

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢nych
investiciach 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006
v %" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @
Financ¢né investicie 100 48 48 48 48 46 45 51 49 48 5,1
Hotovost a vklady 36 53 58 59 57 58 54 60 62 60 68
Cenné papiere iné ako akcie 11 1.3 22 40 41 3,5 26 23 44 48 74
z toho: kratkodobé 1 25,1 29,5 353 173 88 7,6 -29 120 99 13,1
z toho: dlhodobé 10 -0,7 -02 09 26 28 19 31 34 41 67
Podiely/akcie v podielovych fondoch 11 34 24 18 20 23 36 42 30 21 -01
z toho: podiely v podielovych fondoch okrem
podielov vo fondoch petiazného trhu 9 39 31 27 34 38 51 52 39 28 -02
z toho: podiely vo fondoch peitazného trhu 2 1,7 o1 -15 -33 -33 -1,8 0,1 -0,5 -0,9 0,2
Kétované akcie 16 39 29 10 10 -09 -16 09 -1,2 -02 08
Poistno-technické rezervy 26 67 66 69 69 72 74 76 15 7,1 6,7
M32 53 60 66 65 76 83 73 85 84 85
Rocny prirastok alebo ibytok cennych papierov
v drzbe nefinanéného sektora (v % HDP) 42 34 24 27 44 80 6,8 95 57 44

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Pozri tieZ Gast 3.1 v kapitole Statistika eurozony.

1) Stav ku koncu posledného Stvrtroka, za ktory si ddaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania si¢ty nemusia sihlasit.

2) Stav ku koncu Stvrfroka. Menovy agregdt M3 zahffia menové néstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepetiaznych finanénych institdcii) ulozené v PFI eurozény a v dstrednej Stdtnej sprave.
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a znova pozitivnym rastom akvizicii kétova-
nych akcii (ktoré v poslednych dvoch Stvrtro-
koch klesali). VysSia roénd miera rastu krétko-
dobych finanénych investicii (na drovni 7,4 %
v trefom Stvrfroku 2006 po 6,7 % v predché- ——  Krtkodobé finanéné investicie!)
dzajicom Stvrfroku) je najmi odrazom rychle;j- 00000 D EHE R T e )

Graf 11 Finanéné investicie nefinancného sektora

(ro¢nd percentudlna zmena)

Sieho rastu objemu kratkodobych vkladov. 9 ?

8 8
Celkovo krdtkodobé vklady a poistné add- / 7
chodkové produkty — dve triedy aktiv, ktoré si I\ \\ 2\l // ™
zvyCajne na opacnych strandch investi¢ného 6 q N 6
horizontu — aj nad’alej predstavovali vidcsinu fi- s H o 5
nanénych investicii nefinanéného sektora. Ich 4 S e 4
podiel na ro¢nom 5,1 % ndraste v trefom Stvré- Tl Lttt T L T X
roku 2006 spolu predstavoval 3,9 percentudl-
neho bodu. 2 2

1 1
INSTITUCIONALNI INVESTORI 0 | | | | | 0
Roc¢nd miera rastu hodnoty celkovych aktiv in- 2001 2002 2003 2004 2005 2006
vesticnych fondov v eurozéne sa v trefom )

Zdroj: ECB.

Stvrfroku 2006 opéf znizila na 15,6 % z 19,1 % 1) Obezivo, kritkodobé vklady, kratkodobé dlhové cenné papie-
, ., v L. re, akcie/podielové listy fondov pefiazného trhu, zdlohové plat-
v predchddzajicom Stvrroku. Tento vyvoj by poistného a rezervy na nesplatené pohladavky.

‘ ‘ % ‘ 2) Dlhodobé vklady, dlhodobé dlhové cenné papiere, kotované
hOanty aktiv sa tykal VsetkyCh typov fondov, akcie, akcie podielovych fondov okrem akcii/podielovych listov
hoci spomalenie rastu bolo V)’/raznejéie v pr1’pa- fondov penazného trhu, ¢isty majetok domdcnosti v rezervach

. j . ; zivotného poistenia a rezervy v penzijnych fondoch.

de akciovych fondov a kategérie ,,0statné fon-

dy“. Do tohto vyvoja hodnoty celkovych aktiv

sa premietli aj vplyvy precenenia spdsobené zmenami v cendch aktiv, a preto neposkytuje dplny
obraz o investicnom sprdvani inStituciondlnych investorov. Udaje Eurdpskej asocidcie fondov
a spravy aktiv (EFAMA)! v tomto ohlade ukazujd, Ze &isty roény predaj investi¢nych fondov
(okrem fondov pefiazného trhu) bol v trefom Stvrfroku 2006 nizsi ako v predchddzajicom Stvrtro-
ku. V trefom Stvrfroku 2006 sa na poklese Cistého rocného predaja investi¢nych fondov podieTali
vSetky typy fondov. AvSak zatial ¢o v pripade akciovych a zmieSanych fondov bol ¢isty rocny
predaj aj nadalej vyrazne kladny, dlhopisové fondy zaznamenali Cisty ro¢ny odlev a ¢isty ro¢ny
prilev do fondov pefiazného trhu bol stdle na velmi nizkej Grovni (graf 12).

Ro¢nd miera rastu celkovych finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych
fondov v eurozéne sa v trefom Stvrfroku 2006 mierne zniZila na 6,7 %, v porovnani so 7,1 %
v predchddzajicom Stvrfroku (graf 13). Za tymto vyvojom sa skryva vys$si podiel investicii do
vkladov, ktory vSak bol viac nez vykompenzovany poklesom podielu investicii do dlhovych cen-
nych papierov a kétovanych akcii. Ro¢nd miera rastu investicii do podielovych listov sa takmer

nezmenila a v porovnani s predchddzajicimi rokmi je stdle vysoka.

Najnovsie tdaje celkovo potvrdzujui rozloZenie finanénych investicif, ktoré sa prejavuje od prvé-
ho polroka 2006: nefinan¢ny sektor aj nadalej aktivne investoval do poistnych a dochodkovych
produktov, zatial ¢o poistovacie spolocnosti a dochodkové fondy v porovnani s minulymi rokmi

1 Eurdpska asocidcia fondov a spravy aktiv poskytuje tidaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejnych akciovych a dlhopisovych otvo-
renych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Francizsko, Taliansko, Luxembursko, Rakisko, Portugalsko a Finsko. Dal3ie informécie
nédjdete v boxe ,,Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény* v Mesacnom bulletine z jina 2004.
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Graf 12 Cisté roéné toky do investi¢nych fondov Graf 13 Finanéné investicie poistovacich

(podl'a druhu fondov) spolocnosti a penzijnych fondov

(v mld. EUR) (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)

mmmm  Podiely/akcie podielovych fondov
Kétované akcie

= Fondy pefiazného trhu ammy
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Zdroj: ECB a EFEMA. Zdroj: ECB.
1) Vypocéty ECB na zdklade ndrodnych uddajov poskytnutych 1) Uvery, vklady a poistno-technické rezervy.
EFAMA.

aj nadalej investovali ovela vicsiu Cast tychto aktiv do podielovych fondov (okrem fondov pe-
nazného trhu).

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

0d zaciatku decembra 2006 do zaciatku marca 2007 sa tirokové miery periazného trhu v celom
spektre splatnosti zvysili. KedZe zvySenie iirokovych mier bolo pre vSetky splatnosti podobné,
sklon vynosovej krivky pertazného trhu zostal pocas tohto trojmesacného obdobia ako celku zhru-
ba nezmeneny.

Urokové miery na petiaznom trhu od zaliatku decembra 2006 do zaGiatku marca 2007 réstli.
V priebehu decembra 2006 bol najvyraznejsi ndrast zaznamenany v dlhodobejsich sadzbach pe-
fiazného trhu v doésledku zvysenych ocakdvani trhu, Ze ECB bude v roku 2007 znova zvySovat
svoje klicové urokové sadzby. Od konca decembra 2006 do zaciatku februdra 2007 o nieco klesli
jednomesacné sadzby petlazného trhu, dlhodobejSie sadzby vsSak neprestali rdst. V polovici feb-
rudra v dosledku ocakdvani trhu, Ze ECB 8. marca zvySi kIi¢ové sadzby, zacali podstatne rast aj
jednomesacné sadzby. Neskor koncom februdra a zaciatkom marca mala nepokojnd situdcia na
finan¢nych trhoch tendenciu zniZovaf oc¢akdvania v stvislosti s dal§im zvySovanim kItdcovych
sadzieb ECB v roku 2007. V dosledku toho sa Sestmesacné i dvandstmesacné sadzby o nieco zni-
zili. Jednomesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandstmesacné miery 7. marca dosahovali
3,81 %, 3,87 %, 3,96 %, resp. 4,05 %, teda o priblizne 20 bazickych bodov viac ako na zaciatku
decembra 2006.
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Graf 14 Krdtkodobé drokové miery peiainého Graf 15 Trojmesaéné urokové miery a urokové

trhu miery terminovanych kontraktov (futures)

v eurozone
(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné udaje)
m—Jednomesacna urokova miera EURIBOR ('ava os) . . .
oo Trojmesa¢nd Grokova miera EURIBOR (T'ava os) —— Trojmesacnd drokovd miera EURIBOR
= = = 12-mesaénd trokovd miera EURTBOR (Tavé os) «++++ Urokovd miera pre terminované kontrakty z 7. marca 2007
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Zdroj: ECB a Reuters. Zdroj: Reuters.
Pozndmka: Trojmesac¢né terminované kontrakty (futures) na do-
ddvku k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch $tvrfro-
kov, ako st kétované na burze Liffe.

Sklon vynosovej krivky petlazného trhu, ktory sa v decembri a janudri zvicSoval, sa vo februdri
v dosledku tohto vyvoja znova vyrovnal. Rozpitie medzi dvandstmesacnou a jednomesacnou
urokovou mierou EURIBOR, ktoré 6. decembra 2006 predstavovalo 23 béazickych bodov, 7. mar-
ca 2007 dosahovalo 24 bazickych bodov (graf 14).

ZvySenie ocakdvani trhu v stvislosti s vyvojom kratkodobych udrokovych mier v roku 2007
a 2008 je evidentné aj z trokovych mier vyplyvajicich z trojmesacnych terminovanych obcho-
dov EURIBOR so splatnostou v juni, septembri a decembri 2007 a marci 2008, ktoré 7. marca
2007 predstavovali 4,00 %, 4,03 %, 4,02 %, resp. 3,97 %, t.j. o 17, 22, 25, resp. 25 bazickych
bodov viac ako na zaciatku decembra 2005 (graf 15).

Implikovana volatilita odvodend z trojmesacnych terminovanych obchodov EURIBOR od de-
cembra do februdra d’alej klesala, ale po 27. februdri v dosledku nepokojnej situdcie na finan-
¢nom trhu opéf vzrdstla. V porovnani s minulostou je vSak troveil implikovanej volatility zazna-
menana zacCiatkom marca stale nizka, a zdroven o nieCo niZ$ia ako na zaciatku decembra 2006
(graf 16).

V decembri 2006 trokové miery v Casti vynosovej krivky peniazného trhu pre velmi kratke
splatnosti vzrastli v reakcii na rozhodnutie ECB zo 7. decembra zvysit klicové drokové sadz-
by ECB o 25 bazickych bodov (graf 17). Po véaésinu obdobia od zaciatku decembra 2006 do
konca februdra 2007 boli trokové podmienky na pefiaznom trhu pomerne stabilné. V rdmci
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Graf 16 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 17 Urokové miery ECB a jednodiiovd
na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) urokovd miera
EURIBOR so splatnostou v septembri 2007
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
m— V % p. a. (lavé os) = Minimalna akceptovatelI'na sadzba hlavnych
«+e+ 'V bazickych bodoch (prava os) refinanénych operéci
25 60 +++++ Urokovi sadzba jednodiiovych refinancnych obchodov
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Bdzické body sa vypocitaji ako ndsobok implikova- 0,5 -—r—r——r—r—r—r—r—r—r———r 0,5
nej volatility v percentdch s prislusnou trokovou mierou (po- Jan. Feb. Mar. Apr. M4j Jun Jil Aug.Sep. Okt.Nov.Dec. Jan. Feb. Mar.
drobnejSie v boxe Measures of implied volatility derived from 2006 2007
options on short-term interest rates futures, Mesa¢ny bulletin
ECB, mdj 2002). Zdroj: ECB a Reuters.

dalSieho doladovania stavu likvidity na pefiaznom trhu v priebehu poslednych troch mesiacov
ECB v hlavnych refinanénych obchodoch Eurosystému (HRO) pokracovala v pridelovani
o nieco vys§Sieho objemu likvidity, ako je refere¢nd hodnota. Hrani¢nd a vdZend priemernd
sadzba HRO sa v decembri 2006 zvysili a v poslednom hlavnom refinancnom obchode roka
dosiahli maximum 3,58 %, resp. 3,68 %, pricom rozdiel medzi velmi kratkodobymi sadzbami
na peflaznom trhu a minimdlnou akceptovatelnou sadzbou HRO sa v dosledku koncoro¢nych
vplyvov zvicsil. Od janudra sa tento rozdiel dostal spidf na normélnu droven a hrani¢nd a vaze-
nd priemernd sadzba sa znova znizili, pricom vo vicSine tendrov predstavovali 3,55 %, resp.
3,56 %. Podrobnejsie informdcie o kratkodobych drokovych mierach a stave likvidity za tri
posledné udrziavacie periédy ndjdete v boxe 1.

V dlhodobejsom refinan¢nom obchode Eurosystému uskutocnenom 20. decembra 2006 hrani¢na
a vdZend priemernd sadzba dosiahli 3,66 %, resp. 3,67 %. V obchode uzavretom 31. janu-
ara 2007, prvom so zvySenou pridelenou sumou 50 mld. EUR, hrani¢nd a vdZend priemernd sadz-
ba predstavovali 3,72 %, resp. 3,74 %. V obchode uskuto¢nenom 28. februdra hrani¢nd a vdZend
priemernd sadzba predstavovali 3,80 %, resp. 3,81 %. Hrani¢né sadzby v tychto troch obchodoch
boli 0 5, 6, resp. 5 bazickych bodov nizsie ako trojmesacné sadzby EURIBOR platné v prislu§né
dni.
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY OD 8. NOVEMBRA 2006 DO 13. FEBRUARA 2007

Tento box hodnotf riadenie likvidity ECB pocas troch peridd udrziavania povinnych minimadl-
nych rezerv konciacich sa 12. decembra 2006, 16. janudra 2007 a 13. februdra 2007.

Potreba likvidity bankového systému

Pocas hodnoteného obdobia likviditné potre-
by bank vykazovali zvycajné zndmky sezon-
neho vyvoja (graf A), najmi v dosledku zvy-
Seného objemu bankoviek v obehu ku koncu
roka. Bankovky v obehu, ktoré si najvacsim
autonémnym sterilizaénym faktorom, 28. de-
cembra 2006 dosiahli historické maximum vo
vyske 629,2 mld. EUR.

Celkovy podiel autondmnych faktorov na de-

Graf A Potreba likvidity bankového systému

a jej dodanie

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

Hlavné refinanéné operacie: 312,80 mld. EUR

Dlhodobejsie refinan¢né operécie: 121,33 mld. EUR

Bezny tcet: 174,88 mld. EUR
Povinné minimalne rezervy

(predpisané minimalne rezervy: 174,07 mld. EUR;

nadbytoéné rezervy: 0,81 mld. EUR)
Autondémne faktory: 259,28 mld. EUR

480

ficite likvidity Eurosystému v sledovanom 420 ‘ 420 Pomuka
‘ . 360 360 likvidity
obdobf predstavoval Vv priemere 300 300
259,3 mld. EUR. Povinné minimdalne rezervy, %‘8‘8 f‘gg
ktoré si dal$im dolezitym zdrojom potrieb lég é(Z]O
likvidity, v tomto obdobi predstavovali 0 0
1 -60 -60
174,1 mld. EUR. -120 -120
-180 -180
) . ) o -240 240
Priemerné  denné  prebytocné  rezervy ggg -2(6)8
(t. j. denny priemer zostatkov na beznych 4¢- 120 ‘ -420 I‘i’fv‘{ﬁ‘i’g
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toch prevysu].u.cwh. povinné minimdlne rezer- o 5 e 17.5an. N
vy) sa na deficite likvidity Eurosystému v pe- 2006 2006 2007 2007
ridde konciacej sa 12. decembra podielali su- ;. pep.

mou 0,68 mld. EUR, a v peridéde konciacej sa
13. februdra sumou 0,79 mld. EUR. V peri6-

de udrziavania povinnych minimélnych rezerv konciacej sa 16. janudra sa ich priemernd tro-

veil mierne zvySila na 0,96 mld. EUR, co suviselo so zvycajne vysSim

Y

v dovolenkovom obdobi pocas Vianoc a Nového roka (graf B).

Ponuka likvidity a irokové sadzby

dopytom po likvidite

Sezénne maximum v dopyte po likvidite sprevddzal aj zvySeny objem obchodov na volnom
trhu, ktory neskor spolu s poklesom sezénneho dopytu po bankovkdch opéif klesol (graf A).
Objem likvidity prideleny v rdmci hlavnych refinanénych obchodov (HRO) dosiahol v prie-
mere 312,8 mld. EUR. Pomer medzi ponukami predloZzenymi zmluvnymi stranami a akcepto-
vanymi ponukami (pomer krytia ponuk) sa pohyboval od 1,14 do 1,37, pricom priemer za sle-
dované obdobie predstavoval 1,25.

1 Vstupom Slovinska do eurozény 1. janudra 2007 sa denné povinné minimélne rezervy zvySili 0 0,3 mld. EUR a potreby likvidity
vyplyvajice z autonémnych faktorov sa v obdobi od 1. janudra do 13. februdra 2007 priemerne zniZili o 1,7 mld. EUR. Druhy tdaj
obsahuje aj nevysporiadané menovopolitické obchody, ktord Banka Slovenije uzavrela pred 1. janudrom 2007.
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V nadviznosti na rozhodnutie Rady guverné-
rov zvysit objem prostriedkov prideTovanych
v dlhodobejsich  refinanénych  obchodoch
z0 40 mld. EUR na 50 mld. EUR sa v sledo-
vanom obdob{ zvysil objem likvidity dodanej
v ramci dlhodobejsich refinanénych obcho-
dov zo 120 mld. EUR na 130 mld. EUR.

Udrziavacia periéda konciaca sa 12. decembra

ECB vo vsetkych HRO tejto periddy pridelila
o 1 mld. EUR viac, ako je referen¢nd hodnota.

Pocas prvych dvoch tyzdiov periédy hranic-
nd a vdZzend priemernd sadzba HRO dosiahli
3,31 %, resp. 3,32 %, pricom EONIA (euro

Graf B Nadbytoiné rezervy'

(v mld. EUR; priemernd droven kazdého obdobia plnenia
povinnych minimdlnych rezerv)
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Zdroj: ECB.

1) Drzba nadbyto¢nych rezerv bank na beznych tctoch.

overnight index average) sa znizila z 3,33 % na 3,32 %. V nasledujicom tendri hrani¢nd a va-
Zend priemernd sadzba HRO klesli na 3,30 %, resp. 3,31 %. S vynimkou 30. novembra, ked
v désledku zvycajnych koncomesaénych vplyvov dosiahla 3,34 %, sa EONIA drzala na tGrov-
ni 3,32 % az do posledného tyzdna periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv. Pocas
tohto tyzdna najskor 7. decembra klesla na 3,28 %, ale neskor pod vplyvom nepredvidanych
vysokych autonémnych faktorov zacala znova rasf. V posledny den udrziavacej periédy ECB
prostrednictvom doladovacej operacie dodala na trh likviditu v objeme 2,5 mld. EUR. Udrzia-
vacia peridda sa skoncila ¢istym refinanénym saldom vo vyske 0,5 mld. EUR, pricom EONIA
dosahovala 3,36 %, takZe bola 11 bdzickych bodov nad droviiou minimdlnej akceptovatelnej
sadzby. Priemerny rozdiel medzi sadzbou EONIA a minimdlnou akceptovatelnou sadzbou
ECB v tejto udrziavacej peridde predstavoval 7 bazickych bodov.

Udrziavacia periéda konciaca sa 16. januara

Rada guvernérov ECB 7. decembra rozhodla
o zvySeni kli¢ovych tdrokovych sadzieb ECB
(minimdlnej akceptovatelnej sadzby a sa-
dzieb jednodiiovych sterilizacnych a refinan-
¢nych obchodov) o 25 bazickych bodov na
3,50 %, resp. 2,50 % a 4,50 %. Tato zmena
nadobudla dcinnost 13. decembra, teda v pr-

vy deil nasledujuicej udrZziavacej periody.

Politika pridelovania likvidity nad rdmec re-
feren¢nej hodnoty uplatiovand v predchddza-
jucej udrziavacej periéde sa v tejto peridde
postupne zintenziviiovala v snahe o zabezpe-
¢enie vyrovnaného stavu likvidity na penaz-
nom trhu v obdobi okolo Vianoc akonca
roka. V prvych troch HRO udrziavacej perio-
dy ECB referen¢nti hodnotu prekrocila o 2
mld. EUR, 4 mld. EUR a 5 mld. EUR.

Graf C Jednodiiova irokovd miera (EONIA)

a urokové sadzby ECB

(denné tirokové miery v percentdch)

.....

Limitna sadzba HRO
Minimalna akceptovatel'na sadzba v HRO
EONIA

Interval stanoveny urokovymi sadzbami jednodiiovych
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Napriek prekroceniu referencnej hodnoty v prvom a druhom HRO sa EONIA 21. decem-
bra zvysila na 3,67 % a 27. decembra znova vzrdstla na 3,69 %, ¢o bolo zrejme aj odrazom
dodato¢ného dopytu po likvidite okolo Vianoc a konca roka, ktory sa zdal byf o nieCo vyssi
ako v prechddzajicom roku. Potom ako ECB v poslednom HRO v roku 2006 pridelila
0 5 mld. EUR nad referenénd hodnotu, EONIA nakratko klesla na 3,67 %, ale 29. decembra
(posledny obchodny defi roka) sa vratila na 3,69 %. Koncoro¢ny rozdiel medzi sadzbou EO-
NIA a minimdlnou akceptovatelnou sadzbou na tdrovni 19 bazickych bodov zodpovedal roz-
dielom zaznamenanym v predchddzajicich rokoch. Zaciatkom roka 2007 ECB v predposled-
nom HRO udrziavacej periddy znizila objem likvidity pridefovany nad rdmec referen¢nej hod-
noty na 2 mld. EUR, a v poslednom na 1 mld. EUR. MoZno aj v sdvislosti s vysokym stavom
likvidity v dosledku nizsieho ako ocakdvaného vplyvu autondmnych faktorov EONIA na za-
¢iatku roka klesla. Diia 9. janudra dosiahla 3,56 % a v poslednom tyZdni udrZiavacej periédy
dalej klesala, bez ohl'adu na chyby v prognézach sterilizaénych téinkov autonémnych fakto-
rov. Peridda sa skoncila ¢istym refinanénym saldom vo vyske 0,9 mld. EUR a sadzbou EONIA
na trovni 3,50 %. Priemerny rozdiel medzi sadzbou EONIA a minimdlnou akceptovatelnou
sadzbou ECB v tejto udrZiavacej peridde predstavoval 11 bdzickych bodov, ¢o bolo o mélo
viac ako v rovnakej periéde pred rokom.

Zatial ¢o hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba HRO v prvom a poslednom HRO periédy pred-
stavovali 3,55 %, resp. 3,56 %, v ostatnych troch HRO sa pohybovali v rozmedzi 3,57 % —
3,58 %, resp. 3,58 % — 3,68 %.

Udrziavacia perioda konciaca sa 13. februéra

ECB vo vSetkych HRO tejto udrziavacej periddy nad’alej pridelovala 1 mld. EUR nad referen-
¢nd hodnotu. V prvych dvoch tyzdioch periédy hraniénd a vdZend priemernd sadzba HRO
predstavovali 3,55 %, resp. 3,56 %, priCom EONIA bola ustdlend na trovni 3,57 %, teda
o 7 bazickych bodov vyssie ako minimdlna akceptovatelnd sadzba. Diia 31. janudra sa EONIA
v ddsledku zvycajnych koncomesaénych vplyvov zvysila na 3,59 %. Zatial ¢o hrani¢nd sadzba
HRO sa v trefom tyzdni periddy zvySila na 3,56 %, EONIA zacala klesat a 7. februdra dosiahla
3,53 %. V stlade s tymto vyvojom hrani¢nd a vdzend priemernd sadzba HRO v poslednom
HRO periddy klesli na 3,54 %, resp. 3,55 %. Diia 12. februara v§ak EONIA v stvislosti s chy-
bami v progndzach sterilizacnych dcinkov autonémnych faktorov v poslednom tyzdni periédy
stipla na 3,55 %. V posledny denl udrziavacej periédy, 13. februdra, ECB prostrednictvom
dolad'ovacej operacie dodala na trh likviditu v objeme 2 mld. EUR. Udrziavacia peridda sa
skoncila ¢istym refinanénym saldom vo vySke 0,4 mld. EUR, pricom EONIA predstavovala
3,71 %, t. j. o 21 bazickych bodov viac ako minimdlna akceptovatelnd sadzba. Priemerny roz-
diel medzi sadzbou EONIA a minimdlnou akceptovatelnou sadzbou ECB v tejto udrZiavacej
peridde predstavoval 7 bazickych bodov.
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2.4 TRHY S DLHOPISMI

Vynosy dlhodobych Stdtnych dlhopisov v eurozone pocas predchddzajiicich troch mesiacov
vzrdstli, zatial ¢o na ostatnych hlavnych trhoch zostali v podstate celkovo nezmenené. Zvysenie
vynosov dlhodobych dlhopisov bolo osobitne vyrazné v eurozone. K tomuto zvySeniu v eurozone
doslo najmd v dosledku rastiicich redlnych vynosov dlhodobych dlhopisov, ktoré pravdepodobne
odrdZali kombindciu priaznivejSie pocitovaného hospoddrskeho vyhladu a vys$sich rizikovych
prémii ucastnikmi trhu, pricom redlne vynosy dlhodobych dlhopisov v Spojenych Stdtoch klesli.

Sticasne sa dlhodobejsSie rovnovdzine miery infldcie v eurozone mierne zniZili.

Dlhodobé drokové miery v eurozéne a v Spojenych Statoch sa v poslednych mesiacoch vyvijali
zhruba rovnako. V decembri a v janudri sa nomindlne vynosy dlhodobych dlhopisov v oboch
ekonomickych oblastiach vyrazne zvysili, ked boli podporované priaznivej$im hospodarskym
vyhladom pocifovanym ucastnikmi trhu. Avsak od zaciatku februdra sa dlhodobé vynosy znizujd,
najmi v Spojenych Stdtoch, ked'Ze sa trhy domnievajd, Ze obdobie spomaleného tempa hospodar-
skeho rastu v Spojenych Statoch moZe trvat dlhSie, neZ sa predpokladalo (graf 18). Posledné feb-
rudrové dni boli poznacdené vyraznym poklesom vynosov dlhopisov, ku ktorému doslo po celo-
svetovom burzovom poklese, pri¢om $tdtne dlhopisy sliZili investorom, ktor{ preskupovali svoje
portfélid, ako ,,bezpecny pristav®. Celkovo sa vynosy Statnych dlhopisov v eurozéne v obdobi od
konca novembra 2006 do 7. marca 2007 decembra zvysili o asi 20 bazickych bodov, ked v uvede-
ny deil dosiahli priblizne 4,0 %. Sucasne sa vynosy desafrocnych Statnych dlhopisov v Spojenych
Statoch prakticky nezmenili a na konci sledovaného obdobia dosiahli priblizne 4,5 %. V dosled-

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

(Vv % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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ku toho sa rozdiel medzi vynosmi desafrocnych Statnych dlhopisov v Spojenych $tatoch a v euro-
z6ne znizil a 7. marca predstavoval priblizne 55 bazickych bodov. V Japonsku sa vynosy desat-
ro¢nych $tdtnych dlhopisov v sledovanom obdobf{ prakticky nezmenili. Zd4 sa, Ze neistota icast-
nikov trhu sa vo vztahu ku krdtkodobému vyhladu vynosov dlhodobych dlhopisov na hlavnych
trhoch zhruba nezmenila, ¢o naznacuje vyvoj implikovanej volatility na trhoch s dlhopismi.

Od konca novembra 2006 do 7. marca 2007 sa vynosy dlhodobych dlhopisov v Spojenych §tdtoch
celkovo nezmenili, najmi z dévodu niz$ich redlnych drokovych mier, o com sved¢i vyvoj v ob-
lasti vynosov indexovanych dlhopisov (graf 19). ZvySenie nomindlnych vynosov dlhopisov, ku
ktorému doslo na zaciatku sledovaného obdobia, bolo sprevddzané znaénym zvySenim redlnych
vynosov, najmé v decembri 2006. Neskor sa redlne vynosy dlhopisov znizili. V ddsledku tohto
znizenia boli celkové zmeny nomindlnych vynosov za obdobie poslednych troch mesiacov ako
celok len nevyrazné. Poc¢iatocny ndrast redlnych vynosov dlhopisov z konca roka 2006 zase odra-
zal nielen priaznivejsi hospodarsky vyhlad, ako ho ocakavali tucastnici trhu, ale pravdepodobne
aj zvySujlce sa rizikové prémie, ktoré predtym v prostredi vysokého stavu likvidity dosiahli svo-
je historické minimd. Vynosy dlhodobych dlhopisov boli skoro po cely janudr celkovo podporo-
vané ocakdvaniami trhu, Ze menovd politika bude v stvislosti s pocifovanymi vy$§imi neZ pred-
tym ocakdvanymi inflacnymi rizikami moZno prisnejSia, nez ako sa ¢akalo. Vo svetle rozhodnu-
tia Federdlneho vyboru pre operdcie na volnom trhu (FOMC) z 30. — 31. janudra ponechaf cielo-
vé sadzby federdlnych fondov nezmenené ucastnici trhu znacne zrevidovali svoje oCakdvania bu-
diceho vyvoja oficidlnych drokovych mier smerom nadol. Aj rozruch na akciovych trhoch z po-
slednych februdrovych dni tlacil nomindlne vynosy dlhopisov nadol, kedZe ,,inik do bezpecia“
bol u Casti investorov vyraznejsi.

Graf 20 Implikované forwardové jednodiiové Graf 21 Rovnovdine (breakeven) miery infldcie

urokové miery v evrozéne spotovych a forwardovych obchodov s nulovym

kuponom
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Poznamka: Implikovand forwardovd vynosova krivka, ktord je
odvodend od Casovej Struktiry drokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdaza trhové ocakdvania budicich trovni kratkodo-
bych trokovych mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
svetlend v Mesa¢nom bulletine z janudra 1999, box 4. Udaje,
ktoré boli pri odhade pouZité, si odvodené zo swapovych kon-

traktov s nulovym kupénom. Zdroj: Reuters a vypocty ECB.
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Aj v eurozéne zaznamenali vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov vyrazny postupny pohyb na-
hor, kedZe v prvej Casti sledovaného obdobia o¢akdvali t¢astnici trhu zvySend hospodarsku akti-
vitu. Neskor k podpore nomindlnych aj redlnych vynosov prispeli aj uverejnené idaje o vySSom
nez oCakdvanom raste redlneho HDP za Stvrty Stvrtrok 2006. Vyrazné zvysenie neochoty investo-
rov vstupovaf do rizik v désledku rozruchu na akciovych trhoch z konca februdra 2007 vSak v do-
pyte po Statnych dlhopisoch podnietil vinu ,,inikov do bezpecia®, ktoré vynosy dlhopisov znacne
znizili. Ndzory investorov oCakdvajtcich vy$si hospoddrsky rast v eurozoéne je v silade so zvyse-
nim vynosov indexovo viazanych dlhopisov v oblasti vSetkych dlhodobych splatnosti za posled-
né tri mesiace o 30 bazickych bodov (graf 19). V sulade s dynamickym rastom oc¢akdvani hospo-
ddrskeho rastu v eurozéne st spravy z trhu s podnikovymi dlhopismi tiez celkom optimistické.
Od konca novembra 2006 sa spready emitentov s niz$im ratingom, BBB, d'alej spevnili o viac
ako 10 bazickych bodov, odrdzajic priaznivé hospodarske vyhliadky podnikovej sféry v eurozé-
ne. Spready podnikovych dlhopisov sa vSak mierne zvysili v stivislosti so zmenenym pristupom
k rizikdm na globalnych finan¢nych trhoch z konca februdra.

KedZe vynosy kratkodobych a strednodobych dlhopisov rédstli za posledné tri mesiace mierne
niz§im tempom nez vynosy dlhodobych dlhopisov, sklon vynosovej krivky vyjadreny rozdielom
medzi vynosmi desafrocnych Statnych dlhopisov a trojmesac¢nou drokovou mierou bol na zaciat-
ku marca o niec¢o strmsi.

Krivka implikovanych forwardovych jednodiovych tdrokovych mier v eurozéne sa v sledovanom
obdobi ako celku posunula zhruba rovnako vo vsetkych horizontoch nahor (graf 20). To zrejme
odrdza mierne zmenené oc¢akdvania investorov vo vzfahu k vyvoju kl'icovych drokovych sadzieb
ECB v kriatkodobom az strednodobom vyhlade, pricom posun nahor na dlh§om konci forwardo-
vej krivky najpravdepodobnejSie odrdza aj zvySenie rizikovych prémii.

Péfro¢nd forwardovd rovnovdzna miera inflacie o pdf rokov — ktord vyjadruje o¢akdvania ucast-
nikov trhu vylu¢ne v dlhodobej oblasti a zodpovedajice rizikové prémie — sa od konca novembra
2006 do 7. marca 2007 prakticky nezmenila a v tento deti dosiahla (graf 21). Sprievodny nepatrny
pokles péfrocnej spotovej rovnovaznej miery infldcie je v stilade a neddvno uverejnenymi rela-
tivne nizkymi ddajmi o HICP a s idajmi prieskumov o niz$ich inflaénych ocCakdvaniach v krat-
kodobom vyhTade.

Implikovana volatilita na trhoch s dlhopismi v eurozéne a v Spojenych Stitoch zostala prakticky
nezmenend, ¢o poukazuje na to, Ze neistota ucastnikov trhu vo vzfahu ku kratkodobému vyvoju
vynosov dlhodobych dlhopisov zostala v historickom porovnani dosf mierna.

VYVOJ VZAJOMNYCH VAZIEB MEDZI VYNOSOVOU KRIVKOU STATNYCH DLHOPISOV V EUROZONE
AV SPOJENYCH STATOCH

ZvySend globalizdcia v hospoddrskej oblasti sa prejavuje v skutonosti, Ze miera integrdcie
tovarovych a finanénych trhov sa medzindrodne prehlbuje. HlbSia medzindrodnd hospodarska
a financnd integracia spravidla zvySuje aj mieru vzdjomnej hospoddrskej zdvislosti dotknu-
tych krajin. To zase nevyhnutne musi mat dosah na hospodarsku politiku, ked'Ze hospodarske
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Graf A Varidcie drovne domdcej vynosovej krivky

sposobené medzindrodnym faktorom
v percentudlnom vyjadreni

Graf B Varidcie strmosti domdcej vynosovej
krivky spasobené medzindrodnym faktorom
v percentudlnom vyjadreni

ECB

(prvé diferencie sti z mesacnych tdajov; v % za Sestrocné obdobie;
Sesfrocny klzavy priemer; janudr 1986 — mdj 2006)
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Zdroj: BIS a vypocty ECB.

Poznamky: Metdda vypoctu domdcich faktorov (drovne) je opi-
sand v praci Diebolda a Liho (2006). Medzindrodny faktor
(drovne) je prvou hlavnou zlozkou domdcich faktorov (drovne).
Rozlozenim zmien domécich faktorov (drovne) sa ziska percen-
tudlna hodnota zmeny domdceho faktora (Grovne) sposobend
medzindrodnym faktorom. Zdrojom tdajov pre graf A je klzavy
odhad uvedenych parametrov (za Sest rokov).

(prvé diferencie st z mesacnych tdajov; v % za Sestrocné obdobie;
Sestrocny klzavy priemer; janudr 1986 — maj 2006)
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Zdroj: BIS a vypocty ECB.

Pozndmky: Metéda vypoctu domécich faktorov (strmosti) je
opisand v praci Diebolda a Liho (2006). Medzindrodny faktor
(strmosti) je prvou hlavnou zloZkou domdcich faktorov (strmos-
ti). RozloZzenim zmien domadcich faktorov (strmosti) sa ziska
percentudlna hodnota zmeny domdceho faktora (strmosti) spo-
sobend medzindrodnym faktorom. Zdrojom tdajov pre graf B je
klzavy odhad uvedenych parametrov (za Sest rokov).

ukazovatele mozu byf v mensSej miere ovplyvilované domacimi faktormi a preto mézu horsie
reagovaf na domdce politiky.

Tento box hodnoti najnovsi vyvoj medzindrodnej prepojenosti medzi vynosmi Stitnych dlho-
pisov v eurozéne (zastipenej Nemeckom) a v Spojenych Statoch. Miera, v ktorej vynosy do-
madcich dlhopisov zdvisia od vyvoja v zahrani¢i, ovyplviluje proces transmisie menovej politi-
ky, a preto md pre centrdlne banky osobitny vyznam. Medzindrodné vizby medzi ¢asovou
Struktdrou vynosov Stdtnych dlhopisov (so splatnostou od jedného do desat rokov) v Nemecku
a v Spojenych Statoch sa zisfuju na zdklade Specifickych spolo¢nych faktorov, ktoré su extra-
hované procediicou pozostdvajicou z dvoch krokov. V prvom kroku sa z kazdej ¢asovej Struk-
tdry extrahuju tri nemonitorované faktory, tykajice sa tirovne, strmosti a zakrivenia vynosovej
krivky v oboch krajindch.! Nadvizne sa zo zodpovedajicich domdcich faktorov extrahujd spo-
lo¢né (medzindrodné) faktory Grovne, strmosti a zakrivenia.?

Vyznam medzindrodnych faktorov meniacich sa v Case pri vysvetlovani vyvoja domdacej vy-
nosovej krivky zndzoriiuji grafy A a B. V oboch grafoch je znazorneny kizavy priemer pri-
spevku medzindrodného faktora k zmendm faktora domdcej trovne a strmosti za Sesfrocné
obdobie. Vysledky faktora domaceho zakrivenia nie si vykazané, nakolko k zmendm doma-

—_

Nelson a Siegel navrhuji aproximovat vynosovi krivku polynomickou funkciou s tromi komponentmi. Podla Diebolda a Liho je
takyto tvar funkcie vel'mi flexibilny a dokdze vyjadrit rozne formdlne skuto¢nosti tykajice sa ¢asovej Struktiry trokovych mier a jej
dynamiky. Konkrétne moézu byt parametre Nelsonovho a Siegelovho modelu interpretované ako latentné dynamické faktory trovne,
sklonu a zakrivenia vynosovej krivky. V jednotlivych ¢asovych bodoch sa jednotlivé parametre odhaduji metédou najmensich $tvor-
cov s vyuzitim prierezov domdcich vynosov roznych splatnosti. Opakovanymi odhadmi v jednotlivych ¢asovych bodoch sa ziskaji
Casové rady za tieto tri faktory. Pozri Nelson, C. R. a Siegel, A. F., ,,Parsimonious modelling of yield curve®, Journal of Business,
1987, s. 473-489 a Diebold, F. X. a Li, C., ,Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields®, Journal of Econometrics,
2006, s. 337-364.

2 Tento pristup k modelovaniu medzindrodnych vynosovych kriviek vychddza z priace Diebolda, F. X., Liho, C. a Yueha, V., ,Global
Yield Curve Dynamics and Intersections: A Generalised Nelson-Siegel Approach®, manuskript, Department of Economics, 2006,
University of Pennsylvania.
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cich vynosovych kriviek prispievaju relativne malo. Z grafov moZno usudif, Ze vyvoj Grovne
a sklonu vynosovych kriviek v Nemecku a v Spojenych Stiatoch v sledovanom obdobi (od ja-
nudra 1986 do mdja 2006) v rasticej miere ovplyviiovali medzindrodné faktory.

Celkovo sa zda, Ze na zmeny vynosov dlhopisov v tychto dvoch krajindch vplyval rastici po-
cet spolo¢nych efektov (Sokov). Je zaujimavé identifikovaf hnacie sily spravania sa faktorov
vysky a sklonu vynosovej krivky. Napriklad sa zdd, Ze urovel domdcej vynosovej krivky je
uzko spojend s droviiou sadzieb menovej politiky v oboch uvedenych krajindch. Dominantnej-
$1 medzindrodny faktor moZe preto do istej miery odrdzaf zvySujicu sa mieru homogénnosti
menovej politiky v Nemecku, t. j. v eurozéne, a v Spojenych Stitoch za posledné dve desafro-
&ia, najmi z aspektu ciela cenovej stability. Dalej sa zd4, 7e sklon domécej vynosovej krivky
je vo velkej miere ovplyvilovany poziciou v hospodarskom cykle. Neustdle rastici vyznam
medzindrodného faktora strmosti preto mdze naznacovat, ze v tychto dvoch krajindch docha-
dza k vicsej synchronizdcii hospodarskeho cyklu. Okrem toho sa zd4, Ze akoby sa zvySovala aj
synchronizécia rizikovych prémif trhu s dlhopismi v tychto dvoch ekonomikéach. Existuji do-
kazy, ze vyrazny pokles ¢asovych prémif, najmi v dlhodobejsej oblasti, znacne prispel k prud-
kému vyhladzovaniu vynosovych kriviek v eurozéne a v Spojenych Statoch, osobitne za po-
sledné tri roky.? Vyraznej$i medzindrodny faktor Casovej prémie mohol byf spdsobeny tym, Ze
investori pocifovali, Ze Statne dlhopisy eurozény a Spojenych Statov sa moZu stat bliz§imi vza-
jomnymi substititmi. Takéto pocifovanie by zase mohlo odrdzaf uz uvddzany proces zvySuju-
cej sa medzindrodnej integricie tovarovych a financnych trhov a zodpovedajico mensiu dlohu
domdcich a kurzovych rizik pri ocefiovani dlhopisov.

Ziskané empirické dokazy celkovo naznacuju, zZe vynosové krivky v eurozéne a v Spojenych
Statoch vyznamne ovplyviluje medzindrodny faktor, ktorého dblezitost sa ¢asom zrejme zvy-
Suje a ktory najpravdepodobnejSie odrdza rasticu droven cezhrani¢nej hospodérskej a finan-
¢nej integrécie. Dalej sa zdd, Ze najnovsie sa doasne mohol zvysif stupeii zmeranych medzi-
narodnych vizieb medzi irokovymi mierami, napriklad z dovodu, Ze obe ekonomiky reaguju
symetricky na externé globdlne Soky, napriklad na najnovs$i vyvoj v oblasti cien ropy.

3 Box Najnovsie vyrovnavanie vynosovej krivky v eurozéne: akii tlohu zohravali rizikové prémie? v Mesaénom bulletine z decembra
2006.

2.5 KAPITALOVE TRHY

V obdobi poslednych troch mesiacov sa ceny na hlavnych svetovych akciovych trhoch podporo-

vané pokracujiicim vysokym rastom podnikovych ziskov sprvoti nadalej zvysovali a v rdmci cyklu
dosiahli nové maximd, avsak potom sa koncom februdra prudko zniZili. Velki korekciu, ku ktorej
doslo na svetovych akciovych trhoch ku koncu obdobia, zrejme podnietil vyvoj na ¢inskom akcio-
vom trhu spolu neistotou trhu vo vztahu ku krdtkodobejSiemu vyhladu hospoddrskeho rastu
v Spojenych Stdtoch v prostredi zvysSenej neochoty globdlnych investorov vstupovat do rizik a ich
pocitovanej neistoty. Implikovand volatilita na hlavnych trhoch sa v sledovanom obdobi vyrazne

zvysila, ¢o poukazuje na podstatne vysSiu neistotu investorov.

Za posledné tri mesiace sa ceny akcif na hlavnych trhoch celkovo o niec¢o zvysili, resp. zostali
zhruba rovnaké, aj ked ku koncu sledovaného obdobia zaznamenali velké vykyvy (graf 22). Ceny
akcii v eurozoéne vyjadrené indexom Dow Jones EURO STOXX sa od konca novembra 2006 do 7.

marca 2007 zvysili o 3 %. Ceny akcii v Spojenych Statoch vyjadrené indexom Standard & Poor’

S

ECB

Mesaény bulletin
Marec 2007

HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Menovy
a finanény
Vyvoj




m

Graf 22 Burzové indexy Graf 23 Implikovand burzovd volatilita

(index: 1. marec 2006 = 100; denné ddaje) (v % p. a.; desatditovy kizavy priemer dennych tidajov)
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Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvani Standardnu odchylku percentudlnych zmien burzovych
Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcif na
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pre eurozonu, index burzové indexy. Kalkulovand je pre Dow Jones EURO STOXX
Standard & Poor’s 500 pre Spojené §tdty a index Nikkei 225 pre 50 za eurozénu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Stity
Japonsko. aindex Nikkei 225 za Japonsko.

500 sa v tomto obdobi prakticky nezmenili. Ceny akcii v Japonsku vyjadrené indexom Nikkei
225 sa znacne zvysili, o viac ako 3 %.

Pocas vicsej Casti sledovaného obdobia sa ceny akcii na hlavnych trhoch nadalej pohybovali
v zdvese smerom nahor. V dosledku toho sa ceny akcii v eurozéne a v Spojenych Stiatoch zaciat-
kom februdra vyS$plhali na drovne velmi blizke ich historickym drovniam zo zaciatku roka 2000.
Po rozruchu na akciovych trhoch, ktory vysiel v ¢inskeho trhu, vSak svetové akciové trhy zazna-
menali koncom februdra zna¢nid korekciu. Tento rozruch zjavne viedol k prudkému zvyseniu ce-
losvetovej neochoty investorov vstupovaft do rizik a k neistote vo vzfahu k d'alSiemu vyvoju cien
akcii. Poukazoval na to prudky rast implikovanej volatility extrahovanej z opcii na akcie na kon-
ci sledovaného obdobia (graf 23). Dnia 7. marca bola implikovand volatilita indexov Dow Jones
EURO STOXX 50 a Standard & Poor’s 500 priblizne o 4 percentudlne body vysSia nez koncom
novembra minulého roka.

V Spojenych Statoch sposobila globdlna korekcia na akciovych trhoch ndvrat indexu Standard &
Poor’s 500 na drovne zaznamenané koncom novembra 2006. Celkovo teda mozZno konStatovat, ze
vykonnost akciového trhu v Spojenych Stiatoch v porovnani s akciovym trhom eurozény bola za
posledné tri mesiace slabsia, i napriek zvySeniu dlhodobych drokovych mier v eurozéne. Zd4 sa,
Ze tato nizsia vykonnost trhu v Spojenych Statoch je prinajmenSom do urcitej miery dosledkom
vyndrajucich sa obdv investorov vo vzfahu k vyvoju hospodarstva Spojenych $tatov v kratkodo-
bom horizonte, ktoré boli s¢asti sposobované tdajmi o hospoddrskej aktivite uverejnenymi kon-
com sledovaného obdobia. Tento ndzor je tiez v silade so skutocnosfou, Ze analytici dalej zniZili
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svoje ocakdvania rasu vynosov na trhu Spoje-
nych Stdtov. Podla informdcii zo stikromného
sektora sa ocakdvania analytikov vo vzfahu
k rastu ziskov na akciu spolo¢nosti zahrnutych
do indexu Standard & Poor’s 500 v budicich
12 mesiacoch nadalej pohybovali v zhode
s klesajicim trendom, ktory sa zacal v jdli
2006, a vo februdri dosiahli 7,4 %, €o je o2 20 20
percentudlne body menej ako v novembri 2006
(graf 24). Napriek tomu vykazovany zisk na

akciu tej istej skupiny podnikov za poslednych I\
12 mesiacov do februara 2007 nadalej rdstol
vysokym tempom 14,5 %. . 5

Graf 24 Ocakdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych Statoch a eurozone

(v % p. a.; mesacné tdaje)

—— Eurozéna — krétkodobé
+++++ Eurozéna — dlhodobé ?

= = = Spojené §taty — kratkodobé !
Spojené taty — dlhodobé 2

*
~

|
b

* .
V eurozéne sa ceny akcif za posledné tri mesia- 10| £ e / \\‘\ 10

ce znacne zvy$ili, inapriek turbulencidm TS Y
z konca februdra. Zhodnotenie cien akcii v eu-
rozéne nadalej faZilo z velmi vysokého rastu g 5
podnikovych ziskov, skutocnych aj ocakdva- Apr. Aug. Dec. Apr. Aug. Dec. Apr. Aug. Dec.

. o o 2004 2005 2006
nych, a z pokracujiceho optimizmu vo vztahu

. .
.

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

k hospoddrskym vyhliadkam eurozény. Podla
udajov sikromnych agentdir sa skutocny zisk
na akciu podnikov zahrnutych do indexu Dow
Jones EURO STOXX nadalej zvySoval s roc-

Pozndmka: Za eurozénu ide o ocakdvany rast vynosov indexu
Dow Jones EURO STOXX, za Spojené Stity index Standard &
Poor’s 500.

1) Krdatkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom

. Lo 0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).
nou mierou rastu 16,5 % vo februdri v porov- ( J 1)

nani srastom 20,8 % v novembri 2006. Je

mozné, Ze tento vysledny pokracujici vysoky rast ziskovosti presiahol ofakdvania investorov,
a tym prispel k celkovému zvySeniu cien akcii v sledovanom obdobi. Sticasne sa o¢akdvania ana-
lytikov vo vzfahu k rastu ziskov na akciu za poslednych 12 mesiacov skoro nezmenili a v obdobi
od novembra 2006 do februdra 2007 zostali na urovni 9 %. Sucasne sa za posledné tri mesiace
zhruba nezmenili ani najnovSie o¢akdvania analytikov vo vzfahu k rastu ziskovosti v dlhodobej-
Som vyhlade (o tri az péf rokov). Tdto stabilita analytikmi ocakdvaného rastu ziskovosti je zrejme
v stilade s nezmenenym optimistickym hodnotenim perspektivy hospodarskej aktivity v eurozo-
ne ucastnikmi trhu. V sivislosti s globdlnym rozruchom na akciovych trhoch index Dow Jones
EURO STOXX v obdobi od 26. februdra do 7. marca stratil priblizne 6 % svojej hodnoty. Této
cenova korekcia zrejme odrdza predovsetkym zvySenie rizikovej prémie zdkladného kapitdlu,
ktoré je dosledkom vyssej neochoty globédlnych investorov vstupovaf do rizik a ich vys$sej neisto-
ty, a sposobuje presuny v skladbe portfélii smerom od akciovych trhov predovsetkym k trhom so
Stadtnymi dlhopismi (Cast 2.4).

V sektorovom ¢leneni bolo zvySenie cien akcif na trhu celkovo rovnomerne rozlozené, pricom za
posledné tri mesiace iba dva sektory vykdzali v porovnani so Sirokym indexom Dow Jones EURO
STOXX slabsie vysledky (tabulka 3). NiZSia vykonnost sektora ropy a zemného plynu moze byt
do urcitej miery dosledkom zniZen{ cien ropy, ktoré sa v sledovanom obdobi zaznamenali. Slab-
Sia vykonnost sektoru zdravotnictva naznacuje, zZe investori mohli trochu menej inklinovaf k in-
vestovaniu do tych akcif, ktoré st celkovo menej ovplyvilované aktudlnym stavom hospodarske-
ho cyklu a na ktoré maji zmeny ochoty investorov vstupovaft do rizik len mensi vplyv. To potvr-
dzuje aj lepSia vykonnosf sektorov, ktoré si na hospoddrskom cykle va¢smi zavislé, napriklad
sektora zdkladnych surovin. Stucasne ceny akcii financnych spolo¢nosti, ktoré maji tendenciu
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Tabul'ka 3 Cenové zmeny a historickd volatilita odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Sie-
Spotre- Spo- Fi- Zdra- Techno- Tele- fové
Suro- | bitel'ské 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 6,1 6,7 11,2 6,4 353 3,0 11,4 4,7 6,2 9,0 100,0
Zmeny cien
2005 Q4 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7.1 7,0 -4,1 5.7 4,5
2006 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006 Q2 -1,2 -3,0 <15 -39 7,1 -2,1 -5.4 -9,7 -5.8 24 -5,6
2006 Q3 8,7 7,8 8.8 0,6 10,5 -2,2 4,4 -0,4 6,0 11,9 7,4
2006 Q4 12,4 4,7 7.3 7.8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 7.5
Janudr 3,6 2,4 2,7 -4,2 3,1 -1,6 52 -0,4 1,5 -0,4 2,0
Februdr -0,9 0,5 -0,1 2.4 2.4 -2,7 -1.4 -1,0 -1,6 -1,8 -1,6
Koniec novembra
—7. marec 3,0 3,1 2,1 -1.4 -1,3 -4,1 2,3 -3.2 -4,7 223 -0,9

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

vyrazne reagovat na vykyvy v ochote vstupovat do rizik, patrili medzi tie, kde sa v porovnani
s celkovym indexom dosiahli lepsie vysledky.

2.6 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Podmienky financovania sektora nefinancnych spolocnosti eurozony zostali v Stvrtom Stvrfroku
2006 priaznivé. V prostredi nizkych a stabilnych redlnych ndkladov na financovanie z vonkaj-
Sich zdrojov sa nefinancné spolocnosti v rastiicej miere financovali prostrednictvom dlhu, ked sa
zvySovalo najmd tempo prijatych tiverov. V dosledku toho sa v tomto obdobi pomer dlhu k HDP
uvedeného sektora dalej zvysil.

NAKLADY NA FINANCOVANIE

Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, vyjad-
rené vazenim ndkladov rdznych zdrojov financovania nesplatenymi objemami (oCistenymi
o ucinky precenenia) zostali v Stvrtom Stvrroku 2006 relativne stabilné, na nizkych trovniach
(graf 25).2 Zatial ¢o sa redlne ndklady na bankové dvery nadalej zvySovali, redlne ndklady na
financovanie emisiou kétovanych akcii a v menSej miere tieZ redlne ndklady na financovanie
dlhopismi sa v tomto obdobi zniZili.

Trend rastu redlnych ndkladov na bankové tvery zaznamenany v predchddzajicich Stvrfrokoch
v §tvrtom Stvrfroku 2006 pokracoval. ZvySenia bankovych drokovych mier boli zhruba v silade
s pohybmi trhovych drokovych mier tverov s koreSpondujicimi dobami fixdcie (tieZ Cast 2.4).
V dosledku toho sa od septembra do decembra 2006 kratkodobé drokové miery tverov PFI (s po-
hyblivym udrocenim a s pociato¢nou fixdciou sadzby do jedného roka) nefinanénym spoloc¢nos-
tiam zvysili o priblizne 35 az 50 bazickych bodov, teda o hodnotu blizku zvySeniu trokov na

2 Podrobny opis ukazovatela redlnych nakladov na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov je v boxe 4 Mesac-
ného bulletinu z marca 2005.
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pefiaznom trhu v rovnakom obdobf (tabulka 4). Graf 25 Redlne ndklady vonkajsieho financovania
0d septembra 2005, ked sa drokové miery pe- | LbtLLLH T LI DU TR T
dazného trhu po prvy krdt zacali zvySovat, sa
L, , . . , L, . “ (V% p.a)
urokové miery krdtkodobych tverov nefinanc-
‘ X : A Wiy X e Celkové néklady financovania
nym s/pgloc/nostmm ZV?’SI.II pI'lbllZl’lC 0, 125 az «+«+ Redlne urokové miery kratkodobych uverov PFI
150 bazickych bodov, ¢o je zhruba v silade so - = = Redlne arokové miery dlhodobych tverov PFI

Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi

zvySenim  koreSpondujicich trojmesacnych
y P ) ) YOI [ Redlne néklady na kapitdlové financovanie

urokovych mier na pefiaznom trhu o 155 bazic-

kych bodov. V Stvrtom Stvrfroku 2006 sa dlho- ’ ’
dobé drokové miery dverov nefinanénym spo- ’ - 1A ’
lo¢nostiam zvySili priblizne o5 az 15 bazic- 7 v
kych bodov a koreSpondujice trhové dlhodobé ¢ 6
Grokové miery sa zvysili oasi 15 bazickych 5[ 5
bodov. V porovnani so zvySenim koreSpondu- . .
jucich trhovych drokovych mier o 125 az 150 S~
bazickych bodov sa trokové miery tverov PFI 3 ﬁ\(—' 3
nefinanénym spolo¢nostiam s pociato¢nou fi- 2 =2
xdciou sadzby nad pidf rokov od septembra

et ey 1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2005 do decembra 2006 zvysili o priblizne 60
Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a Consensus

az 75 bazickych bodov. Celkovo sa v Stvrtom  Eeoromie Forecast.

Stvrtroku 2006 spready dverov nefinanén}’/m Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinan-
¢nych spolocnosti st vypocitané ako vdzeny priemer ndkladov
spoloénostiam mierne znizili a dosiahli droven na bankové dvery, nakladov na financovanie dlhopismi a nékla-
dov na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotlivych

z konca decembra, blizko svojho minima za- nesplatenych objemov deflovanych infladnymi ocakdvaniami
2 . v . (podrobnejsSie v boxe 4 v Mesacnom bulletine z marca 2005).
znamenaného v roku 2000. V obdobi zvySuji- Zavedenie harmonizovanych trokovych mier tverov PFI na za-

cich sa flI'OkOV)/ICh mier je tazké ZiStif, do akej ¢iatku roku 2003 spdsobilo prerusenie tohto Statistického radu.

Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vazené"
Zmena v bazickych
bodoch do dec. 2006>

2005 2006 2006 2006 2006 2006 | 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Nov. Dec. Jin Sep. Nov.

Urokové miery tverov PFI
Bankové precerpania nefinan¢nych spolo¢nosti 5,14 530 5,46 5,69 5,82 5,82 37 13 0
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixaciou
drokovej miery do 1 roka 3,99 4,23 4,47 4,74 5,00 5,07 61 33 7
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,10 4,19 4,40 4,59 4,65 4,65 25 6 0
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixaciou
drokovej miery do 1 roka 3,24 3,50 3,74 4,02 4,30 4,50 76 48 19
s pociato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov 3,98 4,22 4,26 4,48 4,57 4,62 35 14 4

Memo polozky

3-mesacnd urokovd miera peitazného trhu 2,47 2,72 2,99 3,34 3,60 3,68 70 35 9
Vynosy 2-roénych $tatnych dlhopisov 2,80 3,22 3,47 3,62 3,71 3,79 32 17 8
Vynosy 5-roénych $tatnych dlhopisov 3,07 3,47 3,78 3,70 3,73 3,83 5 13 10
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 si vazené trokové miery PFI pocitané na zdklade vah krajin vychddzajicich z 12-mesac¢ného pohyblivého prie-
merného objemu novych obchodov. Za predchddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vdZené trokové miery PFI vypocita-
vané na zdklade vah krajin vychddzajicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. Dalie informacie v boxe Analysing
MFI interest rates at the euro area level, Mesacny bulletin, august 2004.

2) V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.
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miery je speviiovanie spreadov dosledkom ne- Graf 26 Spready dlhopisov nefinanénych
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znizovali najmi spready dlhopisov s ratingom

BBB a vysoko vynosovych dlhopisov. NajnovSsie sa ku koncu februdra 2007, paralelne s turbu-
lenciami na finanénych trhoch, spready podnikovych dlhopisov mierne zvySovali.

Redlne ndklady na financovanie nefinannych spolo¢nosti emisiou zdkladného kapitdlu sa v Stvr-
tom Stvrfroku 2006 mierne zniZzili, odrdZajic tak najmi zna¢né zvySenie cien akcii v tomto obdobi.
V désledku toho, aj ked redlne ndklady na zdkladny kapitdl zostali znacne vysSie neZ redlne ndklady
na dlhové financovanie, sa medzera medzi tymito dvoma ndkladmi v sledovanom obdobi zniZila.

TOKY FINANCOVANIA

Co sa tyka financovania z vnitornych zdrojov, ziskovost nefinanénych spoloénosti eurozény — vy-
jadrend pomerom prevadzkového a Cistého zisku k odbytu — zostala podla agregovanych finan-
¢nych vykazov kétovanych nefinancnych spolocnosti eurozony v trefom Stvriroku 2006 vysoka.
Tak ako v predchddzajicich Stvrfrokoch, pomer zisku sa prudko zvysil v sektore dopravy a teleko-
munikdcii, zatial ¢o zisk velko- a maloobchodného sektora zaostal za priemerom sektora nefinan-
¢nych spolocnosti ako celku (graf 27), i napriek zvySeniam zaznamenanym v poslednych rokoch.

Ukazovatele ziskovosti zaloZené na akciovych trhoch naznacuju, Ze rast ziskovosti velkych kéto-
vanych spolo¢nosti bude v nasledujiicich dvandstich mesiacoch vysoky (graf 24).3 Rast realizo-
vanych ziskov v poslednych mesiacoch v dosledku urcitych opatreni zoslabol, ale zostal na vyso-
kej drovni. V dlhodobej perspektive sa ocakdva pokles rastu vynosov, ¢o po mimoriadne vysokej
vykonnosti zaznamenanej v poslednych rokoch méze naznacovat urcitd mieru normalizdcie.

3 Do indikétora podnikovych ziskov zalozeného na indexe Dow Jones EURO STOXX st okrem nefinan¢nych spolo¢nosti zahrnuté aj financ-
né spolocnosti.
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Graf 27 Ziskovost kétovanych nefinanénych Graf 28 Struktira relilneihroinei miery rastu

spoloénosti eurozény financovania nefinanénych spoloénosti"

(pomer Cistého zisku k odbytu; Stvrfrocné tdaje) (medziro¢nd percentudlna zmena)

=== Nefinan¢né spolo¢nosti spolu (I'ava os)
«+«+ Priemyselna vyroba ('avé os)

= = = Velkoobchod a maloobchod (I'ava os) mmm Kotované akcie
Stavebnictvo ('ava os) wmmm - DIhové cenné papiere
---------- Doprava a telekomunikacie (pravé os) === Uvery PFI
12 20 6,0 6,0
i 10 5,0 5,0
A N 0 4,0 4,0
K D 30 30
. 'x/. o* \-/. P "“,
O T e 220 2,0 2,0
30 1,0 \' 1,0
R 0,0 0,0
4 V 40
R T E R N S AR R R BT
Zdroj: Thomson’s Datastream a vypoc¢ty ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Posledné tdaje st z tretieho Stvrfroka 2006. 1) Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel medzi

ro¢nou mierou rastu a defldtorom HDP.

Okrem cerpania z bohatych vnitornych zdrojov sa nefinancné spolocnosti v Stvrtom Stvrfroku
2006 nadalej intenzivne financovali z vonkajsich zdrojov (graf 28). Ro¢nd miera rastu financo-
vania nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkaj$ich zdrojov v redlnom vyjadreni zostala v Stvrtom
Stvrfroku 2006 na trovni 4,5 %. Tento vyvoj sa zakladal najmi na dalSom zvySenf{ rastu tverov
PFI, zatial ¢o prispevok dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii emitovanych nefinan¢-
nymi spolo¢nostami zostal mierny.

Rocné tempo rastu dverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam vzrdstlo na konci Stvrtého Stvréroka
2006 na 13,0 % z 12,7 % v trefom Stvrfroku (tabulka 5) a tento rast pokracoval aj v janudri, ked
dosiahol 13,2 %. Dalie zvyenie tGverov nefinanénym spoloénostiam odraZalo vysokd mieru ras-
tu vo vSetkych splatnostiach. Pritom sa ro¢nd miera rastu dlhodobych dverov PFI (so splatnostou
nad pif rokov) dalej zvysila na vySe 12 % v decembri 2006 (12,7 % v janudri 2007), zatial ¢o
dynamicky vyvoj ro¢nej miery rastu takychto tverov so splatnosfou od jedného do piatich rokov
pokracoval, ked v decembri 2006 dosiahol ich rast 21,1 % (v janudari 20,8 %). Stcasne sa v po-
rovnani s predchddzajicim Stvrirokom ro¢nd miera rastu kratkodobych tverov v §tvrtom Stvrfro-
ku 2006 mierne spomalila a v decembri dosiahla 9,4 % (v januéri 2007 9,8 %).

Rocnd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych nefinanénymi spolo¢nostami zostala
v porovnani s mierou rastu dverov miernejSia a v decembri 2006 dosiahla 5,7 % v porovnani
s 4,1 % v predchddzajicom Stvrfroku. Toto zvySenie sa odrdZalo v pokracujicej vysokej Grovni
emisii dlhodobych dlhovych cennych papierov, ktorych rocnd miera rastu dosiahla v $tvrtom
Stvrfroku 2006 6,1 % (v porovnani s 5,5 % v predchddzajicom Stvrfroku) a v oziveni emisie krat-
kodobych dlhovych cennych papierov, ktoré v roénom vyjadreni v Stvrtom Stvrroku 2006 vzras-
tli 03,6 % (v porovnani s -3,2 % v predchddzajicom S$tvrfroku). Emisnd aktivita nefinanénych
spolo¢nosti eurozény vyjadrend hrubymi tokmi sa aj nad’alej nezmensuje; v decembri 2006 do-
siahol jej objem 106 mld. EUR. Podla idajov Thomson One Banker bola obzvlast vysoka aktivita
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

Stav ku koncu posledného Ro¢na miera rastu
Stvrfroka, za ktory sd idaje (percentuilna zmena; ku koncu $tvrfroka)
k dispozicii (mld. EUR ) 2005 2006 2006 2006 2006 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.

Uvery PFI 3847 8,3 10,5 11,3 12,7 13,0 13,2
Do 1 roka 1126 5.8 7,7 8,0 10,3 9.4 9,8
0Od 1 do 5 rokov 712 9,9 14,9 17,4 20,4 21,1 20,8
Nad 5 rokov 2 009 9.3 10,7 11,4 11,6 12,4 12,7
Vydané dlhové cenné papiere 643 3,7 2,8 4.4 4,1 5,7 -
Krétkodobé 94 -0,3 21,2 4,4 23,2 3,6 -
Dlhodobé, z roho” 549 44 4,9 6,2 5.5 6,1 -

S pevnou trokovou mierou 419 0,4 0,3 1,1 1,3 2,8 -

S pohyblivou drokovou mierou 117 233 249 30,7 27,8 24,7 -
Vydané kotované akcie 4449 1,0 0,7 1,0 1,0 0,6 -

Memo polozky?

Financovanie spolu 9278 43 5.4 6,2 7,0 6,75 -
ljvery nefinanénym spolo¢nostiam 4,330 5.8 7,7 9,7 10,8 12,50 -
Rezervy nefinanénych spolo¢nosti v penzijnych fondoch 320 4,5 4,2 4.4 4,2 4,25 -
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) sii vykazované v pefiaznych a bankovych Statistikdch a Statistikdch emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s tidajmi vykazovanymi v Statistikdch finan¢nych dctov sa mozu vyskytniit, najma v do-
sledku roznych oceiiovacich metéd.

1) Sucet ddajov za pevné a pohyblivé drokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kuponom, ktoré obsahuji tc¢inky precenenia nie st v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje st prevzaté zo Statistiky financnych ictov. Financovanie nefinanénych spolocnosti zahffia dvery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spolocnostiam zahfiiajii tvery poskytnuté PFI a inymi
finanénymi spolo¢nostami. Posledné Stvrfro¢né tdaje si odhadnuté podla ddajov pefiaznych a bankovych Statistik a Statistik emisif
cennych papierov.

emitentov s niz§fm ratingovym hodnotenim (napriklad s ratingom BBB a emitentov vysoko vy-
nosovych dlhopisov). V roku 2006 bol podiel emitentov dlhopisov s ratingom BBB a vysoko vy-
nosovych dlhopisov na celkovej hrubej emisii podnikovych dlhopisov 52 % v porovnan{ s prie-
mernou hodnotou 25 % od roku 1990. ZvySend aktivita na trhu s vysoko vynosovymi dlhopismi
(5,junk®) v eurozéne v poslednych rokoch je zrejme Zivend najmé aktivitou v oblasti fuzif a akvi-
zicii (M&A) a osobitne financovanim podnikovych akvizicii z inych zdrojov (leveraged buyouts
— LBO). Stcasne sa tempo rastu dlhovych cennych papierov vydanych nepefiaznymi finanénymi
spolo¢nosfami vratane dcelovo zriadenych institicii (special-purpose vehicles — SPV) nadalej
prudko zvy$ovalo a v decembri 2006 dosiahlo priblizne 27 %. Cast tejto emisnej aktivity mozno
pripisaf inStiticidm zriadenym za déelom financovania priamo nefinan¢nymi spolo¢nosfami. Ich
hlavnd casf je vSak pravdepodobne spojend s aktivitami bank a sikromnych kapitdlovych inves-
tiénych fondov v oblasti sekuritizacie. Prudky rozmach sekuritizaénych operacii — ktoré v pripa-
de sekuritizdcie typu ,,priamy predaj“ odstrafiuji udvery zo sivah PFI — by samotny mal maf
zmieriiujici vplyv na ddaje o raste iverov PFI, ale mohol by tieZz prispief k expanzii celkového
objemu tverov poskytnutych sikromnému sektoru.*

Roc¢nd miera rastu kétovanych akcii emitovanych nefinanénymi spolo¢nosfami zostala na konci
Stvrtého Stvreroku 2006 stabilnd na drovni mierne nizsej ako 1 %. Tento celkovo mierny rast
kétovanych akcif sa déd scasti vysvetlif pokracujicou oblubou programov spédtného odkupovania
akcif a rasticim poctom podnikov s verejne obchodovatelnymi akciami prevzatych sikromnymi

4 Box Vplyv sekuritizdcie tiverov PFI na menovi analyzu v eurozéne v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2005.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2007



Graf 29 Rast overov a faktory prispievajice

k dopytu nefinanénych spoloénosti po uveroch

Graf 30 Pomer dlhu v sektore nefinanénych
spoloénosti

(ro¢nd percentudlna zmena, resp. v Cistych %)
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Poznamka: Cisté percentudlne tdaje znamenaji rozdiel medzi
percentudlnym podielom bédnk, ktoré ozndmili, Ze dany faktor
prispel k spevneniu tverovych Standardov a percentudlnym po-
dielom banka, ktoré ozndmili, ze dany faktor prispel k uvolne-
niu tychto Standardov; pozri prieskum bankovych tverov z ja-
nudra 2007.

(v %)

e Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (I'ava os)
«+e+« Pomer dlhu k HDP (prava os)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Pozndmka: Hruby prevadzkovy zisk znamend hruby prevadzkovy
zisk plus rozne iné prijmy za celd ekonomiku. Dlh je vykazovany
podra Statistiky finan¢nych dctov. Zahfna tdvery, emitované dlho-
pisy a rezervy na zamestnanecké dochodky. V pripade posledné-
ho Stvrfroka ide o odhad na zdklade ddajov menovej a bankovej
Statistiky a Statistiky cennych papierov.

kapitdlovymi investicnymi spolo¢nosfami. Sticasne sa hruba emisia v nedavnej minulosti znacne
zvysovala, pricom bola podporovand vyvojom v oblasti prvotnych a sekundarnych verejnych po-
nik a scasti sdvisela so Zivou aktivitou v oblasti M&A.

Tento vzostupny vyvoj ziskov a zrychleného rastu dverov v poslednych rokoch priniesol spolo¢-
nostiam eurozény mnozstvo prostriedkov na spotrebu. Celkovo existuji dokazy, zZe nefinan¢né
spolo¢nosti eurozény previedli v poslednych Stvrfrokoch svoje prostriedky do aktivit, ktoré mali
finan¢ny a hospodérsky charakter.’ Potvrdili to vysledky prieskumu bankovych tverov z janudra
2007, v ktorom banky ozndmili, Ze pocifovany dopyt po tveroch podnikom bol vo zvySenej miere
Ziveny potrebou financovaf investicie do fixnych aktiv, zdsoby a prevadzkovy kapitdl a aktivita-
mi v oblasti M&A (graf 29). Okrem toho st isté dokazy o tom, ze vyznamna cast portfélia verov
nefinanénym spolo¢nostiam sa vyZiva na financovanie obstardvanych nehnutelnosti.

FINANCNA POZiCIA

Pomer dlhu k HDP sektora ako celku sa v $tvrtom Stvrfroku 2006 zvy$il na 67 % (graf 30), odzr-
kadl'ujic dalSie zrychlenie tempa ro¢ného rastu dlhového financovania nefinanénych spolo¢nos-
ti. Po obdobi konsoliddcie sd v sdicasnosti pomery dlhu nefinanénych spoloc¢nosti vyssSie ako
v ¢ase predchddzajiceho maxima v polovici roka 2003, ku ktorému doSlo po prudkom zvySeni
dlhu v druhej polovici devitdesiatych rokov. Pomer dlhu k hrubému prevddzkovému zisku sa
v Stvrtom Stvrfroku 2006 tieZ mierne zvySil. V dosledku vyvoja v oblasti dlhu a drokovych mier
sa drokovd zdfaz nefinancnych spolo¢nosti v roku 2006 znacne zvysila.

5 Box 2 ,,Factors underlying the strong acceleration of loans to non-financial corporations® v Mesa¢nom bulletine z janudra 2007.
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Vysokad miera rastu dlhového financovania nefinanénych spoloénosti, najmi tverov PFI, celkovo
naznacuje, Ze podniky eurozény mali pohodIny pristup k moZnostiam financovania. I napriek ne-
ddvnemu zvyseniu pomerov dlhu a istych drokovych platieb zostdva finan¢nd situdcia nefinanc-
nych podnikov v dosledku nad’alej nizkych ndkladov na financovanie a trvalo vysokej ziskovosti
priazniva.

2.7 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

Uvery domdcnostiam si aj v §tvrtom §tvrtroku 2006 zachovali vysoké tempo rastu. Podporovali
ich nadalej priaznivé podmienky financovania a zvysujiica sa spotrebitelskd dovera. I napriek
urcitému spomaleniu od jari 2006 zostalo tempo rastu tiverov PFI na byvanie vysoké a nadalej
bolo pricinou vicsej casti dynamiky celkového rastu iiverov. Pomer dlhu k HDP domdcnosti sa
v §tvrtom Stvrtroku 2006 dalej zvysil, odzrkadlujiic pokracujiici Zivy rast iiverov domdcnostiam.

PODMIENKY FINANCOVANIA
Hoci ndklady na tvery v stvislosti so zvySeniami kI'icovych urokovych sadzieb ECB d’alej mier-
ne vzrastli, drokové Statistiky PFI a vysledky

prieskumu bankovych tdverov z janudra 2007  FEEEIRTTT miery verov domdcnostiam
naznacuju, e podmienky financovania domdc- [LLEIALLIT

nosti eurozény zostali v Stvrtom Stvrfroku
2006 priaznivé.

(% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody; vdzené")
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bené zni¥enim podielu 1’10V§'Ch podnikatel’— 1) Od decembra 2003 su vazené trokové miery PFI vypocitava-

né na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesacného po-

skvch uverov s pohyblivim udro¢enim alebo hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predchd-
y pohy y dzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) si vdzené tro-

S pOéiatOénOu fixaciou Sadey do jedného roka kové miery vypocitavané na zdklade vdh krajin vychddzajicich
, , . , , z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. DalSie
(box 3 Zmeny urokovych mier bankovyCh uve- informécie v boxe Analysing MFI interest rates at the euro area

S o ) level, Mesaény bulletin, august 2004.
rov a novych dverov na byvanie v eurozéne). evel, Mesachy bulletin, augus

6 Box 2 ,,The results of the January 2007 bank lending survey for the euro area” v Mesa¢nom bulletine z februdra 2007.
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V pripade tdrokovych mier spotrebitel'skych dverov PFI doslo k odlisnému vyvoju, ked sa prie-
merné drokové miery v Stvrfroénom vyjadreni v §tvrtom Stvrfroku 2006 v porovnani s predcha-
dzajicim Stvrfrokom mierne zniZili. Tento pokles odrdZa vyvoj v oblasti drokovych mier s po-
hyblivym trocenim alebo s poc¢iato¢nou fixdciou trokovej sadzby do jedného roka a s pociatoc-
nou fix4ciou drokovej sadzby od jedného do pit rokov, ktoré sa v Stvrtom Stvrfroku mierne znizili
(o 8, resp. 18 bazickych bodov), zatial ¢o trokové miery z dlhodobejsich dverov sa nezmenili.
Porovnanie drokovych mier iverov domdcnostiam na byvanie a spotrebitel'skych dverov s porov-
natelnymi trhovymi mierami ukazuje, Ze koreSpondujiice spready sa v obdobf treticho a Stvrtého
Stvrfroku 2006 mierne znizili. Naznacuje to, Ze banky absorbovali urcitd ¢ast zvySenia trhovych
drokovych mier zniZzenim svojich marzi, najmi v pripade spotrebitelskych dverov, o moze odra-
zat pokracujuce Strukturdlne zmeny na danom trhu. MdzZe to odrdzaf aj rozdiely v asovom one-
skoreni priemetu do réznych typov dverov.

Vysledky prieskumu bankovych tverov z janudra 2007 informuju, Ze tverové Standardy uplatiio-
vané pri schvalovani Gverov domdcnostiam na byvanie a spotrebitel'skych dverov sa v Stvrtom
Stvrtroku 2006 uvolnili. PodTla bank participujicich na tomto prieskume je toto uvolnenie vo vel-
kej miere odrazom konkurencie zo strany inych bdnk a nefinan¢nych inStitdcii a ocakdvani cel-
kovej hospodarskej aktivity. ZhorSenie vyhliadok na trhu s nehnutelnostami na byvanie, ktoré
podla ziskanych tdajov prispelo k spevneniu dverovych Standardov v Case predchddzajiceho
prieskumu, malo v tomto smere podla vysledkov za stvrty Stvrtrok iba okrajovy vplyv.

IMENY UROKOVYCH MIER BANKOVYCH UVEROV A NOVYCH UVEROV NA BYVANIE V EUROZONE

Transmisny mechanizmus menovej politiky zahfiia priemet zmien drokovych sadzieb centrdl-
nej banky do tdrokovych mier bankovych tdverov a dopad zmien urokovych mier bankovych
uverov na objemy poskytovanych tverov v spektre ich splatnosti. V kontexte zvySeni kI'ic¢o-
vych drokovych sadzieb ECB, ku ktorym doS$lo od konca roka 2005 sa tento box zameriava na
mieru, v ktorej sa zmeny trokovych mier bankovych tverov na byvanie s roznymi dobami
fixdcie trokovej sadzby odrdzaju v relativnych podieloch tychto dverov na celkovych novych
dveroch na byvanie v eurozéne. Vyuziva informdcie Statistik drokovych mier novych banko-
vych dverov PFI eurozény, ako aj zodpovedajice objemy (vyjadrené hrubymi tokmi), ktoré su
dostupné v ¢leneni podra tcelu dveru a obdobia pociato¢ne;j fixdcie sadzby.!

Nomindlne Grokové miery novych dverov na byvanie v eurozéne vykazuji od konca roka 2005
stipajuci trend, v stlade so zvySeniami klicovych drokovych sadzieb ECB a trhovych droko-
vych mier, aj ked v historickom porovnani zostdvaji nadalej na nizkych drovniach. Osobitne
zvySenie Urokovych mier v oblasti dverov s pociato¢nou dobou fixdcie drokovej sadzby do
jedného roka bolo vyraznejSie neZ v pripade drokovych mier dverov s dlh§imi dobami pocia-
to¢nej fixdcie sadzby. To je v silade s vyhladzovanim krivky trhovych drokovych mier, ktoré
sa zaznamenalo pocas roka 2006. V dosledku toho drokové miery novych dverov na byvanie
skonvergovali na prakticky rovnaku drovei, bez ohfadu na diZku po&iato¢nej fixdcie drokovej
sadzby, t. j. spready medzi drokovymi mierami rdznych typov uverov sa skoro eliminovali
(graf A).

1 Popis tohto stboru ddajov je v boxe 2 ,,New ECB statistics on MFI interest rates* v Mesaénom bulletine z decembra 2003.
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Graf A Spread medzi Grokovymi mierami dverov Graf B lenenie novych dverov na byvanie podla

na byvanie s dlhSou dobou pociatoénej fixdcie dliky doby pociatoénej fixdcie urokovej sadzby
urokovej sadzby a dverov s pohyblivym drocenim
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Graf zndzoriiuje spready medzi Grokovymi sadzba-
mi verov na byvanie s dlhSou dobou pociato¢nej fixdcie a tro-
kovymi sadzbami tverov s pohyblivym troc¢enim alebo fixdciou
drokovej sadzby do jedného roka;

V obdobi od roku 2003, za ktoré su drokové Statistiky PFI eurozény dostupné mali dvery na
byvanie s pohyblivym tdrocenim alebo s pociatocnou fixdciou drokovej sadzby do jedného
roka (dvery s pohyblivym drocenim) najvacsi podiel na celkovom objeme novych dverov na
byvanie. Tento podiel vSak v danom obdobi kolisal (graf B). Zvysil sa z priblizne 40 % v tre-
fom Stvrfroku 2003 na maximalnu hodnotu priblizne 60 % v Stvrtom Stvrfroku 2004 a potom
postupne klesal na sicasnd drovenl priblizne 50 %. Zd4 sa, Ze zvySenie podielu dverov na
byvanie s pohyblivym trocenim v ¢ase do Stvrtého Stvriroku 2004 sledovalo zvysenie spreadu
medzi drokovymi mierami bankovych dverov tohto typu na byvanie a tverov s dlhSou dobou
pociatocnej fixdcie urokovej sadzby v tomto obdobi. Podobne sa zdd, Ze aj pokles podielu
uverov s pohyblivym tro¢enim od prvého Stvrfroku 2005 sledoval stdle zuzZovanie a nakoniec

elimindciu tychto spreadov.

K poklesu podielu dverov s pohyblivym tdrocenim od prvého Stvreroku 2005 doslo sicasne so
zvySenim podielu tverov s pociato¢nou dobou fixdcie trokovej sadzby nad desaf rokov (na
priblizne 25 % v Stvrtom Stvrfroku 2006), zatial ¢o podiely ostatnych dvoch kategérif dverov
(s pociato¢nou fixaciou urokov od jedného do pif rokov a od pif do desaf rokov) zostali zhruba
nezmenené. Opif sa zdd, Ze tento vyvoj sa spdjal s vyvojom kore$pondujicich spreadov, na-
kol'ko pokles spreadu uverov s pociato¢nou fixaciou sadzby nad desaf rokov bol v porovnani{
s uvermi s pohyblivym drocenim prudsi, najmi pocas roka 2006.

Tento zjavny vzdjomny vzfah medzi vyvojom podielu tverov s pohyblivym drocenim a vyvo-
jom casového spreadu mozno vysvetlovat réznym spdsobom. Mohol by napriklad naznacovat,
7e domdcnosti si vyberali medzi iverom s pohyblivym troc¢enim a iverom s dlh§im obdobim
fixdcie pociato¢nej urokovej sadzby v zdvislosti na prvotnych ndkladoch na rézne typy hypo-
tekdrnych tdverov. Krdtkodobo orientovany rozhodovaci proces mdze zrejme znamenat, Ze do-
madcnosti sa vystavovali dlhodobej$im rizikdm zvysSenia drokovych mier v spektre ich splat-
nosti. Alternativne mdzZe pozorovany vzfah odrdzaf moznostf, Ze o¢akdvania domdacnosti vo
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vztahu k budicim drokovym mieram sa nie vzdy zhoduji s oakdvaniami finan¢nych trhov.
Prirodzene, obe tieto vysvetlenia sa mo6Zzu dopliiovat. Treba vSak poznamenaf, Ze tito analyza
sa zameriava iba na zmeny drokovych mier bankovych dverov a nezahfiia ostatné faktory, kto-
ré mozu ovplyvnif rozhodovanie domdcnosti, najmi ak sa tieto venuji aktivnemu riadeniu rizi-
ka a zohladiiuju nielen drokové miery, ale aj riziko vypadku prijmov.

Pri pohlade na rychle tempo finan¢nych inovdcii v poslednych rokoch nemozno vylucdit, ze
tento vyvoj podielu Gverov s pohyblivym drocenim na celkovych novych hypotekarnych tve-
roch odrdZa tieZ vyvoj na strane ponuky.”> Sem patria zmeny vychodiskovej Struktdry finan-
¢nych trhov jednotlivych krajin, napriklad z hladiska likvidity a hibky trhov s krytymi dlho-
pismi a hypotekdrnymi cennymi papiermi a dostupnost a oceiovanie hedzovych néstrojov. Ak
sa napriklad likvidita trhov s krytymi dlhopismi a hypotekdrnymi cennymi papiermi zvysuje,
banky maji tendenciu financovaf sa viac na tychto dlhodobych finan¢nych trhoch, a menej
prostrednictvom ziskavania kratkodobych vkladov. V dosledku toho si schopné pontknut do-
mdcnostiam hypotekdrne financovanie s dlh§imi dobami fixdcie drokovej sadzby.

V zhrnuti sa zd4, Ze zmeny podielu dverov s pohyblivym tro¢enim na celkovych hypotekar-
nych tveroch v obdobi od roku 2003 sleduji vyvoj spreadov urokovych mier medzi tvermi
s rdznymi obdobiami fixdcie pociatocnej sadzby. Treba v§ak poznamenaf, Ze za tymto vyvo-
jom sa skryvajui vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Tieto rozdiely okrem iného
odrdzaju urcitd heterogénnost v oblasti preferencii domdcnosti a faktorov na strane ponuky,
akymi su napriklad celkova dostupnost urcitych produktov a ich ocefiovanie.

2 MMEF (2004), ,,Adjustable- or Fixed-Rate Mortgages: What Influences a Country’s Choices?, World Economic Outlook, september,
box 2.2.

TOKY FINANCOVANIA

Roc¢nd miera rastu celkovych tverov poskytnutych sektoru doméacnosti eurozony vsetkymi finan-
¢nymi inStiticiami sa v trefom Stvrfroku 2006 (posledné obdobie, za ktoré st udaje zo Stvrfroc-
nych finanénych uctov za eurozénu dostupné) d’alej znizila, z 9,5 % v druhom Stvrfroku na 9,1 %
(graf 32), avSak v porovnani s historickymi Standardmi zostala nad’alej vysokd. Toto zmiernenie
odrdza nizsi prispevok tverov poskytnutych PFI eurozény, ktoré st hlavnou hnacou silou celko-
vého rastu tverov domdcnostiam. Tempo rastu Gverov poskytnutych nepeilaznymi finanénymi
inStiticiami, kam patria ostatni finanéni sprostredkovatelia (OFI) a poisfovacie spoloc¢nosti
a penzijné fondy (ICPF) sa po obdobi s vysokymi tdroviiami dostalo zaciatkom roka 2006 na jed-
nu droven s ivermi PFI a odvtedy sa v priemere zniZilo. Podla odhadu ro¢ny rast celkovych tve-
rov domdcnostiam zaznamenal v Stvrtom Stvrfroku 2006 d’alSie zniZenie.

Udaje PFI dostupné do janudra 2007 poukazujd na to, Ze klesajiici trend ro&ného rastu dverov
domdcnostiam zaznamenany od jari 2006 pokracuje, pricom vSak tento rast zostdva na relativne
vysokej trovni. Toto pokracujice zmieriovanie je dosledkom spomalenia rastu dverov na byva-
nie, ktory vSak zostal na vysoky. V janudri 2007 bola ro¢nd miera rastu tverov na byvanie 9,3 %,
po 9,5 % v predchddzajicom mesiaci a 10,3 % v Stvrtom a 11,3 % v trefom Stvrfroku. Zmierne-
nie dopytu po tveroch na byvanie pravdepodobne odrdza o nie¢o niz$iu dynamiku na trhu s ne-
hnutelnosfami na byvanie, prinajmensom v niektorych krajindch eurozény. Aj prieskum banko-
vych dverov z janudra 2007 zaznamenal v Stvrtom Stvrfroku 2006 mierne tlmiaci vplyv vyhliadok
na trhu s nehnutelnosfami na byvanie na dopyt domacnosti po dveroch na byvanie, po prvy raz,
odkedy sa tieto prieskumy zacali vykondvat.
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Graf 32 Uvery domdcnostiam spolu Graf 33 Pomer dlhu domdcnosti k HDP

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (v %)
koniec Stvrfroka)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Uvery spolu (PFI + OFI + ICPF) za Stvrty Stvrrok
2006 si odhadom na zédklade transakcii vykdzanych v penaz-
nych a bankovych Statistikdch. Informdcie o rozdieloch vo vy-
poctoch mier rastu si v Technickych poznamkach.

Poznamky: Tieto tdaje, ktoré si zostavené na zdklade $tvrfro¢-
nych finanénych tétov, vykazuji podiel dlhu domécnosti k HDP
o nieCo niz8i, nez aky by bol, keby sa ddaje opierali o ro¢né fi-
nancné ticty, najmé v dosledku toho, Ze dvery poskytnuté banka-

mi mimo eurozénu nie s zapoc¢itané. Udaje za posledny vykdza-
ny Stvrfrok sd s¢asti odhadnuté.

Rocnd miera rastu spotrebitelskych tdverov sa v janudri 2007 opéf o nieco znizila, zo 7,8 %
v predchddzajicom mesiaci na 6,9 %, po svojich priemernych hodnotich 8,0 % v Stvrtom
a 8,5 % v trefom Stvriroku 2006. Ro¢nd miera rastu ostatnych tverov domacnostiam sa v janudri
2007 nepatrne znizila na 2,8 %, avSak bola mierne vyssia nez v Stvrtom a trefom Stvrfroku 2006.
Podra prieskumu bankovych tverov z janudra 2007 banky nadalej vykazovali kladny &isty dopyt
po spotrebitel'skych dveroch a ostatnych tveroch domdcnostiam, i ked mensi neZ v predchddza-
jucich Stvrfrokoch. Tento dopyt bol nadalej podporovany vysokou troviiou spotrebitel'skej dove-
ry a vysokymi vydavkami na tovary dlhodobej spotreby.

FINANCNA POZiCIA

NakoTlko silny rast iverov pokracoval, odhaduje sa, Zze pomer dlhu domdcnosti k HDP v eurozéne
sa v Stvrtom Stvrfroku 2006 dalej zvysil na skoro 58,5 % (graf 33). Podl'a odhadov sa zdfaz sekto-
ra domdcnosti spldcanim dlhu (t. j. platby trokov plus spldcanie istiny vyjadrené percentudlnym
podielom na disponibilnom prijme) v roku 2005 mierne zvySila. V stvislosti so zvySovanim tro-
kovych mier bankovych dverov sprevddzanym Zivym rastom tverov v poslednych mesiacoch sa
predpoklada, Ze v roku 2006 doslo k jej dalSiemu miernemu zvyseniu.
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3 CENY A NAKLADY

Infldcia merand HICP v janudri 2007 mierne klesla na 1,8 % a odhaduje sa, Ze vo februdri zos-
tala na tejto tirovni. Tento pokles celkovej infldacie v janudri bol spésobeny najmd priaznivym
bdzickym efektom cien energii, zatial ¢o existoval tlak na zvySovanie cien bez energii, najmd
v dosledku zvySenia DPH v Nemecku v janudri. Najnovsie signdly vyvoja cien vyrobcov nadalej
naznacuji pokracujiice tlaky na zvySovanie cien na tirovni firiem. Hoci sa zdd, Ze vyvoj miezd
celkovo zostal mierny, je potrebné pozorne sledovat tlaky na ndklady prdce. V krdtkodobom ho-
rizonte sa moZno domnievat, Ze celkovd infldcia vykazuje urciti volatilitu v dosledku bdzického
efektu. Podla najnovsich makroekonomickych projekcii odbornikov ECB sa ocakdva, Ze rocny
priemer infldcie meranej HICP za eurozonu bude dosahovat v priemere od 1,5 % do 2,1 % v ro-
ku 2007 a od 1,4 % do 2,6 % v roku 2008. Vdzky rizik vyhladu infldcie sa vnimaji ako naklonené
nahor.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

RYCHLY ODHAD ZA FEBRUAR 2007

Rychly odhad Eurostatu naznacuje, Ze celkova infldcia merand HICP zostala vo februdri 2007
nezmenend na urovni 1,8 % (tabulka 6). Za februdr eSte nie je k dispozicii podrobnd Struktira
HICP podra zloziek. Je vSak zndme, Ze nenastal Ziadny vyrazny bdzicky efekt.

INFLACIA MERANA HICP DO JANUARA 2007

Po vyraznom poklese celkovej infldcie meranej HICP z 2,5 % v jini na najniz8iu droveii 1,6 %
v oktébri 2006 v dosledku poklesu cien ropy sa celkovd infldcia v novembri opif zvysila na
1,9 % (graf 34), ¢o bolo vo velkej miere odrazom nepriaznivého bazického efektu cien energii.
Celkova infldcia zostala v decembri stabilnd a v janudri 2007 mierne klesla na 1,8 %, ¢o bolo
0 0,1 percentudlneho bodu menej ako rychly odhad Eurostatu z konca janudra. Najnovsia zmena
bola spdsobend najmi vyraznym poklesom medziro¢nej zmeny cien energii v dosledku bazického
efektu. Na rozdiel od toho medziro¢nd miera zmeny HICP bez nespracovanych potravin a energii
sa v janudri zvySila na 1,8 % po takmer dvoch rokoch, ked dosahovala droven priblizne 1,5 %.
V sucasnosti preto neexistuje Ziadny rozdiel medzi celkovou inflaciou a inflaciou HICP bez ne-
spracovanych potravin a energii.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
2006 2006 2006 2006 2007 2007

‘ 2004 2005 ‘ Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
HICP a jeho zloZky
Celkovy index " 2,2 2,2 1,7 1,6 1.9 1.9 1.8 1,8
Energie 10,1 7,7 1,5 -0,5 2,1 2,9 0,9
Nespracované potraviny 0.8 2,8 4,6 4,2 4,4 3,7 3,7
Spracované potraviny 2,0 2,1 1,8 2,3 2,2 2,1 27
Priemyselné tovary bez energii 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Sluzby 2,3 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,3
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 4,1 5,1 4,6 4,0 43 4,1 2,9 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 50,3 47,6 46,7 47,4 422 44,9
Ceny neenergetickych komodit 9,4 24,8 26,4 28,7 229 17,7 15,6 13,9

Zdroj: Eurostat, HWWI a vypoc¢ty ECB vychddzajiice z Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za februar 2007 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Medzirotnd dynamika cien energii v janudri Graf 34 Struktira inflcie HICP: hlavné zloiky
2007 vyrazne kleslana 0,9 % z 2,9 % v decem-
bri 2006, ¢o je vo velkej miere odrazom uvede-
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Zdroj: Eurostat.

Na rozdiel od zrychlenia zaznamenaného v cendch sluzieb a spracovanych potravin, medziro¢nd mie-
ra zmeny cien priemyselnych tovarov bez energii v eurozéne bola v januari konstantnd na drovni
0,9 %. Hoci zvysenie DPH pravdepodobne ovplyvnilo aj ceny priemyselnych tovarov bez energii
v Nemecku, tento vplyv bol na drovni eurozény podla vSetkého neutralizovany vyraznej$im sezon-
nym zniZenim cien vo viacerych krajinach eurozény ako v predchddzajicich rokov. Sticasné hodnote-
nie celkovo znie, Ze zmena DPH v Nemecku sa do janudra nepremietla v plnej miere do cien a Ze
urcité dalsie icinky moZu eSte nastaf. Ako sa vSak vysvetluje v boxe 4, sezénne cenové vykyvy stazu-
jii hodnotenie vyvoja inflicie v prvom mesiaci roka. DalSie zverejnené tdaje o HICP bude potrebné
starostlivo analyzovat s ciefom vyvodit istejsie zdvery o celkovom vplyve zvySenia DPH v Nemec-
ku, ako aj o akychkolvek d'alSich ucinkoch premietnutia predchddzajicich zvyseni cien komodit,
ktoré zvysili medziro¢nd dynamiku cien priemyselnych tovarov bez energii pocas roka 2006.

Na zdver treba spomentif, Ze od janudra 2007 sihrn za eurozénu zahfiia Slovinsko. V silade so
vzorcom pre zrefazenie, ktory sa vyuziva pri HICP, medziro¢nd miera zmeny odrdza mesacné
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zmeny v 12 ¢lenskych krajindch eurozény do decembra 2006 a v 13 ¢lenskych krajinach od janu-
dra 2007. Vzhl'adom na mald vdhu Slovinska v stihrne za eurozénu (0,3 %) je vSak vplyv zahrnu-
tia tejto novej krajiny do medzirocnej miery zmeny HICP eurozény maly. Ro¢nd aktualizicia vdh
vydavkov pouZivanych na vypocet HICP sa uskutocnila aj v janudri 2007 a znamenala len menSie
zmeny, znamenajuce malé zvySenie vdh energii a nespracovanych a spracovanych potravin a po-

kles vdhy priemyselnych tovarov bez energii.

PODROBNE PRESKUMANIE ZMIEN HICP V JANUARI KAZDEHO ROKA A POROVNANIE S VYVOJOM
VINYCH MESIACOCH

Vzhladom na délezitost HICP pre stanovenie strednodobého ciela cenovej stability ECB kaz-
dy mesiac podrobne analyzuje jeho vyvoj v snahe pochopif faktory, ktoré zapri¢inili zmeny
cien v poslednom obdobi. Je zvlast uzitocné urcif sezénne, doCasné a nepravidelné zmeny
a oddelif ich od skuto¢ného vyvoja. Pri tejto analyze je vSak vzdy pritomny prvok neistoty.
Janudrové podklady Ciselnych ddajov o infldcii si mimoriadne problematické, kedze sezénne
faktory, napriklad vypredaje a vyvoj cien nespracovanych potravin, mézu byt mimoriadne do-
lezité v suvislosti s celkovym vyvojom cien v tomto mesiaci. Sezénne vykyvy komplikuju
analyzu najmi z dovodu, Ze moZu byt volatilné alebo sa mdZzu v priebehu ¢asu menif.! V janu-
ari dalej prichddzaju k slovu dalsie faktory s dlhodobej$im vplyvom, napriklad vlddne opatre-
nia (t.j. zmeny regulovanych cien a nepriamych danf) a revizie cien spolocnosfami, ktoré
z rdznych dovodov menia svoje ceny len zriedkavo.? V tomto boxe sa podrobne skiima charak-
ter zmien cien naznaceny rozloZenymi udajmi o HICP s cielom zistif, ¢i charakter cenovych
zmien v janudri 2007 je rozdielny oproti predchddzajicim rokom alebo mesiacom, a ¢i moZno
urcif ur¢ité zndmky dlhodobejsich tendencii, ktoré by sa mohli prejavit v roku 2007.

Analyza podrobnych tdajov o HICP podporuje hodnotenie, Ze zmeny cien v janudri sa vyrazne
odlisuji od inych mesiacov roka (graf A).> Ak najprv preskimame typicky profil cenovych
zmien vo vSetkych mesiacoch okrem janudra pocas obdobia 2001 — 2006, z grafu A vyplyva,
ze okolo 30 % z priblizne 1 200 cenovych indexov zostdva nezmenenych kazdy mesiac, kym
dalSich 30 % sa mierne zvysi (medzimesa¢ne o menej ako 0,5 %). Maly pocet (priblizne 10 %)
vykazuje velké zmeny a v jednom mesiaci sa zvySuje alebo zniZuje o viac ako 2 %. Na rozdiel
od toho v janudri je profil cenovych zmien vyrazne odliSny. Zda sa, Ze menej radov cenovych
indexov zostdva nezmenenych alebo zaznamendva malé zmeny (menej ako 0,5 % v absolut-
nom vyjadren{), priCom je omnoho viac velkych zniZen{ alebo zvySeni o viac ako 2 % (pribliz-
ne 20 %). Nadpriemerny pocet velkych zniZzeni zaznamenanych v janudri sivisi podla vSetké-
ho s vplyvom sezénnych vypredajov (podobnd Crta sa pozoruje aj v jili). Na rozdiel od jila je

Viac informécif o vplyve sezénnych faktorov na HICP moZno néjst v boxe ,,Sezénne modely a volatilita HICP eurozény* v Mesac-
nom bulletine z jina 2004.

V ramci price vykonanej v stvislosti s pracovnou skupinou Eurosystému na analyze pretrvdvania infldcie a spravania sa v oblasti
tvorby cien v eurozéne (Inflation Persistence Network — IPN) vyplynul zdver, Ze janudr je klicovym mesiacom pre firmy na hodno-
tenie i zmenu cien. Podrobnejsie tidaje ndjdete v ¢lanku ,,Price-setting behaviour in the euro area® v Mesa¢nom bulletine z novembra
2005.

Hoci tidaje o cendch HICP jednotlivych vyrobkov v eurozéne nie st k dispozicii, podindexy HICP, ktoré predstavuji sihrn jednotli-
vych cien vyrobkov, ndm mo6zu poskytnif ur¢ité informdcie o spravani v oblasti tvorby cien. Na pochopenie rozdielu medzi individu-
dlnymi cenami vyrobkov a sihrnnymi cenovymi indexmi preskimajme napriklad cenovy index misa, ktory predstavuje zlozku ne-
spracovanych potravin HICP. Samotny index misa sa skladd z pocetnych zloziek (napr. telacie miso, bravcové miso, kurcatd), ktoré
st zasa sihrnom zistenych cien jednotlivych $pecifickych vyrobkov v maloobchodnych predajniach v kazdej krajine.
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vSak pritomny vac¢si pocet cenovych zvySeni nad 0,5 %. Moznym vysvetlenim by mohlo byf,
7e v janudri sa zvyknid menif regulované ceny a nepriame dane. Aj ked by sa vSak vykonali
upravy zohladiujice tito skutoc¢nost, stdle mozno pozorovaf v janudri via¢si pocet cenovych
zvySeni v porovnani s mesacnym priemerom. To by mohlo naznacovat, Ze viac firiem si voli
janudr za mesiac, v ktorom menia ceny. Tento vysledok modze maf urcity intuitivny zédklad,
ked'Ze mnoho spolo¢nosti zvykne skimat svoju situdciu na konci roka, ¢o moze viest k zmene
cien na zaciatku nasledujiceho roka.

Graf A Rozloienie medzimesaénych zmien Graf B Sezonny profil cien priemyselnych tovarov

cenovych indexov HICP bez energii HICP

(v %) (index: november v skorsich rokoch = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndamka: Na grafe je zndzornené nevazené rozlozenie medzi-
mesacnych zmien, sezénne neocistenych, podrobnych zloziek
HICP na trovni krajin (t. j. zahffiajicich priblizne 1 200 radov

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: V grafe je zachyteny vyvoj cien priemyselnych to-
varov bez energii HICP pocas dvandstich mesiacov, pri¢om tro-
veil z novembra sa berie v skorSom roku ako referenény bod.

cenovych indexov).

Skimanie rozloZenia zmien cenovych indexov v jednotlivych Sirokych zlozkdch HICP (ne-
spracované potraviny, energia, spracované potraviny, priemyselné tovary a sluzby bez ener-
gii) potvrdzuje, Ze charakter vacSieho poctu zvyseni cenovych indexov v janudri kazdého roka
ako v inych mesiacoch je rozsireny jav, kedZe sa pozoruje v kazdej zlozke, okrem priemysel-
nych tovarov bez energii.

V janudri 2007 bolo rozlozenie zmien cenovych indexov v podstate podobné ako priemerné
rozloZenie zaznamenané v janudri pocas obdobia 2001 — 2006, hoci sa zaznamenalo trocha
menej velkych zvyseni. Viac zvyseni bolo v pdsme 1 % — 2 %. Ak podrobnejsie preskimame
hlavné zlozky HICP, zd4 sa, Ze jav vidcSieho poctu velkych poklesov a menSieho poctu vel-
kych zvySeni je spdsobeny najmi vyvojom cien priemyselnych tovarov bez energii, ako aj cien
energii. Vyvoj cien priemyselnych tovarov bez energif sivisi najpravdepodobnejSie s va¢simi
sezénnymi zlavami, najmé cien odevov a obuvi, zatial ¢o vyvoj cien energif je odrazom zniZe-
ni cien ropy v poslednom obdobi. Ak skimame vyvoj v jednotlivych krajindch, zistujeme jas-
ny vplyv zmeny Standardnej sadzby DPH v Nemecku a vicsi pocet zaznamenanych zvySeni
cien ako zvycajne. Vplyv vicsich sezénnych zliav je vSak viditeIny aj v Nemecku, s vicSim
poctom klesajicich cenovych indexov ako zvycCajne, najmi v pripade cien priemyselnych to-
varov bez energii.
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V pripade priemyselnych tovarov bez energii sa zdd, Ze prax sezénnych zliav prevldda kazdy
rok v janudri, ked v priemere priblizne 20 % radov cenovych indexov dosahuje pokles cien
o viac ako 2 %. Ako vidno v grafe B, charakter sezénnych zliav sa stal vyraznejsi v posled-
nych rokoch (najmi cenové zlavy v janudri a jili a ndsledné odrazenie). Prehlbovanie charak-
teru sezénnych zliav je zreteInejSie v sektoroch odevov a obuvi. V janudri 2007 ceny odevov
a obuvi klesli priblizne 0 9 % v porovnani s medzimesa¢nym poklesom o 8 % v janudri 2006.
Prehlbovanie vypredajov je odrazom kombindcie Statistickych faktorov (zaobchddzanie s vy-
predajovymi cenami v HICP), pravnych faktorov (liberalizdcia pravidiel upravujicich vypre-
daje) a ekonomickych faktorov (reakcia na dopyt a konkurenciu).

Rozsah sezénnych zliav v janudri vSak neposkytuje nutne jasny profil za rok ako celok. Vyvoj
v rokoch 2004 az 2005 a 2005 az 2006 poskytuje ndzorny priklad. Hoci v janudri 2006 boli
trocha vyraznejSie zlavy v porovnani s janudrom 2005, zvySenia cien priemyselnych tovarov
bez energii HICP boli nédsledne vyraznejSie v roku 2006 v porovnani s rokom 2005. Tento re-
lativny vyvoj sa vSak stal zrejmy aZ po niekolkych mesiacoch roka, ked sa rozsah sezénnych
zliav stal zretelnej$i. V porovnani s typickym sezénnym vyvojom v priebehu rokov je mozné
pozorovat urcitd zvySenu volatilitu charakteru sezénnych zliav, ako aj jeho prehlbovanie, ¢o
brani odvodeniu skuto¢ného vyvoja, najmé na zaciatku roka.

Celkovo mozno konstatovat, Ze hoci janudr moze byt kIiCovy mesiac pre zmeny cien, pocho-
penie vyvoja v tomto mesiaci je zloZitejSie ako zvyc€ajne v dosledku silného vplyvu sezénnych
alebo jednorazovych faktorov. Tento rok, napriek zaznamenanému vplyvu na rast mnohych
cien v dosledku zvysSenia Standardnej sadzby DPH v Nemecku, bolo rozloZenie zmien ceno-
vych indexov v janudri v eurozéne ako celku v podstate podobné ako priemer zaznamenany
v predchddzajuicich rokoch. Existovali vSak aj dokazy trocha vicSieho poctu velkych poklesov
cenovych indexov, ako je priemer. Hoci ¢asf z nich bola sp6sobend cenami energif, Cast je
niekol'ko mesiacov, kym bude zrejmé, do akej miery sa v tychto zlavdch zaéina prejavovat
alebo odrdzaf pokracujica niZsia droven cien.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Medziro¢nd dynamika celkovych cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva) po dosiahnuti
najvyssej hodnoty 6,0 % v juli 2006 zaznamendvala klesajtci trend (graf 35). Tento pokles v§ak
nereprezentuje vSeobecny vyvoj hlavnych zloziek, ale je dominantny vyvojom v zlozke energii.
Celkova infldcia cien priemyselnych vyrobcov dalej klesla zo 4,1 % v decembri 2006 na 2,9 %
v janudri 2007, opif vo velkej miere v dosledku vyvoja cien energii, a bola odrazom vyrazného
bazického efektu, ako aj poklesu cien ropy do polovice janudra.

Medziro¢né miery zmeny zloZiek indexu cien vyrobcov bez energii boli na rozdiel od toho vo
vSeobecnosti stdlejSie. Medziro¢nd dynamika cien medziproduktov napriklad klesla od augusta
2006 len o 0,4 percentudlneho bodu a v janudri 2007 zostala na zvySenej trovni 6,0 % v dosledku
premietnutia vysokych cien priemyselnych surovin, hoci menej dynamickych ako v minulosti.
Medziro¢na dynamika cien investicného tovaru smerovala v tomto obdob{ nahor a v janudri 2007
dosiahla 1,9 %. V sektore spotrebného tovaru mala medzirocnd miera ndrastu klesajuci trend od
najvyssej hodnoty 2,0 % v auguste 2006, a v janudri sa stabilizovala na drovni 1,5 %. I$lo vSak
hlavne o dosledok spomalenia cien tovaru kriatkodobej spotreby, najmé tabaku. Na rozdiel od
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Graf 35 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 36 Prieskumy cien vstupov a vystupov

vyrobcov

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje) (difdzne indexy; mesacné tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: NTC Economics.

Poznidmka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien, hod-
nota pod 50 predstavuje pokles.

toho medziroénd dynamika cien tovarov dlhodobej spotreby, ktord je tzko spojend s vyvojom
cien priemyselnych spotrebnych tovarov bez energii, sa v janudri tiez dalej zvySila na 1,9 %
a pocas rokov 2005 a 2006 nadalej rdstla. To mdze byt tieZ odrazom pokracujiceho vplyvu minu-
lych zvyseni cien komodit na ceny na vysSich stupiioch vyrobného refazca.

Index cien vstupov za sektor priemyselnej vyroby, uvedeny v NTC Economics, sa po poklese
cien ropy od polovice roka 2006 celkovo spomalil (graf 36). Zostal vSak na tGrovni, ktord signali-
zuje tlak na zvySovanie inflacie a stvisi so zvySujicim sa dopytom po vyrobnych statkoch, napri-
klad po kovoch a chemickych latkach, ktory nebol uspokojeny ponukou. Index cien vstupov
v druhej polovici roka 2006 klesol aj v sektore sluzieb, ale v janudri 2007 sa vrétil na vysoké
drovne zaznamenané v prvej polovici roka 2006 a vo februdri klesol len mierne. V tomto sektore
respondenti prieskumov uvddzali nizsie ceny energii ako faktor sposobujici urcité zniZenie na-
kladov na vstupy, tieto vSak boli neutralizované zaznamenanym zvySenim rastu miezd.

Index cien vyrobcov v sektore priemyselnej vyroby sa od polovice roka 2005 napriek poklesu vo
februdri zvySoval, kym v sektore sluZieb sa od polovice roka 2006 stabilizoval na relativne vyso-
kej drovni. Vyrazné zvySenia cien vyrobcov dokazuji schopnost firiem prendsat rastice ndklady
na vstupy na svojich zdkaznikov v prostredi vyrazného dopytu a sivisiaceho zlepSenia priestoru
v cenovej oblasti. Napriek poklesom v poslednom obdob{ su vSetky indexy nad troviiou 50 (teo-
retickd prahovd hodnota nezmenenych cien), ¢o poukazuje na pokracujuci tlak, hoci slabnuci, na
zvySovanie cien vyrobcov. Ako sa uvadza v boxe 7 ,,Udaje z prieskumov PMI tykajticich sa cien
vstupov a vystupov vyrobcov® v Mesacnom bulletine z marca 2005, vo vSeobecnosti existuje
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Graf 37 Vybrané uvkazovatele nakladov prdce tizka koreldcia medzi cenami priemyselnych
vyrobcov acenami vstupov a vystupov prie-
myselnej vyroby. V dosledku nedostatku dda-
jov o cendch vyrobcov v sektore sluzieb pos-
—— Odmena na zamestnanca kytuji indexy cien vstupov a vystupov vcasné
»++* Dojednané mzdy auZito¢né informécie o cenovom  vyvoji

= = = Hodinové naklady prace
40 40 v tomto sektore.

(medzirocnd percentudlna zmena, tvrfrocné ddaje)

3,5 . .
3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

3,0
Rast dojednanych miezd bol v roku 2006 na-

25 dalej mierny, napriek vyraznej volatilite.

V poslednom Stvrfroku 2006 dosiahol 2,4 %,

20 v porovnani s2,0% v trefom Stvrfroku

a 2,4 % v druhom S$tvrfroku (tabulka 7 a graf

15 37). ZvySenia a zniZenia rastu dojednanych

miezd v roku 2006 boli vo velkej miere odra-

10  zom vplyvu docasnych faktorov v Nemecku,

napriklad dohodnutych jednorazovych platieb

a preruSenia alebo odkladu zvlasStnych platieb

B Dot sy st disie va Stovinsko,  (napr. dovolenkového platu). ZvySenie rastu

dojednanych miezd v poslednom Stvrfroku

2006 bolo opéf dosledkom najmi jednorazo-

vych vplyvov, napriklad vyplatenia odmien za prediZenie pracovnej doby vo velkej priemysel-

nej spolocnosti a vyplatenia prémii v bankovom sektore, hoci tento druhy pripad obsahuje aj

cyklicky prvok. V roku 2006 vzristli dojednané mzdy v eurozdéne v priemere o 2,2 % ,v porov-

nani s 2,1 % v roku 2005 a zostali mierne napriek pokracujicemu hospoddrskemu rozmachu,

pravdepodobne v ddsledku tlmiaceho ¢inku silnej globdlnej konkurencie. Dal§ie dva kli¢ové

ukazovatele, t. j. hodinové ndklady priace a odmena na zamestnanca, ktoré st v stic¢asnosti do-

stupné len do tretieho Stvrfroka 2000, tieZ naznacuju, Ze rast miezd bol v roku 2006 celkovo

nevyrazny. Neddvna revizia medziro¢nej miery rastu odmeny na zamestnanca smerom nahor

0 0,3 percentudlneho bodu na 2,3 % v trefom Stvrroku 2006, ako aj tdaje o celkovej volatilite

v mzdach vSak sfazuji hodnotenie skutocnej dynamiky miezd. VyZaduje si to pozorné monito-

rovanie vyvoja ndkladov price, a to aj z hladiska pokracujiceho evidovania tlakov na mzdy
v prieskumoch v sektore sluzieb.

Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

—r—r——r—r—r—] —r—r—r—[—r—r—r
2002 2003 2004 2005 2006

2005 2006 2006 2006 2006
2005 2006
‘ ‘ Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Dojednané mzdy 2,1 2,2 2,0 2,1 2.4 2,0 2,4
Hodinové ndklady préace spolu 2.4 . 2.4 2,3 2.4 2,0
Odmena na zamestnanca 1,6 5 2,0 2 2,4 2,3
Memo-poloZky:
Produktivita price 0,7 . 1,0 1,2 1.4 1,2
Jednotkové ndklady prace 0,9 . 1,0 0,9 1,0 1,0
Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.
Pozndmka: Dojednané mzdy nezahfiiaji ddaje za Slovinsko.
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Na sektorovej drovni sa medzera medzi rastom Graf 38 Vyvoj nikladov price podl'a sektorov
miezd v sektore priemyselnej vyroby a v sek-
tore sluZieb zaznamenand od konca roku 2005
nezmenSila, najmé v dosledku rozdielov v ras-
te produktivity medzi tymito dvoma sektormi —— Priemysel bez stavebnictva CPE

iy PRI ’ eeee+ Stavebnictvo CPE
(graf 38). To znamend, Ze vyvoj jednotkovych - = = Trhové sluzby CPE

(medziro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)

ndkladov price je v sektore priemyselnej vyro- Sluzby CPE
by vo vSeobecnosti tlmenejsi v porovnani s vy- 5.0 5,0
vojom v sektore sluzieb. Medzera v raste
miezd je vyraznd a dost pretrvdvajica aj medzi ~ *0| B 40
jednotlivymi c¢lenskymi krajinami eurozdny, 10 S IN ol 20
s velmi tlmenym rastom miezd v niekolkych ’ ':T\_\,'{ SN ><; ’
krajindch a nadpriemernym rastom miezd vo /’-\" \';\1 N 20
: i vz v . 4, ’ = = L A ~ - | ’
viacerych dalSich. KedZe rozdiely v mzdich / N/ \/*'$ AL
medzi jednotlivymi krajinami nie sd vzdy v sd- 1,0 1,0
lade s vyvojom produktivity price, vedd k vy-
raznym odchylkam v raste jednotkovych na- O o o 05 o0
kladov prace na drovni krajin.
= Priemysel bez stavebnictva LCI
e+e+ Stavebnictvo LCI
Rast jednotkovych ndkladov price za eurozénu = = = Trhové sluzby LCI
ako celok, na mierne revidovanej drovni 1,0 %, 6,0 6,0
zostal aZ do treticho Stvrfroka 2006 relativne 1. 0
tlmeny. Tato timend miera rastu jednotkovych \ A
aklad a one, ktord je vysledk 40 FX i\ 4,0
nékladov prace v eurozéne, ktord je vysledkom AR ,L\
. . 7w z ' . Y g v’ .
mierneho rastu miezd a sicasného zvySenia 3 \ N “/ "\ A 3.0
R . A I\ VAR 2 ’
produktivity prace, poukazuje na malé inflacné AW 2 O A W AR
< - SA P 2,0 ; Fs2 3\ 2,0
tlaky, ktoré maji svoj pdvod na trhu préce. : .
Vzhladom na vyrazny hospoddrsky rast 10 1 \ 1,0
a priaznivy vyvoj na trhoch price eurozdny 00 . 00

vSak existuje jasné riziko vyraznejSieho zvyse- 2002 2003 2004 2005 2006
nia miezd a rastu tlakov na naklady prace, ako
yp ’ Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.

sa v sucasnosti oCakava. Pozndmka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodi-
novych ndkladov préce.

3.4 VYHLAD INFLACIE

Z kratkodobého hladiska mozno predpokladat, Ze celkova inflacia bude vykazovaf urcitd volati-
litu, stivisiacu vo velkej miere s bazickymi efektmi na ceny energii. Aby sme boli konkrétnejsi,
ak sa ceny ropy vyvinu tak, ako v sicasnosti naznacuju futures, o¢akdva sa, Ze ro¢né miery infla-
cie HICP do leta poklesnt z dovodu vyraznych priaznivych bazickych efektov. Tento pokles vSak
mozno bude len docasny, kedZe nepriaznivé bdzické efekty by mohli v neskorsej Casti roka opéift
zvySsif infldciu. Krdtkodoby vyhTad infldcie sa od projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2006 celkovo zlepsil, ale najmd z dovodu niZ§ich cien ropy. V najnovSich makroekonomickych
projekcidch odbornikov ECB pre eurozénu sa o¢akdva, Ze priemernd medziro¢nd infldcia merana
HICP dosiahne v roku 2007 droven 1,5 % az 2,1 % a v roku 2008 1,4 % az 2,6 % (box 6).

Hoci sa vonkajsie cenové tlaky zmiernili v porovnani s tlakmi zaznamenanymi v predchadzaju-
com obdobi, ukazovatele vyvoja cien vyrobcov nad’alej signalizuji pokracéujici tlak na rast cien
na drovni firiem, ktory sa mdzZe preniesf na spotrebitel'ské ceny. I ked sa zdd, Ze vyvoj miezd
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zostal celkovo mierny a infla¢né tlaky z trhu prace su tlmené, je potrebné pozorne sledovat vyvoj
ndkladov préce.

Rizikd vyhladu vyvoja cien si v strednodobom az dlhodobejSom horizonte naklonené smerom
nahor. Zahfnaji d’alSie zvySenie cien ropy a dalSie zvySovanie nepriamych danf a regulovanych
cien. Co je este dolezitejsie, vo svetle priaznivého zrychlenia hospodarskeho rastu zaznamenané-
ho v eurozdne v poslednom obdobi a pokracujiceho zlepSovania podmienok na trhu préce, vy-
raznejsi nez v sucasnosti ocakdvany vyvoj miezd by mohol predstavovat vyznamné riziko zvyse-
nia infldcie.
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4 PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

V hospoddrstve eurozény doslo v roku 2006 k vyraznému zrychleniu hospoddrskeho rastu. Rocny
redlny HDP eurozony v roku 2006 vzrdstol o 2,8 %, po 1,5 % v roku 2005. Z hladiska stvrtrokov
sa redlny HDP eurozony medzikvartdlne zvysil v Stvrtom stvrfroku 2006 o 0,9 % a bol podporo-
vany Cistym zahrani¢nym obchodom, ako aj domdcim dopytom (bez zdsob). Informdcie dostupné
za prvy Stvrtrok 2007 naznacuju urcité zmiernenie rastu HDP v porovnani so Stvrtym Stvrtfrokom
2006, pravdepodobne do znacnej miery v suivislosti so zvysenim DPH v Nemecku v janudri 2007.
Trhy prdce eurozony vykazovali v roku 2006 vyraznii dynamiku a najnovsie indikdtory odrdZaji
pokracujiice zlepSovanie na zaciatku roku 2007. Co sa tyka ocakdvaného vyvoja, tempo rastu
redlneho HDP eurozony by malo byt pribliZne na tirovni rastového potencidlu. Rizikd tohto
priaznivého vyhladu sa v krdtkodobom horizonte hodnotia ako rovnovdZne a v dlhodobejsom
horizonte hrozi riziko spomalenia hospoddrskeho rastu.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP Z HLADISKA POUZITIA

Rast redlneho HDP eurozény v roku 2006 vyrazne zosilnel. Ro¢nd miera rastu redlneho HDP
eurozény (ocistend o vplyv poctu pracovnych dni) dosiahla podla Eurostatu v roku 2006 droveil
2,8 %, po 1,5 % v roku 2005, a predstavuje najvy$siu mieru rastu od roku 2000. K vyraznejSiemu
tempu rastu v roku 2006 prispel Cisty vyvoz aj domdci dopyt (bez zdsob). Pokial ide o ¢isty vy-
voz, vyrazné zvysenie sily rastu vykazoval vyvoz aj dovoz, kym v pripade domdceho dopytu sa
vyrazne zvySila najmé tvorba hrubého fixného kapitdlu.

Co sa tyka §tvrtého §tvrtroka 2006, prvy odhad Eurostatu tykajiici sa redlneho rastu HDP eurozé-
ny potvrdil predbezny odhad medzikvartidlneho

rastu vo vyske 0,9 %. Ako vyplyva z grafu 39,  EERETEFH ST I TR
tdto miera rastu nasleduje po raste o0 0,6 %
v trefom Stvrfroku 2006, ktory bol revidovany

nahor o 0,1 percentudlneho bodu. Vyrazny rast (V“;‘z‘;vtﬁﬁygh“gg&gst;gosnt:g?cc‘rsltee r}]);spevky
HDP v Stvrtom Stvrfroku je odrazom velkych o )

s . . === Doméci dopyt (bez zasob)
pozitivnych prispevkov domdceho dopytu (bez —— G
zésob) (0,7 percentudlneho bodu) a Cistého za- - Si:l‘ky'oi’;l’r‘:;HDP @
hrani¢cného obchodu (0,8 percentudlneho
bodu), ktoré boli Ciasto¢ne vyrovnané vyraz-
nym negativnym prispevkom zmien zdsob
(-0,5 percentudlneho bodu). Prudké zrychlenie
vyvozu bolo hlavnou hnacou silou vyrazného
prispevku ¢istého vyvozu k rastu, zatial o rast
dovozu zostal silny, ale trocha sa zmiernil
oproti miere dosiahnutej v trefom Stvrfroku.
V rdmci domécich vydavkovych komponentov
rast sikromnej spotreby, ako aj spotreby verej-
nej spravy v Stvrtom Stvrfroku mierne klesli na
0,5 %. Rast investicii na rozdiel od toho dalej
zosilnel na 1,2 % oproti tretiemu Stvrfroku. In-
vesti¢ny prieskum Eurépskej komisie d'alej po- o = Q@ 20'06 Y,
tvrdzuje relativne priaznivé podmienky pre in-
vesticie aj v roku 2007 (box 5).

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Co sa tyka olakdvaného vyvoja, vyrazné tempo hospodirskej aktivity v poslednom 3tvrtroku
2006 ma priaznivé dosledky aj pokial ide o roénd mieru rastu v roku 2007. Uginok prenosu na
priemerny roc¢ny rast redlneho HDP v roku 2007 dosiahol 1,2 percentudlneho bodu, ¢o vyrazne
prevySuje jeho historicky priemer 0,8 percentudlneho bodu od roku 1996.

INVESTICNY PRIESKUM EUROPSKEJ KOMISIE

Eurépska komisia vykondva kazdy rok na jar a na jeseii prieskum medzi spolo¢nostami v sek-
tore priemyselnej vyroby a zbiera informdcie o realizovanych a planovanych investiciach (in-
vestiény prieskum Eurépskej komisie). V tomto prieskume si firmy poziadané, aby uviedli
svoje investicné oCakdvania za posledny rok a bezny rok (jarny prieskum) alebo za bezny rok
a nasledujuci rok (jesenny prieskum). Tento box prindsa vysledky ,,prieskumu z jesene 2006,
ktoré boli uverejnené 31. janudra 2007, a obsahuje investiéné o¢akavania na rok 2007.

V grafe A je zndzorneny medzirocny rast objemu investicii v eurozéne na zdklade tidajov na-
rodnych G¢tov podla ESA 95! a investi¢nych o¢akdvani investicného prieskumu Eurdpske;j
komisie, s pouZitim ocakdvani jesenného prieskumu z predchddzajiceho roka ako zdkladu.
Z grafu vyplyva, Ze vysledky prieskumu zachytili vyvoj rastu investici{ v eurozéne primerane
dobre, najméd od druhej polovice devitdesiatych rokov. V roku 2006 sa investicie zvysili
0 4,5 % v redlnom vyjadreni, kym prieskum predpovedal rast investicii vo vyske 4,1 %. Pokial
ide o rok 2007, prieskum naznacuje rast investicii na drovni priblizne 4,9 %.

Investi¢ny prieskum Eurépskej komisie poskytuje aj informacie o faktoroch, ktoré ovplyviuji
investicie, a rozliSuje faktory, ako je dopyt, finan¢né faktory, technické faktory (napr. techno-
logické faktory a dostupnost pracovnej sily) a iné faktory (napr. zdanenie a moznosf vyroby

1 Udaje od roku 1985 do roku 1991 si vypo&itané s pouzitim tdajov z databdzy modelu eurozény (Area Wide Model), ktoré mozno
ziskaf na http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp.zip.

Graf A Rast investicii Graf B Faktory, ktoré maji vplyv na investicie

(medzirocné percentudlne zmeny objemu) (medziroc¢né percentudlne zmeny; percentudlne odchylky)

= [nvestiéné plany (lavé os)
«+++ Dopyt (prava os)

= = = Finan¢né faktory (prava os)
Technické faktory (prava os)

m— (Ocakavania
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Zdroje: Eurostat, investi¢ny prieskum Eurépskej komisie a da- Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurdpskej komisie.
tabdza modelu eurozény (Area Wide Model).
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v zahranic{). Otdzky tykajuice sa faktorov majd kvalitativnu povahu a vyjadruju, ktory z fakto-
rov ovplyvnil investicie. Udaje st vyjadrené v percentudlnych odchylkach, preto ich stcet ne-
predstavuje investi¢né ocakdvania, ktoré si vyjadrené v medziro¢nych percentudlnych zme-
nich (graf B).

Od roku 1991 st hlavnymi hybnymi faktormi investicii v eurozéne dopyt a technické faktory.
Graf B vyjadruje, Ze po poklese rastu investicii v roku 2001 najdolezitejsim faktorom, ktory
zapricinil postupné zotavenie investicii, boli finanéné podmienky a za nimi nasledovali pod-
mienky sivisiace s dopytom. V rokoch 2006 a 2007 sa vSetky faktory stabilizovali alebo kles-
li, kym investi¢né plany nadalej rastli, pravdepodobne v dosledku néarastu vyuZzivania kapacit
v tom istom obdobf.

Ked sledujeme Struktdru investicii, investi¢ny prieskum Eurdpskej komisie naznacuje, Ze naj-
vicsi podiel investicii v rokoch 2006 a 2007 suvisi s rozSirovanim vyrobnej kapacity (graf C).
To je odrazom faktu, Ze pocas zotavenia maju firmy tendenciu zvySovat vyrobni kapacitu
(pozri aj box 4 vo vydani Mesac¢ného bulletinu z mdja 2006). Podl'a prieskumu sa podiel inves-
ticii na roz$irenie kapacity zvysil z 23 % v roku 2005 na 30 % v roku 2006 a ocakdva sa, Ze sa
v roku 2007 d'alej zvysi na 32 %, na najvyssiu droven od roku 2000. Toto zvySenie nastalo na
ukor investicii na ndhradu opotrebovanych strojov a zariadeni a investicii ur¢enych na zjed-
nodusenie vyroby (racionalizdciu), ktoré v rokoch 2003 az 2005 predstavovali dva hlavné fakto-
ry podielajice sa na zlepSovani investicii. Podiel investicii na racionalizdciu dosiahol najnizsiu
uroveni od zaciatku prieskumu v roku 1991. Kategéria ,,ostatné, ktord suvisi s investiénymi
cielmi, ako je ochrana Zivotného prostredia, bezpeénosf atd’., sa od roku 2005 mierne zvysila.

Na zdver treba uviest, Ze prieskum poskytuje ¢lenenie investiénych ocakdvani podla sektorov.
V tabulke sa uvddza, Ze investicie do sektora tovaru dlhodobej spotreby, kam patri aj staveb-
nictvo, sa v roku 2006 zvysili 0 23 % a ocakdva sa, Ze sa v roku 2007 zvySia o dalSich 8 %.
Vysoké investi¢né ocakdvania na rok 2007 st dalej spojené s vyrobou motorovych vozidiel,
investicnymi tovarmi a medziproduktmi.

Graf C Struktira investicii Tabul'ka Investicné ocakdvania podl'a sektorov

(podiely) (medziroéné percentudlne zmeny objemu)
== Nihrada 2006 2007
wwms Roz§irenie
=== Racionalizacia Spolu 3 5
mmmmn - Ostatné Medziprodukty 6 7
35 35 Motorové vozidld -7 14
I Investi¢ny tovar 3 8
30 1 I I Il |30 Tovar krdtkodobej spotreby 2 -1
by | | | | =0 =0 {25 Potraviny a nipoje 5 -11
Tovar dlhodobej spotreby 23 8
20 giE N i i i - —| 20
15 BIE N [ W E H il £ 15 Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurépskej komisie.
10 glEEN! [l E [ | § [l £ 10
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Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurépskej komisie.
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Prieskum celkovo naznacuje pokracovanie relativne priaznivej investi¢nej klimy v sticasnosti.
Podmienky financovania nad’alej podporuju investicie a v roku 2007 existuje potencidl pokra-
cujiceho rastu investicii v silade so najnov§imi makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB pre eurozénu (box 6).

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA

Vyrazny rast pridanej hodnoty v roku 2006 bol Siroko rozloZeny v rdmci vSetkych hlavnych sek-
torov hospoddrstva. Najméd sektor priemyselnej vyroby a sektor stavebnictva zacali v roku 2006
opéf prudko rést. Rast pridanej hodnoty navyse vyrazne zosilnel v sluzbach, hoci pomal$im tem-
pom ako v ostatnych dvoch sektoroch, ¢o je odrazom jeho menej cyklickej povahy. Jedine prida-
nd hodnota v polnohospodarstve sa v roku 2006 znizila. VSetky sektory prispeli kladne k rastu
pridanej hodnoty v Stvrtom Stvrfroku 2006. V porovnani s tretim Stvrfrokom Stvrfro¢ny rast pri-
danej hodnoty v Stvrtom Stvrfroku d’alej zosilnel, najmi v stavebnictve a polnohospodarstve, ale
aj v sluzbach (0,6 % medzimesa¢ne). V rdmci podsektorov sluZieb vyrazne rdstli najmé trhové
sluzby. Rast pridanej hodnoty v sektore priemyselnej vyroby sa na rozdiel od toho v Stvrtom
Stvrfroku zmiernil medzikvartdlne na uroven 0,4 %.

Priemyselnd vyroba eurozény (bez stavebnictva) sa v obdobi posledného jeden a pol roka pod-
statne zvySila (graf 40). V decembri 2006 bola trovenl priemyselnej vyroby (bez stavebnictva)
o viac ako 6 % vyssia ako v polovici roka 2005. V rdmci hlavnych skupin sektora priemyselne;j
vyroby bolo zvysSenie vyroby v tomto obdobi mimoriadne vyrazné najmi v sektore medziproduk-
tov ainvesticného tovaru. Sektory vyroby
spotrebného tovaru, najmé vyroba tovaru dlho- TR T 0 08 LT e L
dobej spotreby, ktord bola mimoriadne tlmena produkcie
od roku 2000, tiez zosilneli. V tomto horizonte - .

. . ., (miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesacné udaje;
sa trocha zniZila len vyroba energii. V decem-  sezénne ocistené)
bri 2006 sa priemyselnd vyroba (bez stavebnic-

Sy . v , mmmm  [nvesticny tovar
tva) zvySila medzimesacne o 1,1 %. Toto zvy- wmmn Spotrebny tovar
Seni yrazn rispelo k Stvrfro¢nému r === Medzispotreba
se. ¢ vyra . ¢ ,p SPelo Stvrt O? emu VaStu —— Spolu, bez stavebnictva a energii (%)
priemyselnej vyroby (bez stavebnictva) v Stvr- ) )5

tom Stvrfroku 2006 o 0,5 %, ¢o vSak predstavu-
je Ciastocné spomalenie sily rastu v porovnani
s predchddzajicim Stvrfrokom. Toto spomale-
nie nastalo vo vSetkych hlavnych podsektoroch
priemyselnej vyroby (bez stavebnictva), s vy-
nimkou spotrebného tovaru, najmé vSak vo vy-
robe energie. Vyrazny pokles vyroby energie
v Stvrtom Stvrtroku 2006 sdvisel pravdepodob-
ne s nezvycajne teplym pocasim v Eurdépe po-
¢as tohto obdobia. Mierne teploty vSak prispeli
aj k dalSiemu zrychleniu stavebnej vyroby
v Stvrtom Stvrfroku, ktord sa zvysila o 1,9 %
oproti predchddzajicemu Stvrfroku. Rast sta-
vebnej vyroby sa za posledného jeden apol 15 r—ro—r—rm—r—n—r—r—r— 15
roka zotavil po viacerych rokoch nevyraznych

VySIGdkOV a dokonca prekonal rast v sektore %S;ﬁ%rfﬁ;f%ﬁ;zzrggféétiydgg131;1 kalkulované ako podiel trojme-

priemyselnej V}’/I'Oby (bez stavebnictva) v tom sacnych klzavych priemerov voc¢i zodpovedajicemu priemeru
spred troch mesiacov.
obdobi.
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Nové objednavky, ktoré mali pocas posledného jeden a pol roka pevny rastovy trend, poukazuji
na pokracovanie vyhliadok priaznivého vyvoja v sektore priemyselnej vyroby. V decembri 2006
zaznamenali d'alSie zvySenie a v Stvrtom Stvrfroku ako celku vyrazne vzréstli, hoci trocha nizSou
mierou ako v trefom Stvrroku. To sa vzfahuje na nové objedndvky spolu, ako aj na nové objed-
ndvky bez volatilnej kategoérie ,,ostatné dopravné zariadenia®.

VYSLEDKY PRIESKUMOV ZA SEKTOR PRIEMYSELNEJ VYROBY A SEKTOR SLUZIEB

Prieskumy medzi podnikateImi v sektore priemyselnej vyroby a sektore sluzieb celkovo nazna-
¢uju pretrvavajicu dynamiku rastu pocas prvych dvoch mesiacov roka 2007, hoci mozno pomal-
$im tempom ako v Stvrtom Stvrfroku 2006.

Indikator dovery v priemysle Eurdpskej komisie sa od polovice roku 2005 vyrazne zvysil a na
konci roku 2006 dosiahol velmi vysoku tdroven. V janudri 2007 poklesol a vo februdri potom
zostal na tejto drovni. Kym tento vSeobecny obraz je v podstate rovnaky vo vSetkych hlavnych
skupinach priemyselnej vyroby, dovera v priemysle sa vo februari zhorsila v sektore investi¢né-
ho tovaru, nezmenila sa v sektore vyroby medziproduktov a v sektore spotrebného tovaru sa zota-
vila po poklese v predchddzajicom mesiaci. Index ndkupnych manazérov v priemysle (PMI) sa
od polovice roka 2005 do polovice roka 2006 tieZ vyrazne zvysil, ale odvtedy zaznamenal urcité
poklesy, ¢o naznacuje urcité zmiernenie rastu (graf 41). Vo februdri 2007 sa mierne zvys$il a dro-
ven tohto indikdtora zostdva v silade s vyraznym rastom v sektore priemyselnej vyroby. Mierne
zvySenie vo februdri bolo odrazom zlepsSenia v zlozkach produkcia a nové objednavky, ktoré pre-
véazilo urcité straty v indexoch stavu nakdpenych zdsob, dodacich lehdt a zamestnanosti.

Graf 41 Priemyselnd produkcia, indikdtor dévery Graf 42 Maloobchodny predaj a indikdtor dévery

v priemysle a index nakupnych manaiérov (PMI) v maloobchode a sektore domdcnosti

(mesacné udaje; sezénne ocistené) (mesa¢né udaje)
=== Celkovy maloobchodny predaj!) (I'ava os)
s« Dovera medzi spotrebitelmi?) (prava os)
= = = Dovera v maloobchode? (prava os)

mmmm  Priemyselnd produkcial) (Tava os)
Indikator dovery v priemysle?) (pravé os)
=== PMI® (pravé os)
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Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-
temi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.

1) Priemyselnd vyroba; zmena voci predchadzajicemu trojme-
saénému obdobiu v %.

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

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

trebitelmi, Eurostat. .

1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny klzavy prie-
mer; upravené podla poctu pracovnych dni.

2) Percentudlna odchylka, sezénne ocistené a upravené podla
strednej hodnoty. Vysledky spotrebitel'skej dovery v eurozéne
od janudra 2004 nie su tplne porovnatelné s predchddzajicimi
udajmi, v désledku zmien v dotazniku pouzitom v prieskumoch
vo Franciizsku.
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Co sa tyka sektora sluzieb, indikitor dovery Eurépskej komisie tieZ dosiahol vysoki troveii do
polovice roka 2006 a potom bol prakticky nezmeneny do februdra 2007. Nezmenend droveii vo
februdri v sebe spdja zlepSenie hodnotenia minulého a ocakdvaného dopytu, ktoré bolo vyrovna-
né zhor§enim hodnotenia podnikatel'skej klimy v tomto sektore. Index obchodnej ¢innosti z prie-
skumu PMI v sektore sluzieb klesol po dosiahnuti najvys$sej hodnoty v juni 2006. V poslednych
mesiacoch vSak opéf zosilnel, ale vo februdri zaznamenal mierny pokles.

INDIKATORY SPOTREBY DOMACNOSTI

V stlade s vy$$im rastom redlneho disponibilného déchodku a vyraznym zlepSovanim spotrebi-
tel'skej dovery rast sikromnej spotreby v eurozéne v roku 2006 zosilnel. Rocnd miera rastu stk-
romnej spotreby bola v roku 2006 na trovni 1,8 % v porovnani s 1,5 % v roku 2005. Z hladiska
Stvrfrokov rast sikromnej spotreby dosiahol v Stvrtom $tvrfroku 2006 hodnotu 0,5 %, po 0,7 %
v trefom Stvrfroku. Spolo¢ny prispevok dut a maloobchodu k rastu sikromnej spotreby v Stvrtom
Stvrfroku predstavoval 0,3 percentudlneho bodu, t. j. droven nad historickym priemerom. Zakla-
dal sa najmd na vyraznom zvySeni predaja dut, kym prispevok maloobchodu klesol v porovnani
s tretim Stvrfrokom. Vyrazny rast dopytu po autich je odrazom vyvoja v Nemecku, kedZe nemec-
ki spotrebitelia podla vSetkého presunuli ndkupy dut, ako aj iného vyznamnejSieho spotrebného
tovaru na rok 2006 z dovodu zvySenia sadzby DPH v Nemecku v janudri 2007. Zd4 sa, Ze to bolo
na tkor dopytu na zaciatku roku 2007. Tento vyvoj je evidentny v registracii novych automobi-
lov v Nemecku, ktord v janudri 2007 prudko klesla po mimoriadnom zvySen{ v Stvrtom Stvrfroku
2006, ako aj v ochote nemeckych spotrebitelov realizovat vicsie ndkupy, ako sa zistilo z priesku-
mov Eurépskej komisie, ktoré poskytuji podobny obraz. Z dovodu dynamiky tohto vyvoja v Ne-
mecku je jasny a podobny profil evidentny aj v ¢iselnych ddajoch za eurozénu, ked registracia
novych automobilov v eurozéne klesla v januari 2007 medzimesaéne o 6,4 %. Okrem toho obje-
my maloobchodného predaja eurozény zaznamenali v janudri 2007 vyrazny pokles o 1,0 % v po-
rovnani s predchddzajicim mesiacom. Tento pokles bol Siroko rozloZeny vo vSetkych potravindr-
skych a nepotravindrskych vyrobkoch a je najmi odrazom vyvoja v Nemecku.

Spotrebitel'skd dovera v eurozéne pokracovala vo februari 2007 v rastovom trende, po malom
poklese v predchddzajicom mesiaci. ZvySenie vo februdri sa zakladalo na zlepSeni oCakdvani
tykajicich sa nezamestnanosti, v§eobecnej hospodarskej situdcie a spor, zatial ¢o o¢akdvania
tykajice sa finan¢nej situdcie sa zhorsili. Daliie zvy3enie spotrebitelskej dovery v eurozéne vo
februdri na relativne vysoku trovein celkovo poskytuje urcité pozitivne signdly tykajice sa pruz-
nosti rastu sikromnej spotreby smerom do budidcnosti (graf 42).

4.2 TRH PRACE

Hospodarsky rozmach viedol pocas posledného jeden a pol roka k vyraznym zlepSeniam na tr-
hoch prace eurozony. Rast zamestnanosti zosilnel a miera nezamestnanosti vyrazne klesla. Oca-
kdvania zamestnanosti celkovo poukazuji na pokracovanie neustdleho zlepSovania podmienok
na trhu prace eurozény v Stvrtom Stvrfroku 2006 a na zaciatku roku 2007.

NEZAMESTNANOST

ZlepSovanie na trhoch prace eurozony je osobitne viditeIné na klesajicom trende miery neza-
mestnanosti eurozény pocas poslednych dvoch rokov (graf 43). Rychlost poklesu sa v roku 2006
dokonca zvysila v porovnani s predchddzajicim rokom. Od janudra 2005 do janudra 2007 miera
nezamestnanosti eurozény klesla o 1,3 percentudlneho bodu na 7,4 %, najnizsiu droven od za-
Ciatku casového radu za nezamestnanosf eurozony v roku 1993 (graf 43). V tom istom obdobi

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2007

HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Produkecia,
dopyt
a trh préce




klesol pocet nezamestnanych priblizne o 1,8
miliéna. Miera nezamestnanosti v januari 2007
klesla v porovnani s decembrom 2006 o 0,1
percentudlneho bodu, ¢o je odrazom poklesu
po¢tu nezamestnanych priblizne o 70 000.
Miera nezamestnanosti osdb vo veku 25 rokov
a star§ich klesla v janudri v porovnani s de-
cembrom o 0,1 percentudlneho bodu na droven
6,3 %, kym miera nezamestnanosti osdb mlad-
$ich ako 25 rokov klesla o 0,1 percentudlneho
bodu na droven 16,1 %. Pocas horizontu dvoch
rokov vSak miera nezamestnanosti klesla naj-
vyraznejsie za skupinu osob mladsich ako 25
rokov (o 2,1 percentudlneho bodu), v porovna-
ni s poklesom za prvi skupinu o 1,2 percentu-
alneho bodu.

IAMESTNANOST

Zamestnanost v eurozéne sa od posledného
Stvrfroka 2005 zrychlila medzikvartdlne na
miery od 0,3 % do 0,4 % (tabulka 8). Pocas
jednorocného obdobia do tretieho Stvrfroka
2006 sa pocet zamestnanych osdb v eurozoéne
zvysil o viac ako 2 miliény. Zamestnanosf sa
v tomto obdobi vyrazne zvysila v sektore sta-
vebnictva a v sektore sluZieb, a ¢o sa tyka sek-

Graf 43 Nezamestnanost

(mesacné tdaje; sezonne ocistené)
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Zdroj: Eurostat.

tora sluzieb, najmé vo finanénych sluzbach a sluzbach podnikom. Sektor priemyselnej vyroby
(bez stavebnictva) a polnohospodarsky sektor sicasne zaznamenali straty zamestnanosti v do-
sledku pokracujuicich Strukturdlnych zmien. ZlepSovanie na trhoch price eurozény je evidentné
aj v pocte odpracovanych hodin na zamestnand osobu. Hoci pocas posledného poklesu doslo
k urcitej dprave v oblasti prace, pokial ide o pocet odpracovanych hodin na zamestnand osobu,
a zintenzivnil sa klesajici trend, v poslednych dvoch rokoch sa pocet odpracovanych hodin na

zamestnanu osobu stabilizoval.

Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezonne o€istené)

Ro¢né miery Stvreroéné miery

2005 2005 2006 2006 2006

2004 2005 03 o4 01 Q2 03

Hospodarstvo spolu 0,7 0.8 0,2 0,4 0,3 0.4 0.4
z toho:

Polnohospodarstvo a rybolov 1,7 -1,7 0,2 0,1 -0,5 0,7 -1,4

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

Priemysel bez stavebnictva -1,4 -1,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,1

Stavebnictvo 1.4 2,6 0,2 1,0 0,6 0.6 0.8

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

Obchod a doprava 0.9 0.8 0,2 0,5 0,3 0.4 0.3

Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 1.9 2,1 0,7 1,1 0,6 1,1 1,1

Verejnd sprava 1.5 1,2 0,3 0,1 0,6 0,3 0.5

Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB.
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Graf 44 Vyvoj zamestnanosti a oakdvand zamestnanost

(medzirocnd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, sezénne ocistené)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky si upravené podrla strednej hodnoty.

Vysledky prieskumov poskytuji pozitivne signdly tykajice sa vyvoja zamestnanosti v $tvrtom
Stvrfroku 2006 a na zaciatku roku 2007 (graf 44). Indexy zamestnanosti za sektor priemyselnej
vyroby ziskané z prieskumov Eurdpskej komisie, ako aj PMI sa pocas posledného jeden a pol
roka vyrazne zvyS§ili. Index zamestnanosti z prieskumov PMI vo februdri 2007 mierne klesol,
kym ocakdvand zamestnanost podl'a prieskumov Komisie bola prakticky bez zmeny. Tento vyvoj
celkovo poukazuje na pokracujice postupné zlepSovanie podmienok na trhu priace v sektore prie-
myselnej vyroby. Co sa tyka sektora sluZieb, indexy zamestnanosti z oboch prieskumov sa od
polovice roka 2005 do polovice roka 2006 tiez vyrazne zvySili, ale potom boli relativne vyrovna-
né. Vo februdri sa oCakdvand zamestnanost z prieskumov Eurdpskej komisie dalej zvySovala,
kym index zamestnanosti PMI mierne klesol, ale zostdva v stlade s pokracujicim vyraznym ras-
tom zamestnanosti v tomto sektore.

4.3 VYHLAD HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Redlny HDP eurozény rastol v poslednom Stvrfroku 2006 vysSou mierou ako rastovy potencidl
a jeho hybnymi silami bol &isty zahraniény obchod, ako aj domdci dopyt (bez zdsob). Co sa tyka
prvého Stvrfroka 2007, dostupné informdcie zatial celkovo poukazujd na urcité zmiernenie rastu
HDP v porovnani so Stvrtym Stvrfrokom 2006, ¢o s najva¢Sou pravdepodobnostou suvisi so zvy-
Senim DPH v Nemecku na za¢iatku roku 2007. Co sa tyka o¢akdvaného vyvoja, redlny HDP euro-
z6ny by mal rdsf na drovni rastového potencidlu. Najnovsie makroekonomické projekcie odbor-
nikov ECB za eurozénu poukazuji na priemerny medzirocny rast redlneho HDP v roku 2007 na
drovni 2,1 % az 2,9 % a v roku 2008 na drovni 1,9 % az 2,9 % (box 6). Rizika tohto priaznivého
vyhl'adu sa hodnotia v kraitkodobom horizonte ako vyrovnané, v dlhodobejSom horizonte hroz{ rizi-
ko spomalenia rastu. Stvisia s novym zvySenim cien ropy, potencidlnym zvySovanim protekcionis-
tickych tlakov a moznymi nekontrolovanymi prejavmi dosledkov globalnych nerovnovéah v praxi.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zdklade informdcii dostupnych k 23. februdru 2007 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa odhaduje na
2,1 % az 2,9 % v roku 2007 a 1,9 % az 2,9 % v roku 2008. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by malo dosiahnut 1,5 % az 2,1 %
v roku 2007 a 1,4 % az 2,6 % v roku 2008.

Technické predpoklady v oblasti drokovych mier, vymennych kurzov, cien ropy a rozpoctovej
politiky

Technické predpoklady v oblasti trokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit si
postavené na ocakdvaniach trhu (ditumom uzdvierky bol 13. februdr 2007). Pokial ide o krat-
kodobé trokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, ocakdvania
trhu su vyjadrené forwardovymi sadzbami na zdklade stavu vynosovej krivky v defi uzdvier-
ky.? Z danych predpokladov vyplyva ndrast z 3,8 % v polovici februdra na priemernych 4,2 %
v roku 2007 a 4,3 % v roku 2008. Podla trhovych ocakdvani by sa nomindlne vynosy desafroc-
nych Statnych dlhopisov v eurozéne mali pohybovat okolo trovne 4,1 % z polovice februdra;
v roku 2007 i 2008 by mali dosiahnuf v priemere 4,2 %. Na zdklade vyvoja na terminovanych
trhoch v dvojtyZdiiovom obdobi konc¢iacom sa diiom uzavierky sa oCakdva, Ze priemerné ro¢né
ceny ropy dosiahnu droven 59,9 USD za barel v roku 2007 a 63,4 USD za barel v roku 2008.
Predpokladd sa, Ze priemerny ro¢ny rast cien neenergetickych komodit v USD dosiahne
14,5 % v roku 2007 a 5,0 % v roku 2008.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostant pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej drovni prevlddajicej pocas dvojtyzdinového obdobia do dila uzdvier-
ky. Z toho vyplyva, Ze kurz EUR/USD je na drovni 1,30 a efektivny kurz eura je o 1,7 % vyssi
ako priemer za rok 2006.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych Stitov eurozény. Do tvahy sa bert vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia, ktoré budd s najvacsou pravdepo-
dobnostou schvalené.

Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia
Vyvoj za hranicami eurozény by mal byt v sledovanom obdobf{ aj nad’alej priaznivy. Zatial ¢o

rast redlneho HDP v Spojenych Stdtoch by mal byt v porovnani s poslednymi rokmi o nieco
pomal§i, olakdva sa, Ze rast redlneho HDP v rozvijajicich sa krajindch Azie sa bude stile

Makroekonomické projekcie ECB dopfﬁajl’l makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spolo¢ne zostavuji pracov-
nici ECB a ndrodnych centrdlnych bank krajin eurozény dvakrat ro¢ne. Pouzité postupy sd v stlade s postupmi pouzivanymi pri zos-
tavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st opisané v publikdcii ,, A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, ECB, jun 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji formou
intervalu. Intervaly sa ur€uji na zdklade rozdielov medzi sic¢asnymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za niekolko po-
slednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absoliitnej hodnoty spomenutych rozdielov.

Stcasfou tohto boxu je metodickd pozndmka o moZnych rozdieloch medzi trhovymi predpokladmi kritkodobych trokovych mier
pouzivanymi v projekcidch a drokovymi sadzbami terminovanych obchodov EURIBOR futures.
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pohybovat vyrazne nad celosvetovym priemerom a rast vacSiny ostatnych velkych ekonomik
by si mal takisto zachovat svoju dynamiku.

Priemernd ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa mala pohybovat
okolo 5,1 % v roku 2007 a okolo 5,0 % v roku 2008. Rast na vonkajsich exportnych trhoch
euroz6ny by mal dosiahnuf priblizne 5,5 % v roku 2007 a 6,9 % v roku 2008.

Projekcie rastu realneho HDP

Po vynimoc¢ne vyraznom raste redlneho HDP eurozény v roku 2006 (podla prvého odhadu eu-
rostatu dosiahla $tvrfrocnd miera rastu v poslednom Stvrfroku 0,9 %) by mali Stvrfro¢né miery
rastu HDP pocas sledovaného obdobia dosahovaft priblizne 0,6 %. Za danych okolnosti sa oc¢a-
kdva, Ze priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa bude pohybovat v rozpiti od 2,1 % do 2,9 %
v roku 2007 a od 1,9 % do 2,9 % v roku 2008. Hospodarsku ¢innost by mal okrem iného nada-
lej podporovat i rast vyvozu, a to aj napriek urcitému zniZeniu konkurencieschopnosti, vda-
ka predpokladu stdle rychleho tempa rastu zahranicného dopytu. Rast sikromnej spotreby by
mal zhruba zodpovedat vyvoju redlneho disponibilného dochodku, ktory by mal fazif najméi zo
zlepSenia podmienok na trhu prace. Rast celkovych fixnych investicii by mal byt podla projek-
cif v prostredi stdle priaznivych podmienok financovania, vysokych ziskov a dobrych vyhlia-
dok v oblasti dopytu aj nad’alej vyrazny.

Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentédch)” 2

‘ ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
HICP 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Redlny HDP 2,8 2,1-29 1,9-2,9
Stkromna spotreba 2,0 1,8-24 1,6 -3,0
Vlddna spotreba 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 4,9 2,4-5,0 1,9-5,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 8,3 4,7-17,7 41-73
Dovoz (tovary a sluzby) 7,9 3,7-17,1 42-17,6

1) Interval pre kazdid premenni a obdobie je zaloZeny na priemernom absoltitnom rozdiele medzi si¢asnymi projektovanymi hodnotami
a hodnotami minulych projekcii centrdlnych bank eurozony. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z tdajov, ktoré
zohladfiuji skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodni vymenu v rdimci eurozoény.

2) Od roku 2007 projekcie zahffiaji aj Slovinsko. Medziro¢né percentudlne zmeny na rok 2007 si zaloZené na rozsirenej podobe euro-
z6ny, ktord zahffia Slovinsko uZz v roku 2006. Podiel Slovinska na HDP eurozény predstavuje priblizne 0,3 %.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podla projekcii dosiahnut 1,5 % az 2,1 %
v roku 2007 a 1,4 % az 2,6 % v roku 2008. Rastice ceny energif a neropnych komodit by mali
maft na vyvoj spotrebitel'skych cien len pomerne maly vplyv, ¢o je v stlade s predpokladmi
cien ropy odvodenymi zo stcasnych cien ropy v terminovanych obchodoch. Projekcie zaroveni
vychddzaju z predpokladu, Ze pocas sledovaného obdobia sa mierne zrychli rast miezd. Vzhla-
dom na predpoklad pomerne staleho tempa rastu produktivity prace sa ocakava, Ze rast jednot-
kovych nédkladov prace sa v sledovanom obdobi zrychli. Hlavnym faktorom ovplyvilujicim
inflaciu HICP v roku 2007 st vysSie nepriame dane (so stihrnnym prispevkom k inflacii HICP
v eurozéne vo vyske 0,5 percentudlneho bodu). Naopak na rok 2008 zatial v projekcidch Ziad-
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ny vplyv nepriamych dani zakomponovany nie je. A nakoniec, projekcie HICP vychddzaji
z oCakdvania stdle rovnomerného, hoci mierne klesajiceho tempa rastu ziskovych marzi.

Porovnanie s projekciami z decembra 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi
v Mesacnom bulletine z decembra 2006 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na rok
2007 a 2008 mierne upravené smerom nahor. Zohladfiuji najmi pozitivny vysledok HDP
v druhom polroku 2006 a nizsie nez povodne predpokladané ceny energii.

Novy interval projekcii rocného tempa rastu celkového HICP na rok 2007 sa nachadza v dol-
nej Casti intervalu projekcii z decembra 2006, najmid v dosledku predpokladu nizsich cien
energii. Interval projekcif na rok 2008 bol upraveny smerom nahor v dosledku predpokladu
o nieco silnej§ich mzdovych tlakov nez v projekcidch z decembra 2006.

Tabul'ka B Porovnanie s projekciami z decembra 2006

(priemerné roné zmeny v percentich)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Redlny HDP — december 2006 2,5-29 1,7-2,7 1,8-28
Redlny HDP — marec 2007 2,8 2,1-29 1,9-29
HICP — december 2006 2,1-23 1,5-25 1,3-25
HICP - marec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Metodicka poznamka k predpokladom kratkodobych tirokovych mier pouzivanych
v projekciach

Trhové predpoklady kratkodobych trokovych mier pouzivané v makroekonomickych projek-
cidch odbornikov Eurosystému/ECB su trojmesa¢né forwardové sadzby vypocitané z vynoso-
vej krivky cennych papierov s nulovym kupénom odhadnutej pomocou Nelson-Siegel-Sven-
ssonovej metédy (beZne pouZzivanej centrdlnymi bankami na odhad vynosovych kriviek).?

Tieto predpoklady drokovych mier sa preto mdzu mierne 1iSif od sadzieb terminovanych ob-
chodov EURIBOR futures, ktoré tcastnici trhu casto pouzivaji ako ukazovatele kratkodobych
urokovych mier v budicnosti. ECB sa rozhodla pouZzivat forwardové sadzby, pretoze termino-
vané obchody EURIBOR futures st likvidné len po dobu troch rokov, a na niektoré modelové
simuldcie sa vyzaduje prehlad vyvoja kratkodobych tirokovych mier po dobu desiatich rokov.
Rovnako aj konzistentny vypocet predpokladov krdtkodobych a dlhodobych trokovych mier
v ramci projekcif si vyZaduje celd vynosovi krivku az po dobu splatnosti 10 rokov.

Rozdiely medzi forwardovymi sadzbami a sadzbami obchodov futures si sposobené predo-

vSetkym rozdielnymi konvenciami kétovania sadzieb obchodov EURIBOR futures a swapo-
vych sadzieb cennych papierov s nulovym kupdnom Reuters, ktoré sa pouzivaji pri stanovo-

3 Viac informdcii v publikdcii ,,Zero-coupon yield curves: technical documentation® (Vynosové krivky nulového kupénu: technicka
dokumentécia), BIS Papers ¢. 25, Banka pre medzindrodné zicétovanie, 2005.
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vani swapovej krivky za eurozénu prostrednictvom Nelson-Siegel-Svenssonovej met6dy.
Rozdiely stvisia najmi s metédou zloZeného urocenia a metédou pocitania dni.

Co sa tyka met6dy zloZzeného tirodenia, tirokové sadzby, ktoré sa vzfahujii na obdobie kratsie
ako jeden rok, napriklad trojmesacné forwardové sadzby, sa zvycajne vyjadruji na ro¢nom
zdklade a preto je potrebné ich anualizovaf. Forwardové sadzby pouZivané odbornikmi ECB sa
pocitaji ako zloZené sadzby, ¢o znamend, Ze zohladiujd tzv. drok z droku. Sadzby EURIBOR
sa naopak kétujui ako jednoduché sadzby. Jednoduché sadzby su niZSie (pri sicasnej trovni
urokovych sadzieb priblizne o 5 bazickych bodov) ako porovnateIné zloZené sadzby.

Daliia metéda v siivislosti s po&itanim drokovych sadzieb — metéda pocitania dni — sa tyka
predpokladanej dizky roka. Swapové sadzby cennych papierov s nulovym kupénom, ktoré
poskytuje Reuters, si kétované pouzitim metddy ,,skutoény pocet dni/skutocny pocet dni*. To
znamend, ze dané obdobie sa anualizuje za predpokladu, Ze rok ma 365 dnf (366 dni v prie-
stupnom roku). Sadzby EURIBOR sa naopak kétuji pouzitim metddy ,,skutoény pocet dni/
360%. Su preto mierne nizsie (v sucasnosti priblizne o 6 bazickych bodov) ako porovnatelné
sadzby cennych papierov s nulovym kupénom.

V dosledku rozdielov v spdsobe kétovania si predpoklady drokovych sadzieb pouZivané
v projekcidch v sicasnosti o pribliZzne 10 bazickych bodov vysSie ako drokové sadzby obcho-
dov EURIBOR futures. V tomto kontexte je dolezité znova zdoraznif, Ze tieto predpoklady
trokovych sadzieb sa pocitaji mechanicky z vynosovej krivky a nie si ovplyvnené Ziadnymi
hodnotiacimi faktormi.
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5 FISKALNY VYVO)

Fiskdlny vyvoj v eurozéne bol v roku 2006 relativne priaznivy, vo velkej miere z dovodu vyrazné-
ho rastu HDP a neocakdvanych prijmov. Na zdklade rozpoctovych cielov stanovenych v aktuali-
zovanych programoch stability na konci roku 2006 by priemerny podiel deficitu za eurozonu mal
v roku 2007 a nasledujiicich rokoch dalej klesat, najmd v dosledku pokroku v konsoliddcii roz-
poctov. Pldnovand rozpoctovd konsoliddcia smerom k strednodobym rozpoctovym cielom je vSak
v mnohych krajindch eurozony napriek priaznivym vyhladom hospoddrskeho vyvoja len mierna
a v niektorych pripadoch stdle chybajii konkrétne a vicinné opatrenia. Okrem toho vicsina krajin
sa bude musiet v nasledujiicich desatroc¢iach vyrovnat s vyraznym zvySovanim vydavkov v sivis-
losti so starnutim obyvatelstva, ¢o bude vyZadovat rozhodnejsie konsolidacné usilie zaloZené na
iprave vydavkov ako siicast doveryhodnych a komplexnych programov hospoddrskych a fiskdl-
nych reforiem.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2006

Podla aktualizovanych programov stability, ktoré krajiny eurozdény predloZili na konci roku
2006, bol fiskalny vyvoj v eurozéne v roku 2006 relativne priaznivy. Aktualizované programy
stability poukazuji na priemerny fiSkdlny deficit eurozény v roku 2006 na drovni 2,1 % HDP
v porovnani s 2,4 % v roku 2005 (tabulka 9). Pokles deficitu bol — napriek vyraznej$im ako prog-
nézovanym rozpoc¢tovym zlepSeniam vo viacerych krajindch — o nie¢o mensi ako predpokladala
jesennd prognéza Eurépskej komisie na rok 2006, z dovodu zdvazného docasného opatrenia
v Taliansku zvySujiceho deficit. V dosledku vyssieho ako predpokladaného hospodarskeho rastu
a fiskdlnych prijmov sa vSak odhaduje, Ze rozpoctovy deficit eurozény bol priblizne o 0,2 per-
centudlneho bodu HDP nizsi ako predpoklad z predchddzajiceho kola aktualizovanych progra-
mov stability.

NajnovS§ie aktualizované programy stability tieZ indikujd, Ze krajiny eurozdény, voci ktorym sa
v roku 2006 uplatiioval postup pri nadmernom deficite, podla vSetkého splnili svoje ciele,
s vynimkou Talianska, ktoré z ddvodu docasnych faktorov zvySujicich deficit rozpoctovy ciel
nesplnilo. Nemecko a Grécko uviedli, Ze v roku 2006 zniZili svoj fiSkdlny deficit pod referen-
¢nt hodnotu 3 % HDP, kym Portugalsko ozndmilo deficit vysoko nad referen¢nou hodnotou, aj
ked v sulade so svojimi zdvdzkami. Rozpoctovy deficit Francizska zostal pod referenc¢nou
hodnotou a v dosledku toho bol postup pri nadmernom deficite uplatilovany vo¢i nemu v janu-
ari 2007 zruseny. Pokial ide o ostatné krajiny eurozény, vyrazné rozpoctové nerovnovahy zos-
tali v Luxembursku a Slovinsku, kym vyrovnané alebo prebytkové rozpoctové pozicie zazna-
menali Belgicko, Irsko, Spanielsko, Holandsko a Finsko. Rakisko zatial nepredloZilo svoj ak-
tualizovany program stability.

Priaznivy vyvoj verejnych financii za eurozénu bol vysledkom najmé vyrazného rastu HDP, neo-
¢akdvanych prijmov a v menSej miere ucinnej fiSkdlnej konsoliddcie. ZlepSenie Strukturdlneho
salda na kumulovanej drovni predstavovalo v roku 2006 v priemere 0,4 % HDP. Tento ¢iselny

2 s _eqs

mi neoCakdvanymi prijmami.

Vychddzajic z priaznivého vyvoja rozpoc¢tovych sdld klesol priemerny pomer zadlZenia verejné-
ho sektora euroz6ny v roku 2006, prvykrét od roku 2002, na droveil mierne pod 70 % HDP. Tento
vyvoj bol odrazom poklesu pomeru dlhu vo vicsine krajin, z coho sa vyrazne vymykaji Talian-
sko a Portugalsko.
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Tabul'ka 9 Aktualizované programy stability krajin evrozony
Miera rastu reilneho HDP Rozpoctové saldo Pomer dlhu
(%) (v % HDP) (v % HDP)
2006 2007 2008 2009 2010|2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Belgicko
Aktualizovany program (dec. 2005) 22 21 23 22 - 00 03 05 07 - 90,7 87,0 83,0 79,1 -
Aktualizovany program (dec. 2006)" 27 22 21 22 22 00 03 05 07 09 894 856 82,1 783 743
Nemecko
Aktualizovany program (feb. 2006) L5 1,0 175 1,75 - =33 25 20 -15 - 69,0 68,5 68,0 67,0 -
Aktualizovany program (dec. 2006) 23 15 1,75 1,75 1,75 -2,1 -1,5 -1,5 -1,0 -0,5 68,0 67,0 66,5 655 64,5
frsko
Aktualizovany program (dec. 2005) 48 50 438 - - -0,6 -0,8 -08 - - 28,0 28,2 283 - -
Aktualizovany program (dec. 2006) 54 53 46 4,1 - 23 1,2 09 06 - 25,1 23,0 224 219 -
Grécko
Aktual. program (dec. 2005) 3,8 38 40 - - 26 23 -17 - - 104,8 101,1 96,8 - -
Aktual. program (dec. 2006) 40 39 40 4,1 - 26 24 -1,8 -1.2 - 104,1 100,1 95,9 91,3 -
gpanielsko
Aktualizovany program (dec. 2005) 33 32 32 - - 09 07 006 - - 40,3 38,0 36,0 - -
Aktualizovany program (dec. 2006) 38 34 33 33 - 14 10 09 09 - 39,7 36,6 343 322 -
Francizsko?
Aktualizovany program (jan. 2006) 23 225 2,25 225 - 29 26 -19 -1,0 - 66,0 65,6 64,6 6228 -
Aktualizovany program (dec. 2006) 23 23 225 225 225 -27 -25 -1,8 -09 0,0 646 63,6 62,6 60,7 58,0
Taliansko
Aktualizovany program (dec. 2005) 5 15 1,7 18 - 35 28 21 -15 - 108,0 106,1 104,4 101,7 -
Aktualizovany program (dec. 2006) 16 13 15 1,6 1,7 -57 -28 -22 -1,5 -0,7 107,6 106,9 105,4 103,5 100,7
Luxembursko
Aktualizovany program (nov. 2005) 44 49 49 - - -1,8 -1,0 -0,2 - - 96 99 10,2 - -
Aktualizovany program (nov. 2006) 55 40 50 4,0 - -1,5 -09 -04 0,1 - 715 82 85 85 -
Holandsko
Aktualizovany program (dec. 2005) 25 25 225 - - -5 -12 -11 - - 545 539 531 - -
Aktualizovany program (nov. 2006) 3,25 3,0 1,75 1,75 - 01 02 03 09 - 50,2 479 46,3 442 -
Rakisko?
Aktualizovany program (nov. 2005) 1,8 24 25 - - -1,7 -0,8 0,0 - - 63,1 61,6 59,5 - -
Portugalsko
Aktualizovany program (dec. 2005) 1,1 1.8 24 30 - 46 -37 -26 -15 - 68,7 69,3 684 66,2 -
Aktualizovany program (dec. 2006) 14 18 24 30 30 -46 -37 -26 -15 -04 674 68,0 673 652 622
Slovinsko
Aktualizovany program (dec. 2005) 40 40 38 - - -1,7 14 -10 - - 29,6 298 294 - -
Aktualizovany program (dec. 2006) 47 43 42 41 - -6 15 -1,6 -1,0 - 285 282 283 277 -
Finsko
Aktualizovany program (nov. 2005) 32 26 23 21 - 1,6 1,6 15 15 - 41,7 41,1 40,6 40,1 -
Aktualizovany program (nov. 2006) 45 30 29 26 21 29 28 27 27 24 391 37,7 362 350 33,7
Eurozéna?
Aktualizovany programy 2005-06 2,1 20 23 - - 23 -18 -14 - - 70,8 69,5 68,3 - -
Aktualizovany programy 2006-07 26 22 22 22 - 2,1 -14 -1,1 -05 - 694 67,7 663 648 -
Zdroj: Aktualizované programy stability za roky 2005 — 2006 a 2006 — 2007 a vypocty ECB.
1) Vrdtane jednorazového prevzatia dlhu ndrodnej Zeleznic¢nej spolo¢nosti, v silade s rozhodnutim Eurostatu.
2) Najnovsie aktualizdcie programov stability ukazuji na miery rastu redlneho HDP v rozpiti od 2,0 % do 2,5 % pre oba roky 2006
a2007. V predchddzajicich aktualizdcidch bolo rozpitie pre rok 2005 od 1,5 % do 2,0 % a pre rok 2006 od 2,0 % do 2,5 %.
3) Aktualizovany program stability Rakiska pre rok 2006 este nie je k dispozicii.
4) Uhrn za eurozénu je vypocitany ako vaZeny priemer tdajov dostupnych za jednotlivé krajiny, pre roky 2006 — 2007 vratane Slovin-
ska. Za Rakiisko bol do vypoctu pouzity odhad Eurépskej komisie z jesene 2006.
5) Udaj zahfiia aj zruSenie dlhu nérodnej Zelezni¢nej spolo&nosti.
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FISKALNE PLANY NA ROK 2007 A NASLEDUJUCE ROKY

Na zdklade rozpoctovych cielov stanovenych v aktualizovanych programoch stability na konci
roku 2006 sa oCakdva, Ze fiSkdlny deficit eurozény klesne v roku 2007 na 1,4 %, v roku 2008 na
1,1 % a v roku 2009 na 0,5 % (tabulka 9). Ocakdva sa, Ze pomer dlhu verejnej spravy k HDP za

eurozonu klesne v roku 2009 na troven pod 65 %, najmi z dovodu vysSich primdrnych rozpocto-
vych prebytkov.

Pri predpoklade rastu redlneho HDP priblizne na drovni trendu sa o¢akdva, Ze zlepSenie rozpoc-
tového salda eurozény bude najmi Strukturdlne a bude odrdzat aj vplyv skoncenia docasnych
opatreni zvysujdcich deficit, najmd v Taliansku. Ocakdva sa, Ze rozpoctové saldo eurozény ocis-
tené o cyklické vplyvy — bez jednorazovych a inych docasnych opatreni — sa v roku 2007 zlepsi
priblizne o 0,4 % HDP a o nie¢o menej v roku 2008.

Planovand fiskdlna konsolidédcia sa zameriava predovsetkym na stranu vydavkov a viac ako kom-
penzuje predpokladany pokles priemerného pomeru prijmov k HDP za eurozénu. V porovnani
s aktualizovanymi programami stability z posledného roka si v8ak projekcie prijmov a vydavkov
vo vSeobecnosti trocha vySSie, o znamend, Ze predpokladané neocakdvané prijmy moZno aspoil
sCasti povazovat za vyClenené na dodatocné vydavky.

Vsetky krajiny, voci ktorym sa v sicasnosti uplatiluje postup pri nadmernom deficite nahldsili, Ze
uz napravili alebo pldnujui napravif tdto situdciu v stanovenych koneénych terminoch. Taliansko
a Portugalsko uviedli, Ze ich pomer deficitu klesne pod 3 % limit v roku 2007, respektive v roku 2008.

Podla aktualizovanych programov stability Slovinsko splni svoj strednodoby ciel do roku 2009
a Franctzsko a Portugalsko do roku 2010, kym v pripade Nemecka, Grécka a Talianska sa to
predpokladd k neskorSiemu dadtumu. Zostdvajice krajiny eurozény planuji pokracovat v dosaho-
vani svojich strednodobych cielov alebo pldnujui svoj ciel dosiahnuf najneskor do roku 2008.

