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BE Belgicko HU Madarsko
BG Bulharsko MT Malta

CcZ Cesk4 republika NL Holandsko
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IE frsko RO Rumunsko
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FR Francizsko FI Finsko
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LT Litva [N Spojené Staty
LU Luxembursko

OSTATNE

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.

ECB
/ Mesacny bulletin
Jun 2007
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Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti
6. jina 2007 rozhodla zvy$if minimdlnu akcep-
tovatelnd sadzbu hlavnych refinanénych ob-
chodov Eurosystému o 25 bazickych bodov na
4,00 % s ucinnosfou od zaciatku nasledujicej
periédy udrZiavania povinnych minimdlnych
rezerv 13. jina 2007. Zaroveii rozhodla o zvy-
Seni urokovych sadzieb jednodnovych refinan-
¢nych obchodov a jednodiovych sterilizac-
nych obchodov, a to o 25 bazickych bodov na
5,00 %, resp. 3,00 %. Tieto rozhodnutia nado-
budajui dcinnost tiez na zaciatku nasledujice;j
periédy udrziavania povinnych minimdlnych
rezerv 13. jina 2007.

Rozhodnutie Rady guvernérov bolo reakciou na
inflacné rizikd ohrozujice cenovi stabilitu
v strednodobom horizonte, ktoré vyplyvaji
z ekonomickej i menovej analyzy Rady guver-
nérov. Jej rozhodnutie pomoéze udrzaf stredno-
dobé az dlhodobejsie inflacné ocakdvania v eu-
rozéne pevne ukotvené na drovni zodpovedajui-
cej cenovej stabilite. Ich pevné ukotvenie je
predpokladom toho, aby menova politika mohla
dlhodobo prispievaf k udrzatelnému hospodar-
skemu rastu a tvorbe pracovnych miest v euro-
zone. Vzhladom na priaznivé hospodérske pros-
tredie v eurozéne je menova politika ECB aj po
zvySeni sadzieb nad’alej akomodativna. Celkové
podmienky financovania st priaznivé, rast pe-
faznej zdsoby a uverov dynamicky a drovei lik-
vidity v eurozéne vysokd. Dovody na rdzne
a v¢asné kroky na zabezpecenie cenovej stabili-
ty v strednodobom horizonte pretrvdvaji. Rada
guvernérov bude pozorne sledovaf dalsi vyvoj
s ciefom zabranif naplneniu rizik ohrozujicich
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.

Pri podrobnejSom pohlade na zdvery Rady gu-
vernérov, ak zatneme ekonomickou analyzou,
dostupné informdcie jednoznacne potvrdzuju,
Ze hospoddrstvo eurozény aj nadalej rastie
ovela vyraznej$im tempom, ako sa vo vSeobec-
nosti predpokladalo pred rokom. V prvom
Stvrfroku 2007 dosiahla medzikvartdlna miera
rastu redlneho HDP 0,6 % a znova mierne pre-
konala predchddzajice ocakdvania. Podla d’al-
S$ich dostupnych informacii o hospodarskej ak-
tivite, najmi podl'a vysledkov rdéznych priesku-

mov ddvery medzi podnikmi a spotrebitemi,
vyrazny hospoddrsky rast pokracuje aj v dru-
hom S§tvrfroku.

Co sa tyka buddceho vyvoja, strednodobd per-
spektiva hospoddrskeho rastu je nadalej priaz-
nivd. Hospoddrstvo eurozény md aj nadalej
podmienky na udrZatelny rast. Pokial ide o si-
tudciu v zahrani¢i, rast svetového hospodar-
stva je regiondlne vyvdzenejSi a aj napriek
miernemu spomaleniu zostdva vyrazny. Von-
kajsie podmienky teda aj nadalej podporuji
vyvoz z eurozény. Domdci dopyt v eurozéne
by si mal tiezZ zachovaf pomerne vysoku tro-
veni. Investicnd aktivita by mala byt nadalej
dynamickd a mala by fazif zo stdle vyhodnych
podmienok financovania, vysokého akumulo-
vaného zisku a pretrvdvajicej vysokej zisko-
vosti podnikov, reStrukturalizdcie podniko-
vych bilancii atiez z dlhodobého zvySovania
efektivnosti podnikov. Vyvoj redlneho dispo-
nibilného ddéchodku, podporovaného zlepsuji-
cimi sa podmienkami na trhu prace, by mal pri-
spievaf k zvySovaniu spotreby.

Tento scendr vyvoja vyjadruji aj najnovSie
makroekonomické projekcie odbornikov Euro-
systému. Projekcie predpovedaji priemerny
ro¢ny rast redlneho HDP v roku 2007 v rozme-
dzi od 2,3 % do 2,9 % a v roku 2008 od 1,8 %
do 2,8 %. V porovnani s predchddzajicimi
projekciami odbornikov ECB sa intervaly pro-
jekcii rastu redlneho HDP na rok 2007 pohybu-
ju v hornej casti marcovych intervalov. V do-
sledku rastu cien ropy v poslednych mesiacoch
boli intervaly projekcii na rok 2008 mierne
upravené smerom nadol.

Podl'a ndzoru Rady guvernérov su rizikd spoje-
né s touto priaznivou perspektivou hospodar-
skeho vyvoja krdtkodobo viac-menej vyvaZze-
né. V strednodobom aZz dlhodobejSom horizon-
te pretrvdvaju rizikd pomalSieho rastu, najma
v ddésledku vonkajSich vplyvov. Ide predovset-
kym o obavy zo zvySovania protekcionistic-
kych tlakov, moznost dalSieho rastu cien ropy,
obavy z mozného rusivého vyvoja v dosledku
globdlnych nerovnovdh a mozné zmeny ndlady
na finanénych trhoch.

ECB
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Pokial ide o cenovy vyvoj, ceny ropy sa v po-
slednych mesiacoch znova zvySovali. Ako po-
tvrdzuje predbezny odhad Eurostatu, ro¢nd
miera inflacie HICP sa v mdji 2007 v porovna-
ni s aprilom sice nezmenila a dosiahla 1,9 %,
je to vSak o nieco viac, ako sa oc¢akdvalo pred
niekolkymi mesiacmi. Vyvoj infldcie v krétko-
dobom horizonte stdle vo velkej miere ovplyv-
fluje sicasny a minuly vyvoj cien energii, ked™-
Ze minuloro¢nd volatilita cien energii ma za
ndsledok podstatné bazické efekty. Ako vyply-
va zo sucasnej urovne cien ropy a ropnych fu-
tures, ktoré vykazuju rastici trend, ro¢né miery
infladcie pravdepodobne v najbliz§ich mesia-
coch mierne poklesni a ku koncu roka sa zno-
va vyrazne zvysia.

Podobne aj odbornici Eurosystému v projek-
cidch predpovedaji priemernd ro¢nu infldciu
HICP v rozsahu od 1,8 % do 2,2 % v roku 2007
aod 1,4 % do 2,6 % v roku 2008. V porovnani
s projekciami odbornikov ECB z marca 2007
je interval infla¢nych projekcii na rok 2007
o nieco vyssi, najméd v désledku vyssich cien
ropy. Interval inflacnych projekcii na rok 2008
sa nezmenil. V tejto sdvislosti je potrebné zdo-
raznif, Ze projekcie si podmienené viacerymi
faktormi a vychddzaju zo série technickych
predpokladov vratane predpokladov budicich
kratkodobych a dlhodobych urokovych mier,
ktoré su zalozené na trhovych ocakdvaniach
odvodenych z vynosovej krivky, rovnako ako
predpokladov cien ropy a neenergetickych ko-
modit.

V strednodobom horizonte, ktory je relevantny
z hladiska menovej politiky, perspektivu ceno-
vého vyvoja podla ndzoru Rady guvernérov
nadalej ohrozuju inflacné rizikd. Tieto rizika
sa tykajd najmd vyvoja v eurozone. Predovset-
kym rastice vyuZitie kapacit v hospodarstve
eurozony a postupné zlepSovanie podmienok
na trhu préce so sebou prindsaju riziko rychlej-
Siecho nez ocakdvaného rastu miezd, ¢o by
predstavovalo podstatné infla¢né riziko ohroz-
ujice cenovu stabilitu. Okrem toho sa v ta-
komto prostredi v trhovych segmentoch so sla-
bou konkurenciou moéze zvysif vplyv na ceno-
tvorbu. Je preto nevyhnutné, aby vSetky zu-
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castnené strany k tejto otdzke pristupovali zod-
povedne. Najmid mzdové dohody by mali byt
dostatocne diferencované a mali by braf do
tvahy stav cenovej konkurencieschopnosti,
stdle vysokd mieru nezamestnanosti v mno-
hych ekonomikéch, ako aj vyvoj produktivity
prace v konkrétnych sektoroch. Rada guverné-
rov zdoraziiuje potrebu vyhybaf sa takému
mzdovému vyvoju, ktory by v konecnom do-
sledku viedol k vzniku inflaénych tlakov a zni-
7Zil kdpnu silu vsSetkych obyvatelov eurozény.
Inflacné rizikd ohrozujice cenovu stabilitu vy-
plyvajui aj zo zvysovania regulovanych cien nad
rdmec uZ avizovanych zmien. V neposlednom
rade su tu aj infla¢né rizikd sdvisiace s vyvojom
mimo eurozény, ato konkrétne s moZnosfou
dalSieho neocakdvaného rastu cien ropy.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabili-
tu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte
ohrozuju prevazne inflaéné rizikd. Skuto¢na
miera menového rastu je vzhladom na uz teraz
vysoky stav likvidity nadalej vyraznd. Stdle
dynamicky menovy rast sa prejavuje v nadalej
rychlom raste agregdtu M3, ktory v aprili me-
dziro¢ne vzrdstol o 10,4 %, ako aj v stile vyso-
kej miere rastu dverov. Vyrazny rast peflaznej
zasoby a uverov je Ciastocne dosledkom priaz-
nivych podmienok financovania a solidneho
hospodarskeho rastu.

V kriatkodobom horizonte mdézu na menovy
a tverovy vyvoj okrem iného vplyvat tvar vy-
nosovej krivky a externé faktory a mdze vyka-
zovaf urditd volatilitu. Pri hodnoteni zaklad-
nych trendov rastu peflaznej zdsoby a uverov,
ktoré su relevantné z hladiska menovej politi-
ky, je dolezité docasné aspekty tohto druhu ig-
norovat. Z tohto hladiska vidief viacero ndzna-
kov, Ze dynamiku menového vyvoja v stucas-
nosti ovplyviuji vysSie kratkodobé trokové
miery, hoci celkovy rast miery menovej a tve-
rovej expanzie zatial vyrazne neobmedzili.
ZvySovanie kratkodobych drokovych mier
v poslednych Stvrrokoch napriklad prispelo
k miernejSiemu rastu tuzkeho agregatu M1. Ur-
¢ité zndmky ustdlenia od polovice roka 2006
vykazuje aj ro¢nd miera rastu uverov poskyto-
vanych stikromnému sektoru, aj ked jej hodno-



ty su stdle dvojciferné. Stabilizacia tverového
rastu je ¢oraz rovnomernejsie rozloZend, o ¢om
sved¢i aktudlny vyvoj dverov poskytovanych
nefinanénym spolo¢nostiam a domdcnostiam.
Zaroven sa mierne spomalil rast cien nehnutel-
nosti na byvanie, hoci v priemere zostdva v eu-
rozéne aj nad’alej vyrazny.

Ak vezmeme do uvahy kritkodobé faktory
i zdkladny trend nadalej rychleho rastu penaz-
nej zasoby a tverov, je zjavné, Ze cenovu sta-
bilitu v strednodobom az dlhodobejSom hori-
zonte ohrozuju inflacné rizikd. Objem likvidity
v eurozone je po niekolkych rokoch vyrazného
rastu pefiaznej zdsoby nadalej vysoky. Za tych-
to podmienok je potrebné menovy rast i nada-
lej vel'mi pozorne sledovat, a to najma vzhla-
dom na rychly rast hospodérskej aktivity a sté-
le vyrazny vyvoj na trhu s nehnutelnosfami.

Pri hodnoten{ trendov cenového vyvoja je do-
lezité nebraf do dvahy kritkodobu volatilitu
drokovych mier. Pre vykon menovej politiky je
totiz dolezity strednodoby horizont. V stredno-
dobom horizonte cenovi stabilitu aj nadalej
ohrozuju infla¢né rizikd, ktoré stvisia predo-
vSetkym s domdcim vyvojom. S rasticim vyu-
Zivanim kapacit a postupnym zlepSovanim
podmienok na trhu price sa vyndraju prekazky,
ktoré by mohli viest predovSetkym k rychlej-
Siemu neZz ocakdvanému rastu miezd. Vzhla-
dom na vysoku dynamiku rastu peflaznej zdso-
by a objemu dverov v prostredi uz teraz vyso-
kého stavu likvidity potvrdzuje porovnanie vy-
sledkov ekonomickej a menovej analyzy zdver,
Ze cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodo-
bejSom horizonte ohrozuji najmai inflacné rizi-
k4. Rada guvernérov bude preto pozorne sledo-
vat dal8f vyvoj s ciefom zabranif naplneniu ri-
zik ohrozujicich cenovi stabilitu v strednodo-
bom horizonte. To prispeje k pevnému ukotve-
niu strednodobych az dlhodobejsich inflacnych
ocakdvani v eurozéne na trovni zodpovedaji-
cej cenovej stabilite. Dovody na rdzne a v€asné
kroky na zabezpeCenie cenovej stability
v strednodobom horizonte pretrvavaju.

V oblasti rozpoctovej politiky je ddlezité, aby
vSetky krajiny plnili pravidld a ustanovenia

Paktu stability a rastu. Ich plnenie je nevyhnut-
nym predpokladom plynulého fungovania me-
novej Unie, vzhladom na to, Ze Pakt stability
a rastu je neodmyslitelnou sticasfou jej inStitu-
ciondlneho usporiadania. Po vyraznom zlepSe-
ni rozpoctovej situdcie zaznamenanom v roku
2006 najnovsie dostupné prognézy naznacuju,
7e v obdobi 2007 — 2008 ddjde v eurozéne
k dalSiemu zniZeniu pomeru deficitu k HDP.
Toto zlepSenie vyplyva predovsetkym z pred-
pokladu nadalej vysokych rozpoctovych prij-
mov v kontexte priaznivého vyhladu makroe-
konomického vyvoja. V Strukturdlnej oblasti
vSak vyvoj nie je az taky vyrazny. Terajsi
priaznivy hospodadrsky vyvoj je potrebné
urychlene vyuzif na ndpravu zostdvajicich roz-
poc¢tovych nerovnovdh v krajindch eurozény
ana rychlejSiu konsoliddciu s cielom dosiah-
nuf strednodoby ciel vyrovnanej rozpoctovej
pozicie so zameranim na obmedzovanie vydav-
kov. Ministri financif krajin eurozény sa na za-
sadani Euroskupiny 20. aprila v Berline zhodli
v ndzore, Ze vyuzitim priaznivych podmienok
hospodarskeho cyklu by vicésina clenskych
krajin eurozény mohla svoje strednodobé ciele
dosiahnuf uz v roku 2008 alebo 2009, pricom
najneskor§im terminom pre vSetky krajiny by
mal byt rok 2010. Splnenie tohto ciela je dole-
zité predovSetkym vzhladom na potrebu zniZit
stale vysoky pomer dlhu verejnej spravy a pri-
pravif sa na rozpoctovi zdfaz, ktord so sebou
prindsa starnutie populdcie. V snahe zabezpe-
¢if uc¢inné monitorovanie rozpoc¢tového vyvoja
Rada guvernérov podporuje vsetky snahy Eu-
rostatu o zlepSenie stavu rozpoctovych tdajov.
Zarovenl vita aj skutoCnosf, Ze Rada ECOFIN
kladie vac¢si doraz na opatrenia, ktorych cielom
je zlepsif kvalitu verejnych financii a efektiv-
nost verejnej spravy.

Pokiarl ide o Strukturdlne reformy, Rada guver-
nérov plne podporuje vSetky snahy, ktoré zvy-
Suji konkurenciu, produktivitu price a pruz-
nost hospoddrstva, a tym prispievaju k rychlej-
Siemu udrzateInému rastu redlneho HDP a za-
mestnanosti. V tomto ohlade Rada guvernérov
jednoznacne podporuje reformy, ktoré sa za-
meriavaji na odstrailovanie nepruZnosti na
trhu prace, prekdZok na trhu tovarov a sluZieb
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a administrativnej zafaze a na podporu techno-
logickych inovécii. VyuZitie sprievodnych
uc¢inkov jednotlivych reforiem by zvysilo ich
prinos k dlhodobému dynamickému hospodar-
skemu rastu a k cenovej stabilite. Z hladiska
produktivity a hospoddrskeho rastu v Eurépe
je okrem toho ddleZité nepodcenovat vyznam
uspesného uzavretia kola obchodnych rokova-
ni v Dohe. Vys3i rast produktivity v konecnom
dosledku umozni zvySovanie redlnych miezd
bez negativneho vplyvu na zamestnanost, ¢im
podpori rast prijmov pracovnych sil v eurozéne.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Globdlna ekonomickd aktivita bola nadalej Zivd, stimulovand stabilnym alebo aj zrychlujiicim sa
hospoddrskym rastom na hlavnych rozvijajiicich sa trhoch. Vplyv hospoddrskeho poklesu v Spo-
Jjenych Stdtoch na svetovii ekonomiku bol zatial relativne slaby. Globdlny cenovy vyvoj bol nada-
lej ovplyvitovany zmenami v cendch energii. Rizikd globdlneho vyhladu plynii najmd z rasticich
protekcionistickych tlakov, z dalSieho rastu cien ropy, z pretrvdvajiicich globdlnych nerovnovdh
a stvisiacim rizikom z mozného rusivého vyvoja a moznych zmien ndlady na financnych trhoch.

1.1 VIVOJ SVETOVE) EKONOMIKY Graf 1 Priemyselnd produkcia v krajinach OECD

Globdlna ekonomicka aktivita bola nadalej
Zivda, stimulovand stabilnym alebo az zrychlu-
jucim sa hospodarskym rastom na hlavnych —— OECD okrem eurozény

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tidaje)
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TNz . sz B L e
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vonkajSieho prostredia eurozény okrem toho

-15.0; 5 5 - 5 5 5 5 —-15,0
P . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
podporuju Statistické ddaje, ktoré pre globdlnu

ekonomiku v druhom Stvrfroku naznacujd po- Zdroj: OECD a vypotty ECB.

silnenie produkc1e spracovatel’ského sektora, Pozna}nka: Poslefine tdaje si z marca 2007, za OECD okrem
. o eurozony z februdra 2007.

ako aj sektora sluZieb.

Globdlny vyvoj cien je nadalej ovplyviiovany zmenami cien energii. Ro¢nd infldcia spotrebi-
tel'skych cien v krajindich OECD po miernom ndraste v marci opéf poklesla, zatial ¢o infldcia
bez potravin a energif zostala nezmenend. Pokracujice postupné zvySovanie cien ropy v aprili
a méji signalizuje rastice globdlne inflacné rizikd. Vyplyva to aj zo Statistickych ddajov, ktoré
naznacuju dalSie zvySovanie globdlnych inflacnych tlakov, ked globdlny cenovy index vstu-
pov PMI (Global PMI Input Price Index) zaznamenal v mdji svoju najvyssiu hodnotu za devif
mesiacov.

SPOJENE STATY

Rast redlneho HDP v Spojenych Statoch sa v prvom Stvrfroku 2007 prudko spomalil. PodTa pred-
beZznych tddajov Stvrfro¢ny anualizovany rast redlneho HDP v prvom Stvrroku 2007 bol 0,6 %,
zatial ¢o v poslednom S$tvrfroku 2006 to bolo 2,5 %. Toto zmiernenie rastu redlneho HDP bolo
odrazom vysokych zdpornych prispevkov ¢istého vyvozu a zdsob, zatial ¢o doleZitym motorom
hospodarskeho rastu zostdvali domdce investicie. Zarovei sa dobre drzala aj spotreba.

Co sa tyka cenového vyvoja, roény CPI sa udrziaval na mierne zvy3enych trovniach. Pocas ies-
tich mesiacov od novembra 2006 do aprila 2007 dosahoval v priemere 2,4 %, v dosledku vyvoja
cien energif vSak zaznamendval znac¢né fluktudcie. Ro¢nd infldcia spotrebitel'skych cien v aprili
bola 2,6 %. Jestvuju vSak urcité ndznaky zmiernenia inflacnych tlakov, kedze infl4cia spojend
s cenami bytovych nehnutelnosti v priebehu ostatnych niekolkych mesiacov mierne poklesla.
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Roc¢nd jadrova inflacia CPI (t.j. bez potravin
a energif) dosiahla v aprili 2,3 %, ¢o je menej | \ALLLVANTLE T AE A VT AT
ako jej Sesfmesacny priemer 2,6 %.

Graf 2 Hlavné vkazovatele vyvoja

. , . == Eurozéna = = = Japonsko
Pri pohlade dopredu v krdtkodobom horizonte Spojené kralovstvo
sa pre ekonomiku Spojenych Stitov ocakdva

« . . . P D
pokralovanie expanzie pod trendovou trov- Vyvoj HDP

v , Ly L (Stvrtro¢nd percentudlna zmena; Stvrtrocné tdaje)
flou, vzhladom na negativne u¢inky trhu byva-

eeee+ Spojené Staty

nia na vydavky domdcnosti (spotrebu a doméace 0 0
investicie), hoci ndpor na spotrebu by mohli L5 L5
Ciastone eliminovaf priaznivé podmienky 0 10
v zamestnanosti a prijmoch. Cenové tlaky, sti-
mulované ¢iasto¢ne vysokymi droviiami vyuzi- 93 0.5
tia zdrojov, by sa mohli nadalej oslabovaf 0.0 0.0
v dosledku o¢akdvaného zmiernenia hospoddr-
skeho rastu a slabych inflaénych ocakdvani. 0 0

-1,0 -1,0
Dtia 9. mdja 2007 Federdlny vybor pre operacie s N N N N I o
na volnom trhu (FOMC) rozhodol ponechat 1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ciel pre sadzbu z federdlnych fondov na ne-
zmenenej Grovni 5,25 %. Miera inflcie ¥

(spotrebitel'ské ceny; medzirocnd percentudlna zmena;
mesacné tidaje)

JAPONSKO . .
Hospodarska aktivita v Japonsku pokracovala H
v postupnom ozivovani, zatial' ¢o inflacia zos- 4 oL 4
tavala utlmend. Hybnou silou produkcie bol 5 _:'1_-"""3_-2-, s
silny vyvoz a stabilny domdci dopyt. Podla i - 3
predbeznych udajov, zverejnenych Uradom 2 '- NJ" V-\/ :,. 2
vlddy, redlny rast HDP v prvom Stvrfroku 2007 /V\\
na Stvrfro¢nej baze vzrastol o 0,6 %. Rast HDP I' N W i
profitoval zo zvySeniavyvozu, ako aj z oZive- 0 bed e @
nia spotrebitelskych vydavkov, zatial ¢o pod- LGP S g ] Ik
nikatel'ské investicie, ktoré su jednou z hlav- =l N ..‘ ' =il
nych hybnych sil terajSieho rozmachu, v prie- 5 L
behu §tvrfroka po prvykrit od $tvrtého §tvrero- 1999 72000 2001 2002 " 2003 2004 2005 "2006 -

ka 2005 poklesli.
Zdroj: Ndrodné udaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.
1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo su pouZité tdaje Euro-

Co sa tyka cenového vyvoja, inflacia zostdvala e igi"sj;'l‘léé'ﬁtély a Japonsko ndrodné udaje. Udaje HDP st
utlmend. Infldcia CPI v ostatnych mesiacoch 12y) ?}ggongogrozénu a Spojené krafovstvo; CPI za Spojené §td-
poklesla, odzrkadlujic ¢iasto¢ne zdporny pri-

spevok cien spitych s ropou. Vysledkom bolo,

Ze rocnd zmena CPI, po prvykradt od aprila 2006, sa vo februdri a v marci 2007 vratila do zdporne;j
oblasti. Aktudlnej$i vyvoj ale naznacuje, Ze klesajtci trend sa vdaka obnovenému rastu cien ener-
gif zastavuje. Rocnd zmena celkového CPI v aprili 2007 bola 0,0 % v porovnani s -0,1 % v pred-
chddzajicom mesiaci, av§ak CPI bez Cerstvych potravin a energii pokracoval na ro¢nej baze

v poklese (-0,1 %), hoci menSom neZ v predchddzajicom mesiaci (-0,3 %).
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Pri pohTade do budtcnosti vyhlad pre japonskt ekonomiku zostdva priaznivy. O¢akdva sa pokra-
Covanie rozmachu hospoddrskej aktivity, ktorého hybnou silou bude stabilny domdici dopyt
a v horizonte priaznivych konkurenénych podmienok pretrvdvajici silny vyvoz.

SPOJENE KRALOVSTVO

Hospoddarsky rast v Spojenom krdlovstve v ostatnych Stvrrokoch bol silny a pomerne stabilny.
Roc¢nd miera rastu redlneho HDP v prvom Stvrfroku 2007 bola 2,9 %, stimulovand vo velkej mie-
re sukromnou spotrebou a tvorbou hrubého fixného kapitdlu. Prispevok ¢istého vyvozu k rastu
HDP bol neutrdlny. Pre najblizSie obdobie sa ocakdva, Ze tempo hospodarskeho rastu sa v zdsade
udrzi na terajSich drovniach.

Infl4cia bola v ostatnych msiacoch na zvySenej trovni, hoci roénd miera rastu inflacie HICP po-
klesla z 3,1 % v marci na 2,8 % v aprili. Najvacsi znizujici efekt pochddzal z Gctov verejnopros-
pes$nych podnikov a z finan¢nych sluZieb. Ro¢ny rast priemernych prijmov bez prémii bol pocas
troch mesiacov do marca umierneny (v priemere 3,7 %), po zapocitani prémii vSak bol o nieco
silnejsi (4,5 %).

Diia 7. juna Vybor pre menovi politiku Bank of England rozhodol ponechat oficidlnu sadzbu
banky vypldcand na rezervy komerénych bank na drovni 5,5 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Rast produkcie v ostatnych krajinich EU nepatriacich do eurozény bol v uplynulych $tvrtrokoch
nadalej silny. Hlavnou hybnou silou rastu bol domaci dopyt. Vyvoj inflacie v ostatnych mesia-
coch bol v jednotlivych krajindch réznorody.

V Diansku a vo Svédsku pretrvdvala v ostatnjch mesiacoch silnd miera ro¢ného rastu realneho
HDP, ktord v Stvrtom Stvrfroku 2006 dosiahla 3,1 % a 4,9 %. Hospoddrsku aktivitu v oboch kra-
jindch stimuloval najmé domdci dopyt. Ukazovatele hospodarskej aktivity naznacujd pre najbliz-
Sie Stvrfroky pre obe krajiny silny rast. Inflacia HICP bola v ostatnych mesiacoch stabilnd, v ap-
rili 2007 dosiahla v Dansku 1,7 % a vo Svédsku 1,6 % a ocakdva sa, zZe aj v najblizsich mesia-
coch zostane stabilnd.

V Styroch najvicésich ekonomikdch strednej a vychodnej Eurdpy pretrvaval v ostatnych Stvrtro-
koch celkovo silny rast produkcie. Ro¢ny rast redlneho HDP v $tvrtom Stvrfroku 2006 dosiahol
v Ceskej republike 5,8 %, v Madarsku 3,3 %, v Pol'sku 6,6 % a v Rumunsku 7,6 %. Hybnou silou
rastu redlneho HDP v Ceskej republike, Polsku a Rumunsku bol domaci dopyt, zatial ¢o v Ma-
darsku bol stimulovany najma ¢istym vyvozom. Ukazovatele hospodarskej aktivity naznacuju, Ze
rast v najbliziich $tvrfrokoch zostane pravdepodobne stabilny v Ceskej republike, Polsku a Ru-
munsku, zatial ¢o v Madarsku sa o¢akdva jeho spomalenie. Ro¢nd inflacia HICP bola v tychto
Styroch krajindch v ostatnych mesiacoch v podstate stabilnd. V Ceskej republike a Polsku sa in-
flacia pohybovala v intervale 2 — 3 %. V Rumunsku bola blizko 4 % a v Mad’arsku okolo 9 %,
odzrkadTujic najmd kratkodoby vplyv balicka fiSkdlnej konsolidacie.

Vo vii¢§ine mengich krajin EU nepatriacich do eurozény bol rast redlneho HDP v ostatnych me-
siacoch silny, stimulovany zvi¢sa masivnym domédcim dopytom, ktory bol podporovany rychlym
rastom tverov a disponibilnych prijmov. Ukazovatele hospodarskej aktivity naznacuji pokraco-
vanie silnej rastovej dynamiky vo vicsine tychto krajin. Ro¢nd infldcia HICP na Cypre, Malte
a na Slovensku bola v ostatnych mesiacoch vcelku nizka, na drovni 2 % alebo nizsej. V rovna-
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kom ¢ase v Bulharsku, Estonsku, Loty$sku a Litve inflacia prevySovala 4 %. Vo vSetkych pobalt-
skych krajindch mala pritom infldcia v ostatnych mesiacoch vzostupny trend. V boxe 1 sa analy-
zuje vyvoj skutoénej a vnimanej inflécie v krajinach, ktoré vstiipili do EU v méji 2004.

Predbezné ukazovatele hospodarskej aktivity v Rusku naznacuju, Ze rast HDP v prvom Stvrfroku
2007 sa medziro¢ne zrychlil na viac ako 7 % (zo 6,7 % v roku 2006). Inflacia CPI sa v aprili
medziro¢ne mierne zvysila na 7,8 %, najmd v dosledku rastu cien potravin.

VYVOJ SKUTOCNEJ A VNIMANEJ INFLACIE V KRAJINACH, KTORE VSTUPILI DO EU V MAJI 2004

Tento box stru¢ne skima vyvoj skutoCnej a vnimanej inflacie v deviatich krajinach, ktoré
vstipili do EU v méji 2004 (EU9)!. V &ase vstupu do EU vo vi&ine tychto krajin spotrebitel-
ské vnimanie infldcie rdstlo, hoci v rozlicnom rozsahu. V niektorych krajindch vnimanie infl4-
cie zakalo rast uz v roku 2003, po stanoveni ddtumu vstupu do EU (graf A).

Co sa tyka skuto¢nej inflacie, vic§ina z tychto deviatich krajin zaznamenala zvy3enie inflicie
siivisiace so vstupom do EU, spdsobené hlavne zvy§enim nepriamych dani a regulovanych
cien. V dosledku integracie krajin do Spolo&nej pornohospodarskej politiky EU a odstranenia
zvysnych obchodnych bariér pre polnohospodarske produkty v rdamci EU zna¢ne vzristli aj
ceny potravin, ¢o nédsledne stimulovalo vyvoz stvisiacu cenovu arbitrdz. Vyhliadky d’alSieho
rastu cien vyvolaného danami podporovali zaciatkom roka 2004 vysoky dopyt, ¢o dalo d'als{
impulz pre inflacné tlaky. Okrem toho proinflacne posobili aj vysoké globalne ceny ropy v ro-
ku 2004. Cenovy vyvoj po vstupe do EU naznaluje, 7e adapticia cien v EU9 spojend so vstu-
pom do EU po jednom sa roku v podstate ukonéila, hoci v pobaltskych 3tdtoch inflicia zostala
vysokd.

Vnimanie infldcie spotrebitelmi sleduje kazdy mesiac Eurépska komisia, ktord vysledky pre-
hladu ndsledne agreguje do ,,vdhového ukazovatela“ (,,balance statistic*). Tento ukazovaterl je
vypocitany ako rozdiel medzi vdZenym priemerom percenta respondentov uvddzajicich, Ze
spotrebitel'ské ceny v uplynulych 12 mesiacoch alebo ,,vzrastli vyznamne® alebo ,,vzréstli
mierne* a viZzenym priemerom percenta respondentov uvddzajicich, Ze ceny za rovnaké obdo-
bie alebo ,,poklesli* alebo ,,zostali zhruba rovnaké“. Umiernenejsim odpovediam je priradena
polovica vdhy extrémnejSich odpovedi. Vdhovy ukazovatel tak poskytuje iba informaciu
o vnimani zmeny smeru cien v predchddzajicich 12 mesiacoch. Tento kvalitativny ukazovatel
teda neddva ziadnu indikdciu o velkosti miery inflacie vnimanej spotrebitelmi. Toto obmedze-
nie treba braf do dvahy pri interpretdcii idajov zobrazenych v grafe A.?