HODNOTENIE STREDNODOBYCH PLANOV

Programy stability sa musia hodnotif na zdklade poZiadaviek Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spo-
locenstva a Paktu stability a rastu (box 7). Zdkladnou povinnosfou zostdva zabrdnenie, respekti-
ve v€asnd ndprava nadmernych deficitov, spolu so zabezpecenim bezpecnostnej rezervy vo vzta-
hu k limitu deficitu vo vyske 3 % HDP a dosiahnutim zdravych rozpoctovych pozicii premietnu-
tych do strednodobych cielov krajin. Revidovany Pakt stability a rastu a kddex spravania (Code
of Conduct) kladd vacsi doraz na udrzatelnost verejnych financii, najmi v suvislosti s o¢akdva-
nym vyvojom dlhu verejnej spravy a fiSkdlnymi ndkladmi na starnutie obyvatelstva.

POZIADAVKY ZMLUVY O ZALOZENi EUROPSKEHO SPOLOCENSTVA A PAKTU STABILITY A RASTU,
TYKAJUCE SA ROZPOCTOVE) POLITIKY

Programy stability Clenskych Stdtov sa musia hodnotif na zdklade poziadaviek Zmluvy o zalo-
7eni Eurépskeho spolocenstva (d’alej len ,,zmluva®) a Paktu stability a rastu, tykajicich sa
rozpoctovej politiky. V tomto boxe sa uvddza sthrn zdkladnych poZiadaviek.

1. Zabrdnenie nadmernému deficitu alebo jeho véasnd ndprava. Clanok 104 ods. 1 zmluvy
vyZzaduje, aby ¢lenské Staty zabranili nadmernému deficitu verejnej spravy. Otdzka, ¢i de-
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ficit je alebo nie je nadmerny, sa hodnoti podl'a pomeru deficitu a pomeru dlhu, pre ktoré
platia referencné hodnoty 3 %, respektive 60 % HDP. Ak sa deficit povaZuje za nadmerny,
Rada EU (ECOFIN) vyda4 pre prislu$ny ¢lensky §tdt odpordcanie na ndpravné opatrenie. Ak
ho ¢lensky §tat nesplni, Rada vydd ozndmenie. Rada vo svojom odporticani (alebo ozndme-
ni) stanovi kone¢ny termin ndpravy nadmerného deficitu. Na tento tcel sa od ¢lenského
Statu zvycCajne Ziada, aby dosahoval rocné zlepsSovanie svojho rozpoctového salda ocistené-
ho o cyklické vplyvy, bez jednorazovych a inych docasnych opatreni, najmenej o 0,5 %
HDP. Pozadovana ndprava mdze byt podla potreby vyrazne vyssia ako tdto hodnota.

2. Strednodoby rozpoctovy ciel. Podla revidovaného Paktu stability a rastu schvileného
v marci 2005 stanovuje kazdy ¢lensky stdt vlastny strednodoby ciel svojej rozpoctovej po-
zicie, oCisteny o cyklické vplyvy a bez jednorazovych a inych do¢asnych opatreni. Stred-
nodoby ciel by mal: i) zabezpecif bezpecnostni rezervu vo vzfahu k referencnej hodnote
3 % HDP pre pomer deficitu; ii) zabezpecif rychly pokrok smerom k udrzatelnym verej-
nym financidm; a iii) bez toho, aby boli dotknuté prvé dve zdsady vytvorif priestor na roz-
poctové manévrovanie s ohfadom na potreby verejnych investicii. V pripade ¢lenskych
Statov, ktoré prijali euro (a aj ¢lenskych Statov zidcastnenych v ERM II), by strednodobé
ciele mali lezaf v pdsme medzi -1 % HDP a stavom ,,v rovnovdhe alebo prebytku®. Tieto
ciele by mali byt stanovené najmd s ohladom na pomer dlhu k HDP a na potencidlny hospo-
darsky rast daného Clenského Stitu (t.j. strednodobé ciele by mali byf ambiciéznejsie
v pripade krajin s vy$$im pomerom dlhu a niZ§im potencidlnym rastom). Zamerom tieZ je,
aby sa ¢o najskor zohladnili implicitné zdvizky (tykajice sa zvySovania verejnych vydav-
kov v stvislosti so starnutim obyvatel'stva), len ¢o Rada ECOFIN dohodne vhodné kritérid
a spdsoby ich zohladnenia.

3. Tempo adaptdcie smerom k strednodobému cielu. Clenské $téty, ktoré este nedosiahli svo-
je strednodobé ciele, st povinné prijat kroky na ich dosiahnutie v priebehu cyklu. Clenské
Staty by mali ako referenéné kritérium dosahovat zlepSovanie rozpoctového salda ocistené-
ho o cyklické vplyvy — bez jednorazovych a inych do¢asnych opatreni — medziro¢ne na
trovni 0,5 % HDP. Usilie o napravu by malo byt vysiie v dobrych &asoch, ale moze byt
limitované v zlych casoch. Docasné odchylky od strednodobého ciela a tempa adapticie
mozu byt povolené s cielom pomdct financovat dolezité Strukturdlne reformy, ktoré maji
pozitivny a preukdzatelny vplyv na dlhodobu udrzatelnost verejnych financif.

Z tohto hladiska strednodobé plany premietnuté v aktualizovanych programoch stability neroz-
ptyTuju obavy tykajice sa fiskalneho vyhladu. Rozpoctové ciele a plany ndpravy predlozené nie-
ktorymi krajinami sd neuspokojivé, preto sa ocakdva, Ze zlepSovanie rozpoctovej situdcie
v thrne za celd eurozénu bude pomalSie, ako by bolo Ziaduce vzhladom na priaznivy vyhlad
makroekonomického vyvoja. Znacné rizikd zostdvaju aj v dosledku odsuvania dsilia o ndpravu
a v niektorych pripadoch absencie jasne stanovenych a doveryhodnych konsolidacnych opatreni.
Potrebny je d'alsi konkrétny pokrok pri realizdcii reforiem systému socidlneho zabezpecenia a in-
Stituciondlnych reforiem ako sicast komplexnych programov hospoddrskych a fiSkdlnych refo-
riem.

Spomedzi krajin, ktoré este stdle maji nadmerny deficit, Nemecko pldnuje znizif svoj fiskdlny
deficit v roku 2010 na 0,5 % HDP prostrednictvom zvySenia DPH v roku 2007 a pokracujiceho
znizovania vydavkov. Pldnované zlepSovanie deficitu o menej ako 0,5 % HDP roc¢ne po roku
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2007 vSak nie je dostato¢ne ambicidzne, tiez z hladiska oakdvaného priaznivého vyhladu hos-
podérskeho rastu. Strednodoby ciel vyrovnaného rozpoctu sa okrem toho nedosiahne v horizonte
programu stability.

Pokial ide o Grécko, existujice nezrovnalosti medzi vyvojom deficitu a vyvojom dlhu, ako aj
znacnd neistota ohladne evidovania niektorych docasnych opatreni, by mohli znamenat, Ze je tu
riziko opdtovnych Statistickych revizii ¢iselnych tdajov za rok 2006. Pokial ide o rok 2007 a na-
sledujice roky, aktualizovany program stability stanovuje ciel Strukturdlneho zlepSovania pri-
blizne 0 0,5 % HDP ro¢ne. Rizikd pri jeho napliiani v dosledku absencie jasne uréenych opatreni
st znacné a cielovy diatum najneskdr rok 2012 pre dosiahnutie strednodobého ciela (takmer vy-
rovnaného alebo prebytkového rozpoctu) je malo ambiciézny.

V pripade Talianska by na zdklade ukoncenia zavaznych jednorazovych opatreni a konsolidac¢né-
ho tsilia zahrnutého v zdkone o rozpocte na rok 2007 mal deficit klesnuf v roku 2007 pod tdroven
3 % HDP v stilade so zdvizkom Talianska prijatym v rdmci jeho postupu pri nadmernom deficite.
Program stability potom predpokladd priemerné ro¢né zlepSovanie o 0,7 % HDP — v Strukturdl-
nom vyjadreni. Strednodoby ciel vyrovnaného rozpoctu by sa mal dosiahnuf az v roku 2011.
Rizikd sa tykajd naplnenia opatreni zahrnutych v rozpocte na rok 2007 a absencie informdcii
o ndpravnych opatreniach planovanych na rok 2008 a nasledujice roky.

Aktualizovany program stability Portugalska predpokladd ndpravu nadmerného deficitu do roku
2008 a dalsi vyrazny pokrok smerom k dosiahnutiu strednodobého ciela krajiny do roku 2010.
Hlavné rizikd tohto scendra sa tykaji menej priaznivého makroekonomického vyvoja a vplyvu
opatreni znizujucich vydavky na rozpocet.

Pokial ide o krajiny eurozdny, ktoré eSte nedosiahli bezpe¢nu rozpoctovu poziciu, aktualizované
programy stability Francizska a Slovinska poukazujd na odstdvanie stratégii ndpravy s rizikami
na strane vydavkov. Ostatné krajiny by mali dosiahnuf alebo udrzaf zdravé rozpoctové pozicie,
hoci v niektorych pripadoch existuje riziko procyklickej fiSkdlnej politiky, najmi v dosledku vy-
razného rastu vydavkov.

ODPORUCANE FISKALNE STRATEGIE

Na zdklade pretrvavajicich vyraznych nerovnovdh v mnohych krajinich eurozény a vzhladom
na ,,dobré ¢asy* hospodarskeho vyvoja je podstatné udrzat rychlost zlepSovania verejnych finan-
cif a zrychlif tempo rozpoctovej konsolidacie, aby vSetky krajiny eurozény dosiahli svoj stredno-
doby ciel vyrovnanej fiskdlnej pozicie v rdmci programového ¢asového horizontu, najneskor
vSak do roku 2010. Konsolidacné opatrenia majui najlepSiu $ancu na dspech, ak sa zakladaji na
spolahlivych a komplexnych strednodobych stratégidch zameranych viac na zniZovanie vydav-
kov, ako na zvySovanie prijmov.

Nadmerné deficity by sa mali napravif ¢o najskdr — v kazdom pripade v horizontoch odporuce-
nych Radou EU (ECOFIN) — v rdmci dohodnutej konsoliddcie. Strednodobé ciele musia zodpo-
vedaf siCasnym a budicim problémom udrzatelnosti verejnych financii a ich dosiahnutie by sa
malo urychlit, spolu s dsilim o konsoliddciu, nad rdmec minimdlnych poZziadaviek revidovaného
Paktu stability a rastu. Neocakdvané prijmy sa musia pouzivaf na rychlejSie zniZovanie deficitu
a dlhu. V minulosti sa tieto neo¢akdvané prijmy Casto mylne pokladali za trvalé prijmy a pouzi-
vali sa na financovanie vyssich vydavkov alebo zniZovanie dani, o prispievalo k rastu a pretrva-
vaniu rozpocétovych nerovnovéh.
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Na zaver treba uviest, Ze vicsina krajin potrebuje nalichavo zniZif svoju fiskdlnu zraniteInost
v spojitosti s vyraznym zvySovanim vydavkov sivisiacich so starnutim obyvatelstva ocakdva-
veryhodnych a komplexnych programov hospodarskych a fiSkdlnych reforiem. Dobre navrhnuté
reformy danovych a davkovych systémov, ako aj zlepSovanie kvality verejnych vydavkov, zlep-
Suju hospodarske stimuly a budd podporovat nielen rast HDP a zamestnanosti, ale aj fiskdlnu
udrZatel'nost.
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6 VYVOJ VYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

6.1 VYMENNE KURZY

Euro bolo pocas leta 2006 v podstate stabilné a v priebehu jesene sa zhodnotilo a stabilizovalo
sa na turovni okolo 1,5 % vyssej ako priemer roku 2006. Tdto relativna stabilita eura pocas po-
slednych troch mesiacov je Ciastocne odrazom neutralizujiiceho vyvoja dvojstrannych vymen-

nych kurzov eura voc¢i hlavnym mendm.

AMERICKY DOLAR/EURO

Po obdobi vSeobecnej stability od jina do ok-
tébra 2006 sa euro v novembri prudko zhodno-
tilo voci americkému doldru a na zaciatku de-
cembra dosiahlo najvys$siu hodnotu 1,33 USD.
Euro potom trocha kleslo a stabilizovalo sa
voc¢i americkej mene na priemernej trovni 1,31
USD (vytiefiovand oblast v grafe 45). Rychle
tempo zhodnocovania v novembri mohlo suivi-
sief s tym, ako trhy vnimali zmiernenie hospo-
ddrskej aktivity v Spojenych Stdtoch spolu
s o¢akdvaniami silného hospodédrskeho rastu
v eurozdne. Ndsledné zotavenie doldra mozno
povazovat za odraz trhovych ocakdvani vyraz-
nejSieho hospodérskeho rastu v Spojenych $ta-
toch, v suvislosti s opatrnymi signdlmi zotave-
nia trhu s nehnutelnosfami na byvanie. Ceny
menovych derivitov poukdzali na vyrazny po-
sun kratkodobych trhovych ocakdvani v no-
vembri v prospech eura. Tieto o¢akdvania vSak
potom rychlo klesali v silade so zaznamenanym
vyvojom vymenného kurzu. Euro sa 7. marca
2007 obchodovalo pri kurze 1,31 USD, t. j. pol
percentudlneho bodu pod droviiou z konca no-
vembra a na drovni priblizne o 4,5 % vyssej ako
priemer za rok 2006 (graf 45).

JAPONSKY JEN/EURO

Po dlhej faze zhodnocovania pocéas prvych 06s-
mich mesiacov roka 2006 bolo euro v septem-
bri a oktébri voci japonskému jenu v podstate
stabilné a potom pocas zvySku roka opit ziska-
lo rastovy trend. Od zaciatku roku 2007 sa euro
dalej obchodovalo na zvySenych udrovniach
a historicky najvysSiu hodnotu 159,4 JPY do-
siahlo 23. februdra. Stabilita jenu pri hodno-
tach blizkych historicky najnizZ§im drovniam
voci euru a rekordny pocet otvorenych nekry-
tych pozicii prijatych na trhu futures voci ja-
ponskej mene v janudri a februdri boli v kon-
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Graf 45 Kurzovy vyvoj

(denné udaje)
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Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 30.
novembra 2006 do 7. marca 2007.
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traste so signdlmi z cien menovych opcii. Podla tychto signdlov mali tGcastnici trhu od zacdiatku
roku 2007 stdle vyS$Sie ocakdvania zhodnotenia jenu v krdtkodobom horizonte. Vo februdri 2007
priSli nové dokazy o vyraznej hospodarskej aktivite v Japonsku, ktord signalizoval vyrazny rast
HDP v Stvrtom Stvrtroku 2006 a nezdalo sa, Ze by rozhodnutie prijaté japonskou centrdlnou ban-
kou 21. februdra zvysif irokovi sadzbu jednodiiovych vkladov o 25 bazickych bodov na droven
0,5 % malo nejaky vyrazny vplyv na japonskd menu. Ku koncu februdra sa jen zacal posiliovat
v zhode s turbulenciami na finanénych trhoch v stvislosti s prudkym poklesom cien na ¢inskych
trhoch s cennymi papiermi. Jen zacal 7. marca opédf stipaf zo svojej historicky najnizsej drovne
voci euru a preddval sa pri kurze 152,81 JPY, na priblizne rovnakej trovni ako na konci novem-
bra a priblizne o 4,5 % vyssej ako priemer za rok 2006 (graf 45).

MENY CLENSKYCH STATOV EU
Od konca novembra 2006 vicsina mien zapojenych v ERM II zostala stabilna a nad’alej sa obcho-
dovala pri svojich centrdlnych paritich alebo
blizko nich (vytielovand oblasf v grafe 46).
Euro zaznamenalo rozsiahle pohyby len voci
lotySskému latsu, voci ktorému posilnilo
o 1,5 %, a voci slovenskej korune, voci ktorej
oslabilo 0 3,5 % v prostredi zvySenej volatili-
ty. Slovenska koruna po dlhom obdobi zhodno-

Graf 46 Kurzovy vyvoj v ramci ERM I

(denné udaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych bodoch)
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kralovstve vo februdri. Pokial ide o meny naj-
vicsich ¢lenskych §tatov, ktoré vstipili do EU
v mdji 2004, od konca novembra 2006 do

7. marca 2007 euro opif posilnilo voci Ceskej

Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity voci euru zna-
mend, Zze mena sa nachddza na slabSej strane pdsma a zdpornd,
Ze sa nachddza na silnejSej. Pre dansku korunu plati fluktuacné
pdsmo +2,25 %; pre vietky ostatné meny plati Standardné fluk-
tuacné pasmo *15 %. Zvyraznend plocha grafu zodpovedd ob-

dobiu od 30. novembra 2006 do 7. marca 2007.
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Graf 47 Efektivny vymenny kurz evra a jeho
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Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 30.
novembra 2006 do 7. marca 2007.

1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm
najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dalsich ¢lenskych Stitov EU.

2) Prispevky k zmendm EER-24 st vykdzané len vo vzfahu k
mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény. Ka-
tegéria ,ostatné Clenské Staty (OCS)* sa tyka sdhrnného pri-
spevku mien c¢lenskych S§titov mimo eurozény (bez GBP
a SEK). Kategéria ,,ostatné* sa tyka sihrnného prispevku zos-
tavajucich Siestich obchodnych partnerov eurozény v indexe
EER-24. Zmeny st kalkulované s pomocou prislusnych obchod-
nych véh v indexe EER-24.

Graf 48 Nomindlny a redlny efektivny vymenny

kurz evra"

(mesacné/Stvrirocné tdaje; index: Q1 1999 = 100)
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1) Pohyb indexov EER-24 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesacné ddaje si za februar 2007. V pripade redlneho
indexu EER-24 zalozeného na ULCM je posledny udaj za treti
Stvrerok 2006 a sCasti je odhadnuty.

korune (priblizne o pol percentudlneho bodu)
a polskému zlotému (2,5 %), kym voc¢i madar-
skému forintu oslabilo (1,3 %).

OSTATNE MENY

Od konca novembra 2006 do 7. marca 2007 sa
euro posilnilo voci $vaj¢iarskemu franku pri-
blizne o 1 % a voci kanadskému doldru pribliz-
ne o 2,5 %, kym voci ¢inskemu jiianu oslabilo
0 1,7 % a zostalo v podstate stabilné voci nér-
skej korune.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Z hlradiska tohto vyvoja dvojstrannych vy-
mennych kurzov eura bol 7. marca 2007 nomi-
ndlny efektivny vymenny kurz — merany voci
mendm 24 najdolezitejSich obchodnych part-

nerov eurozény — takmer nezmeneny v porovnani so svojou troviiou z konca novembra 2006

vy,

a 02 % vyssi ako priemernd troven v roku 2006 (graf 47). Z hladiska indikdtorov medzindrod-
nej cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti eurozény zaloZenych na vyvoji spotrebitel-
skych cien a cien vyrobcov boli v janudri 2007 redlne efektivne vymenné kurzy eura pribliZzne
o 1 % vyssie ako ich priemernd droven v roku 2006 (graf 48). V boxe 8 sa opisuji metodické
zmeny zavedené do vypoctu efektivnych vymennych kurzov eura po neddvnom rozsiren{ euro-

z6ény a EU.
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EFEKTIVNE VYMENNE KURZY EURA PO NEDAVNOM ROZSIRENi EUROZONY A EU

ECB pocita a uverejiiuje nomindlne a redlne efektivne vymenné kurzy (effective exchange ra-
tes — EER) eura voci r6znym skupindm obchodnych partnerov. Pri vypocte EER sa pouZziva
metodika, ktord v roku 1999 odsthlasili ndrodne centrdlne banky vtedajsich 15 ¢lenskych §ta-
tov EU.! Tieto indikatory sii zostavené aplikovanim obchodnych vah na dvojstranné vymenné
kurzy eura vo¢i mendm vybranych obchodnych partnerov eurozény. Tieto vdhy sa zakladaju
na trojroénych priemeroch tdajov o obchode s priemyselnymi vyrobkami v obdobiach
1995 — 1997 a 1999 — 2001 a su navrhnuté tak, aby zachytavali aj konkurencné efekty na tre-
tich trhoch. Prvd z aktualizdcii obchodnych vah, ktoré st pldnované v péfro¢nych intervaloch,
sa uskuto¢nila v septembri 2004.% Indexy EER sa zakladajd do roku 1998 na vdhach za obdobie
1995 — 1997 a od roku 1998 na vahach z obdobia 1999 — 2001. Pri prileZitosti neddvneho roz-
Sirenia eurozény a EU sa zaviedlo mnoho metodickych zmien a zmien v zloZeni siboru efek-
tivnych vymennych kurzov eura uverejiiovaného Eurépskou centrdlnou bankou. Ciefom tohto
boxu je poskytnuf kritky prehlad tychto zmien, prezentovaf vysledné obchodné vdhy a napo-
kon krétko analyzovaf novy stbor indikdtorov.

Zlozenie skupin obchodnych partnerov podmienujice sibor EER sa upravilo od 1. janudra
2007, zohTladiiujtic prijatie eura Slovinskom a vstup Bulharska a Rumunska do EU. S uplatne-
nim rovnakého pristupu, aky bol prijaty pri neddvnom uverejneni harmonizovanych indikato-
rov konkurencieschopnosti (Harmonised Competitiveness Indicators — HCI), bola najsirsia
skupina obchodnych partnerov eurozény roziirend o tri d'aliie krajiny, ktoré nepatria do EU,
a zaviedol sa zjednoduseny vypocet obchodnych vih uz§ich skupin EER.3

Z hladiska uvedenych skuto¢nosti referencnd skupina EER-23, ktord zahfiia vSetky clenské
Stity EU, ktoré nie sd &lenom eurozény, a dalsich vyznamnych obchodnych partnerov, sa
upravila odobratim Slovinska a pridanim Bulharska a Rumunska. Vysledni skupinu teraz tvor{
24 obchodnych partnerov a bola preto premenovand na skupinu EER-24. Sicasne sa upravilo
aj zlozenie skupiny EER-42 vyli¢enim Slovinska a pridanim Cile, Venezuely a Islandu. V do-
sledku toho najsirsiu referencénd skupinu EER teraz tvori 44 obchodnych partnerov a bola pre-
menovand na skupinu EER-44. Zlozenie EER-12, obsahujicej 12 hlavnych obchodnych
partnerov eurozény, zostdva nezmenené.* Obchodné vahy pre uZzSie skupiny (t.j. EER-12
a EER-24) sa teraz pocitaju preskdlovanim obchodnych vah najSirSej skupiny (EER-44), tiez
v stilade so schémou prijatou pre HCI>.

Opis podmiefiujicej metodiky ndjdete v L. Buldorini, S. Makrydakis a C. Thimann (2002), ,,The effective exchange rate of the euro®,
ECB Occasional Paper ¢. 2.

V tom ¢ase bol najnovsi rok, za ktory boli k dispozicii iidaje o obchode s priemyselnymi vyrobkami za vSetkych obchodnych partne-
rov rok 2001. Pozri box ,, Aktualizdcia obchodnych vah pouzitych pri vypocte efektivnych vymennych kurzov a priprave novej série
eurovych indikdtorov* v Mesa¢nom bulletine ECB zo septembra 2004.

Pozri box ,,The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries* v Mesa¢nom bulletine ECB z februdra
2007 a http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hci_2007-01.en.html.

4 Hoci Cina patri medzi najdéleZitejiich obchodnych partnerov eurozény, nie je zahrnutd do referenénej skupiny EER-12 z dovodu
obmedzenej dostupnosti idajov za 80-te roky.

Predtym sa vdhy tplne prepocitavali za kazdd skupinu obchodnych partnerov. Novy pristup zjednodusuje vypocty a zabezpecuje, aby
sa obchodné udaje vyuzivané pre skupinu EER-44 vyuZivali aj pre EER-12 a EER-24, najmi v stvislosti s konkurenciou na tretich
trhoch.
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ECB

V tabulke sa uvadzajui obchodné vihy vy-
plyvajice z tychto zmien. Ani premena Slo-
vinska z obchodného partnera na ¢lena euro-
z6ny, ani pridanie d’al§ich troch obchodnych
partnerov nemali vyrazny vplyv na vihy.
NajvyraznejSou zmenou je zvidcSenie zaberu
EER-24 (v porovnani s byvalou referenénou
skupinou EER-23) zo 75 % na 77 % zahra-
ni¢ného obchodu eurozény s priemyselnym
tovarom. Ziber EER-44 sa tiez zvysil
290 % to 93 %. Spojené Stity a Spojené
kralovstvo nadalej patria medzi hlavnych
obchodnych partnerov eurozény, za ktorymi
nasleduje Japonsko a Cina.

Redlne EER si k dispozicii pre skupiny
EER-12 a EER-24 a pocitaji sa s pouZitim
indexov spotrebitel'skych cien (CPI), inde-
xov cien vyrobcov (PPI), deflitora HDP
(GDPD), jednotkovych ndkladov prace v ce-
lom hospodarstve (ULCT) a jednotkovych
ndkladov prdce v priemyselnej vyrobe
(ULCM). V pripade EER-44 index spotrebi-
tel'skych cien zostdva jedinym pouzivanym
deflatorom v dosledku absencie vcasnych
a porovnatelnych ddajov o inych cenovych
a ndkladovych indikdtoroch za niektoré kra-
jiny zahrnuté v tejto najSirSej skupine.

Indikdtory nomindlnych EER za EER-12
a EER-24 su k dispozicii denne, pretoZe
predstavuji sihrnny indikdtor kratkodobého
vyvoja devizového trhu. Vsetky ostatné in-
dikdtory su poskytované mesacne, s vynim-
kou redlnych indexov EER zalozenych na
ULCT, ULCM a deflatoroch HDP, ktoré si
uverejiiované so Stvrfrocnou periodicitou.

EER-24 a EER-44, ktoré su k dispozicii od
janudra 1993, budd Standardnymi referen-
¢nymi tdajmi v publikdcidch ECB a uverej-
fujd sa v Gasti 8.1 v Statistike eurozény Me-
sacného bulletinu ECB a v Statistics Pocket
Book. EER-24 sa uverejiiuje denne aj na in-
ternetovej strdinke ECB (pozri http://
www.ecb.int/stats/exchange/effective/html/
index.en.html).
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Tabul'ka Vahy v indexoch ECB EER-12, EER-24
a EER-44 "

(percentd; celkové vdhy zaloZené na tdajoch o obchode s
priemyselnymi vyrobkami v obdobi rokov 1999 — 2001)

Obchodni partneri EER-12 EER-24 EER-44
Skupina EER-44 100,0
Skupina EER-24 82,5
Skupina EER-12 100,0 80,8 66,7
Austrdlia 1,1 0,9 0,7
Kanada 2,5 2,0 1,6
Dénsko 33 2,6 2,2
Hongkong 2,7 2,2 1,8
Japonsko 12,8 10,4 8.6
Norsko 1,7 1,3 1,1
Singapur 2,3 1,9 1.6
Juznd Korea 4,1 3.3 2,7
Svédsko 6,0 4.8 4,0
Svajéiarsko 8.4 6.8 5,6
Spojené kralovstvo 25,8 20,8 17,2
Spojené Staty 29,4 23,7 19,6
Dalsie krajiny dopliiajice
skupinu EER-24 19,2 15,8
Bulharsko 0.4 0.3
Cina 7,2 59
Cyprus 0,1 0,1
Ceska republika 2,8 2,3
Esténsko 0,2 0,2
Madarsko 2,7 2,2
Lotyssko 0,1 0,1
Litva 0,2 0,2
Malta 0,1 0,1
Polsko 33 2,7
Rumunsko 1,0 0.8
Slovensko 1,0 0.8
Dalsie krajiny dopliiajice
skupinu EER-44 17,5
Alzirsko 0.3
Argentina 0,4
Brazilia 1.3
Cile 0,3
Chorvitsko 0.4
Island 0,1
India 1,3
Indonézia 0,7
Izrael 1,1
Malajzia 1,1
Mexiko 1,2
Maroko 0,6
Novy Zéland 0,1
Filipiny 0,5
Rusko 1,7
Juzna Afrika 0.8
Taiwan 2.3
Thajsko 1,0
Turecko 2,1
Venezuela 0,2

Zdroj: Vypocty ECB.

1) EER-12, EER-24 a EER-44 zahfaji 62 %, 77 %, respektive
93 % zahrani¢ného obchodu s priemyselnymi vyrobkami euro-
z6ny spolu.



Graf A Nomindlne efektivne vymenné kurzy eura Graf B Redlne efektivne vymenné kurzy eura'

(mesac¢né udaje; index: Q1 1999 = 100) (mesacné udaje; index: Q1 1999 = 100)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Posledné tdaje su za februdr 2007. Pozndmka: Posledné tdaje sd za februdr 2007.
1) Deflované HICP pre krajiny EU a CPI pre ostatné krajiny.

Graf A zachytdva vyvoj troch nomindlnych EER eura. Tieto indexy celkovo vykazovali pocas
sledovaného obdobia v urcitej miere paralelny priebeh, ktory sa stal vyraznejsi od konca de-
vitdesiatych rokov, najmé v indexoch EER-12 a EER-24. V poslednych rokoch vSetky indexy
vykazovali rychle zhodnocovanie z najniz§ieho bodu, ktory euro dosiahlo v roku 2000, a od
roku 2004 Siroku stabilizdciu v prostredi urcitych vykyvov. Nestlad medzi EER-12 a §irSimi
indexmi v prvej polovici devifdesiatych rokov vyjadruje devalvéciu ¢inskeho jiianu v roku
1994 a dlhotrvajtice znehodnocovanie madarského forintu a polského zlotého voci hlavnych
mendm, ktoré boli predchodcami eura, kedZe tieto krajiny nie st zahrnuté v EER-12. Nominal-
ny index EER-44 je d’alej ovplyvneny obchodnymi partnermi, ktorf nie si zahrnuti do EER-24,
ako Brazilia, Indonézia a Mexiko. Od zavedenia eura sa EER-12 a EER-24 vo velkej miere
vyvijali spolo¢ne, kym $ir§{ index EER-44 sa zhodnocoval vyraznejSie. To bolo spdsobené
najmd vyraznym nomindlnym zhodnocovanim eura vo¢i mendm krajin ako Argentina, Brazilia
a v mensej miere Mexiko.

Graf B, ktory zachytdva redlne efektivne vymenné kurzy eura, naznacuje, Ze po zohladneni
relativnych mier infldcie CPI medzi eurozénou a zvySkom sveta sa tri EER eura vyvijali ovela
tesnejSie vedla seba ako zodpovedajice nomindlne kurzy. EER-24 a EER-44 sa celkovo vyvi-
jali tesnejSie vedla seba v redlnom vyjadreni a od prvého Stvrfroka 1999 sa zvysili priblizne
05 %, respektive 4 %, kym najuzsi efektivny vymenny kurz, EER-12, sa zvysil v rovnakom
obdobi o takmer 10 %. Okrem vyvoja nomindlnych vymennych kurzov je to odrazom najma
niz8ich mier inflacie v krajinach, ktoré su zahrnuté do indexu EER-12, ako v krajinéch, ktoré
st zahrnuté do indexov EER-24 a EER-44.
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6.2 PLATOBNA BILANCIA

Deficit beZného iictu eurozony sa v roku 2006 zvysil mierne na 0,2 % HDP z menej ako 0,1 %
HDP pred rokom. To bolo odrazom najmd poklesu prebytku obchodnej bilancie 7 dovodu vyssich
priemernych ndkladov na dovoz ropy v tomto obdobi. Pokles prebytku obchodnej bilancie sa
v§ak podla vsetkého ku koncu 2006 zastavil v dosledku vyrazného rastu vyvozu tovaru v Stvrtom
Stvrtroku roka. V rdmci financného iictu spojené priame a portfoliové investicie zaznamenali
v roku 2006 velky cisty prilev 109,2 mld. EUR v porovnani s Cistym odlevom 45,4 mld. EUR v ro-
ku 2005. Obrat v Cistych kapitdlovych tokoch v eurozone bol spésobeny predovsetkym zvysenymi
Cistymi ndkupmi portfoliovych cennych papierov eurozony nerezidentmi, ako aj nizsim cistym
odlevom priamych zahraniénych investicii.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET

V Stvrtom Stvriroku 2006 hodnota vyvozu tovaru a sluzieb do krajin mimo eurozény vzréstla
04,3 % a vykazovala vyrazné zrychlenie v porovnani s vyvojom v predchddzajicich Stvrtrokoch
(tabulka 10). Vyrazné zvysSenie vyvozu bolo mozné pripisat na vrub najmi vyraznému rastu ob-

Tabul'ka 10 Hlavné poloiky platobnej bilancie evrozény

(sezonne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Stvrtroéné ddaje Ro¢né adaje
2006 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4
V mld. EUR
BeZny tcet -6,5 -4,6 -10,0 5,0 -6,8 -16,2
Obchodna bilancia 4,9 5,0 2,1 15,7 47,9 27,7
Vyvoz 3334 341,2 348.,4 366,0 1220,5 1388,9
Dovoz 328,4 336,2 346,2 350,4 1172,5 1361,3
Bilancia sluZieb 9,6 8,5 9,2 9,0 35,9 36,4
Vyvoz 105,6 106,9 106,8 108,8 399,2 428,0
Dovoz 96,0 98,3 97,6 99,7 3633 391,6
Bilancia vynosov -5,5 -33 -1,2 2,4 -21,7 -7,6
Bilancia beznych transferov -15,6 -14,8 -20,2 -22,1 -69,0 -72,7
Finanény acet) 65,7 48,5 52,1 -573 37,4 109,0
Spojené Cisté priame a portféliové investicie -8.7 79,9 -13,0 51,0 -45.4 109,2
Cisté priame investicie -31,5 -16.4 -41,3 -56.6 -202,3 -145,9
Cisté portféliové investicie 22,9 96,3 28,4 107,6 156,9 255,1
Majetkovy kapital 24,2 54,1 36,8 60,2 148,2 1759
Dlhové ndstroje -1,3 41,6 -84 47.4 8,7 79,2
Dlhopisy a zmenky 9,1 64,3 8,1 71,5 -14,7 134,8
Nastroje pefiazného trhu 7.8 -22,7 -16,5 -24,1 23,5 -55.5

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz 39 2,1 1,6 43 1,0 1,0

Dovoz 4,0 2,4 2,1 1,4 1,3 1,0
Tovar

Vyvoz 49 2,3 2,1 5,1 1,1 1,2

Dovoz 4,4 2,4 3,0 1,2 1,6 1,1
Sluzby

Vyvoz 0,9 1,2 -0,1 1,8 0,9 0.6

Dovoz 2,7 2,4 -0,7 2,2 0,5 0,9
Zdroj: ECB.

Pozndamka: V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasif.
1) Udaje zodpovedajt bilancii (&isté toky). Kladné znamienko znamend &isty prilev a zdporné &isty odlev. Udaje nie sii sez6nne otistené.
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V Stvrtom Stvrfroku 2006 sa prebytok obchodnej bilancie eurozény zvysil na 15,7 mld. EUR, ¢im
prispel k prechodu bezného t¢tu do malého prebytku 5,0 mld. EUR zo série deficitov v predcha-
dzajicich troch Stvrfrokoch roka (graf 49). Bezny dcet eurozény zaznamenal za rok ako celok
deficit 16,2 mld. EUR, t.j. 0,2 % HDP, ¢o bolo o nie¢o viac ako deficit zaznamenany v roku
2005. Bolo to predovsetkym odrazom zniZenia prebytku obchodnej bilancie vo vyske 20,2 mld.

Yv s

EUR v tomto obdobi z ddvodu vyssich priemernych dovoznych cien ropy a inych komodit.

FINANCNY UCET

V poslednom $tvrfroku 2006 zaznamenali spojené priame a portféliové investicie eurozony Cisty
prilev 51,0 mld. EUR. Bolo to vysledkom ¢istého prilevu portféliovych investicii (107,6 mld.
EUR), ktory viac ako neutralizoval ¢isty odlev priamych investicii (56,6 mld. EUR). Portf6liové
investicie zaznamenali velky Cisty prilev akcii, ako aj dlhopisov a zmeniek a ¢isty odlev ndstro-
jov peniazného trhu (tabulka 10).

Rok ako celok bol charakterizovany v podstate rovnakym vyvojom. Cisty prilev spojenych pria-
mych a portféliovych investicii dosiahol v roku 2006 109,2 mld. EUR, v porovnani s ¢istym od-
levom 45,4 mld. EUR v roku 2005. Obrat v Cistych kapitdlovych tokoch eurozény v tomto obdobi
sa ¢asovo zhodoval so stilym zlepSovanim hospodarskych podmienok v eurozéne, o sa zas pre-
mietlo do viéSieho zdujmu nerezidentov o investovanie do cennych papierov eurozdny.
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Graf 50 Priame a portfoliové investicie Graf 51 Cisté toky dlhovych ndstrojov eurozény

v eurozone

(v mld. EUR; mesacné tdaje; 12-mesacné kumulované toky) (v mld. EUR, 12-mesa¢né kumulované tdaje)
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Pozndmka: Kladné (zdporné) ¢islo znamend Cisty prilev (odlev)
do (z) eurozény.

Eurozéna v roku 2006 nad’alej zaznamendavala relativne vyrazny ¢isty prilev portféliovych majet-
kovych cennych papierov (graf 50), podporovany priaznivymi o¢akdvaniami tykajicimi sa rastu
vynosovosti podnikov eurozény, ¢o predstavovalo podobny vyvoj ako v roku 2005. Aj zahranic-
né investicie do dlhopisov a zmeniek eurozény boli v roku 2006 vyrazné a sCasti tak nahradili
investicie do ndstrojov pefiazného trhu eurozény (graf 51).

Pokial ide o priame investicie eurozény, v roku 2006 sa v porovnani s predchddzajicim rokom
zaznamenal pokles ¢istého odlevu (vo vyske 56,4 mld. EUR). Tento pokles je odrazom bazického
efektu rozsiahleho Cistého odlevu spojeného s jednou velkou transakciou (tykajicou sa restruk-
turalizdcie Royal Dutch Shell) v juli 2005 a aj zlepSeného hospodédrskeho vyhladu za eurozénu
v roku 2006. ZlepSenie hospoddrskeho vyhladu mozno povazovaft za rozhodujici faktor zdvojna-
sobenia ¢istych investicii cudzincov do firiem eurozény vo forme majetkového kapitdlu a rein-
vestovaného zisku, ktoré sa zaznamenalo v roku 2006.
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PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

Lhrnutie ekonomickych vkazovatelov eurozény

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

1. Menovy vyvoj a irokové sadzby

M1V M2Y M3 D2 M3 Uvery PFI Cenné papiere 3-mesacna 10-roény vynos
. 3-mesacny poskytnuté| iné ako akcie vydané drokova sadzba Statnych
klzavy priemer rezidentom | v eurach nefinan¢nymi (EURIBOR, dlhopisov
(centrovany)| eurozony okrem spolo¢nostami’ | % p. a., priemery | (% p. a., priemery
PFI a verejnej za obdobie) za obdobie)
spravy V)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7.4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 16,1 3,08 3,86
2006 Q1 10,3 8,6 7.8 - 10,1 16,2 2,61 3,56
Q2 9.8 9,1 8.6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
Q4 6,7 8,7 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2006 Sep. 72 8.4 8,5 8.4 11,5 16,0 3,34 3,84
Okt. 6,3 8,2 8,5 8,8 11,3 17,1 3,50 3,88
Nov. 6,6 8,9 9,3 9,2 11,2 17,9 3,60 3,80
Dec. 7,5 9,4 9.8 9,7 10,7 16,4 3,68 3,90
2007 Jan. 6.5 8,9 9.8 10,6 3,75 4,10
Feb. . . 3,82 4,12
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
2005 2,2 4,1 2,4 1,4 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 . 2,6 3.8 83,3 . 7.8
2006 Q1 2,3 52 2,3 2,2 3.4 82,2 1,0 82
Q2 2,5 58 2,3 2,8 4,1 83,0 1,3 7.8
Q3 2,1 5.4 2,0 2,7 4,1 83,8 1,4 7,7
Q4 1,8 4,1 . 33 3.6 84,2 7,6
2006 Sep. 1,7 4,6 - - 3,5 - - 7,7
Okt. 1,6 4,0 - - 3.8 83,9 - 7,6
Nov. 1,9 43 - 2,7 - - 75
Dec. 1,9 4,1 - = 4,2 - - 7,5
2007 Jan. 1,8 2,9 - - 84,4 - 7.4
Feb. 1.8 . - - - - .
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: Q1 1999 =100)
a kapitdlovy dcet Tovary investicie investicie
Nomindlny Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 1 8
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 -6,1 28,4 -145.9 255,1 325,8 103,6 104.4 1,2556
2006 Q1 -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,7 102,5 1,2023
Q2 9,2 6,4 -16,4 96,3 3238 103,8 104,6 1,2582
Q3 -2,6 8,0 413 28,4 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 16,6 16,9 -56,6 107,6 325,8 104,6 105,3 1,2887
2006 Sep. 1,7 5,7 -27,1 442 325,0 104,4 105,1 1,2727
Okt. 2,0 5.8 -15,3 22,5 3255 103,9 104,7 1,2611
Nov. 5,6 7,7 -13,0 45,5 327,0 104,5 105,2 1,2881
Dec. 9,1 3.4 -28,3 39,6 325,8 105,6 106,0 1,3213
2007 Jan. 3384 104,9 105,5 1,2999
Feb. . 105,4 106,0 1,3074

Zdroj: ECB, Eurépska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zdleZitosti) a Reuters.
Pozndamka: Podrobnejsie tdaje k uvedenym ukazovatefom si v dal§ich tabulkdch tejto Casti.
1) Ro¢né percentudlne zmeny mesacnych ddajov si ku koncu mesiaca; Stvrfrocné a ro¢né tdaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom Casovom rade
(podrobnejsie v Technickych pozndmkach).
2) M3 a jeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch petiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozény.
3) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informdacie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

2007 9 Februar 2007 16 Februar 2007 23 Februar 2007 2 Marec

Zlato a pohladavky zo zlata 176 611 176 521 176 484 176 450
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 144158 144 404 143291 142494
Pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 22936 21990 21430 22162
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozony v EUR 13430 15615 14104 15613
Pozicky iverovym institiciam eurozony v EUR 409 505 416 500 431514 429008
Hlavné refinan¢né opericie 279 500 286 499 301 500 288999
Dlhodobejsie refinan¢né operécie 130001 130001 130001 140 000
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 4 0 0 0
Uvery sivisiace s v§zvami na dodato&né vyrovnanie 0 0 13 9
Iné pohladavky voci iiverovym institiciam eurozény v EUR 12515 12569 13982 12 822
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 83383 84 880 85892 86499
DIh verejného sektora v EUR 39311 39311 39311 39317
Ostatné aktiva 225347 223300 224 388 223 864
Aktiva spolu 1127 196 1135090 1150396 1148229

2. Pasiva

2007 9 Februar 2007 16 Februar 2007 23 Februar 2007 2 Marec

Bankovky v obehu 606018 605338 603 630 608 477
ZavizKky vodi Gverovym institiciam eurozony v EUR 173783 182916 179 129 183132
Bezné tcty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 172671 181916 177 803 182613
Jednodiové steriliza¢né obchody 34 23 494 35
Terminované vklady 1077 974 832 484
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady stvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 1 3 0 0
Ostatné zavizKy voci Giverovym institiiciam eurozony v EUR 116 137 134 134
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
ZavizKky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 46311 46 874 68 642 57 654
Zavizky voci nerezidentom eurozény v EUR 17175 17587 17904 18 096
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 160 160 290 163
ZavizKy voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 16489 15294 13634 13896
ProtipoloZzka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5611 5611 5611 5611
Ostatné zavizky 72619 72116 72 346 71851
Utty precenenia 121990 121 990 121990 121990
Kapital a rezervy 66924 67067 67 086 67225
Pasiva spolu 1127196 1135090 1150396 1148229

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

1.2 Klicové Grokové sadzby ECB

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

S dcinnostou od ¥ Jednodiové steriliza¢né obchody Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinan¢né obchody
Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou
sadzbou sadzbou
Pevnd sadzba Minimélna akcepto-
vatelnd drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 S 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 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 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
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ditum vztahuje na jednodfiové steriliza¢né obchody a jednodnové refinan¢né obchody. Pre hlavné refinan¢né operécie si zmeny sadzby
a¢inné od prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola i¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodiiovych
steriliza¢nych obchodov, jednodiiovych refinan¢nych obchodov a hlavnych refinan¢nych operécii (zmeny si Gc¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operécie po prerokovani Radou
guvernérov), ak nie je uvedené inak.

22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimo¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity izky koridor 50 bazickych bodov medzi Grokovymi sadzbami pre
jednodiiové refinanéné obchody a jednodnové sterilizacné obchody, s cielom ulahcenia prechodu na novy menovy rezim dcastnikmi trhu.

8. juna 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord ma byf zictovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operéicie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou.
Minimdlna akceptovatelnd trokovd sadzba zodpovedd minimédlnej trokovej sadzbe, s ktorou moZzu protistrany predkladat svoje ponuky.

2

-
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednicivom tendrov ' 2

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinanéné operacie”

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnékov (suma) (vdiioch)
Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Viézend priemernd
tovateInd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2006 8 Nov. 392532 372 303 000 3,25 3,31 3,32 7
15 403 488 368 304 000 3,25 3,31 3,32 7
22 392901 371 321 500 3,25 3,30 3,31 7
29 385957 343 308 000 3,25 3,30 3,31 7
6 Dec. 374 364 333 329 000 3,25 3,30 3,31 7
13 383 656 344 320 000 3,50 3,55 3,56 7
20 388 526 370 321 500 3,50 3,58 3,58 8
28 379 862 373 330 500 3,50 3,58 3,68 7
2007 4 Jan. 395 644 348 330500 3,50 3,57 3,58 6
10 381 305 375 310 500 3,50 3,55 3,56 7
17 412 215 381 312 500 3,50 3,55 3,56 7
24 428 181 395 317 500 3,50 3,55 3,56 7
31 399 269 352 292 500 3,50 3,56 3,56 7
7 Feb. 381952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14 402912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28 380 816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
7 Mar. 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
Dlhodobejsie refinan¢né opericie
2006 23 Feb. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30 Mar. 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27 Apr. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1 Jan 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27 Jdl 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31 Aug. 51 079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
28 Sep. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26 Okt. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
30 Nov. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21 Dec. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1 Feb. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1 Mar. 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
2. DalSsie tendre

Datum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie | Tendres pevnou Tendres pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (vdiioch)

Pevnd sadzba| Mimindlna Hrani¢nd Vizend

akceptova- sadzba® priemernd

teInd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 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 28 260 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
14 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11 Jal Prijimanie terminovanych vkladov 9000 9 8500 2,75 - - - 1
8 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 13 635 17 11500 3,00 - - - 1
10 Okt. Reverzny obchod 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
12 Dec. Reverzny obchod 21565 25 2500 - 3,25 3,32 3,33 1

Zdroj: ECB.

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

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

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

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

ECB
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1.4

Statistika povinnych minimalnych rezerv a likvidity

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

1. Zakladna na vypocet povinnych minimélnych rezerv dverovych institicii povinnych tvorif rezervy

STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

Zakladna Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diiu?

Vklady (splatné Dlhové cenné Vklady Repo obchody Dlhové cenné
napoZziadanie, s dohodnutou papiere s dohodnutou | (s dohodnutou splat- papiere s dohodnu-
splatnostoua 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
2004 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 14 040,7 7409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006 Q1 14 500,2 7604,7 550,2 1825,1 1241,5 32788
Q2 14712,2 7764,5 550,9 1877,1 1174,4 33453
2006 Jdl 14797,1 77873 5534 1891,9 1192,2 3372,4
Aug. 14 850,7 71760,2 576,3 1906,6 12347 33728
Sep. 15261,0 8064,9 584,0 1931,6 1269,7 3410,8
Okt.? 15421,0 81339 615,2 1965,1 1264,5 34424
Nov.? 15543,0 8199,7 613,2 1973,0 12859 34712
Dec.” 15648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periédy Povinné minimalne Beiné ucty Prebytocné Nesplnené Uroenie povinnych
udrziavania rezervy dverovych institidcii 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 Ql 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
Q2 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
Q3 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
Q4 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16 Jan.” 174,3 175,3 1,0 0,0 3,57
13 Feb. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
13 Mar. 179,8 .
3. Likvidita
Koniec periédy Faktory poskytujuce likviditu Faktory absorbujiice likviditu Bezné | Peiazna
udrziavania ucty baza
Menovopolitické operacie Eurosystému averovych
_ _ _ _ institacii

Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie |Jednodiiové Dalsie |Jednodiiové DalSie| Bankovky Vklady Dalgie

Eurosystému |  refinan¢né refinan¢né | refinanéné operdcie | sterilizatné opericie v obehu ustrednej faktory

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

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 0,5 475,4 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 Q1 3247 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
Q2 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 735,4
Q3 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
2006 10 Okt. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 755,71
7 Nov. 327,4 311,9 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,8
12 Dec. 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 16 Jan. 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 175,3 794,9
13 Feb. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2

Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahffia zdkladiiu na vypocet povinnych minimdlnych rezerv slovinskych dverovych institicii. Poc¢as prechodného obdobia si dverové institticie so sidlom v krajindch eurozdény
mohli z vlastnej zdkladne na vypocet povinnych minimélnych rezerv odpocitat vietky pasiva voci tiverovym institicidm so sidlom v Slovinsku. Pri vypocte zdkladne povinnych
minimdlnych rezerv sa zacinajic s jej vypoctom na konci janudra 2007 zacal uplatiiovaf Standardny pristup (nariadenie Eurépskej centrdlnej banky (ES) ¢. 1637/2006 z 2.
novembra 2006 o prechodnych ustanoveniach pre uplatiovanie povinnych minimdlnych rezerv Eurépskou centrdlnou bankou po zavedeni eura v Slovinsku (ECB/2006/15)).

3) V dosledku prijatia eura v Slovinsku 1. janudra 2007 je stanovend vyska povinnych minimélnych rezerv priemerom — vdzenym poctom kalenddrnych dni — povinnych
minimdlnych rezerv 12 krajin eurozény za obdobie od 13. do 31. decembra 2006 a povinnych minimédlnych rezerv 13 krajin eurozény za obdobie od 1. do 16. janudra 2007.

4) 0Od 1. janudra 2007 zahfiia operdcie menovej politiky vo forme inkasa terminovanych vkladov, ktoré Banka Slovenije uskutocnila pred 1. janudrom 2007 a neboli po tomto dni splatené.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

2.1 Agregovand hilancia PFI eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozony Drzba cennych papierov okrem Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akeif vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ PFI Spolu Verejnd | Ostatnf PFI lovych dcasti
sprdva | rezidenti spréva | rezidenti fondov vydanych
eurozony eurozény peniazného | rezidentmi
trhu? eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337.0 14,7 217,2
2006 QI 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,6
Q2 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
Q3 1521,6 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 2,2 24,4 - 16,5 348,5 14,8 241,1
2006 Okt. 15323 699.2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
Nov. 1532,1 689.8 20,4 0,6 668,9 215,9 188,0 2,4 25,5 - 17,0 350,5 14,8 244,0
Dec. 15587 695.6 19,7 0,6 675.3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,8 262,8
2007 Jan.® | 15409 663,7 19,7 0,6 6433 224,71 194,4 2,4 27,9 - 17,5 361,4 14,8 259,0
PFI okrem Eurosystému
2004 213554 128253 811,9 75556 4457.8 31881 12999 4655 14227 72,6 9455 29434 159,6 1220,9
2005 236338 13 684,0 826,9 8287,4 45697 3498,6 14294  551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 1540,9
2006 Q1 243337 14 024,0 816,3 8551,5 46563 35849 1440,5 573,5 15709 83,6 1096,6 3825,1 166,3 15532
Q2 246982 143239 809,3 87843 47303 3588,0 1402,8  600,0 15853 86,6 1109,1 3849,1 167,9 1573,6
Q3 25302,2 14 580,0 804,2 8985,0 47908 3596,0 13514  618,0 16266 82,4 1139,7 4069.8 168,8 1665.5
2006 Okt. | 25530,8 14667,3 806,1 9040,7 48206 36118 1341,0  632,6 16381 85,9 11589 4190,6 169,6 1646,7
Nov. | 25881,9 14770,2 804,1 91222 48439 36232 1339,6  638,1 16455 83,6 1196,0 4270,5 170,1 17682
Dec. | 25956,7 14893,1 809,9 91543 49290 35551 1276,0  648,6 1630,6 83,2 1193,7 4318,7 172,6 1740,2
2007 Jan.®| 26397,9 15067,8 806,2 92704 4991,2 36052 1294,7  651,1 1659,5 84,3 1220,2 4487,5 171,8 17613
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapitdl | Zahrani¢né Ostatné
i} a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd PFI| podielovych cenné
§tdtna | verejnd sprava/ fondov papiere ¥
sprava | ostatni rezidenti peiiazného
eurozény trhu ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2004 11973 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138.4 27,2 167.4
2005 1404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 Q1 14313 574,71 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
Q2 1532,1 5982 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
Q3 1521,6 607,7 4483 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
2006 Okt. 15323 6133 454,0 53,4 20,1 380.5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
Nov. 1532,1 617,2 4433 52,0 19,9 371,4 - 0,1 212,7 33,2 225,6
Dec. 1558,7 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 209,9 35,3 234,7
2007 Jan.® 1540,9 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 216,3 36,9 232,3
PFI okrem Eurosystému
2004 213554 - 114875 137,7 6640,9 4709,0 6774 3496,9 1203,1 2815,0 1675,6
2005 236338 - 12214,6 149,2 7214,2 48512 698,9 3858.3 1310,6 3518,0 2033,5
2006 Q1 243337 - 12419,6 148,1 7322,0 4949,5 686,7 3991,5 1368,7 37337 21336
Q2 24 698,2 - 12708,7 138,1 75127 5057,9 703,1 4060,7 1376,2 3701,4 2148,1
Q3 25302,2 - 12854,4 147,7 7615,6 5091,2 728,0 4160,1 14104 3900,4 22488
2006 Okt. 25530,8 - 12891,6 138,4 7636,6 5116,7 729,1 42115 1420,2 4003,0 22753
Nov. 25881,9 - 13022,0 140,6 7699,7 5181,7 720,4 42423 14433 4012,8 2441,1
Dec. 25956,7 - 13 253,6 122,6 7885,7 52452 697,7 4244,7 14422 3981,3 23373
2007 Jan.® 26397,9 - 13298,0 122,2 78824 52934 7243 4311,0 14524 4181,8 24304
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie su v Casti Vieobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozdény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.2 Konsolidovand bilancia PFI eurozany"

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Drzba cennych papierov inych ako Drzba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni ucasti
sprava rezidenti sprava rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2004 15723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 14399 467,2 669.9 32374 173,6 13459
2005 17 873,1 9135,6 847,5 8288,1 2148,5 1595,0 553.6 710,5 3989,7 180.4 1708.2
2006 Q1 18 450,2 9389,1 837,0 8552,1 21842 16084 575.8 784,5 4174,0 181,0 17374
Q2 18714,4 9614,6 829,6 8785,0 21754 1573,1 602,3 786,6 4192,8 182,5 1762,5
Q3 192349 9810,2 824,6 8985,7 2151,5 1531,3 620,2 809,3 44183 183,6 1862,0
2006 Okt. 19 420,0 9867,7 826,4 9041,3 2158,6 15238 634,8 827,1 45409 184,4 1841,1
Nov. 197244 9947,3 824,5 9122,8 2168,1 1527,6 640.4 836.5 4620,9 185,0 1966.6
Dec. 19733,5 9984,5 829.,6 91549 2114,5 14634 651,0 828.9 4670,0 187.4 19482
2007 Jan.® 20 096,5 10 097,0 825,9 9271,0 2142,5 1489,1 653.4 846,9 48489 186.5 1974,7
Transakcie
2004 1269,9 499,7 -6,7 506.4 92,1 58,1 33,9 36,5 4377 2,7 201,3
2005 16109 711,2 12,8 698,4 156,1 76,2 79,9 53,2 4485 1,4 240,4
2006 QI 593,9 240,5 -10,4 250,8 54,3 28,5 25,8 67,8 202,4 -0,2 29,1
Q2 359.8 235,5 7,2 242,7 13,0 -15.8 28,8 9,0 79,6 1.5 21,1
Q3 486,1 203,7 -3,0 206,7 -31.,5 -51,2 19,7 9,8 205.3 1,1 97,7
2006 Okt. 179,6 59,3 2,6 56,7 8,4 -5,8 14,3 14,7 118,0 0,8 -21,6
Nov. 372,0 88,7 -1,8 90,5 13,1 39 9,1 6,3 138,6 0,6 124,8
Dec. 13,6 44,0 5,1 38,9 -46,7 -58,9 12,1 -9,9 49,2 2,5 -25.4
2007 Jan.® 279,2 81,3 -3,7 85,0 20,9 19,0 1,9 14,9 141,2 -1.4 223
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
dstrednej ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere®
ostatnych petiazného
rezidentov trhu?
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2004 15723,6 468,4 162,4 66559 604,9 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 873,1 532,8 173,6 7228,7 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 Q1 18450,2 532,2 193,1 7337,0 603,1 2402,7 12552 3764,0 2340,2 22,6
Q2 18714,4 553,7 207.4 7534,2 616,5 24553 1243,5 3732,0 23577 14,0
Q3 192349 563,2 202,9 7631,7 645.6 2509,2 12752 39343 2468.,8 4,2
2006 Okt. 19 420,0 567,1 191,8 7656,6 643,2 2548,0 12833 4034,1 24974 -1,5
Nov. 197244 5715 192,6 7719,6 636,8 25713 1279,4 4046,0 2666,8 40,4
Dec. 19733,5 592,2 156,4 7901,6 614,5 25872 1270,2 4016,6 2572,0 22,
2007 Jan.® 20 096,5 575,7 170,4 7901,2 640,1 26244 12779 4218,8 2662,8 25,3
Transakcie
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1610,9 64,4 10,9 498,0 -3,0 213,5 96,1 448,0 333,8 -50,8
2006 QI 593,9 -0,6 19,6 103,0 9,0 77,0 29,0 240,6 81,9 34,5
Q2 359,8 21,5 15,2 204,8 14,9 65,0 1,2 19,4 12,6 53
Q3 486,1 9.5 -4,5 97,7 9,8 56,7 24,5 203,6 101,2 -12,4
2006 Okt. 179,6 39 -11,1 25,0 0,7 38,2 43 98,5 27,7 <15
Nov. 372,0 4.4 0,8 69,5 14,6 31,0 -9,9 67,1 145,7 48,8
Dec. 13,6 20,7 -36,2 182,1 21,4 16,5 -1,0 31,1 -97,9 -18,0
2007 Jan.® 279,2 -16,9 12,2 -27,2 27,1 30,0 -3.4 167,6 91,9 -2,1
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdacie si v Casti Vieobecné pozndmky.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozény.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.3

1. Menové agregaty? a protipolozky

Menovd Statistika"

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

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté Cisté
3-mesacny finan¢éné poskytnuté ostatnym rezidentom zahranic¢né
M2 M3-M2 klzavy pasiva verejnej eurozény - aktiva ¥
priemer sprave Pozicky
Ml M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2004 2909,5 2 660,5 5570,0 964,6 65346 - 44653 22946 86949 7548.,8 373,4
2005 34249 2650,6 6075,5 993,7 7069,1 - 5005,8 2468,0 9556,8 8281,4 421,8
2006 Q1 34923 27225 62149 1007,5 72223 - 5142,0 2439,1 99099 8561,6 425,7
Q2 35559 2779,0 63349 1028,0 73629 - 5223,6 23914 10 140,6 8755,5 461,7
Q3 3590,5 2881,9 64724 1096,1 7568,5 - 53223 2365,7 10451,8 9002,2 467,5
2006 Okt. 3594,1 2908,8 6502,9 1093,0 7596,0 - 5369.,8 23585 10538,1 9057,5 484.,0
Nov. 36153 2938,7 6554,0 1098.0 7652,0 - 54014 23472 10 607,0 91174 563,4
Dec. 36773 2954,0 66313 1088,3 7719,6 - 5430,0 23159 10 643,6 9148,8 630,8
2007 Jan.® 3683,1 2998,0 6681,1 11319 7813,0 - 5463,1 2321,0 10766,6 92573 626,5
Transakcie
2004 239,3 110,7 350,0 57,7 407,7 - 341,7 54,5 578,1 506,1 162,4
2005 339,6 138,8 478,4 6,5 484.,9 - 404,7 93,5 835,1 699,4 0,0
2006 Q1 69,2 74,6 143,7 28,8 172,5 - 104,7 -13,7 337,3 267,0 -0,1
Q2 66,1 60,0 126,1 27,6 153,6 - 102,8 -28,2 249,6 203,7 45,5
Q3 33,9 102,4 136,3 52,7 188,9 - 92,1 -33,1 305,7 252,7 -15,8
2006 Okt. 3,5 27,1 30,6 -0,1 30,5 - 43,1 -4,8 83,9 56,3 13,2
Nov. 22,6 33,5 56,1 20,0 76,1 - 40,6 -11,1 78,4 69,0 82,7
Dec. 62,0 15,4 77,4 -7,6 69,8 - 36,3 -25.8 42,6 38,1 69,3
2007 Jan.® -10,0 30,6 20,6 45,3 65,9 - 16,5 -1,7 88,3 77,5 -7,4
Miera rastu
2004 Dec. 8,9 4,3 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 162,4
2005 Dec. 11,4 5,4 8,5 0,7 7,3 7,5 8.9 4,0 9,6 9,2 0,0
2006 Mar. 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8.4 8,9 2,1 11,6 10,9 -6,8
Jin 9,2 8,8 9,0 4,9 8,4 8,3 8,0 0,2 11,6 11,0 -18,5
Sep. 7,2 9,9 8,4 9,1 8,5 8.4 8,3 -1,6 12,2 11,5 -11,0
2006 Okt. 6,3 10,8 8,2 10,2 8,5 8,8 8,4 2,4 12,1 11,3 18,7
Nov. 6,6 11,8 8,9 12,4 9,3 9,2 8,5 -3,8 11,9 11,2 135,5
Dec. 7,5 11,8 9,4 12,4 9.8 9,7 8,4 -4,8 11,5 10,7 194,9
2007 Jan.® 6,5 12,0 8,9 15,7 9.8 8,3 -5,0 11,3 10,6 180,6
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Protipolozky

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

Menové agregaty

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Dlhodobejsie financné pasiva

ﬁ; = ==« Pozicky verejnému sektoru
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdacie st v Casti Vieobecné pozndmky.
2) Menové pasiva PFI a tstrednej Statnej spravy (postové trady, Stitna pokladnica) voci rezidentom eurozoény, ktori nie st PFI, bez ustrednej Statnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).
3) 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 oCistené; stav a miera rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

2.3

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejsich finan¢nych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo| Akcie a po- Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vfpovednou | 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 24531 1024,5 1636,0 2423 620,0 102,3 1964,8 90,2 1359,5 1050,8
2005 520,4 2904,5 1107,9 15427 236,6 630,8 126,2 2203,9 87,0 15153 1199,6
2006 QI 535,5 2956,8 1159,3 1563,3 240,9 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
Q2 547.8 3008,2 1215,6 1563,4 247,2 619,0 161,8 2290,5 92,2 1601,0 12399
Q3 563.,4 3027,1 1314,4 1567,5 270,1 647,3 178,7 23283 97,7 1626,4 1269,9
2006 Okt. 572,3 3021,8 13425 1566,4 2553 643,4 194,3 2341,2 99,6 16474 1281,7
Nov. 574,6 3040,8 13773 1561,3 257,3 641,3 199,4 2364,5 101,7 1652,2 12829
Dec. 578.3 3099,0 1400,6 15534 261,9 629,5 196,9 2399,0 102,5 1659,4 1269,1
2007 Jan.® 583.,6 30994 1450,9 15472 265,6 643,6 222,7 24178 105.4 1661,4 1278,5
Transakcie
2004 67,7 171,6 -2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 275,6 69.3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,1 -4.3 113,9 95,9
2006 Q1 15,1 54,0 53,8 20,8 43 -5,6 30,0 39,9 1,4 34,8 28,6
Q2 12,3 53,8 59,6 0,3 7,1 17,0 3,5 58,1 3,8 42,1 -1,1
Q3 15,6 18,2 98.3 4,1 22,9 9,1 20,7 37,0 5.5 26,8 22,8
2006 Okt. 89 -5,4 28,2 -1,1 -14.8 -0,8 15,5 12,3 1,9 20,9 7,9
Nov. 2,3 20,3 38,4 -4,9 1,9 19,1 -1,1 37,0 2,1 6.3 -4,8
Dec. 3,7 58,3 23,3 7,9 4,7 -11,0 -1,3 34,0 0,8 7,1 -5,6
2007 Jan.® 4,9 -15,0 37,4 -6,8 3,6 15,6 26,0 11,4 2,1 4,8 -1,8
Miera rastu
2004 Dec. 17,4 75 -0,2 7.4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005 Dec. 14,0 10,9 6,6 4.4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 83 8,9
2006 Mar. 12,3 9,7 12,7 4,4 3,8 -0,5 43,5 8,7 =32 9,1 9,8
Jin 11,1 8.8 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,0
Sep. 11,0 6,5 21,5 1,8 12,6 0,7 44,7 8,1 10,7 9,4 7,1
2006 Okt. 11,4 5,4 24,2 1.4 8,2 1,7 55,8 7,6 13,8 9,9 7.4
Nov. 10,8 5.8 27,3 0,9 9,0 5,8 49,3 8,8 16,5 9,7 6,1
Dec. 11,1 6,9 27,3 0,7 11,1 4,5 52,3 10,0 17,8 9,1 39
2007 Jan.® 10,4 5.8 29,2 -0,4 10,1 8,0 58,7 10,1 18,9 8,7 3,6
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64  Iloienie dlhodobejsich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

Llozenie menovych agregdtov"

(ro¢nd miera rastu; sezonne o¢istené)

= ObeZivo === Dlhové cenné papiere nad 2 roky

Vklady splatné na poziadanie

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky

Kapitdl a rezervy
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Zdro_j: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné poznamky.
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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. Pozi¢ky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam®

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni Nefinanéné spolo¢nosti
sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do I roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
a do 5 rokov
Do I roka Do I roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2004 48,6 31,4 546,3 3344 31522 973,8 547,3 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 3525,1 1 060,8 626,7 1837,6
Q2 84,7 59,6 6735 419,6 3640,0 1098,6 650,9 1.890,5
Q3 89,5 63,0 703,6 439,0 3731,0 1106,4 681,7 19429
2006 Okt. 89,1 62,0 701,8 436,9 3767,5 1116,9 692,1 1958,5
Nov. 95,0 68,1 704,1 4347 3806,2 1129,0 700,5 1976,7
Dec. 82, 55,0 688,8 419,4 3846,9 11264 711,5 2009,0
2007 Jan.® 100,4 72,2 718,2 440,7 3899,3 11524 722,1 2024,7
Transakcie
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 2627 56,8 54,3 151,6
2006 Q1 17,1 15,6 46,6 452 108,9 27,0 35,8 46,1
Q2 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
Q3 4.8 3.4 32,5 20,7 91,2 8,3 30,8 52,1
2006 Okt. -0,4 -1,0 -2,0 2,2 37,1 10,5 10,5 16,1
Nov. 6,1 6,2 49 -0,5 43,1 13,4 9,5 20,2
Dec. -12,1 -13,0 -14,3 -14,9 42,6 -1,9 11,8 32,6
2007 Jan.® 17,4 17,1 17,3 19,1 38,3 13,8 7,3 17,2
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 5,8 9,9 9,3
2006 Mar. 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
Jin 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
Sep. 37,0 47,6 17,7 19,5 12,7 10,3 20,4 11,6
2006 Okt. 29,0 36,4 17,7 19,8 12,9 10,4 20,0 12,0
Nov. 26,1 35,0 16,0 17,3 13,1 10,7 20,8 12,0
Dec 28,3 33,0 13,2 15,6 13,0 9.4 21,1 12,4
2007 Jan.® 31,1 37,1 11,5 13,2 13,2 9,8 20,8 12,7

65  Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolocnostiam?

(ro¢nd miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v &asti Vieobecné pozndmky.

3) Pred janudrom 2003 boli tdaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né tidaje pred janudrom 2003 st odvodené zo $tvrfro¢nych tdajov.
4) Tato kategodria zahfnia investi¢né fondy.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne clenené?

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

2. Pozicky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do Iroka| Nad1lado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2004 38084 515,4 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554,1 129,1 200,7 2243 2917,7 15,2 67,5 2835,0 721,6 147,3 99,9 4744
2006 Q1 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 474,5
Q2 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3081,7 15,8 70,0 29959 728,4 150,7 98,3 479.,5
Q3 4461,1 582,9 130,2 206,1 246,5 3149,5 16,4 70,9 3062,2 728,71 146,7 99,1 483,0
2006 Okt. 44823 5843 131,9 206,0 246,4 31687 15,6 71,2 3081,9 729,2 146,0 99,3 484.,0
Nov. 4516,9 585,3 131,7 206,5 247,0 3195,6 15,8 71,0 31088 736,0 150,1 100,0 4859
Dec. 45357 588,2 134,1 205,2 248,9 3213,7 16,2 71,7 31258 733,7 148,0 100,1 485,7
2007 Jan.® 4552,6 586,7 1333 205,0 248,4 32278 15,5 71,4 3140,8 738,1 1453 101,2 491,7
Transakcie
2004 277,4 27,1 6,4 8,4 12,9 237,4 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359,8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4,8 297,4 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 Q1 78,3 52 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
Q2 105,4 19,3 4,5 43 10,4 75,6 0,6 1,9 73,0 10,5 4,5 0,7 5.4
Q3 78,1 8,8 0,2 0,8 7,8 68,5 0,7 0,9 66,9 0,9 -4,0 0,8 4,1
2006 Okt. 22,0 3,1 1,5 0,0 1,6 17,8 -0,4 0,3 17,9 1,1 -0,7 0,4 1,5
Nov. 36,5 2.4 0,4 0,7 1.4 26,8 0,3 -0,2 26,7 7,3 4,0 0,8 2,4
Dec. 22,7 4,1 2,5 -0,7 2,2 18,9 0,4 0,7 17,8 -0,3 -1,9 0,8 0,8
2007 Jan.® 12,0 -3,5 -0,8 -0,9 -1,8 15,9 -0,3 -0,1 16,3 -0,5 -1,5 -0,6 1,6
Miera rastu
2004 Dec. 7,9 5,7 5.8 4,6 6,7 10,1 5,3 4.4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dec. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,6 5,2 7,5 11,8 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 Mar. 9,8 8,0 59 5.8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
Jin 9,6 8,4 6,2 4,8 13,1 11,8 7,5 8,1 12,0 2,1 0,8 2,4 2,4
Sep. 9,1 8,3 5,1 4,1 14,0 11,0 9,5 73 11,1 2,5 1,3 32 2,7
2006 Okt. 8,7 8,0 52 35 13,7 10,4 9,4 713 10,5 2,5 1,3 3,6 2,6
Nov. 8,7 7,9 5,9 35 13,1 10,2 10,6 6,4 10,3 3,1 2,2 3,8 32
Dec. 8,2 7.8 5.5 3,1 13,3 9,5 11,2 6,1 9,6 2,9 1,1 4,1 32
2007 Jan.® 7,9 6,9 5,1 2,9 11,6 9,3 10,5 6,3 9,4 2,8 0,5 4,1 33

66  Pozicky domdcnostiam?

(ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné pozndmky.

3) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domédcnostiam.
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Pozicky PFI - podrobne ¢lenené’?

(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 eurozény
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
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 485,2 1722,1 763,1 66, 697,1
2006 Q1 816,3 118,5 240,9 4277 29,2 594, 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 26113 1839,9 7715 66,5 705,0
Q3 804,2 101,8 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4® 809,9 104,1 232,5 439,0 34,2 29129 2055,1 857.8 66,9 790,9
Transakcie
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 Q1 -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
Q2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 -3,0 -2,7 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 44,3 -0,7 45,0
Q4® 6,5 3,1 2,4 2,5 -1,4 216,5 161,4 55,2 1,0 54,1
Miera rastu
2004 Dec. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mar. 1,2 -8,0 -39 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Jin 0,1 -13,9 -6,3 7.4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sep. -0,6 -12,8 -71,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
Dec.” -1,7 -14,0 -5,8 3,1 17,1 21,4 23,0 17,8 1.4 19,4

67

Poiicky verejnej sprave a nerezidentom eurozény?

(ro¢nd miera rastu)

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

2) Udaje sa tykaju zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.

3) Pojem ,,banky* sa pouZziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozony.
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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)

1. Vklady finan¢nych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia®
Spolu| Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do 2 Nad 2 Do3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2004 5832 59,2 51,4 4494 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 20,6 882,8 233,9 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 474,8 1,1 1,4 19,7 989,2 2715 195,1 376,3 11,0 0,1 1352
Q2 625,7 68,6 47,9 484,7 1,0 1,4 22,1 10482 278,1 2133 407,0 10,8 0,2 138,8
Q3 637,3 66,8 51,1 492,7 1,0 1,4 244 10849 272,2 236,0 420,8 10,2 0,3 145,5
2006 Okt. 637,6 66,0 48,3 493,0 1,0 1,4 27,9 10915 260,4 240,8 4438 10,2 0,2 136,0
Nov. 636,3 63,7 50,4 492,6 1,0 1,4 27,2 11213 271,5 245,0 456,4 10,8 0,2 137,3
Dec. 649,9 70,2 57,0 495,3 1,0 1,4 249 11328 276,4 251,6 472,2 10,6 0,2 121,8
2007 Jan.® 656,3 72,5 57,1 499.,4 1,0 1,4 243 11737 306,5 252,5 471,1 10,4 0,2 133,0
Transakcie
2004 39,9 0,7 10,3 27,1 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 178,4 40,1 37,3 99,2 1,5 0,0 0,4
2006 Q1 0,6 -2,0 -1,4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 383 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
Q2 12,9 3,0 -2,4 10,0 0,0 0,0 2,4 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 43
Q3 11,4 -1,9 3,2 8.0 -0,1 0,0 2,2 35,9 -6,6 22,5 14,0 -0,7 0,1 6,7
2006 Okt. 0,4 -0,7 -2,8 0,3 0,0 0,0 3,6 5,4 -11,8 4,9 21,8 0,1 0,0 -9,5
Nov. -1,0 -2,2 2,2 -0,4 0,0 0,0 -0,7 33,3 12,0 5,5 13,7 0,7 0,0 1,4
Dec. 13,6 6,5 6,6 2,8 0,0 0,0 -2,3 11,4 5,0 6,6 15,7 -0,2 0,0 -15,6
2007 Jan.® 5,8 2,2 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 31,0 23,5 -6,0 2,6 -0,4 0,0 11,2
Miera rastu
2004 Dec. 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7.9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dec. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 0,4
2006 Mar. 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
Jin 4,9 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,1 18,2 435 43,4 -1,8 - -1,8
Sep. 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 -3,8 8,6 25,4 79 39,3 41,0 -3,2 - 8,4
2006 Okt. 4,4 -1,3 -0,2 52 -13,5 -4,4 16,2 24,1 7.8 37,1 439 -6,0 - -39
Nov. 5,0 -6,2 19,4 4.8 -14,3 -3,8 17,9 27,4 16,2 37,9 42,5 -1,1 - 0,5
Dec. 6,2 4,1 10,5 5.5 -16,0 -3,4 21,2 27,8 19,0 37,3 38,7 2,9 - 1,3
2007 Jan.® 5,7 0,2 15,6 59 -13,3 -3,5 -1.4 26,6 16,1 38,7 37,9 4,1 - 2,6
68  Celkové vklady podla sektora® 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora®
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
= Poistovne a penzijné fondy (spolu) = Poistovne a penzijné fondy (spolu)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie sii v dasti Vieobecné pozndmky.
3) Tato kategdria zahffia investi¢né fondy.

4) Zahfiia vklady v stipcoch 2,3, 5 a 7.

5) Zahfiia vklady v stipcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢leneng"?

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

2. Vklady nefinanc¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domacnosti®
Spolu| Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do 2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do 2 Nad 2 Do 3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2004 1114,6 674,71 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4162,0 14031 515,0 6343 1466,1 88,0 55,6
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 Q1 1199,9 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 16738 549,3 623.6 1367,7 86,3 55,1
Q2 1236,7 783,6 313,0 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569.4 616,5 13639 89,0 58,5
Q3 1269,0 790.6 334,7 73,4 43,8 1.3 25,1  4439,1 1703,2 613.8 608.9 1355.4 93,0 64,8
2006 Okt. 1277,1 782,1 353,9 72,3 42,5 1,3 249  4442,8 16957 629,9 605,2 1350,0 95,1 66,9
Nov. 1289,4 799,7 351,3 71,3 42,0 1,3 23,7 4452,6 16982 644,6 602,1 13415 97,7 68,5
Dec. 13448 852,1 356,6 69,5 40,5 1,3 247 45546 17503 669,5 606,6 13583 99,8 70,0
2007 Jan.® 1302,3 806,8 359,2 69,9 39,5 2,1 249 45510 17165 701,4 601,7 1356,8 101,7 72,7
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, 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Q1 -10,4 -23,0 8,9 4,8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 2,3
Q2 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 3.4
Q3 32,0 6,9 21,6 0,2 0,2 0,0 3,1 17,5 -22,2 44,3 -6,3 -8,5 3,9 6,3
2006 Okt. 9.3 -8.5 19,2 0,1 -1,3 0,0 -0,1 3,8 15 16,1 -3,7 -5.4 2,1 2,1
Nov. 14,7 18,6 -1,4 -0,8 -0,5 0,0 -1,2 11,1 2,8 15,6 -3,0 -84 2,6 1,6
Dec. 55,5 52,4 5,3 -1,8 -1,4 0,0 1,0 102,1 52,2 24,9 4,5 16,8 2,1 1,5
2007 Jan.® -45,1 -46,7 2,6 0,4 -1,4 0,0 0,1 -15,8 -40,2 26,8 -5,5 -1,5 1,8 2,7
Miera rastu
2004 Dec. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0, 45 6,9 -5.4 52 6,2 -2,1 52
2005 Dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Mar. 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 42 7.4 6,6 -1,7 32 -2,7 7,6
Jin 10,1 8,9 15,4 8,3 43 -19.5 1,1 4,2 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
Sep. 10,9 10,1 13,9 14,0 -0,5 4,2 10,6 4,6 4,8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
2006 Okt. 9,7 6,7 18,0 12,8 -4,8 4,6 18,8 4,7 4,1 21,8 =32 0,9 14,0 30,7
Nov. 10,3 8,1 19,2 10,1 -6,6 4,9 0,9 4,6 35 24,1 -34 0,5 16,9 30,5
Dec. 11,7 11,2 18,4 5,6 -9,2 5,9 0,4 5,0 39 25,9 -3,8 0,3 18,2 32,7
2007 Jan.® 10,2 9,1 20,1 2,3 -17,5 6,1 2,5 4,7 2,5 30,4 -4,3 -0,6 19,4 36,8
610 Celkové vklady podla sektora? 611 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu) == Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)
Domicnosti (spolu) =« = Domadcnosti (spolu)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie sii v dasti Vieobecné pozndmky.
3) Vritane neziskovych institdcif sliZiacich domédcnostiam.

4) Zahfiia vklady v stipcoch 2, 3, 5 a 7.

5) Zahfna vklady v stfpcoch 9,10, 12 a 14.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5

Vklady v PFI - podrobne clenené!?

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozény

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
§tdtna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103,4 571,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 1333 743,7
Q4® 326,2 122,6 45,4 90,1 68,1 3419,2 2552,1 867,1 128,4 738,71
Transakcie
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 QI -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 43 210,4 170,9 39,5 2,4 37,1
Q2 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
Q4® -7,9 -25,0 3,8 5,5 7,9 97,1 99,3 -2,1 -4,9 2,8
Miera rastu
2004 Dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 72 4,4
2005 Dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Mar. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
Jin 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 82 14,4
ep. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dec. P 42 -17,2 18,4 10,0 52,5 15,7 17,0 11,8 2,1 13,7

612 Vklady verejnej sprvy a nerezidentov eurozény?

(ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaju zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozony.
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2.6

Driba cennych papierov PFI - podrobne clenené’?

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové casti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2004 3939,9 1362,7 59,9  1284,1 15,8 4492 16,3 751,8 1161,2 285,4 660,1 215,7
2005 44189 14504 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308.,5 700, 1 246,1
2006 Q1 45512 1501,6 69,3 14238 16,6 5449 28,6 966,3 1359,5 323,6 773,0 262,9
Q2 4565,7 1519,5 658 13856 17,2 572,6 27,4 971,71 1367,8 3345 774,17 258,7
Q3 4652,8 1557,7 68,9 13347 16,7 589,3 28,7 1056,8 1415,5 3424 797,2 275,8
2006 Okt. 4691,8 15684 69,7 13245 16,6 602,3 30,3 1080,0 14474 344,1 814,8 288,5
Nov. 47223 15754 70,1 13231 16,5 609,1 28,9 1099,1 14797 372,2 8239 283,6
Dec. 4663,9 15582 72,3 12598 16,2 618,9 29,7 1108,8 1489.3 3715 816,2 295,7
2007 Jan.® 4758,9 1584,5 750 12785 16,2 620,5 30,6 11537 1529,6 386,3 833,9 309,5
Transakcie
2004 368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 356,2 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 QI 172,6 59,2 3,6 23,4 0,2 22,2 3.4 60,7 89,2 10,7 67,2 11,3
Q2 45,4 15,1 -2,0 -20,8 1,0 29,1 -0,4 23,3 17,4 13,5 8.0 -4,0
Q3 72,4 39,0 4,1 -58,2 -0,7 18,6 1,2 68,4 25,6 2,1 10,0 13,4
2006 Okt. 37,1 10,9 0,6 -9,0 -0,1 12,8 1,5 20,5 26,5 1,0 14,7 10,8
Nov. 61,0 14,1 2,2 -1,4 0,4 9,5 -0,6 36,8 29,4 28,4 6,3 -5,3
Dec. -54,1 -17,7 2,3 -59,3 -0,2 11,2 0,9 8,7 5,7 3,4 -10,0 12,3
2007 Jan.® 76,2 25,2 1,7 13,7 -0,7 1,6 0,5 342 36,4 7,3 14,9 14,2
Miera rastu
2004 Dec. 10,2 12,2 8.4 33 7,7 8.5 -7,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005 Dec. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,5 9,4 8,0 13,6
2006 Mar. 9,5 8,3 1,2 1,6 -0,4 16,5 68,1 21,1 11,7 9,9 15,3 3,8
Jin 7,1 59 1,0 -0,9 12,4 17,4 50,7 15,9 11,6 12,6 12,3 83
Sep. 8,5 8,5 6,9 -3,6 1,7 22,0 50,5 19,6 12,6 12,7 12,9 11,2
2006 Okt. 8.2 8,9 5,1 -5,3 -1,0 21,3 38,8 20,7 14,3 13,0 13,7 17,9
Nov. 7,6 9,3 6,9 -8,2 2,2 19,3 27,0 23,4 14,7 17,1 14,2 12,9
Dec. 7,6 83 16,5 -9,0 3,1 19,8 23,9 24,1 15,2 18,8 13,6 15,2
2007 Jan.® 72 8,0 24,7 -9,6 -2,7 19,1 18,7 23,5 15,3 17,3 13,3 18,4

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

= Cenné papiere iné ako akcie
Akcie a iné majetkové dicasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaju zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
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2.7 Precenenia vybranych poloiiek sovahy PFI"?

(mld. EUR)

1. Odpisy/znizZenia pézi¢iek domacnostiam?

Spotrebitel'ské dvery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do lroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006 Q1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
Q2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
Q3 -0,9 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,1 -0,3 -0,7
2006 Okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Dec. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,5 -0,5
2007 Jan.® -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5

2. Odpisy/znizZenia poziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény

Nefinancné spoloc¢nosti Nerezidenti eurozény
Spolu Do 1 roka Nad 1 Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19.3 7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Q1 -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
Q2 -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
Q3 -2,5 -0,5 -1,2 -0,9 -0,2 0,0 -0,2
2006 Okt. -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov. -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
Dec. -2,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,2 0,0 -0,2
2007 Jan.® -1,4 -0,5 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové acasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro| Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1.5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5.4 1,3 0,8 33
2005 21,5 3,4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 QI -6,6 -1,2 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 -0,1 -0,3 15,9 4,0 6,6 53
Q2 -9,0 0,2 -0,1 -4,2 0,0 -1,2 -0,1 -3,6 -10,8 2,2 -6,4 2,2
Q3 11,7 2,0 0,0 6,0 0,0 1,3 0,0 2,3 14,0 3,0 8,1 2,8
2006 Okt. 0.4 0,2 0,0 -1,6 0,0 0,8 0,0 1,0 53 0,7 2,7 1,9
Nov. 2,1 0,4 -0,1 1,8 -0,1 0,4 0,0 -0,2 2,9 -0,4 2,8 0,4
Dec. -4,8 -0,5 -0,1 -3,6 0,0 -1,0 -0,1 0,5 4,0 2,0 2,3 -0,3
2007 Jan.® 4.4 -1,2 0,1 1,8 0,0 0,0 0,0 3.8 2,7 0,6 1,9 0,2
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné pozndmky.
3) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domédcnostiam.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"

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

1. Vklady
PFI? Iné ako 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
Rezidenti eurozony
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73634 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 49495 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7470,1 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q2 5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 650,8 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 77632 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4® 52452 90,7 9,3 5,7 0,4 1,4 1,2 8008,3 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Nerezidenti eurozény
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24104 47,4 52,6 34,3 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
Q2 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
Q3 2492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1.6 2,1 10,1
Q4 2552,1 45,2 54,8 35,7 2,4 2,6 11,1 867,1 51,7 48,3 31,5 1.3 1.9 10,4
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
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q1 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2
Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 32
Q3 4383,1 80,9 19,1 9.8 1,6 1,9 33
Q4® 4482,6 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
Zdroj: ECB.

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

2) Pre nerezidentov eurozony sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako st PFI eurozény.
3) Vrétane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.
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Vybrané polozky bilancie PFI podla mien"

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

PFI? Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
menéch Spolu mendch Spolu
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti eurozény
2004 44578 - - - - - - 8367.5 96,6 3.4 1.4 0,2 1.3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 91143 96,3 3,7 1,6 0,2 1.3 0,5
2006 Q1 4656,3 - - - - - - 93678 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Q2 4730,3 - - - - - - 9593,6 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
Q3 4790,8 - - - - - - 9789,3 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4® 4929,0 - - - - - - 9964,2 96,4 3,6 1,6 0,1 1,1 0,5
Nerezidenti eurozény
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 U2
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 Q1 1821,6 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 02 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7,8
Q2 1839,9 49,6 50,4 29.4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 8,3
Q3 1919,9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3,8 8,5
Q4m 2055,1 50,6 49,4 29,3 2,2 23 10,8 857,8 40,2 59,8 42,6 1,2 4,0 8,6
4. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Vydané PFI? Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydané rezidentmi eurozény
2004 14227 95,8 4.2 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 1570,9 95,6 4.4 2,0 0,2 0,4 1,5 2014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
Q2 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 4.2 2 0,2 0,3 17 1969.4 97,7 2,3 1.3 0,3 0,1 0,6
Q4 1630,6 95,6 4.4 2,3 0,3 0,3 1,3 1924.5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Nerezidenti eurozony
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44.8 55,2 30,5 8,6 0,7 02
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 Q1 426,5 52,8 47,2 26,8 0.8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 5.3 0,8 14,8
Q2 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537.8 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,6 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
Q4 510,7 52,5 47,5 28,4 0,7 0.4 14,5 598,0 38,7 61,3 35,6 4,5 0,8 15,7
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 eurozony.
3) Vrétane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.
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2.9 Agregovand bilancia investi¢nych fondov eurozény”

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akeii Fixné Ostatné
akcii/inych investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do I roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q2 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 417,5 167,6 249,0
Q3 4631,2 303,5 1.860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 4789,2 291,4 18481 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006 Q1 5197,1 315,9 1905,2 139,8 1765,3 1896,3 569,2 177,3 333,3
Q2 51356 316,7 1908,3 145,2 1763,1 1776,1 600,9 180,3 353,2
Q3® 53552 3155 1983,9 178,4 1805,5 1865,1 637,1 181,3 372,2
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady AKkcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2005 Q2 43134 58,6 40344 220,4
Q3 4631,2 60,4 4351,7 219,1
Q4 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 4868,9 254.,6
Q2 51356 76,4 47872 271,9
Q3® 53552 75,7 49924 287,0
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investicnej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podla investi¢nej stratégie Fondy podl'a typu investora
Akciové Dlhopisové ZmieSané Fondy Ostatné Vseobecné Specidlne
fondy fondy fondy investujice do fondy verejné fondy fondy
nehnutelnosti
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q2 43134 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 4879 32456 1067,9
Q3 4631,2 1224,8 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 1123,8
Q4 4789,2 1335,8 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 Q1 5197,1 1530,3 1592,6 1238,8 214,0 621,5 3996,6 1200,5
Q2 5135,6 1441,6 1569,3 12564 2174 650,9 39109 1224,7
Q3™ 53552 1531,2 1597,0 13204 221,0 685,6 4080,6 1274,5

614 Celkové aktiva investiénych fondov?
(mld. EUR)

= Akciové fondy

===« Dlhopisové fondy

= = Zmie$ané fondy

——  Fondy investujtice do nehnutelnosti

2000 2000
1500 1500
600 00000000000 M e nq000000000008000008 . 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

1) Iné ako podielové fondy pefiazného trhu. Dalgie podrobnosti vo Vieobecnych poznimkach.
2) Udaje sa tykaju zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
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2.10 Aktiva investiénych fondov eurozony v cleneni podla investicnej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podrla investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akcii Fixné Ostatné
akeii/inych investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do I roka Nad 1 rok acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2005 Q2 1097,2 45,0 41,6 45 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 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1 1530,3 55,0 51,4 6.3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6
Q2 1441,6 52,2 51,3 6, 449 12203 69,2 - 48,6
Q3™ 15312 53,6 75,9 33,2 42,7 1281,3 68,2 - 52,3
Dlhopisové fondy
2005 Q2 1510,2 110,5 1229,5 58,4 1171,1 38,4 40,1 - 91,7
Q3 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 - 100,2
Q4 1538.0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108.9 12854 82,6 1202,8 41,1 493 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 112,1
Q3® 1597,0 105,5 1285,6 86,6 199,0 41,5 51,0 - 113,4
Zmiesané fondy
2005 Q2 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 271,6 170,2 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109, 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 1238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 3492 238,5 0,1 117,9
Q2 1256,4 71,9 4839 40,3 443.6 318,3 253,6 0,2 128,5
Q3™ 13204 68,1 509,6 45,1 464,5 331,9 273,2 0,3 1372
Fondy investujice do nehnutelnosti
2005 Q2 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
Q3 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4.4 1,8 4.4 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179,4 9,9
Q3® 221,0 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,1 10,4

2. Fondy podTla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Driba akcii/ injch Driba akeii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2005 Q2 3245,6 247,7 1207,1 1125,1 313,7 144.8 207,2
Q3 3507,5 251,6 1261,0 1257,9 3533 146,5 2373
Q4 3659,1 2428 1277,5 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 272,2
Q2 3910,9 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 281,5
Q3® 4080,6 260,1 1371,5 1527,7 473,7 151,1 296,5
Specialne fondy
2005 Q2 1067,9 48,7 575,9 2748 103,9 22,8 41,9
Q3 1123,8 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 448
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 1224,7 59,9 5872 328,1 148.8 29,1 71,7
Q3™ 1274,5 55,4 612,4 3373 163.4 30,2 75,7
Zdroj: ECB.
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3.1

Hlavné finanéné aktiva nefinanénych sektorov

FINANCNE A NEFINANCN

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

TY

Spolu Obezivo a vklady Memo:
vklady
Spolu Obezivo Vklady nefinan¢nych sektorov inych ako Vklady | Vklady v spo- subjektov
tistrednd Statna sprava v PFI ustrednej lo¢nostiach inych ako
Stdtnej inych ako banky
Spolu Splatné | S dohodnutou | S vypovednou Repo | sprdvy v PFI PFI vbankach
na poziadanie splatnostou lehotou obchody eurozony mimo
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 Q2 17432,6 65359 431.8 5549,2 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 3434 369,7
Q3 17796,2 6536,5 4399 5565,0 2440,3 1571,7 14755 77,6 182,4 349,1 389,2
Q4 18 205,4 67371 465,5 57323 2559,1 1604,4 1488,5 80,3 173,6 366,4 366,8
2006 Q1 18 674,1 6759,1 459,4 57337 25177 1629,2 1505,9 80,9 193,1 372,9 376,9
Q2 18756,9 6913,7 478,9 5859,1 26194 1653,9 1501,6 84,2 207.4 368,2 385,5
Q3 19063,8 6957,3 486,8 5908.4 2601,6 17157 1497,1 93,9 202,9 359,2 373,9
Transakcie
2005 Q2 300,6 163,6 222 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 73 -12,5
Q3 101,3 0,8 8,1 16,7 -1,3 18,8 4.4 0,7 -29.4 5,4 11,4
Q4 292,7 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006 QI 142,8 23,9 -6,1 42 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
Q2 303,7 160,2 19,6 130,1 103,2 27,1 -4,1 33 15,2 -4,7 -0,9
Q3 177,0 55,6 7,9 50,4 -17,7 62,9 -4,5 9,7 -4,5 1,9 -16,4
Miera rastu
2005 Q2 4,6 5.8 15,8 5.5 9,0 1.8 4,9 -3,2 -5,5 73 1.4
Q3 4,5 5.4 14,5 53 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5,8 1,5
Q4 5,1 6,0 12,9 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 6,9 2,7
2006 Q1 4,9 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,6 2,4
Q2 4,8 6,0 10,9 5.8 7,1 7,0 2,2 9,2 -1,6 6,9 0,8
Q3 5,1 6,8 10,7 6,4 6,7 9,7 1,6 20,7 11,7 5.8 -6,4
Cenné papiere iné ako akcie Akcie" Poistno-technické rezervy
Spolu Kratkodobé Dlhodobé Spolu Kétované Akcie Spolu Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych | Akcie podie- domdacnosti zaplatené
fondov [lovych fondov v rezervich poistné
pefiazného zivotného poistenia arezervy na
trhu avrezervich neuhradené
penzijnych fondov nédroky
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stav
2005 Q2 1997,8 237,8 1760,0 44477 2366,9 2080,8 409,2 44512 40425 408,7
Q3 1990,7 236,2 1754,6 41710,3 25493 2161,0 410,3 4558,7 41447 414,0
Q4 1968,5 219,0 1749,5 4839,6 2669,5 2170,0 400,5 4659,5 4242,0 417,5
2006 Q1 2044,7 251,2 1793,5 51214 2911,7 2209,8 379,0 47489 43274 421,5
Q2 2068,3 253,1 18152 4980,6 28375 2143,1 378,1 47942 4371,0 4233
Q3 2111,0 259,7 18513 5120,6 2959,6 2161,0 383.8 4874,8 44488 426,0
Transakcie
2005 Q2 26,2 8.4 17,7 34,4 21,4 13,0 -0,7 76,4 72,0 4.4
Q3 -3,2 4,7 -7,9 26,9 -6,7 33,6 3,0 76,7 71,3 5.4
Q4 0,3 -17,3 7,6 2,4 1,7 0,7 -8,4 85,9 82, 3,6
2006 Q1 62,9 31,8 31,1 -31,4 -44.8 13,4 4,2 87,5 82,0 5.4
Q2 36,0 43 31,7 41,7 45,7 -4,1 -2,3 65,7 64,2 1,6
Q3 48,7 12,2 36,5 43 17,4 -13,1 7,1 68,5 68,4 0,1
Miera rastu
2005 Q2 3,5 8.8 2,8 0,6 -0,9 2,3 -3,3 72 7,3 5,7
Q3 2,6 7,6 1,9 0,9 -1,6 3,6 -1,8 7.4 7,6 6,1
Q4 2,3 -2,9 3,1 2,5 0,9 42 0,1 7,6 7,7 6,1
2006 Q1 4.4 12,0 3.4 0,7 -1,2 3,0 -0,5 7,5 7,8 4,7
Q2 4,8 9,9 4,1 0,9 -0,2 2,1 -0,9 7,1 7,4 3,9
Q3 7.4 13,1 6,7 0,4 0,8 -0,1 0,2 6,7 72 2,6
Zdroj: ECB.

1) Bez nekétovanych akcii.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2007



STATISTIKA
EUROZONY

Financné
a nefinancné
ity

3.2 Hlavné pasiva nefinanénych sektorov

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

Spolu Pozicky prijaté od PFI a ostatnych finan¢nych spolo¢nosti eurozény Memo:
pozicky prijaté
Spolu Verejnd spriva Nefinanéné spolo¢nosti Domécnosti" Z mimo
eurozény
Prijaté Spolu | Kritkodobé | 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
2005 Q2 18 808,1 92514 8110,3 926,7 82,2 844,5 39122 12414 2670,8 44124 303,2 4109,2 528,5
Q3 19270,4 9381,7 8240,1 931,0 87,5 8434 39474 12284 2718,9 45034 300,7 4202,7 555,5
Q4 195449 96243 8450,6 937,9 79.8 858,1 4062,7 1270,6 2792,1 46237 307,1 4316,6 588.9
2006 QI 20179,7 9848,4 8645.3 932,6 86,7 8459 41999 1290,9 2909,0 47159 302,4 44135 648,1
Q2 202552 100719 8856,4 919,0 88,7 830,3 4330,0 13399 2990,1 48229 311,9 4511,0 689,1
Q3 20643.4  10244,1 9017,2 911,1 90,5 820,6 44294 13554 3074,0 4903,6 309,1 4594,6 750,8
Transakcie
2005 Q2 341,9 199,1 187,8 0,8 4,8 -4,0 84,4 39,1 453 113,8 10,5 103,3 51,6
Q3 205,6 130.8 1334 4,5 53 -0,9 33,2 -16,8 50,0 93,1 -2,5 95,6 28,6
Q4 280,5 267,7 227,0 14,4 1,5 21,9 131,1 45,3 85,8 122,2 6,5 1157 45,6
2006 Q1 303,0 205,7 176,8 -5,0 6,9 -12,0 122,0 22,2 99,7 88,8 -23 91,0 56,7
Q2 327,8 242,7 219,0 21,2 2,3 -9.5 136,7 49,1 87,5 113,2 9,8 103.4 67,0
Q3 206,7 182,8 166,4 -2,9 1,8 -4,7 101,6 21,1 80,5 84,1 -2,4 86,4 42,8
Miera rastu
2005 Q2 4,8 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 5,2 4.8 5.3 8,7 4,9 9,0 18,3
Q3 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5.8 4.4 6,5 8,8 5,0 9,1 23,4
Q4 59 7.8 8,2 1.5 -0,9 1,7 7,7 6,1 8,4 9.3 5.2 9,6 32,0
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,5 10,7 9.7 4,2 10,1 39,2
Q2 59 9,2 9.3 0,7 8,7 -0,1 10,8 8,0 12,1 9.5 3.8 9,9 37,5
Q3 5.8 9,6 9,6 -0,1 4,1 -0,5 12,4 11,2 13,0 9.1 39 9.4 38,2
Cenné papiere iné ako akcie emitované Kétované Vklady Rezervy
akcie sektora penzijnych
Spolu Verejnd sprava Nefinanc¢né spoloc¢nosti vydané verejnej fondov
nefinan¢nymi spravy nefinan¢nych
Spolu Kratkodobé Dlhodobé Spolu Kratkodobé Dlhodobé | spolo¢nostami spolo¢nosti
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stav
2005 Q2 5713,7 5031,8 625,2 4406,7 681,9 246,1 435,8 32424 293.,6 307,0
Q3 5702,6 50258 6113 44145 676,8 239,3 437,5 3579,5 296,1 310,5
Q4 5620,2 49575 586,9 4370,6 662,7 234,0 428.,7 3674,9 311,7 313,8
2006 Q1 56122 49446 596,1 4348,5 667,6 246,0 421,7 40823 319,6 317,1
Q2 5606,8 49215 608,5 4313,1 685,3 252,1 4332 39422 314,1 320,2
Q3 5676,5 49882 596,2 43919 688.,4 251,9 436,5 40849 3143 323,6
Transakcie
2005 Q2 123,7 113,2 24,7 88,5 10,5 8.8 1,7 1,4 14,5 33
Q3 -10,5 -4,0 -13,6 9,7 -6,5 -6,9 0.4 79,3 2,6 3.4
Q4 -25,3 -20,0 -24,4 4.4 -5,3 -5,1 -0,2 20,5 14,4 3,3
2006 Q1 88,6 78,6 9,4 69,2 10,0 12,1 -2,1 -2,5 7,9 33
Q2 69,5 46,3 11,9 34,5 232 6,0 17,1 18,0 -5.4 3,0
Q3 16,8 10,7 -11,8 22,6 6,1 -0,6 6,7 3.4 0,2 35
Miera rastu
2005 Q2 4,8 5,1 1,9 5,6 3,0 5,7 1,6 0,5 7,1 4,5
Q3 3,7 4,1 -0,3 4,7 0,8 43 -1,1 32 5.3 4,5
Q4 4,2 4,6 -0,4 5.3 1,3 5.5 -0,8 3,6 7,7 4,2
2006 Q1 3,2 3,5 -0,7 4,1 1,3 3.8 -0,1 3,1 14,1 4,4
Q2 2,1 2,0 -2,7 2,7 3,1 2,5 35 3,6 6,6 4.2
Q3 2,6 2,3 -2,5 3,0 5,0 5,2 4,9 1,1 5.8 4,2
Zdroj: ECB.

1) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2007



3.3 Hlavné finanéné aktiva a pasiva poistovni a penzijnych fondov

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

Hlavné financ¢né aktiva
Spolu Vklady v PFI eurozény Pozicky Cenné papiere iné ako akcie
Spolu| Splatné na S dohod-| S vypoved- Repo Spolu | Kritkodobé | DIlhodobé Spolu | Kritkodobé| DIlhodobé
poziadanie nutou | nou lehotou obchody
splatnosfou
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2005 Q2 4534,1 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 365,8 67,5 298,3 1839,3 84,5 17548
Q3 4707,6 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 372,71 73,2 299.,4 18855 82,2 1803,3
Q4 4802,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 376,1 79,0 297,0 1911,5 84,8 1826,7
2006 Q1 4972,1 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 389,5 83,6 305,9 1937,6 88,4 1849,2
Q2 4967,2 625,7 68,6 532,6 2,4 22,1 389,3 84,8 304,6 1950,6 88,8 1861,8
Q3 5136,9 637,3 66,8 5438 2,4 24,4 386,3 80,7 305,6 2010,1 93,2 1916,9
Transakcie
2005 Q2 60,6 -2,0 -5,3 22 0,2 0,8 -4,4 1,4 -5,8 36,3 0,6 35,7
Q3 81,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,2 1,2 1,1 36,2 22,2 38,4
Q4 75,8 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,4 -4,1 41,6 1,9 39,7
2006 Q1 94,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 13,5 4,6 8,9 42,7 2,9 39,8
Q2 68,6 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,4 1,3 -0,8 28,7 -1,1 29,9
Q3 77,9 11,4 -1,9 11,2 -0,1 2,2 1,6 0,2 1,4 35,0 5,3 29,7
Miera rastu
2005 Q2 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -1,7 2,2 -2,6 9,7 6,2 9,9
Q3 7,0 4,8 -2,8 53 30,1 12,0 -1,0 43 -2,1 9,8 2,6 10,1
Q4 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,9 13,2 -3,9 9,2 -1,8 9,8
2006 Q1 7,1 2,4 -1,7 3,0 72 -0,3 3.4 18,9 0,0 8,8 3.8 9,1
Q2 7,1 4,9 11,8 4,0 -3,1 7,5 4,8 18,2 1,7 8,1 1,6 8,4
Q3 6,7 5,6 10,9 4,9 -6,9 8,6 4,5 15,5 1,8 7,9 10,8 7,7
Hlavné finan¢né aktiva Hlavné pasiva
Akcie? Vopred Spolu | Pozicky prijaté od PFI Cenné| Kétované Poistno-technické rezervy
zaplatené eurozony a ostatnych| papiere akcie _
Spolu | Kétované Akcie poistné finan¢nych iné ako Spolu| Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych Akcie a rezervy spolo¢nosti akcie domdcnosti zaplatené
fondov | podielovych | na neuhradené v rezervach poistné
fondov nédroky Spolu zivotného pois-| a rezervy na
pefiazného Od PFI tenia a v rezer- neuhradené
trhu eurozény vach penzijnych naroky
fondov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav
2005Q2 | 1598,1 759,7 838,4 86,1 135,1 4663,5 92,8 63,8 22,2 2233 43252 3707,5 617,7
Q3| 17089 830,4 878,6 86,9 137,7  4801,8 92,4 65,2 22,9 251,2 44353 3808,5 626,8
Q4| 1762,2 859.,4 902,9 79,6 139,8  4910,0 66,3 64,6 23,0 285,9 45348 3900,4 634,4
2006 Q1 | 1889,6 920,8 968,8 81,8 1424 50322 83,7 81,9 22,9 298,7 46269 39835 6434
Q2| 1856,7 886,2 970,4 85,7 1448  5053,6 86,6 84,7 23,1 272,5 46714 4024,1 6473
Q3| 1956,8 927,8 1029,0 87,9 146,5 51753 91,2 89,5 23,7 308,3 4752,1 4101,0 651,1
Transakcie
2005 Q2 28,4 4,0 24,5 6,3 22 78,1 2,8 5,5 0,1 0,5 75,3 70,3 5,0
Q3 334 16,2 17,2 0,9 2,6 80,2 -0,4 1,4 0,6 1,1 78,9 69,7 9,3
Q4 22,6 0,4 22,2 -8,3 1,6 90,6 -0,5 -0,6 0,2 4,0 86,9 80,1 6,8
2006 Q1 33,9 -2,2 36,2 -0,1 38 107,6 17,3 17,1 0,0 0,1 90,3 79,5 10,7
Q2 232 5,4 17,8 3,4 33 67,8 3,0 2,8 0,3 0,1 64,4 61,2 32
Q3 27,6 6,9 20,7 0,9 2,4 76,8 4,5 4,8 0,5 4,1 67,1 64,6 3,0
Miera rastu
2005 Q2 5,5 34 7,3 16,7 52 6,7 3,5 17,6 -4,4 1,4 7,1 1,5 5,0
Q3 6,8 43 9,0 19,4 5.4 7,1 1,1 22,8 6,7 0,9 7,5 7,8 5,5
Q4 7,4 3,8 10,7 -2,4 7,7 7,7 14,4 30,8 72 2,7 7,9 82 5,8
2006 Q1 7,8 2,5 12,6 -1,8 7,8 7,9 21,2 40,4 39 2,6 7,9 8,4 5,1
Q2 7,1 2,6 11,1 -4,8 8,4 7,4 20,8 32,5 4,7 2,4 7,4 7.8 4,9
Q3 6,3 1,3 11,0 -4,7 8,1 7,1 26,3 37,1 4,2 3.3 7,0 7,5 3.8
Zdroj: ECB.

1) Bez nekétovanych akcii.

ECB
1] Mesaény bulletin
0) Marec 2007




34

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

1. Vsetky sektory eurozony

Roéné Gspory, investicie a financovanie

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
a nefinancné
ity

Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cisté tvorba finanénych aktiv
Spolu | Tvorba hru- Spotreba Zmena| Nevyrobené Spolu| Menové| Obezivo Cenné Pozicky| Akcie a iné Poistno- Ostatné
bého fixného fixného zésob" aktiva zlato| avklady| papiereiné majetkové technické | investicie
kapitdlu | kapitdlu (-) a SDR ako akcie? icasti rezervy (Cisté)d
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499.5 879,5 1090,1 264,71 14,4
2000 5654 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 797.9 1506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 27971 0,5 583,2 5784 693,8 727,1 254,4 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -15,3 0,5 2545,7 -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 31488 -1,6 1007,4 647,0 710,5 520,3 257,71 7,6
Zmeny Cistého imania ¥ Cisty vyskyt pasiv
Spolu Hrubé Spotreba Cisté prijaté Spolu Obezivo Cenné Pozicky Akcie a iné Poistno-
dspory fixného kapitdlové avklady papiere iné majetkové technické
kapitédlu (-) transfery ako akcie? Ucasti rezervy
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 3333,0 8425 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 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 15213 -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 538,9 1608,4 -1086,0 16,5 31195 11209 684,5 548,1 506,5 259.,5
2. Nefinanéné spolocnosti
Cista tvorba nefinanénych aktiv Cista tvorba finanénych aktiv Zmeny ¢istého imania® Cisty viskyt pasiv
Spolu Spolu Spolu Spolu
Tvorba hru- Spotreba Obezivo Cenné | Pozicky | Akcie a iné Hrubé Cenné | PozZicky | Akcie a iné
bého fixného fixného avklady | papiere iné majetkové dspory papiere iné majetkové
kapitdlu | kapitélu (-) ako akcie? ucasti ako akcie? ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2  619,9 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 543,7 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1  381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9  408.8 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 183,5
2004 2548 850,6 -614,2  267,5 83,5 -48.,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 1659 170,5
3. Domacnosti”
Cista tvorba nefinanénych aktiv Cista tvorba finanénych aktiv Zmeny tistého imania ' | Cisty vyskyt pasiva Memo:
Spolu Spolu Spolu Spolu Dispo- | Koeficient
Tvorba hru-|  Spotreba ObeZivo Cenné | Akcie a iné Poistno- Hrubé Pozicky | nibilny| hrubych
bého fixného fixného avklady| papiere iné | majetkové| technické dspory prijem dspor®
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? Gcasti rezervy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 427.4 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 2703 268,8  4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 2313 229,3 44360 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 185,9 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 4914 -291,9 601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 4859 761,9 318,1 3158 51289 14,7
Zdroj: ECB.
1) Vrétane ¢istého prirastku cennosti.
2) Bez finan¢nych derivitov.
3) Financné derivity, ostatné pohladdvky/zdvizky.
4) Vznikaju z dspor a ¢istych prijatych kapitdlovych transferov, po zrdzke spotreby fixného kapitdlu (-).
5) Vritane neziskovych institdcif sliZiacich domdcnostiam.
6) Hrubé tspory delené disponibilnym prijmom a ¢istym rastom cerpania rezerv penzijnych fondov.
ECB

Mesaény bulletin

Marec 2007



FINANCNE TRHY

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

(mld. EUR, ak nie je uved

¢ inak, transakcie poCas mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

Emisie rezidentov eurozony
Spolu v EURY
V EUR Vo vetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté |[Ro¢nd miera Sezénne ocistené?
emisie emisie emisie emisie emisie emisie rastu Cisté | 6-mesaénd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2005 Dec. 10 825,9 871,0 12,6 9187,3 794,8 =242 10249,3 841,7 -24.8 7,6 75,9 6,1
2006 Jan. 10 875,6 972,6 55,6 9266,1 927,7 84,7 10332,3 987,9 103,1 7,6 61,5 7,1
Feb. 10983,4 918,2 105,6 9345,1 846,5 76,6 10439,2 903,3 89,3 7,2 61,7 7.5
Mar. 111354 1051,1 151,8 9426,1 937,9 80,9 10523,7 999,4 97.3 7,6 70,4 7,9
Apr. 11158,0 874,8 19,4 94778 821,7 48,5 10581,6 882,5 67.5 7,2 55,6 7,9
Mij 112847 1009,0 126,9 9589,8 938,1 112,1 10702,4 990,3 125,9 7.7 88,8 8,2
Jin 11346,9 896,8 64,2 9611,0 794,1 23,1 10735,0 847,2 31,8 6,6 24,2 7,1
Jal 11360,3 879,0 12,8 9 646,6 8214 35,1 10784,6 869,1 45,0 7,0 54,0 6,9
Aug. 113924 839,2 31,6 9668,0 781,2 20,8 10814,2 823,8 24,2 7,3 74,2 7,2
Sep. 11513,1 1005,3 120,2 9718,6 883,3 50,1 10 882,7 928.9 56,8 7.3 57,0 6,8
Okt. 11609,7 1107,2 94,4 98225 1024,0 102,1 11018,5 1086,7 122,6 8,0 1233 8,1
Nov. 117479 11353 137.4 9914,8 1038,6 91,7 11110,8 1094,2 107,9 8,3 100,6 8,3
Dec. 11731,6 978.,3 -17,6 9864,1 8843 -52,5 11070,0 929,0 -56,3 8,0 43,1 8,6
Dlhodobé
2005 Dec. 9892,7 178,4 41,8 8374.,6 147,2 25,2 9302,3 166,0 27,4 8,3 72,1 6,2
2006 Jan. 9936,2 196,4 48,7 8414,0 173,5 44,5 9342,6 195,5 56,9 8,1 57,3 7,3
Feb. 10025,9 214,8 88,2 84753 170,4 59,8 9428,1 196,1 72,0 7,6 49,7 7,8
Mar. 10122,3 2438 96,9 8546,2 194,3 71,3 9496,9 220,1 79,7 7.8 60,3 8,0
Apr. 10 158,3 174,6 34,4 8575,5 141,4 27,9 9534,5 170,4 47,7 7,5 49,1 8,1
Mij 10258,8 205,7 100,8 8661,2 167,2 85,9 9627,6 186,8 95,6 7.7 63,5 7.7
Jin 10318,0 199.5 60,0 87249 167,6 64,3 9711,7 192,5 80,5 6,7 52,4 7,2
Jal 10351,8 186,6 33,9 8750,6 158,5 26,0 97527 177,1 37,1 7,2 49,0 7,0
Aug. 10368,0 90,4 16,4 8761,8 71,5 11,3 91770,7 87,9 20,7 7.5 65,6 73
Sep. 10461,7 2183 94,1 8816,7 156,5 55,3 9840,0 175,2 62,8 7,6 53,4 7,1
Okt. 10564,1 224,5 99,9 8887,6 173,5 68,8 9933,0 205,8 86,5 8,1 102,4 8,3
Nov. 10699,2 225,8 1343 89834 168,1 95,1 10027,7 194,0 109,4 8,4 102,4 9,0
Dec. 10727,1 169,6 25,4 9005,0 128.,9 18,8 10057,6 148,7 16,3 8,2 59,0 9,1

G15 Celkovy stav a hrubé emisie cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony

(mld. EUR)

Celkové hrubé emisie (prava stupnica)

Celkovy stav (I'ava stupnica)

Stav v EUR (l'ava stupnica)

12000 1800
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12003
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozony.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické pozndmky. 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 ndstroja

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

1. Stav a hrubé emisie

Spolu Z toho v EUR (%)
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spoloé¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrétane _ (vritane _

Eurosystému) Finan¢né | Nefinanéné| Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Finan¢né | Nefinanc¢né | Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd
iné ako PFI sprava sprdva iné ako PFI sprava sprava

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

Spolu

2005 10249 4109 925 613 4319 283 9878 6983 325 1032 1444 95
2006 11070 4557 1165 643 4401 304 11342 8374 413 1113 1357 85
2006 Q1 10524 4259 969 621 4385 289 2891 2106 85 256 421 22
Q2 10735 4337 1032 637 4430 298 2720 1976 108 259 355 22

Q3 10 883 4436 1069 635 4445 298 2622 1928 78 264 334 18

Q4 11070 4557 1165 643 4401 304 3110 2364 142 334 247 23
2006 Sep.| 10883 4436 1069 635 4445 298 929 678 29 97 119 5
Okt.| 11019 4521 1110 644 4445 298 1087 801 56 115 105 9

Nov| 11111 4554 1138 647 4469 304 1094 835 43 114 93 9

Dec.| 11070 4557 1165 643 4401 304 929 727 43 106 48 5

Kratkodobé

2005 947 482 7 90 363 5 7808 6046 45 942 742 33
2006 1012 571 12 94 332 4 9192 7376 59 1021 705 31
2006 Q1 1027 539 7 98 377 5 2279 1817 14 242 199 8
Q2 1023 531 10 101 376 5 2170 1739 16 226 180 8

Q3 1043 561 12 96 369 4 2182 1733 16 248 176 8

Q4 1012 571 12 94 332 4 2561 2087 13 305 150 7
2006 Sep. 1043 561 12 96 369 4 754 596 5 91 58 3
Okt. 1086 603 11 101 367 4 881 707 6 106 59 3

Nov 1083 596 11 102 369 4 900 732 4 104 58 2

Dec. 1012 571 12 94 332 4 780 648 3 94 33 2

Dlhodobé spolu”

2005 9302 3627 918 522 3957 278 2069 937 279 89 702 61
2006 10 058 3986 1153 549 4069 301 2150 998 354 92 652 54
2006 Q1 9497 3720 962 523 4008 285 612 289 71 14 222 15
Q2 9712 3806 1022 536 4054 293 550 237 92 32 175 14

Q3 9 840 3875 1057 539 4075 293 440 195 62 16 158 9

Q4 10 058 3986 1153 549 4069 301 548 277 129 30 97 16
2006 Sep. 9 840 3875 1057 539 4075 293 175 82 23 6 62 3
Okt. 9933 3919 1099 543 4078 294 206 94 50 9 46 6

Nov| 10028 3958 1126 544 4099 300 194 103 39 10 35 7

Dec.| 10058 3986 1153 549 4069 301 149 80 39 11 15 3

Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou

2005 6712 2016 458 412 3609 217 1227 412 91 54 621 48
2006 7036 2133 537 419 3711 237 1286 474 139 59 575 39
2006 Q1 6814 2061 475 407 3647 225 401 156 31 8 195 12
Q2 6909 2080 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10

Q3 6961 2107 508 413 3700 233 274 94 22 11 140 8

Q4 7036 2133 537 419 3711 237 279 115 44 20 90 10
2006 Sep. 6961 2107 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
Okt. 7010 2129 526 415 3706 234 115 42 23 5 41 4

Nov 7045 2135 530 417 3726 237 100 43 11 9 33 4

Dec. 7036 2133 537 419 3711 237 64 31 11 6 15 2

Z toho dlhodobé s pohyblivou trokovou sadzbou

2005 2257 1343 456 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2006 2603 1502 609 117 312 63 710 402 212 30 51 14
2006 Q1 2329 1383 482 97 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2428 1424 516 108 319 61 176 95 50 12 15 4

Q3 2487 1443 543 110 331 60 134 76 40 4 13 2

Q4 2603 1502 609 117 312 63 228 123 84 10 6
2006 Sep. 2487 1443 543 110 331 60 53 31 13 1 7 0
Okt. 2522 1457 566 113 326 60 78 42 27 4 3 2

Nov 2570 1479 589 112 327 63 78 44 28 1 2 3

Dec. 2603 1502 609 117 312 63 72 37 29 6 0 1

Zdroj: ECB.
1) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou resp. pohyblivou drokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozdny podla sektora emitenta a typu ndstroja

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

2. Cisté emisie

Spolu Dlhodobé
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva
(vrdtane . (vrdtane .