Ako ukazuje graf A, pred vstupom do EU v m4ji 2004 vyvoj inflacie vnimanej spotrebitelm{
a skuto¢nej inflacie bol v niektorych krajindch EU9 dost podobny. Vstup do EU vo vic§ine
tychto deviatich krajin, osobitne v Esténsku, na Cypre, v LotySsku, Litve a v Pol'sku, bol spo-
jeny s divergenciou medzi vyvojom infldcie vnimanej spotrebitelmi a skuto¢nej inflacie. V ro-
ku 2006 sa vnimanie infldcie obrétilo alebo stabilizovalo na Cypre, v LotySsku a v Polsku,

1 Pre nedostatok tdajov nie je do analyzy zahrnutd Malta.

2 Podrobnejsie o prehlade Eurdpskej komisie a odvodeni vahového ukazovatela pozri Box 1 v ¢lanku pod ndzvom ,,Measured inflation
and inflation perceptions in the euro area”. ECB Monthly Bulletin, mdj 2007.
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Graf A Vnimanie inflacie a HICP v réznych krajindch, ktoré vstipili do EU v maji 2004

(ro¢né percentudlne zmeny, rozdiely v %, sezénne upravené)
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Zdroj: European Commission Consumer Survey.
1) Udaje o vnimanej infldcii za LotySsko pre obdobie od aprila 2000 do aprila 2001 nie si k dispozicii.
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divergencia VO V}'Iv()ji ukazovatela Vn]’manej Graf B Skutocnd, vnimand a oéakavand infldcia
inflacie a skutocnej inflacie vSak zostala yv-
sokd v Estéonsku av Litve. Naproti tomu
v Ceskej republike, Madarsku, Slovinsku

v Slovinsku

(ro¢né percentudlne zmeny, rozdiely v %, sezénne upravené)

ana Slovensku zostdvala vdzba medzi sku- —— Celkovi inflécia HICP (pravi os)
to¢nou inflaciou a vnimanou inflaciou pred +++++ Vnimanie inflicie (Tavé os)
L = = = [nfla¢né oCakdvania (I'ava os)
vstupom apo vstupe v podstate stabilnd. o b
V Madarsku vSak vnimanie inflacie znacne / - Vymena obeziya za euro [
. Y .. . 60 i 1 (anudr 2007) ———, 10
vzrastlo v roku 2006. MdzZe to Ciastocne odzr- s i o ) o [ )
z w1 2 1, < e ] 3 9
kadlovat neddvne snahy o fiskdlnu konsolidd- 40 f* " =42 > MIN\p o= [6
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ciu, ktoré zahrnovali vyznamné zvySenie ne- 30 K “-,{4

riamych dani a regulovanych cien. 20 Vstup do BU (mfj 2 AR AL
p y g y " P i VWVl )
Na vysvetlenie divergentného vyvoja ukazo- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

vatefov vnimanej infldcie a skutoc¢nej infla-
cie, ktory po vstupe do EU nastal vo vi&sine
krajin EU9, je moZné uviest mnoho argumen-
tov. Niektoré ¢asto nakupované polozky (osobitne potraviny), pri ktorych je mozné ocakdvat
neproporciondlny vplyv na inflacné ocCakdvania v porovnani so skuto¢nou infldciou, boli
ovplyvnené cenovou adapticiou spojenou so vstupom do EU. Ziroveii rast cien energii, ktory
bol zapri¢ineny faktormi nesiivisiacimi so vstupom do EU, mohol tieZ prispief k prudkému
zvySeniu vnimania infldcie. Okrem toho, vdaka rozsiahlemu medidlnemu pokrytiu rozsirenia
EU sa spotrebitelia mohli staf citlivej§i na cenové pohyby a zmeny v ich kipnej sile. Vzhla-
dom na to, Ze cenové hladiny vo vicsine krajin EU9 st stdle podstatne nizsSie nez v eurozone,
silné oCakdvania tykajice sa efektov vstupu do EU na cenové vyrovndvanie mohli mat tiez
zosilfiujici vplyv na diskrepanciu medzi vyvojom inflacie vnimanej spotrebitelmi a skutocnej
inflicie. Dalej, vzhfadom na to, Ze v sticasnosti sii z ko§a HICP vyiiaté naklady vlastnikov na
udrzbu bytovych domov, vysoky rast cien bytovych nehnutelnosti v niektorych krajindich EU9
moze Ciasto¢ne vysvetlovaf diskrepanciu medzi vyvojom spotrebitelmi vnimanej infldcie
a skutocnou inflaciou. Pocetné empirické Stidie zdoraznili tieZ dlohu psychologickych fakto-
rov pri vysvetlovani rozdielov vo vyvoji inflicie vnimanej spotrebiteI'mi a skutocnej inflacie.
Tieto faktory zahrnuji predov§etkym a priori o¢akdvania®,

Zdroj: Eurostat.

V tychto suvislostiach je osobitne zaujimavy vyvoj v Slovinsku, ktoré zaviedlo euro v janudri
2007. Pred rokom 2005 bola v Slovinsku tzka vdzba medzi vyvojom inflacnych ocakdvani
spotrebitelov a skutocnej inflacie. V druhej polovici roka 2005 sa vSak ukazovatel inflacnych
ocakdvani spotrebitelov v prehlade Eurépskej komisie zacal v rasticej miere odchylovat od
vyvoja skutocnej inflacie HICP. Inflacné ocakdvania potom stdle rastli az do konca roka 2006,
napriek pomerne nizkym mieram infldcie v rovnakom obdobi (graf B). Zaciatkom roka 2007,
po vymene obeZiva, vnimand infldcia vzrastla, zatial ¢o inflacné o¢dkavania znacne poklesli.
Podobny divergentny vyvoj ukazovatelov vnimanej a skuto¢nej infldcie zaznamenala po zave-
denf eura eurozéna.*

3 E Traut-Mattausch, S. Schulz-Hardt, T. Greitemeyer and D. Frey, Expectancy confirmation in spite of disconfirming evidence: the
case of price increases due to the introduction of the euro, European Journal of Social Psychology, (2004), zv. 34, ¢. 6, s. 739-760.
4 Pozri ¢ldnok ,,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area®. ECB Monthly bulletin, mdj 2007.
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Uvedomuju si riziko sdvisiace s vymenou obeZiva, slovinské orgdny prijali viacero opatreni
na minimalizdciu vplyvu vymeny obeZiva zahrnujicich dlhé a v€asné obdobie dudlneho oce-
fovania, rozsiahlu informaénid kampar, zriadenie timov na monitorovanie cien a skoncenie
dudlneho obehu mien iba po dvoch tyzdioch. Zda sa, Ze tieto opatrenia boli ispeSné na potla-
¢enie vplyvov vymeny obeziva na infldciu. Odhaduje sa, Ze vymena obeZiva zvySila Groven
HICP iba 0 0,2 — 0,3 %. Na zdklade tychto skuto¢nosti sa ukazuje, Ze vo vnimanej inflacii
v Slovinsku, zvySenej od zaciatku roka 2007, uz dochddza k miernemu obratu.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarska aktivita v rozvijajicich sa dzijskych krajindch bola v ostatnom obdobi nadalej sil-
nd, vd'aka zrychleniu rastu HDP zaznamenanému v prvom $tvrfroku vo viacerych velkych ekono-
mikach. Cisty vyvoz a domdaci dopyt v hlavnych ekonomikéch regiénu si udrziaval vysoki tro-
venl. Infldcia v porovnani s koncom roka 2006 v aprili mierne vzristla.

Ekonomika Ciny po zrychleni rastu HDP v prvom 3tvrfroku 2007 pokracovala v prudkej expan-
zii. V aprili sa d’alej zrychlil rast maloobchodného predaja, pricom pretrvdvali masivne investicie
do fixnych aktiv a vysoka priemyselnd produkcia. Zrychlenie rastu vyvozu pri stabilnom raste
dovozu v ostatnych mesiacoch vydtstilo do zvySenia obchodného prebytku, ktory za prvé Styri
mesiace 2007 vzrdstol kumulativne na 63,3 mld. USD v porovnani s 33,6 mld. USD za rovnaké
obdobie roka 2006. Podra aktualnych oficidlnych ddajov prebytok bezného tétu Ciny vzrastol zo
7,2 % HDP v roku 2005 na 9,3 % v roku 2006. Dia 18. mdja Cudova banka él’ny oznamila balik
reStrikénych opatreni, zahrnujicich zvySenie drokovych sadzieb, d'alSie zvySenie miery povin-
nych minimélnych rezerv z bankovych vkladov a rozsirenie denného obchodovacieho pasma pre
pohyb vymenného kurzu ¢inskeho juanu voci americkému doldru z +0,3 % referen¢ného kurzu na
+0,5 %. Inflacia CPI mierne poklesla z 3,3 % v marci na 3,0 % v aprili.

Hospodarska aktivita Korey zostdvala stabilnd, redlny HDP v prvom Stvrfroku 2007 na ro¢nej
bdze vzrastol o 4 %, rovnako ako v predchddzajicom Stvrfroku. Inflacia CPI v aprili bola 2,5 %.
Solidna hospodérska aktivita pretrvdvala aj v Indii, kde redlny HDP v prvom Stvrfroku 2007
vzrastol na ro¢nej baze 0 9,1 %. Inflacia velkoobchodnych cien — hlavnd miera infldcie Rezer-
vnej banky Indie — dosiahla zac¢iatkom méja medziro¢ne 5,4 % a v porovnani so zaciatkom aprila
poklesla zo 6,1 %.

Kréatkodobé vyhliadky pre rozvijajtce sa azijské krajiny zostavaji celkovo priaznivé, podporova-
né stabilnym rastom doméceho dopytu. Masivny rast v Cine bude pravdepodobne tieZ podporovat
zahrani¢ny obchod a aktivitu v regione

LATINSKA AMERIKA

Hospoddrska aktivita v Latinskej Amerike zostdvala stabilnd, hoci rastovd vykonnost hlavnych
ekonomik nadalej vykazovala isty stupei roznorodosti a v niektorych ekonomikdch sa objavili
ndznaky jej spomalovania. Rast redlneho HDP v Mexiku poklesol na ro¢nej bdaze zo 4,3 %
v poslednom S$tvrfroku 2006 na 2,6 % v prvom Stvrfroku 2007. Ro¢nd infldcia CPI v aprili bola
stabilnd na drovni 4 %. Predbezné ukazovatele poukdzali aj na isté spomalenie hospodérske;j
aktivity v Argentine, kde rast priemyselnej produkcie v obdobi od janudra do aprila 2007 bol
na ro¢nej baze nizsi nez 7 %, v porovnani s 9 % v poslednych troch mesiacoch roka 2006. In-
flacia CPI bola nad’alej zvySend, hoci v aprili na rocnej baze vyrazne poklesla na 8,9 %. V Bra-
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ku koncu sledovaného obdobia o nie¢o pokles-
li, dosiahli novy vrchol pre rok 2007. K jestvu-
jucim problémom rafinérii v Spojenych Statoch
sa pridruzilo pokra¢ovanie neocakdvaného zatvarania rafinérii zvySujiceho nebezpecenstvo och-
romenia ponuky ropy pred vrcholom letnej sezény, ¢o podporilo ceny ropy a benzinu. K ich rastu
prispeli aj zvySené geopolitické obavy, dané ndhlym vzostupom ndsilia v Nigérii a rasticim na-
pitim v Irdne. Cena ropy brent dosiahla diia 5. jina 69,7 USD za barel. NajnovSie hodnotenie
podmienok na ropnom trhu podla Medzindrodnej energetickej agentiiry naznacuje pre blizku bu-
dicnost d'alSie zvySenie napitia v bilancii ponuky a dopytu, kedZe sa oCakdva, Ze dopyt po rope
zostane pomerne vysoky, zatial co prognézy rastu ponuky z krajin mimo OPEC zostdvaji nizsie
nez predchddzajice o¢akdvania. V dosledku toho sa oCakdva, Ze sa zvysi dopyt po rope z krajin
OPEC a nésledne stupeti zdvislosti od niekolkych najvolatilnejSich producentov sveta. Na zdkla-
de tychto skuto¢nosti ceny ropy v blizkej budicnosti zostant pravdepodobne na historicky vyso-
kych drovniach a budd znacne volatilné, citlivo reagujic na akékol'vek zmeny v bilancii ponuky
a dopytu a v geopolitickom prostredi.

Zdroj: Bloomberg, HWWI.

Ceny neenergetickych komodit po pomerne prudkom néraste v aprili, v maji mierne poklesli.
V porovnani s historickymi Standardmi vSak zostdvaji na velmi vysokych drovniach. Rast cien
potravin, osobitne cien olejnatych osiv a olejov do istej miery vyrovndval pokles cien kovov.
Vyjadrené v agregdtnych ukazovateloch, cenovy index pre neenergetické komodity (denomino-
vany v americkych doldroch) bol v méji pribliZzne o 18 % vyssi nez pred rokom.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Priaznivé vyhliadky pre vonkajSie prostredie si dobrou indiciou pre zahrani¢ny dopyt po tova-
roch a sluzbach z eurozdny, ktory by mal zostat silny. Zodpovedajico o¢akdvaniam istého zmier-
nenia globdlneho rastu z vel'mi vysokych mier zaznamenanych v ostatnych troch rokoch, Sestme-
sacnd miera zmeny hlavného kompozitného ukazovatela OECD ukazuje pre mnohé velké vyspelé
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ekonomiky za poslednych dvandsf mesiacov klesajuci trend. Tieto ukazovatele zdroveri signali-
zujii masivnu expanziu velkych ekonomik nepatriacich do OECD, ako st Cina, India a Brazilia.

Rizika globdlneho vyhladu plynd hlavne z rasticich protekcionistickych tlakov, z d’alSieho rastu
cien ropy, vzhladom na napitost ropného trhu a pokracujice geopolitické napitia, z pretrvavaji-
cich globdlnych nerovnovédh as tym spojenym rizikom moZného ruSivého vyvoja a moZnych
zmien ndlady na finan¢nych trhoch.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVOJ

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Rychla miera rastu periaZnej zdsoby v eurozone, ktord sa odrdZa v pokracujiicom rychlom roc-
nom tempe rastu agregdtu M3, bola vo velkej miere vyvoland vyraznym dopytom po tiveroch.
Samotny rocny rast agregdtu M3 sa v prvom stvrtroku 2007 dalej zvySoval, a aZ v aprili sa jeho
rast mierne spomalil. Tento vyvoj rocnej miery rastu odrdZa najmd vyvoj pozicie ¢istych zahra-
nic¢nych aktiv PFI, ktory siuvisi so zahranicnymi kapitdlovymi tokmi. NajnovSie iidaje potvrdzuji
zdver, Ze zvySovanie kliicovych iirokovych sadzieb ECB vplyva na menovy vyvoj. Prejavilo sa to
najmd na postupnom spomalovani rastu tiverov nefinanénym spolocnostiam a na raste agregdtu
M1I. Aj napriek tomu v§ak zostdva celkovy dopyt po periaZnych aktivach, ktoré sii zahrnuté do
agregdtu M3 pomerne vysoky v dosledku plochej vynosovej krivky v eurozone. S ohladom na si-
Casny vyvoj na globdlnych financénych trhoch a plochii vynosovii krivku je vSak potrebné hodnotit
tento rast agregdtu M3 s urcitou opatrnostou. Dynamicky rast periaZnej zdsoby a tiverov v pros-
tredi vysokého stavu likvidity nadalej poukazuje na inflacné rizikd ohrozujiice cenovii stabilitu
v strednodobom az dlhodobejsom horizonte, najmd v prostredi priaznivejsieho hospoddrskeho
vyvoja a rastiicej hospoddrskej aktivity.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3
V prvom Stvrfroku 2007 sa ro¢ny rast agregatu M3 zvysil na 10 % z pdvodnych 9,0 % v posled-
nom Stvrtroku 2006. Podla syntetickych tdajov za eurozénu rocnd miera rastu, ktord bola zazna-
menand v prvom Stvriroku, bola najvySsou od prvého Stvrfroku 1990. Intenzita ro¢ného rastu M3
sa zvySila aj pocas prvého Stvrfroku 2007, z februdrovych 9,9 % sa v marci zvysila na 10,9 %.
V aprili sa vSak rocnd miera rastu mierne spo-

malila na droveti 10,4 %. Intenzitu rastu pefaz- | &t ke b ek

nej zdsoby v poslednych mesiacoch odzrkadlu-
je aj kritkodobejsia dynamika vyjadrend napri-
klad pomocou anualizovanej Sesftmesacnej
miery rastu agregdtu M3, ktord zostala dost vy-

(zmena v %; oCistené o sezonne a kalenddrne vplyvy)

= M3 (trojmesacny centrovany kizavy

soko nad ro¢nou mierou rastu a v aprili dosiah- priemer ro¢nej miery rastu)
la 12.2 f4 eesee M3 (ro¢nd miera rastu)
a 5 % (gra ) = = = M3 (anualizovand 6-mesacna miera rastu)

Referen¢na hodnota (4,5 %)
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prejavil v postupnom zmierneni ro¢ného rastu 4 T ] f 4
agregdtu MI1. Zdrovenl sa ukazuje, Ze vysSie v

kratkodobé urokové sadzby podporili celkovi > '." 2

mieru rastu M3, kedZe prislusnd vynosova
krivka v eurozéne vo vSeobecnosti zvySila at- ol | R N N A N N I
raktivnost neterminovanych  kritkodobych 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
vkladov a obchodovatelnych ndstrojov v po-
rovnani s dlhodobej$imi finanénymi aktivami

Zdroj: ECB.
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nepatriacimi do agregdtu M3. Na strane proti- [F7H5 Agregdt M3 a M3 opraveny o odhadnuty
poloziek menového agregatu M3 sa vplyv vyS- AR LG T T
§ich tdrokovych sadzieb prejavil v postupnom
zmierfiovani ro¢nej miery rastu uUverov suk-
romnému sektoru eurozény od druhého pol-
.. , , . . —— Oficidlny agregat M3

roku 2006, hoci miera rastu tychto dverov jeaj ... M3 upraveny o odhadnuty vplyv portféliovych
nadalej vyrazn4, a aj nadalej sa vo velkej mie- presunov

., . . oy = = = Referencnd hodnota (4,5 %)
re podielaji na vysokej drovni ro¢ného rastu b b
agregdtu M3. Vysokd dynamika ro¢ného rastu
M3 koncom roku 2006 a zaiatkom roku 2007 !
sucasne odrdza najma prilev kapitdlu, ktory je 1o

(medziroc¢nd percentudlna zmena; ocistené o sezonne a kalenddrne
vplyvy)
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zachyteny v pozicii ¢istych zahrani¢nych aktiv 0 5 I o
PFI. Vzhladom na plochi vynosovi krivku F.y

avyvoj na globdlnych finanénych trhoch je g g
vSak potrebné hodnotif tento rast agregdtu M3 7 7
s urCitou opatrnostou. 6 6
Neddvne ndznaky portféliovych presunov do 7 [ [\ _I(_ R A e
peflaznych aktiv pozorované v obdobi rokov 4 4
2001 a 2003, t. j. v obdobi geopolitickej, hos- 3 ;

podérskej a najmé financnej neistoty, boli za-
znamenané uz v druhom polroku 2005. Oficial- 2. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ne Casové rady agregdtu M3 iagregitu M3 '

upraveného Y Odhadnuty VplyV zmien v sklad- %)iig)gl:}EdCyBl:ozsahu portf(’)ljov;’/cl{presuyovy MB,Sﬁ konstruova-
be portflif sa v posledngch mesiacoch vyvijali 1% pomocos Feiupy poriesnche s ot & clnky Monear
podobne (graf 5). Tieto zmeny v skladbe po-

rtf6lif od akcif k pefiaznym aktivam v rokoch

2001 az 2003 vyplynuli z vysokého zdujmu rezidentov eurozény o bezpecné a likvidné aktiva
a nedajui sa jednoducho vysvetlif vyvojom beznych urcujicich faktorov dopytu po peniazoch ako
sd ceny, vyska prijmu a trokové miery. Preto nie je mozZné vyrazny rast agregdtu M3 v posled-
nych Stvrfrokoch vysvetlif zvySenym zdujmom o likvidné aktiva stivisiacim s neistotou. Vysoky
prilev do agregdtu M3 mohol byt motivovany skor Spekulativnym dopytom po peniazoch, ktory
je sucastou vSeobecnych tdvah o zloZeni portfélii.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Stvrero¢né priemery naznacuji, Ze spomalenie roénej miery rastu M1 pozorované od jari 2006 sa
v prvom Stvrfroku 2007 zastavilo na 6,8 %, v porovnani so 6,7 % v poslednom Stvrfroku 2006
(Stvrfrocné priemerné miery rastu vypocitané na zdklade priemernej drovne v danom Stvrfroku).
V aprili 2007 vSak ro¢nd miera rastu opit poklesla na 6,2 % (tabulka 1).

Pokial ide o vyvoj zloZiek M1, ro¢nd miera rastu obeZiva dosiahla v aprili 2007 drovei 10,5 %,
rovnako ako v prvom Stvrroku 2007, v porovnani s troviiou tesne pod 11,1 % zaznamenanou
v poslednom Stvrfroku 2006. Ro¢nd miera rastu vkladov splatnych na poZiadanie sa v aprili 2007
znizila na 5,4 %, ¢im sa obnovil klesajuci trend, ktory sa zacal koncom roku 2005 a ktory sa
v prvom Stvrroku 2007 na kratku dobu zastavil (na 6,1 %, po 5,9 % v Stvrtom Stvrfroku 2006).

Roc¢ny rast kratkodobych vkladov inych ako vkladov splatnych na poZiadanie sa pocas posled-
nych mesiacov zrychlil a v aprili 2007 dosiahol 12,4 %, po 11,9 % v prvom Stvriroku 2007
a 11,1 % v poslednom S$tvrfroku 2006 (graf 6). Na tomto vyvoji sa podielal najma vyrazny rast
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Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

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

Rocna miera rastu
Podiel 1" 2006 2006 2006 2007 2006 2007
naM3A% Q2 Q3 Q4 Q1 Mar. Apr.
M1 46,5 9,8 7,6 6,7 6,8 7,0 6,2
Obezivo 7.4 11,9 11,4 11,1 10,5 10,5 10,5
Vklady splatné na poziadanie 39,1 9,5 7,0 5,9 6,1 6,3 5.4
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 38,7 8,5 9,5 11,1 11,9 12,7 12,4
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov 19,6 15,3 19,7 25,2 29,5 32,2 31,2
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov 19,1 3.8 2,4 1,1 -0.8 -1,7 -2,0
M2 85,2 9,2 8,4 8,6 9,0 9,5 8,9
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 14,8 5,6 6,4 11,2 16,3 19,9 19,4
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,9 10,4
vaery poskytnuté rezidentom eurozony 9,5 9,2 8,8 7,9 7,7 7,5
Uvery poskytnuté verejnej sprave 1,0 -0,9 -3,1 -4,5 -4,9 -5,6
Pozicky verejnej sprave 0.2 -0,6 -0,4 -1,3 -14 -1,5
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,7
Pozicky sikromnému sektoru 11,2 11,2 11,2 10,5 10,5 10,3
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 8,7 8,5 9,0 9,9 10,1 9,9

Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory su ddaje k dispozicii. V ddsledku zaokrihlovania sic¢ty nemusia sthlasif.

objemu kratkodobych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou splatnosfou do dvoch rokov), ktory sa
v aprili medzirocne zvysil o 31,2 %. Ro¢nd miera rastu objemu tspornych vkladov (t. j. vkladov

Graf 6 Hlavné zloiky M3

(ro¢nd percentudlna zmena; oCistené o sezénne a kalenddrne
vplyvy)

— Ml
eeee+ Ostatné kratkodobé vklady
= = = Obchodovatelné nastroje

20 20

n
n
18 |18
1]
’
16 . 16
1]
14 [ 114
L
12 A L H 12
7
10 V\\J\A /A\// \A\v Al 10
8 A W 8
6 .‘ . Cla R \/M\ ;
i lasp?Y T e
4 S asill LI 4
X o' "} b 4 [ R4
2 a7 ‘e i
4
2 e = 2
b | v
0 0
2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.
ECB
Mesaény bulletin
Jin 2007

s vypovednou lehotou do troch mesiacov) sa
naopak v poslednych mesiacoch aj nad’alej zni-
Zovala.

Slabsi dopyt po vkladoch splatnych na poZia-
danie a krdtkodobych tspornych vkladoch na
jednej strane a vyssi dopyt po kritkodobych
terminovanych vkladoch na strane druhej odré-
Za zvacsujuci sa rozdiel v droceni tychto roz-
dielnych druhov vkladov. Zatial ¢o trokové
sadzby pri kratkodobych terminovanych vkla-
doch zhruba kopirovali zvysenie trokovych
mier pefiazného trhu, sadzby pri ostatnych dru-
hoch kratkodobych vkladov len pomalSie rea-
govali na rast drokovych mier pefiazného trhu
v predchddzajicom roku.

Narast kratkodobych urokovych sadzieb ma
spolu s plochou vynosovou krivkou vSeobecny
vplyv na rast agregatu M3 tym, Ze vedie k Spe-
kulativhemu dopytu po penaznych aktivach.
Tento vplyv sa prejavuje najmi vyraznym ras-
tom obchodovatelnych ndstrojov, ktoré sa dro-
¢ia drokovymi sadzbami, ktoré si takmer na



drovni drokovych mier pefiazného trhu. Ro¢nd miera rastu obchodovatelnych ndstrojov sa v apri-
li zvy$ila na 19,4 % (v prvom Stvrfroku 2007 dosiahla 16,3 % a v poslednom Stvrtroku 2006 to
bolo 11,2 %). Tento vyvoj mozno pripisaf najmi zrychlovaniu ro¢ného tempa rastu akcii/po-
dielovych listov fondov pefiazného trhu a kratkodobych dlhovych cennych papierov (t.j. dlho-
vych cennych papierov so splatnostou do dvoch rokov). Akcie/podielové listy fondov pefiazného
trhu modzu byf atraktivnou investiciou v obdobi, ked je vynosova krivka relativne plochd, pretoze
fondy s najvys$s$imi vynosmi vyrazne prevySuju referen¢né hodnoty drokovych mier periazného
trhu C¢iasto¢ne vd’aka vyuZivaniu derivdtnych produktov a investovaniu do ndstrojov s dverovym
rizikom (napriklad do cennych papierov krytych aktivami). Podobne aj atraktivnost kratkodo-
bych dlhovych cennych papierov spociva v tom, Ze su ¢asto urocené pohyblivou sadzbou, a preto
mozu investori v pripade tychto ndstrojov fazif zo zvySenia drokovych sadzieb este pred splat-
nostou cenného papiera.

Analyza sektorového Clenenia rastu peflaznej zdsoby vychddza z ddajov o kratkodobych vkla-
doch a dohodich o spdtnom odkipeni (dalej len ,,vklady M3"), t. j. idajov o zlozZkdch M3 v sek-
torovom cleneni. Ro¢nd miera celkového rastu vkladov M3 sa v aprili mierne zniZila, po prechod-
nom zvySeni v predchddzajicich dvoch Stvrfrokoch. Toto zvySenie v prvom Stvrfroku 2007
a v poslednom Stvrtroku 2006 bolo spdsobené zvySenim rocnej miery rastu vkladov v M3 v drzbe
vSetkych sektorov, zatial ¢o aprilové spomalenie bol najbadatelnejsie u vkladov v drzbe penaz-
nych institdcii. Konkrétnejsie, vklady M3 v drzbe nepenaznych finanénych institdcii inych ako
su poisfovne a dochodkové fondy (ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov) vzrastli v aprili na
14,5 %, v porovnani s prvym Stvrfrokom, ked dosiahli 19,7 %. Nefinan¢né spolocnosti aj nad’alej
aktivne investovali do vkladov zaradenych do M3, pretoze ich drzba sa v aprili medziro¢ne zvy-
Sila 0 12,7 % (v prvom S$tvrfroku dosiahla 11,7 %). Ro¢nd miera rastu vkladov domécnosti zara-
denych do M3 dosiahla v aprili 6,5 % (v prvom §tvrfroku to bolo 6,2 %). Celkovo mozno konsta-
tovaf, Ze hoci sektor ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov bol aj nad’alej najdynamickejSim
a najpremenlivej$im sikromnym sektorom, pokial ide o mieru rastu vkladov M3, k neustéle vy-
raznému celkovému rastu aj nad’alej zd’aleka najvicSou mierou prispieval sektor domdcnosti.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Na strane protipoloziek moZzno vysokd mieru rastu pefiaznej zdsoby aj nadalej pripisaf rychlemu,
hoci v poslednom ¢ase sa zmierfiujicemu rastu tverov. Na druhej strane moZzno Struktiru dynamiky
rastu peniaznej zdsoby do velkej miery vysvetlif v§vojom pozicie Cistych zahraniénych aktiv PFI.

Roc¢nd miera rastu celkovych dverov PFI poskytnutych rezidentom eurozény je aj nadalej i na-
priek neddvnemu miernemu spomaleniu vysokd. V aprili dosiahla 7,5 %, priCom v prvom Stvrfro-
ku 2007 dosiahla 7,9 % a v poslednom Stvrfroku 2006 to bolo 8,8 % (tabulka 1). Pokial ide
o uvery, uvery sektoru verejnej spravy sa v aprili 2007 medziro¢ne zniZili 0 5,6 % (t. j. viac ako
bola 4,5 % miera poklesu tverov v prvom Stvrfroku 2007 a 3,1 % v poslednom Stvrfroku 2006),
¢o bolo predovsetkym odrazom vys$Sieho objemu cistého predaja Stitnych cennych papierov.
Rocnd miera rastu objemu tverov sikromnému sektoru v aprili poklesla na 10,7 % (v prvom
Stvreroku 2007 dosiahla 11,0 % a v poslednom Stvrfroku 2006 to bolo 11,9 %). Zatial ¢o ro¢na
miera rastu cennych papierov stikromného sektora v drzbe PFI inych ako akcie stipala, rast tve-
rov a akcif a inych majetkovych t&asti v drzbe PFI mal klesajicu tendenciu. Uvery PFI aj nad'alej
najvacsou mierou prispievali k vyraznému rastu tverov stikromnému sektoru, pricom ro¢nd mie-
ra rastu dosiahla v aprili 2007 10,3 % (v prvom S$tvrfroku 2007 dosiahla 10,5 % a v poslednom
Stvrfroku 2006 to bolo 11,2 %). Tento pokles vo velkej miere odrdza spomalenie ro¢nej miery
rastu iverov PFI domdcnostiam, ale taktiez v poslednom obdobi aj pokles tiverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam (viac informdcif o vyvoji tverov sikromnému sektoru ndjdete v Castiach 2.6 a 2.7).
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Graf 7 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 8 Protipolozky 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)
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Pozndmka: M3 sa uvadza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvadza-
ju s opacnym znamienkom, kedze su pasivami sektora PFI.

Pokial ide o ostatné protipolozky agregatu M3, dynamika dlhodobejsich finan¢nych zdvizkov
PFI (okrem kapitdlu a rezerv) v drzbe sektora drzitelov peiiazi bola pocas poslednych mesiacov
aj nadalej vyraznd, priCom ro¢nd miera rastu dlhodobejSich finan¢nych zdvizkov PFI (okrem
kapitdlu a rezerv) bola v aprili na tdrovni 9,9 % (v prvom Stvrfroku 2007 dosiahla 9,9 % a v po-
slednom $tvreroku 2006 to bolo 9,0 %). Co sa tyka zloziek tychto zdvizkov, roénd miera rastu
dlhodobejsich vkladov sa aj nad’alej spomalovala, odrdZajtic neustdle tlmenejsi prispevok z nefi-
nan¢ného sektora. Rocnd miera rastu dlhovych cennych papierov PFI vydanych so splatnostou
viac ako dva roky sa od oktébra do marca podstatne zvySila a aj v aprili ostala na vysokej trovni.
Dlhodobejsie financné pasiva PFI a agregdt M3 zaznamenali v poslednych Stvrfrokoch ndrast
s podobnymi roénymi mierami rastu (graf 7).

Narastanie ro¢ného prilevu do pozicie Cistych zahrani¢nych aktiv PFI v poslednom Stvrfroku
2006 a v prvom Stvrfroku 2007 znacnou mierou vplyvalo na dynamiku rastu peilaznej zdsoby.
Roc¢nd zmena pozicie Cistych zahrani¢nych aktiv PFI sa v aprili 2007 ustdlila na 315 mld. EUR,
pricom v marci dosiahla 336 mld. EUR (graf 8) a prispela k aprilovému zmierneniu ro¢nej miery
rastu agregatu M3. Toto zmiernenie odrdZa mesaény odlev z pozicie Cistych zahrani¢nych aktiv
PFI zaznamenany v aprili po rekordnom prileve zaznamenanom v marci. Tato zmena naznacuje
urcité nastolovanie rovnovahy vo vyvoji mesa¢nych tokov v marci a v aprili, ¢im len potvrdzuje
zdkladné vyvojové tendencie. Dostupné idaje z menového prehladu platobnej bilancie naznacu-
ju, ze vyrazné toky pozicie ¢istych zahrani¢nych aktiv od konca roku 2006 boli vo vSeobecnosti
skor spdsobené vyraznejSim rastom investicii nerezidentov do aktiv eurozény ako repatirdciou
finan¢nych prostriedkov rezidentmi eurozény. Tento prilev kapitdlu je vysledkom pozitivnych
ndlad vo vzfahu k finanénému investovaniu v eurozéne suvisiacich s priaznivymi perspektivami
hospodarskeho vyvoja. V tejto sdvislosti by sa odlev kapitdlu, ktory bol zaznamenany v aprili,
nemal povazovaf za predzvest odlevu kapitdlu v nasledujicich mesiacoch.
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Rast penlaznej zdsoby a tverov bol teda aj nad’alej dynamicky. Vyrazné ro¢né tempo miery rastu
agregitu M3 auverov stikromnému sektoru odrdzaji sucasni intenzitu oZivenia hospodarskej
¢innosti a stdle nizku tdroven kratkodobych trokovych mier v eurozéne. Hlavnym zdrojom rych-
leho rastu agregdtu M3 boli aj nad’alej dvery, ktoré viac ako len kompenzovali tlmiaci Géinok
vyrazného dopytu po dlhodobejsich finanénych pasivach. Zatial ¢o vyrazny rast objemu tverov
vysvetluje vysokd mieru rastu peilaznej zdsoby, Struktdira dynamiky rastu pefiaZnej zdsoby za-
¢iatkom roku 2007 do zna¢nej miery vysvetluje vyvoj pozicie Cistych zahrani¢nych aktiv PFI,
ktory sa zna¢nou mierou podielal na ro¢nom raste M3. Celkovo sa rast M3 v poslednych Stvrtro-
koch zvySoval najmé vplyvom Spekulativneho dopytu po peniazoch, ktory vykompenzoval tlmia-

3

ci i¢inok vyssich drokovych sadzieb u najlikvidnejsich zloziek M3.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Vyrazna dynamika rastu agregatu M3 na konci roka 2006 a pocas prvych Styroch mesiacov roku
2007 viedla k dalSej akumuldcii likvidity. KedZe ni¢ nenasvedcovalo ndvratu predchadzajicich
portféliovych presunov, ktoré sa prechodne obnovili v poslednom Stvrfroku 2005, obe periazné
medzery sa v prvom Stvrfroku 2007 aj nad’alej vyvijali sibezne. Ich drovei je stdle vel'mi rozdielna
— petiaznd medzera zostavend na zdklade upraveného ¢asového radu M3 je podstatne niz§ia (graf 9).

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

Graf 10 Odhad redlnej peiainej medzery"

Graf 9 Odhad nomindlnej peiainej medzery"

(v percentich redlneho agregdtu M3; olistené o sezénne a ka-

(v percentich agregdtu M3; ocistené o sezénne a kalendarne vplyvy;
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1) Nomindlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zdkladné 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.

Zdroj: ECB.

1) Redlna pefiaznd 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 drovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri infldcii HICP na
drovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢ldnku Monetary analysis in real
time v Mesacnom bulletine ECB z oktdébra 2004.
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oficidlneho ¢asového radu menového agregatu M3 a hodnoty agregatu M3 upravenej o odhado-
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 potreb-
né nardbaf s nimi opatrne. Tidto neistotu vystihuje aspon do urcitej miery Sirokd Skdla odhadov
odvodenych zo Styroch horeuvedenych parametrov. Napriek tomu celkovy obraz, ktory vyplyva
z tychto parametrov a najméd zo vSeobecnej menovej analyzy na urCenie zdkladnej miery rastu
M3, naznacuje, Ze v eurozone je dostatok likvidity. Vyrazny rast objemu pefiaznej zdsoby a tve-
rov v prostredi vysokého stavu likvidity predstavuje infla¢né riziko ohrozenia cenovej stability
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte, a to najmé v prostredi priaznivejSieho vyvoja hos-
podarskej aktivity.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNYCH SEKTOROV A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V poslednom stvrtroku 2006 sa rocnd miera rastu financnych investicii nefinancného sektora
veelku nezmenila. Za tymto tidajom sa vSak skryva rozdielny vyvoj jednotlivych ndstrojov. Naj-
novsie udaje o instituciondlnych investoroch poukazujii na takmer nezmenenii dynamiku rastu
aktiv investicnych fondov a o nieCo miernejsi rast investicii poistovacich spolocnosti a déchod-
kovych fondov v poslednom stvrtroku 2006.

NEFINANCNY SEKTOR

V poslednom Stvrfroku 2006 (t. j. v ostatnom Stvrfroku, za ktory su k dispozicii tdaje novych
Stvrfro¢nych integrovanych finanénych dctov sektorov eurozéony, ktoré nahradzaji predchadzaji-
cu Statistiku o financovani a investicidch v eurozéne) bola ro¢nd miera rastu celkovych finan-
¢nych investicii nefinancného sektora v eurozéne celkovo stabilnd na drovni 4,7 %, pricom v tre-

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢nych

investiciach 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
v %" Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
Financ¢né investicie 100 42 39 40 38 40 45 46 4,7 48 47
Obezivo a vklady 22 56 56 56 57 55 64 64 64 71 68
Dlhové cenné papiere okrem finanénych derivétov 6 07 20 29 20 14 10 35 42 64 85
z toho: kritkodobé 0 38 32 -6,7 -10,2 -3,8 -11,7 13,5 13,8 22,4 40,1
z toho: dlhodobé 6 04 19 39 34 19 21 27 34 51 63
Akcie a iny majetok okrem akcii podielovych fondov 33 2,4 1,8 2,1 20 29 25 22 25 1,7 1,9
z toho: kétované akcie 10 27 09 09 -06 -1,3 12 -06 08 14 02
z toho: nekétované akcie a iny majetok 23 2,3 22 25 3,1 4.5 3,1 3.3 3,1 1.8 2,6
Akcie podielovych fondov 7 23 1,6 1,7 22 38 46 33 21 -02 -I1
Poistno-technické rezervy 15 68 70 7,0 7.1 73 76 15 70 6,6 6,0
Iné? 16 48 41 39 28 22 38 49 59 74 171
M3? 6,0 66 65 76 83 73 85 84 84 98

Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory sd tdaje k dispozicii. V dosledku zaokriihfovania sicty nemusia sthlasit.

2) Iné finan¢né aktiva predstavuji tvery, finanéné derivity a ostatné pohladavky na tctoch, ktoré okrem iného zahffiaji obchodné tvery
poskytnuté nefinanénymi spolo¢nosfami.

3) Stav ku koncu Stvrfroka. Menovy agregdt M3 zahfiia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinanéného sektora a nepetiaznych finanénych institicii) ulozené v PFI eurozény a v tstrednej Stdtnej sprdve.
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fom Stvrfroku 2006 to bolo 4,8 % (tabulka 2). Za tymto Gdajom sa vSak skryva rozdielny vyvoj
jednotlivych ndstrojov. Investicie do dlhovych cennych papierov rdstli v poslednom Stvrfroku
2006 rychlejsie v celom spektre splatnosti, najmid v pripade kratkodobych cennych papierov,
hoci prave kritkodobé cenné papiere sa len veImi mdlo podielaji na celkovych finan¢nych akti-
vach nefinan¢nych sektorov. V poslednom Stvrroku 2006 sa zrychlil aj rast investicii do akcif,
ktory je odrazom vyraznejSieho rastu investicii do nekétovanych akcif a zakryva spomalenie za-
znamenané v pripade kétovanych akcii. Rychlejsi rast u tychto kategérii aktiv bol vSak vykom-
penzovany niz§imi investiciami do ostatnych ndstrojov, najmi do poistnych a dochodkovych pro-
duktov, a vd¢sim negativnym prispevkom investicif do podielov podielovych fondov ako v pre-
chddzajicom stvrfroku. Celkovo kritkodobé vklady a poistné a dochodkové produkty — dve trie-
dy aktiv, ktoré st zvycajne na opacnych strandch investi¢ného horizontu — aj nad’alej predstavo-
vali hlavnu ¢asf finan¢nych investicii nefinan¢ného sektora. Ich podiel na ro¢nom 4,7 % néraste
v poslednom Stvrfroku 2006 predstavoval spolu 2,5 percentudlneho bodu.

Clenenie celkovych finanénych investicii podra instituciondlnych sektorov, ktoré je teraz k dis-
pozicii v novych integrovanych Stvrfrocnych finanénych dctoch sektorov eurozény naznacuje, ze
nefinan¢né spolo¢nosti a domdcnosti zdaleka najviac prispievaju k celkovému rastu finanénych
investicii nefinanénych sektorov. Celkovo nezmenend ro¢nd miera rastu celkovych finan¢nych
investicii nefinancnych sektorov odrdZa spomalenie dynamiky rastu celkovych investicii verej-
ného sektora, ktory bol kompenzovany o nieCo vy$$imi investiciami nefinanénych spolo¢nosti
a domdcnosti. Konkrétne miera rastu finan¢nych investicii nefinanénych spoloc¢nosti sa v posled-
nom Stvrtroku 2006 zvysila na 6,2 %, zatial ¢o u domdcnosti dosiahla 4,1 %.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Roc¢nd miera rastu hodnoty celkovych aktiv investi¢nych fondov (okrem fondov peilazného trhu)
v eurozéne sa v poslednom Stvrfroku 2006 takmer nezmenila a ostala na 15,8 % v porovnani
s 15,7 % v trefom Stvrfroku. Tento vyvoj len zakryva vysSie prispevky fondov takmer u vSetkych
typov investi¢nych politik, ktoré vSak boli ¢iasto¢ne kompenzované poklesom miery rastu celko-
vych aktiv v drzbe fondov ostatnych kategérii. Pokial ide o vyvoj zloZenia portfélii investi¢nych
fondov, na ro¢nej miere rastu hodnoty celkovych aktiv sa aj nadalej podielali najmé cenné papie-
re iné ako akcie, akcie a iné majetkové ucasti a akcie v drzbe investi¢nych fondov, ktoré este
vicSou mierou prispeli k d'alSiemu celkovému rastu. Do tychto zmien v hodnote aktiv sa vSak
premietli aj vplyvy precenenia spdsobené zmenami v cendch aktiv, a preto neposkytuji tplny
obraz o investi¢nom spravani institucionalnych investorov. Udaje Eurépskej asocidcie fondov
a spravy aktiv (EFAMA)! ukazujd, Ze celkovy &isty ro¢ny prilev do investi¢nych fondov (okrem
fondov penazného trhu) sa v poslednom Stvrfroku 2006 v porovnani s predchddzajicim $tvrfro-
kom takmer nezmenil. Za touto zdanlivou stabilitou sa vSak skryva ndvrat ku kladnym, i ked len
nepatrnym, hodnotdm prilevu investicii do dlhopisovych fondov, zatial ¢o prilev investicii do
akciovych fondov nadalej klesal, ale aj napriek tomu sa udrZal na vysokej drovni (graf 11). Aj
ked sa &isty ro¢ny prilev do zmie$anych fondov? v poslednom $tvrroku 2006 vyrazne nezmenil,
predsa len bol vys$i ako Cisty prilev do akejkol'vek inej kategérie investiénych fondov. Urcity
ndzor na mozné faktory vplyvajice na tento vyvoj je uvedeny v boxe 2 ,,Investicie do zmieSanych
fondov: povaha a motivéicie®.

Eurépska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje tdaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejnych akciovych a dlhopi-
sovych otvorenych fondov za Nemecko, Grécko, gpanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakisko, Portugalsko
a Finsko. Dal§ie informécie najdete v boxe Najnovsi vyvoj Eistych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény v Mesaénom bulle-
tine z juna 2004.

Statistika, ktorti poskytuje EFAMA za fondy, ktoré investuju aj do majetkovych casti, aj do dlhopisov, pouZiva pojem vyvizené fondy (ba-
lanced funds). Tieto fondy st v Statistike ECB o investi¢nych fondoch klasifikované ako zmie§ané (mixed funds).
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Graf 11 Cisté roéné toky do investi¢nych fondov Graf 12 Finanéné investicie poistovacich

(podl'a druhu fondov) spolocnosti a penzijnych fondov
(v mld. EUR) (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Ro¢nd miera rastu celkovych finan¢nych investicii poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych
fondov v eurozéne sa v poslednom Stvrtroku 2006 zniZila na 6,4 %, v porovnani so 7,1 % v pred-
chddzajicom Stvrfroku (graf 12). Za tymto vyvojom sa skryva vyssi podiel drzby hotovosti
a vkladov, ktory bol vSak viac ako vykompenzovany poklesom dvoch najvyznamnejSich zloZiek,
a to konkrétne niz§imi investiciami do dlhovych cennych papierov a podielovych listov. Investi-
cie do kétovanych a nekétovanych cennych papierov mali na dynamiku rastu finanénych investi-
cif relativne maly a v podstatne nezmeneny vplyv, pricom najmi investicie do kétovanych cen-

nych papierov boli aj nadalej nevyrazné.

INVESTICIE DO ZMIESANYCH FONDOV: POVAHA A MOTIVACIE

Investi¢né fondy sa zvycajne klasifikuji podla investi¢nej politiky, t.j. podla typu aktiv, do
ktorych prevazne investujii.! Niektoré fondy uplatiiujd tzv. ¢istd investi¢nd politiku, v rdmci
ktorej investujd iba do jedného typu aktiv, napriklad do akcif, dlhopisov alebo nehnutelnosti.?
Medzi investiénymi fondmi sd aj fondy, ktoré diverzifikujui svoje portfélia tym, Ze investuji
do viacerych tried aktiv. Tieto fondy st zndme ako zmieSané fondy, vyvazené fondy alebo
fondy pre alokdciu aktiv. Klasifikdcia fondov podla investi¢nej politiky umoziiuje analytikom

1 Iné klasifikdcie rozliSuji investicné fondy napriklad podrla ich prdvnej formy, alebo podla toho, ¢i st otvorené alebo uzatvorené,
alebo podla toho ¢i akumuluji alebo rozdeluji svoje zisky.

2. Fondy penazného trhu, dalsi vyznamny typ fondov, investuji najmi do ndstrojov petiazného trhu a kratkodobych dlhopisov. Okrem
toho finan¢né inovdcie, globalizdcia a neustdla modernizdcia finanénych trhov, ako aj snaha o dosiahnutie vyssich vynosov v Case
nizkych tdrovni drokovych sadzieb viedli v vzniku alternativnych typov fondov, ktoré sa $pecializuji napriklad na investovanie do
komodit alebo do akcii/podielovych listov inych fondov (vratane hedZovych fondov a fondov rizikového kapitélu).
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Graf A Celkové aktiva investiénych fondov Graf B Aktiva zmiesanych fondov

v cleneni podl'a investiénej politiky

(v percentudlnych bodoch) (v mld. EUR)
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Pozndmka: Udaje si za posledny Stvrfrok 2006 a nezahfiaji
fondy petiazného trhu, ktoré si sucastou sektora PFI. Zdroj: ECB.

zistif, aky vplyv md vyvoj realizovanych a ocakdvanych relativnych vynosov z réznych dru-
hov aktiv na rozhodnutia investorov o prerozdeleni ich portfélii do rozli¢nych typov investic-
nych fondov. Ako je uvedené v hlavhom texte, zmieSanym fondom sa v poslednom obdobi{
darilo prildkat vacsi objem investiéného kapitdlu ako dlhopisovym alebo akciovym fondom.
Vzhladom na tito skuto¢nost tento box analyzuje faktory, ktoré by mohli vysvetlif narastajici
vyznam investovania do zmieSanych fondov v poslednych Stvrfrokoch. Je vSak potrebné po-
znamenat, Ze tdto analyza vychddza z udajov, ktoré nie si v rdmci eurozény tplne zosuladené.
PresnejSie povedané, klasifikdcia podla investi¢nej politiky sa riadi vndtroStaitnymi pravidla-
mi, a neexistuju definicie, ktoré by platili pre celd eurozénu.

Pokial ide o celkové aktiva, medzi investicnymi fondmi eurozény dominuji akciové fondy
a dlhopisové fondy, ktorym v poslednom Stvrfroku 2006 patril spolu 60 %-ny podiel na trhu,
pricom tento podiel bol priblizne rovnako rozdeleny medzi tieto dva typy fondov (graf A). Po
akciovych fondoch a dlhopisovych fondoch nasleduji zmieSané fondy, ako d’al§i najvyznam-
nejsi typ fondov, ktoré maji v drzbe aktiva predstavujice priblizne 25 % z celkovych aktiv. Je
vSak potrebné maf na pamiiti, Ze velkost portfélii fondov neovplyviiuji len Cisté toky investi-
cif, ktoré sa tymto fondom dar{ prildkat, ale aj vplyvy ich zhodnocovania, ktoré odrdzaji vyvoj
cien aktiv. Tieto vplyvy st evidentnejSie v pripade akciovych a dlhopisovych fondov, ktoré su
vo velkej miere ovplyvnené vyvojom cien akcii resp. vynosov z dlhopisov. V pripade zmieSa-
nych fondov su vSak vplyvy zhodnocovania miernejsSie v dosledku diverzifikovaného rozloze-
nia ich portfélii. Z toho dovodu, pokial ide o relativnu velkost fondu, bol vplyv vicsieho Cis-
tého prilevu do zmieSanych fondov v poslednych Stvrfrokoch timeny vplyvom niZSieho zhod-
nocovania aktiv v porovnani s akciovymi fondmi. Preto sa podiel aktiv zmieSanych fondov na
celkovych aktivach investicnych fondov v podstate nezmenil.

Toky do akciovych a dlhopisovych fondov sa obvykle daji vysvetlif jednoduchsie, pretoze
dopyt po prvom type fondov ma tendenciu kopirovat vyvoj cien akcif, zatial ¢o toky do dlho-
pisovych fondov obvykle stvisia s vyvojom vynosov z dlhopisov. Bez ohladu na tito skutoc-
nost mdze vznik neistoty, ktord niekedy zvykne v turbulentnych obdobiach kulminovat, tieto

vztahy narusit, napriklad vySS$im prilevom investicii do dlhopisovych fondov, ked investori
wutekaju do bezpecia“. V kazdom pripade ma prilev investicii do tychto dvoch typov fondov
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opacnd tendenciu.? KedZe zmie$ané fondy mozu uplatiiovat dost odli§né investi¢né stratégie,
Cisté toky do tejto kategérie fondov mozu byt ovplyvnené velkym mnozstvom rozli¢nych fak-
torov. ZmieSané fondy vdaka svojim diverzifikovanym portf6lidm rozdelenym do niekolkych
tried aktiv v zdsade investorom umoZziiuji umiestiiovat svoje prostriedky na akciovych trhoch,
hoci s mensim pomerom celkového rizika a vynosov, aky je obvykly u akciovych fondov.
V sucasnej situdcii, ked zhodnocovanie na akciovych trhoch dosahuje historické maxima
a dlhopisové trhy st ovplyvnené neistotou sdvisiacou s vyvojom udrokovych mier, si pre in-
vestorov stdle atraktivnejSie investicné stratégie, ktoré prindsaji zmieSané fondy. Hoci samot-
ni investori, najma instituciondlni, by uréite mohli dosiahnuf podobny pomer rizika a vynosov,
aky dosahuji zmiesané fondy, a to tym, Ze by investovali priamo napriklad do akciovych alebo
dlhopisovych fondov, vyzadovalo by si to z ich strany neustdlu aktivnu realokdciu svojich
portfélii s ciefom dosiahnuf optimdlny pomer rizik a vynosov, ¢o by si vyziadalo vysSie trans-
akéné ndklady, ako aj vyssSie ndklady na informdcie.

Na vyvodenie kone¢nych zdverov o faktoroch, ktoré mohli mat vplyv na prudky ndrast ¢istych
tokov do zmieSanych fondov v poslednych Stvrfrokoch, by bolo potrebné vylucif i¢inky zhod-
nocovania, aby sa tak dali ziskat informdcie o ¢istych tokoch investicii. Idedlne by bolo, ak by
boli priamo dostupné informdcie o zdrojoch tychto tokov. Oficidlne tdaje o tychto zdrojoch su
vSak v sdicasnosti velmi obmedzené, hoci sa vynakladd znacné usilie na zlepSenie tejto situa-
cie. Aj napriek tomu je mozné ziskaf urcitd predstavu preskimanim zloZenia portf6lif zmieSa-
nych fondov, ako i ich vyvoja v ¢ase. Dolezitou vlastnostou portfélii zmiesanych fondov v po-
slednych rokoch, ktord stoji za povSimnutie, je ich narastajica tendencia umiestiiovaf aktiva
do akcii/podielovych listov inych fondov (graf B). Pozicie zmieSanych fondov v inych fon-
doch postupne rastli zo 6 % z celkovych aktiv v poslednom Stvrfroku 1998 na 21 % v posled-
nom S$tvrfroku 2006. Hoci k ndrastu vyznamu akcif investicnych fondov v portfélidch fondov
dochddza aj u inych kategérii fondov, tento vyvoj je najbadatelnejsi prave v pripade zmiesa-
nych fondov. No aj napriek tomu, Ze sa pozicie akcii a inych majetkovych ucasti v portfélidch
zmieSanych fondov o nieco zvysili v porovnani s velmi nizkymi droviiami, ktoré dosahovali
v obdobi po prasknuti bubliny akcii technologickych firiem, eSte stdle si hlboko pod maximal-
nymi hodnotami, ktoré dosahovali v obdobi pred prasknutim tejto bubliny. To do istej miery
odraza aktivne investi¢né rozhodnutia a nie iba vplyv zhodnocovania, pretoze ceny akcii sa do
konca roku 2006 vratili takmer na rovnakd droven.

Tento vyvoj celkovo poukazuje na mozné nahradenie priamych akciovych pozicii v portfo-
lidch zmieSanych fondov akciami inych investi¢nych fondov, pricom niektoré z tychto fondov
moZu zas naopak investovaf priamo do akcii na akciovych trhoch. Toto ¢iasto¢né vyuZivanie
externej spravy aktiv zmieSanymi fondmi je pravdepodobne dosledkom stdle prepracovanej-
$ich a domyselnejsich investiénych stratégif a pouzivanych finanénych néstrojov, ako aj Sirsej
investi¢nej orientdcie niektorych z tychto fondov, ktoré sa snaZia diverzifikovat svoje portfo-
lid a zvySovaf vynosy. Narastajici vyznam akcif investicnych fondov v portfélidch zmieSa-
nych fondov moze okrem toho odrdzaf rastice pozicie vo fondoch, ktoré nie si priamo dostupné
pre retailovych investorov, ako su napriklad hedZové fondy a fondy rizikového kapitdlu, ako aj
novo vznikajice Specializované fondy, ktoré investujd najmi do takychto fondov (,,fondy hedzo-
vych fondov*®), ktord st v niektorych pripadoch tiez klasifikované ako zmie$ané fondy.

.....

v ostatnymi typmi investicnych fondov modZe byt vysledkom Specidlneho prerozdelenia aktiv
tychto fondov, ktoré investorom umoZziiuje investovat do akcii s niZ§im pomerom rizika a vyno-
sov a tiez investovat do Sirokej Skdly investicnych fondov, vratane urcitych typov fondov, napr.
hedZovych fondov, ktoré inak nie si bezne dostupné pre retailovych investorov.

3 Pozri box Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény v Mesa¢nom bulletine z jina 2004.
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2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

0d zaciatku marca 2007 do zaciatku jiina 2007 sa tirokové miery periazného trhu v celom spektre
splatnosti zvysili. KedZe zvysenie dlhodobejsich sadzieb bolo vyraznejsie ako zvySenie krdtkodo-
bejsich sadzieb, sklon vynosovej krivky periaZného trhu sa pocas tohto obdobia ako celku zvdcsil.

Urokové miery na pefiaznom trhu od za¢iatku marca 2006 do za¢iatku jina 2007 rdstli. V priebe-
hu marca 2006 bol najvyraznejs$i ndrast zaznamenany u dlhodobejSich sadzieb periazného trhu
v dosledku zintenziviiujicich sa ocakdvani trhu, ze ECB v roku 2007 opit zvysi kIticové trokové
sadzby. Do 11. mdja sa jednomesacné sadzby penazného trhu v podstate nezmenili, ale potom
zacali stipat v dosledku zvysenych ocakdvani trhu, Ze ECB 6. jina zvysi klicové sadzby. Dia
5. juna dosahovali jednomesacné, trojmesacné, Sesfmesacné a dvandstmesacné sadzby hodnoty
4,05 %, 4,13 %, 4,26 %, resp. 4,49 %, teda o priblizne 28, 27, 30, resp. 41 bazickych bodov viac
ako na zaciatku marca 2007.

Sklon vynosovej krivky pefiazného trhu sa v dosledku tohto vyvoja od marca do mdja 2007 rov-
nomerne zvacSoval. Rozpitie medzi dvandstmesacénou a jednomesac¢nou drokovou mierou EURI-
BOR dosiahlo 5. jina 2007 44 bazickych bodov, pri¢om 1. marca 2006 to bolo 31 bdzickych bo-
dov (graf 13).

Ocakdvanie zvySovania kratkodobych tdrokovych mier v rokoch 2007 a 2008 zo strany ucastni-
kov sa prejavilo aj na drokovych mierach vyplyvajicich z kontraktov futures na trojmesacny

Graf 13 Urokové miery peiiainého trhu

Graf 14 Trojmesaéné urokové miery a urokové

miery terminovanych kontraktov (futures)
Vv eurozone

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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Spread medzi 12-mesacnou a jednomesacnou
drokovou mierou EURIBOR (pravé os)
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Pozndmka: Trojmesac¢né terminované kontrakty (futures) na do-
davku k ultimu bezného $tvrfroka a nasledujicich troch $tvrro-
kov, ako st kétované na burze Liffe.
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EURIBOR so splatnostami v jini 2007, septembri 2007, decembri 2007 a marci 2008, ktoré
5. jina 2007 predstavovali 4,16 %, 4,37 %, 4,56 %, resp. 4,64 %, t.j. o 16, 34, 54, resp. 66 ba-
zickych bodov viac ako na zaciatku marca 2007 (graf 14).

Pokial ide o ukazovatele neistoty vyvoja na pefiaznych trhoch, implikovana volatilita odvodena
z kontraktov futures na trojmesacny EURIBOR od marca do juna dalej klesala. V porovnani
s minulosfou bola droven implikovanej volatility zaznamenand zaciatkom jina 2007 stdle nizka,
o nie¢o niz§ia ako droveil zaznamenand na zaciatku marca (graf 15).

V marci 2007 drokové miery v Casti vynosovej krivky peniazného trhu pre velmi kritke splatnosti
vzrastli ako reakcia na rozhodnutie ECB z 8. marca o zvySeni klicovych drokovych sadzieb ECB
o0 25 bazickych bodov (graf 16). Po vicsinu obdobia od zaciatku marca 2006 do zaciatku jina 2007
boli trokové podmienky na peilaznom trhu pomerne stabilné. Rozdiel medzi urokovou mierou EO-
NIA a minimdlnou akceptovatelnou trokovou sadzbou pri hlavnych refinanénych obchodoch
(HRO) Eurosystému dosahoval 6 az 9 bazickych bodov, pricom najcastejSie to bolo 8 bazickych
bodov. Vynimky sa vyskytovali najmi na konci peridd udrziavania povinnych minimédlnych rezerv.
Napriklad na konci aprilovej udrZiavacej periédy mal nizsi zdujem o doladovaciu opericiu v po-
sledny den periédy za ndsledok ndvrat k jednodfiovym sterilizaénym obchodom a drokovad miera
EONIA klesla na 3,39 %. V ramci dalSieho dolad'ovania stavu likvidity na pefiaznom trhu ECB
pocas poslednych troch mesiacov pokracovala v pridelovani o nie¢o vysSieho objemu likvidity, ako
je referen¢nd hodnota pre hlavné refinan¢né obchody Eurosystému (HRO). Od 14. marca 2007 hra-
ni¢nd a vdzend priemernd sadzba HRO kolisali v izkom pdsme (podrobnejsSie informécie o kratko-
dobych tdrokovych mierach a stave likvidity za tri posledné udrziavacie periédy ndjdete v boxe 3).

Graf 15 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 16 Urokové miery ECB a jednodiiovd
na trojmesacné terminované kontrakty (futures) urokovda miera
EURIBOR so splatnostou v septembri 2007
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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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.
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V dlhodobejSom refinanénom obchode Eurosystému, ktory sa uskutocénil 28. marca 2007, dosiah-
li hrani¢nd i vaZena priemernd sadzba rovnakd hodnotu 3,87 %. V obchode, ktory sa uskuto¢nil
26. aprila 2007, hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba predstavovali 3,96%, resp. 3,97%. V obcho-
de, ktory sa uskuto¢nil 30. mdja, dosiahli hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba hodnoty 4,06%,
resp. 4,07%. Hrani¢né sadzby v tychto troch obchodoch boli o0 4, 5, resp. 5 bazickych bodov niz-
Sie ako trojmesacné irokové miery EURIBOR platné v prislu§né dni.

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY OD 14. FEBRUARA 2007 DO 14. MAJA 2007

Tento box hodnoti riadenie likvidity ECB po-
¢as troch periéd udrZiavania povinnych mini-
mdlnych rezerv konciacich sa 13. marca
2007, 17. aprila 2007 a 14. mdja 2007.

Potreba likvidity v bankovom systéme

Pocas hodnoteného obdobia likviditné potreby
bank mierne poklesli (o0 6,8 mld. EUR), ¢o
bolo spdsobené najmi poklesom trovne auto-
némnych faktorov. Tento pokles bol ¢iastocne
kompenzovany ndrastom povinnych minimal-
nych rezerv o 7,2 mld. EUR, ktoré dosahovali
droven v priemere 181,3 mld. EUR. Celkovy
podiel autondmnych faktorov na deficite likvi-
dity Eurosystému v sledovanom obdobi pred-
stavoval v priemere 244,8 mld. EUR.

Priemerné denné prebytocné rezervy (t.].
denny priemer zostatkov na beznych uctoch
prevysujicich povinné minimdlne rezervy)
boli v sledovanom obdobi relativne vysoké.
Na deficite likvidity Eurosystému sa v perid-
de konciacej sa 13. marca podielali sumou
0,80 mld. EUR a v periéde konciacej sa 17.
aprila sumou 0,79 mld. EUR. V peridéde udr-
Ziavania povinnych minimdlnych rezerv kon-
Ciacej sa 14. mdja sa ich priemernd troveil
mierne zvySila na 0,99 mld. EUR. Bola to
druhd najvysSia droven prebytocnych rezerv
od marca 2004 (graf B).

Ponuka likvidity a drokové sadzby
V sledovanom obdobi sa zvysil objem obcho-

dov na vol'nom trhu, ktory odrdzal mierny po-
kles v dopyte po likvidite (graf A). Objem

Graf A Potreba likvidity bankového systému

a jej dodanie

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

Graf B Nadbytocné rezervy"

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

1) DrZzba nadbyto¢nych rezerv bank na beznych tctoch.
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likvidity prideleny v rémci hlavnych refi- RACUKSECCLCEIOTRTOOTRICER(ULITY)
. . a urokové sadzby ECB

nanénych obchodov (HRO) dosahoval v prie-

mere 283,8 mld. EUR. Pomer medzi ponuka-

mi predlozenymi zmluvnymi stranami a ak-

(denné tirokové miery v percentdch)

= Hrani¢nd sadzba HRO

ceptovanymi ponukami (pomer krytia ponuk) <=+ Minimdlna akceptovatelnd sadzba v HRO
sa pohyboval od 1,28 do 1,41, pricom priemer "o - roniA
[DOEhy ’ »*1, P p Interval stanoveny trokovymi sadzbami jednodiiovych
za sledované obdobie predstavoval 1,34. refinanénych a sterilizatnych obchodov
475 475
Po rozhodnuti Rady guvernérov zvysif objem 450 450
prostriedkov pridefovanych v dlhodobejiich 4% 425
S 4,00 4,00
refinannych obchodoch zo 40 mld. EUR na 175 A N
50 mld. EUR sa v sledovanom obdobi zvysil 3’50 e meeu | Y - 3’50
objem likvidity dodanej v rdmci dlhodobej- 5,4 [ 1325
§ich refinan¢nych obchodov zo 130 mld. EUR 5 3.00
na 150 mld. EUR. 275 275
2,50 2,50
Udrziavacia periéda konciaca 13. marca 2,25 225
2,00 | J J 2,00
" . o . . 14. feb. 13. mar. 17. april 14. mdj
ECB vo vsetkych styroch HRO tejto periddy 2007 2007 2007 2007
pridelila o 1 mld. EUR viac, ako je referenc- Zdroj: ECB.

nd hodnota. Priemerné rozpitie medzi droko-

vou mierou EONIA (euro overnight index

average) a minimalnou akceptovatelnou sadzbou HRO predstavoval 4 bazické body, bol teda
o nieco nizs8i ako jeho historicky priemer. Pocas prvych dvoch tyzdiiov periédy dosiahli hra-
nicnd a vdzend priemernd sadzba HRO droven 3,55 %, resp. 3,56 %, priCom EONIA sa drzala
na urovni 3,57 %. V trefom tendri boli obidve tieto sadzby, t.j. hrani¢nd a vdZend priemernd
sadzba HRO, na urovni 3,56 %. Diia 27. februara EONIA mierne poklesla na 3,56 %, ale nasle-
dujuci den opit stipla na 3,60 % v dosledku obvyklych koncomesa¢nych vplyvov. Diia 1. mar-
ca sa vratila spaf na droven 3,57 % a potom 5. marca opit poklesla na 3,56 %. Po prideleni
finan¢nych prostriedkov v rdmci posledného HRO tejto periédy EONIA dalej klesala
a v predposledny defi periédy dosiahla droveni 3,52 %. V posledny deni udrziavacej periédy
mala ECB v umysle stiahnutf ocakdvany prebytok likvidity vo vyske 10,5 mld. EUR prostred-
nictvom doladovacej operdcie. Objem predlozenych ponik vSak dosiahol len 2,3 mld. EUR
a prebytok likvidity preto v posledny denl udrzZiavacej periédy vyvijal tlak na zniZovanie jedno-
diovej sadzby. Peridda sa skondila Cistym saldom jednodiiovych sterilizacnych obchodov vo
vyske 7,3 mld. EUR a tirokovou mierou EONIA na trovni 3,11 %. Zaporny rozdiel medzi sadz-
bou EONIA a minimdlnou akceptovatelnou sadzbou HRO predstavoval 39 bazickych bodov.

Udrziavacia periéda konciaca 17. aprila

Rada guvernérov ECB 8. marca rozhodla o zvySeni kl'iCovych drokovych sadzieb ECB (mini-
madlnej akceptovatelnej sadzby a sadzieb jednodniovych sterilizaénych a refinanénych obcho-
dov) o 25 bazickych bodov, t. j. na droven 3,75 %, resp. 2,75 % a 4,75 %. Tato zmena nado-
budla dc¢innost 14. marca, teda v prvy deil nasledujicej udrziavacej periédy.

Pri vSetkych piatich HRO tejto udrZiavacej peridédy sa uplatnila politika pridelovania 1 mld.