Eurosystému) Finan¢né | Nefinanc¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Finan¢né | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd spolo¢nosti | spolocnosti Statna verejnd
iné ako PFI sprava sprava iné ako PFI sprava sprava

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

Spolu Dlhodobé pevnou drokovou sadzbou

2005 7154 316,1 1758 21,9 169,2 322 717,0 319,5 171,6 22,1 171,44 32,4
2006 815,3 421,1 246,3 34,8 90,9 22,1 814,4 425,5 241,6 35,2 89,9 22,2
2006 Q1 289,8 158,7 46,1 9,4 68,7 6,9 1935 106,9 66,1 6,0 8,4 6,1
Q2 2252 84,0 65,3 18,6 48,4 8,9 168,6 88,4 52,8 12,0 7,1 8,4

Q3 126,0 78,0 36,3 -2,5 14,6 -0,5 185,2 94,5 53,0 1,7 33,8 2,3

Q4 174,3 100,5 98,6 9,3 -40,8 6,7 267,0 135,7 69,7 15,6 40,6 5.4

2006 Sep. 56,8 30,8 12,1 3,9 12,3 -2,3 57,0 37,8 14,0 8,4 -0,5 -2,6
Okt. 122,6 72,4 41,0 8,5 -0,1 0,8 123,3 58,5 449 5,0 15,0 -0,1

Nov. 107,9 40,8 30,3 4,1 27,1 5,6 100,6 432 24,3 5.4 24,1 3,7

Dec. -56,3 -12,7 27,3 -3,3 -67,8 0,3 43,1 34,0 0,5 52 1,5 1,9

Dlhodobé

2005 707,9 292,7 176,2 22,2 184,2 32,5 709,5 294,5 172,1 22,2 188,1 32,6
2006 765,1 348,2 241,1 31,6 121,0 23,1 7642 350,4 236.4 31,5 122,7 23,1
2006 Q1 208,6 100,5 45,8 1,8 53,4 7,0 167,3 70,0 65,9 7,0 18,4 6,0
Q2 223,7 87,1 62,3 15,5 49,4 8,9 165,1 85,4 49,7 8,9 12,7 8,5

Q3 120,6 61,7 35,0 2,6 21,4 -0,1 168,0 66,5 51,6 4,8 42,5 2,6

Q4 212,2 98,4 98,1 11,7 -3,2 7,3 263,8 128,5 69,2 10,8 49,3 6,1

2006 Sep. 62,8 31,8 11,8 3.4 17,5 -1,6 53,4 29,4 13,3 5,3 7,5 -2,1
Okt. 86,5 37,4 41,4 4,2 2,6 0,9 102,4 35,6 44,9 2,6 19,3 0,0

Nov. 109.,4 46,8 30,1 2,3 242 6,0 102,4 53,2 24,6 2,1 18,5 4,1

Dec. 16,3 14,1 26,5 52 -30,0 0,4 59,0 39,7 -0,2 6,1 11,5 2,0

Gl16 Cisté emisie cennych papierov inych ako akcii, sezénne ofistené a sezénne neotistené

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

Il Cisté emisie
Bl Cisté emisie, sezénne odistené
150 150

100 [ I E— ] lg | 100
oLl || I"I| ||I | I|"I | | | | II|| | |||| I0
50 | 50
-100 T T T T -100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
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4.3  Roind miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény"

(percentudlne zmeny)

Roc¢na miera rastu (sezénne neocistené) 6-mesaéna miera rastu sezénne ocistena
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane (vrdtane
Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Euro- Finan¢né | Nefinancné Ustrednd Ostatnd
systému) spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) | spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprdva prdva iné ako PFI spréva prava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2005 Dec. 7,6 8,4 23,6 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,0 2,9 2,9 13,9
2006 Jan. 7,6 9,1 24,3 34 3,6 11,3 7,1 7,7 26,1 42 3,1 12,7
Feb. 72 8,9 26,9 3,0 2,5 11,9 7,5 8,1 30,9 4,2 2,8 14,2
Mar. 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,6 7,9 9,3 31,7 39 2,6 13,0
Apr. 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,3 31,5 33 2,7 11,4
Mij 7,7 9,9 26,6 3,7 2,6 12,1 8,2 10,5 31,5 6,1 1,8 10,5
Jin 6,6 8,1 24,5 4,4 1,8 12,3 7,1 9,7 28,0 5,9 0,7 10,5
Jil 7,0 83 26,4 4,6 2,2 11,7 6,9 8,9 26,8 4,9 1,2 10,6
Aug. 73 8,4 28,0 33 2,5 12,1 72 8,8 25,5 2,4 2,3 10,1
Sep. 73 9,0 27,2 4,1 2,2 10,2 6,8 8,8 23,0 4.4 1,9 1,5
Okt. 8,0 9,7 29,9 3,8 2,6 9,4 8,1 10,1 28,4 4.4 2,5 7,5
Nov. 83 10,1 30,4 5,0 2,5 8,7 8.3 9,6 29,1 3.8 33 7,0
Dec. 8,0 10,3 26,7 5,7 2,1 7,8 8,6 10,9 25,4 5.5 3,4 53
Dlhodobé
2005 Dec. 83 8,9 23,9 4,4 4,9 13,2 6,2 5,8 21,4 6,2 3,0 14,6
2006 Jan. 8,1 9,1 24,5 4,8 4,2 11,8 7.3 73 26,4 7,0 32 13,1
Feb. 7,6 8,4 27,2 5.8 3,0 12,6 7,8 7,6 31,0 7,2 2,9 15,0
Mar. 7.8 8,2 27,6 4,9 3,6 12,1 8,0 7,9 32,0 5,9 33 13,7
Apr. 7,5 8,1 27,5 5.4 3,0 10,5 8,1 7,8 31,5 5.8 3,7 12,0
Mij 7.7 8,3 26,7 6,8 32 12,5 7,7 7,7 31,3 8,1 2,6 11,0
Jin 6,7 72 24,4 6,2 2,3 12,7 7,2 8,7 27,3 6,2 1,6 10,7
Jil 7.2 7,6 26,3 59 2,6 11,9 7,0 7,9 26,3 4,8 2,1 10,6
Aug. 1,5 7,7 27,1 5,4 3,1 12,4 73 7,8 24,8 3,6 33 9,9
Sep. 7,6 8,1 26,9 5,5 3,0 10,8 7,1 8,4 22,1 5.3 2,8 8,0
Okt. 8,1 8,4 29,6 5,0 35 9,9 8,3 9,1 27,8 43 3,5 8,1
Nov. 8,4 9,1 30,1 5,5 33 9.3 9,0 10,5 28.8 2,9 3,9 7,6
Dec. 82 9,6 26,4 6,1 3,1 83 9,1 10,5 25,3 5,9 4,6 6,0

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

(ro¢nd percentudlna zmena)

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

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
35 35

1994 1995 1996 1997 1998 1999 "2000 2001 "2002 2003 "2004 "2005 "2006

Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesac¢nd miera rastu je anualizovand.
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4.3

Rocnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony' (pokracovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vratane (vratane
Euro- Finan¢né | Nefinanéné Ustrednd Ostatnd Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
systému) spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) | spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprava prava iné ako PFI spréva prava
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Vo vSetkych menach
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,7 22,6 9,8 4,7
2006 4,5 4,7 13,9 1,0 3,1 13,4 16,6 11,8 42,4 27,4 5,3 4,0
2006 Q1 43 4,2 8,9 0,7 3,6 15,6 18,9 14,3 48,4 24,5 7,8 1,1
Q2 4,2 4.4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,8 11,9 45,5 28,3 3,6 5,1
Q3 4.4 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,2 10,1 39,6 30,1 4,1 5.8
Q4 5,0 5.4 19,7 1,6 3,1 11,1 15,9 11,1 37,9 26,7 5.7 4,1
2006 Jdl 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 15,3 10,1 40,0 31,3 43 5,6
Aug. 4,5 4,7 15,7 0,4 3,0 14,0 15,5 10,1 41,4 29,8 42 6,4
Sep. 4,7 5,1 17,1 1,3 2,9 12,9 14,9 10,1 37,5 27,8 52 33
Okt. 5,1 5.1 20,2 0.5 33 12,0 16,0 10,7 39,4 29,6 6,3 2,5
Nov. 5,1 5,5 21,2 2,2 3,0 10,3 16,4 11,4 38,9 24,4 6,6 5,9
Dec. 5,2 6,0 18,6 2,8 3,1 9,3 15,4 11,8 33,8 24,7 2,8 4,7
V eurach
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5.4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,2 53
2006 3,8 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,5 10,2 38,9 30,4 5,4 3,1
2006 Q1 3,7 2,4 9,1 0,6 3,5 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 8,2 1,0
Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,5 31,6 3,7 4,0
Q3 3,6 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,7 8,1 35,1 33,9 42 4.4
Q4 4,3 4,1 14,8 0,1 33 11,2 14,9 9,7 35,1 29,5 5.8 3,2
2006 Jdl 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,7 8,1 35,0 35,4 4.4 42
Aug. 3,7 32 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,0 83 36,5 335 42 52
Sep. 3,9 3,7 12,8 0.4 2,9 12,9 13,8 8,5 34,2 31,2 52 2,1
Okt. 42 35 14,8 -1,2 35 12,0 15,2 9,3 37,0 32,9 6,4 1,7
Nov. 4.4 4.4 15,9 0,6 32 10,4 15,7 10,2 36,3 26,9 6.8 4.9
Dec. 4,6 5,0 14,7 1,2 3.4 9,5 14,2 10,4 30,3 26,5 3,0 3,7

G18 Rotnd miera rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov podla sekiora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

= Verejnd sprava

= = =« PFI (vritane Eurosystému)

Spolocnosti 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 vydané rezidentmi eurozény"

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

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

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Index Rocnd Spolu Roc¢nd Spolu Rocnd Spolu Ro¢nd
dec. 2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Dec. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0.8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0.8
Feb. 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 0,8
Mar. 42424 102,7 0,9 671,17 2,3 424,0 1,0 3140,7 0,6
Apr. 40947 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 3029,3 0,5
Mij 42727 103,0 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3170,5 0.6
Jin 4381,2 103,1 1,1 698.,0 2,4 441,6 3,0 3241,6 0.6
Jal 4631,1 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,5 3436,6 0,6
Aug. 4605,9 103,1 1,1 723,4 3,0 457,1 2,4 34254 0,5
Sep. 48272 103,3 1,1 764,1 32 4837 2,6 3579,3 0,5
Okt. 4659,4 103,4 1,2 752,4 32 480,5 32 3426,6 0,5
Nov. 4882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 3,3 35592 0,9
Dec. 5056,3 103,8 1,2 836.,4 0,8 540,8 35 3679,1 1,0
2006 Jan. 5289,1 103,9 1.3 884.,8 1,2 535.8 3,5 3868,5 1,0
Feb. 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 35 3928,7 0,9
Mar. 5629,9 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 35 4088,5 0,7
Apr. 56533 104,0 1,1 948,8 1.4 572,9 2,1 4131,6 0,9
Mij 5364,7 104,2 1,2 896,7 1,6 5335 2,2 39345 1,0
Jin 5376.,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1.4 39419 1,0
Jal 53725 104,4 1.3 918.4 2,1 5433 1.5 3910,7 1,0
Aug. 5536,3 104,5 1,3 958,6 1,8 594,6 1,5 3983,1 1,1
Sep. 5680,2 104,5 1,2 986,1 1,7 606,6 1,6 4087,5 1,0
Okt. 58574 104,6 1,1 1015,6 2,0 6133 1,1 42284 0,9
Nov. 5910.8 104,7 0,9 10243 2,0 602,8 1,0 42837 0,7
Dec. 6127,0 104.,8 0,9 1056,3 2,4 622,1 0,8 44487 0.6

G19 Rotnd miera rastu kétovanych akcii vydanych rezidentmi eurozany

(ro¢né percentudlne zmeny)

= PFI
Finan¢né spoloc¢nosti iné ako PFI
Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych poznamkach.

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.5  Urokové sadzhy PFI z vkladov a péiiciek v eurdch podla rezidentov eurozony

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

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domécnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
Feb. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
Mar. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
Apr. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
Mij 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
Jin 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
Jul 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
Aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sep. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
Okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
Dec. 0,93 3,27 3,31 2,80 2,33 2,87 1,51 3,47 4,92 3,88 3,41

2. Urokové sadzby z pozi¢iek domacnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitel'ské dvery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- _ _ stanovenej pociatocnej sadzby
panie! |Podla stanovenej pociato¢nej sadzby| U¢tovand Podra stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
ro¢nd ro¢nd
Pohyblivd Nad 1 Nad § sadzba® Pohyblivd Nad 1| Nad5ado| Nadl0 sadzba® Pohyblivd Nad 1 Nad 5
sadzba ado5 rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado5 rokov
do I roka rokov do 1 roka rokov do 1 roka rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Jan. 9,80 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
Feb. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
Mar. 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
Apr. 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
Mij 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
Jin 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
Jil 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
Aug. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
Sep. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
Okt. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,71 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
Nov. 10,08 7,65 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,75 4,97 5,25 4,90
Dec. 10,03 7,54 6,08 7,94 7,72 4,54 4,56 4,55 4,47 4,80 4,92 5,23 4,81
3. Urokové sadzby z poziciek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)
Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podFa Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie’ stanovenej pociatoc¢nej sadzby stanovenej pociatoc¢nej sadzby
Pohyblivé sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohybliva sadzba Nad I a do Nad 5 rokov
a do 1 roka 5 rokov ado 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2006 Jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
Feb. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
Mar. 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
Apr. 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
Mij 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
Jin 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
Jal 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
Aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
Sep. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
OKkt. 5,76 491 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
Nov. 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
Dec. 5,83 5,08 5,24 4,68 4,50 4,76 4,62
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 spdjajui a prideluji do sektora domdacnosti vzhlfadom na to, Ze hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti st zanedbatelné
v porovnani s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

3) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahfia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahfnaji zloZku trokovej sadzby a zloZku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako si
néklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.
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Mesaény bulletin
Marec 2007



4.5 Urokové sadzby PFI z vkladov a péiiciek 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 vkladov (stav)

Vklady domacnosti Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou”? Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou
na poziadanie" na poziadanie"
Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Jan. 0,73 2,05 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
Feb. 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
Mar. 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
Apr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
Mij 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
Jin 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
Tl 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
Aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
Sep. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
Dec. 0,93 2,89 3,01 2,33 2,87 1,51 3,42 3,86 3,29
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské Gvery a d'alSie So splatnostou
so splatnostou pozicky so splatnosfou
Do 1 roka Nad I a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov
5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Jan. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
Feb. 4,59 4,17 4,54 797 6,78 5,68 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
Apr. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
Mij 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
Jin 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Tl 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
Aug. 4,72 423 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
Sep. 4,82 4,27 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Okt. 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
Nov. 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 591 5,14 4,59 4,63
Dec. 5,01 4,35 4,71 8,43 6,81 5,94 5,24 4,66 4,68

Nové vklady s dohodnutou splatnostou 622 Nové poiicky s pohyblivou sadzbou

. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

a pociatoénym stanovenim sadzby do 1 roka

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

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

\/ 4,00 7,00 /\/\/\/Av\jA\’VV_/\f\N /\/-\/\ 7,00
3,50 \ ‘/\ /f\ "’\ A /\J 3,50 6,00

6,00
V .
\
3,00 fy \J Y / 3,00 5,00 5,00
ARY
v 250 400 eSS = - e 4,00

2,00 3,00 \,\,\ 3.00

so - N 200 1200
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sadzby pefiainého trhu

(percentudlne sadzby ro¢ne; priemery za obdobie)

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

Eurozéna'? Spojené Staty Japonsko

Jednodiniové 1-mesacné 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

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
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2005 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
Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41

Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2006 Feb. 2,35 2,46 2,60 2,72 291 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

Jin 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

Jal 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40

Aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41

Sep. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

Okt. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

Nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

Dec. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56

2007 Jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
Feb. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

623 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozony?

(mesacné; % p. a.)

624 3-mesacné drokové sadzhy peiiainého trhy

(mesacné; % p. a.)

1-mesacna sadzba

=  Eurozéna”

===« 3-mesacnd sadzba ==« Japonsko
= = ]2-mesacnd sadzba = = Spojené staty

9,00 9,00 9,00 9,00

8,00 8,00 8,00 8,00

7,00 y 1° 7,00 7,00 '\‘ 7,00

\ “ AR\
’ “\ \\\ P
6,00 6,00 6,00 T = < < 6,00
1 ! LAY 1
L4 "~
5,00 " o\ 500 500 |+ As ;300
\‘\J\ ,f".\ ; \\.:\ / \\ ’
4,00 7 7 2400 4,00 i 1 ! 4,00
I \ ’ \ 7
. ’ ! 1 ’/
3,00 W = 3,00 3,00 u 5 7 3,00
N, = et i
2,00 2,00 2,00 . s 7 2,00
. Y ,
. <
1,00 1,00 1,00 . s Vod 1,00
‘!’. MR “". . ." o’
.00 i i i i i i i i i i i i 3 0.00 0 i i i i Cevtve i eaugaaay aeaae® 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Zdroj: ECB. ;
1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zaklade ndrodnych sadzieb vaZenych HDP. DalSie informécie vo VSeobecnych poznimkach.
2) Udaje sa tykaju zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
ECB
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4.7 Vynosy Statnych dlhopisov

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna®:? Spojené Staty Japonsko

2 roky 3 roky S rokov 7 rokov 10 rokov 10 rokov 10 rokov

1 2 3 4 5 6 7

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
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2005 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
Q2 3,41 3,53 BN 3,88 4,05 5,07 1,90

Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70

2006 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

Tin 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87

Jil 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91

Aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81

Sep. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

Okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76

Nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

Dec. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
Feb. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71

625 Vynosy $tatnych dlhopisov evrozény? 626 Vynosy 10-roénych statnych dlhopisov
(mesacne; % p. a.) (mesacne; % p. a.)
— 2-1OCNY VYNOS —— Eurozéna”
= === S-rofny vynos = === Spojené Staty
= = 7-ro¢ny vynos = = Japonsko
10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
7,00 7,00 7,00 7,00
6,00 6,00 6,00 6,00
5,00 5,00 5,00 5,00
4,00 4,00 4,00 4,00
v
3,00 3,00 3,00 3,00
2,00 2,00 2,00 2,00
1,00 1,00 1,00 1,00
0,00 . . . . . . . . . . . . =~ 0,00 0,00 . . . . . . . . . . . . =~ 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Zdroj: ECB.

1) Do decembra 1998 st vynosy eurozény pocitané na zdklade harmonizovanych vynosov narodnych $titnych dlhopisov vdZenych HDP. Odvtedy si vdhami nomindlne objemy
vladnych dlhopisov v jednotlivom pdsme splatnosti.
2) Udaje sa tykaju zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.

ECB
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4.8

Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

Indexy Dow Jones EURO STOXX " Spojené | Japonsko

Staty

Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

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

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 11311 11180,9
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,71 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 12421,3
2006 357,3 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416.8 530,2 1310,5 16 121,2
2005 Q4 3152 34331 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358.,6 4234 4783  1231,6 14 4870
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 415.8 5224 12832 16207.,8
Q2 3482 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 12809 16 190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 397,8 5329 1288,6 15622,2
Q4 383,3 40324 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 16 465,0
2006 Feb. 349,0 3743,8 3759 198,0 288.5 4243 361,7 383,9 351,7 417,8 409,1 5138 12772 16 187,6
Mar. 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 417.4 372,5 393,6 366,3 430,4 4227 5329 12937 163252
Apr. 362,3 3834,6 399,0 204,8 2999 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 5454 13015 17233,0
Mij 351,7 3726,8 3922 200,9 2879 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 5422 1289,6 16 430,7
Jin 331,8 35287 367,8 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 394.8 530,2 12531 14990,3
Jdl 339,6 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 12612 151332
Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 4423 394,9 5253 12872 15786,8
Sep. 359,9 3817,6 4104 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 13175 15930,9
Okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 419,4 397.5 405,6 341,1 475,6 431,1 5322 13634 16515,7
Nov. 3848 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 16 103,9
Dec. 389,5 40704 464.,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 14162 16 790,2
2007 Jan. 4004 4157.8 4764 229,1 328,2 426,5 419.8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
Feb. 410,3  4230,2 496,6 2359 339.4 428,2 428,3 476,2 355,3 5247 481,0 530,4 14453 177294

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

——  Dow Jones EURO STOXX Broad"

=« == Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 350
300 300
250 Bae 250
200 ~/ 200
150 150
~
100 | oy 1 100
5 N g7
.”
— O m -~
50 ~—= 50
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie si v Casti Vieobecné pozndmky.
ECB
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CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitelskych cien”

Spolu Spolu (s. 0., percentuilna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu)
Index: Spolu Tovary Sluzby Spolu 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 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8
T % 3 4 5 6 7 8 9 10 IT
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 2,3 - - - - - -
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - -
2005 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 0,7 0,1 1,3 0,4
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0.8 0,5 0,6 0,3 3,9 0,5
Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0.4 1,9 0,2 0,6 0,6
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0.8 0,3 -4,2 0,6
2006 Sep. 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 232 0,2
Okt. 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 -1,8 0,2
Nov. 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,1 0,1 0,5 0,1 -0,5 0,2
Dec. 103,0 1,9 1,6 1.8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
2007 Jan. 102,5 1.8 1.8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0.4 0,3

Feb.? . 1.8

Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych ndpojov a tabaku) atelekomu- aosobné
Spolu Spracované | Nespracované Spolu|  Priemyselné Energie Nié- nikdcie sluzby
potraviny potraviny tovary jom-
bez energif né

Podiel v % 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2005 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
Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2006 Aug. 2,9 2,2 39 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 2,3 2,3
Sep. 2,9 1,8 4,6 1,0 0.8 1,5 2,5 2,1 2,4 -3,4 2,3 2,4
Okt. 3,0 2,3 4,2 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 2,4 -2,7 2,4 2,4
Nov. 3,0 2,2 4.4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 -2,7 2,5 2,4
Dec. 2,7 2,1 3,7 1.4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2.3 2,4 2,4
2007 Jan. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. PodrobnejSie informécie su v ¢asti VSeobecné pozndmky.

2) Vzfahuje sa k indexovému obdobiu 2007.
3) Odhad zaloZeny na predbeZnych ndrodnych ddajoch pokryvajicich okolo 95 % eurozény, ako aj na predbeznych informdcidch o cendch energii.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

2. Ceny v priemysle, stavebnictve, ceny nehnutelnosti na byvanie a surovin

Ceny priemyselnych virobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu-| Ceny surovinna | Ceny ropy ¥
nictvo” | tePnostina| svetovom trhu® (EUR za
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia byvanie?)| barel)
(index
2000 = 100) Priemysel] Spolu Medzi-| Kapitdl. Spotrebné tovary Spolu
vyroba spotreba|  tovary,

Spolu| Dlhodobej Kratkodobej Spolu

spotreb spotreby| okrem

energif

Podiel v %) 100,0[ 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,60 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 37 2,1 69 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 72 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 134 3,1 7,6 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 132 . . 197 24,8 52,9
2005 Q4 112,0 4,4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1.4 15,6 2,9 7,39 34,2 23,2 48,6
2006 QI 113,9 52 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1.4 1,5 18,8 2,6 - 364 23,6 52,3
Q2 115,8 5.8 39 2,6 4.4 1,2 1,7 1,6 1.8 173 3,5 6.8 30,0 26,2 56,2
Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1.8 1,9 11,7 3.5 - 134 26,6 55,7
Q4 116,6 4,1 2,8 35 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . 3,9 23,0 47,3
2006 Sep. 116,5 4,6 2,8 3,6 6,4 1,7 1,7 1,8 1,7 7,8 - - 40 26,4 50,3
Okt. 116,6 4,0 2,5 35 6,3 1,8 1,7 1,7 1,7 52 - -39 28,7 47,6
Nov. 116,6 43 2,9 35 6,1 1,9 1,6 1,7 1,5 6,8 - - 45 22,9 46,7
Dec. 116,6 4,1 2,9 3,4 6,1 1,8 1,5 1,7 1,4 6,2 - - 32 17,7 47,4
2007 Jan. 116,7 2,9 2,4 3.4 6,0 1,9 1,5 1,9 1,4 1,2 - - =96 15,6 42,2
Feb. . . . . . . - - 46 13,9 44,9

3. Hodinové naklady prace”
Spolu (s. o. Spolu Podla komponentov Podrla vybranej ekonomickej aktivity Memo
index 2000 = 100) polozky:
Mzdy a platy Socidlne prispevky| Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby d u.kgzova’telll
zamestndvatel'ov| surovin, priemyselnd ojednanyc d
vyroba a vyroba L e
arozvod elektriny
plynu a vody
Podiel v % 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 3,8 3,1 3,8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,2 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 . . . . . . 2,2
2005 Q4 117,2 2,3 2,6 1,5 2,5 2,5 2,2 2,0
2006 QI 117,8 2,3 2,8 0,9 2,5 2,4 2,1 2,1
Q2 118,4 2,3 2,6 1,6 3,1 1.4 2,1 2,4
Q3 119,0 2,0 22 1,8 2,6 1,4 1,8 2,0
Q4 . 2,4

Zdroj: Eurostat, HWWI (stipce 13 a 14 v tabulke 2 v Gasti 5.1), vypocty ECB na zdklade tidajov Thomson Financial Datastream (stipec 15 v tabulke 2 v &asti 5.1), vipoéty ECB na
zéklade tdajov Eurostatu (stipec 6 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (stipec 12 v tabulke 2 v Gasti 5.1 a stipec 8 v tabulke 3 v &asti 5.1).

1) Obytné budovy, na zédklade neharmonizovanych tdajov.

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

3) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

4) Brent Blend (pre jednomesac¢ni terminovani dodévku).

5) 'V roku 2000.

6) Udaje za druhy (3tvrty) Stvrfrok sd priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré nirodné ddaje st dostupné len ro¢ne, polrotné tidaje st s¢asti odvodené z ro¢nych
vysledkov; preto presnost polro¢nych tidajov je mensia ako ro¢nych tdajov.

7) Hodinové ndklady prdce za celé hospodarstvo okrem polnohospodarstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluZieb, ktoré nie si klasifikované inde. VzhTadom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji dhrnu.
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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)
Polnohospodairstvo, Tazba nerastnych| Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd spréva,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybdrstvo| arozvod elektriny, a telekomunikdcie aobchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady prace”
2002 104,7 2,4 0,9 0,7 32 2,1 3,0 3.4
2003 106,4 1,7 6,2 0.3 33 2,1 1,2 2,7
2004 107,5 1,1 -9,6 -0,1 3,1 -0,3 2,6 2,6
2005 108,5 0,9 8,5 -1,2 3,6 0,3 2,0 1,8
2005 Q3 108,3 0,6 8,0 -1,2 2,3 -0,3 2,0 1,8
Q4 109,1 1,0 8,7 -2,3 3,0 0,1 2,2 2,7
2006 Q1 109,3 0,9 4,2 -1,8 33 0,1 2,3 2,5
Q2 1094 1,0 2,1 22,2 2,2 0,3 1,6 3.4
Q3 109.4 1,0 1.8 -2,1 2,0 0,0 2,8 2,7
Odmena na zamentnanca
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 3,2 2,4 2,6 3,1
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 2,2 1,9
2004 109,6 2,1 2,8 2,6 2,5 1,3 2,2 2,3
2005 111,4 1,6 32 1,4 2,1 1,3 2,2 1,7
2005 Q3 1114 1,6 2,6 1,6 2,3 1.3 2,0 1.5
Q4 112,3 1,9 2,4 1,6 2,5 1,2 1,7 2,9
2006 Q1 113,0 2,1 0,7 2,6 33 1,9 1.4 2,2
Q2 113,8 2,4 1,0 2,4 3.4 2,2 0,9 33
Q3 113,9 2,2 2,1 2,7 32 1,6 1,6 2,5
Produktivita prace?
2002 100,5 0,2 1,3 1,3 0,0 0,2 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 -3,3 1,8 -0,6 -0,2 1,0 -0,7
2004 101,9 1,0 13,6 2,7 -0,6 1,6 -0,3 -0,3
2005 102,6 0,7 -4,8 2,7 -1,5 1,1 0,2 -0,1
2005 Q3 102,9 0,9 -5,0 2,8 0,1 1,6 0,0 -0,3
Q4 102,9 1,0 -5,8 3,9 -0,5 1,1 -0,5 0,2
2006 QI 103.4 1,2 -3,3 4,5 0,1 1,8 -0,9 -0,4
Q2 104,0 1,4 -1,1 4,7 1,2 1.9 -0,7 -0,1
Q3 104,2 1,2 0.3 4,8 1,2 1,6 -1,1 -0,2
5. Deflatory hrubého domaceho produktu
Spolu Spolu Domaci dopyt Export® Import®
(index
2000 Spolu Stkromnd Spotreba Tvorba hrubého
=100) spotreba verejnej fixného kapitdlu
spravy

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,3 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,0 2,2 2,3 2,6 3,6
2006 113,2 1,7 2,3 2,1 1,7 2,8 2,7 4,4
2005 Q4 112,3 2,0 2,5 2,3 2,8 2,2 3,0 4,2
2006 Q1 112,4 1,6 2,7 2,4 2,0 2,4 2,8 5,5
Q2 113,0 1.8 2,7 2,3 2,7 2,8 3,1 5,6
Q3 113,6 1,8 22 2,1 1,6 3,0 2,9 4,1
Q4 114,0 1,5 1,7 1,7 0,5 2,9 1,9 2,4

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade ddt Eurostatu.
1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnani osobu.
2) Pridand hodnota (objem) na zamestnand osobu.
3) Defldtory pre export a import sa tykajd 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 pouzitia

HDP
Spolu Doméci dopyt Zahrani¢na bilancia
Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export" Import"
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob?
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezonne ocistené)
2003 7460,8 7304,3 42785 1526,2 1498,4 1,1 156,5 26243 24678
2004 7738,0 7576,0 4426,7 1580,9 1561,7 6,7 162,0 28234 2661,4
2005 8000,3 7882,6 45843 1639,7 1640,3 18,2 117,8 3025,2 2907,4
2006 83579 8261,0 4765,9 1705,0 1757,4 32,8 96,8 3356,7 3259,9
2005 Q4 2030,7 2006,9 1162,1 418,1 418,3 8,4 23,8 783,6 759,8
2006 Q1 2049,0 2031,7 1175,6 421,0 425,5 9,6 17,2 810,4 793,1
Q2 2079,2 2060,8 11854 426,4 4379 11,1 18,5 8242 805,7
Q3 2101,5 2082,2 1198,5 426,6 4432 13,9 19,3 8453 826,0
Q4 21282 2086,4 1206,4 431,0 450,9 -1,8 41,8 876,9 835,1
Percento HDP
2006 100,0 98,8 57,0 20,4 21,0 0,4 1,2 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2005 Q4 0,3 0,6 0,1 0,1 0,4 - - 0,7 1,5
2006 Q1 0,8 0,5 0,6 1,4 0,8 - - 3,1 2,3
Q2 1,0 0,9 0,3 0,0 2,1 - - 0,9 0,8
Q3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 - - 1,8 2,2
Q4 0,9 0,1 0,6 0,5 1,2 - - 3,7 1,9
Medzirocnd zmena v %
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 1,5 1,4 2,2 - - 6,9 6,7
2005 1.4 1,6 1,4 1,4 2,5 - - 4,2 5,2
2006 2,6 2,3 1,8 2,1 4,5 - - 8,4 78
2005 Q4 1,8 1,9 1,2 1,6 3,2 - - 4,7 53
2006 Q1 2,2 2,2 1,8 2,5 3,6 - - 8,4 8,7
Q2 2,8 2,5 1,7 2,0 4,7 - - 7,4 6,8
Q3 2,7 2,8 1,7 2,1 39 - - 6,7 7,0
Q4 33 2,3 2,1 2,5 4,8 - - 9,8 7,3
Prispevky k Stvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2005 Q4 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -
2006 Q1 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,3 0,3 - -
Q2 1,0 0,9 0,2 0,0 0,4 0,3 0,0 - -
Q3 0,6 0,7 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 - -
Q4 0,9 0,1 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,8 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0, 0,4 0,2 0,2 - -
2005 1,4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,6 2,3 1,1 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
2005 Q4 1,8 1,9 0,7 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006 Q1 2,2 2,2 1,0 0,5 0,7 -0,1 0,0 - -
Q2 2,8 2,5 1,0 0,4 1,0 0,2 0,3 - -
Q3 2,7 2,7 1,0 0,4 0,8 0,5 0,0 - -
Q4 33 2,2 1,2 0,5 1,0 -0,5 1,1 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahffia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény. Udaje nie sii plne konzistentné s tabulkou 1 v &asti 7.3.

2) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
3) Rocné tdaje nie sd ocistené 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)
2003 6702,9 152,2 13853 389,7 14234 18244 1527,9 7579
2004 69454 157.4 1418,1 413,1 1476,0 1898,0 1582,9 792,6
2005 71652 1435 1454,1 436,1 1519,5 1976,2 16358 835,1
2006 7471,7 148,9 1512,6 477,1 1574,7 2075,3 1683,1 886,2
2005 Q4 1815,8 36,3 366,8 112,8 382,7 501,6 4157 214,9
2006 Q1 1831,6 35,9 371,6 114,5 385,5 508,8 4153 217,4
Q2 1859,3 36,8 375,7 117,8 391,7 515,5 421,9 220,0
Q3 1881,2 37,5 381,8 121,1 396,7 522,6 421,5 220,2
Q4 1899,6 38,8 383,5 123,8 400,8 528,5 4243 228,5
Percento pridanej hodnoty
2006 100,0 2,0 20,2 6,4 21,1 27,8 22,5 -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené")
Zmena oproti predchddzajiicemu stvrtroku v %
2005 Q4 0,3 0,6 0,5 0,9 0,5 0,1 0,2 0,4
2006 Q1 0,8 -2,9 1,3 0,3 0,7 1,2 0,5 1,1
Q2 1,1 1,3 1,4 2,4 1,3 1,0 0,4 -0,2
Q3 0,6 0,4 1,0 1,1 0,5 0,5 0,2 0,4
Q4 0,7 2,5 0,4 1,4 0,8 0,7 0,4 2,7
Medziroénd zmena v %
2003 0,7 -5,9 0,3 0,2 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,5 1,9 1,1 2,8 1,7 1,2 1,5
2005 1,4 -6,3 1,2 0,9 1,7 2,2 1,1 1,4
2006 2,6 -1,2 3,7 3,7 2,9 2,7 1,2 3,0
2005 Q4 1,7 -6,9 2,6 2,0 1,9 2,1 1,1 2,1
2006 Q1 2,1 -3,6 34 2,4 2,5 2,0 0,9 3,4
Q2 2,8 -0,5 4,1 3,5 32 2,9 1,2 2,8
Q3 2,8 -0,6 43 4,1 3,0 2,8 1,3 1,8
Q4 32 1,2 4,2 4,6 3,4 3,4 1,6 4,1
Prispevky k Stvriro¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2005 Q4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006 Q1 0,8 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -
Q2 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q4 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 3 0,4 0,1 0,6 0,5 0,3 -
2005 1,4 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 2,8 0,2 0,8 0,2 0,6 0,7 0,3 -
2005 Q4 1,7 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 Q1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,5 0,6 0,2 -
Q2 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,3 -
Q3 2,8 0,0 0,9 0,2 0,6 0,8 0,3 -
Q4 32 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,4 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Roc¢né tdaje nie su oCistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2

Ponuka o dopyt

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

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energif Energia
(index
2000 = 100), Priemysel. Spol Medzi- Kapital Spotrebné tovary
vyroba spotreba tovar
Spolu| Dlhodobej| Kritkodobej
spotreby spotreb;
Podiel v %" 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 2,0 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,7 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,2
2006 3,7 107,6 3.8 4,1 4,1 4,9 5,5 2,2 4,1 1,8 0,7 4,2
2006 Ql 3,8 106,0 34 35 34 3,0 5,0 2,1 2,4 2,1 3,8 2,0
Q2 3,1 107,3 4,1 4,2 4,5 5,6 5,3 2,5 3,7 2,2 0,9 3,8
Q3 4,2 108,3 4,1 4.4 4,3 5,7 5.4 1,7 5,0 1,2 1,6 4,5
Q4 3,7 108,9 3,6 4,4 4,4 53 6,1 2,3 5.3 1,8 -3,2 6,3
2006 Jdl 3,9 107,5 35 3.8 3.8 52 42 1,5 3,1 1,3 2,5 5,6
Aug. 52 109,2 5,5 6,0 5,7 7,8 7,5 2,4 9,0 1,6 2,4 3,9
Sep. 3,6 108,3 3,5 3,7 3,6 4,6 52 1,4 4,6 0,9 0,0 3,9
Okt. 3.8 108,3 3,8 4.4 4,5 5,5 5,4 2,4 5,0 2,0 -1,5 5,0
Nov. 3,5 108,6 2,7 3,7 3,5 3.4 6,1 1,9 5.4 1,3 -3,6 6,0
Dec 3,7 109,7 42 52 52 73 6,7 2,7 55 2,2 -4,3 82
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. 0.)
2006 Jil -0,1 - -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,9
Aug. 1,2 - 1,6 2,0 1,9 R 2,0 1,3 43 0,7 -1,8 -0,1
Sep. -0,7 - -0,9 -1,1 -1,0 -2,1 -0,6 -0,7 -3,2 -0,3 -1,0 0,7
Okt. -0,2 - 0,0 0,2 0,2 0,7 -0,3 0,3 0,2 0,3 -2,2 0,7
Nov. 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,0 1,4 0,1 1,4 -0,2 0,6 0,7
Dec. 0,7 - 1,1 1,0 1,3 2,2 0,4 0,8 0,2 0,9 1,6 0,7

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

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registricie novych
v priemysle osobnych
Priemyselné vyroba? | Priemyselnd vyroba V beznych V stalych cendch automobilov
(v beznych cendch) (v beznych cenéch) cenach
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu|  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu (s.0.)| Spolu
(s.o. index (s.0. index| (s.o. index néapoje, tisice®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové Textil,| Vybavenie
vyrobky odevy,| domécnosti
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 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105,4 7.4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,5 1,2 1,7 1,8 33 923 1,2
2005 110,8 4,6 110,7 3,7 2,3 106,7 1,3 0,7 1,7 2,3 1,3 937 1,5
2006 121,0 9,1 118,8 7,3 2,8 108,3 1,5 0,2 2,3 2,7 4,1 956 2,0
2006 Q1 117,5 12,0 115.4 9,0 2,2 107,6 0,8 0,2 1,2 1,8 2,3 957 2,6
Q2 118,6 7,9 118,2 6.4 3,0 108,0 1,7 0,7 2.4 2,8 3,5 957 2,2
Q3 123,0 10,2 119.,8 6,4 3,2 108,7 1,8 0,8 2,5 3,2 4.4 934 -2,0
Q4 125,0 6,6 121,7 7,5 2,7 108,9 1,5 -0,7 3,0 2,9 5.8 976 5,1
2006 Aug. 125,1 14,4 120,7 9,2 3,6 109,2 2,2 -0,2 4,0 7,5 5,8 937 -1,2
Sep. 123,4 7,5 119,7 3,6 2,5 108,3 1,2 0,6 1,9 0,6 4,9 956 0,5
Okt. 123,0 12,9 119,8 11,0 1,8 108,4 0,8 -1,5 2,3 1,4 4,6 947 0,0
Nov. 1244 6,0 122,2 7,9 2,7 109,0 1,5 -0,6 3,1 3,2 6,2 969 4.8
Dec. 127,7 1,5 123,1 3,7 3,3 109,3 2,2 -0,2 3,6 3,9 6,3 1011 11,9
2007 Jan. 1.4 108,2 -0,1 -1,6 1.3 946 -2,7
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2006 Aug. - 3,8 - 1,6 0,6 - 0,6 -1,1 1,8 3,6 2,7 - 3,1
Sep. - -1,3 - -0,9 -0,8 - -0,8 0,2 -1,4 -4,2 0,7 - 2,0
Okt. - -0,3 - 0,1 0,0 - 0,1 -0,4 0.4 1,0 0,1 - -0,9
Nov. - 1,1 - 2,0 0.8 - 0,6 0,1 0.8 1,5 1,1 - 2,3
Dec. - 2,7 - 0,7 0,3 - 0,3 0,2 0,3 0.4 0,8 - 43
2007 Jan. - - -0,7 - -1,0 -0.8 -0,9 - -6,4
Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Gasti 5.2 (v§pocty ECB s pouZitim ddajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).
1)V roku 2000.
2) Zahrnutd je cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objedndvok, reprezentujica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000.
3) Rocné a Stvrfro¢né daje st priemermi mesa¢nych ddajov v prislusnom obdobi.
ECB
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5.2

Ponuka a dopyt

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

5. Prieskumy medzi podnikate'mi a spotrebiteFmi

Indikétor? Priemysel Indikétor spotrebitelskej dovery ¥
ekonomického
sentimentu Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti [ v najblizsich
priemer Spolu® Stav Zisoby | Ocakdvania kapacit v najbliz§ich | v najblizsich v najblizs§ich [ 12 mesiacoch
2000=100) objednédvok hotovych vyroby v %) 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2005 Q4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -10
2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109.9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2006 Sep. 108,9 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
Okt. 110,0 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
Nov 109,9 6 6 4 16 - -1 -3 -7 10 -9
Dec 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 Jan. 109,2 5 6 4 15 84,4 -1 -2 -7 8 -9
Feb. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
Indikator dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbéach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Oc¢akdvand Spolu®| Podnikatel'skd Dopyt | Dopytv nad-
objedndvok zamestnanosti podnikatelskd zasob | podnikatelskd klima| v poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2005 Q4 -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006 Q1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2006 Sep. 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
Okt. 3 -2 7 4 9 13 14 21 14 23 26
Nov. 3 -4 10 3 10 13 12 19 12 19 26
Dec. 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007 Jan. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
Feb. 0 -9 8 -2 0 16 12 20 15 21 24

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

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

2) Indikator ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle méd
vihu 40%, indikdtor dovery v sluzbiach md vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery md vahu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora
ekonomického sentimentu znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od 1990 — 2006.

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

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

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

Trh prace"

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

1. Zamestnanost

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

Hospodarstvo Podla postavenia Podrla sektora ekonomiky
v zamestnani

V miliénoch Zamest-| Samostatne| PoInohospo-| TaZzba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Financné spro- | Verejnd sprdva,
(s.0.) nanci| zérobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, skolstvo,
¢inné| polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, | 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 84,6 15,4 4,3 17,7 75 25,0 15,0 30,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,465 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 136,427 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,5 0,9 1,9 1,5
2005 137,480 0,8 0,9 -0,1 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 Q3 137,538 0,7 0,9 -0,7 =23 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
Q4 138,033 0,7 1,0 -0,8 -1,1 -1,2 2,4 0,6 2,6 0,8
2006 Q1 138,477 1,0 1,1 0,4 -0,4 -1,0 2,4 0,7 2,9 1,3
Q2 139,076 1,3 1,3 1,3 0,4 -0,6 2,3 1,2 3,7 1,3
Q3 139,593 1,4 1,5 1,1 -1,1 -0,5 2,9 1.3 4,0 1.4

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrtroku (s. o.)
2005 Q3 0,316 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,7 0,3
4 0,495 0,4 0,4 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,5 1,1 0,1
2006 Q1 0,444 0,3 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,5 0,3 0,6 0,6
Q2 0,599 0,4 0,4 0,7 0,7 0,0 0,6 0,4 1,1 0,3
Q3 0,517 0,4 0,5 -0,1 -1,3 -0,1 0,7 0,3 1,1 0,5
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podrla 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 75,6 24,5 47,8 52,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,521 8,7 9,332 7,4 3,189 17,8 5,978 7,3 6,543 10,4
2004 12,876 8.8 9,657 7,5 3,219 18,2 6,190 7,5 6,685 10,4
2005 12,657 8,6 9,567 7,4 3,089 17,7 6,138 7.4 6,519 10,0
2006 11,578 7,8 8,748 6,7 2,832 16,5 5,535 6,7 6,043 9,2
2005 Q4 12,387 8,4 9,368 7,2 3,019 17,4 5,940 72 6,448 9,9
2006 Q1 12,116 8,2 9,124 7,0 2,992 17,2 5,781 7,0 6,335 9,7
Q2 11,631 7,8 8,813 6,7 2,819 16,4 5,627 6,8 6,004 9,2
Q3 11,455 7,1 8,633 6,6 2,822 16,5 5,461 6,6 5,994 9,1
Q4 11,230 7,5 8,473 6,4 2,757 16,1 5,281 6,3 5,949 9,1
2006 Aug. 11,493 7,1 8,652 6,6 2,840 16,6 5,484 6,6 6,009 9,2
Sep. 11,391 7,1 8,578 6,5 2,814 16,4 5,388 6,5 6,003 9,1
Okt. 11,345 7,6 8,557 6,5 2,788 16,3 5,325 6,4 6,020 9,2
Nov. 11,218 7.5 8,472 6,4 2,745 16,1 5,273 6,3 5,945 9,1
Dec. 11,126 7,5 8,390 6,4 2,736 16,0 5,245 6,3 5,881 9,0
2007 Jan. 11,057 7.4 8,312 6,3 2,745 16,1 5,211 6,3 5,846 8,9

Zdroj: Eurostat.

Udaje zamestnanosti sa tykaji 0sob a st zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji 0sdb a st zaloZené na odpori¢aniach ILO.
Zamestnanosf rok 2005, nezamestnanost rok 2006.
Dospeli: 25 rokov a starsi; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.
Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovne;j sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1  Prijmy, vydavky a defici ytok!

(v % HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitilové | Memo:
prijmy | fiSkalne
bremeno?
Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-
dane [Domdcnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- tdlové
institiciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 5,4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8.2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2.8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8.2 4,6 2,1 0,3 0,3 413
2003 452 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 452 44,7 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,2 4,5 22 0,5 0,3 41,2
2. Eurozona - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitéalové vydavky Memo:
, primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vydavky?
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotdcie transfery Hradené
platby Hradené intitdciami
institdciami EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4.8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 447
1998 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 439 10,4 4,8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 437
2001 47,1 43,8 10,3 4,8 3,8 249 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 439
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 223 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,3 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 449
2004 47,6 438 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,5
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primérny Vladna spotreba®
deficit (-)/|
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy |prebytok (+)[ Spolu Kolektivna | Individudlna
§titna | ndlna| samo- | socidlneho Odmeny| Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery [ fixného | (minus)
sprava cenia cez vyrobcov | kapitdlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 24 20,1 10,9 4,8 4,8 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 23 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 82 11,5
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 8.3 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 09 203 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 82 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 02 205 10,5 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)"
| BE DE IE| GR| ES| FR| IT| LU NL| AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 0,0 -3,7 -0,4 -52 -0,3 -3,2 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 4,1
2003 0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 03 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1.5 -7.8 -0,2 -3,7 -3.4 -1,1 -1,8 -1,2 -3,2 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,2 1,1 -52 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 -1.4 2,7

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

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 Statov nie si konsolidované.

2) Fiskdlne 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 si vypocitané z HDP bez nepriamo zistovanych sluZieb finan¢ného sprostredkovania (FISIM). Vrdtane vynosov z predaja licencii UMTS a zidctovania 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 Financ¢né nastroje Veritelia
Mince a vklady Pozicky Kratkodobé Dlhodobé Tuzemsk{ 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 7,9 473 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8
1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 554 28,3 13,6 13,5 18,7
1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7
1999 72,0 2,9 14,2 42 50,6 48,5 25,4 12,0 11,2 23,4
2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2
2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 11,1 28,0
2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6
2005 70,8 2.4 11,8 4,9 51,6 35,4 17,1 10,3 8,0 35,4
2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované? Pdovodna splatnost Zostavajiica splatnost Meny
Ustrednd | Regiondl- | Miestna Fondy Do Nad Do Nadla Nad 5 Euro alebo Ostatné
Stdtna| na Stdtna |samosprava | socidlneho 1 roka 1 rok Variabilnd Iroka| do5rokov rokov zicCastnené meny

sprava sprava zabezpe- irokovd meny®

Cenia sadzba
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 62,9 59 5,7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0
1997 74,1 62,1 6,1 5.4 0,6 9,9 64,2 8,5 18,3 25,3 30,5 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5,2 0.4 8,9 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 59 4,9 0,4 6,8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 4,8 0,4 7,2 61,2 5,0 13,7 26,8 27,8 66,7 1,7
2002 68,2 56,7 6,3 4,8 0.4 8,2 60,0 5,0 15,4 25,3 27,5 66,7 1,5
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1
2004 69,8 57,5 6,7 5,2 0.4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1
2005 70,8 58,1 6,8 5.4 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 1,2
3. Krajiny eurozony

BE DE 1IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 103,3 60,3 32,2 110,7 52,5 58,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 41,3
2003 98,6 63,9 31,1 107,8 48,7 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 28,5 44,3
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,4 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 28,7 44,3
2005 93,2 67,9 274 107,5 43,1 66,6 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 28,0 41,3

Zdroj: ECB pre agregované tdaje eurozény; Eurdpska komisia pre udaje tykajice sa dlhu $tatov.
1) Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi viddnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované. Udaje st s¢asti odhadnuté.
2) Veritelia sd rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.
3) Zahfia rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vlada dlh emitovala.
4) Nezahfia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domécej mene a v mendch inych ¢lenskych Stdtov, ktoré prijali euro.
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6.3 Imeny dlhu"

(v % HDP)

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

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel
Potreba Ostatné | Dosledok | ObeZzivo| Pozicky| Kratkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
p6zicky? zmeny | agregdcie” | avklady cenné cenné veritelia® PFI Ostatné|  veritelia”
objemu? papiere papiere finanéné
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,8 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 -2,1 -0,3 3,0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 3,5
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 39
2. Eurozéna - uprava deficit/dlh
Zmena | Deficit (-)/ ijrava deficit/dlh”
dlhu | prebytok (+)*
Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Désledok Ostatné | Ostatné'”
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Obezivo Pozick Cenné Akcie a iné vymenného| objemu
avklady papiere'" majetkové | Privatizdcie Doticie kurzu]
dcasti vlastného
kapitédlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7  -04 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 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 00 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3.1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Zdroj: ECB.
1) Udaje st scasti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho 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) Zahfna, 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 2001.
6) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.
7) Zahina rezidentov inych krajin eurozoény, ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.
8) Vrdtane vynosov z predaja licencii UMTS.
9) Rozdiel medzi roénou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

10) Pozostdva predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné tvery, ostatné pohladdvky/splatné ucty a financné derivity).