EUR nad referen¢nt hodnotu. Priemerny rozdiel medzi sadzbou EONIA a minimdlnou akcep-
tovatelnou sadzbou ECB predstavoval v tejto udrziavacej periéde 7 bazickych bodov. V pr-
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vych dvoch tyZdnoch periddy dosiahla vdZend priemernd sadzba HRO uroven 3,81 %, pricom
hrani¢nd sadzba poklesla z 3,81 % pri prvom obchode na 3,80 % pri druhom obchode. EONIA
sa pocas prvého tyzdnia udrzala na drovni 3,82 % a pocas druhého poklesla o 1 bazicky bod.
Pri nasledujuicich dvoch HRO sa vdZena priemernd sadzba zvySila na 3,83 %. Hrani¢nd sadzba
dosiahla tito urovert v HRO v obdobi okolo velkonoénych sviatkov. V poslednom HRO perid-
dy klesli hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba na 3,82 %, resp. 3,83 %. Dia 30. marca, t. j.
v posledny pracovny den Stvrfroku, EONIA dosiahla maximdlnu hodnotu 3,90 %. Uz 2. aprila
sa vSak vrdtila na 3,83 %, ale 5. aprila pred velkono¢nym vikendom opéf doCasne stipla na
3,86 %. Po uskutocneni posledného HRO periédy bol na trhu dostatok volnej likvidity.
V predposledny deil periddy poklesla EONIA na 3,69 %. V posledny deii udrziavacej periédy
ECB uskutoc¢nila dolad'ovaciu operdciu na stiahnutie likvidity z trhu, ktora sa stretla s velkym
zdujmom bdnk (35 zmluvnych strdn preloZilo ponuky v celkovom objeme 42,2 mld. EUR).
Peridda sa skoncila ¢istym refinanénym saldom vo vyske 1,1 mld. EUR. Kladny rozdiel medzi
minimdlnou akceptovatelnou sadzbou HRO a tdrokovou mierou EONIA predstavoval v po-
sledny den periddy 4 bazické body.

Udrziavacia periéda konciaca 14. maja

ECB vo vSetkych styroch HRO tejto udrZiavacej periédy nad’alej pridefovala 1 mld. EUR nad
referencnd hodnotu. Pocas celej udrziavacej periédy predstavoval priemerny rozdiel medzi
minimdlnou akceptovatelnou sadzbou HRO a trokovou mierou EONIA 4 bazické body, teda
bol len o nico niZ$i, ako je jeho historicky priemer. Za touto hodnotou sa skryva urcitd volati-
lita tohto rozdielu v rdmci udrZiavacej periédy. V prvom tyzdni periddy predstavovali hranic-
nd a vazend priemernd sadzba HRO 3,81 %, resp. 3,82 %, pricom EONIA bola ustdlend na
urovni 3,83 %, takze bola o 8 bazickych bodov nad drovilou minimdlnej akceptovatelnej sadz-
by. V druhom a trefom tyZdni periédy bola hrani¢nd sadzba HRO na trovni 3,82 % a vdzena
priemernd sadzba na urovni 3,83 %, pricom EONIA 30. aprila stipla na 3,78 % v dosledku
obvyklych koncomesac¢nych vplyvov. Hrani¢nd a vdzend priemernd sadzba HRO boli v po-
slednom HRO periédy na drovni 3,81 %, resp. 3,82 %, pricom v predposledny defi udrZiavacej
periddy, pri si¢asnom dostatku volnej likvidity na trhu, EONIA klesla z drovne 3,81 %, ktord
dosiahla 8. méja, na 3,68 %. Na 14. mdja, teda posledny deil udrZiavacej periédy, ECB ozna-
mila uskuto¢nenie doladovacej operdcie na stiahnutie likvidity vo vyske 7,5 mld. EUR. Do
tendra sa prihldsilo sedem zmluvnych strdn, ktoré predlozili ponuky v celkovom objeme 2,5
mld. EUR. Tdto peridda sa skoncila ¢istym saldom jednodiiovych sterilizacnych obchodov vo
vyske 5,5 mld. EUR, ¢o bolo takmer v plnom rozsahu spdsobené niz$im zdujmom (o 5,0 mld.
EUR) o doladovaciu operdciu. Zaporny rozdiel medzi sadzbou EONIA a minimalnou akcepto-
vatelnou sadzbou HRO predstavoval v posledny defi periédy 36 bazickych bodov.

2.4 TRHY S DLHOPISMI

Vynosy dlhodobych Stdtnych dlhopisov na trhoch eurozony a Spojenych stdtov pocas predchd-
dzajiicich troch mesiacov znacne vzrdstli. K zaznamenanému zvySeniu v eurozone doslo najmd
v dosledku rastiicich redlnych vynosov dlhodobych dlhopisov, ktoré pravdepodobne odrdZali
kombindciu priaznivejSie pocitovaného hospoddrskeho vyhladu a vyssich rizikovych prémit
ucastnikmi trhu. Sticasne sa v sledovanom obdobi dlhodobejsie rovnovdazZne miery infldcie v eu-

rozone zmenili iba nepatrne.

Od konca februdra vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov vyrazne vzrastli v eurozéne a v Spo-
jenych Statoch. Tieto zvySenia vynosov boli podporené priaznivejSie pocifovanym hospodar-
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skym vyhladom dcastnikmi trhu a iastoénym  [FETRVATI RN T
stipnutim stdle relativne nizkej rizikovej pré-
mie obsiahnutej vo vynosoch dlhodobych
dlhopisov po nepokojnej situdcii na globdl-
nom trhu cennych papierov na konci februdra —— Eurozéna (lavé os)

a na zaCiatku marca. Celkove sa vynosy desat- o Jsggfl:l‘:‘(agryasaaz:‘)os)
ro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne v ob- 55

dobi od konca februdra do 5. jina 2007 zvysili
priblizne o 55 bédzickych bodov, ked v uvede- 5,1 ™,
ny den dosiahli 4,6 % (graf 17). Sucasne sa

(v % p. a.; denné tdaje)

vynosy desafroénych Stitnych dlhopisov 4 bk ;":"-- Y AN S
v Spojenych Statoch zvysili priblizne o 45 ba- Hi "'~_.-'.' o g
zickych bodov a na konci sledovaného obdo- 43 M
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bia dosiahli 5,1 %. Hoci kazdodenné pohyby m
dlhodobych drokovych mier tychto dvoch 39 A

hospoddrstiev mali pocas tohto obdobia, ako
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zvycajne, tendenciu vyvijaf sa sibeZne v rela- & b — 1.8
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tivne tesnom zdvese, rozdiel medzi vynosmi A T hness Ya A S
desafrocnych Statnych dlhopisov na jednotli- 14
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vych strandch Atlantiku sa v tomto obdobf zi- T e s B e B S B e

zil priblizne o 10 bazickych bodov a zaciat- )
., oL L., Zdroj: Bloomberg a Reuters.
kom juna predstavova] pr1bhzne 50 bazmkych Pozndmka: Ide o vynosy $tatnych dlhopisov s desafro¢nou alebo
. . najblizSou inou splatnosfou.
bodov. V Japonsku sa vynosy desafroénych
Statnych dlhopisov zvysili priblizne o 20 ba-
zickych bodov a na konci sledovaného obdobia dosiahli 1,9 %.

Pokial ide o krdtkodoby vyhlad vynosov dlhodobych dlhopisov v eurozéne, neistota tcastnikov
trhu sa zhruba nezmenila, ¢o naznacuje skutocnost, Ze implikovand volatilita trhov s dlhopismi
eurozony v obdobi od konca februdra do zaciatku juina zostala zhruba rovnakd. Implikovana vo-
latilita na trhoch s dlhopismi v Spojenych Stdtoch a Japonsku dosiahla na konci sledovaného ob-
dobia o nieco niz§ie trovne ako na konci februdra.

V Spojenych Statoch v obdobi od konca februdra do zaciatku juina 2007 vyrazne vzréstli vynosy
dlhodobych Statnych dlhopisov, najméd z dévodu vys$Sich redlnych drokovych mier, o com
svedéi vyvoj vynosov indexovanych dlhopisov. Trh s dlhopismi bol spociatku negativne
ovplyvneny nepokojnou situdciou na globdlnych akciovych trhoch na konci februdra a na za-
¢iatku marca, ktory sa preniesol na trhy cennych papierov s pevnym vynosom v dosledku dni-
kov do bezpecia, ktoré pdsobili na dopyt po Stiatnych dlhopisoch, ¢o tlmilo ich vynosy. S poci-
fovanym postupnym poklesom rizika po¢as marca sa vynosy dlhopisov zacali opif zvySovaf na
zéklade oCakdvania, Ze nepokojnd situdcia na akciovom trhu bude kritkodobd. Okrem toho sa
ocakdvania investorov ohladne stavu hospoddrstva Spojenych Statov d'alej v priemere upravili
smerom nahor na zdklade lepSich ako o¢akdvanych novych makroekonomickych tdajov, najma
na konci sledovaného obdobia. Nové tdaje o hospoddrskej aktivite celkovo vyvijali tlak na
zvySovanie vynosov dlhopisov. Vyrazné zvySenie nomindlnych vynosov dlhopisov bolo spoje-
né s podobnymi zvysSeniami redlnych vynosov (graf 18). Zvysenie redlnych vynosov dlhopisov
bolo odrazom nielen priaznivejSie pocifovaného hospoddrskeho vyhladu tdcastnikmi trhu, ale
pravdepodobne aj faktu, ze rizikové prémie zacali trocha stipaf scasti v dosledku skutocnosti,
Ze Statne dlhopisy sluzili pocas globdlneho poklesu akciovych trhov na konci februdra a na
zaciatku marca ako ,,bezpec¢ny pristav®, pricom vsak zostali na dosf nizkych drovniach. Vynosy
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Graf 18 Redlne vynosy dlhopisov Graf 19 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v evrozone

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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dlhodobejsich dlhopisov boli podporené aj ocakdvaniami trhu v stvislosti s moZnosfou, Ze
menovd politika bude prisnejsia, ako sa pdvodne oCakdvalo, v kontexte ocakdvani vyraznejSie-
ho hospoddrskeho rastu a inflacnych rizik.

V eurozoéne sa po rozruchu na globdlnych akciovych trhoch na konci februdra a na zac¢iatku marca
vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov tiez stile zvySovali. Toto zvySovanie vynosov dlhopisov
bolo podporené nielen novym zmiernenim neochoty investorov vstupovat do rizika, ale aj potvr-
denim vyrazného rastu redlneho HDP v eurozéne v prvom Stvrfroku 2007, a tieZ priaznivymi vy-
sledkami prieskumov. Zaznamenané zvySenie vynosov indexovanych dlhopisov vo vsetkych
dlhodobejsich splatnostiach priblizne o 50 bazickych bodov pocas poslednych troch mesiacov je
v silade s panujicim ndzorom, Ze investori ocakdvaju vyraznejs$i hospodarsky rast v eurozéne
(graf 18). V sulade s o¢akavanim, Ze dynamické tempo hospodarskeho rastu v eurozéne naberie
na sile, je vyvoj na trhu s podnikovymi dlhopismi tieZ celkom optimisticky. Od konca februdra
2007 sa spready emitentov s niz§im ratingom dalej spevnili priblizne o 45 bazickych bodov, od-
rdzajdc priaznivé hospodarske vyhliadky podnikovej sféry v eurozéne a zvySeny zdujem investo-
rov vstupovat do rizik v prostredi vysokej likvidity.

KedZe vynosy kratkodobych a strednodobych dlhopisov sa v poslednych troch mesiacoch zvysili
v mensej miere ako vynosy dlhodobych dlhopisov, sklon vynosovej krivky eurozény vyjadreny
rozdielom medzi vynosom desafroénych Statnych dlhopisov a trojmesacnou trokovou mierou sa
stal strm8{, nakolko sa tento rozdiel zvysil z priblizne 15 bazickych bodov na zaciatku sledované-
ho obdobia na priblizne 45 bazickych bodov 5. jina.
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Graf 20 Rovnovdine (breakeven) miery inflacie Graf 21 Burzové indexy

spotovych a forwardovych obchodov s nulovym
kuponom
(v % p. a.; 5-dnové kizavé priemery dennych tdajov) (index: 1. jin 2006 = 100; denné tidaje)
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Zdroj: Reuters a vypoc¢ty ECB. Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

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

Krivka implikovanych forwardovych jednodinovych trokovych mier v eurozéne sa v sledovanom
obdob{ ako celku posunula zhruba rovnako vo vSetkych horizontoch smerom nahor (graf 19). To
zrejme odrdza mierne zmenené ocCakdvania investorov vo vzfahu k vyvoju kli¢ovych trokovych
sadzieb ECB v krdtkodobom az strednodobom vyhlade, pricom posun nahor na dlh§om konci
forwardovej krivky pravdepodobne odrdZa aj vyraznejSie zvysenie rizikovych prémii.

Péfro¢na forwardova rovnovazna miera infldcie o pif rokov — ktord vyjadruje o¢akdvania ucast-
nikov trhu v oblasti dlhodobej inflacie a zodpovedajuce rizikové prémie — sa v sledovanom obdo-
bi prakticky nezmenila a na zaciatku juna dosiahla 2,2 % (graf 20). Sprievodny mierny pokles
pitrocnej spotovej rovnovaznej miery infldcie priblizne o 10 bazickych bodov by mohol odrdzat
znamky rasticich tlakov na zvySovanie miezd a vyvoj cien ropy a inych komodit.

2.5 KAPITALOVE TRHY

V obdobi od marca do zaciatku jiina sa ceny akcii v eurozone a v Spojenych Stdtoch vyrazne
zvys$ili, napriek vyraznému zvySeniu vynosov dlhodobych dlhopisov. K tomuto neddvnemu zvyse-
niu cien akcii doslo v prostredi lepSieho ako ocakdvaného rastu vynosov, Zivej aktivity v oblasti
fiizii a akvizicii a zvySeného zdujmu investorov vstupovat do rizik po nepokojnej situdcii na trhu
na konci februdra. Po prudkom zvySeni neistoty na globdlnych akciovych trhoch na zaciatku
sledovaného obdobia klesla implikovand volatilita na akciovych trhoch na iirovne mierne vyssie
ako velmi tlmené, ktoré previddali pred touto nepokojnou situdciou.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2007



HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
vyvoj

Graf 23 Ocakdvany rast podnikovych ziskov
na akciv v Spojenych Statoch a evrozéne

Graf 22 Implikovand burzovd volatilita

(v % p. a.; desatditovy kizavy priemer dennych tidajov) (v % p. a.; mesacné tdaje)
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Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvanud Standardni odchylku percentudlnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na
burzové indexy. Kalkulovand je pre Dow Jones EURO STOXX
50 za eurozénu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Stity
aindex Nikkei 225 za Japonsko.

Pozndmka: Za eurozénu ide o ocakdvany rast vynosov indexu Dow
Jones EURO STOXX, za Spojené Stdty index Standard & Poor’s 500.
1) Kriatkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).
2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).

Za posledné tri mesiace sa ceny akcii v eurozéne a v Spojenych Statoch znacne zvysili (graf 21).
Ceny akcii v eurozéne vyjadrené indexom Dow Jones EURO STOXX sa v obdobi od konca feb-
rudra do 5. juna 2007 zvysili o 10 %. Ceny akcii v Spojenych Statoch vyjadrené indexom Stan-
dard & Poor’s 500 sa v tomto obdobi zvySsili 0 9 %. V dosledku toho sa ceny akcii v eurozéne a v
Spojenych Stitoch vyS$plhali zaciatkom jina na drovne velmi blizke historickym drovniam zo
zaciatku roku 2000, alebo az na ne. Ceny akcii v Japonsku vyjadrené indexom Nikkei 225 sa
v sledovanom obdobi zvysili o0 3 %.

Neistota na trhoch kratkodobych cennych papierov vyjadrend implikovanou volatilitou odvode-
nou z akciovych opcif sa na hlavnych trhoch prudko zvysila pocas rozruchu na akciovych trhoch
na konci februdra a na zaciatku marca, ale ndsledne poklesla a na konci sledovaného obdobia
dosiahla drovne, ktoré mierne presahovali velmi tlmené trovne v ¢ase pred tymto rozruchom
(graf 22). V spojeni so skuto¢nostou, Ze spready vysoko vynosovych dlhopisov a dlhopisov s ra-
tingom BBB boli na zaciatku jina nizSie ako na konci februdra, by to mohlo tieZ naznacovat
oZivenie zdujmu investorov vstupovat do rizik po epizdéde trhovych turbulencii z konci februdra.
Toto obnovené zvySenie zdujmu prijimaf rizikd sa premietlo aj do viacerych ukazovatelov zduj-
mu vstupovaf do rizik, ktoré pravidelne uverejiiuji sukromné agenttiry. V tejto situdcii je pravde-
podobné, Ze rizikové prémie akcii Spojenych Stitov a eurozény sa v poslednych mesiacoch znizi-
li, a tym prispeli k zaznamenanym zvyseniam cien akcii.

Ceny akcii v Spojenych Stdtoch sa v poslednych troch mesiacoch zvysili po rozsiahlom global-
nom zbavovani sa akcii na konci februdra a na zaciatku marca. Ceny akcii podporila aj skutoc-
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nost, ze podniky Spojenych $titov celkovo vykazovali tendenciu zvySovaf svoje odhady vynosov
na akciu na nasledujicich 12 mesiacov, a nie ich zniZovat, ako aj to, Ze investori vnimali rizikd
priaznivejSie a zaujimali k nim priaznivej$i postoj. Vynosy na akciu spolo¢nosti zahrnutych do
indexu Standard & Poor’s 500 sa v obdobi 12 mesiacov do médja zvysili o 13 %. Ocakdvania ana-
lytikov budicej miery rastu vynosov na akciu v krdtkodobom a dlhodobom horizonte boli v méji
tiez vyrazné, ato 9 %, resp. 12 % (graf 23). Akciovy trh Spojenych Stdtov celkovo dosahoval
pocas poslednych troch mesiacov dobré vysledky, a to i napriek vy$§im dlhodobym redlnym vy-
nosom dlhopisov, ktoré pri ocefiovani cennych papierov slizia ako diskontny faktor. Index Stan-
dard & Poor’s 500 dosiahol na konci sledovaného svoje historické maximum.

Aj v eurozdne sa ceny akcif za posledné tri mesiace znacne zvysili, napriek vyraznému zvyseniu vyno-
sov dlhodobych dlhopisov. Zhodnotenie cien akcii v eurozéne fazilo z velmi vysokého rastu podniko-
vych ziskov, skutocnych aj o¢akavanych, z pokracujicej Zivej aktivity v oblasti fuzif a akvizicii a v
oblasti sukromného investi¢ného kapitélu (box 5) a z uvedeného oZivenia globalneho zdujmu prijimat
rizikd. Skutoény zisk na akciu podnikov zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX sa v méji
nadalej zvySoval relativne vysokou ro¢nou mierou rastu 18 %, trocha vys§Sou ako vo februdri. Tento
pretrvavajici vyrazny rast ziskov pravdepodobne prevysil o¢akdvania investorov, a tym prispel k cel-
kovému zvySeniu cien akcii v sledovanom obdobi. Sti¢asne analytici mierne zvysili svoje o¢akdvanie
rastu ziskov na akciu v nasledujicich 12 mesiacoch, ked ho zvysili z 9 % vo februdri na 10 % v méji.
7da4 sa, ze tento analytikmi ocakdvany kratkodoby rast ziskov je v sulade s optimistickej$imi vyhliad-
kami ucastnikov trhu ohladne hospodarskej aktivity v eurozéne. Najnovsie oCakdvania analytikov
tykajice sa rastu ziskov v dlhodobejSom horizonte (o tri az pét rokov) zostali v poslednych troch
mesiacoch takmer nezmenené na trovni priblizne 7 %. Sprava o finan¢nych trhoch ZEW za jun,
ktord sa zakladd na prieskumoch vykonanych v obdobi od konca aprila do polovice mdja medzi
350 finan¢nymi expertmi z bank, poistovni a velkych priemyselnych korporédcii potvrdzuje, zZe
v porovnani s akciami Spojenych $titov investori nadalej uprednostiiovali akcie eurozony.

Pokial ide o vyvoj sektorovych indexov cien akcii v eurozéne, vSetky hospoddrske sektory zazna-
menali v sledovanom obdobi zvySenie (tabulka 3). Medzi sektormi, ktorych index vzrastol za po-
sledné tri mesiace menej, nez index Dow Jones EURO STOXX, boli telekomunikacné a finan¢né
spolo¢nosti. Telekomunikacné spolocnosti Celia silnej cenovej konkurencii, ktord s¢asti nardsa sta-

Tabul'ka 3 Cenové zmeny 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 | nancny | votnic- Prie- | logicky | komu- | odvet- Euro
viny | sluzby tovary aplyn | sektor tvo mysel | sektor | nikacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 6,6 6,3 11,6 6.3 33,8 3,0 12,0 4,9 6,0 9,4 100,0
(idaje ku koncu obdobia)

Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)

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 -1,5 -3,9 -1,1 -2,1 -5,4 -9,7 -5,8 -2,4 -5,6
2006 Q3 8,7 78 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 3.3 11,8 9.4 7.5
2007 Q1 10,1 75 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 25 3.4
April 2,7 2,6 4,0 1.9 5,0 33 4,9 6,0 4,4 39 42
Mij 5.4 1% 39 5.1 0,1 5.3 6,0 4,6 2,1 6,8 3,0
28. februdr - 5. jina 18,0 7,9 14,8 11,8 5.8 8.8 15,8 13,1 4,1 15,2 10,4

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
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bilné peniazné toky, ktoré tento sektor zvycajne dosahoval. SlabSiu vykonnosf finan¢nych spoloc-
nosti mozno do urcitej miery pripisat skuto€nosti, Ze vynosovd krivka eurozény bola v poslednych
mesiacoch relativne plochd. Plochd vynosovd krivka zvyc€ajne tla¢i v urCitej miere na rozpitia tro-
kovych mier bank, kedZe tieto zvycajne financuji dlhodobé aktiva (napr. tvery) krdtkodobymi pa-
sivami (napr. vkladmi). Nadpriemerné vysledky sektora surovin a priemyselného sektora mozu byt
sCasti odrazom vysokych — a rastiicich — cien komodit zaznamenanych v sledovanom obdobi.

2.6 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Podmienky financovania sektora nefinancnych spolocnosti eurozony zostali v prvom Stvrtroku
2007 priaznivé. Nefinancné spolocnosti sa nadalej financovali prostrednictvom dlhu, napriek mier-
nemu zvySeniu redlnych ndkladov na financovanie z vonkajsich zdrojov, najmd vo forme tiverov PFI.
V désledku toho sa v sledovanom obdobi pomer dlhu k HDP uvedeného sektora dalej zvysil.

NAKLADY NA FINANCOVANIE

Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spoloc¢nosti eurozony z vonkajsich zdrojov, vyjad-
rené ndkladmi na jednotlivé zdroje financovania vdZenymi nesplatenymi objemami (o¢istenymi
o u¢inky precenenia), zostali v prvom S$tvrfroku 2007 relativne stabilné, na nizkych drovniach
(graf 24), aj ked na konci sledovaného obdobia mierne vzrastli. (PodrobnejSie udaje o vypocte
redlnych ndkladov na financovanie z vonkajSich zdrojov si v boxe 4 v Mesacnom bulletine
z marca 2005.) Zatial ¢o sa redlne ndklady na bankové dvery a na financovanie dlhopismi nad’alej
zvySovali, redlne ndklady na financovanie emisiou kétovanych akcii sa znizili.

Redlne ndklady na bankové tvery sa v prvom el Berd D AL CE A0 T T O LT
Stvrfroku 2007 dalej zvysili, pokracujic v tren- nefinancnjch spoloénosti evrozény
de zaznamenanom v predchddzajicich Stvrfro-
koch. Zaznamenané zvySenia bankovych tro-
kovych mier sa v podstate zhodovali s pohyb- —— Celkové naklady financovania

i trhovych trokovych . . Kk « <.+« Redlne Grokové miery kratkodobych tverov PFI
mi trhovych urokovych mier uverov s Kores- = = = Redlne Grokové miery dlhodobych tverov PFI
ponduJﬁc]ml dobami fixdcie, Cize odrazali ne- Redlne ndklady na trhové financovanie dlhopismi
dé.Vl’ly V)//VOj sklonu vynosovej kerky (tiei ---------- Redlne ndklady na kapitdlové financovanie
v Casti 2.4). V dosledku toho sa kratkodobé
urokové miery uverov PFI nefinanénym spo-
lo¢nostiam s pohyblivou drokovou mierou 7

(v %p.a)

a zaciatoCnou fixdciou sadzby do jedného roka ¢ 6
v obdobi od decembra 2006 do marca 2007 s [ o
zvysili priblizne o 20 bazickych bodov, ¢o sa . ) .
takmer rovnalo zvySeniu trokovych mier pe- '.‘/V 10 M—“""\v’“/ |

nazného trhu, ktoré sa zaznamenalo v tom is- 3 J RW\V\\’ (ﬂ\rf 3
tom obdobi (tabulka 4). Od septembra 2005, 2 NN T | 2

ked urokové miery penazného trhu zacali prvy-
krét rdst, sa kratkodobé drokové miery dverov
. o M . Syiqs PRI Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy
nefinanénym spolo¢nostiam zvySili priblizne  Congensus Economic.
X Aoiol X~ 3 4 Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinan-
0 150 az 170 baZICkyCh bOdOV’ cojev stlade ¢nych spolo¢nosti si vypocitané ako vaZeny priemer ndkladov

Jlend N Mcel 1 cnei na bankové dvery, ndkladov na financovanie dlhopismi a ndkla-
S0 zvysenim kOI‘CSpOIldll_]uCG_] tI'OJmCS&CIlC_] dov na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotlivych

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

drokovej miery na pefiaznom trhu o 175 bazic- nesplatenych objemov deflovanych inflaénymi ocakdvaniami
, v (podrobnejsie v boxe 4 v Mesacnom bulletine z marca 2005).
kyCh bodov. V prvom Stvrfroku 2007 sa dlho- Zavedenie harmonizovanych trokovych mier tverov PFI na za-

dobé trokové miery iverov nefinanén}’/m spo- ¢iatku roku 2003 spdsobilo prerusenie tohto Statistického radu.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych Gverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vazené"

Zmena v bazickych
bodoch do marca 2007>
2006 2006 2006 2006 2007 2007 | 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Feb.  Mar Sep. Dec. Feb.
Urokové miery iverov PFI
Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 5,30 5,46 5,69 5,80 6,01 6,07 38 27 5
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s po¢iato¢nou fixaciou
drokovej miery do 1 roka 4,23 4,47 4,74 5,08 5,22 5,29 55 21 7
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,19 4,40 4,59 4,67 4,79 4,81 22 14 2
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixaciou
drokovej miery do 1 roka 3,50 3,74 4,02 4,49 4,51 4,67 65 18 16
s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 4,22 4,26 4,48 4,63 4,72 4,85 37 2 13
Memo polozky
3-mesacnd tirokovéd miera pefiazného trhu 2,72 2,99 3,34 3,68 3,82 3,89 56 21 7
Vynosy 2-ro¢nych $tatnych dlhopisov 3,22 3,47 3,62 3,79 3,96 3,94 32 15 -1
Vynosy 5-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,47 3,78 3,70 3,83 4,02 3,95 25 12 -8

Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 st vazené trokové miery PFI pocitané na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesacného pohyblivého prie-
merného objemu novych obchodov. Za predchddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) si vazené trokové miery PFI vypocita-
vané na zdklade véh 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 sticty nemusia sihlasit.

lo¢nostiam zvysili priblizne o 14 az 22 bazic-
kych bodov, zatial ¢o sa vynosy pitrocnych
Statnych dlhopisov zvyS$ili o 12 bazickych bo-
dov. V obdobi od septembra 2005 do marca
2007 sa trokové miery tdverov PFI nefinanc-
nym spolo¢nostiam so zaciato¢nou fixdciou
sadzby nad péf rokov zvysili priblizne o 75 az
97 bazickych bodov v porovnani so zvySenim
vynosu péfroénych Statnych dlhopisov o 135
bazickych bodov. Spready tverov nefinanénym
spolo¢nostiam sa najprv znizili, potom sa v pr-
vom Stvrfroku 2007 trocha zvysili, a na konci
sledovaného obdobia dosiahli priblizne rovnaku
trovei ako na konci decembra 2006. Hoci exis-
tuji znamky oneskoreného, a mozno netiplného
premietnutia trhovych drokovych mier do tro-
kovych mier dverov s dlh§imi splatnostami, pre-
mietnutie bankovych trokovych mier je v st-
¢asnom obdobi priebezného tstupu od akomo-
dativneho nastavenia menovej politiky zhruba
v silade s tym, Co sa zaznamenalo v predchd-
dzajucich epizédach. Ndzor, Ze vyhliadky vyvo-
ja dverov sa v poslednych mesiacoch zmenili
len malo, potvrdzuji vysledky prieskumu ban-
kovych tverov zaprila 2007, podla ktorych
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Graf 25 Spready dlhopisov nefinanénych

spoloénosti

(bdzické body; mesaéné priemery)

= Nefinanéné AA, v eurédch (Iavé os)
eeeee Nefinancné A, v eurdch (Iava os)

= = = Nefinan¢né BBB, v eurdch (lava os)
Vysokovynosové, v eurdch (pravé os)

400 1600
350 1400
300 1200
250 1000
200 800
150 600
100 400
RN \ 'l
» L] N‘A‘
50 TN /200
N

199920002001 12002 2003 ' 2004 12005 2006
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Pozndmka: Spready nefinan¢nych dlhopisov st pocitané voci
vynosom Stitnych dlhopisov AAA.
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banky v prvom $tvrfroku 2007 mierne uvolnili Giverové Standardy uplatiované na tvery a Gverové
linky pre podniky v porovnani s nezmenenymi Standardmi v predchddzajicom Stvrfroku.

Podobné, v podstate priaznivé vyhliadky vyvoja tverov vyplyvaji z vyvoja ndkladov na financo-
vanie dlhopismi. Celkovo sa v dosledku mierneho zvySenia dlhodobych bezrizikovych udroko-
vych mier redlne ndklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti emisiou dlhu v prvom Stvrf-
roku 2007 mierne zvySili v porovnani s poslednym Stvrerokom 2006. Kratkodobd dynamika vS§ak
naznacuje, Ze pocas prvého Stvrfroka sa objavil trend k poklesu. Sucasne sa spready podnikovych
dlhopisov pocas najvicsej Casti tohto obdobia dalej znizovali (graf 25). V prostredi vysokého
stavu likvidity a nizkych mier o¢akdvanych a skuto¢nych pripadov nesplnenia zavizku sa nad’a-
lej znizovali najmi spready dlhopisov s ratingom BBB a vysoko vynosovych dlhopisov, napriek
turbulencidm na finan¢nych trhoch zaznamenanych koncom februdra. Predneddvnom, v aprili,
spread vysoko vynosovych podnikovych dlhopisov dosiahol najnizsiu droven od roku 1999.

Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti emisiou zdkladného kapitalu sa v prvom
Stvrfroku 2007 mierne zniZili, ale v marci mierne vzrdstli a dosiahli vySku zodpovedajicu trovni
z konca Stvrtého Stvrfroka 2006. Tieto pohyby si odrazom najméd zmien cien akcii v tom obdobi.
Z tohto ddvodu, aj ked redlne ndklady na zdkladny kapitdl zostali znacne vysSie nez redlne ndklady na
dlhové financovanie, sa medzera medzi tymito dvoma druhmi ndkladov v sledovanom obdobi zniZila.

TOKY FINANCOVANIA
Podniky sa nadalej vo velkej miere financovali z vndtornych zdrojov. Ziskovost nefinanénych
spolo¢nosti eurozény — vyjadrend pomerom cistého zisku k ¢istému odbytu — sa po pozitivnom

Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spolocnosti

Roc¢na miera rastu
(percentualna zmena; ku koncu stvrtroka)

2006 2006 2006 2006 2007 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Apr.
Uvery PFI 10,5 11,3 12,7 13,0 12,4 12,2
Do 1 roka 7,7 8,0 10,3 9,5 9.3 8.8
0Od 1 do 5 rokov 14,9 17,4 20,4 20,8 18,7 18,9
Nad 5 rokov 10,7 11,4 11,6 12,5 12,0 11,9
Vydané dlhové cenné papiere 2,8 4,6 4.4 6,0 6,5 -
Kritkodobé 21,2 -43 -3,1 39 7,9 -
Dlhodobé, z toho” 4,9 6,5 58 6.4 6,2 -
S pevnou trokovou mierou 0,3 1,5 1,6 3,2 43 -
S pohyblivou tdrokovou mierou 24,5 30,9 28,0 254 20,3 -
Vydané kétované akcie 0,7 1,0 1,0 0,8 0,9 -
Memo polozky?
Financovanie spolu 5,5 6,4 6,1 6,4 6 -
[jvery nefinanénym spolo¢nostiam 8,6 10,2 10,7 10,9 11,500 -
Poistno-technické rezervy? 4,2 4,0 39 39 3,875 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) si vykazované v pefiaznych a bankovych Statistikdch a Statistikdch emisif
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s idajmi vykazovanymi v Statistikdch finan¢nych d¢tov sa moZzu vyskytnit, najmé v do-
sledku roznych oceiiovacich metéd.

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

2) Udaje st prevzaté zo Statistiky financnych tctov. Financovanie nefinan&nych spolotnosti zahfiia tvery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spolonostiam zahfiiajii Gvery poskytnuté PFI a inymi finanénymi
spolo¢nostami. Posledné Stvrfro¢né ddaje si odhadnuté podla ddajov pefiaznych a bankovych Statistik a Statistik emisii cennych papierov.

3) Zahfiiaji rezervy penzijnych fondov.
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Graf 26 Ziskovost kétovanych nefinanénych
spolocnosti eurozony

Graf 27 Struktira reélneihroinei miery rastu

financovania nefinanénych spoloénosti

(pomer Cistého zisku k odbytu; Stvrfrocné tdaje)
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Zdroj: Thomson’s Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledné ddaje s z prvého Stvrtroka 2007.

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel
medzi ro¢nou mierou rastu a deflaitorom HDP.

vyvoji v roku 2006 v prvom Stvrfroku 2007 zvysila (box 4 o informécidch ziskanych z finan-
¢nych vykazov kétovanych nefinanénych spolo¢nosti). Toto celkové zvySenie je odrazom vyraz-
nej ziskovosti sektora priemyselnej vyroby, ako aj jej prudkého zvySenia v sektore dopravy
a sektore telekomunikdcif, pricom miera zisku v sektore stavebnictva trocha klesla z vysokych
drovni zaznamenanych na konci roku 2006. Pomer zisku sektora velkoobchodu a maloobchodu
zaostal za priemerom sektora nefinanénych spolo¢nosti ako celku (graf 26).

Ukazovatele ziskovosti zalozené na akciovych trhoch, napriklad skutoény a ocakdvany rast vynosov
spolocnosti na akciu, naznacuju, Ze rast ziskovosti velkych kétovanych spolo¢nosti zostane v nasle-
dujicich dvandstich mesiacoch vysoky (graf 23). Hoci skutocné vynosy na akciu sa v prvom Stvrroku
2007 v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom o nieco zniZzili, zostali na vysokej drovni a vrchol
dosiahli v mdji. V dlhodobej perspektive sa o¢akdva mierny pokles rastu vynosov, ¢o po mimoriadne
vysokej vykonnosti zaznamenanej v poslednych rokoch moze naznacovat uréitd mieru normalizacie.

Okrem cerpania z bohatych vnitornych zdrojov sa nefinan¢né spoloc¢nosti v prvom S$tvrfroku
2007 nadalej intenzivne financovali z vonkajsich zdrojov (graf 27). Ro¢nd miera rastu financo-
vania nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov v redlnom vyjadreni sa vSak trocha zmier-
nila, zo 4,8 % v Stvrtom Stvrroku 2006 na 4,6 %. Tento vyvoj sa zakladal najmi na dalSom zvy-
Seni rastu tverov PFI, zatial ¢o prispevok dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii emito-
vanych nefinanénymi spolo¢nostami zostal mierny, ale stabilny.

Rocné tempo rastu tverov PFI nefinancnym spolo¢nostiam sa na konci prvého Stvrfroka 2007
trocha zmiernilo a dosiahlo 12,4 %, a potom v aprili 12,2 % (tabulka 5 a box 6). To bolo odra-
zom mierneho zmiernenia ro¢ného rastu Gverov nefinanénym spolo¢nostiam vo vSetkych splat-
nostiach. Z toho doévodu ro¢nd miera rastu dlhodobych tverov PFI (t. j. dverov so splatnostou
nad pét rokov) klesla v aprili 2007 na 11,9 %, zatial Co tvery so splatnosfou od jedného do pia-
tich rokov zostali silné a v aprili dosiahli 18,9 %. Sticasne sa pocas prvych Styroch mesiacov roku

2007 ro¢na miera rastu kratkodobych dverov mierne spomalila a v aprili dosiahla 8,8 %.
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INFORMACIE Z FINANCNYCH VYKAZOV KOTOVANYCH NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Tento box sa venuje analyze idajov odvodenych z ro¢nych finan¢nych vykazov (vykazov zis-
kov a strdt a sivah) kétovanych nefinanénych spolo¢nosti.! Zameriava sa na ziskovost a pako-
vy efekt v roku 2006 a ak to prichddza do dvahy, posudzuje vyvoj v roku 2006 z dlhodobejsie-
ho pohladu. Box doplfia analyzu sihrnného ukazovatela zisku, ktory je opisany v boxe 7, Vy-
voj zisku v eurozéne.

Ziskovost kotovanych nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne vyjadrena pomerom cistého zisku
k odbytu sa v roku 2006 d'alej zvysila a dosiahla najvyssiu droven od roku 1985. Napriek dob-
rym vysledkom v oblasti zisku sa pomer dlhu ku cash flow v roku 2006 mierne zvySsil, najmi
v ddsledku prudkého zvySenia zadlZenosti sektora stavebnictva.

Vyvoj ziskovosti
Vyvoj ziskovosti podnikov moZzno meraf viacerymi ukazovatelmi, ktoré vychddzaji bud

z prevadzkového zisku podniku, z jeho &istého zisku alebo cash flow.?> Na rozdiel od prevadz-
kového zisku, ktory sa definuje ako odbyt po odpocitani prevadzkovych ndkladov, Cisty zisk

—_

Na zostavenie ro¢nej vzorky kétovanych nefinanénych spolocnosti eurozény sa pouzila databdza Thomson Financial Datastream,
ktord v Case tejto analyzy obsahovala za rok 2006 spolu priblizne 1 600 firiem (najma velké podniky, ktoré tvorili priblizne 75 %
vzorky). Opis tdajov a vyvoj v roku 2005 sa uvadza v boxe 5, Vyvoj ziskovosti a pakového efektu kotovanych nefinancnych spoloc-
nosti v eurozéne, v Mesa¢nom bulletine z jina 2006.

Dalsim ukazovatefom ziskovosti je pomer zisku pred Ghradou Grokov, zdanenim a odpismi (EBITDA) k odbytu. V porovnani s ¢istym

8]

vy vnitrostdtnych predpisov upravujicich zdanenie a odpisovanie. Pomer EBITDA k odbytu md vSak mensiu vyjadrovaciu schopnost
vo vzfahu k objemu prostriedkov, ktoré si generované vnitri podniku a podnik ich mdZe vyuZif na investicie.

Graf A Vyvoj zisku a ndkladov kétovanych Graf B Sektorové ¢lenenie pomeru Cistého zisku
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znamend prevadzkovy zisk a neprevddzkovy zisk (droky) po zdaneni a odpocitani mimoriad-
nych poloziek. Cash flow je definovany ako Cisty zisk pred zdanenim.

Ziskovost kétovanych nefinancnych spolo¢nosti eurozény vyjadrend percentudlnym pomerom
C¢istého zisku k odbytu sa v roku 2006 nadalej zvySovala a dosiahla najvyssiu droveil od roku
1985. Tento vysledok je v silade so zisteniami uvedenymi v boxe 7. ZvySenie tohto ukazova-
teTa ziskovosti bolo menej vyrazné ako v predchddzajicich rokoch. Porovnatelny vyvoj sa za-
znamendva aj vo vzfahu k alternativnemu ukazovatelu ziskovosti — pomeru prevdadzkového
zisku k odbytu (graf A).

V roku 2006 sa prevadzkové ndklady kétovanych nefinanénych spolo¢nosti vyjadrené percen-
tudlnym pomerom k odbytu stabilizovali na priblizne rovnakej drovni ako v roku 2005 a zos-
tali v blizkosti svojho historického minima. Pokial ide o vyvoj ndkladov, pomer odpisov k ¢is-
tému odbytu kétovanych nefinanénych spolo¢nosti zostal v roku 2006 po vyraznom poklese zo
svojho maxima v roku 2001 na nizkej drovni. To by mohlo stvisief so skutocnosfou, Ze miera
rastu investicii kétovanych spolo¢nosti bola nizsia nez odbyt tychto spolocnosti. Pokracujica
nizka droven splatok drokov v percentudlnom pomere k dlhom predstavovala d’alsi faktor, kto-
ry prispel k pozitivnemu vyvoju pomerov ndkladov.

Na rozdiel od pomeru ¢istého zisku k odbytu pomer cash flow k odbytu kétovanych nefinanc-
nych spolo¢nosti v roku 2006 mierne klesol z maxima dosiahnutého v roku 2005, ale zostal na
vysokych trovniach.

Pri pohlade na vyvoj v jednotlivych sektoroch sa ziskovost (vyjadrend ako pomer ¢istého zis-
ku k odbytu) kétovanych nefinancnych spolo¢nosti v roku 2006 zvysila vo vSetkych hlavnych
sektoroch hospoddrstva eurozény s vynimkou sektora siefovych odvetvi, v ktorom ziskovost
mierne klesla z mimoriadne vysokych drovni dosiahnutych v minulych rokoch (graf B). Ok-
rem toho oZivenie z najnizSej drovne zaznamenanej v roku 2002 bolo mimoriadne vyrazné

Graf C Sektorové lenenie ndvratnosti aktiv Graf D Sektorové élenenie pomeru dlhu ku cash

flow kotovanych nefinanénych spoloénosti
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eurozony
(v %)
= Nefinanc¢né spolo¢nosti spolu
=== Nefinan¢né spolo¢nosti spolu +++++ Priemyselnd vyroba
+e+++ Priemyselnd vyroba = = = Velkoobchod a maloobchod
= = = Velkoobchod a maloobchod Stavebnictvo
Stavebnictvo e Doprava a telekomunikécie
""""" Doprava a telekomunikdcie - = - Sietové odvetvia
6 800 800
ol l y i 700 700
] AV
44 ) 600 600
500 4| 500
0 :
400 400
2 -2
300 300
4 & 200 Fi 200
g-
6 6 100 100
8 1 -8 O 3 0
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamka: Vypocty sa zakladaji na sihrnnych roénych finan- Pozndmka: Vypocty sa zakladaji na sihrnnych roénych financ-
¢nych vykazoch kétovanych nefinanénych spolo¢nosti eurozé- nych vykazoch kétovanych nefinanénych spolo¢nosti eurozény.
ny. Udaje za rok 2006 su predbezné. Udaje za rok 2006 st predbezné.

ECB
(b Mesainy bulletin
Jin 2007



v sektore dopravy, telekomunikécii a stavebnictva. Zatial ¢o sa ziskovost kétovanych nefinan-
¢nych spolocnosti v sektore priemyselnej vyroby v roku 2006 nadalej vyvijala v podstate
v stlade s priemerom eurozoény, ziskovost kétovanych nefinanénych spolocnosti v sektore
velkoobchodu a maloobchodu zostala na niz$ej drovni, hoci sa od roku 2001 vyrazne zvySila.

Ukazovatel ziskovosti zaloZzeny na odbyte mdze byt ovplyviiovany individudlnymi charakte-
ristikami jednotlivych sektorov. Prekonaf rezultujice rozdiely mdZe pomdct preskimanie na-
vratnosti aktiv a ndvratnosti zdkladného imania. Néavratnosf aktiv, vyjadrend ako Cisty zisk
v pomere k celkovym aktivam v predchddzajicom obdobi, dosiahla v roku 2006 v sektore sta-
vebnictva a sektore priemyselnej vyroby najvysSiu hodnotu od roku 1985 (graf C). Na rozdiel
od toho sa ndvratnost aktiv mierne zniZila v sektore dopravy a sektore telekomunikdcii, ale
v historickom pohl'ade zostala na relativne vysokej trovni.

Vyvoj pakového efektu

Kétované nefinancné spoloc¢nosti v roku 2006 celkovo nepatrne zvysili svoj pomer dlhu ku
cash flow, ked sa predtym pomer dlhu ku cash flow v rokoch 2002 az 2005 znizil (graf D).
Hybnou silou tohto zvySenia dlhu bolo prudké zvySenie v sektoroch stavebnictva, dopravy
a telekomunikdcii. Vyvoj dlhu v sektore stavebnictva v roku 2006 je potrebné interpretovat
s ur¢itou opatrnostou, ked'Ze tento ukazovatel je ovplyvneny relativne malou skupinou spoloc-
nosti vo vzorke, ktoré uskutoénili velké obchody v oblasti fizif a akvizicii.

Ukazovatel, ktory sa pouZiva na hodnotenie finan¢nej situdcie nefinanénych spoloc¢nosti, je
urokova zéafaz, vyjadreny napriklad pomerom splatok drokov z dlhov k prevddzkovému zisku.
Odréza podiel previdzkového zisku, ktory firmy musia pouZif na splatky Grokov. Dalsim uka-
zovatelom je pomer splatok drokov k celkovej sume nesplateného dlhu, ktory vyjadruje prie-
mernd drokovi mieru, ktord musia kétované nefinancné spoloc¢nosti v rdmci spldcania dlhu
platit.

Graf F Sektorové clenenie priemernych rokovych
mier zo splacaného dlhu kotovanych nefinanénych
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Po zvySeni drokovych mier sa pomer trokovych spldtok k prevddzkovému zisku vSetkych ko-
tovanych nefinanénych spoloc¢nosti v roku 2006 mierne zvysil (graf E), av§ak v porovnani
s maximom v roku 2001 zostal na nizkej tdrovni.

Priemernd drokovd miera pri splacani dlhu kétovanych nefinanénych spolo¢nosti zostala v ro-
ku 2006 prakticky nezmenend (graf F). Ak sledujeme vyvoj v dlhodobejSom pohlade, od za-
¢iatku devitdesiatych rokov priemernd trokovad miera zo splacaného dlhu kétovanych nefi-
nanc¢nych spolo¢nosti vyrazne klesala az do roku 1999. Po zvyseni v rokoch 2000 a 2001 opét
nadobudla klesajuici trend a v roku 2006 dosiahla historicky najnizsie hodnoty.

Roc¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami, ktora
zostala miernejSia v porovnani s mierou rastu iverov, v prvom Stvrfroku vzrdstla a v marci 2007
dosiahla droven 6,5 % v porovnani so 6,0 % v decembri 2006. Toto zvySenie bolo odrazom naj-
méi emisie krdtkodobych cennych papierov spolu s emisiou dlhodobych dlhovych cennych papie-
rov, ktord zostala napriek miernemu poklesu vyraznd, najmi pri pohyblivych tdrokovych mierach.
Emisnd aktivita nefinancnych spolo¢nosti eurozény vyjadrend hrubymi tokmi sa v marci 2007
zvysila na 132 mld. EUR. To predstavovalo vyrazné zvySenie v porovnani nielen s prvymi dvoma
mesiacmi toho Stvrfroka, ale aj s decembrom 2006, ked' dosiahla 106 mld. EUR.

Podrla ddajov Thomson ONE Banker bola pocas prvého Stvrfroka 2007 nad’alej vysokd emisna
aktivita emitentov cennych papierov s nizkym ratingom, napriklad BBB, zatial ¢o emisia dlhopi-
sov investi¢nej triedy a vysoko vynosovych dlhopisov mierne klesla v porovnani s predchadzaji-
cim Stvrfrokom. Okrem toho z dlhodobejsieho pohladu sa podiel emitentov dlhopisov s ratingom
BBB a emitentov vysoko vynosovych dlhopisov na celkovej hrubej emisii podnikovych dlhopi-
sov vyrazne zvyS§il, ked vzrastol priblizne zo 17 % v roku 2001 na priblizne 51 % v roku 2007.
744 sa, Ze hybnou silou rastu, ktory sa v poslednych rokoch zaznamenal na trhu s vysoko vynoso-
vymi dlhopismi eurozdny, bola predovSetkym aktivita v oblasti fuzii a akvizicii, a osobitne fi-
nancovanie podnikovych akvizicii z inych zdrojov (leveraged buyouts) (box 5 o sikromnom in-
vesti¢nom kapitdli). Nemozno vylucit, Ze Cast tohto zvySenia sivisi aj s faktom, Ze emisii cen-
nych papierov spolo¢nostami s nizkym ratingom napomohli aj zniZené spready vysoko vynoso-
vych podnikovych dlhopisov.

Stcasne sa tempo rastu dlhovych cennych papierov vydanych nepefiaznymi finan¢nymi spoloc-
nostami vratane ucelovo zriadenych institicii (special-purpose vehicles) nad’alej prudko zvySo-
valo a z 26,5 % v decembri dosiahlo v marci priblizne 29 %. Cast tejto emisnej aktivity mozno
pripisaf inStiticidm zriadenym za icelom financovania priamo vac¢$imi nefinanénymi spolo¢nos-
fami. Ich hlavna casf je vSak pravdepodobne spojend s aktivitami bank a sikromnych kapitélo-
vych investi¢nych fondov v oblasti sekuritizdcie. Prudky rozmach sekuritiza¢nych operdcii —
ktoré v pripade sekuritizdcie typu ,,priamy predaj* odstraiiuju dvery zo sivah PFI — by samotny
mal maf zmierfiujici vplyv na tdaje o raste tverov PFI, ale mohol by tieZ prispief k expanzii
celkového objemu tverov poskytnutych sikromnému sektoru (box Vplyv sekuritizdcie tverov
PFI na menovd analyzu v eurozéne v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2005).

Roc¢nd miera rastu kétovanych akcii emitovanych nefinan¢nymi spolo¢nostami zostala na konci
prvého Stvrfroku 2007 stabilnd na drovni mierne nizsej ako 1 %. Tdto tlmend Cistd emisia nefi-
nanénych spolo¢nosti moze suvisief s trvajicimi vysokymi Groviiami aktivity v oblasti spdtného
odkupovania akcii, s faktom, Ze ziskovost zostdva vysokd, a s ¢innosfami v oblasti sikromného
investicného kapitdlu, pri ktorych sa spolo¢nosti stavaji verejne neobchodovatelné v dosledku
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skdpenia. V prvom Stvrroku 2007 nastalo dalej mierne zvySenie spidtného odkupovania v porov-
nani s poslednym §tvrtrokom 2006. Sti¢asne od novembra 2006 rastie 12-mesacny kizavy priemer
emisie akcii v hrubom vyjadreni, co mohol podporit vyvoj v oblasti prvotnych aj druhotnych ve-
rejnych pontk a mdze scasti sivisief s aktivitou v oblasti fuzif a akvizicii.

€0 SA SKRYVA ZA NARASTOM AKTIVITY V OBLASTI SUKROMNEHO INVESTICNEHO KAPITALU?

Sektor sdikromného investiéného kapitdlu SEIUVICRERITH ORI TETICCL LT O U
v Eurépe sa v poslednych rokoch podstatne
zmenil. Predbezné udaje naznaCuju, Ze celko- 14 BUR. hrubé oky)
vy objem ziskanych prostriedkov dosiahol

v roku 2006 90 mld. EUR, ¢o predstavuje zvy- Sl IS Bl -

Senie 0 25 % v porovnani s rokom 2005 a viac - Izrli:l:tnéévx;ﬁri‘;zt;iyfsdky (spolu)

ako trojndsobok hodnoty zroku 2004 (graf

A).! Sicasne investicie spolu (bez bankového 123 ;go
dlhu) dosiahli v roku 2006 len priblizne 50 20 20
mld. EUR. To by mohlo signalizovat, Ze v na- 70 70
sledujicom obdob{ d6jde k d'alsim velkym pri- 60 / 60
padom skupovania podnikov, kedZe takmer 20 /N RS
80 % z celkovo ziskanych prostriedkov by sa :g TR :g
malo umiestnif do segmentu skupovania pod- - B | ”IjI; il BN Hp
nikov, v porovnani s priblizne 40 % v roku 10 =/ B E S W Q] W = W,
2000. K tomuto dochddza v situdcii rastu trhu 0 L,L,_,_,_,_,L,L,L,_,L 0
skupovania podnikov, najmi skupovania na 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2&0)6

dlh, ked sa celkovd trhovd hodnota transakcii  Zdroj: EVCA. ) w

P . . , Pozndmka: Udaje za rok 2006 st predbezné.
tykajicich sa skupovania podnikov v Eurdpe

v roku 2006 zvysila na 160,3 mld. EUR z priblizne 130 mld. EUR v predchddzajicom roku.?
Hoci sa v poslednych rokoch tloha sikromného kapitdlu pri poskytovani finan¢nych zdrojov
a manazérskych sluZieb zvysila, prislusné celkové absoliitne ro¢né objemy su stdle relativne
malé a predstavuji menej ako 1 % nomindlneho HDP v EU. Pokial ide o investorov, penzijné
fondy sa dostali do ¢ela ako hlavny zdroj ziskavania kapitdlu (tvoria 22 % celkovo ziskanych
prostriedkov) a za nimi nasleduji ,.fondy fondov*? a banky. To potvrdzuje, Ze sikromny inves-
tiény kapitdl sa etabloval ako investi¢ny ndstroj inStituciondlnych investorov. Z tohto pohladu
box analyzuje faktory, ktoré si hybnou silou sicasného vyvoja v sektore sikromného kapitalu,
najmi ndrastu aktivity v oblasti skupovania podnikov.

Uel aktivit v oblasti siikromného kapitalu

Sukromny kapitdl predstavuje kapitdlové financovanie nekétovanych spolo¢nosti alebo finan-
covanie akciovej tranZe pri skupovani verejne obchodovanych spolo¢nosti. Cielom su Casto
etablované spolo¢nosti so stabilnym cash flow a aktivami, ktoré mozno vyuZzif ako kolaterdl.
Stimuly realizdcie skupovania podnikov stivisia najmé so sprdvou a riadenim podniku. Ciefom
skipenia podniku je zvysif jeho hodnotenie a zlepsit efektivnost, napriklad zniZenim nakla-

1 Podra Eurdpskej asocidcie sikromného a rizikového kapitdlu (EVCA).
2 Podla Centra pre skimanie skipeni podnikov manazmentom (CMBOR).
3 Napriklad podielové investi¢né fondy, ktoré investuji do inych podielovych investicnych fondov.

ECB
Mesaény bulletin
Jun 2007

m

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
vyvoj




ECB

dov, reStrukturalizdciou riadenia a organizicie podniku, zjednodu§enim hlavnych ¢innosti ale-
bo odpredajom vedlajs$ich ¢innosti. V pripade verejne obchodovanych spolo¢nosti existuje
rozdiel medzi vykonnym manaZmentom a majitelmi vlastnickych prdv, zatial ¢o v pripade
spolo¢nosti riadenych sukromnou kapitdlovou investi¢nou spolo¢nostou su tieto dve oblasti
vzajomne prepletené. V dosledku toho diverzifikdcia rizika prudko klesd, ked sa spolo¢nost
stane sukromnou prostrednictvom skipenia. Prevzatie verejne obchodovanej spolo¢nosti sik-
romnym kapitdlom prostrednictvom skipenia by vSak mohlo zniZif sprostredkovacie ndklady
stvisiace s verejnym kapitdlovym trhom, ato lepSim zostladenim zdujmov manazmentu
a vlastnikov spoloc¢nosti. Okrem tohto v niektorych pripadoch méze verejné firmy prevziat
sikromny kapitdl s cielom vyhnif sa nakladom (pocifovanym aj skuto¢nym) stvisiacim s do-
drZiavanim poZziadaviek regula¢ného orgdnu a podrobného skimania akciondrmi.*

Dovody zvySovania aktivity v oblasti sikromného investi¢ného kapitalu

Existuje niekolko dovodov na strane dopytu, ako aj ponuky, preco sa aktivity v oblasti suk-
romného investicného kapitdlu v sicasnosti zvySuji. Finan¢né inovdcie su napriklad ddlezitou
pomdckou v pripade zlozitych Struktir financovania; umoZziiuji, aby skupujici partneri reali-
zovali vicsie transakcie pomocou vysSieho pdkového efektu. V oblasti trhu skupovania podni-
kov preto dochddza k zvySovaniu pruznosti dlhovych Struktir, so zimerom naplnif preferen-
cie, stratégie a pozadované urovne rizikovej angazovanosti réznych investorov. Inovicia zvy-
Sila schopnost trhu preskupif, kompenzovat a odpredat Gverové riziko, ¢o umoznilo veritefom
Sirsie rozlozif svoje riziko. Sir§ie rozlozené syndikované tvery prispeli k lepsej delbe rizik
medzi bankami; umoZiiuje im to predaf ich potencidlne velmi velké dlhové angazovanosti sd-
visiace s konkrétnou transakciou.’ Okrem toho roziirenie trhu tverovych derivaitov dalej zlep-
Silo riadenie rizik dlhovej angaZovanosti tym, Ze umoznilo bankdm preniest riziko neplnenia
zavizku na tretie strany, ktoré st ochotnejsSie ho zndsat. A nakoniec §irSie rozloZenie syndiko-
vanych tverov zahffiajicich viaceré partnerstva (,,club deals®) viedlo k tomu, Ze sa dojednalo
rekordné mnozstvo transakcii. Pripady velkého skupovania na dlh ulahcoval aj si¢asny jedno-
duchy pristup k dlhovému financovaniu, ktory podporuju celkovo priaznivé podmienky finan-
covania a nizke urokové miery. Zaroven volnejSie postoje k riziku a pdkovému efektu motivo-
vali nové kategérie aktérov, aby vlozili ¢ast svojich prostriedkov do ,,alternativnych tried ak-
tiv® — napriklad do stikromného investi¢ného kapitdlu — bud’ ako kapitdlovi, alebo ako dlhovi
investori. Predtym relativne nevyuzity potencidl fuzii a akvizicii na trhoch s podnikovymi
dlhmi v Eurépskej unii tieto aktivity dalej podporil. Celkovo mozno konstatovat, Ze transakcie
stikromného kapitdlu s vysokym pakovym efektom mozu mat za ndsledok takud extrémnu zme-
nu v sivahe, Ze verejne kétovand spolo¢nost so 70 — 80 % vlastného imania a 20 — 30 % dlhu
nadobudne Struktiru stikromnej spolo¢nosti s 20 — 30 % vlastného imania a 70 — 80 % dlhu.

Daliimi doleZitymi hybnymi silami tvoriacimi zdklad sicasného zvySenia aktivit v oblasti
sukromného investi¢ného kapitdlu su stabilny rast ziskovosti podnikov a Sir§ie mozZnosti stra-
tégif ukoncenia participdcie. Stabilny rast ziskovosti podnikov podporovany sicasnymi priaz-
nivymi makroekonomickymi a tieZ finanénymi podmienkami zvysil volné pefiazné toky pod-
nikov, a tym ich atraktivnost ako objekt zdujmu. Prebytok hotovosti alebo vysoky cash flow
mozno pouzif na splatenie dlhu spojené¢ho so skipenim podniku. Suicasne rozvoj trhov pre
oblast ukoncenia participacie na transakcidch spojenych so skupovanim podnikov zlepsil lik-

4 V Spojenych Stitoch sa manazéri niektorych verejne obchodovanych spolo¢nosti, na ktorych sa vzfahuje prisnejsia reguldcia po
prijati Sarbanes-Oxleyovho zdkona, ddajne rozhodli vyuZzif skiipenie manazmentom ako prostriedok zniZenia regulacnej zédfaze.
5 Pozri aj ECB (2007), Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU.
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viditnd Struktdru investicii vkladanych do skupovania. Rastica Specializdcia partnerstiev pri
skupovani v jednotlivych fdzach reStrukturalizicie podnikov/vystupu z nich zvysila dlohu
druhotného predaja podielov ako stratégie na ukoncenie participacie a skrdtila investicné ob-
dobia jednotlivych partnerstiev. Existuje niekolko moznosti ukoncenia participacie, ktoré ma
stikromna kapitdlova investi¢nd spoloénost k dispozicii: predaj inému investorovi; predaj spo-
lo¢nosti prostrednictvom prvotnej verejnej ponuky (¢o zvyraziiuje dolezitost fungujiceho tr-
hového segmentu tychto pontk a bezproblémového pristupu k burzdm cennych papierov); ale-
bo predaj inému sikromnému kapitdlovému investi¢cnému fondu.

Aké st mozné ucinky aktivit v oblasti sikromného investi¢ného kapitalu?

Rastici vyznam sikromného investi¢éného kapitdlu ovplyvnil sprdvu a riadenie podnikov v euro-
z6ne, nakol'ko stikromny kapitdl moze sluzif ako zdklad vyraznej restrukturalizdcie vo vyspelej-
Sich odvetviach. Vyskum vykonany v poslednom obdob{ ukazal, Ze podniky v Spojenom kralov-
stve, ktoré skipil manazment, boli vyrazne menej produktivne ako porovnatelné podniky pred
zmenou vlastnictva, ale zaznamenali po skipeni vyrazné zvySenie vyuZivania vyrobnych fakto-
rov.% Informécie zo Spojenych 3tdtov, Spojeného kralovstva a Holandska d'alej sved¢ia o tom, Ze
po skipeni dochddza k vyraznému zlepSeniu v oblasti vyvoja novych vyrobkov a v inych aspek-
toch podnikatelskych aktivit.” Si¢asne boli vyjadrené obavy z moZnych negativnych vplyvov vo
vztahu k dlhodobej perspektive skupovanych cielovych spolo¢nosti, ktoré byvaji po reStruktu-
ralizécii Casto zafaZzené vySSimi dlhmi, ked' sa sikromnd kapitdlovd investicnd ndsledne usiluje
ziskat profit zo svojej investicie. Hoci podla EVCA (Cisty rast zamestnanosti v spolo¢nostiach
financovanych prostrednictvom skipenia v EU sa v rokoch 1997 aZ 2004 ro¢ne zvy$oval
0 2,4 % v porovnani s priemernym roénym rastom zamestnanosti v EU15 o 1,2 %,3 kratkodo-
ba dynamika zamestnanosti ukazuje, ze pracovné miesta sa zvyc€ajne redukuji pocas prvého
roka po prevzati, z ¢oho plynd doc¢asné persondlne naklady.? Vyradenie jednotlivych podnikov
zo zoznamu koétovanych spoloénosti, ktoré ¢asto nasleduje po skipeni, moze spdsobif aj zvy-
Send nepriehladnost podnikového sektora, a tym zhorsif problémy spojené asymetrickymi in-
formdciami, napriklad vo vzfahu k zostdvajicim menSinovym akciondrom.

Celkovo moZzno konStatovat, Ze aktivity sukromnych kapitdlovych investiénych spolo¢nosti
casto spdsobuji zvySenie efektivnosti a dlhodobého rastu spolo¢nosti, ktoré su zapojené do
prislusnych transakcif, hoci v kraitkodobom horizonte mdézu znamenat ndklady v persondlne;j
oblasti. KedZe pripady skipenia podnikov sa zacali spdjat s vysokym pdkovym efektom, mozu
ovplyvnif aj celkovi zadlZenost sektora nefinan¢nych podnikov a zvySif jeho citlivost voci
negativnym Sokom. Vykonnost novych trhov, na ktorych sa obchoduje s prendsanim rizik,
a ktoré sd sprievodnym javom zvySenych aktivit v oblasti sikromného investicného kapitalu,
sa eSte musi overif v menej priaznivych situdcidch.

6 R. Harris, D. Siegel a M. Wright (2005), Assessing the impact of management buyouts on economic efficiency: plant-level evidence
from the United Kingdom, Review of Economics and Statistics, Ro¢. 87, ¢ 1.

7 CMBOR (2007), The impact of private equity: setting the record straight.

8 EVCA (2005), Employment contribution of private equity and venture capital in Europe.

9 Work Foundation (2007), Inside the dark box: shedding light on private equity.

Vyrazny vyvoj zisku a rast verov, ktoré sa zaznamenali v poslednych rokoch, poskytli nefinanc-
nym spolo¢nostiam eurozény mnoho vyuzitenych finanénych prostriedkov. Dostupné informa-
cie poukazuji na to, Ze nefinancné spolo¢nosti eurozény smerovali v poslednych Stvrrokoch
svoje zdroje do finanénych, ako aj nefinan¢nych cinnosti (box 2 Factors underlying the strong
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Graf 28 Faktory prispievajice kdo‘:ytu
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Poznamka: Cisté percentudlne tdaje znamenaji rozdiel medzi
percentudlnym podielom bdnk, ktoré ozndmili, Ze dany faktor
prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank,

Graf 29 Pomer dlhu v sektore nefinanénych
spoloénosti
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Dlh je vykazovany podla Stvrfro¢nych uctov eurdp-
skeho sektora. Zahfiia dvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky. Posledny Stvrfrok je odhadnuty.

ktoré oznamili, ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tiez prie-
skum bankovych tverov z aprila 2007.

acceleration of loans to euro area non-financial corporations v Mesa¢nom bulletine z janudra
2007). To potvrdili vysledky prieskumu bankovych dverov z aprila 2007, v ktorych banky ozna-
mili, Ze pocifovany dopyt po uveroch podnikom bol vo zvySenej miere Ziveny fiziami a akvizi-
ciami, reStrukturalizdciou podnikov, ako aj potrebou financovat investicie do fixnych aktiv, zdso-
by a prevddzkovy kapitdl (graf 28). Okrem toho existuji urcité dokazy, Ze dynamika tverov PFI
nefinanénym spolo¢nostiam bola vo viacerych krajindch eurozény vyrazne ovplyvnend dopytom
spolo¢nosti v sektore nehnutelnosti a sektore stavebnictva. Okrem toho podla novych integrova-
nych Stvrfrocnych dctov za sektory eurozény sa rocnd miera rastu celkovych finan¢nych investi-
cif nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne zvysila v poslednom Stvrfroku 2006 z 5,9 % v predcha-
dzajicom Stvriroku na 6,2 % (tiez ¢ast 2.2). V poslednom Stvrfroku 2006 zostali dvoma hlavnymi
hybnymi silami rastu celkovych finan¢nych investicii (i) investicie do akcii a inych majetkovych
Ucasti a (ii) ostatné pohladavky, s miernym posunom v prospech investicii do akcif a inych ma-
jetkovych ucasti (70 % tvorili nekétované akcie a iné majetkové ucasti).

FINANCNA POZiCIA

Vyrazné financovanie sa nefinanénych spolocnosti v eurozéne prostrednictvom dlhu viedlo
k dal§iemu zvySeniu pomeru dlhu k HDP sektora ako celku, ktory sa podla dostupnych Stvrfro¢-
nych tcétov za sektory eurozény zvysil v prvom Stvrtroku 2007 na 67 % (graf 29) zo 66 % v po-
slednom Stvrfroku 2006. Po obdobi konsoliddcie boli pomery dlhu nefinanénych spolo¢nosti od
polovice roku 2005 vyssie ako v ¢ase predchddzajiceho maxima v polovici roku 2003, ku ktoré-
mu doslo po prudkom zvyseni dlhu v druhej polovici devétdesiatych rokov. Pomer dlhu k hrubé-
mu prevadzkovému zisku sa v prvom Stvrfroku 2007 tiez mierne zvySil. V dosledku zvySenia
pomerov dlhu sa tdrokovd zafaz nefinancnych spoloc¢nosti v roku 2006 a na zaciatku roku 2007
znacéne zvysila, ¢o sa odrazilo vo zvyseni drokovych mier, ako aj vo vyraznom raste dverov.
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Vysoka miera rastu dlhového financovania nefinanénych spolo¢nosti, najmi tverov PFI, celkovo
naznacuje, Ze podniky eurozény mali nad’alej pohodlny pristup k moZnostiam financovania. I na-
priek neddvnemu zvySeniu pomerov dlhu a Cistych splatok drokov zostdva finan¢énd situdcia nefi-
nan¢nych podnikov priaznivd, v dosledku ich zna¢nej ziskovosti a faktu, Ze ndklady na financo-
vanie zostdvaju nizke.