11

) Okrem finan¢nych derivétov.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie

6.4  Stvrtroiné prijmy, vydavky a deficit/prebytok’

(v % HDP)
1. Eurozéna - $tvrfro¢né prijmy
Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane| Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitdlové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q3 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 0,4 0,2 40,3
Q4 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 449
2001 Q1 42,3 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 43,4 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 Q1 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0.3 41,1
Q3 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,8
Q3 42,8 42,4 10,8 12,7 15,5 1.9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 493 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 439
2004 Q1 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,5 48,5 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 442
2005 Q1 422 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
Q2 45,0 443 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
Q3 43,4 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,5
2006 Q1 42,8 424 10,4 13,3 15,4 1,6 0,8 0,5 0,3 39,3
Q2 46,0 45,6 12,7 13,7 15,3 2,0 1,1 0,4 0,3 42,0
Q3 43,4 42,9 11,5 12,7 15,3 1.9 0,7 0,4 0.3 39,8
2. Eurozoéna - Stvrfroc¢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 Doticie transfery

1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q3 43,0 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
Q4 49,7 459 11,0 53 3,7 25,9 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001 Q1 45,7 42,3 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 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2.4 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,7 -1,9 1,6
2002 Q1 46,3 42,9 10,3 4,3 3,7 24,6 21,2 1.4 3,5 2,0 1.5 -4,3 -0,7
Q2 46,7 432 10,3 4,9 35 24,4 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 35 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -3.3 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003 Q1 47,0 43,5 10,4 4,5 35 25,1 21,6 1,3 35 1,9 1,6 -5,1 -1,5
Q2 47,4 43,9 10,4 4.8 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,5 1,9
Q3 47,0 433 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,1 -4,1 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 3,2 1,6 -1,8 1.3
2004 Q1 46,6 43,2 10,4 4,6 3,2 25,1 21,5 1,2 3.4 1,9 1,4 -5,1 -1,9
Q2 46,8 43,4 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 1,2 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,5
Q3 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,4 1,0 -3.4 -0,3
Q4 50,8 459 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 49 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005 Q1 46,8 43,4 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 3.4 1,9 1,5 -4,5 -1,4
Q2 46,5 43,1 10,3 5.0 3,1 24,8 21,6 1,1 3.4 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,4 9,9 4,7 3,0 24.8 21,5 1,2 3,8 2.4 1,3 -2,8 0,2
Q4 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006 Q1 45,8 42,7 10,1 4,6 3,0 24,9 21,3 1,1 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,1
Q2 46,0 42,7 10,3 5,0 3,0 24,4 21,4 1,0 33 2,4 1,0 0,0 3,0
Q3 46,3 42,0 9,8 4,7 3,0 24,5 21,2 1,1 4,3 2,5 1,8 -2,9 0,1

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch.
1) HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zdklade ESA 95. Transakcie medzi rozpoétom EU a subjektami mimo vlddneho sektora nie st zahrnuté. Inak st $tvrfrocné ddaje
v siilade s roénymi tddajmi, s vynimkou odliZnych lehdt pre prenos tdajov. Udaje nie sii o&istené o sezénne vplyvy.
2) Fiskalne 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
Obezivo a vklady | Pozicky | Kratkodobé cenné papiere | Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2003 Q4 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 Ql 70,8 2,1 12,3 5% 50,8
Q2 71,4 ) 12,1 55 51,5
Q3 71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
Q4 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 Q1 71,1 2,2 11,9 53 51,7
Q2 72,0 2,4 11,7 53 52,6
Q3 71,6 2,4 11,8 53 52,1
Q4 70,8 2,4 11,8 4,9 51,6
2006 Q1 71,2 2,5 11,8 5.1 51.8
Q2 71,2 2,5 11,6 5,1 52,0
Q3 70,8 2,5 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 iiverov
ainé zmeny
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie ainé
avklady papiere | majetkové icasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q4 -2,0 -1,8 -3,8 -3,9 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004 Ql 8,5 -5,1 34 2,0 1.4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8.6
Q2 5,6 -1,6 3,9 4,1 34 0,2 03 03 0,0 -0,2 5.5
Q3 2,0 -3,4 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,1 2,3
Q4 -3,1 -1,3 -4,5 -3,4 -2,6 0,1 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 QI 7,0 -4,5 2,4 2,5 1.4 0,2 0.4 0.4 -0,2 0,2 7,2
Q2 5.8 -1,5 4.4 3.6 2,7 0,2 03 0,4 0,2 0,5 5,6
Q3 0,7 -2,8 -2,2 -2,6 -2,5 -0,2 03 -0,3 0,0 0.4 0,6
Q4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,0 -1,3 -0,7
2006 QI 5,0 -3,0 2,0 1,5 1,1 0,1 0,6 -0,3 -0,4 0,8 53
Q2 2,8 0,0 2,8 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,6 -0,9 2,1
Q3 1,2 -2,9 -1,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,2 0,2 -1,1 0,9

Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 629 Maastrichtsky dlh

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

I Uprava deficit/dlh
I Primirny deficit/prebytok
I Diferencial rast/tirokové miery

= Deficit
= = Zmena dlhu
===« Potreba tverov

—— Zmena pomeru dlh/HDP
4,5 4,5
4,0 =5 4,0
3,5 N 3,5
R Sk
30 vt N Y. A 3,0

25 IN A \ 25
Iy T\
2,0 /' v Y 2,0
15 4 15
S
1,0 /, 1,0
0.5 |4 05

0,0

0,0 -4,0

2001 2002 72003 2004 72005 "2006 2001 2002 72003 2004 72005 2006

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

Platobnd bilancia

(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
2004 55,6 103,5 30,8 -19,8 -58.8 16,6 72,2 -21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 -51,1
2005 -8,2 48,2 36,0 =222 70,2 11,9 3,7 37,4 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2006 -16,8 28,4 36,3 -1,7 -73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0
2005 Q4 -8,1 39 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 8,3 46,0
2006 Ql -12,8 -2,8 4,8 1,4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -31,5 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
Q2 -10,5 6,4 11,9 -13,1 -15,7 1,3 9,2 48,5 -16,4 96,3 -2,8 -27,2 -1,4 -39,3
Q3 -4,5 8,0 10,7 -0,4 -22,8 1,9 -2,6 52,1 -41,3 28,4 7,7 60,6 23,2 -49,5
Q4 11,1 16,9 8,9 45 -19,1 5.5 16,6 -57,3 -56,6 107,6 -2,0 -101,1 -5.2 40,7
2005 Dec. -0,8 1,8 3,5 -0,4 -5,8 3,1 2,3 -31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 7,2 28,8
2006 Jan. -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 0,8 -9.4 -3,2 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -2,3 12,6
Feb. -0,6 0,5 23 0,8 -4,3 1,0 0,4 19,5 -29,1 21,4 =33 28,6 1.9 -19.9
Mar. -2,1 3,0 1,5 0,6 -71,2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -2,3 7,1 6,5 -47,6
Apr. -1,3 0,7 3,1 -4,9 -6,2 0,3 -7,0 17,4 1,8 -7.4 -6,5 30,6 -1,1 -10,4
Mij =il 0,5 39 104 =54 0.3 -11,2 31,9 3.4 40,2 1.8 5,1 1,7 -20,7
Jin 8,3 52 49 2,3 -4,1 0,7 9,0 -0,8 -14,8 63,5 1,8 -52,7 1,4 -8,2
Jul 0,3 4,6 5,0 -1,5 7,8 0,7 1,0 6,2 -9,5 -0,1 33 13,8 -1,3 -71,2
Aug. -6,3 <23 1,3 1.5 -6,8 1,0 -53 1,6 -4,7 -15,8 -2,5 25,5 -0,8 3,7
Sep. 1,5 5,7 4,5 -0,4 -8,2 0,2 1,7 443 -27,1 442 6,9 21,4 -1,1 -46,0
Okt. 1,5 5,8 3,9 -0,4 -1,7 0,4 2,0 -4,3 -15,3 22,5 6,9 -18.4 0,1 2,3
Nov 4,5 7,7 2,3 1,9 -1,3 1,0 5,6 -18,7 -13,0 45,5 -4,1 -46,2 -0,8 13,1
Dec 5,0 3,4 2,7 3,0 -4,1 4,1 9,1 -34,4 -28,3 39,6 -4,8 -36,4 4.4 25,3
12-mesacné kumulované transakcie
2006 Dec -16,8 28,4 36,3 -1,7 -73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0
630 Platobnd bilancia - beiny cet 631  Platobnd hilancia - isté priame a portfoliové investicie
(mld. EUR) (mld. EUR)
Il Priame investicie (Stvrtrocné transakcie)
Bl Stvitrocné transakcie [ Portfdliové investicie (Stvrtrocné transakcie)
— 12-mesaéné kumulované transakcie e Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
— — Portféliové investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
80 80 300 300
I
60 60
/\\ /\/\'\ 200 200
40 40
20 I I 20
100 100
LA ik \ n,
=20 / \M/’ -20 0 0
-40 V -40
-100 -100
-60 / -60
-80 -80
l'/ 200 200
-100 -100
-120 —m————————— — — — — -120  -300 ———— — — — ————— -300
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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
2004 1859,5 1803,9 55.6 1132,4 10289 364.,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 2048,4  2056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 85,1 155,2 23,8 11,9
2006 2317,1 23339 -16,8 13878 1359.4 427,5 391,2 4189 426,6 82,8 156,6 22,8 12,1
2005 Q4 555,1 563,2 -8,1 327.8 3239 106,0 95.0 98,7 105,1 22,5 39,2 8,3 3.8
2006 Ql 542,3 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 5,9 39
Q2 579.9 590.4  -10,5 3422 335,8 106,9 95,0 113,4 126,5 17,3 33,0 4.4 32
Q3 571.5 576,0 -4.5 341,0 333,0 114,4 103,7 100,7 101,1 15,4 38,2 4.4 2,5
Q4 623.5 612,4 11,1 374,9 358.,0 109,6 100,7 118,5 114,0 20,5 39,6 8,1 2,5
2006 Okt. 204,0 202,4 1.5 127,9 122,1 37,4 33,5 33,8 34,2 4,9 12,6 1.3 0,8
Nov. 206,8 202,3 45 129,5 121,8 34,5 32,3 37,5 35,6 5,2 12,5 1,8 0.8
Dec. 212,7 207,7 5,0 1174 114,1 37,7 35,0 47,2 442 10,4 14,4 5,0 1,0
Sezdénne oCistené
2005 Q4 535,7 549.,6  -14,0 317.8 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006 Ql 559.4 565,9 -6,5 3334 3284 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 433
Q2 575.4 580.0 -4,6 341,2 336,2 106,9 98,3 106,2 109,5 21,2 36,0
Q3 582,2 592,2  -10,0 348.,4 346,2 106,8 97.6 106,5 107,7 20,5 40,7
Q4 606,2 601.,3 5,0 366,0 350,4 108.8 99,7 112,0 109,6 19,4 41,5
2006 Apr. 185,5 185,5 0,0 113,5 111,9 35,1 31,8 30,4 29,0 6,4 12,9
Mij 194,6 201,8 -1,2 112,8 112,1 35,8 33,1 38,9 44,5 7,2 12,2
Jin 195.3 192,7 2,7 114,9 112,2 36,0 334 36,9 36,1 7,6 11,0
Jal 190,2 194,3 -4,1 113,0 114,1 35,4 32,4 35,6 34,4 6,2 13,5
Aug. 191,4 199,7 -8.3 115,5 116,3 35,5 32,9 32,8 36,8 7,6 13,7
Sep. 200,6 198.3 2,3 119.8 1159 35,9 32,3 38,1 36,5 6,7 13,6
Okt. 197.7 195.9 1,8 119,0 1153 35,3 32,7 35,9 32,6 7.5 15,4
Nov. 197.5 196.6 0,9 122,3 113,7 36,5 33,1 33,9 36,3 4,7 13,6
Dec. 211,1 208,7 2,3 124,7 121,5 37,0 34,0 42,1 40,7 7.3 12,6

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;
140 i) 140 40 i) 40
120 120 35 /‘,\/ 35
100 100 R 30
80 80 25
O 77— 60 NV——————— 77— 7T 120
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

7.1 Platobnd hilancia
(mld. EUR)

3. Vynosy
(transakcie)
Odmena
zamestnancom 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 15,1 7,5 227,71 273,4 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79,4 68,4 72,6
2004 15,4 79 265,3 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 71,5 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 3232 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005 Q3 3,9 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
Q4 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 334 4,1 42 73 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006 QI 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 42 35 8,2 16,1 23,5 21,2 26,7 29,9
Q2 4,0 2,5 109,4 124,0 36,4 18,9 4,5 42 13,2 42,9 24,7 21,9 30,8 36,1
Q3 4,0 3,0 96,7 98,1 24,6 15,2 44 4,1 8.4 21,4 26,3 19,1 32,9 38,2
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
2004 -154,8 -164,9 -21,4 -1435 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1,5 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005 -294,0 -234.5 -12,0 2225 -59,5 -0,2 -59,3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2006 -297,9 -243.5 -34,1  -209.4 -54.,4 -1,8 -52,6 152,0 119,5 3.8 1157 32,5 -0,2 32,7
2005 Q4 -72,7 -58,4 -0,4 -58,0 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9.4 -0,4 9.8
2006 Q1 -50,5 -41,7 -1,8 -39,9 -8,8 0,2 -9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 43 -0,3 4,6
Q2 -109,2 -88,2 -6,2 -82,0 -21,0 -1,1 -20,0 92,8 79,5 0,5 78,9 13,4 1,0 12,4
Q3 -69,0 -60,3 -10,4 -50,0 -8,7 -0,1 -8,6 21,7 25,3 1,2 24,1 2,4 -0,3 2,7
Q4 -69,1 -53,3 -15,8 -37,5 -15,8 -0,8 -15,0 12,5 0,1 1.4 -1,3 12,4 -0,6 13,0
2005 Dec. -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006 Jan. -6,5 4,4 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 3.8 6,2 0,2 6,0 -2,4 0,1 -2,5
Feb. -39,4 -33,8 -1,6 -32,3 -5, 0,1 -5,7 10,3 12,0 0,4 11,6 -1,7 0,1 -1,8
Mar. -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7,4 49 -3,4 0,2 -3,6 8,3 -0,5 8,9
Apr. -82,9 -59,1 -1,8 -57,3 -23,8 -0,5 -23,3 84,7 70,9 0,0 70,8 13,9 0,2 13,6
May -14,3 -19,0 -3.2 -15,8 4,7 -0,3 5,0 10,9 8,7 0,4 8,3 2,2 0,4 1,8
June -12,0 -10,1 -1,2 -8,9 -1,9 -0,2 -1,7 -2,8 -0,1 0,1 -0,2 -2,7 0,4 -3,1
July -16,4 -13,3 -1,5 -11,8 -3,2 0,0 -3,2 6,9 5.4 0,4 5,1 1,5 -0,1 1,6
Aug. -4,8 -7,9 -3,6 -4,3 3,1 -0,1 32 0,1 5,7 0,4 53 -5,6 -0,1 -5.5
Sep. -47,8 -39,2 -5,3 -33,9 -8,6 0,0 -8,6 20,7 14,1 0,4 13,7 6,6 -0,1 6,6
Oct. -20,1 -12,8 -5,7 7,1 -71,3 0,1 -7,4 48 -1,3 1,2 -2,5 6,1 1,4 47
Nov. -12,1 -14,1 -1,7 -12,4 2,0 -0,2 2,2 -0,9 -5,0 0,1 -5,1 4,1 -1,9 6,0
Dec. -36,9 -26,3 -84 -18,0 -10,5 -0,7 -9.8 8,6 6,4 0,0 6,3 2,2 -0,1 2,2
Zdroj: ECB.
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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
2004 0,0 <224 -84,2 -3,7 1239 1,2 -81,9 -96,6 2,1 272,1 0,0 -43,2 -15,2 0,1 14,5
2005 -0,1 -14,1  -120,4 3.4 282,8 -0,7 -118,6  -137,9 -0,8 2425 0,1 -14,3 0,0 0,1 37,7
2006 0,0 -27,6  -100,1 . 303,6 -2,5 -171,2 -114,0 . 4224 -0,1 -46,6 -8,2 . -0,7
2005 Q4 0,0 -4,8 -53,8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 -0,2 18,5 0,1 -4,7 59 59 -22,6
2006 Q1 0,0 -19,1 -71,9 -0,6 121,2 -0,1 -53,7 -36,2 -0,2 80,8 0,7 2,5 -10,3 -3,8 15,0
Q2 0,0 11,6 7.4 -2,6 35,7 1,0 -23.4 -27,0 0,1 113,8 232 -7,4 -0,9 -3.2 -11,3
Q3 0,0 -53 -25,7 -0,8 67,8 -0,4 -51.8 -15,6 -0,2 75,9 1,9 -25,6 0,7 3,1 6,5
Q4 0,0 -14,8 -3,9 . 78,9 -3,0 -42,2 -35,2 . 151,9 0,6 -16,0 2,3 . -10,9
2005 Dec 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 43 - -18,7
2006 Jan. 0,0 -6,7 -37,2 - 35,5 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 0,4 3,0 -1,5 - 10,2
Feb| 0,0 -3,7 <234 - 36,2 -0,2 -7,1 -16,9 - 25,0 0,3 1,5 -2,3 - 12,0
Mar 0,0 -8,7 -17.4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - 7,1
Apr 0,0 3,5 -5,8 - -10,0 0,2 -6,1 -11,4 - 25,8 -1,1 7,0 0,6 - 3,9
Mij 0,0 3,5 12,1 - -11,7 0,1 -11,0 -12,1 - 63,6 -1,6 -2,0 -2,1 - 1,6
Jin 0,0 4,6 1,1 - 57,5 0,6 -6,3 -3.4 - 24,4 -0,4 1,6 0,6 - -16,8
Jul 0,0 2,4 -12,3 - 43,1 0,2 -13,1 -2,1 - 3.8 0,4 -18,2 -0,9 - =33
Aug 0,0 -4,6 -7.8 - -4,1 0,0 -9,0 -9,1 - 12,8 1,0 0,2 1,2 - 3,5
Sep| 0,0 -3,1 -5,5 - 28,7 -0,6 -29,7 -4.4 - 59,3 0,5 -1,7 0.4 - 6,3
Okt 0,0 -5.4 -1,3 - 16,7 -1,8 -16,2 -19,0 - 45,6 0,4 -5,0 -0,5 - 8.9
Nov 0,0 -1,3 -6,8 29,3 -0,6 -27,6 -6,9 - 51,0 03 -8,7 5,0 - 11,7
Dec, 0,0 -8,0 4,1 - 32,9 -0,6 1.5 9.3 - 55,3 -0,1 -2,4 22,2 - -31,6

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
2004 -314,4 283,5 -0,2 77 -15 -2,0 -3,6 -261,7 2449 4,4 -17.4 -266,2 262,3  -50,9 -10,4 34,4
2005 -569,6 645,1 -0,6 6,7 52 -2,4 -2,4 -397,7 4794 -98,6 51,7 -299,1 427,17 -176,5 -6,6 161,5
2006 -774,2 783,3 -2,2 18,7 3,4 -2,8 -0,1 -549,0 498,8 -152,6 51,4 -396,4 447,5 -226,3 21,2 265,9
2005Q4 | -129,0 170,5 -0,8 -0,9 2,0 -1,1 -2,0 -884 120,0  -38,0 53 -50,4 1148 -37.8 13,5 53,5
2006 Q1 -218,3 295,1 -3.4 6,6 7,6 3,8 23,6 -136,4 2222 -133 12,8 -1232 209,4 -86,1 -84 69,8
Q2 | -106,1 78,9 0,8 23 -11,2 -12,1 03 -57,6 10,5  -15,5 21,7 -42.2 -11,2 -38,1 13,0 65,8
Q3 | -154,1 214,7 0,2 49 124 8,5 6,5 -119.4 160,7  -32,7 21,2 -86,8 139,6  -47,3 79 42,6
Q4 | -2957 194,6 0,1 4,8 -5.4 -2,9 -3,3 -235,5 1054 91,2 -4,3  -1443 109,7 -54,9 8,7 87,6
2005 Dec. 71,4 -87.,6 0,1 <20 -1,5 -2,1 -4,1 71,0 -107,1  -332 1,5 1042 -108,6 1,8 13,9 25,6
2006 Jan. | -103,2 1443 0,1 4,9 3,7 23 24 711 117,7 6,6 -1,0 -77.8 118,6  -359 -15,8 24,2
Feb. | -445 73,1 -4,4 0,2 1,2 1,0 -1,2 -39 36,3 -7.4 9,8 35 26,4  -37,5 -3,4 37,9
Mar.| -70,5 77,6 1,0 1,6 2,6 0,5 0,0 -61,5 683  -12,5 40 -489 643 -12,7 10,9 7.8
Apr.| -83,1 113,7 0,2 -1,4 45 -4,9 43  -64,5 82,4 0,0 10,1  -64.4 72,4 -143 49 28,4
Mij <732 68,1 0,0 46 -44 -4,7 -4,8 451 40,6 -34 2,5  -41,7 38,1 -23,7 -4,8 27,1
Jin 50,2 -102,9 0,6 -09 23 -2,6 0,8 52,0 -112,6  -12,0 9,1 64,0 -121,7  -0,1 12,9 9,8
Jul -59,2 73,0 1.5 1,0 72 7,1 1,8 -482 648  -10,4 85 -37.8 56,2 -19,7 6,7 5.4
Aug. 1,6 23,8 -1,8 1,3 0,6 0,0 -0,5 73 18,5 <12 6,7 14,6 11,8 -45 -1,5 45
Sep. | -96,5 117,9 0,5 2,6 4,6 1,5 51  -78,5 71,5  -15,0 59 63,5 71,5 -23,1 2,7 32,7
Okt. | -109,8 91,4 -0,3 -09 22 -3,8 -2,2 -843 67,7  -479 -2,2 -36,5 69,9 -22,9 2,2 26,7
Nov.| -155,0 108,8 0,6 32 -39 4.4 1,6 -116,0 74,0  -14,2 12,0 -101,7 61,9 -357 -1,3 30,1
Dec.| -30,9 -5,5 -0,2 2,5 0,7 5.4 22,6 -352 -36,3  -29,1 -14,1 -6,2 -22,1 3,7 13,7 30,8
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 10,7 0,0 -0,1 0.8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 03
2004 0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 =34 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8.9 -2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005 Q3 0,9 0,0 49 0,0 0,0 8,0 33 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Q4 -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 QI -3,4 0,0 6,6 0,1 0,0 78 4,0 3.8 -0,1 0,0 =32 -0,4
Q2 0.8 0,0 2,4 0,0 0,0 -10,8 1.4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
Q3 0,2 0,0 48 0,0 0,0 12,3 3.8 8.5 0,1 0,0 6,3 0,1
PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/| Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné|  Obchodné Pozicky Ostatné
hotovost| aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva dvery pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu| Pozicky Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 -9,1 -86,3 -2,3 43 29,4 03
2004 -257.8 -39 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -4,3 9,3 23,5 1,6
2005 -394.6 -3,1 4718 1,6 -8,7  -151,4 -144.8 -6,6 -16,5 11,5 143.8 6,2
2005 Q3 -81,5 -5,2 120,4 2,7 1,4 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
Q4 -91,9 35 124,8 -4,8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 49 47,7 0,9
2006 Q1 -132,6 -39 216,3 59 -3,8 -74,0 -65,5 -8,4 -8,4 4.4 60,0 5.4
Q2 -58,1 0,5 16,0 -5,5 -3,5 -37,0 -50,0 13,0 2,4 3.9 66,8 -4,9
Q3 -118,6 -0,9 159,1 1,6 2,4 -45,9 -53,8 7.9 -3,8 33 36,5 2,9
8. Rezervné aktiva
Spolu | Monetarne 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 27,8 1,7 0,0 -1,6 21,7 -2,5 1,9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0.5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5.8 0,2 7,2 0,0 -4,9 3.3 0,0 0,0
2005 Q3 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1.4 1,4 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
Q4 8,3 1,2 -0,1 3,0 42 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 6,1 0,8 0,0 3.4 2,4 6,2 -4,8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
Q2 -1,4 1.4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2,4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
Q3 =32 0,9 -0,3 0.8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -39 1,1 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:
Transakcie
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 Majetkov;’l Dlhové Iné Iné
akoPFI |  kapitdl® néstroje” | ako PFI ako PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 1139 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005 3,7 -281,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,5
2006 -6,1 -262,0 152,2 -222,.2 242,5 366,3 -222.9 265,8 -5,7 -103,0 204,9 195,2
2005 Q4 -3,6 2724 36,6 -74,9 48,2 -7.8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -33,1
2006 Q1 -10,8 -49,0 19,3 -124,4 116,1 73,8 -78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -38,1
Q2 -9,2 -101,9 91,8 -20,4 29,2 98,2 -49,3 66,1 -2,8 -39,3 62,4 60,3
Q3 -2,6 -58.,6 28,0 -40,5 34,5 72,8 -34,9 49,1 7,7 -49,5 59 1,7
Q4 16,6 -52,5 13,0 -36,8 62,8 121,4 -60,3 84,4 -2,0 40,7 187,3 171,3
2005 Dec. 2,3 -39,5 23,6 -21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 18,5
2006 Jan. 9.4 -5,8 3.8 -47,1 31,8 3,6 -32,2 21,8 -2,9 12,6 -23,9 -12,4
Feb. 0,4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 =33 -19,9 -30,3 -26,1
Mar. -1,9 -5,3 5.4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 -2,3 -47,6 3,5 0,4
Apr. -7,0 -80,6 84,5 -16,6 -14,1 20,1 -18,8 32,7 -6,5 -10,4 -16,7 -16,4
Mij -11,2 -10,8 10,5 -2,1 -12,2 60,9 -28,1 22,9 1,8 -20,7 11,1 6,4
Jin 9,0 -10,6 3,1 -1,7 55,5 17,2 2.4 10,6 1.8 -8.2 68,0 70,3
Jul 1,0 -15,0 7,1 -15,3 249 4,0 -12,5 7,2 33 -1,2 -2,4 3.8
Aug. -5,3 -1,1 0,2 -15,7 1,1 8,8 -39 4,0 2,5 3,7 -10,8 -19,1
Sep. 1,7 -42,5 20,7 -9,5 8,5 60,0 -18,5 37,8 6,9 -46,0 19,2 17,0
Okt. 2,0 -14,5 3,4 -20,8 6,2 31,9 -25,1 24,5 6,9 2,3 16,8 19,5
Nov. 5,6 -10,2 1,0 -8,7 33,7 63,9 -39,6 31,6 -4,1 13,1 86,2 71,5
Dec. 9,1 -27,8 8,6 -7.4 22,9 25,6 4,5 28,2 -4,8 25,3 84,3 80,3
12-mesacné kumulované transakcie
2006 Dec. -6,1 -262,0 152,2 -222,.2 242,5 366,3 -222.9 265,8 -5,7 -103,0 204,9 195,2

634 Hlavné transakcie platobnej hilancie ovplyviiujice vyvoj Eistych zahraniénych aktiv PFI"

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

[ Cisté zahraniéné aktiva PFI

=« == Saldo bezného a kapitdlového ucétu

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

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

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
2) Okrem podielov a akcif podielovych fondov pefiazného trhu.
3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnostou do 2 rokov emitovanych PFI eurozdny.
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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| Svajciarsko| Spojené| Ostatné
staty| krajiny
Spolu | Ddnsko | Svédsko Spojené Ostatné |  Institdcie
kralovstvo | krajiny EU EU
2005 Q4 az2006 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Beiny ucet 22487 821,2 46,3 71,5 4329 211,7 58,8 29,9 55,2 147,2 379,1 816,1
Tovar 1340,8 467,0 30,9 47,7 220,0 168,2 0,1 17,6 34,1 74,7 198,9 548,4
Sluzby 4239 149,3 8,3 11,5 102,7 21,6 5.3 6,2 11,8 41,2 78,6 136,8
Vynosy 399,1 144,1 6,5 11,6 100,1 19,7 6,1 5,7 8,5 25,0 94,9 120,9
z toho: vynosy z investicif 383,1 138.,7 6,4 11,5 98.3 19,5 29 57 8,4 18.8 93,5 118,0
Bezné transfery 84,9 60,9 0,5 0,7 10,1 2,3 473 0,4 0.8 6,3 6,6 9,9
Kapitalovy ucet 23,0 19,3 0,0 0,1 0,8 0,2 18,2 0,0 0,0 0,4 0,6 2,7
Vydavky
Beiny ucet 22847 732,0 38,7 68,3 364,4 166,7 93,9 21,6 84,8 138,9 336,7 970,7
Tovar 13253 3754 26,8 44,3 170,2 1342 0,0 10,6 52,8 67,3 128.,5 690,7
Sluzby 385,5 121,7 7,0 9,0 81,1 24,4 0,1 52 75 30,7 87,0 133,5
Vynosy 417,7 136,4 4.4 14,3 104,5 6,7 6,5 4,5 24,0 35,6 114,0 103,1
z toho: vynosy z investicif 407,7 131,2 4.4 14,2 103.,4 2,8 6,5 4,4 23,9 35,1 113,2 99,8
Bezné transfery 156,2 98,6 0,5 0,8 8,6 1.4 87,3 1,3 0,4 5.3 7,2 43,4
Kapitalovy ucet 13,3 1,8 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,6
Saldo
Bezny tcet -36,0 89,2 7,6 32 68,6 45,0 -35,1 8,4 -29,6 8,2 424 -154,6
Tovar 15,4 91,6 4,1 35 49,8 34,1 0,1 7,1 -18,7 7.4 70,4 -142.3
Sluzby 38,4 27,6 1,3 2,5 21,6 -2,9 52 1,1 43 10,5 -8,3 33
Vynosy -18,6 7,6 2,1 -2,6 -4,4 12,9 -0,5 1,2 -15,5 -10,7 -19,1 17,9
z toho: vynosy z investicii -24,6 7.5 2,1 -2,6 -5,0 16,7 -3,7 1,3 -15.,5 -16,3 -19,7 18,2
Bezné transfery -71,3 -37,6 0,0 -0,1 1,5 0,9 -39,9 -1,0 0,4 1,0 -0,6 -33,5
Kapitalovy ucet 9,7 17,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 18,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,6 -6,9
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 Q4 az2006 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Priame investicie -125,8  -79,2 22,2 14,8 -69.,3 -22,5 0,0 -0,7 1,3 -5,0 -3,8 4,7 -43,1
V zahrani¢{ -301,5 -165,2 -0,5 2,7 -144,6 -22,7 0,0 -6,0 -3.4 -10,1 -38,0 -28,3 -50,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk -248,6 -155,6 -0,9 -0,5 -132,4 -21,8 0,0 -1,9 -2,0 -6,8 -9,8 =233 -49,1
Ostatny kapitél -53,0 9,5 0,4 32 -12,2 -0,9 0,0 -4,1 -1,4 =33 -28,2 -5,0 -1,5
V eurozone 1757 86,0 -1,7 12,1 75,3 0,2 0,0 5.3 47 5,1 34,2 33,1 75
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 146,3 71,0 2,4 11,7 60,8 0,8 0,0 3,9 4,0 10,2 8,9 42,5 5.8
Ostatny kapital 29,4 15,0 0,8 0,4 14,4 -0,6 0,0 1,4 0,7 -5,1 25,3 9,5 1,6

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 Q4 az2006 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva portféliovych investicii | -466,4 -131,7 -0,7 -5,3 -121,3 -5.8 1,5 -1,3 -30,7 -4,2 -129.9 -93,9  -68,7
Majetkovy kapital -167,7 -19,3 0,6 -3,3 -18,2 1,6 0,0 -1,5 -22,4 -2,6 -60,5 -33,1 28,2
Dlhové nastroje -298,7  -112,5 -1,4 2,1 -103,1 -7,4 1,5 -5,8 -8,3 -1,6 -69.,4 -60,8  -40,4
Dlhopisy a zmenky -258,2 -96.,4 -1,8 -1,9 -84,4 -9,9 1,5 -4,3 -7,8 1,0 -61,8 -47.8 -41,1
Nistroje pefiazného trhu -40,5 -16,0 0,5 -0,2 -18,7 2,5 0,0 -1,5 -0,6 -2,5 -1,6 -12,9 0,7
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 Q4 az2006 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatné investicie 151,7 52,6 -1,1 6,9 45,8 -10,5 11,5 -0,8 34,2 -12,7 15,1 52,5 15,6 -4,
Aktiva -607,5 -401,0 -21,0 -1,8 -3525 -25,5 -0,2 -2,1 20,2 -45,1 -22,6 -72,0 -0,9 -840
Verejnd sprava 6.8 -2,7 -0,1 -0,6 -1,7 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,4 103
PFI -405,1 -234,2 -20,3 -0,1  -190,5 -23,6 0,3 -1,6 19,8 -38.4 -27,0 -47,3 0,6 -77,0
Ostatné sektory -209,2  -164,1 -0,5 -1,1 -160,2 -2,1 -0,1 -0,6 0,4 -6,7 3,8 -24,7 -0,1 -17,3
Pasiva 759,2 4536 19,9 8,7 398,3 15,0 11,7 1,3 14,0 32,4 37,8 124,5 16,5 793
Verejnd sprava 1,1 -1,5 0,0 0,0 -0,5 0,0 -1,0 0,0 -0,2 1,9 -0,7 0,0 29 -14
PFI 5264 256,9 19,5 8,0 216,0 12,5 0,9 1,3 11,7 27,5 6,6 1234 13,6 854
Ostatné sektory 231,7 198,1 0,4 0,7 182,7 2,5 11,8 0,0 2,5 2,9 31,9 1,0 0,0 -47
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| Dénsko| Svédsko| Spojené| Ostané| InStiticie centra | ganizacie
kralovstvo| krajiny EU EU
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Priame investicie 327,8  -157,7 0,8 -17,3 2929 151,7 -0,2 25,2 4,7 36,2 -1,5 -13,9 -0,3 4352
V zahrani¢i 2712,4 9412 33,8 81,0 651,8 174,7 0,0 76,1 68,8 241,8  558,0 316,0 0,0 5104
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 2186,8 7389 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,7 4192 297,0 0,0 409,5
Ostatny kapital 525,6 2023 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 100,9
V eurozéne 2384,6 1099,0 32,9 98,3 944.,6 23,0 0,2 50,9 64,1 205,6  559,5 3299 03 752
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 1776,3 8733 26,8 81,9 757,0 75 0,1 459 53,5 141,2  396,0 199,7 0,0 66,8
Ostatny kapital 608,3 2257 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 5,1 10,7 64,4 1635 130,2 0,3 8.4
Aktiva portféliovych
investicii 3873,8 1199,6 61,2 1193 860,7 88,5 69,9 83,3 270,3 122,3 1305,1 4114 30,8 451,0
Majetkovy kapital 1733,0 4219 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 21,6 182,3 112,1 616,5 155,6 1,4 221,6
Dlhové nastroje 2140,8 7778 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 255,7 29,4 2294
Dlhopisy a zmenky 1826,1 6494 459 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 78 5894 228,5 28,7 199,7
Nistroje pefiazného trhu 314,7 128.,4 43 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2.4 99,2 27,2 0,7 29,7
Ostatné investicie -296,0  -49,5 51,8 15,4 17,8 9,1 -143,7 45 9,4 -81,7  -13,9  -216,5 =227 74,5
Aktiva 3671,4 1866,6 77,0 61,9 16180 100,0 9,7 21,7 92,5 208,8  509,6 354,1 41,8 576,2
Verejnd sprava 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7.4 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 434
PFI 2523,5 14322 65,7 44,5 12429 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 3155 245,0 5,3 3250
Ostatné sektory 1046,0 416,6 11,0 17,1 366,3 20,8 1,4 10,0 25,4 87,0  190,7 1079 0,6 207,8
Pasiva 3967,3 1916,1 25,1 46,5 1600,1 90,9 153,5 17,2 83,1 290,5 5235 570,7 64,5 501,8
Verejnd sprava 46,2 23,5 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7,4 0,2 32 11,1
PFI 3180,7 1488,7 20,0 26,3 1270,5 71,4 100,5 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 59,9 401,8
Ostatné sektory 740,4 4039 52 20,0 326,3 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 1155 52,3 1,4 889
Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investi¢nd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

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

1. Sihrnna medzinarodna investi¢na pozicia

Spolu Spolu v % HDP Priame Portfoliové Finan¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzindrodni investiéna pozicia
2002 -709,9 9,8 181,4 -943,1 -12,6 -301,7 366,1
2003 -781,2 -10,5 90,7 -919,3 7,5 -251,8 306,7
2004 -824,8 -10,6 109,7 -1001,2 -14,9 -199.,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 3278 -1148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006 Q2 -860.,2 -10,3 3555 -1235,8 -2,1 -301,7 3238
Q3 -965,2 -11,6 397,6 -1293,6 -15,5 -378.8 325,1
Aktiva
2002 7427,6 102,5 2007,3 2292,6 133,1 2628,5 366,1
2003 7970,9 106,9 2171,1 2659,0 160,8 26734 306,7
2004 8775,6 113,2 2338,5 30358 174,1 2946,2 281,0
2005 10813,8 135,1 27124 3873,8 236,1 36714 320,1
2006 Q2 113554 1359 28475 3977,1 268,2 3938,8 323,8
Q3 11860,0 142,0 2928,8 4207,1 300,0 4099,1 325,1
Pasiva
2002 8137,6 112,3 1826,0 32358 1457 2930,2 -
2003 8752,1 1174 2080,3 35783 168.3 29252 -
2004 9600,5 1239 22288 4037,0 189.0 31457 -
2005 116249 1452 2384,6 5022,5 250,5 3967,3 -
2006 Q2 12215,6 146,2 2492,0 52129 270,3 4240,5 -
Q3 128252 153,5 2531,1 5500,7 3154 44779 -
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
2002 1546,4 1327 14137 460,9 1,6 459,3 1294,8 42,1 12527 531,1 2,9 528,3
2003 1728,7 124,8 1603,8 4424 2,1 440,3 1508,6 46,3 1462,3 571,8 32 568.,6
2004 1899,2 145,0 17542 4393 3,1 436,2 1659,7 44,0 16158 569,1 8.2 560,9
2005 2186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 1776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006 Q2 2300,2 165,2 2135,0 5473 72 540,0 1881,5 445 1837,0 610,5 10,1 600,4
Q3 2380,3 177,2 2203,0 548,5 6,9 541,5 19242 46,3 18779 606,9 10,0 596,9

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
2002 0,7 43,6 83 7992 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1662,1 1,2 189,4 1,2 47,1 209,3
2003 1,7 53,6 11,5 10264 1570,7 8.3 461,1 8,0 846,7 17596 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 74,0 16,1 1160,6 1756,4 6,2 541,6 9,7 938,6 20454 0,9 231,5 0,4 54,2 235,2
2005 3,0 100,6 26,6 16029 2428.,5 6,6 693,6 11,5 11143 22762 0,8 260,6 0,4 52,9 317,7
2006 Q2 2,8 105,0 29,6 16279 25679 5,7 732,5 10,7 1141,0 23316 33 253,9 73 57,6 3134
Q3 2,9 113,4 31,5 17257 2769,3 6,1 789,0 10,9 1179,1 24133 1.4 283,1 42 59,7 318,0

Zdroj: 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 1,4 62,9 58,2 47 54,5 0,1 423 13,8
2003 4.4 0,6 66,0 0,2 0,2 59.4 53,6 58 41,6 0,0 42,0 3.8
2004 45 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 8.3 41,7 0,0 42,1 34
2005 4.8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3.6
2006 Q2 79 0,2 90,5 0,3 0,1 60,5 40,4 20,1 42,7 0,0 39,6 33
Q3 73 0,2 95,6 03 0,1 48,2 36,6 11,6 42,7 0,0 46,3 34
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 1744 4938 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 478
2003 1739,8 38,4 2243,1 30,9 168,9 5359 207,0 3289 84,2 107,0 386,4 45,7
2004 1957,6 452 24235 42,1 172,0 5687 237,1 331,6 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 2462,3 56,2 3046,0 52,3 184,5 7298 374,8 355,0 131,7 124,9 546,4 69,1
2006 Q2 2590,6 53,6 3198,2 47,1 190,9 8569 491,5 365,3 1355 1342 649,5 71,8
Q3 2712,1 56,8 3361,6 52,3 180,3  910,3 548,0 362,3 141,1 130,1 704,5 83,8
5. Medzinarodné rezervy
Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvldstne [Rezervna Devizy Ostatné Pohla- Vopred
priva| pozicia rezervy davky stanovené
Vmld.| V¢istych |Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finanéné vocirezi- 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) ingtiticidach kdch kovy | pisya| penazného ni¢nej
aBIS kapital | zmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2002 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 44 23,3 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 1330 12,5 255 947 05 585 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 QI 3272 179,7 373,695 43 6,9 1363 6.5 26,0 1037 05 712 31,9 0,1 0,0 27,7 -19,4
Q2 3238 1789 370,694 42 7.8 133,0 5.4 22,0 1053 05 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
Q3 325,1 1742 367,958 4,5 7,0 1394 4,5 25,3 109,7 0,5 79,1 30,0 -0,1 0,0 26,8 -21,9
2006 Nov. | 327,0 179,4 366,229 43 54 1379 4,0 20,2 1133 - - - 0,4 0,0 24,5 -19.8
Dec. 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 - - - 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Jan. 338,4  183,1 364,652 4,7 5,1 1454 4.4 22,9 118,1 - - - 0,0 0,0 24,9 -24,0
Z toho v drzbe Eurdpskej 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 14,9 7.3 0,0 0,0 2.8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 211 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 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 Ql 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 293 2,6 3,6 231 0,0 153 7.8 0,0 0,0 3.9 -0,5
Q2 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 287 1,3 24 251 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3.5 0,0
Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 38 253 00 184 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
2006 Nov. 40,1 10,4 21,312 0,2 0,0 294 0.8 34 252 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,1
Dec. 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 265 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Jan. 43,0 10,4 20,632 0,4 0,0 32,2 0,7 39 276 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
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; roéné percentudlne zmeny pre stipce 1 a 2)

2003 2,3 0,5 10593 501,2 222,6 300,3 923,6 990,2 553,1 164,3 240,9 716,0 109,0
2004 8,9 94 1147,6 547,71 247,6 313,5 999.0 1075,6 605,3 184,1 256,2 770,1 129,5
2005 7,7 13,4 12413 592,9 270,4 333,8 1072,1 12249 705,7 207,2 276,4 847,1 186,1
2006 11,2 13,3 13840 664,6 290,6 364,5 11857 13937 826,3 206,6 301,9 941,0 .
2005 Q3 10,1 15,6 319,9 1514 71,4 85,7 275,5 319,2 184,8 54,0 71,0 218,6 53,2
Q4 9,8 15,7 324,2 1554 69,8 86,5 278,6 329,9 189,5 56,5 72,8 225,9 53,5
2006 Q1 15,9 223 333,1 159,4 71,2 89,1 285,2 336,3 197,5 52,6 74,0 224,6 55,8
Q2 9,4 14,2 339,2 162,5 71,4 89,7 291.,4 3442 204,2 52,0 74,6 233,1 56,4
Q3 7,9 10,2 346,9 168,0 72,3 91,2 298,0 355,2 212,8 51,0 75,5 2389 59,9
Q4 12,0 7,9 364,9 174,7 75,8 94,6 311,1 3579 211,8 51,0 77,9 2443 .
2006 Jal 73 12,6 111,5 53,9 22,7 29,6 95,4 117,2 69,9 16,6 24,9 78,5 19,5
Aug| 8,0 10,7 115,2 55,6 23,4 30,8 99,6 120,0 73,5 17,4 25,3 80,5 21,7
Sep. 8,3 7,6 120,3 58,4 26,1 30,8 102,9 118,0 69,4 17,0 25,3 80,0 18,8
Okt. 16,0 13,5 119,6 57,6 24,9 30,9 102,9 117,8 70,2 17,2 25,7 81,4 18,1
Nov, 12,4 6,0 120,6 58,4 25,3 31,0 104,1 116,2 69,5 16,9 25,8 80,0 .

Dec. 7,6 44 124,6 58,7 25,6 32,7 104,1 123,9 72,1 16,9 26,3 82,9

Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)

2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 1149 109,3 101,9 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,4 1154 121,5 119,9 118,7 108.0 104,4 108.2 118.6 107,7 105,7
2005 4,7 5,2 124,5 120,1 131,1 125,0 124,8 114,2 108,2 122,5 124,7 116,0 110,6
2006 . . . . . . . . . . . .
2005 Q3 6,9 59 127,5 121,7 1379 127,3 127,5 116,2 109.4 126,3 127,3 119,1 115,7
Q4 5,6 5.4 127,9 123,4 134,4 127,5 128,3 117,7 109,2 132,1 128,0 121,8 110,8
2006 Q1 10,6 8,3 129,7 124,8 135,7 129,9 130,1 116,6 109,8 1214 128,7 119,3 108,5
Q2 5,2 3,5 132,0 127,2 136,3 130,2 133,0 119,0 111,7 122,6 130.8 124,0 104,5
Q3 4,9 4,0 134,5 130,3 138.5 132,7 135.3 122,1 116,0 121,6 130,7 1259 114,4
Q4 . . . . . . . . . . . .
2006 Jal 4,2 4.8 130,0 126,2 130,8 128.8 130,6 120,3 113,2 119,3 129,1 124,5 108,2
Aug. 4.8 4,0 133,7 128,7 1343 134,7 135,5 123,2 119,7 124,0 131,3 127,1 122,4
Sep. 5.8 34 139,9 136,0 150,2 134,5 139,9 122,9 115,0 121,5 131,6 126,0 112,6
Okt. 13,1 10,9 138.,6 1333 142,4 134,4 138,9 124,1 118,1 123,2 133,7 128,5 117,7
Nov, 9.4 39 139,3 134,5 144.,0 1354 140,4 122,8 117,7 119,0 135,1 125.8 .

Dec. . . . . . . 5 5 5 5

Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne zmeny pre stlpce 1 a 2)

2003 232 -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 99,6 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 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2006 . . . . . . . . . . . .
2005 Q3 3,0 9,2 100,1 101,0 95,8 102,5 98,8 107,2 114,4 93,6 101,1 98,7 149,8
Q4 4,0 9,8 101,1 102,2 96,1 103,4 99,3 109,4 117,5 93,5 103,1 99,7 157,4
2006 Q1 4.8 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,8 94,8 104,2 101,3 167,8
Q2 4,0 10,4 102,5 103,7 96,8 104,9 100,2 112,9 123,8 92,7 103,2 101,0 175,8
Q3 2,8 6,0 102,9 104,7 96,6 104,7 100,7 113,5 1243 91,8 104,7 102,0 170,7
Q4 . . . . . . . . . . . .
2006 Jal 2,9 7,4 102,6 104,1 96,5 104,9 100,3 114,1 1254 91,4 104,6 101,6 176,0
Aug. 3,1 6,4 103,1 105,3 96,8 104,6 100,8 114,1 124,9 92,3 104,8 102,1 173,1
Sep. 2,4 4,1 102,9 104,7 96,5 104,6 101,0 112,4 122,6 91,6 104,5 102,4 162,9
Okt. 2,5 23 103,3 105,2 97,0 105,0 101,6 111,2 120,7 91,6 104,5 102,2 150,1
Nov, 2,7 1,9 103,6 105,8 97,4 104,6 101,8 110,8 120,0 93,1 103,9 102,6 .

Dec. . . . . . . 5 5 5 5

Zdroj: Eurostat a prepo¢ty ECB na zdklade idajov Eurostat (objemové indexy a sezénne ocistenie jednotkovych hodnotovych indexov).
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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
Vyvoz (f.0.b.)
2003 1059,3 249 38,7 194,8 117,6 29,2 63,3 249 166,3 35,2 31,2 1354 59,5 37,7 100,5
2004 1147,6 25,6 41,8 203,9 128,1 35,3 66,1 31,8 173,7 40,2 33,2 149,7 63,8 40,6 114,0
2005 12413 28,9 45,0 202,9 144,7 43,1 70,6 34,6 185,1 43,4 34,1 1659 72,9 47,0 1232
2006 1384,0 . . . 54,9 76,5 38,5 199,0 53,6 34,4 183,3 76,8 54,0 .
2005 Q3 319,9 7.4 11,4 51,2 36,7 11,2 17,9 9,1 47,3 11,4 8,5 44,0 19,4 12,2 32,2
Q4 3242 7,6 11,4 51,7 39,2 11,4 18,0 9,5 48,7 11,7 8,6 42,4 19,2 12,3 32,6
2006 Q1 333,1 7,5 11,6 52,7 40,7 12,2 18,0 9,7 50,3 12,5 8,9 439 19,1 13,4 32,8
Q2 339,2 7,7 12,1 53,8 42,9 13,0 18,3 9,9 49,4 12,8 8,4 45,1 19,2 13,3 33,2
Q3 346,9 7.8 12,8 54,6 45,0 14,2 19,3 9,5 49,0 13,5 8,5 459 19,1 13,5 34,2
Q4 364,9 . . . . 15,6 20,9 9,5 50,3 14,7 8,6 48,4 19,4 13,8 .
2006 Jil 111,5 2,6 4,2 17,6 14,6 45 6,4 3,0 16,1 43 2,8 149 6,2 43 10,0
Aug. 115,2 2,6 4,2 18,9 14,9 4,6 6,5 32 16,4 4,5 2,8 14,8 6,3 4,5 10,9
Sep. 120,3 2,6 43 18,1 15,5 5,1 6,5 33 16,4 4.8 2,9 16,2 6,5 47 13,3
Okt. 119,6 2,6 4,4 b 15 5,2 7,1 3,1 16,4 4,9 2,9 15,8 6,2 4,7 12,7
Nov.| 120,6 . 52 6,8 32 16,9 5,0 2,9 16,0 6,5 4,6 .
Dec.| 124,6 5,1 7,0 3,1 17,0 49 2,8 16,5 6,7 4,5
Podiel na celkovom vyvoze v %
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,7 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,7 13,4 59 3,8 9,9
Dovoz (c.i.f.)
2003 990,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 74,5 52,1 141,8 68,9 39,7 83,9
2004 1075,6 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 52,9 22,8 113,8 92,0 53,8 161,1 72,7 45,1 88,9
2005 12249 26,3 42,1 152,4 118,1 75,9 57,9 249 120,1 118,0 53,0 190,0 96,0 53,5 96,5
2006 13937 . . . 94,9 62,1 28,6 127,3 1434 55,9 212,0 109.,5 65,8 .
2005 Q3 319,2 6,6 10,7 39,4 30,1 19,9 14,8 6,1 30,9 31,5 13,6 50,9 26,9 14,0 23,8
Q4 3299 6,7 11,1 39,7 30,9 20,5 15,3 6,7 31,0 32,4 13,9 53,3 26,4 15,0 27,1
2006 Q1 336,3 6,7 11,3 40,8 322 23,8 15,0 6,7 31,8 33,4 14,0 51,2 26,9 15,6 26,8
Q2 3442 6,7 11,4 43,1 342 24,9 15,4 7,6 31,8 34,7 14,0 53,2 26,9 15,9 24,5
Q3 3552 6,9 12,2 41,6 36,5 24,1 15,9 72 31,9 35,8 14,1 55,2 28,0 16,6 29,2
Q4 3579 . . . . 222 15,7 72 31,8 39,4 13,9 52,3 27,1 17,7
2006 Jil 117,2 2,5 4,1 14,0 11,9 7,7 53 2,3 10,7 11,7 47 18,3 8,9 5,6 9,6
Aug. 120,0 2,2 4,0 14,1 12,0 8,8 53 2,4 10,7 11,8 4,8 18,7 10,5 5,6 9,1
Sep. 118,0 2,3 4,1 13,4 12,6 7,7 53 2,4 10,5 12,3 4,6 18,3 8,6 5.5 10,6
Okt. 117,8 22 4,1 13,4 12,5 73 5,1 2,3 10,6 12,7 47 18,0 9.3 5,7 9,8
Nov.| 116,2 . 73 52 2,4 10,5 13,2 45 17,3 9,2 59 .
Dec.| 1239 7,5 5.4 2,5 10,7 13,6 47 17,0 9.3 6,1
Podiel na celkovom dovoze v %
2005 100,0 2,2 3.4 12,5 9,7 6,2 4,7 2,0 9,8 9,6 43 15,5 7.8 4,4 7,9
Saldo
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,7 5.5 56,0 -39,2 -20,9 -6,4 9.4 -2,0 16,6
2004 72,0 0,3 2,2 59,9 20,9 -21,1 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,6 -11.4 -8,9 -4,5 25,1
2005 16,4 2,6 2,8 50,5 26,6 -32,8 12,7 9,7 64,9 -74,6 -18,9 -24,1 -23,1 -6,5 26,7
2006 -9,7 . . -40,1 14,4 9,9 71,7 -89,8 -21,6 -28,7 -32,7 -11,8 .
2005 Q3 0,7 0,8 0,7 11,8 6,6 -8,7 3,1 2,9 16,4 -20,1 -5,1 -6,9 -1,5 -1,9 8,5
Q4 -5,7 0,9 0,4 12,0 8,3 9,1 2,6 2,7 17,7 -20,6 -53 -10,9 -1,3 -2,7 5.5
2006 Q1 23,2 0,8 0,3 11,9 8,5 -11,6 2,9 3,0 18,5 -21,0 -5,1 -1,3 -1.8 <23 6,0
Q2 -5,1 1,1 0,7 10,7 8,7 -11,9 2,9 23 17,7 -21,9 -5,6 -8,1 -1,7 -2,6 8,7
Q3 -8,3 0,8 0,6 13,0 8,6 -9,9 3,4 2,3 17,1 =222 -5,5 9.4 -9,0 -3,1 5,0
Q4 6,9 . . . . -6,6 52 2,3 18,5 -24,7 -5,3 -3,9 -8,3 -3,9 .
2006 Jul -5,7 0,1 0,2 3,6 2,7 23,2 1,1 0,7 5.4 -1,5 -1,9 -3,4 -2,7 -1,3 0,4
Aug. -4,9 0,4 0,3 4.8 2,9 -4,1 1,1 0,8 57 <13 -2,0 -3,9 -4,2 -1,0 1,9
Sep. 23 0,3 0,2 4,6 2,9 -2,6 1,2 0,9 59 -1,5 -1,7 -2,1 -2,0 -0,8 2,7
Okt. 1,8 0,5 0,3 4,7 2,9 -2,1 2,0 0,8 5.8 -7.8 -1,8 22,2 -3,0 -1,0 2,8
Nov. 4.4 . -2,1 1,6 0,8 6,4 -8,2 -1,6 -1,2 -2,7 -1,3 .
Dec. 0,7 -2,4 1,6 0,7 6,3 -8,7 -1,9 -0,4 -2,6 -1,6

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-24 EER-44
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI deflator HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,4 105,1 104,2 103,0 100,0 101.8 111,2 105.6
2005 103,3 104,1 102,5 100,8 97,6 99,4 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 . . . 110,0 103,4
2005 Q4 101,4 102,2 100,1 99,0 94,9 96,9 107.,3 101,2
2006 Ql 101,7 102,5 101,0 99,0 94,3 96,8 107.,4 101,2
Q2 103,8 104,6 103,0 100,8 95.4 98,4 110,1 103,6
Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 95,8 98,5 111,2 104,5
Q4 104,6 105,3 104,1 . 111,3 104,3
2006 Feb. 101,2 102,0 100,6 - - - 106,8 100,6
Mar 102,0 102,9 101,4 - - - 107,6 101,4
Apr. 103,1 104,0 102,5 - - - 108,8 102,5
Mij 104,0 104,8 103,3 - - - 110,5 104,0
Jin 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
Jul 104,6 105.4 103,8 - - - 111,3 104,7
Aug. 104,6 105.4 103,8 - - - 111,3 104,6
Sep. 104,4 105,1 103.4 - - - 111,1 104,3
Okt. 103,9 104,7 103,5 - - - 110,4 103,6
Nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
Dec. 105,6 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 Jan. 104,9 105,5 104,3 - - - 111,5 104,2
Feb. 105,4 106,0 104,8 - 111,9 104,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Feb. 0,5 0,5 0,5 - - - 0,4 0,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Feb. 4,2 39 4,2 - o o 4.8 4,0
635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)
== Nomindlny EER-24 = USD/EUR
===+« Redlny EER-24 CPI deflovany ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
120 120 120 i 1 120
115 115 115 A 115
110 110 110 110
105 N," . ¥ 105105 105
100 \ 100 100 100
7 ;
95 rj 95 95 95
90 m f\N 90 90 90
85 V Y 85 85 85
80 80 80 80
75 75 75 75
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 1999 ' 2000 ' 2000 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '
Zdroj: ECB.
1) Definiciu skupin obchodnych partnerov a d'alsie 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
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
2006 7,4591 9,2544 0,68173 11,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 Q2 7,4581 9,2979 0,68778 11,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
Q3 7,4604 9,2304 0,67977 11,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
Q4 7,4557 9,1350 0,67314 11,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2006 Aug. 7,4609 9,2098 0,67669 11,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
Sep. 7,4601 9,2665 0,67511 11,2727 148,99 1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
Okt. 7,4555 9,2533 0,67254 11,2611 149,65 1,5898 1202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733
Nov. 7,4564 9,1008 0,67397 11,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
Dec. 7,4549 9,0377 0,67286 11,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007 Jan. 7,4539 9,0795 0,66341 11,2999 156,56 1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
Feb. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Feb. 0,0 1,2 0,7 0,6 0,7 0,4 0,6 0,7 0,3 0,2 -2,3 0,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Feb. -0,1 -1,6 -2,2 9,5 12,0 4,1 5.8 10,2 3,1 11,6 0,4 3,8
Ceskd | Esténska| Cyperskd| Lotyssky Litovsky | Madarsky | Maltska Polsky Slovenska | Bulharsky Novy ru-
koruna koruna libra lats litas forint lira zloty koruna lev| munsky lei”
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466  0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510
2005 29,782 15,6466  0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466  0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 Q2 28,378 15,6466  0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 37,690 1,9558 3,5172
Q3 28,337 15,6466  0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415
Q4 28,044 15,6466  0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2006 Aug. 28,194 15,6466  0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 37,669 1,9558 3,5271
Sep. 28,383 15,6466  0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 37,497 1,9558 3,5274
Okt. 28,290 15,6466  0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 36,804 1,9558 3,5191
Nov. 28,029 15,6466  0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955
Dec. 27,778 15,6466  0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137
2007 Jan. 27,840 15,6466  0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922
Feb. 28,233 15,6466  0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Feb. 1,4 0,0 0,1 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,4 -0,8 0,0 -0,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Feb. -0,6 0,0 0,8 0,6 0,0 0,7 0,0 2,6 -7.8 0,0 -4,4
Cinsky | Chorvatska| Islandskd| Indonézska| Malajzijsky [Novozélandsky| Filipinske Rusky | Juhoafricky| Thajsky| Novaturecka
jiian? kuna? koruna rupia? ringgit? dolar peso? rubel? rand baht? lira®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
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
2006 10,0096 7,3247 87,76 1151237 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 Q2 10,0815 7,2786 92,72 11479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473
Q3 10,1506 7,3109 91,21  11626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
Q4 10,1339 7,3657 88,94  11771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2006 Aug. 10,2141 7,2893 90,08  11649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802
Sep. 10,0971 7,3945 89,31 11 646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870
Okt. 9,9651 7,3913 86,29  11569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654
Nov. 10,1286 7,3482 89,29  11772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
Dec. 10,3356 7,3564 91,59  12003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007 Jan. 10,1238 7,3711 91,02 11796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
Feb. 10,1326 7,3612 88,00 11855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Feb. 0,1 -0,1 -3,3 0,5 0,2 0,9 -0,6 -0,2 0,4 -3,1 -1,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Feb. 5.4 0,6 14,9 73 2,7 6,3 2,3 2,2 28,4 -5,5 15,3

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

Bulharsko CR| Dinsko| Esténsko| Cyprus| Lotyssko Litva |[Madarsko Malta Pol'sko| Rumunsko| Slovensko| ~ Svédsko Spojené
kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7.4 2,1 1,9 44 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 Q2 8,6 2,5 2,0 45 2,6 6,5 3,6 2,7 3,4 1,4 7,2 4,6 1,9 2,2
Q3 6,7 2,4 1.8 44 2,6 6,6 4,0 4,6 3,2 1,5 59 4.8 1,5 2,4
Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 35 1,4 2,
2006 Sep. 5.4 2,2 1,5 3,8 2,2 59 33 59 3,1 1,4 55 45 1,2 2,4
Okt. 52 0,8 1,4 3,8 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 4.8 3,1 1,2 2,4
Nov. 5,9 1,0 1,8 4,7 1,3 6,3 4,4 6,4 0,9 ;3 4,7 3,7 L5 2,7
Dec. 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 45 6,6 0,8 1,4 49 3,7 1,4 3,0
2007 Jan. 6,9 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,7 4,1 2,2 1,6 2,7
Deficit (-)/prebytok (+) verejného sektora v % HDP
2003 0,3 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 -71,2 -10,0 -4,7 -1,5 -3,7 0,1 -3,3
2004 2,7 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -3,9 -1,5 -3,0 1,8 -3,2
2005 2,4 -3,6 49 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -7,8 -3,2 -2,5 -1,5 -3,1 3,0 -3,3
Vynosy dlhodobych §tiatnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2003 46,0 30,1 444 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 21,5 42,7 51,8 38,9
2004 384 30,7 42,6 52 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 18,8 41,6 50,5 40,4
2005 29,8 30,4 35,9 45 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 15,9 34,5 50,4 42,4
3-mesacna drokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2006 Aug. 4,66 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 7,41 5,13 3,84 4,49
Sep. 4,40 3,90 3,79 - 4,28 438 4,28 7,58 4,34 5,48 7,49 4,79 3,70 4,44
Okt. 4,26 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 7,56 4,42 3,73 4,51
Nov. 438 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
Dec. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 433 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007 Jan. 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
Realny HDP
2006 Aug. - 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 8,72 493 2,70 4,94
Sep. 3,40 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 4,21 8,66 4,95 2,83 5,03
Okt. 3,50 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 4,21 8,62 5,02 2,96 5,13
Nov. - 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
Dec. - 2,56 3,84 3,81 3,76 4,21 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29
2007 Jan. - 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
Bilancia bezného a kapitdlového iétu v % HDP
2005 55 6,1 3,1 10,5 3,9 10,2 7,6 42 2,2 3,5 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 . . 32 11,5 3, . 75 . 5.8 7,6 8,3 . 2,8
2006 Q2 6,6 6,0 3,0 11,8 42 11,1 8,3 4,0 2,8 5,6 7,7 6,7 5,0 2,7
Q3 6,7 5.8 3,0 11,0 3.8 11,8 6,9 3,9 2,7 59 8,2 9,8 47 2,8
Q4 3,1 . 3,6 7,0 3,4 . 6,6 7,6 9,6 . 2,9
Jednotkové naklady prace
2005 -11,3 -1,9 3,9 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -6,4 -1,4 -71,9 -8,6 6,3 -2,2
2006 -16,2 -4,5 2,4 -11,5 -5,1 -21,3 -10,7 -5,6 . -1,4 -11,4 -8,0 . .
2006 Q2 -12,2 -6,5 2,7 -10,6 -4,0 -16,5 -9,0 -6,2 -7,4 -1,7 -13,7 -9,5 6,0 -3,4
Q3 -4,3 -5,7 45 -10,9 14,2 -233 -11,7 -4,1 2,9 -0,6 -9,9 -10,1 7,2 -2,9
Q4 . . 1,4 -19,7 . -10,9 . . -1,7 -11,1 -5,7 .
Standardna miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2005 . -0,5 0,9 2,7 1,3 5.8 3,7 . 0,4 -0,7 0,5 0,6
2006 . . 2,0 . 1,9 . . . . . . 1,7 -0,6
2006 QI - 0,6 1,4 3,7 - - 3,6 - 0,2 - - 1,9 22,2
Q2 - 1,8 5,1 - - 3,5 - -0,4 - - 3,7 -0,3
Q3 - 2,4 5,6 - - 11,1 - 0,2 - - 0,5 0,5
Standardna miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2005 10,1 79 48 7,9 52 8,9 8,2 7,2 73 17,7 7,1 16,2 7,5 48
2006 8,9 72 3.8 55 49 6,9 59 7,5 7.4 14,0 7.4 13,3 7,1
2006 Q2 9,1 73 42 6,0 49 7,1 5,9 73 7,5 14,2 73 13,7 54
Q3 9.3 7,1 3,6 5,7 4.8 6,7 6,1 7,6 73 13,5 7,6 13,1 54
Q4 8,1 6,8 33 45 4,7 6,2 5.8 7,7 7,0 13,0 7.8 12,2 .
2006 Okt. 8,1 6,9 33 4.8 4.8 6,3 59 7,6 7,1 13,3 7.8 12,5 54
Nov. 8,1 6,8 33 45 47 6,2 5,7 7,7 7,1 13,0 7.8 12,2 54
Dec. 8,2 6,7 3,2 43 4,7 6,1 58 7,7 6,9 12,8 7.8 11,8 .
2007 Jan. 8,5 6,6 42 47 6,1 6,3 7.8 6,8 12,6 7,5 11,0
Feb. . 47 79 . . .