2.7 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

Uvery domdcnostiam si v §tvrtom Stvrtroku 2006 a v prvom §tvrtroku 2007 zachovali vysoké tem-
po rastu. Podporovali ich nadalej priaznivé podmienky financovania a vysoké iirovne spotrebi-
telskej dovery. Rocnd miera rastu iiverov PFI na byvanie sa dalej zmiernila, zostdva vsak vyraz-
nd a nadalej predstavuje hlavni hybnii silu celkovych iiverov domdcnostiam. Pomer dlhu k HDP
domdcnosti sa dalej zvysil, odzrkadlujiic pokracujiici Zivy rast liverov domdcnosti.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Urokové $tatistiky PFI a vysledky prieskumu bankovych dverov z aprila 2007° naznadujd, Ze
podmienky financovania domécnosti eurozony zostali v prvom Stvrfroku 2007 priaznivé, na-
priek dalSiemu zvySeniu ndkladov na dvery v stvislosti so zvySeniami kIi¢ovych tdrokovych
sadzieb ECB.

Urokové miery PFI diverov na byvanie sa v pr- el T 4 A L e
vom $tvrfroku 2007 zvysili pre vSetky obdobia [ byvanie

zaciatocnej fixdcie sadzby (graf 30). Toto zvy-
Senie bolo vyraznejSie v pripade tdrokovych

mier Gverov s krat§im obdobim fixdcie (do pia- —— S pohyblivym drodenim a poiatocnou
fixdciou drokovej sadzby do 1 roka
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Cor g : 4 > 1) Od decembra 2003 su vazené trokové miery PFI vypocitava-
plaUCh rokov. UVCI’y v tejto forme vSak nada- né na zdklade vah krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného po-
1 1 Mizsiu 5 1 hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predchd-
le-] VykElZOVEl]l najnizsiu trokovi mieru. dzajiice obdobie (od janudra do novembra 2003) si vdzené tro-
kové miery vypocitavané na zdklade vdh krajin vychddzajicich

z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. Dalsie

3 Box 1 ,The results of the April 2007 bank lending survey for the informdcie v boxe Analysing MFI interest rates at the euro area

euro area® v Mesaénom bulletine z mdja 2007. level, Mesacny bulletin, august 2004.
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Ak porovndvame trokové miery uverov PFI
s trhovymi drokovymi mierami s porovnatel-
nou splatnosfou, je zrejmé, Ze implikované
spready zostali medzi Stvrtym Stvrtrokom 2006

Graf 31 Uvery domdcnostiam spolu

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch;
koniec $tvrfroka)

a prvym Stvrfrokom 2007 v podstate nezmene-
né v pripade dverov na byvanie, zatial ¢o v pri-
pade spotrebitelskych tverov sa trocha zvysili,
¢im sa skoncilo dlhé obdobie, pocas ktorého sa
tento spread zniZoval.
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V prieskume bankovych dverov z aprila 2007
banky ozndmili d’alSie mierne uvolnenie tGve-
rovych Standardov uplatiiovanych v priebehu
prvého Stvrfroku 2007 pri schvalovani Gverov
domdcnostiam na byvanie, ako aj pri schvalo-
vani spotrebitel'skych tverov ainych dverov
domdcnostiam. Konkurencia zo strany ostat-
nych bank sa opif uvddzala ako hlavny faktor
tohto mierneho uvolnenia. V pripade spotrebi-
tel'skych dverov a inych dverov domdcnostiam
tento vyvoj podporili aj o¢akdvania tykajice sa
celkovej hospodérskej aktivity. Sucasne oznd-
mili, Ze vyhliadky trhu s nehnutelnosfami na
byvanie mali vaési vplyv na sprisfiovanie dve-
rovych Standardov tdverov na byvanie ako
v predchddzajicom kole prieskumov.
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Poznidmka: Kategoria ,,ivery spolu® predstavuje tvery domdc-
nostiam zo vSetkych ostatnych inStituciondlnych sektorov vra-
tane zvysku sveta. Za prvy Stvrfrok 2007 si odhadnuté na za-
klade transakcii vykdzanych v peilaznych a bankovych Statisti-

kéch. Informdcie o rozdieloch medzi dvermi PFI a tivermi spolu
st v Technickych pozndmkach.

TOKY FINANCOVANIA

Roc¢nd miera rastu celkovych dverov poskytnutych sektoru domdcnosti eurozény vSetkymi inSti-
tuciondlnymi sektormi sa v $tvrtom Stvrfroku 2006 (posledné obdobie, za ktoré st tidaje z novych
integrovanych Stvrfrocnych finanénych uctov za sektory eurozdény dostupné) dalej zniZila,
29,1 % v trefom tvrtroku na 8,6 % (graf 31). Uvery domédcnostiam viak zostali Zivé v porovnani
s historickymi Standardmi.

Zaznamenané zmiernenie ro¢nej miery rastu odrdza niz$i prispevok tverov poskytnutych peniaz-
nymi finanénymi institdciami eurozény, ktory nad’alej tvori najvacsiu cast celkového rastu tve-
rov domdcnostiam. Na rozdiel od toho sa prispevok iverov poskytnutych doméacnostiam vsetky-
mi ostatnymi instituciondlnymi sektormi zvysil, ¢im sa miera rastu dverov domdcnostiam spolu
dostala nad mieru tverov PFI, po prvykrédt od druhého Stvrfroka 2004. Odhady za prvy Stvrtrok
2007 naznacuju, Ze ro¢ny rast iverov domdcnostiam spolu dalej klesol, hoci v menSej miere ako
v predchddzajicich Stvrfrokoch.

Podla ddajov PFI (st dostupné do aprila 2007) klesajici trend ro¢ného rastu dverov domicnos-
tiam zaznamenany od jari 2006 pokracoval aj v druhom Stvrfroku 2007. Toto pokracujice zmier-
fovanie je dosledkom najmé spomalenia rastu dverov na byvanie, ktory vSak zostal vysoky a na-
dalej predstavuje hlavnd hybnu silu celkovej dynamiky dverov domdcnostiam (analyza typic-
kych cyklickych priebehov tverov domacnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam je v boxe 6).
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TYPICKE CYKLICKE PRIEBEHY VO VYVOJI UVEROV DOMACNOSTIAM A NEFINANCNYM SPOLOCNOSTIAM V EUROZONE

Od konca roka 2005, po postupnom ustupe od akomodativneho nastavenia menovej politiky,
urokové miery bank sa takmer nepretrzite zvySovali. V tomto prostredi sa rocnd miera rastu
uverov PFI domdcnostiam od jari 2006 zmiernila z veImi vysokych tdrovni zaznamenanych
v predchddzajuicich rokoch. Stcasne sa ro¢ny rast iverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam d’a-
lej zvySoval a toto zvySovanie trvalo trochu dlhSie; uréité zndmky zmiernenia vykazuje az
v poslednom obdobi. V tomto boxe sa skimaju typické cyklické priebehy vyvoja tverov PFI
domdcnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam v eurozéne od zaciatku osemdesiatych rokov, so
zamerom zistif, ¢i takéto odliSnosti vo vyvoji st Standardnou charakteristikou tverového cyklu.

Graf A vyjadruje, Ze ro¢nd redlna miera rastu diverov domdcnostiam a rastu dverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam za poslednych 25 rokov mala pribliZzne rovnaky priebeh. Najvyssie a naj-
niz8ie hodnoty vSak vykazovali vac¢Sie vykyvy nahor a nadol v druhom pripade, t. j. v pripade
uverov spolo¢nostiam. Z vizudlneho skimania vyplyva, Ze k zvratu v raste iverov domdcnos-
tiam vécSinou dochddzalo v dverovom cykle skor ako v pripade rastu Gverov spolo¢nostiam.
To potvrdzuje graf B, z ktorého vyplyva, Ze za obdobie od prvého Stvrroka 1982 do prvého
Stvrtroka 2007 sa maximdalna koreldcia zistuje pri priemernom predstihu rastu diverov domaéc-
nostiam pred rastom dverov spolo¢nostiam priblizne Styri Stvrfroky.

Graf B vyjadruje aj Struktiru koreldcie za dve Ciastkové obdobia. Rozdelenie sa vykonalo jedno-
duchym rozdelenim celého obdobia na dve rovnako dlhé ¢asti. Prvé obdobie siaha od roku 1982
do roku 1994 a druhé od roku 1994 do roku 2007.! Z grafu sa zd4, 7e vzfah medzi predstihom/
oneskorenim zostal v dlhodobej perspektive v podstate rovnaky, hoci priemernd maximalna ko-
reldcia medzi rastom dverov domdcnostiam a tiverov podnikom je v druhom ciastkovom obdobi
o nie¢o vysSia. Rozdiely v Struktdre predstihu/oneskorenia si zvycajne najzjavnejSie v bodoch

1 Tieto ¢iastkové obdobia sa tplne nezhoduji so vSeobecnym ekonomickym cyklom eurozény.

Graf A Redlne dvery PFI domdcnostiam Graf B Koreldcia medzi rastom redlnych iverov PFI

a nefinanénym spoloénostiam domdcnostiam a nefinanénym spoloénostiam I|I)ri

roznych predstihoch/oneskoreniach a obdobiac

(medziro¢nd percentudlna zmena, neoCistené o sezonne (stcinitel' koreldcie medzi ro¢nymi mierami rastu)
a kalenddrne vplyvy)

= 1982 -2007
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Zdroj: ECB. Zdroj: Vypocéty ECB.
Note: Redlne ¢asové rady sa ziskali dpravou nomindlnych caso- Note: Redlne Casové rady sa ziskali dpravou nomindlnych ¢aso-
vych radov o defldtor HDP. vych radov o defldtor HDP.
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obratu ¢asovych radov. Graf A poukazuje na
fakt, Ze predstih dverov domdcnostiam pred
uvermi spolo¢nostiam predstavoval pri vacsi-
ne najvyssich a najnizsich drovni pocas po-
slednych 25 rokov dva az Styri Stvrfroky (po-
zri aj tabulku A). Len v pripade najnizsej
drovne na zaciatku devifdesiatych rokov sa
predstih vyrazne odliSoval od historického
priemeru, ¢o sa d4 azda do velkej miery odo-
vodnif vplyvom zjednotenia Nemecka.?

Rozdiely v predstihoch a oneskoreniach dy-
namiky dverov domdcnostiam a nefinan¢nym
spolo¢nostiam by mohli byt odrazom viace-
rych faktorov.> Po prvé, dopyt po tveroch

Rast redlnych éverov PFI domdcnostiam

a nefinanénym spolocnostiam: rozdiely v hlavnych
bodoch obratu

(ro¢nd percentudlna zmena, neoCistend o sezénne a kalenddrne vplyvy)

‘ Maxima ‘ Minima

Koniec 80-tych rokov
Zaciatok 90-tych rokov
Koniec 90-tych rokov
Zaciatok roku 2000
Koniec roku 2000

-2 Stvrroky
-8 Stvrtrokov

-4 Stvrfroky
-3 Stvrfroky

-3 Stvrfroky

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Pozndmka: Hlavné body obratu si definované ako maxima
a minimd ro¢nej miery rastu redlnych iverov PFI domédcnostiam
v tverovom cykle. Znamienko minus znamend, o kolko $tvrfro-
kov majui redlne rocné dvery PFI domdcnostiam predstih pred
redlnymi ro¢nymi dvermi PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam
v jednotlivych bodoch obratu. Vypocty vychddzaji z trojkvar-
talnych centrovanych priemernych ro¢nych mier rastu. Casové
rady dverov v redlnom vyjadreni sa ziskali dpravou nomindl-

domdcnostiam a spolo¢nostiam odrdza rozne nych radov o deflitor HDP.

hybné sily. Hybnou silou dverov domdcnostiam je zvid¢Sa vyvoj na trhu s nehnutelnostami na
byvanie, zatial ¢o hybnou silou dverov spolo¢nostiam je zvic¢sa potreba financovat podnikatel-
ské investicie. Dostupné informacie poukazuji na to, Ze dynamika trhu s nehnutelnosfami a dyna-
mika podnikovych investicii nemd pocas konjunkturdlneho cyklu rovnaky casovy profil. Okrem
toho, ked'Ze penazné toky nefinan¢nych spolocnosti sa zvycajne zvysuji na zaciatku ekonomického
vzostupu, spolo¢nosti mdzu obvykle financovaf prevadzkovy kapitdl a fixné investicie najprv z
vnidtornych zdrojov, a aZ neskdr z vonkajsich zdrojov. Uvery domédcnostiam mozu dalej jednodu-
cho reagovat na zmeny rastu a vyhliadky v oblasti prijmov skor ako dvery nefinanénym spolo¢nos-
tiam, ked’Ze bankové financovanie a budice prijmy a dspory predstavuji jediny zdroj financovania
domdcnosti, zatial ¢o spolocnosti maju viac alternativnych zdrojov financovania. Na zdver treba
spomentt, Ze vyvoj uverov spolo¢nostiam v poslednom obdobi mohol sivisiet aj s rdznymi mimo-
riadnymi faktormi, napriklad s aktivitou v oblasti fizii a akvizicii a skupovanim podnikov na dlh
(leveraged buyouts — LBO), ktoré mohli zintenzivnif si¢asny dopyt po tGveroch spolo¢nostiam.*

Po druhé, rozdiely vo vyvoji iverov domdcnostiam a spolo¢nostiam mdzu byt odrazom aj fak-
torov na strane ponuky, kedZe banky mozu v zaciato¢nych fazach ekonomického cyklu zvySo-
vaf svoje tvery nefinancnych spolo¢nostiam az potom, ked hospodarske oZivenie nastalo a bi-
lancie spolo¢nosti sa zlepsili. Na rozdiel od toho, ked'Ze tivery domédcnostiam st zvycajne lep-
Sie kolateralizované, banky sa mdzu snazif zvySovaf uvery domdcnostiam v konjunkturdlnom
cykle skor ako dvery nefinanénym spolo¢nostiam z hladiska lepSieho vyhladu zamestnanosti
a prijmov a pocifovaného poklesu tverového rizika domacnosti.’

Na zdver mozno uviest, Ze tento box ukdzal, Ze v historickom pohlade dochddzalo k zvratu
rastu tverov domdcnostiam v dverovom cykle vdcSinou skor ako k zvratu rastu Gverov spoloc-
nostiam. Preukdzal tiez, Ze rast tiverov domdcnostiam mal v poslednych 25 rokoch predstih
pred rastom dverov spolo¢nostiam v priemere priblizne o Styri Stvrfroky, ale tiez to, Ze tento
predstih sa mdze v jednotlivych bodoch obratu trocha odliSovat od uvedeného priemeru. V su-
vislosti s tym je zmiernenie rastu Gverov spoloCnostiam zaznamenané v prvych mesiacoch
roku 2007 v silade s typickym historickym priebehom.

2 Pozri ¢lanok ,,The development of bank lending to the private sector” v Mesac¢nej sprave Deutsche Bundesbank z oktdbra 2002.

3 Pozri aj ¢ldnok ,,Developments in the debt financing of the euro area private sector v Mesa¢nom bulletine z novembra 2003.

4 Pozri napriklad box ,,Factors underlying the strong acceleration of loans to euro area non-financial corporations® v Mesa¢nom bulle-

tine z janudra 2007.
5 Vysledky posledného prieskumu bankovych tiverov eurozony skutoéne prindsaji informécie, ktoré potvrdzuji tento druh sprévania sa bank.
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V aprili 2007 bola ro¢nd miera rastu dverov o bl T D)
PFI na byvanie 8,6 %, po 8,9 % v predchddza-
jicom mesiaci, 9,4 % v prvom Stvrtroku 2007 a

10,2 % v Stvrtom §tvrroku 2006. Zmiernenie "
dopytu po uveroch na byvanie je v silade so & 62
spomalenim rastu cien nehnutelnosti na byva-
nie, prinajmenSom v niektorych krajindch eu- 60 | 60
rozény. To sa odrazilo aj vo vysledkoch prie- /
skumu bankovych dverov z aprila 2007, ktoré ¥ i ¥
naznacuju, ze vyhliadky na trhu s nehnutelnos- 5 / s
fami na byvanie mali v prvom Stvrfroku 2007 /
mierne tlmiaci vplyv na dopyt domdcnosti po 54 / 54
uveroch na byvanie. Spomalenie miery rastu /
dverov na byvanie je d’alej v urCitej miere spd- 52 //- 52
sobené vy$§imi drokovymi mierami suvisiaci- /
mi so zvySenymi kli¢ovymi drokovymi sadz- ¥ e 50
bami ECB. //'/-

48 / 48
Roc¢nd miera rastu spotrebitelskych dverov na- e

dobudla v aprili 2007 opit klesajdci trend, ked 11999 72000 ' 200112002 ' 2003 12004 2005 2006

sa mierne zniZila na 6,9 %, po 7,1 % v prvom  Zzdroj: ECB a Eurostat.

Stvrtroku 2007 a 8,0 % v Stvrtom Stvriroku oY, Veeifeh ostngeh inétticiondinych sektorov vri
2006. Ro¢ni miera rastu ostatn}’/ch Gverov do- Launteé.zvyéku sveta. Udaje za posledny Stvrfrok st scasti odhad-
macnostiam sa v aprili mierne znizila zo 4,0 %

v predchddzajicom mesiaci na 3,8 %, ked sa

predtym v prvom Stvrfroku 2007 v porovnani so Stvrtym Stvrfrokom 2006 zvysila. Podla priesku-
mu bankovych dverov z aprila 2007 banky nadalej vykazovali kladny ¢isty dopyt po spotrebitel-
skych dveroch a inych tveroch domdcnostiam, ktory bol nad’alej podporovany vydavkami na
tovar dlhodobej spotreby a vyraznou spotrebitelskou doverou, aj ked v menSej miere neZ v pred-
chddzajicich Stvrfrokoch.

FINANCNA POZiCIA

Pokracujica zivd dynamika tverov poskytovanych sektoru domécnosti sa odzrkadluje aj v pome-
re celkového dlhu domécnosti (ktory obsahuje Gvery poskytnuté domdcnostiam vSetkymi inStitu-
ciondlnymi sektormi vratane zvysku sveta) k HDP, ktory sa podla odhadu v prvom Stvrfroku 2007
dalej zvysil a dosiahol 59,9 %, ked predtym v $tvrtom Stvrfroku 2006 dosiahol 59,7 % (graf 32).*
V medzindrodnom kontexte si v§ak nadalej zachovaval miernu droveni, najmi v porovnani s ang-
losaskymi krajinami ako Spojené Staty a Spojené kralovstvo. V roku 2006 sa zdfaz domdcnosti
obsluhou dlhu (t. j. hrubé spldtky drokov plus spldcanie istiny vyjadrené percentudlnym po-
dielom na disponibilnom prijme) po miernom zvySeni v roku 2005 zvySila podla odhadov vyraz-
nejSie, odrdzajuc fakt, Ze uc¢inok pokracujiceho zvySovania spldcania istiny bol zosilneny vysSou
zatazou spldtkami drokov.

4 Tento pomer dlhu sa zakladd na ¢asovych radoch tverov spolu obsiahnutych v novych Stvrfro¢nych tctoch za sektory eurozény, ktoré po-
kryvaju vSetky instituciondlne sektory poskytujice tvery; ako taky nie je porovnatelny s pomermi dlhu zalozenymi na tveroch spolu, zis-
kanymi z predtym dostupnych Statistik o financovani a finanénych investicidch v eurozéne, ktord obsahuje iba tvery, ktoré poskytli PFI,
OFI a ICPFE. Uvery spolu za prvy §tvrirok 2007, ktoré eite nie st k dispozicii zo §tvrfro¢nych t&tov za sektory eurozény, sa odhadli na zakla-
de ddajov PFIL.
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3 CENY A NAKLADY

Odhaduje sa, Ze infldacia HICP v mdji 2007 zostala na tirovni 1,9 %, t. j. iirovni, ktori dosahuje
uz treti mesiac. Udaje o HICP do aprila 2007 naznacuji, po zohladneni znacnej volatility cien
energii, urcité tlaky na rast cien. V poslednych mesiacoch vykazuje pohyb smerom nahor najmd
rocnd miera zmeny zloZky sluZieb i zloZky priemyselnych tovarov bez energii, co siuvisi predo-
vSetkym so zvySenim DPH v Nemecku v janudri 2007, ale zdrovernl poukazuje na urcité tlaky na
domdce ceny v kontexte vyraznej hospoddrskej aktivity. Informdcie, ktoré su v siicasnosti do-
stupné z cien vyrobcov a vysledkov prieskumov podnikovej sféry, tieZ naznacuji tlaky na domdce
ceny vyplyvajiice z vysokych vstupnych ndkladov a zvysujiiceho sa vplyvu firiem na tvorbu cien.
Hoci rast miezd bol na konci roka tlmeny, v budiicnosti aj nadalej hrozi riziko jeho zrychlenia
vzhladom na priaznivé tempo rastu redlnej hospoddrskej aktivity a zhorsSovanie sa situdcie na
trhu prdce pozorované v poslednych stvrtrokoch. Podla najnovsich makroekonomickych projek-
cii odbornikov Eurosystému by sa mala priemernd rocnd miera infldcie HICP pohybovat od
1,8 % do 2,2 % v roku 2007 a od 1,4 % do 2,6 % v roku 2008. Aj nadalej pretrvdvaji rizikd, Ze
skutoc¢nd infldcia projektované hodnoty presiahne.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

RYCHLY ODHAD ZA MAJ 2007

Podra rychleho odhadu Eurostatu dosiahla infldcia HICP v m4ji 2007 droveni 1,9 % (tabulka 6),
¢o je rovnakd hodnota uz treti mesiac za sebou. Hoci podrobné ¢lenenie zloziek HICP za m4j
zatial nie je k dispozicii, je zrejmé, Ze predchddzajuici vyvoj cien energii mierne vplyva na znizo-
vanie ro¢nej miery zmeny HICP, aj ked tento vplyv pravdepodobne do urcitej miery vykompen-
zovalo zvySenie cien energi{ v tomto mesiaci.

INFLACIA HICP DO APRILA 2007

Hoci ro¢nd infldcia HICP eurozény dosiahla v aprili 2007 droveii 1,9 %, ¢iZze rovnakid hodnotu
ako v predchddzajicom mesiaci, v jej vyvoji sa dd pozorovat postupné zvySovanie ro¢nej miery
rastu jej menej volatilnych zloZiek, a to hlavne od zaciatku roka (graf 33). Napriek tomu, Ze toto
zvySovanie do urcitej miery sutvisi so zmenami cien v ddsledku zvySenia DPH v Nemecku v janu-
ari 2007, poukazuje tiez na tlaky na domdace ceny v kontexte ustdlenej hospodarskej aktivity v eu-
rozéne.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

‘ 2005 2006 ‘ Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Mij
HICP a jeho zloZky
Celkovy index " 22 22 1,9 1.8 1.8 1.9 1.9 1,9
Energie 10,1 7,7 2,9 0,9 0,8 1,8 0,4
Nespracované potraviny 0,8 2,8 3,7 3,7 2,8 2,9 3,9
Spracované potraviny 2,0 2,1 2,1 2,2 21l 1,9 1,9
Priemyselné tovary bez energii 0,3 0,6 0,9 0,9 1,1 1,2 1,1
Sluzby 2,3 2,0 2,0 2,3 2,4 2,4 2,5
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 4,1 5,1 4,1 3,1 2,9 2,8 2,4 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 47,4 422 44,9 47,3 50,2 50,3
Ceny neenergetickych komodit 9,4 24,8 17,7 15,6 13,9 17,6 15,3 11,9

Zdroj: Eurostat, HWWT a vypocty ECB vychddzajice z Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za mdj 2007 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Na vyvoj inflicie HICP v poslednych mesia- [IERET o T
coch aj nadalej vyrazne vplyvali vykyvy cien
energii. V aprili 2007 rocnd miera zmeny cien
energii v dosledku bdzického efektu klesla na
0,8 % z 1,4 % v predchddzajicom mesiaci. Roc- —— Celkovy HICP (v os)

nd miera rastu cien nespracovanych potravin na- o gs:rpgrf:?;’f;z%mvmy (e
opak v aprili stipla 22,9 % na 3,9 %. Ceny

energii v poslednych mesiacoch aj nadalej vy-

(medzirocnd percentudlna zmena; mesacné udaje)

—_
oo

[
razne kolisali. Volatilita cien nespracovanych , \\ H[\ W v},‘\/“f:\ | iz
potravin bola podla vietkého do urcitej miery iR YRR RS '»"‘\f"'[ .
dosledkom nezvycajnych poveternostnych pod- g - “.‘-‘,' i 0 [
mienok v zime a na jar v rdmci celej Eurdpy. ! ] Ll P [ j
Pokial ide o menej volatilné zlozky HICP, ak O rp Aills - T T = |[ v
odhliadneme od mierne protikladného vyvoja ME [-3
ro¢nej miery zr.r,leny cien priemys/eln}’/ch tova- -l Y R v B B v -6
rov bez energii (o 0,1 percentudlneho bodu
smerom nadol) a cien sluzieb (o 0,1 percentu- —— Celkovy HICP bez energi a nespracovanjch
dlneho bodu smerom nahor) v aprili, pri pohla- U v A
de na vyvoj cien oboch tychto zloziek pocas Joc Is’ﬁezr;lyyselnétovarybezenergii
poslednych mesiacov je mozné pozorovat urci-
té zvySenie ich rocnych mier zmeny. > ’

4| 4
K zvyseniu ro¢nej miery rastu cien sluzieb na .'}\l?’\ "' SN
2,5 % sice v aprili vyrazne prispeli regulované S AR \’\.\ P . 2
ceny prostrednictvom zlozky vzdeldvania, ) ~ \f\”__ TN Gy Al
avSak ceny sluZieb vo vSeobecnosti vykazuju o "A-_",.\"/w\;'-f
znamky rastu uz od zaCiatku roka 2007. Hoci 1 IR TN TSk
tento vyvoj mozno vo velkej miere pripisat fra el i
vplyvu zvySenia DPH v Nemecku v janudri ‘ I 0
2007, urcitd ulohu moéze zohrdvaf aj hospodar- 1) 1

e
ske ozivenie, ktoré pdsobi na rast ndkladov 2002 2003 2004 2005 2006
a zvySuje moznosti firiem v oblasti sluzieb
presuvat tlaky na zvySovanie vstupnych nakla-
dov na zdkaznikov (ako uvddza prieskum ndkupcov — Purchasing Managers’ Survey). Pokial ide
o ro¢nd mieru zmeny cien priemyselnych tovarov bez energii, naprieck miernemu poklesu na
1,1 % v aprili je v tejto zlozke uz od polovice roka 2005 mozné pozorovaf rastici trend. Tento
vSeobecny ndrast mdZe byf odrazom predchddzajiceho i sicasného zvySovania cien komodit
a tiez vplyvu rasticej domdcej hospodarskej aktivity. Podobne ako v pripade cien sluzieb, naj-
novsi ndrast je dosledkom janudrového zvySenia DPH v Nemecku.

Zdroj: Eurostat.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

V aprili 2007 mal vyvoj cien energii za ndsledok pokracujuci pokles ro¢nej miery zmeny celko-
vych cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva), ato na 2,4 % z marcovych 2,8 %
(graf 34). Tento pokles bol vylu¢ne dosledkom bazického efektu ovplyviiujiceho energeticku
zlozku, zatial ¢o ro¢nd infldcia cien vyrobcov bez energii a stavebnictva sa nezmenila a zotrvala
na pomerne vysokej trovni 3,4 %.
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Graf 34 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 35 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.

Pokles ro¢nej miery zmeny celkovych cien priemyselnych vyrobcov bez stavebnictva od polovi-
ce roka 2006, vyplyvajici najmi z volatility cien energif, je v kontraste s celkovo stabilnou ro¢-
nou mierou zmeny cien priemyselnych vyrobcov bez stavebnictva a energii po¢as rovnakého ob-
dobia. Tento stav pravdepodobne sivisi s pokrac¢ovanim urcitych tlakov na rast cien na nizsich
stupiioch vyrobného refazca, vyplyvajicich najmi z predchddzajiceho a sicasného rastu cien
komodit. Pokial ide o neenergetické vyrobné sektory, ro¢nd miera zmeny cien vyrobcov medzi-
produktov bola aj napriek miernemu poklesu v aprili 2007 na 5,8 % nadalej vysokd, ¢o bolo vo
velkej miere odrazom vplyvu vysokych cien surovin. V rdmci sektora spotrebného tovaru dosiah-
la ro¢nd miera rastu v aprili hodnotu 1,6 %, zostala teda v blizkosti hodndt z poslednych mesia-
cov. Ro¢nd miera zmeny cien vyrobcov spotrebného tovaru bez volatilnych cien potravin a taba-
ku sa v aprili mierne zniZila na 1,2 %, v porovnan{ s priemernou mierou rastu za poslednych pét
rokov je vsak stdle pomerne vysokd. Ro¢nd miera zmeny cien vyrobcov investi¢ného tovaru, kto-
rd od zaciatku roka 2006 sleduje postupny vzostupny trend, dosiahla v aprili hodnotu 2,0 %.

Udaje z najnoviich prieskumov podnikovej sféry o tvorbe cien tieZ poukazujii na to, Ze tlaky na
ceny aj napriek uréitému zmierneniu v poslednych mesiacoch zostdvaji v sektore priemyselne;j
vyroby i sluzieb nad’alej zvysené (graf 35). Podla NTC Economics st vysoké hodnoty ukazovate-
Ta cien vstupov v sektore priemyselnej vyroby odrazom vysokych cien celého radu komodit, naj-
mé kovov, zatial ¢o ukazovatel cien vystupov neddvno na pozadi ohldsenej vysokej konkurencie
medzi firmami klesol. V sektore sluzieb informdcie z prieskumov poukazuji na pokracujice vy-
razné tlaky na ceny vstupov a na moznost firiem prestivaf vy$Sie ceny vstupov na zdkaznikov
zvySovanim predajnych cien.
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Zisky v eurozoéne boli v roku 2006 vyrazné aj napriek pretrvavajicim externym tlakom na rast
cien najmi v dosledku vyrazného rastu hospodarskej aktivity (box 7). Takéto hodnoty ziskovosti
vyznamne podporujd investicie a rast zamestnanosti v eurozone.

VYVOJ ZISKOV V EUROZONE

Tento box obsahuje informécie o celkovom vyvoji ziskov v eurozéne do konca roka 2006 na
zdklade tdajov z ndrodnych Gctov. Okrem vyvoja hospodarstva ako celku je popisany aj vyvoj
jednotlivych odvetvi.! Box sa zameriava na mieru ziskov vypo&itand na zdklade celkového
hrubého prevadzkového prebytku a zmieSaného déchodku v hospodarstve, a nie na zdklade
hrubého prevadzkového prebytku nefinanénych spoloénosti. Tato miera zahifa prevadzkovy
prebytok — prebytok (alebo deficit) z vyrobnej ¢innosti pred zohladnenim vyplatenych alebo
prijatych trokov, ndjomného alebo poplatkov za pouZivanie aktiv — a zmieSany dochodok —
odmena za pricu Zivnostnika (alebo jeho rodinnych prisluSnikov) — ktory sa oznacuje ako
»zmieSany ddchodok®, pretoze obsahuje zisk Zivnostnika z podnikania. Hoci tdto miera do
urcitej miery zahffia prijem, ktory je pravdepodobne pracovnym prijmom (samostatne zdrob-
kovo ¢innych osdb), v tomto boxe sa pouziva z toho dovodu, Ze tdaje su k dispozicii za dlhSie
¢asové obdobie a tieZ v ¢leneni podla oblasti ¢innosti.> Ako zndzorfiuje graf A, miera ziskov
za celé hospoddrstvo i miera za nefinancné spolo¢nosti naznacuji zhruba podobny vyvoj cel-
kovych ziskov od roku 2002 a zachytdvaji ndrast ziskov zaznamendvany od polovice roka
2005.

Na lepSie zndzornenie vyvoja celkovych ziskov graf B rozdeluje zmenu zisku na dve casti:
zmeny redlneho produktu (,,objemu*) a zmeny zisku na jednotku produkcie (,,marze*). Z tohto
rozdelenia vidief, Ze zrychlenie rastu ziskov pozorované od polovice roka 2005 je vo velkej
miere dosledkom rastu hospoddrskej aktivity, hoci v druhej polovici roka 2006 sa prudko zvy-
Sila aj miera rastu zisku na jednotku produkcie. Pozorované zvySenie miery rastu zisku na
jednotku produkcie mdze byt odrazom kombinovanych ucinkov poklesu cien ropy, postupného
prenosu predchddzajiceho zvySovania cien komodit pozorovaného na vyssich stupiioch vy-
robného refazca a zaznamenaného celkového zvysenia vplyvu firiem na tvorbu cien. Treba
vSak poznamenaf, Ze zmeny hospodarskej aktivity mdzu na vyvoj zisku na jednotku produkcie
vplyvat aj v tom zmysle, Ze jednotkové vstupné ndklady majui tendenciu byt proticyklickymi.
Okrem toho je potrebné si uvedomif, Ze zatial ¢o rozdelenie znazornené v grafe B je statické
a predpokladd, Ze tvorba cien a produkcia si nezavislé, v skutoCnosti sa vysledky tychto
dvoch faktorov uréuji spolocne.

K zrychlovaniu rastu ziskov od polovice roka 2005 dochddzalo aj napriek vyraznému zvysova-
niu cien ropy a neropnych komodit v tomto obdobi. Tento intenzivny vyvoj ziskov je predo-
vSetkym ddsledkom rastu hospodarskej aktivity — kedZe miera zmeny cien (merand deflaitorom

1 ,,Odvetvia“ oznacuji stavebnictvo, priemysel, sluzby atd. ,InStituciondlne sektory” oznacuji domdcnosti, nefinan¢né spolo¢nosti
atd.

Prehlad makroekonomickych mier zisku v eurozéne sa nachddza v ¢ldnku ,,Measuring and analysing profit developments in the euro
area” (Meranie a analyza vyvoja ziskov v eurozéne) vo vydani Mesaéného bulletinu z janudra 2004. Odvtedy sa zverejiuji tdaje
podla inStituciondlnych sektorov (pozri ¢lanok ,Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the
euro area” (Integrované finan¢né a nefinan¢né ucty instituciondlnych sektorov v eurozéne) vo vydani Mesa¢ného bulletinu z oktébra
2006 a box 9 v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu).
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Graf A Hruby prevadzkovy prebytok - celé Graf B Rozdelenie zmeny ziskov na zmenu

hospoddrstvo a nefinanéné spoloénosti produkcie a zmenu zisku na jednotku produkcie
(medzirocné zmeny v percentdch; idaje neoCistené o sezénne (medzirocné zmeny v percentich; percentudlne body; tidaje ocistené
vplyvy a vplyv poctu pracovnych dni) o0 sezonne vplyvy a vplyv poctu pracovnych dnf)
= Hruby prevddzkovy prebytok a zmieany dochodok = Zmena celkového zisku
za celé hospodarstvo «++++ Zmena redlneho produktu (HDP)
***** Hruby prevddzkovy prebytok nefinanénych spolo¢nosti = = = Zmena zisku na jednotku produkcie
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Zdroj: Eurostat a ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

pridanej hodnoty) sa od roku 2002 znizuje (pozri tabulku nizsie). Zd4 sa vsSak, Ze za vacsSou
Casfou sticasnej intenzity rastu celkovych ziskov je priemysel, a to najmé v désledku vyrazné-
ho cyklického zvySenia produktivity prace v tomto odvetvi. V priemysle bola miera ndrastu
deflatora pridanej hodnoty v rokoch 2005 a 2006 v priemere nevyraznd, odrazajic externé ce-
nové tlaky na pridand hodnotu. Napriek tomu sa rast ziskov v priemysle v oboch rokoch v do-
sledku spomalenia rastu jednotkovych ndkladov price vyrazne zrychlil, priemerne o viac ako
2 percentudlne body. Treba vSak poznamenat, Ze za tymito agregdtnymi idajmi sa mdZu skry-
vat odchylky vo vyvoji ziskov pozdiZ vyrobného refazca v dosledku rozdielov v rychlosti pre-
nosu zvySovania cien komodit a miery rastu hospodarskej aktivity. Do urcitej miery protiklad-

Vyvoj rastu ziskov podl'a odvetvia

(medzirocné zmeny v percentdch; percentudlne body; tdaje ocistené o sezénne vplyvy a vplyv poctu pracovnych dni)

‘ 1996-2001" ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Celé hospodarstvo Defldtor pridanej hodnoty 1,6 2,6 2,2 1,8 1,7 1,5
Jednotkové ndklady price 1,1 2,4 1.8 1,1 0,9 0.8

Odmena na zamestnanca 2,2 2,6 2,1 2,2 1,7 2,2

Produktivita prdce 1,1 0,2 0,3 1,1 0,8 1,4

Ukazovatel rastu ziskov 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 0.8

Priemysel Deflator pridanej hodnoty 0,6 1.3 -0,2 0,9 1,2 0,6
Jednotkové ndklady price -0,5 0,9 0,2 0,2 -1,2 -1,7

Odmena na zamestnanca 2,0 2,2 2,1 2,7 1.5 2,5

Produktivita prdce 2,5 1,3 1,9 2,5 2,7 4,3

Ukazovatel rastu ziskov 1,0 0.4 -0,5 0,7 2,4 2.3

»Predovsetkym Defldtor pridanej hodnoty 1,6 2,9 2,5 1,9 1.4 1,3
trhové« Jednotkové ndklady price 2,1 2,5 1,6 1,0 1,2 1,6
sluzby Odmena na zamestnanca 2,1 2,5 2,2 1.7 1.8 2,1
Produktivita prdce 0,6 0,2 0,4 0,7 0,9 0,7

Ukazovatel rastu ziskov -0,4 0.3 0.9 1,0 0,2 -0,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Ukazovatel rastu ziskov sa definuje ako rozdiel medzi mierami zmeny defldtora pridanej hodnoty a jednotkovych niakladov
prace. Zmeny jednotkovych ndkladov prace sa naopak daji rozdelif na zmeny odmeny na zamestnanca a produktivity prace.

1) Priemer za dané obdobie.
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ny bol relativne tlmeny vyvoj rastu ziskov v odvetviach ,predovsetkym trhovych* sluzieb,
ktory sa v roku 2006 takmer nezmenil, bez ohladu na vyraznejSie zvySenie deflatora pridanej
hodnoty v dosledku miernejSej produktivity prace a rychlejSieho rastu jednotkovych ndkladov
prace v tychto odvetviach.? Generalizovany ndrast aktivity (,objemu*) v priemysle i v odvet-
viach ,,predovSetkym trhovych* sluZieb vSak tieZ prispel k celkovému rastu ziskov.

Celkovo moZzno konStatovaf, Ze napriek pretrvdvajicim externym tlakom na rast cien sa rast
ziskov v eurozéne od polovice roka 2005 zrychluje najmi v dosledku vyrazného rastu hospo-
dérskej aktivity. Tento ndrast ziskovosti podporuje investicie, ktoré v roku 2006 vzréstli o pri-
blizne 5 %, a tvorbu pracovnych miest, ktorych pocet sa v roku 2006 zvysil o priblizne 2 mi-
liény. Co sa tyka vyvoja v buddcnosti, rast ziskov sa mbZe do uritej miery spomalif v dosled-
ku zrychlovania rastu miezd. Oc¢akdva sa, Ze priaznivy vyvoj bude pokracovat, avSak za pred-
pokladu, Ze vyvoj miezd zostane v kontexte pokracujiceho rastu hospoddrskej aktivity aj na-
d’alej mierny.

3 Odvetvia ,,predovSetkym trhovych* sluzieb si podla klasifikicie NACE odvetvia G-K, t. j. velkoobchod a maloobchod, hotely a res-
taurdcie, dopravné sluzby, skladovanie a komunika¢né sluzby, finan¢né sprostredkovanie, a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti, prend-
jmu a podnikania.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Dostupné miery ndkladov prace, ako napriklad hodinové ndklady prace, odmena na zamestnanca
a dojednané mzdy naznacujd, Ze rast miezd bol v roku 2006 po ocisteni o volatilitu spdsobent
urCitymi jednorazovymi faktormi mierny (tabulka 7 a graf 36). Skoré a nekompletné tdaje
o mzdach za zaciatok roka 2007 poukazuji na pokracujici mierny vyvoj miezd. Vzhladom na
priaznivé tempo rastu redlnej hospoddrskej aktivity a zhorSujice sa podmienky na trhu prace
v8ak vyvoj miezd aj nadalej ohrozuju rizikd rychlejSieho rastu.

Hodinové ndklady prdce, ktoré v prvych troch Stvrfrokoch 2006 dosahovali vysoké hodnoty, zos-
tali v poslednom Stvrtroku 2006 zhruba nezmenené a dosiahli ro¢nd mieru zmeny 2,5 %. Pocas
roka 2006 ako celku hodinové ndklady prace stipli o 2,5 %, Co je tesne nad priemernym rastom
zaznamenanym v roku 2005.

Za poklesom rocnej miery rastu odmeny na zamestnanca na 1,8 % v poslednom Stvrfroku 2006
(zo vzostupnych 2,4 % v trefom Stvrfroku) stoji najmd docasny vyvoj verejného sektora v Talian-

Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

2006 2006 2006 2006 2007
2005 2006
‘ ‘ Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Dojednané mzdy 2,1 2,2 2,1 2.4 2,0 2,4 1,9
Hodinové ndklady préace spolu 2.4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5
Odmena na zamestnanca 1,7 27 ) 2 2,4 1,7
Memo-poloZky:
Produktivita prace 0,8 1.4 1,3 1.4 1,3 1,7
Jednotkové ndklady prace 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0
Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.
Pozndmka: Dojednané mzdy nezahfiiaji ddaje za Slovinsko.
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Graf 36 Vybrané vkazovatele ndkladov prace Graf 37 Vyvoj ndkladov prace podl'a sektorov

(medzirocnd percentudlna zmena; Stvriro¢né tdaje) (medzirocnd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)
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vysokej konkurencie, ako aj zmien v Struktire
zamestnanosti sdvisiacich s vdésim zapdjanim pracovnikov s niz§im prijmom v dosledku pred-
chddzajicich reforiem, vyraznd hospodarska konjunktira mdze viesf k vda¢sim tlakom na rast

miezd.

Rast dojednanych miezd bol zaciatkom roka 2007 podla vSetkého nadalej mierny. Pokles roénej
miery rastu dojednanych miezd na 1,9 % v prvom S$tvrtroku 2007 z 2,4 % v predchddzajicom
Stvrfroku bolo vo velkej miere odrazom bédzickych efektov sivisiacich s jednorazovymi platbami
vyplyvajicimi z na¢asovania mzdovych dohdd v niektorych sektoroch. Tuto informéciu je pot-
rebné interpretovaft opatrne, ked'Ze zatial nie st k dispozicii doplnkové ukazovatele vyvoja ndkla-
dov prace zaciatkom roka 2007. S vplyvom stc¢asnych mzdovych vyjedndvani, z ktorych niektoré
sa ukoncia az neskdr v priebehu roka, sa spdja zna¢nd neistota.

Na urovni sektorov sa za nezmenenymi hodinovymi ndkladmi prace v poslednom Stvrfroku 2006

skryvali uréité rozdiely v jednotlivych sektoroch, najmé kompenzujici vplyv zvySovania nékla-

dov préace v stavebnictve a trhovych sluzbach a spomalovanie rastu ndkladov prace v priemysle
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(graf 37). Mzdy v priemysle napriek tomu v ro¢nom vyjadreni nadalej rastli v priemere vyraznej-
Sie ako v trhovych sluzbdch, pravdepodobne vzhladom na rozdielny rast produktivity v tychto
dvoch sektoroch. Sektorové tdaje o odmene na zamestnanca tieZ poukazuji na ich vyrazné zvy-
Senie v stavebnictve a trhovych sluzbach v poslednom Stvrfroku 2006, ktoré bolo vykompenzo-
vané poklesom v priemysle bez stavebnictva a dalSich sluZieb.

3.4 VYHLAD INFLACIE

Vyvoj infldcie HICP v nasledujicich mesiacoch ovplyvni volatilita cien energii zaznamenana
v predchddzajicom roku, pricom bézické efekty inflaciu HICP v najbliz§ich mesiacoch stlmia
a ku koncu roka 2007 ju zvysia. V najnovsich makroekonomickych projekcidch odbornikov Eu-
rosystému pre eurozénu sa ocakdva, zZe priemernd rocnd inflacia HICP dosiahne 1,8 % az 2,2 %
v roku 2007 a 1,4 % az 2,6 % v roku 2008 (Cast ,,Makroekonomické projekcie odbornikov Euro-
systému pre eurozénu‘). Tito perspektivu vSak aj nad’alej ohrozuje niekolko inflacnych rizik,
ktoré stvisia najméd s domdcim vyvojom. PredovSetkym rastice vyuZivanie kapacit v hospodar-
stve eurozony a postupné zlepSovanie podmienok na trhu prace so sebou prind$aju riziko rychlej-
Sieho neZz ocakdvaného rastu miezd, o by predstavovalo podstatné inflacné riziko ohrozujice
cenovd stabilitu. Okrem toho sa v takomto prostredi v trhovych segmentoch so slabou konkuren-
ciou mdze zvysit vplyv na cenotvorbu. Inflacné rizikd vyplyvaji aj zo zvySovania regulovanych
cien nad rdmec uz oCakdvanych zmien. V neposlednom rade su tu aj inflacné rizikd sdvisiace
s vyvojom mimo eurozoény, a to konkrétne s moznostou dalSieho neocakdvaného rastu cien ropy.
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4 PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Po miere rastu redlneho HDP v eurozone 0,6 % zaznamenanej v prvom Stvrtroku 2007 bol podla
najnovsich krdatkodobych hospoddrskych ukazovatelov rast v druhom stvrfroku vyrazny, k comu
prispeli priaznivé podmienky tak pre domdci ako aj zahranicny dopyt. Vysledky viacerych prie-
skumov sii nadalej pozitivne pre vyrobny sektor i sektor sluZieb a podmienky na trhu prdce v eu-
rozone sa zlepSuji. Podmienky na pokracovanie hospoddrskeho rastu v eurozdne zostdvaji
priaznivé. Rizikd, ktoré by tento scendr vyvoja mohli ohrozit, si krdtkodobo vyvdZené, pricom
v dlhodobejsom horizonte by rast mohli spomalif najmd rizikd sivisiace so zahranic¢im.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP A VYDAVKOVE KOMPONENTY

Prvy odhad Eurostatu tykajuci sa redlneho ras-
tu HDP eurozény potvrdil predbezny odhad
medzikvartdlneho rastu v prvom Stvrfroku
2007 vo vyske 0,6 %, po 0,9 % v predchddza-
jucom mesiaci. Miera investicif sa opit zrych-
lila, na 2,5 %, pricom na jej prudkom poklese
zaznamenanom Vv poslednom S$tvrtroku 2006
(graf 38) mal vyrazny podiel stav zdsob. Suk-
romnd spotreba naopak klesla 0 0,1 % v do-
sledku janudrového zvySenia DPH v Nemecku.
Co sa tyka zahrani¢ného vyvoja, v prvom §tvri-
roku doslo k vyraznému spomaleniu vyvozu
(medzikvartdlne o 0,3 %), ktoré nasledovalo
po prekvapivo vysokom raste v predchddzajui-
com S$tvrfroku, zatial ¢o dovoz réastol v podsta-
te nezmenenym tempom. Nakoniec treba po-
znamenat, 7Ze zloZenie rastu HDP v prvom
Stvrfroku 2007 bolo ovplyvnené podstatnou
wtechnickou® korekciou, pri ktorej bol zniZeny
udaj o raste stavu zdsob v Nemecku v posled-
nom Stvrfroku 2006 v dosledku Statistického
skreslenia idajov o vyvoze v tom istom Stvrt-
roku, ako aj kratkodobymi pohybmi stvisiaci-
mi s vplyvom zvySenia DPH v Nemecku v ja-

Graf 38 Prispevky k rastu redlneho HDP

(medzikvartdlna miera rastu a Stvrfro¢né prispevky
v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)
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nudri 2007. Podrobnejsie hodnotenie hlavnych faktorov aktudlneho vyvoja stavu zdsob v eurozé-

ne je uvedené v boxe 8.

HODNOTENIE AKTUALNEHO VYVOJA STAVU ZASOB

Zmeny stavu zdsob mali na medzikvartdlnej miere rastu redlneho HDP v prvom Stvrfroku 2007
kladny podiel 0,5 percentudlneho bodu, ¢im viac nez vykompenzovali svoj zdporny podiel
0,4 percentudlneho bodu v poslednom stvrfroku 2006 (graf A). V oboch pripadoch bol ich po-
diel na hospodarskom raste vynimoc¢ny. Vyrazny podiel v prvom Stvrfroku 2007 bol napriklad
v absolitnom vyjadreni viac ako dvakrat vyssi ako historicky priemer. V dosledku okrajového
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postavenia zdsob v ndrodnych tctoch je akdkolvek ekonomicky zmysluplnd interpretdcia ne-
ddvneho volatilného vyvoja spojend so zna¢nou neistotou. Vzhladom na tento vyvoj tento box
na zaciatku strucne popisuje dlohu zdsob v cyklickych fluktudcidch redlneho produktu eurozé-
ny. V d’alSej Casti box hodnoti dlohu Specidlnych faktorov, najmé v pripade Nemecka, pri vy-
svetfovani vyrazného podielu zmien zdsob na raste redlneho HDP v poslednom $tvrtroku 2006
a prvom Stvrfroku 2007.

Uloha zésob v hospodarskom cykle eurozény

Podiel zmien stavu zdsob na raste redlneho HDP je zvycajne velmi kolisavy. V pripade euro-
z6ny je rozptyl zmien stavu zdsob od roku 1996 (vo vzfahu k ich priemernému podielu na
medzikvartdlnom raste redlneho HDP) pétndstkrat vac¢si ako rozptyl spolo¢ného podielu ostat-
nych vydavkovych komponentov. Volatilita rastu redlneho HDP eurozény vSak v poslednych
desafrociach klesd, ¢o je ¢iastoéne dosledkom poklesu volatility zmien stavu zdsob.! Okrem
toho sa zdd, Ze pohyby v stave zdsob si viac prepojené s hospodarskym cyklom. Zatial ¢o do
roku 1990 pohyby v stave zdsob jednoznacne zaostdvali za cyklickymi pohybmi HDP, toto

oneskorenie uz v sicasnosti takmer neexistuje.

Literattra zaoberajtica sa problematikou zdsob pontka jedno hlavné vysvetlenie poklesu vola-
tility a uzsieho prepojenia vyvoja zmien stavu zdsob a redlneho HDP, zndme ako hypotézu
vyvéazenej produkcie (production smoothing hypothesis). Podla tejto hypotézy je dovodom
drzania zdsob snaha vyhnif sa rizikim spojenym s oneskorenim vyroby v obdobi neocakédva-
ného ndrastu dopytu. Tieto rizikd sa v§ak ¢asom zniZili v dosledku zlepSenia vyrobnych proce-
sov (prostrednictvom zavedenia vyrobnych technik just-in-time, ktoré umoziuji zredukovat
potrebu drzaf nadbyto¢né zdsoby) a lepSich technoldgii riadenia zdsob (napr. lepSich infor-
macénych technolégif a Gc¢innejsieho riadenia dopravy vdaka lepsim logistickym postupom).?

Nedavny vyvoj stavu zasob: tiloha Specialnych faktorov

Vynimocény vyvoj zdsob v poslednom Stvrfroku 2006 a prvom Stvrfroku 2007 v eurozéne podla
vSetkého stvisi najmé s osobitym vyvojom v Nemecku. Po prvé, vytvorené zdsoby sa v Nemec-
ku v poslednom Stvrtroku 2006 minuli pravdepodobne v désledku vynimo¢ného dopytu pred
zvySenim DPH v janudri 2007, a zaciatkom roka 2007 bola zrejme snaha doplnif ich na normalnu
troveii. Po druhé, ddaje o zdsobach za Nemecko boli Statisticky skreslené. Casové rady tdajov
o nemeckom redlnom vyvoze tovarov mimo EU boli ovplyvnené neskorym vykazanim spomina-
nych aktivit, ¢o ndsledne sposobilo skreslenie tidajov za september, oktéber a november 2006.
KedZe redlny dovoz tovarov a sluZieb neskorym vykdzanim ovplyvneny nebol, a kedZe nemecky
Statisticky drad rozhodol, Ze prislusny vyrazny podiel ¢istého vyvozu by nemal ovplyvnif Stvrt-
ro¢nd mieru rastu redlneho HDP v poslednom Stvréroku 2006, toto skreslenie obchodnych tda-
jov bolo vykompenzované redukciou podielu akumuldcie zdsob na raste redlneho HDP.3 Bez
tohto skreslenia v prvom Stvrfroku 2007 bol podiel akumulacie zdsob vyrazne kladny.

Napriklad ,,Quarterly report on the euro area® (Stvrfroény vykaz za eurozénu), roé. 6, &. 1, Generdlne riaditelstvo Eurépskej komisie
pre hospoddrske a finan¢né zdlezitosti, 2007, s. 37. Podobny zdver v pripade Spojenych Statov uvadzaji M. McConnell a G. Pérez-
Quirds v publikdcii ,,Output fluctuations in the United States: what has changed since the early 1980s?* (Vykyvy produkcie v Spoje-
nych Stitoch: ¢o sa zmenilo od zaciatku 80. rokov?), American Economic Review, ro¢. 90, ¢. 5, 2000, s. 1464-1475.

Box s nazvom ,,The contribution of inventory changes to business cycle fluctuations* (Podiel zmien stavu zdsob na vykyvoch hospo-
dérskeho cyklu) vo vydani Mesac¢ného bulletinu z jina 2003.

Nemecky Statisticky drad (februar 2007), ,,Detailed results on the economic performance in the 4th quarter of 2006" (Podrobné
vysledky o hospodérskej vykonnosti v poslednom Stvrfroku 2006).
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Graf A Podiel zdsob na raste HDP Graf B Zdsobhy a ddaje z prieskumov

(medzikvartdlne miery rastu; Stvrfro¢ny podiel v percentudlnych (podiely v percentudlnych bodoch; indexy)
bodoch)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat, NTC Economics, Eurépska komisia a vypocty

ECB.

Pozndmka: Udaje z prieskumu Eurépskej komisie si obrdtené
a série udajov z oboch prieskumov si upravené podla strednej
hodnoty. Séria tdajov o zdsobdch je vyjadrend ako pohyblivy
priemer (za $tyri Stvrfroky) podielov na medzikvartdlnom raste
redlneho HDP.

Neddvny vyvoj zmien stavu zdsob na drovni celej eurozény vyplyvajici z vysledkov priesku-
mov nie je v stlade s ocakdvaniami firiem. Vysledky vyvoja zdsob zverejiiuji v rdmci svojich
vlastnych prieskumov podnikovej sféry dve institicie: NTC Economics (prieskum indexu na-
kupcov — Purchasing Managers’ Index (PMI) survey) a Eurépska komisia.* Graf B znazoriiuje
vysledky prieskumov oboch institicii spolu s pohyblivym priemerom (za Styri $tvrfroky) po-
dielu zdsob na medzikvartdlnom raste redlneho HDP. V poslednych rokoch sledovali ukazova-
tele oboch prieskumov zhruba podobny vyvoj ako skutoény Casovy rad tdajov o zdsobdch.
Prudky pokles podielu zdsob v poslednom Stvrfroku 2006 a ndsledné vyrazné zvySenie v pr-
vom Stvrfroku 2007 vSak kontrastuji s pohybmi ddajov z prieskumov. Tento nesilad, najméi
v pripade posledného Stvrfroka 2006, v§ak zodpovedd skutocnosti, Ze neddvny vyvoj zdsob je
vyrazne ovplyvneny Statistickymi faktormi.

4 Prieskum PMI v oblasti zdsob nakipenych tovarov sa prvykrdt uskuto¢nil v auguste 1997. Prieskum Eurépskej komisie v oblasti
z4sob hotovych vyrobkov sa uskuto¢iiuje od janudra 1980. Rozdiel medzi nakipenymi tovarmi a hotovymi vyrobkami spo¢iva v tom,
Ze nakidpené tovary sd suroviny, ktoré sa pouzivaji na vyrobu vyrobkov, zatial ¢o hotové vyrobky st uz dokoncené, ale zatial neboli
predané ¢i distribuované koncovému pouzivatelovi. Prieskum PMI poskytuje aj tdaje o zdsobdch hotovych vyrobkov, tie sa vSak
v tomto boxe nebert do tvahy.

Stvrroéné wéty eurozény podla indtituciondlnych sektorov, ktoré neddvno vydala ECB spolu
s Eurépskou komisiou (Eurostatom), umoZiuji podrobnejSiu analyzu makroekonomického vy-
voja v eurozéne. Pri hladani dovodov nevyrazného rastu sikromnej spotreby v poslednych ro-
koch tieto dcty napriklad ukazujd, Ze rast miezd a prijmu samostatne zadrobkovo ¢innych osdb bol
tlmeny zvySovanim dafiovych odvodov (pozri box ,,Aktudlny vyvoj v sektore domdcnosti a pod-
nikovom sektore: informdcie z novych Stvrfroénych uctov sektorov eurozény®).
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AKTUALNY VYVOJ V SEKTORE DOMACNOSTi A PODNIKOVOM SEKTORE: INFORMACIE Z NOVYCH
STVRTROCNYCH SEKTOROVYCH UCTOV EUROZONY

ECB a Eurépska komisia (Eurostat) 1. jina 2007 prvykrét zverejnili Stvrfrocné ucty eurozony
podra instituciondlnych sektorov, ktord obsahuji aj ucty vyjadrujice pozicie voci zvysku sve-
ta.! Ide o vyznamny milnik vo vyvoji hospoddrskej a finan¢nej Statistiky eurozény. Od tejto
chvile bude kazdy stvrfrok k dispozicii takmer kompletny sibor ,,ndrodnych tGctov* za eurozé-
nu. Stubor obsahuje vSeobecné hospodarske (nefinancné), ako aj financné ucty a financné su-
vahy. Nahrddza tak tabulku financovania a investicii, ktord ECB vyddvala doteraz. Tento box
pribliZzuje niektoré z vykazovanych ddajov a opisuje aktudlne nefinancné aktivity sektora do-
madcnosti a podnikového sektora. Hodnotenie finan¢ného vyvoja na zdklade tychto ddajov je
sucasfou druhej kapitoly tohto mesaéného bulletinu.

s’ s v

Stvrtroéné téty eurozény podla sektorov

Makroekonomicky a finanény vyvoj je vysledkom konania jednotlivych hospodarskych sub-
jektov. Zoskupenie subjektov s podobnym spravanim do inStituciondlnych sektorov (doméc-
nosti, finan¢né a nefinanéné spoloc¢nosti a verejnd sprava) do znacnej miery umoZziiuje pocho-
pif zdkonitosti tohto vyvoja. Nové Stvrfrocné idaje poskytuji ovela podrobnejSie ¢lenenie ne-
finan¢nych dinnosti — napr. tvorbu prijmov, ich rozdelenie, spotrebu, dspory, investicie —
v kazdom sektore.”> Okrem toho zvySuji konzistentnost hospoddrskej a financnej Statistiky
v eurozoéne, ¢im umoziujd integrovanejSiu analyzu finan¢ného a nefinanéného vyvoja.

Zostavenie tychto komplexnych a konzistentnych Stvrtrocnych sektorovych uctov eurozény je
vysledkom dlhodobej spoluprace medzi ECB a Komisiou (Eurostatom) s t¢astou ndrodnych
centrdlnych bank a ndrodnych Statistickych dradov. Prvym krokom tohto procesu bolo vypra-
covanie rocnych sektorovych tdcétov zverejnenych v mdji 2006 s idajmi za obdobie od roku
1999 do 2004. Nové Stvrfrocné ucty obsahuju ddta od prvého Stvrfroku 1999 do posledného
Stvrtroku 2006. V sticasnosti budd sektorové tucty eurozény k dispozicii priblizne 120 dni po
skoncen{ Stvrfroka. Vzhladom na to, Ze idaje na sektorovych uctoch eurozény nie su ocistené
od sezénnych vplyvov, v tomto boxe sa uvddzaji medzirocné porovnania. Vsetky udaje su
uvedené v beznych cendch. Kedze Stvrfroéné téty za sektory domécnosti a nefinanénych spo-
lo¢nosti obsahuju viac novych tdajov ako ucty sektorov verejnej spravy a finanénych spoloc-
nosti a u¢ty zvySku sveta, v dalSom texte sa rozoberaju tieto dva sektory.

Aktualny vyvoj v sektore domacnosti

V priebehu roka 2006 bolo tempo rastu nomindlneho disponibilného déchodku domdcnosti
nad’alej nevyrazné a celkovo dosiahlo 3,2 %, teda o nieco viac ako v roku 2005 a viac-menej
zodpovedalo priemernému tempu rastu od roku 2002 (graf A). Odmeny zamestnancom

1 Kompletny stibor t¢tov eurozény je k dispozicii na internetovej strainke ECB www.ecb.int. Nefinan¢né t¢ty Eurépskej tinie sd k dis-
pozicii na strdnke Eurostatu http://ec.europa.eu/eurostat.

2 Komplexny prehlad o informacidch a konceptoch sektorovych détov eurozény najdete v dokumente ,,Stvrtroéné Géty eurozény a Eu-
répskej tnie podla instituciondlnych sektorov (Eurépske sektorové Gcty)“ na stranke http://www.ecb.int/stats/acc/html/index.en.html
a v Clanku ,Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area“ (integrované finan¢né
a nefinan¢né Gcty inStituciondlnych sektorov eurozény) v Mesa¢nom bulletine z oktébra 2006.
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Graf A Podiely na zmene hrubého disponibilného Graf B Disponibilny déchodok, spotreba a miera

déchodku domdcnosti uspor domdcnosti

ECB

(ro¢né percentudlne zmeny; v percentudlnych bodoch) (ro¢né percentudlne zmeny; v percentich)
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Zdroje: Eurostat a ECB. Zdroj: Eurostat a ECB.

Pozndmka: Miera tispor domécnosti je vyjadrend ako pohyblivy
priemer za Styri Stvrfroky.

(t. j. mzdy a platy prijaté domdcnostami plus socidlne davky odvadzané zamestnavatelmi),
ktora tvorf asi tri Stvrtiny nomindlneho hrubého disponibilného dochodku domacnosti, v prie-
behu roku 2005 a 2006 neustdle rastli v dosledku zvySovania miery zamestnanosti a miezd.
,Hruby prevadzkovy prebytok* a ,,zmieSany dochodok® samostatne zdrobkovo ¢innych osdb,
ako dals§i zdroj prijmov domdcnosti, v tom istom Case rdstol tieZ vyraznym tempom. Ndrast
prijmov vSak do istej miery vyvdZilo zvySovanie priamych dailovych odvodov domdcnosti —
najma dani z prijmu — a ¢istych socidlnych odvodov (napr. déchodkového a zdravotného pois-
tenia a odvodov do fondu nezamestnanosti).

Rast nomindlnej spotreby domdcnosti sa v roku 2006 zvysil o 3,8 %, ¢o znamenalo najrychlej-
$f rast od roku 2001, aj ked v priebehu roka sa trochu spomalil (graf B). Rast spotreby vo
vsetkych Stvrrokoch predstihol rast hrubého disponibilného ddchodku, ¢o znamenalo pokles
miery uspor. Koeficient dspor od konca roku 2004 klesol o 0,8 percentudlnych bodov na
13,8 %.3 Investicie domdcnosti do nefinan¢nych aktiv (predovsetkym do kipy novych nehnu-
telnosti na byvanie a fixné investicie Zivnostnikov) v roku 2005 a 2006 stdle rdstli. Spolu
s poklesom tspor v tom istom obdobi to znamenalo zniZenie Cistej Gverovej pozicie doméc-
nosti. V dosledku toho domdcnosti pocas tohto obdobia zniZili svoje investicie do finan¢nych
aktiv (napr. akcif). Zdroven vSak stdle podstatne rdstol ich ¢isty financny majetok, a to najmi
vdaka zisku z drZzanych finan¢nych aktiv.

3 Miera dspor sa vykazuje ako percento hrubého disponibilného dochodku a zahffia dpravu vyplyvajicu zo zmien Cistého majetku
domdcnosti v rezervich penzijnych fondov a Zivotného poistenia.
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Graf C Podiely na hrubom zisku z podnikania Graf D Prijmy, hrubd tvorba kapitdlu a dspory

nefinanénych spoloénosti nefinanénych spoloénosti

(ro¢né percentudlne zmeny; v percentudlnych bodoch) (v percentédch)

mmmm Ostatné prijmy z majetku (minus platby ndjomného)
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Zdroje: Eurostat a ECB. Zdroje: Eurostat a ECB.
Pozndmka: Jednotlivé podiely si vyjadrené ako percento hrubej
pridanej hodnoty (pohyblivy priemer za Styri Stvrfroky).

Aktualny vyvoj v sektore nefinancnych spolo¢nosti

Rast hrubého zisku nefinancnych spolo¢nosti z podnikania sa v roku 2006 celkovo spomalil na
4,0 % z 5,3 % v predchédzajicom roku a 7,7 % v roku 2004 (graf C).* Jeho $tvrfroény priebeh
bol volatilnejsi, pricom v druhom Stvrfroku 2006 prudko padol a v trefom a Stvrtom Stvrfroku
sa rychlo zotavil. Za vykyvmi tempa rastu sa skryvali predovSetkym pohyby hrubého prevadz-
kového prebytku. Ostatné prijmy z majetku (najmé prijaté dividendy a zisk z priamych zahra-
ni¢nych investicif) v roku 2006 k rastu prijmov prispeli pozitivne, aj ked v podstatne niZsej
miere ako v rokoch 2004 a 2005.

Pokracujuci rast zisku z podnikania podporoval investi¢nd aktivitu nefinanénych spolo¢nosti.
Tvorba hrubého kapitdlu od polovice roku 2004 stipa, priCom rastie najrychlejsim tempom od
roku 2001 a do konca roka 2006 dosiahla takmer 23 % hrubej pridanej hodnoty (graf D).
Vzhladom na to, Ze rast nefinan¢nych investicii v tomto obdobi predstihoval rast vnitorne
vytvorenych zdrojov (resp. nerozdeleného zisku), nefinanéné spolo¢nosti zostali v pozicii €is-
tych dlznikov. To znamend, Ze svoje investicie financovali prostrednictvom novych dverov
a emisie akcif a inych majetkovych cennych papierov.