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zdleZitosti a Eurostat); narodné idaje, prepocty Reuters a ECB.
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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 Niklady na Redlny Index Nezamest- Siroké Urokova 10-ro¢né | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace" HDP priemyselnej nanost v % | peniaze? sadzba vynosy kurz? |  deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesaénych Statnych narodnej | prebytok (+) 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
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 55 47 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,1 3,2 4,0 5,1 4.4 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -0,2 33 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .
2005 Q4 3,7 -1,2 3,1 4,6 5,0 4,1 4,34 4,48 1,1884 -3,4 49,2
2006 Q1 3,6 1,9 3,7 49 47 4,6 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
Q2 4,0 0,1 3,5 55 4,6 47 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
Q3 33 -2,2 3,0 6,1 4,7 45 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 19 -0,4 3,1 3,6 45 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .
2006 Okt. 1,3 - - 42 44 47 5,37 4,73 1,2611 - -
Nov. 2,0 - - 3,0 45 5,0 5,37 4,60 1,2881 - -
Dec. 2,5 - - 3,5 45 53 5,36 4,57 1,3213 - -
2007 Jan. 2,1 - - 1,9 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -
Feb. . - - . . 5,36 4,73 1,3074 - -
Japonsko
2003 -0,2 -3,8 1,5 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,7 55 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2006 0,2 5 2,2 4,6 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 .
2005 Q4 -0,7 2,1 2,8 3,0 45 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 2,7 3,2 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 2.4 2,2 42 4,1 1.4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 -2,9 1,5 54 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 2,3 5,7 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2006 Okt. 0,4 -4.4 - 7.4 4,1 0,6 0,44 1,76 149,65 - -
Nov. 0,3 -3,3 - 49 4,0 0,7 0,48 1,70 151,11 - -
Dec. 0,3 . 49 4,1 0,7 0,56 1,64 154,82 - -
2007 Jan. 0,0 - 44 4,0 1,0 0,56 1,71 156,56 - -
Feb. - . . . 0,59 1,71 157,60 - -
637 Redlny hruby domdci produkt 638 Indexy spotrebitelskych cien®
(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)
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Zdroj: Nérodné tdaje (stipce 1, 2 (Spojené §tity), 3, 4, 5 (Spojené itity), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko) tdaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stipce 7 a 8); prepoéty ECB (stlpec 11).

Udaje za Spojené itéty sii sezonne oistené.

Priemerné hodnoty za obdobie; M2 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).

Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.

ECB
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9.2

V Spojenych $tdtoch a Japonsku
(ako % HDP)

2. Uspory, investicie a financovanie

STATISTIKA
EUROZONY

Vyvoj mimo
eurozony

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 a akcie aktiv
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Spojené Staty
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 4,5 11,4 75
2003 13,3 18,5 -4,7 6.8 6.8 0.8 7,6 0,1 0,4 13,3 8.4 11,3 9,3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 52 0,4 13,5 7.5 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 7,1 7,0 3,2 79 2,6 -0,7 13,8 4,7 9,6 9,7
2004 Q4 12,9 19,6 -6,1 72 6.8 7,5 6,7 6,4 0.8 13,6 7,7 11,3 11,8
2005 QI 13,2 19,8 -6,3 7.3 6,9 34 7.4 3,6 0,2 13,6 5,6 10,0 8.4
Q2 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 79 3,1 -0,4 14,0 43 9.4 10,4
Q3 13,2 19,5 -5,7 6.8 7,0 33 8.5 1.8 -1,2 13,9 5.4 10,0 10,3
Q4 12,7 20,2 -6,8 73 7,1 2,7 7,9 2,0 -1,2 13,6 3.4 9,1 9,7
2006 QI 14,5 20,3 -6,3 7,5 72 3,1 8.4 1,9 -0,8 13,6 52 9,1 9.3
Q2 13,6 20,2 -6,4 7,6 73 3,2 8,1 2.4 -1,4 13,3 1,5 8.2 8.3
Q3 13,5 20,1 -6,6 7,7 7.4 3.8 8,3 2,6 -1,4 12,9 1,9 8.3 6,6
Japonsko
2002 25,2 23,2 2,8 12,9 13,2 -1,7 16,3 -1,5 -0,9 5.5 -0,2 7.8 -2,1
2003 25,4 22,9 3,1 13,2 13,2 2,4 16,9 -5.4 0,2 3,6 0,3 7,0 -0,7
2004 25,8 22,8 3.6 13,6 13,4 42 17,8 -0,5 1,0 48 3,1 6.8 -1,0
2005 26,4 23,3 3,5 14,4 14,2 4,4 17,1 -1,4 -5,0 4,4 2,9 6,4 0,8
2004 Q4 27,0 21,7 3,1 11,9 14,2 2,6 9,9 -0,6
2005 QI 31,6 25,9 3,7 10,5 -3,5 -1,7 -12,3 3,0
Q2 22,3 24,2 32 -15,6 -14,0 2,3 9,1 -6,4
Q3 24,6 23,6 3.8 6,3 6,2 0,8 -2,4 2,8
Q4 27,0 24,2 3.4 16,2 -17,3 -20,1 15,9 3,7
2006 Q1 31,9 23,8 4.2 12,2 -2,6 -2,4 -5,6 5,6
Q2 . 234 . -19,7 -16,6 1,3 9,5 9,1
Q3 24,3 12,1 6,3 0,2 -1,3 2,9
639 Cisté pozicky nefinanénych spoloénosti 640 Cisté pozicky domdcnosti"
(ako % HDP) (ako % HDP)
Bl Eurozéna Bl Eurozéna
B Spojené Staty Bl Spojené Staty
B Japonsko I Japonsko
6 6 8 8
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Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institut.
1) Vritane neziskovych instittcif sliZiacich domacnostiam.
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.
ECB
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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 L, je stav na konci mesiaca ¢, Cereklasifiké-
cie v mesiaci t, Ei“ kurzové zmeny a Vf" ostatné
precenenia, tak transakcie FtMv mesiaci ¢ su de-
finované ako:

¢) Fi'= (Lt_Lt—l)_C{VI_E?A_VtM

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

d) F? = (Lt_Lt—s)_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 2006 = 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.
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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* ponuikajd 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 uvadzand
v Mesacnom bulletine je vSeobecne stanoveny
na defl, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prislu§nom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 7. ma-
rec 2007.

Ak nie je uvedené inak, vSetky Casové rady ob-
sahujice tdaje za rok 2007 sa tykaji skupiny
krajin, ktoré prijali euro (t. j. eurozéna vratane
Slovinska). Pokial ide o trokové miery meno-
vej politiky a pefiazného trhu, menové Statisti-
ky a HICP (atiez komponenty a protipolozky
M3 a komponenty HICP, z dovodu konzisten-
tnosti), Casové rady sa tykaji eurozény v jej
meniacom sa zloZeni. Na relevantnych mies-
tach sa na tdto skuto¢nost upozoriiuje v po-
zndmkach pod ciarou. Ak sd vychodiskové
udaje dostupné, absolitne a percentudlne zme-
ny za rok 2001, resp. 2007, si vypocitané na
baze roku 2000, resp. 2006 s pouzitim Caso-
vych radov, ktoré zohladiiuji vstup Grécka,
resp. Slovinska do eurozény. Historické tdaje
tykajice sa eurozony pred vstupom Slovinska
si na internetovej strainke ECB http://
www.ecb.int/stats/services/downloads/html/
index.en.html.

Casové rady tykajdce sa eurozény v jej menia-
com sa zloZeni su radmi za eurozénu v zloZenti,
ktoré mala v obdobi, za ktoré su tieto rady vy-
kazované. Udaje spred roka 2001 sa teda tykaju
eurozény zlozenej z 11 krajin, t. j. z nasleduji-
cich ¢lenskych statov EU: Belgicka, Nemecka,
Irska, §panielska, Francuzska, Talianska, Lu-
xemburska, Holandska, Rakuska, Portugalska

a Finska. Statistiky za roky 2001 az 2006 sa ty-
kaju eurozény zloZenej z 12 krajin, t. j. z uve-
denych 11 krajin a Grécka. Statistiky od roku
2007 sa tykaju eurozény zloZenej z 13 krajin,
t.j. z uvedenych 12 krajin a Slovinska.

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 $titoch EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej Statistiky, si ddaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jednot-
kach, ktoré boli vypocitané z ndrodnych mien
podla pevnych vymennych kurzov voci euru
stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je uve-
dené inak, Statistiky cien a ndkladov spred roku
1999 vychddzajui z ddajov vyjadrenych v na-
rodnych mendch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metddy ag-
regdcie a/alebo konsoliddcie (vratane konsoli-
dédcie v ramci krajiny).

Posledné ddaje su Casto predbezné a moZu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregitu
a jeho subkomponentov mozZu byt spdsobené
zaokrihlovanim.

Skupina ,,Iné Clenské Staty EU“ zahfiia Bulhar-
sko, Ceski republiku, Dansko, Esténsko, Cyp-
rus, Loty$sko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol-
sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Spojené
kralovstvo.

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

V tabulkdch uvadzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (X) rokov vratane®.
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PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klicovych
ukazovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
malnych rezerv a faktorov likvidity. Rocné
a Stvrfrocné udaje vychddzaji z priemerov za
poslednt udrziavaciu periédu povinnych mini-
mdlnych rezerv v danom roku, resp. Stvrfroku.
Do decembra 2003 sa udrZiavacie periddy zaci-
nali 24. kalenddrny deni prislu§ného mesiaca
a trvali do 23. kalenddrneho diia nasledujiceho
mesiaca. Diia 23. janudra 2003 ozndmila ECB
zmeny operacného rdamca, ktoré boli imple-
mentované k 10. marcu 2004.

V dbésledku tychto zmien sa udrziavacie perid-
dy zacinajui diilom zictovania hlavnej refinanc-
nej operdcie (HRO), ktord nasleduje po zasad-
nuti Rady guvernérov ECB zaoberajicom sa
podla planu mesacnym hodnotenim nastavenia
menovej politiky. Na pokrytie obdobia od 24.
janudra do 9. marca 2004 bola definovand pre-
chodnd udrziavacia peridda.

V tabulke 1 v Casti 1.4 sd uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv uverovych institdcii, ktoré si po-
vinné vytvarat minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva vo¢i ECB a voci zicastnenym
ndrodnym centrdlnym bankdm sa do bdzy pre
vypocet nezahfiaji. V pripade, ked nejakd
dverovd inStitdcia 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 urc¢ité percento tychto pasiv zo svojej
bazy 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-
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nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvidzkov na
predpokladant vysku zdvidzkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloZiek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Ndsledne
si kazdd dverovd inStitdcia odrdta z tejto sumy
jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy sui potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych tétoch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank vratane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poZiadaviek. PrevySujui-
ce rezervy (stipec 3) sii priemery prostriedkov
na beznych tctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuji predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beZnych
uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade udajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy su urocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej tirokovej
miere ECB (vdZené podla poctu kalenddrnych
dni) v hlavnych refinanénych operdcidch Euro-
systému v obdob{ plnenia.

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvddza likviditu bankové-
ho systému, definovanu ako prostriedky na bez-
nych dctoch v eurdch, ktoré maji tverové insti-
ticie eurozény ulozené v Eurosystéme. Jednot-
livé sumy si odvodené z konsolidovanych fi-
nanénych vykazov Eurosystému. Do ostatnych
obchodov od&erpavajicich likviditu (stipec 7)
nie st zahrnuté emisie dlhovych certifikatov ini-
ciované ndrodnymi centrdlnymi bankami v dru-
hej etape EMU. Ostatné &isté faktory (stipec 10)
predstavuji vzdjomne zapocitané zostdvajice
polozky konsolidovanych finanénych vykazov
Eurosystému. Bezné ucty dverovych inStittcii
(stipec 11) sa rovnaji rozdielu medzi sumou
faktorov poskytujticich likviditu (stipce 1 aZ 5)
a sumou faktorov odcerpdvajicich likviditu
(stfpce 6 az 10). Penazna baza (stfpec 12) je kal-
kulovand ako sucet jednodiiovych sterilizac-
nych obchodov (stipec 6), bankoviek v obehu
(stipec 8) a prostriedkov tverovych intitici
drzanych na beZnych tétoch (stipec 11).



MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V asti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora peniaznych finanénych institicii (PFI),
t. j. sthrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Peflaznymi financ-
nymi inStitdciami su centrdlne banky, dverové
inStiticie definované podla pravnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy periazného trhu
a iné inStitdcie, ktoré v rdmci predmetu svojej
¢innosti prijimaji 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 bilanénych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z ddvodu uréitych odli$nosti
v uctovnych postupoch sa nemusi sicet vzé-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnaf nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V Casti 2.3 sd uvedené menové ag-
regity eurozény a ich protipolozky. Sd odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahffiajd
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI — rezidentov eurozdny; zapocitané
si do nich iniektoré penazné aktiva/pasiva
Gistrednej §tdtnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloziek su ocCistené o se-
zénne a kalendarne vplyvy. V polozke zahra-
nicné pasiva v Casti 2.1 a 2.2 sd vykazané po-
diely/akcie podielovych fondov penazného
trhu umiestnenych v eurozéne a dlhové cenné
papiere so splatnostou do dvoch rokov vydané
PFI eurozény v drzbe nerezidentov eurozdny.
V Casti 2.3 vSak tieto polozky nie 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 Vv ¢leneni podla sektorov a dru-
hov vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere
v drzbe bdnk eurozény v Cleneni podla typu
emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov olistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajice z transakcii.
V Casti 2.7 su vykdzané vybrané precenenia,
ktoré su pouzité pri vypocte transakcii. V Cas-
tiach 2.2 az 2.6 su uvadzané aj miery rastu vo
forme ro¢nych percentudlnych zmien vykaza-
nych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je uve-
deny prehlad Stvrfrocnych vybranych poloziek
bilancie PFI v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov st
uvedené v publikdacii ,,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 né-
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 investiénych
fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to st medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢énych 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

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cidlne fondy). V casti 2.10 sd 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 uvadzaji Stvrro¢né tdaje
z finan¢nych Gcétov za nefinan¢né sektory euro-
z6ny; si v nich obsiahnuté tddaje za verejnd
spravu (sektor S.13 podla ESA 95), nefinancné
spolo¢nosti (sektor S.11 podla ESA 95), do-
mécnosti (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 klasifikacii podla ESA 95 a tykajd
sa hlavnych finan¢nych investicii a financova-
nych aktivit nefinan¢nych sektorov. Na strane
prijatych prostriedkov (pasiva) st ddaje ¢lene-
né podla sektorov ESA 95 a podla povodnej
splatnosti (pricom kratkodobd znamenda povod-
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 poisfovni a penzijnych fon-
dov (sektor S.125 podla ESA 95) v eurozéne.
Rovnako ako v Castiach 3.1 a 3.2, zahfiaju se-
zénne neocistené stavy a finan¢né transakcie
a predstavuji hlavné financné 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 zuctovanie (BIS).
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V Casti 3.4 st uvedené rocné udaje o sporeni,
investicidch (finanénych a nefinan¢nych) a ob-
staranych prostriedkoch za eurozénu ako celok
a osobitne za nefinancné spolocnosti a domdc-
nosti. Tieto rocné udaje poskytujui predovset-
kym dplnejSie informdcie o ziskanych finan-
¢nych aktivach v ¢leneni podla sektorov a zod-
povedaju  Stvrfroénym ddajom uvedenym
v predchddzajicich dvoch castiach.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti §tatistiky finanénych tr-
hov za eurozdénu zahfiaji clenské Staty Eﬁ,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tdto Statis-
tika vzfahuje.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila
ECB s pouzitim udajov ESCB a BIS. V casti
4.5 st uvedené trokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢leneni
podra rezidentov eurozény. Statistiku o troko-
vych mierach na penaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch §tatnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouZitim 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
vynimo¢nych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlh8i 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 kupdénu pravidelne meni vo
vizbe na referenénd drokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvajd priblizne 95 % vSetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurach, ktoré su uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, zahinaji aj polozky vyjadrené
v ndrodnych eurovych denomindcidch.

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, reklasifikdcii
a inych dprav. Obsahom tejto Casti st aj sez6n-
ne ocistené Statistiky vrdtane anualizovanych
Sestmesacnych sezénne ocCistenych mier rastu
za dlhové a dlhodobé dlhové cenné papiere.
Dlhodobé dlhové cenné papiere st vypocitané
na zdklade sezénne ocisteného indexu pomy-
selnych stavov, z ktorého boli odstrdnené se-
zénne efekty. PodrobnejSie informdcie sud
v Technickych pozndmkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové Clenenie sta-
vov, hrubych emisif a ¢istych emisif 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 idajom 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 Easti 4.2 sii zhruba porovna-
teIné s udajmi 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 zodpovedaju ddajom 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 troko-
vou sadzbou v tabulke 1 v Casti 4.2 je sposo-
beny dlhopismi s nulovym kupdénom a prece-
fovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 st sezénne ocistené a se-
zénne neocCistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v Cleneni podla splatnosti, typu néstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z financ-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka in-
Stituciondlna jednotka vstupuje do zdvidzkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nemaji po-
vod v transakcidch. Sezénne olistené miery
rastu sd z dévodu ndzornosti anualizované. Po-
drobnejsie informdcie sd v Technickych po-
zndmkach.

V castid4.4 v stipcoch 1,4, 6 a8 su stavy kéto-
vanych akcif vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne v Cleneni podla sektora emitenta.
Mesacné ddaje za kétované akcie vydané nefi-
nanénymi spolo¢nosfami 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
ro¢né miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zaloZené 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 kalkuldcif ro¢nej miery ras-
tu sa nezapocitavaji udpravy 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 eurozdne
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uplatiiujd na vklady a pdzicky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozonu vypocitavaji ako vazeny
priemer (podla prislusného objemu obchodu)
urokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozony.

Statistika drokovych mier PFI je roz¢lenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gbrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
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 dvandstmesacné
vklady. Pred januarom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické irokové miery na zdklade
ndrodnych udrokovych mier vdZenych HDP.
S vynimkou jednodiiovych vkladov do decem-
bra 1998 su mesacné, Stvrfroéné a rocné hod-
noty priemernymi hodnotami za dané obdobie.
Jednodniové vklady st az do decembra 1998 re-
prezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na peflaznom trhu. Od janudra 1999
sa v Casti 4.6, stipec 1 uvddza index priemerne;j
drokovej miery za jednodiiové vklady v euro-
zone (EONIA). Do decembra 1998 ide o troko-
vé miery na konci obdobia, neskor su udaje vy-
jadrenim priemeru za dané obdobie. Od januédra
1999 su trokové sadzby za jednodiové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sesfmesacné a dvandst-
mesacné vklady urokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referencni trokovud sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Stity a Ja-
ponsko su trokové miery trojmesacnych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V casti 4.7 st vykazované vynosy z Statnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Stitoch a v
Japonsku. Do decembra 1998 boli dvojrocné,
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trojro¢né, piafrocné a sedemrocné vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desafro¢nych vynosov iSlo o priemery. Po tom-
to obdobi st 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 st ako
vahové koeficienty pouzité nomindlne nespla-
tené sumy Statnych dlhopisov za jednotlivé ob-
lasti splatnosti. V pripade Spojenych Statov
a Japonska st desafrocné 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
st ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, udaje st harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
ndkladov priace, HDP a jeho pouZzitia, 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 krajinach eurozény
zostavené podla rovnakej metodiky. Clenenie
podla tovarov a sluzieb vychddza z klasifika-
cie individudlnej spotreby podla tcelu (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. mija 1998 o kratkodobej §tatistike®. Cle-
nenie podla skupin kone¢ného pouZitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez
stavebnictva (OKEC, ¢asti C az E) na hlavné
skupiny kone¢ného pouzitia produkcie, tak ako
ich definuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/
2001 z 26. marca 20014 Ceny priemyselnych
vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na vy-
stupe. Zahfiaji nepriame dane okrem DPH
ainych odpocitatelnych dani. Priemyselna
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 eurozdény v eurdch v porovnani so za-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prace (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nédkladov prace
v priemysle (vritane stavebnictva) a v trho-
vych sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie
Rady (ES) ¢. 450/2003 z 27. februara 2003
o indexe ndkladov prdce’® a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jdla 2003°. Struktdira hodinovych nékladov
priace za eurozénu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloziek ndkladov priace (mzdy a platy,
prispevky zamestndvatelov do socidlnych fon-
dov ocistené o podpory) a podla hospodar-
skych ¢innosti. Ukazovatel dojednanych miezd
(memo-polozka v tabulke 3 v Casti 5.1) vypo-
¢itava ECB na zdklade nezostladenych ndrod-
nych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov price (tabulka
4 v casti 5.1), HDP a jeho zloZzky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflitory HDP (tabulka 5 v cCasti
5.1) a Statistiky zamestnanosti (tabulka 1
v Casti 5.3) st vysledkom Stvrfroénych uzdvie-
rok ndrodnych uctov podla ESA 95.

Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v ¢as-
ti 5.2) predstavujui objedndvky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahuji sa na od-
vetvia, ktoré pracuji hlavne na zdklade objed-

ndvok — najmd textilny priemysel, priemysel
papieru a celulézy, chemicky priemysel, kovo-
spracujlci priemysel, vyrobu vyrobnych pros-
triedkov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby.
Udaje st kalkulované na zdklade beZnych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) su vy-
jadrenim celkového 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
prac. Registrdcia novych osobnych vozidiel za-
hffia registrdcie stkromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikateImi a spotrebiteImi
(tabulka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch  konjunkturdlneho a spotrebitel'ského
prieskumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v Casti 5.3)
boli vypracované na zaklade usmerneni Medzi-
ndrodnej organizicie prace (ILO). Su vyjadre-
nim poctu osdb, ktoré si ako sucast pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouZivajui sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poctu 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 celkovi figkalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje st
zvicSa konsolidované a si zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né stihrny v Castiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju.
Deficit a udaje o zadlZenosti krajin eurozény
sa preto mozu odliSovat od udajov, ktoré pou-

3 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
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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7Ziva Eurépska komisia v rdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfro¢né si-
hrny za eurozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila
ECB podla ddajov poskytnutych Eurostatom
a podla ndrodnych ddajov.

V Casti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jila 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-
dire v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahuju sihrnné ddaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozény koreSponduji
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 casti 6.3 st uvede-
né zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi
zmenou vladdneho dlhu a zmenou vladneho de-
ficitu — potreba tpravy deficitu/dlhu — sa zvic-
Sa vysvetluje realizovanymi Stdtnymi transak-
ciami v oblasti finanénych aktiv a kurzovymi
zmenami. V Casti 6.4 si 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 Stvrfroénych nefinanénych dctoch ve-
rejnej spravy. V Casti 6.5 st vykdzané Stvrfroc-
né udaje o hrubom konsolidovanom vlddnom
dlhu, rozdiele medzi deficitom a zmenou S$tat-
neho dlhu a o vlddnej potrebe Cerpania dverov.
Tieto ddaje boli zostavené podla udajov pos-
kytnutych ¢lenskymi $tatmi na zdklade naria-
denia (ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a tudajov
poskytnutych ndrodnymi centrdlnymi bankami.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
tiénych pozicidch (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobec-
nosti zodpovedaju ,,Balance of Payments Ma-
nual® MMF (piate vydanie, oktéber 1993),
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usmerneniu ECB z 16. jila 2004 o Statistickom
vykaznictve (ECB/2004/15)° a dokumentom
Eurostatu. DalSie odkazy na metodiku a zdroje
pouzivané v Statistikdch platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie eurozdny
su uvedené v publikdcii ECB ,Statistické me-
tédy v oblasti platobnej bilancie medzindrod-
nych investi¢nych pozicii Eurépskej unie* (no-
vember 2005) a v nasledujuicich spravach pra-
covnych skupin: Portfolio investment collec-
tion systems (jun 2002), Portfolio investment
income (august 2003) a Foreign direct inves-
tment (marec 2004), ktoré st uverejnené na in-
ternetovej stranke ECB. Dalej je na internetove;j
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 né-
zvom Quality of balance of payments and in-
ternational investment position statistics (jun
2004). Prva vyrocna sprava o kvalite platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie eu-
rozény, zaloZend na odporucaniach tejto pra-
covnej skupiny, je uverejnend na internetovej
strdnke ECB.

Vo vykazovani cistych transakcii na financ-
nom ucte sa dodrZiava znamienkovd konvencia
podla ,Balance of Payments Manual* MMF:
prirastok aktiv sa oznacuje zdpornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZnom
a kapitdlovom ucte st prilevy aj odlevy vyka-
zované s kladnym znamienkom.

Platobnt bilanciu eurozény spraciva ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povazovat
za predbezné; reviduji sa pri uverejiovani
udajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvrfroénych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajice obdobia podliehaju
pravidelnym revizidm a upravujd sa i v dosled-
ku metodickych zmien.

Tabulka 2 v Casti 7.1 obsahuje sezénne ociste-
né idaje za bezny ucet. Tam, kde je to vhodné,

7 U.v.L 172, 12.7. 2000, s. 3.
8 U.v.L179,9.7.2002,s. 1.
9 U.v.L354,30. 11. 2004, s. 34.



udaje st ocistené aj o vplyvy poctu pracovnych
dni, prechodného roka a velkono¢nych 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 zaki-
penych nerezidentmi eurozény a vydanych re-
zidentmi eurozény v Cleneni podla sektorov
zatial nie je moZné vykézat. Clenenie na pozié-
ky a hotovost a vklady v tabulkach 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
vzfahu k ostatnym nerezidentnym sektorom su
klasifikované ako poZzicky. Toto ¢lenenie kopi-
ruje Clenenie v ostatnych Statistikdch, napri-
klad v konsolidovanej stivahe PFI, a je v stla-
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 zahraniénych protipoloziek M3. Pritom
sa dodrziava znamienkové pravidlo pouzivané
v platobnej bilancii, s vynimkou transakéne
podmienenych zmien zahrani¢nych protipolo-
ziek M3, ktoré st odvodené z peiiaznych a ban-
kovych §tatistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznacuje prirastok aktiv, resp. tby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticidch (stipce 5 a 6) st do platobno-bilang-
nych transakcii zahrnuté i predaj a kipa majet-
kovych cennych papierov a dlhopisov vyda-
nych PFI eurozény, s vynimkou podielov fon-
dov penaznych trhov a dlhopisov so splatnos-
fou do dvoch rokov. Na internetovej stranke
ECB v Casti Statistika je uverejnend metodicka
pozndmka o menovej prezentdcii platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.3 obsahuje geografické ¢lenenie platob-
nej bilancie eurozony (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. Uvadzaju

sa tieZ transakcie a pozicie vo¢i institiciam EU
(ktoré, okrem ECB, st pre Statistické ucely po-
vazované za nepatriace do eurozdny, bez ohla-
du na ich fyzické umiestnenie) a z istych dovo-
dov aj voci offshore centrdm a medzindrodnym
organizacidm. Tabulky 1 az 4 vykazuji kumu-
lativne transakcie platobnej bilancie za posled-
né Styri Stvrfroky, tabulka 5 vykazuje geogra-
fické Clenenie 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 Mesaénom bulletine, februdr
2005.

Udaje o zahrani¢nej investi¢nej pozicii eurozé-
ny v Casti 7.4 sa zakladajui na investi¢nych po-
zicidch voci nerezidentom eurozény, pricom sa
eurozéna povazuje za jednu ekonomicku entitu
(pozri aj box 9 v decembrovom vydani Mesac-
ného bulletinu z roku 2002). Medzinarodné in-
vesticné pozicie si vyjadrené v stcasnych tr-
hovych cendch, s vynimkou priamych investi-
cif, kde sa spravidla pouZivajd ictovné hodno-
ty. Stvrfroénd medzindrodn4 investiénd pozicia
je zostavovand podla rovnakého metodického
rdmca ako ro¢nd medzindrodnd investicnd po-
zicia. KedZe niektoré udajové zdroje nie su
k dispozicii Stvrfrocne (alebo len s oneskore-
nim), Stvrfro¢nd medzindrodnd investi¢na pozi-
cia je s€asti odhadnutd 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 eviden¢né rozdiely a rozdiely
v oceneni nie su tieto idaje plne porovnatelné
s udajmi z tyzdiovych finanénych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 5 si v silade
s odportic¢aniami MMF/BIS na vykazovanie za-
hrani¢nych rezerv a likvidity v cudzich me-
nach. K zmendm drzby zlatych rezerv Eurosys-
tému (stfpec 3) dochddza v ddsledku obchodo-
vania so zlatom na zaklade podmienok Zmluvy
0 obchodovani so zlatom uzavretej medzi cen-
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tralnymi bankami 26. septembra 1999 a aktua-
lizovanej 8. marca 2004. Daliie informacie
o Statistickom spracovani zahrani¢nych rezerv
Eurosystému moZno ndjst na internetovej
strinke ECB v publikdcii ,,Statistical treatment
of the Eurosystem‘s international reserves®
z oktébra 2000. Internetovd strainka ECB obsa-
huje aj podrobnejsie tidaje o vykazovani zahra-
ni¢nych rezerv a likvidity v cudzich mendch.

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-
coch4az6a9azll tabulky 1 v Casti 7.5 zod-
poveda klasifikdcii 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-
hffia Hongkong.

V dosledku rozdielov v definicidch, klasifika-
cii, rozsahu a Casu vykazovania, idaje zahra-
ni¢ného obchodu, najmi dovozu, nie sdi 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 spdsobené zahrnutim poisfova-
cich a dopravnych sluzieb do objemu zahranic-
ného obchodu (na zédklade c.i.f.).

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominalneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vahy si
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zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995-1997 a 1999-2001,
a su kalkulované tak, aby zohladiiovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji z prepoje-
nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995-1997
zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZenymi na
vdahach z rokov 1999-2001. Skupina obchod-
nych partnerov EER-24 sa skladd zo Strndstich
&lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozény
a z Australie, Kanady, Cl’ny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Juznej Korei,
Svajéiarska a Spojenych §titov. Do skupiny
EER 44 patria staty zo skupiny EER-24 a Al-
zirsko, Argentina, Brazilia, Cile, Chorvatsko,
Island, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Me-
xiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko,
Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thajsko, Turecko
a Venezuela. Redlne kurzy EER su kalkulované
na zdklade indexov spotrebitel'skych cien, inde-
xov cien vyrobcov, defldtorov hrubého domaéce-
ho produktu, jednotkovych pracovnych ndkla-
dov v priemysle a jednotkovych pracovnych na-
kladov v celom ndrodnom hospodarstve.

Podrobnejsie informdacie o kalkuldciach kurzov
EER pozri box 10, ,,Aktualizdcia obchodnych
vdh 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 strainke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pub-
likovanych referen¢nych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych &lenskych titoch EU (Zast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Stdtoch a Japonsku v casti 9.2 su
ziskané z narodnych zdrojov.



PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY V EUROSYSTEME'
13. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné obchody
a jednodniové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
umiestiiovanej sumy pre dlhodobejSie refi-
nanéné operdcie vykonané v r. 2005 z 25 mld.
na 30 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zo-
hladiiuje vys$Siu potrebu likvidity v bankovom
systéme eurozény ocakdvanud v r. 2005. Euro-
systém vSak bude nadalej zabezpeCovat pre-
vaznui cast likvidity prostrednictvom zdklad-
nych refinanénych operdcii. Rada guvernérov
moze rozhodnif o d'alSej 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 ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a turokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodniové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

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 u¢innosfou od obchodu
splatného 6. decembra 2005. Sucasne rozhodla
o zvySeni urokovej sadzby pre jednodilové re-
financné obchody o 0,25 percentudlneho bodu
na 3,25 % a tdrokovej sadzby pre jednodnové
sterilizaéné obchody o0 0,25 percentudlneho

bodu na 1,25 %, v oboch pripadoch s dc¢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 oakdva dal-
Sie zvySenie dopytu bankového systému euro-
z6ny po likvidite. Po druhé, Eurosystém sa roz-
hodol mierne zvyS$if podiel dlhodobejsich refi-
nan¢nych obchodov na uspokojovani dopytu
po likvidite. Vac¢sinu likvidity v§ak bude Euro-
systém aj nad’alej poskytovat prostrednictvom
hlavnych refinan¢nych 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 ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné 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 drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 2,50 % s tuc¢innosfou od obchodu splat-
ného 8. marca 2006. Rozhodla tieZ o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodniové refinancné
a jednodniové sterilizacné obchody o 25 bézic-

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 Vyrocnej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 220, vo Vyroc-
nej sprave ECB zarok 2002, s. 234 — 235 a vo Vyro¢nej sprive ECB
zarok 2003, s. 217-218.
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kych bodov na 3,50 % a 1,50 %, v oboch pripa-
doch s tcinnostou od 8. marca 2006.

6. APRIiL A 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné 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 urokovej sadzby pre
hlavné refinanéné operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 2,75 % s uc¢innostou od obchodu splat-
ného 15. jina 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinanéné
a jednodniové sterilizaéné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripa-
doch s dc¢innostou od 15. juna 2006.

6.JUL 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bédzickych bo-
dov na 3,0 % s ucinnostou od obchodu splatné-
ho 9. augusta 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodniové steriliza¢né obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,0 % a 2,0 %, v oboch pripa-
doch s d¢innosfou od 9. augusta 2006.
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31. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.

5. OKTOBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni mi-
nimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bdzickych
bodov na 3,25 % s ucinnosfou od obchodu
splatného 11. oktébra 2006. Rozhodla tiez
o zvySeni urokovej sadzby pre jednodniové re-
finan¢né a jednodiiové sterilizacné obchody
0 25 bazickych bodov na 4,25 % a2,25 %,
v oboch pripadoch s u¢innosfou od 11. oktébra
2006.

2. NOVEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 3,50 % s t¢innosfou od obchodu splat-
ného 13. decembra 2006. Rozhodla tieZ o zvy-
Seni drokovej sadzby pre jednodiiové refinanc-
né a jednodiiové steriliza¢né obchody o 25 ba-
zickych bodov na 4,50 % a 2,50 %, v oboch
pripadoch s uc¢innosfou od 13. decembra 2006.



21. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
sumy pridelovanej v jednotlivych dlhodobej-
$ich refinancnych obchodoch v roku 2007 zo
40 mld. na 50 mld. EUR. ZvySenie tejto sumy
zohladnuje skutocnost, Ze v roku 2007 sa oca-
kdva d'alSie zvySenie dopytu bankového systé-
mu eurozény po likvidite. Z tohto dévodu sa
Eurosystém rozhodol mierne zvysif podiel
dlhodobejsich refinanénych obchodov na uspo-
kojovani dopytu po likvidite. VacSinu likvidi-
ty vSak bude Eurosystém aj nad’alej poskytovat
prostrednictvom hlavnych refinanénych opera-
cii. Rada guvernérov moZze rozhodnit o d'alse;j
zmene pridelovanej sumy na zaciatku roku
2008.

11. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodniové sterilizaéné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.
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SYSTEM TARGET

(TRANSEUROPSKY AUTOMATIZOVANY EXPRESNY SYSTEM
HRUBEHO ZUCTOVANIA PLATIEB V REALNOM CASE)

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V Stvrtom Stvrfroku 2006 sa v systéme TAR-
GET denne v priemere spracovalo 350 202 pla-
tieb s celkovou priemernou dennou hodnotou
2 190 mld. EUR. Obe tieto priemerné hodnoty
sd najvyssie zaznamenanymi hodnotami od za-
Ciatku prevdadzky systému TARGET v janudri
1999.

V porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom to
predstavuje zvySenie poctu platieb o 12 %
aich celkovej hodnoty o8 %. V porovnan{
s rovnakym obdobim minulého roka sa zazna-
menal ndrast poctu platieb 0 9 % a ich celkovej
hodnoty o 11 %. Celkovy trhovy podiel systé-
mu TARGET, 89 % z hladiska hodnoty spraco-
vanych platieb, zostal na tej istej vysokej trov-
ni. Trhovy podiel vyjadreny poctom platieb
dosiahol 61 %. NajintenzivnejSia prevadzka
pocas tohto Stvrfroku sa v systéme TARGET
zaznamenala 27. decembra, po Stvordiiovych
viano¢nych prazdninach. V tento deni sa celko-
vo spracovalo 553 962 platieb, ¢o je najvacsi
celkovy denny pocet vdbec.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V Stvrtom Stvrfroku 2006 sa v systéme TAR-
GET v priemere denne spracovalo 272 271 pla-
tieb v ramci ¢lenskych Statov s celkovou prie-
mernou hodnotou 1 434 mld. EUR za pracovny
deni. V porovnani s predchddzajicim Stvrfro-
kom ide o zvySenie poctu platieb o 13 % a ich
celkovej hodnoty o 8 %. V porovnani s rovna-
kym obdobim roku 2005 sa pocet platieb a ich
celkova hodnota zvysili 09 %. Platby vnutri
¢lenskych Statov sa podielali na celkovom poc-
te platieb v systéme TARGET 77,7 % a na ich
celkovej hodnote 65,5 %. Priemernd hodnota
platieb vniitri ¢lenskych Statov sa zniZila o 0,2
mil. EUR na 5,3 mil. EUR. Z celkového poctu
platieb vnutri ¢lenskych $tdtov malo 64 % hod-
notu menej ako 50 000 EUR a 10 % malo hod-
notu viac ako 1 mil. EUR. V priemere sa denne
spracovalo 172 platieb vnttri ¢lenskych Stitov
s hodnotou nad 1 mld. EUR. Najintenzivnejsia
prevadzka vnitri ¢lenskych $tdtov sa zazname-

nala 27. septembra, ked sa spracovalo celkovo
453 945 platieb.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na medziStatnej trovni sa v Stvrtom Stvrtroku
2006 v systéme TARGET denne v priemere
spracovalo 77 931 platieb s celkovou priemer-
nou dennou hodnotou 756 mld. EUR. V porov-
nani s predchddzajicim Stvrirokom to predsta-
vuje zvySenie poctu platieb 0 9 % a ich celko-
vej hodnoty o 7 %. V porovnani s predchadza-
jucim Stvrfrokom sa pocet spracovanych me-
dzibankovych platieb zvysil o 8 % a ich celko-
vd hodnota sa zvySila 0 6 %. V oblasti klien-
tskych platieb sa v porovnani s predchddzaju-
cim Stvrfrokom zaznamenalo zvySenie ich poc-
tu o 11 % a celkovej hodnoty o 16 %. Podiel
priemerného denného poctu medzibankovych
platieb na celkovom priemernom dennom poc-
te platieb medzi ¢lenskymi $tdtmi bol 48 %
a podiel ich celkovej hodnoty 95 %. V porov-
nani s predchddzajicim Stvrfrokom sa priemer-
nd hodnota medzibankovych platieb znizila
z 19,9 mil. EUR na 19,6 mil. EUR a priemernd
hodnota klientskych platieb sa zvySila
7z 885365 EUR na 940 520 EUR. Z platieb
uskuto¢nenych medzi ¢lenskymi $tdtmi malo
64 % hodnotu niz§iu ako 50 000 EUR a 14 %
vyssiu ako 1 mil. EUR. V dennom priemere sa
medzi ¢lenskymi Stdtmi spracovalo 62 platieb
s hodnotou vysSou ako 1 mld. EUR. Najinten-
zivnejSia prevadzka vnutri ¢lenskych Statov sa
zaznamenala 20. decembra, ked sa spracovalo
107 481 platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
PREVADZKA

V Stvrtom Stvrroku 2006 bola celkova dostup-
nost systému TARGET 99,81 % v porovnani
$ 99,88 % v predchddzajicom Stvrfroku. Pocet
mimoriadnych udalosti s vplyvom na dostup-
nost systému TARGET bol 16, o1 viac ako
v predchddzajicom Stvrfroku. Pri vypocte do-
stupnosti systému TARGET sa za mimoriadne
udalosti povazuju tie, ktoré znemoznia spraco-
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)

2005 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 19774 574 19949 738 20 854 425 20313 134 22 062 699
Denny priemer 320 888 306 721 336 362 313 247 350 202
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 15944755 15303728 16019310 15 686 100 17 153 073
Denny priemer 249 136 235303 258 376 241 873 272271
Platby cez systém TARGET v rdmci Clenskych Statov
Celkovy pocet 4592102 4646 007 4835115 4627034 4909 629
Denny priemer 71752 71418 77986 71374 77931
Ostatné systémy
EURO1 (EBA)
Celkovy pocet 12132235 11 600 246 12024 168 11712173 12390 099
Denny priemer 189 665 178 399 194 328 180 593 196 668
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1716 063 1672785 1664 581 1587129 1700 859
Denny priemer 26 847 25738 24 880 24512 26 998
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd (POPS)
Celkovy pocet 135414 133 846 172 023 144 456 136 200
Denny priemer 2117 2058 2579 2224 2162

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2005 2006 2006 2006 2006

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkové hodnota 126 557 130350 133 405 131 843 137943
Denny priemer 1977977 2005 2152 2031 2190
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkova hodnota 83 883 85621 86 989 85 847 90 307
Denny priemer 1311 1317 1403 1322 1434
Platby cez systém TARGET v rdmci ¢lenskych Stitov
Celkové hodnota 42675 44730 46 416 45995 47 637
Denny priemer 668 688 749 709 756
Ostatné systémy
EURO1 (EBA)
Celkova hodnota 10 820 11142 11936 12399 12766
Denny priemer 169 171 193 191 203
Paris Net Settlement (PNS)
Celkové hodnota 3760 3629 3891 3572 3795
Denny priemer 59 56 62 55 60
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd (POPS)
Celkové hodnota 109 122 112 111 114
Denny priemer 2 2 2 2 2
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Tabul'ka 3 Dostupnost ndrodnych komponentov
systému TARGET a platobného mechanizmu ECB

Nirodny komponent Dostupnost
systému TARGET ‘ v 4.5tvrfroku 2006
Belgicko 99.58 %
Diénsko 99,58 %
Estonsko 100,00 %
Nemecko 100,00 %
Grécko 100,00 %
Spanielsko 99,81 %
Francuzsko 100,00 %
frsko 100,00 %
Taliansko 99,96 %
Luxembursko 99,29 %
Holandsko 100,00 %
Rakisko 99,57 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 100,00 %
Svédsko 99,87 %
Velkd Britdnia 100,00 %
Platobny mechanizmus ECB (EPM) 99,94 %
Celkova dostupnost systému TARGET 99,81 %

vdvanie platieb na 10 a viac mindt. Pocas Stvr-
tého Stvrfroka 2006 doslo k trom incidentom
trvajicim viac ako dve hodiny, pri¢om jeden
z nich sposobil v systéme TARGET meskanie
spracovania o pol hodinu. V tabulke 3 si zhr-
nuté ddaje o dostupnosti za prislu§né narodné
komponenty systému TARGET a za platobny
mechanizmus ECB. V sledovanom Stvrfroku sa
97,52 % platieb medzi ¢lenskymi Stdtmi spra-
covalo v systtme TARGET za menej nez pit
minut, 2,13 % takychto platieb potrebovalo na
spracovanie 5 az 15 mindt a 0,25 % si vyziada-
lo &as od 15 do 30 mindt. Cas spracovania pre-
sahujici 30 mintt si vyziadalo v priemere iba
71 platieb za dein; toto ¢islo je vSak potrebné
hodnotif v kontexte celkového poctu 77 931
platieb medzi ¢lenskymi Stdtmi spracovanych
priemerne kazdy den.
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CENTRALNEJ BANKY 0D ROKU 2006

Zoznam obsahuje vybrané publikidcie Eurépskej centralnej banky vydané od janudra 2006. V Cas-
ti ,,Working Papers* st v zozname uvedené iba publikdcie vydané od decembra 2006 do februdra
2007. Zaujemcom sa publikdcie spravidla poskytuji zdarma. Pisomné objedndvky posielajte na
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Uplny zoznam publikicii Eurépskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového instititu je k dis-
pozicii na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.int).
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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.

Bezny ucet [Current account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa Gc¢tujd vSetky transak-
cie s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym ciefom 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 cielom udrZziavaf mieru infldcie v strednodobom horizonte pod
2 %, avSak blizko tejto drovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné
kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru, okolo ktorych sd definované hranice fluktuac-
nych pédsiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (doprav-
né ndklady nie st zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na doma-
cich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciasto¢né odpisanie [Write-down]: zniZenie hodnoty tverov vykazovanych v sivahich PFI,
ked sa zisti, Ze uvery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozé-
ny (napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, 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 penazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vritane vo vlastnictve
nerezidentov eurozény).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky 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.

DIlh (finan¢né icty) [Debt (financial accounts)]: tvery, zdvizky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia. V dosledku nekompletnosti idajov sa do dlhu v Stvriroénych finanénych d¢-
toch nezapocitavaju tvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od rocnych finan¢nych dcétov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.
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Dlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, p6zicky
a dlhové cenné papiere bez finanénych derivitov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.

Dlhodobejsie financéné 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.

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.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdvizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v uréitom termine, resp. terminoch. Spravidla maji
stanovenu konkrétnu drokovi sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvajd s diskontom, ktory sa vy-
plati v Case splatnosti. DIhové cenné papiere vydané s pdvodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs)
of the euro (nominal/real)]: vdzené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura voci
mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-24 (kam patri 14 ¢lenskych §tatov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-44 (sklad4 sa z krajin
EER-24 a z dal$ich 20 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych krajin na
zahranicnom obchode eurozény so zohladnenim hospoddrskej stifaZz na tretich trhoch. Redlne
EER st nomindlne EER deflované vdZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nédkla-
dov k domdcim. Sd mierou cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej trokovej miery obchodov
s jednodilovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vdZeny priemer uro-
kovych mier z nezabezpecenych jednodiiovych dverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referenénych 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 neziastiiuji na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referenéna banka ochotna
pozicaf prostriedky v eurdch inej referencnej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozitd
s réznymi splatnostami azZ po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centrdlnych bank, ktory tvori Eurépska centrdlna banka a narodné centrdlne
banky ¢lenskych Statov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktort tvoria ¢lenské 3taty EU, ktoré v siilade so zmluvou prijali
euro ako jednotnd menu.
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Finan¢ny ucet [Financial account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa Gctuji vSetky
transakcie v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢nych derivatov a rezerv-
nych aktiv medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Pri-
ces (HICP)]: index spotrebitel'skych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky
krajiny EU.

Hlavna refinancna operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme re-
verznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykondvaju
prostrednictvom tyzdennych Standardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden
tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: drokové sadzby uréované Radou
guvernérov, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Sd to minimélna akceptovatelnd
urokova sadzba pre hlavné refinancné operdcie, irokovd sadzba pre jednodiiové refinancné ob-
chody a trokovd sadzba pre jednodilové sterilizacné obchody.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb
vyprodukovanych v ndrodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani Cistych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozZno ¢lenif podla tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najdolezi-
tejSimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st konecnd spotreba domécnosti, konecnd spotreba
verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zdsob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnitri eurozény).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: ocakdvand volatilita (t. j. Standardnd odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zdklade modelu ocenovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju moZzno odvodif z ceny aktiva, ddtumu splatnosti a realizacnej
ceny opcif na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

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 mesacnych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov prace,
ktoré zahinia hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady prace (pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestnavateImi plus dane stvisiace so zamestnanostou
platené zamestndvateI'mi minus Stdtne prispevky zamestndvatefom) za jednu skutocne odpraco-
vanu hodinu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: zvysenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

Jednodinovy refinanény obchod [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktord mézu zmluvné strany vyuZzivaf na ziskanie jednodniového tveru od ndrodnej centrdlne;j
banky za vopred stanovenu drokovu sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktord
moézu zmluvné strany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
uro¢enych vopred stanovenou drokovou sadzbou.
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Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruji celkové ndklady price na jednotku
produkcie v eurozéne a urcujui sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite
prace (definovanej ako HDP v stdlych cendch na zamestnanca).

Kapitalovy tcet [Capital account]: podicet bezného Gctu platobnej bilancie, na ktorom sa tc-
tuju vsetky kapitdlové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv
medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmertio-
vych akcii. Kmenové akcie zvyCajne prindsaju prijem vo forme dividend.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilan-
cia ziskand z agregovanej bilancie vyli¢enim vzdjomnych vzfahov PFI (napr. medzibankovych
dverov a vkladov). Poddva Statistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI voci reziden-
tom eurozdény nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezi-
dentom eurozény. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregdtov a zdkladom
pre pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Medzinarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktura nesplatenych cistych financnych pohladdvok (alebo zdvidzkov) krajiny voci zvysku
sveta.

Minimalna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit drokovych sadzieb, za
ktoré mézu zmluvné strany predkladaf ponuky do tendrov s pohyblivou drokovou sadzbou.

M1: dzky menovy agregdt. Zahffia obeZivo a vklady splatné na poZiadanie v PFI a v tstrednej
Stdtnej sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §irS{ 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 Stdtnej sprdve.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovateIné 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]: stucet vSetkych penaznych a nepe-
faznych 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.

Odpisanie [Write-off]: vynatie dverov zo sivah PFI, ked sa zisti, Ze Gvery nebudd splatené
v celej vyske.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v ramci ktorej sa Gctuju financné transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
dverov, vkladov, dverov a inych pohladdvok a zavizkov.
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Parita kipnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druhd podla porovnatelnej kipnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou troviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchse;j
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajindch.

PFI (penazné finan¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institd-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné tive-
rové inStiticie (tak ako st 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 menovand skupina pozostdva najméi z podielovych fondov peilazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa stihrnne vyka-
zujui hospoddrske transakcie ekonomiky voci zvySku sveta v stanovenom obdobi.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer defici-
tu sektora verejnej spravy k hrubému domédcemu produktu v beZnych trhovych cendch. Je pred-
metom jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eu-
répskeho spolocenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tiezZ po-
mer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskdlneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer
dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cendch. Je predmetom
jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zalozeni Eurépskeho
spolocenstva, a ktorym sa uréuje pritomnost nadmerného deficitu.

Portféliové 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®). Zahfnaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a ndstroje pefiazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvajui v skuto¢nych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byf majetkova ucast
v podniku mensia nez ekvivalent 10% kmenovych akcii alebo hlasovacich prév.

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 poctu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urCené na ziskanie dlhodobej
Ucasti v podniku so sidlom v inom $tdte (predpokladd sa majetkova ucast 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
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priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
N 13

nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i“) a Cisté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne*).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubud pridand hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: Stvrfro¢ny prieskum o dve-
rovej politike, ktory Eurosystém uskutociiuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred definova-
nej vzorovej skupine bank v eurozéne kladd kvalitativne otdzky ohladom vyvoja tverovych Stan-
dardov, dverovych podmienok a o dopyte podnikov a domdacnosti 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 finanénych a nefinanénych organi-
zécii so sidlom v EU o vyvoji infldcie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy
podnikatel'skych a spotrebitel'skych ndlad uskuto¢tiované z poverenia Eurépskej komisie vo vset-
kych ¢lenskych $tatoch EU. Otézky sa kladd manaZérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, ma-
loobchodu a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitefom. Z mesacnych prieskumov sa pocitaju zloze-

né indikdtory, v ktorych su odpovede na viacsi pocet otdzok spojené do jedného indikdtora (indi-
katory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prie-
skumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢fiované vo viacerych krajinich eurozény a pou-
zivané na vypocet indexov. Index ndkupnych manaZzérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vaze-
nym indikdtorom vypoditanym z indexov produkcie, novych objedndvok, zamestnanosti, ndkup-
nych dodacich lehdt a stavu nakipenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zisfujd in-
formdcie o sticasnych a oCakdvanych aktivitich, mnoZstve prijatych objedndvok, o novych dru-
hoch Cinnosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. Zlozeny index za euro-
z6énu (Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby
a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuzitim
danej prace. Zvycajne sa meria ako podiel HDP v stalych cendch k celkovému poctu zamestnan-
cov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V stucasnosti sa refe-
ren¢nd hodnota rocnej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfiia
rezidentné subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb ur¢enych na
individudlnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného dochodku a bohatstva. Zahfiia
Ustrednu Statnu spravu, regiondlnu Stdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Stitu, ktoré sa zaoberaji komercnou cinnosfou,
napriklad Statne podniky.
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Statne dlhopisy indexované infliciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupdénov a istiny viazand na urc¢ity index spotrebitel'skych cien.

Tender s pevnou tdrokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
ur¢i drokovu sadzbu vopred a zicastnené strany ponukaji objem pefiazi, s ktorym chct 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 drokovi sadzbu,
za ktord chct transakciu zrealizovaf.

ijrava vzfahu deficitu/dlhu (sektora verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general
government)]: 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 bdnk a podielovych fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov
a tverov domdcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozdne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: tvery poskytnuté rezi-
dentom eurozény 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.

VolIné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta,
neobsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestna-
vatel aktivne hladd vhodného kandidita.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vztahu medzi trokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti dlhovych cennych papierov s rovnakym tdverovym rizikom ale
s odliSnymi splatnostami v konkrétnom case. Sklon vynosovej krivky moZno vyjadrif vo forme
rozdielu medzi drokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranicné rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovy-
mi orgdnmi, ktoré mdzu menové organy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahinaji pohladavky voci nerezidentom eurozény v mendch inych ako euro, zlato, zvlastne 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 s priamo porovnatefné s vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych Gc¢tov, pretoze v rdmci tychto Gctov sa sledujd transakcie aj v rdmci eurozony
aj mimo nej a okrem toho su v nich tovary a sluzby spojené. Nie su tiplne porovnatelné ani s po-
loZkou tovary v Statistike platobnej bilancie. Okrem nestiladu v metodikdch hlavny rozdiel spoci-
va v tom, ze dovozy sa do Statistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vritane poistnych a pre-
pravnych sluzieb, avSak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,free on
board*.
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