Vdaka tomu, Ze umoziiujd nahliadnuf do nefinan¢ného a financného vyvoja hlavnych inStitucio-
ndlnych sektorov, ich vzdjomnych vzfahov a vzfahov voci zvySku sveta, st Stvrfro¢né ddaje sek-
torov eurozény vitanym doplnkom dat pre ekonomickd a financ¢nid analyzu. Celkovo ukazujd, Ze
domadcnosti sice v priebehu poslednych desiatich rokov profitovali z rasticich miezd a prijmov
zo samostatnej zdrobkovej ¢innosti, ale Ze toto zvySenie Ciasto¢ne kompenzovali rastice dailové
odvody. Rast ich nomindlneho disponibilného déchodku bol preto relativne skromny a rast no-
mindlnej spotreby bol aj napriek miernemu poklesu miery tspor nad’alej nevyrazny. Ziskovost

z Xz

podnikov bola pocas toho istého obdobia vysokd, ¢im podporovala rychly rast investicii.
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SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA Graf 39 Prispevky k rastu priemyselnej

Rast pridanej hodnoty v prvom §tvrfroku 2007 | ALLULGL

bol rovnomerne rozloZeny na hlavné hospodar- . - - —

ske odvetvia. K dalSiemu zrychlovaniu jej ras- i‘;‘;ﬁ,ﬁiéaéiii‘eﬁé‘fp evky v percentudinych bodoch; mesacné fdaje;
tu dochddzalo predovsetkym v sektore priemy-
selnej vyroby a sektore stavebnictva. Vyrazny
bol aj rast pridanej hodnoty v sektore sluzieb,
aj ked jeho tempo bolo nizSie ako v druhych
dvoch sektoroch. Za tym sa vSak skryva zrych-
lenie aktivity v oblasti finan¢nych sluzieb 20
a podnikania. ZvysSenie tempa rastu pridanej
hodnoty v prvom Stvrfroku 2007 je v rozpore
so spomalenim rastu redlneho HDP. Vysvetle-
nim je negativny prispevok polozky ,,dane po
odpocitani dotdcii na produkty®, priCom tento
koncept ddva do stvisu pridand hodnotu
s HDP. Tento negativny prispevok mdZe byt
spojeny s vplyvom ocakdvani zvySovania DPH
v Nemecku v janudri 2007, ktoré v poslednom 10
Stvrfroku 2006 sposobili ndrast objemu dani
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— Spolu, bez stavebnictva a energii (%)

25 25

z produktov. 15 =
] 2,0 = —r—r—r -2,0

Priemyselnd vyroba (bez stavebnictva) sa v pr- 20 A AN Z05 20

vom §tvrfroku 2007 spamitala z prudkého spo- ~ 4droi: Eurostat a vpocty ECB.

Pozndmka: Zndzornené idaje si kalkulované ako podiel trojme-
malenia v druhej pOlOViCi roka 2006’ ktoré saénych klzavych priemerov voc¢i zodpovedajicemu priemeru

spred troch mesiacov.

bolo sposobené najmi negativnym prispevkom

energetickej produkcie. Po 0,6 % v poslednom

Stvrfroku 2006 tentoraz zaznamenala ndrast o 0,8 %. Hnacou silou najnovSieho ndrastu priemy-
selnej produkcie bola predovSetkym vyroba medziproduktov a investi¢cného tovaru. Ndrast pro-
dukcie spotrebného tovaru bol skromnejsi (graf 39). Objem novych priemyselnych objedndvok
v prvom Stvrfroku 2007 stipol o 1,8 %, podobne ako poslednom Stvrtroku 2006. Ak odhliadneme
od vysoko volatilnej zlozky ,,ostatné dopravné zariadenia®, predstavoval ndrast novych objedna-
vok 2,3 %. Stavebnd produkcia rastie rychlym tempom uZ od zaciatku roka 2006 a dosahuje naj-
vys§Sie miery rastu od roku 1994, pricom v prvom Stvrfroku 2007 uz druhy raz za sebou medzi-
kvartdlne vzrastla o 2,5 %.

VYSLEDKY PRIESKUMOV ZA SEKTOR PRIEMYSELNEJ VYROBY A SEKTOR SLUZIEB
Udaje zo sektorovych prieskumov za obdobie do maja 2007 zostdvaji na velmi vysokej tirovni,
¢o signalizuje nad’alej vyrazny ploSny rast v druhom Stvrfroku.

Podla podnikatel'ského a spotrebitel'ského prieskumu Eurdpskej komisie miera dovery priemy-
selného sektora v mdji mierne klesla, aj ked stdle zostdva blizkosti svojej rekordnej hodnoty
z aprila. Pokles dovery bol zaznamenany v sektore vyroby medziproduktov, zatial ¢o dovera
v sektore spotrebného a investi¢ného tovaru sa v podstate nezmenila. Index ndkupnych manazé-
rov (PMI) vo vyrobnom sektore v médji tieZ mierne klesol a naznacuje mozné spomalenie, aj ked
stale signalizuje kladny rast. Co sa tyka sektora sluZieb, indikator dovery sledovany Komisiou
i index obchodnej ¢innosti PMI v druhom $tvréroku 2007 nad’alej vypovedaji o intenzivnom ras-
te. VeI'mi pozitivne st aj vyhliadky po druhom Stvrfroku, kedZe sa ocakdva, Ze dopyt sa v pripade

vy,

oboch ukazovatelov v najbliz§ich 12 mesiacoch udrzi nad drovitou dlhodobého priemeru.
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Graf 40 Priemyselnd produkcia, indikdtor dévery Graf 41 Maloobchodny predaj a indikdtor dévery
v priemysle a index nikupnych manaiérov (PMI) v maloobchode a sektore domdcnosti
(mesac¢né ddaje; sezénne ocistené) (mesa¢né udaje)
mm= Priemyselnd produkcia®) (Tavd os) == Celkovy maloobchodny predaj') (lav4 os)
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Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikateImi a spo-
Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika- trebitelmi, Eurostat. 3
tefmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypoéty ECB. 1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny klzavy prie-
1) Priemyselnd vyroba; zmena vo¢i predchddzajicemu trojme- mer; upravené podla poctu pracovnych dni.
saénému obdobiu v %. 2) Percentudlna odchylka, sezénne ocistené a upravené podla
2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou strednej hodnoty. Vysledky spotrebitelskej dovery v eurozéne
spred troch mesiacov. od janudra 2004 nie su dplne porovnatelné s predchddzajicimi
3) Index ndkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu tidajmi, v dosledku zmien v dotazniku pouZitom v prieskumoch
rovnej 50. vo Franciizsku.

UKAZOVATELE SPOTREBY DOMACNOSTI

Rast stikromnej spotreby sa od prvych ndznakov oZivenia za¢iatkom roku 2002 zrychloval po-
merne nevyraznym tempom. Sucasné tempo rastu sikromnej spotreby je pod troviiou z konca
90. rokov. Najnovsie tdaje sa v otdzke vyvoja sikromnej spotreby v eurozéne v druhom Stvrtro-
ku stdle rozchddzaji. Na jednej strane je spotreba podla zistenych tdajov tlmend, na druhej stra-
ne vysledky prieskumov naznacuju, Ze rastie.

V dosledku zvySenia DPH v Nemecku sa stikromna spotreba v eurozéne v prvom Stvrroku 2007
medzikvartdlne zniZila o 0,1 %, po néraste 0 0,4 % v poslednom Stvrfroku 2006. Registracia no-
vych automobilov v aprili medzimesacne vyrazne klesla, o 5,3 %, pricom klesla aj v prvom $tvrfro-
ku. Podla najnovsich idajov Eurostatu bol nevyrazny aj rast maloobchodného predaja. Spotrebitel-
skd dovera v eurozone vSak v mdji vyrazne stipla a v sicasnosti sa nachadza blizko svojej rekor-
dnej drovne z roku 2000 (graf 41). V d'alSom priebehu by vyvoj redlneho disponibilného dochodku,
podporovaného zlepSujicimi sa podmienkami na trhu prace, mal prispievaf k zvySovaniu spotreby.

4.2 TRH PRACE

Najnovsie idaje potvrdzuju, Ze situdcia na trhu prace v eurozoéne sa zlepsSuje. O¢akdvania zamest-
nanosti sa pohybuji na vysokej drovni a potvrdzuji zdver, ze vyhliadky trhu prace su priaznivé.
Ukazovatele ziskané prieskumom zacinaji odhalovaf urcité znamky nedostatku pracovnych sil
na trhu préce.
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NEZAMESTNANOST Graf 42 Nezamestnanost
Miera nezamestnanosti v eurozéne od zaciatku
roka 2005 klesd. Od marca do aprila 2007 sa
znizila o0 0,1 percentudlneho bodu na 7,1 %

(mesacné tdaje; sezénne ocistené)

(graf 42). Pocet nezamestnanych v aprili klesol mem Medzimesacné zmeny v tisicoch osob (Iava os)
o priblizne 95 000, ¢o je o nie¢o menej ako seees VVoz pracovnejsily (pravi os)
v priemere 150 000 pocas prvych troch mesia- 2% 100
cov tohto roka. 50
95

Prieskumy vyrobnych limitov v priemyselnom 100
sektore naznacuju rastici nedostatok pracovnej “© 1 | .
sily, ktory v3ak nie je taky vysoky ako koncom |||||| ”JM | 9.0
roku 2000. Podla urcitych predbeznych doka- 0 Al'lt' ..H F 'II Sl
zov je vo vicSine krajin eurozény mierny ne- R r || ||
dostatok pracovnych sil. V tejto stvislosti by =0 le i
sa v§ak nemala ignorovaf moznd tloha globali- ;¢ Rd ol (A
zdcie a imigrdcie v jeho zmieriiovani. g i 80

-150
ZAMESTNANOST o
Rast zamestnanosti v eurozéne bol v posled- A
nom Stvrroku 2006 nadalej vyrazny v désled- ~ -250 5
ku vyvoja v sektoroch sluzieb a stavebnictva

-300 . . . . —d 7.0

(tabulka 8), kde sa poCet zamestnancov zvysil 2002 T 2003 2004 2005 @ 2006
0 352 000, resp. 170 000. Po zohladnenf{ pokle-
su zamestnanosti v polnohospodarstve (o 26 000)
a priemysle bez stavebnictva (o 51 000) celkovy

Stvrfrocny ndrast zamestnanosti v eurozone predstavuje 445 000.

Zdroj: Eurostat.

Rocny rast produktivity prace v poslednom Stvrfroku 2006 dosiahol 1,7 %, ¢o bolo najviac od
druhého Stvrfroka 2000 (graf 43). NajnovSie odhady trendu rastu produktivity prace v eurozéne
naznacuju, ze klesajuci trend pozorovany v poslednych desiatich rokoch sa naozaj mohol zasta-
vif. K opatrnosti v§ak nabdda skutocnost, Ze zloZeny index produktivity PMI v aprili 2007 znova

Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezénne oCistené)

Ro¢né miery Stvreroéné miery

2005 2006 2006 2006 2006

2005 2006 04 Q1 Q2 03 Q4

Hospodarstvo spolu 0.8 1.4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
z toho:

Polnohospoddrstvo a rybolov -1.4 -0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8 -0,4

Priemysel -0,1 0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3

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

Stavebnictvo 2,7 2,7 0,9 0,6 0,7 0,9 1,6

Sluzby 1.3 1,8 0,3 0,6 0,5 0,4 0,4

Obchod a doprava 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4

Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2,1 3,5 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7

Verejnd sprava 1.3 1.4 -0,1 0,6 0,4 0,4 0,2

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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Graf 43 Produktivita prace Graf 44 Vyvoj zamestnanosti a oiakdvand
zamestnanost

(ro¢né percentudlne zmeny) (medziro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, sezénne
ocistené)
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zlepSuje (graf 44). Ocakdvania zamestnanosti s
zistené v ramci prieskumov Eurépskej komisie
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vyrazne vzrastli v sektore sluzieb, kde dosiahli
najvyssiu droven od polovice roka 2001. Zvy-
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juce z PMI v tom istom mesiaci sa nezmenili.
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4,3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Najnovsie udaje potvrdzuji perspektivu vyrazného ploSného hospoddrskeho rastu v eurozéne
vd’aka priaznivym podmienkam v oblasti domdceho i zahrani¢ného dopytu. Nadalej sa zlepSuju-
ce podmienky na trhu prace by mali podporif vys$Siu sikromnd spotrebu. Pozitivne su aj vyhliad-
ky v oblasti investi¢nej aktivity, a to vzhladom na vysoky akumulovany zisk a nad’alej vysokud
ziskovost podnikov, priaznivé podmienky financovania a na potrebu obnovy starého investi¢né-
ho majetku v prostredi vysokého vyuZzitia vyrobnych kapacit, ktoré je v sticasnosti najvyssie za
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poslednych 15 rokov. Aj ked kratkodobé udaje su skreslené v dosledku Statistickych vplyvov
zivého rastu vyvozu v Nemecku v poslednom Stvrfroku 2006, vyvoz by mal nad’alej fazif z dyna-
mického rastu svetového hospodarstva.

V sidlade s tymto ndzorom sa v najnovs§ich makroekonomickych projekcidch odbornikov Euro-
systému pre eurozénu ocakdva, Ze tempo rastu redlneho HDP dosiahne 2,3 % az 2,9 % v roku
2007 a 1,8% az 2,8 % v roku 2008 (Cast ,,Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému
pre eurozénu®).

Rizikd, ktoré by tento scendr vyvoja mohli ohrozif, si kratkodobo vyvdzené. V strednodobom
az dlhodobejSom horizonte pretrvdvaju rizikd pomalSieho rastu, najméd v dosledku vonkajSich
vplyvov. Ide predovsetkym o obavy zo zvySovania protekcionistickych tlakov, moznost d'alSieho
rastu cien ropy, obavy z mozného rusivého vyvoja v dosledku globalnych nerovnovdh a mozné
zmeny nalady na finan¢nych trhoch.
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Po vyraznom rozpoctovom zlepSeni zaznamenanom v roku 2006 sa v najnovsich dostupnych
predpovediach v obdobi rokov 2007 — 2008 ocakdva dalSie zniZenie pomeru deficitu k HDP v eu-
rozone v dosledku stdleho vyberu prijmov a mierneho rastu vydavkov v siivislosti s priaznivym
makroekonomickym vyhladom. Po zohladneni docasnych opatreni a cyklickych faktorov je vsSak
Strukturdlne zlepSenie miernejsie, ako naznacuji saldd nomindlneho rozpoctu. Vzhladom na tie-
to suvislosti poniika siicasné hospoddrske ,,priaznivé obdobie“ novii prileZitost na rychlu ndpra-
vu zostdvajicich rozpoctovych nerovnovdh a urychlenie iipravy smerom k strednodobym cielom
(SDC) a ich ¢o najrychlejSie dosiahnutie, najneskor do roku 2010.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2006 A VYHLAD NA ROKY 2007 A 2008

V roku 2006 sa fiskdlny vyvoj v eurozéne ukézal priaznivejsi, ako sa pdvodne predpokladalo, aj
v programoch stability, ktoré predlozili ¢lenské krajiny eurozény na konci roku 2006 a na zaciat-
ku roku 2007. Celkovy deficit verejnych financii eurozény klesol z 2,5 % HDP v roku 2005 na
1,6 % v roku 2006 (tabulka 9). To odrdzalo stdly rast pomeru verejnych prijmov vo vSetkych
Styroch Stvrfrokoch roku a mierny pokles pomeru vydavkov (graf 45). Pomer vydavkov bol
ovplyvneny zvySenim dvoch jednorazovych kapitdlovych prevodov v Taliansku v dosledku roz-
hodnutia Eurépskeho sidneho dvora tykajiceho sa DPH a prevzatia dlhu Zelezni¢nej spolo¢nosti
v druhej polovici roka.

Po vyraznom rozpoctovom zlepSeni zaznamenanom v roku 2006 ma stav verejnych financii v euro-
z6ne v rokoch 2007 a 2008 tendenciu d’alej sa zlepSovat. Podla predpovedi Eurépskej komisie z jari
2007 sa planuje, Ze za predpokladu, Ze sa fiSkdlne politiky nezmenia, priemerny pomer dlhu verej-
nych financii k HDP v eurozoéne klesne v roku 2007 na 1,0 % a v roku 2008 na 0,8 % (tabulka 9).
Situdcia podla ekonomického vyhladu OECD z mdja 2007 je vo velkej miere podobnd. Pokial ide
o krajiny, ktoré v sicasnosti podliehajd postupu pri nadmernom deficite (Taliansko a Portugalsko,
po neddvnom zruSen{ postupu pri nadmernom deficite v pripade Nemecka a Grécka), ocakdva sa, Ze
v roku 2007, ako aj v roku 2008 uZ iba Portugalsko zaznamend deficity vysSie ako referencnd hod-
nota 3 % HDP, pricom EK predpokladd, Ze deficit Talianska v roku 2007 klesne pod 3 % HDP.

Pre krajiny bez nadmerného deficitu, ktoré vSak eSte nedosiahli svoje strednodobé ciele (Bel-
gicko, Nemecko, Grécko, Francizsko, Raku-

sko, Slovinsko), sa v rokoch 2007 a 2008 pld-  RaEIRERITETE IR I TR U R
nuji iba mensie zlepSenia fiskdlnych sdld ale- | il

bo dokonca zhorSenia. Z krajin, ktoré uz do-
siahli svoje strednodobé ciele (Irsko, Spaniel-

(kizavé sticty za Styri $tvrfroky v percentdch HDP)

sko, Luxembursko, Holandsko, Finsko), sa mmmm Celkové prijmy (Tavé os)
.14 v . o mmmm - Celkové vydavky (lavé os)
ocakdva, Ze Irsko a Holandsko vyrazne zniZia = = = Rozpottové saldo (pravd os)

svoje rozpoCtové saldd, pricom Holandsko
vroku 2007 docCasne zaznamend deficit
a v roku 2008 sa vréti spif k vyvdZenému roz-
poctu. Nizsie rozpoctové saldo sa planuje aj
v pripade Spanielska. 450

47,0

46,0

44,0

V porovnani s cielmi stanovenymi v posled-
nom kole aktualizovanych programov stability
poukazuji predpovede Eurépskej komisie na
celkove priaznivej$i vyvoj rozpoctu. Planova- Zdroj: Vypoity ECB zaloZené na tdajoch Eurostatu a ndrod-
. .. , L, nych ddajoch.
né deficity v eurozone v rokoch 2007 a 2008 su Y !
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Tabul'ka 9 Fiskdlny vyvoja v eurozéne

(v % HDP)
‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Hospodarska prognéza Eurépskej komisie, jar 2007
a. Celkové prijmy 45,1 44,8 45,1 45,7 455 45,4
b. Celkové vydavky 48,2 47,6 47,6 473 46,5 46,2

z toho:

c. Urokové vydavky 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8

d. Primdrne vydavky (b - ¢) 449 44,5 44,6 44,5 43,6 433
Rozpoctové saldo (a - b) -3,0 -2,8 -2,5 -1,6 -1,0 -0,8
Primérne rozpoctové saldo (a - d) 0,2 0,3 0,5 1,3 1,9 2,0
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -2,7 -2,4 -1.8 -1,2 -0,8 -0,7
Hruby dlh 69,2 69,7 70,5 69,0 66,9 65,0
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 0,8 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5
Priemery za eurozénu, vychadzajice z aktualizovanych programov stability 2006- 2007"
Rozpoctové saldo -2,4 -2,1 -1,4 -1,1
Primdrne rozpoctové saldo 0,6 1,0 1,5 1,8
Rozpoctové saldo o€istené o cyklické vplyvy -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Hruby dlh 70,6 69,4 67.8 66,4
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 1,4 2,6 2,2 2,2

Zdroj: Eurépska komisia, aktualizované programy stability 2006 — 2007 a vypocty ECB.

Pozndmka: Vynosy z predaja licencii UMTS nie su zahrnuté. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sdhlasif. Priemer za eurozénu
v roku 2005 zahffia idaje z programu stability Francizska 2005 — 2006.

1) Udaje z mdja 2007.

teda o 0,4, resp. 0,3 percentudlneho bodu HDP nizSie ako priemer narodnych ciefov v najnovsich
programoch stability. To odrdza oéakdvany prenosny vplyv vo velkej miere neplanovaného rastu
danovych prijmov v roku 2006, ako aj celkove lepSie makroekonomické prostredie, pricom sa
predpokladd, Ze v roku 2007 sa konsolida¢né tusilie obmedzi a prejavi sa az v rozpoc¢toch na rok
2008.

Po zniZeni zaznamenanom v roku 2006 sa predpoklada, Ze sa podiel dlhu verejnych financii v eu-
rozéne ako celku bude nadalej znizovaf a v roku 2008 dosiahne 65,0 % HDP. To sa ndsledne
odzrkadli na zniZen{ podielu dlhu o¢akdvanom vo vSetkych krajindch az na Portugalsko, kde sa
bude pomer dlhu k HDP nadalej zvySovat. Napriek tomu sa oakdva, Ze sedem c¢lenskych krajin
eurozény (Belgicko, Nemecko, Grécko, Francizsko, Taliansko, Rakisko a Portugalsko) v roku
2008 este dosiahne dlhové podiely vyssie alebo velmi blizko k 60 % HDP.

FAKTORY OVPLYVNUJUCE VYVOJ ROZPOCTU

Zlepsenie rozpodtu na drovni eurozény v ¢asovom horizonte stanovenom v predpovedi sa prelina
s o¢akdvanymi priaznivym hospodarskymi podmienkami, najmé rastom redlneho HDP nad po-
tencidlny v roku 2007 a v menSom rozsahu v roku 2008 (graf 46 a). To podnecuje pozitivny cyk-
licky prispevok k fiSkdlnym salddm. K tomu sa priddva pomerne obmedzené konsolida¢né usilie,
¢o sa odrazi v ndraste cyklicky upravenych primarnych sédld o priblizne 0,4 % HDP v roku 2007
a 0,1 % HDP v roku 2008. Okrem toho tdto Gprava vyuZiva niektoré docasné ucinky, kedZe zni-
Zenie pomeru drokovych vydavkov je zanedbatelné (grafy 46 b a c¢). Na drovni jednotlivych kra-
jin sa mierne zlepSenie cyklicky upraveného primarneho salda eurozény vo velkej miere odrdza
v ocakdvanych upraviach v Nemecku, Francizsku a Taliansku, a to viac ako kompenzuje zhorSe-
nie sald o¢akdvané najmi v Irsku a Holandsku.
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Mierne fiskdlne utiahnutie ocakdvané na
drovni eurozény v roku 2007 by vyplynulo
z planovaného poklesu pomeru celkovych
cyklicky upravenych vydavkov, ktory viac
ako vyrovnd zniZenie cyklicky upravenych
prijmov (graf 46 d). Za predpokladu, Ze sa po-
litiky nezmenia, v roku 2008 by sa obidva po-
mery cyklicky upravenych prijmov a vydav-
kov stdle znizovali, ale pomal§im tempom.
Podla odhadov EK pokles pomeru prijmov
odzrkadluje najmi pomalsi rast zdkladov dani{
spojenych s rastom HDP, pricom vyvoj vy-
davkov je vo velkej miere dosledkom nezme-
nenych trendov rastu vydavkov v porovnani
s vy$§fm ako predtym predpokladanym ras-
tom HDP. Okrem toho, ukoncenie jednorazo-
vych kapitdlovych prevodov v Taliansku vy-
svetluje podstatnd Cast (takmer 0,4 percentu-
dlneho bodu HDP) zniZenia pomeru vydavkov
v eurozoéne v roku 2007.

HODNOTENIE

Lepsi ako ocakavany fiskdlny vyvoj v eurozé-
ne v roku 2006 a priaznivy ekonomicky vyhlad
poskytuji nové prilezitosti na ndpravu zostdva-
jucich rozpoctovych nerovnovdh. Krajiny by
mali v plnej miere vyuZif sti¢asnd rychlost hos-
podarskeho rastu a lepSie ako oCakdvané dano-
vé prijmy na vykonanie ndrocnejSej fiSkélnej
konsoliddcie, ak je potrebnd, a zabrdnif pro-
cyklickym politikim. To by bolo v stlade
s ustanoveniami Paktu stability a rastu, ako aj
so zdviazkom Eurogroup z 20. aprila 2007.
V stlade s nim ministri financii krajin eurozé-
ny potvrdili podporu Paktu stability a rastu, st-
hlasili s tym, Ze eurozdéna v stcasnosti zaziva
priaznivé obdobie a zaviazali sa dosiahnuf oso-
bitné ciele fiskdlnej politiky v nadchadzaji-
cich rokoch.

PredovSetkym, omnoho lepSie ako ocakdvané
vysledky v roku 2006 sa musia previest do nd-
ro¢nejs§ich rozpoctovych ciefov na rok 2007
a nasledujice roky. Krajiny s nerovnovdznym
rozpo¢tom by mali prijmy za posledné obdobie
v plnej miere vyclenif na zniZenie deficitu
a odolaf tlaku na uvolnenie fisSkdlnej politiky.
Tieto politiky prispeju k postupnému udrzatel-
nému zniZeniu pomerov dlhov verejnych finan-

Graf 46 Determinanty rozpoétového vyvoja
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cif, ktoré su stdle na priblizne rovnakej drovni alebo dokonca nad droviiou dlhovych pomerov na
zaciatku tretej fazy EMU.

Krajiny s nadmernym deficitom musia zabezpecit, aby ho odstrdnili ¢o najskor a najneskor v le-
hotach, ktoré stanovila Rada ECOFIN. PoZziadavky na konsoliddciu stanovené v odporicaniach
a ozndmeniach Rady by sa mali dodrzaf, a ak sa preukdze, ze sd vychodiskové ekonomické pod-
mienky priaznivejsie, ako sa oCakdvalo, prekroCif. V tomto smere je nevyhnutné, aby tieto kraji-
ny pokracovali v dsili o Strukturdlnu konsoliddciu aj po ndprave nadmernych deficitov.

Krajiny s nadmernym deficitom, ktoré vSak este nedosiahli svoje strednodobé ciele, sa v Pakte
stability a rastu vyzyvaji na ro¢né zlepSenie Strukturdlneho salda rozpoctu o 0,5 % HDP ako
Standardnd hodnotu, pri¢om sa oakdva, ze sa konsoliddcia vo via¢Som rozsahu uskuto¢ni v priaz-
nivom obdobi. V predpovediach EK na roky 2007 a 2008 sa predpoklada, ze prislusné krajiny
dosiahnu Standardnt hodnotu 0,5 % iba vo velmi malom pocte pripadov. Predpokladd sa, Ze
Strukturdlna konsoliddcia v takmer vSetkych pripadoch zostane skor pod Standardnou hodnotou,
pricom v sicasnom priaznivom obdobi existuje Siroky priestor na skutocné prekrocenie tejto
Standardnej hodnoty. Mnohé krajiny by mali preto v roku 2007 implementovat omnoho ndro¢nej-
Sie konsolida¢né stratégie a pri rozpoctoch na rok 2008 budd musiet prijat dodatocné obmedzuji-
ce opatrenia na to, aby dosiahli primerané konsolida¢né ciele. V stvislosti s priaznivymi makro-
ekonomickymi podmienkami by mala vicSina krajin eurozény dosiahnuf svoje strednodobé ciele
do roku 2008 a 2009 a vsetky by sa mali snazif o ich dosiahnutie najneskor do roku 2010. To je
v zhode aj so zdvidzkom Eurogroup.

Krajiny, ktoré uz dosiahli svoje strednodobé ciele, by mali zabranif procyklickému uvolneniu
fiskalnej politiky a ako pravidlo umoznif pdsobenie automatickych fiskdlnych stabilizatorov.
V predpovediach EK na rok 2007 sa vSak v niektorych pripadoch poukazuje na znac¢né fiSkélne
uvolnenie v niektorych krajindch tejto skupiny. Vyzva na obozretnost sa vzfahuje najmé na kraji-
ny, v ktorych rychly hospodérky rast sprevddzaji makroekonomické nerovnovahy (napr. spojené
s nadmernym rastom dverov alebo vysokymi deficitmi bezného uctu). V tychto krajindch mdze
moznost pdsobenia automatickych stabilizdtorov znamenaf udrZanie znacnych prebytkov rozpo-
¢tu v nomindlnych hodnotédch, ktoré by zabezpecili dodatoné bezpecnostné rozpitie v pripade
ndhlej negativnej zmeny hospodarskeho prostredia.

Ako sa podrobnejsie uvddza d’alej v boxe, politiky v oblasti miezd verejného sektora maju poten-
cial makroekonomické vykyvy skor zhorsit, ako zmiernif. Vzhl'adom na to majd politiky v oblasti
miezd verejného sektora v sicasnej hospodarskej situdcii dolezitd signalizacnud dlohu.

Zlepsenie kvality tdajov o verejnych financidch zostdva zdkladom tuc¢inného monitorovania fis-
kdlnych politik. V tomto smere sa podporuje akékol'vek usilie o zlepSenie stavu fiSkdlnych tda-
jov a zvySenie doveryhodnosti ddajov.

STRATEGIE ZAMERANE NA DLHODOBU FISKALNU UDRZATELNOST

Vo vicsine krajin eurozény nie je dlhodobd udrZatelnost verejnych financif ani zdaleka zarucena.
Starnutie obyvatelstva povedie k zvySeniu tlaku na vydavky v oblasti Staitnych dochodkov, zdra-
votnej a socidlnej starostlivosti'. Dosiahnutie a udrZanie vyvdZenych rozpoctov alebo rozpocto-
vych prebytkov s cielom rychlo znizif pomer dlhu verejnych financii a vytvorif rezervné fondy
by vyznamnou mierou prispelo k zlepSeniu fiskdlnej udrzatelnosti. Vo vicSine krajin eurozény sa

1 Ekonomicky vyhlad OECD, ¢. 81, mdj 2007.
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vSak zda, Ze su stdle potrebné d'alSie systémové alebo parametrické reformy systému Statnych
ddchodkov a dpravy politik v oblasti zdravotnej a socidlnej starostlivosti. Reformy systémov da-
fovych vyhod, ak povedu k vyS$im mieram zamestnanosti a vys$Siemu rast produktivity, prispeju
aj k fiskdlnej udrzatelnosti. Opatrenia na zlepSenie kvality verejnych vydavkov, najmi zlepSenim
efektivnosti poskytovania verejnych sluzieb, by taktieZ prispeli pozitivnym sposobom. Vzhla-
dom na to predstavuju sicasné priaznivé hospodarske podmienky idedlne prostredie na urychle-
nie Strukturdlnych fiskdlnych reforiem a zavedenie primeranych vnitroStitnych rozpoctovych

pravidiel a postupov na lepSie spravovanie verejnych vydavkov.

VYVOJ MIEZD VO VEREJNOM SEKTORE V EUROZONE

Vyvoj miezd vo verejnom sektore v krajinich eurozény je vyznamnym faktorom, ktory
ovplyviiuje vyvoj celkovych miezd v hospoddrstve, jednotkovych ndkladov price a inflaciu.
To vyplyva zo skuto¢nosti, Ze mzdy vo verejnom sektore z hladiska odmeniovania verejnych
zamestnancov v eurozéne, dosiahli v obdobi rokov 1999 — 2006, s uréitymi rozdielmi v roz-
nych krajindch eurozény!, priemerne viac ako 20 % celkového odmefiovania zamestnancov
v hospodarstve (posledny stipec v tabulke). Vyjedndvanie miezd a v§voj zamestnanosti vo
verejnom sektore a ich potencidlny vedl'ajsi Gicinok na ostatné sektory hospodarstva moze mat
vyznamny vplyv na jednotkové ndklady price a infla¢né tlaky (vrtane cien® riadenych pros-
trednictvom zmien ) v eurozéne ako celku, ako aj na ndkladovi a cenovd konkurencieschop-
nost jednotlivych krajin eurozény. Vzhladom na tieto sivislosti sa v tomto boxe skima dyna-
mické spravanie sa miezd verejného sektora v eurozéne a ich vyvoj vzhladom na mzdy stk-
romného sektora.

Od vytvorenia EMU réstlo celkové odmeniovanie zamestnancov verejného a sikromného sek-
tora v eurozéne vo velkej miere podobnym tempom?. Hoci sa situdcia v jednotlivych krajindch
eurozény znacne li8i, v pripade eurozény ako celku zostal rast odmefiovania zamestnancov

Vv

verejného sektora nizsi ako rast nomindlneho HDP. To znamend, Ze podiel vydavkov tykaju-
cich sa HDP na mzdy vo verejnom sektore ¢asom poklesol v stlade s poklesom podielom prij-
mov na celkovom hospodarstve a miezd v stikromnom sektore eurozony.

Na rozdiel od toho v obdobi rokov 1999 — 2006 rastlo odmenovanie na jedného zamestnanca
podstatne rychlejsie vo verejnom sektore ako v sikromnom sektore, ¢o odzrkadlovalo rozdiel-
ny vyvoj zamestnanosti v obidvoch sektoroch. Hoci sa tento vyvoj v jednotlivych krajinich
eurozény znacne lisil, v niektorych z nich mzdy vo verejnom sektore na zamestnanca rastli

1 Pozornost by sa mala upriamif na urcité metodické rozdiely tykajice sa merania a cezhrani¢nej porovnatelnosti odmenovania za-
mestnancov verejného sektora a zamestnanosti vo verejnom sektore. Niektoré z pozorovanych rozdielov v spravani tychto dvoch
fiskdlnych premennych v jednotlivych krajindch eurozény sa tykajd inStituciondlnych zélezitosti, ako si rozdiely organizicie verej-
ného sektora. Napriklad, v krajindch, kde nemocnice vlastn{ a riadi priamo vldda (dstrednd, regiondlna alebo miestna), sa prislusné
nédklady na zdravotnictvo prejavia vo vladnych détoch ako mzdy priamo vyplatené zamestnancom, ako aj ndkup lieciv a iné vstupy.
Naopak, v krajindch, kde nemocnice riadi sikromny sektor alebo verejné spolo¢nosti zaradené mimo verejného sektora, niklady
zndSané vladou sa zobrazia v inych kategériach verejnych vydavkov. Tento rozdiel v organizdcii poskytovania sluzieb moze teda
viest k roznym hodnoteniam vyvoja miezd vo verejnom sektore, hoci vychodiskové ekonomické transakcie mozu byt v skutocnosti
velmi podobné.

Pozri Mesa¢ny bulletin ECB z mdja 2007 ,Meranie a hodnotenie vplyvu riadenych cien na inflaciu HISC*, s. 38 — 41.
Odmeiovanie zamestnancov v sikromnom sektore je vypocitané ako celkové odmerniovanie zamestnancov v hospodarstve minus od-
meiiovanie zamestnancov vo verejnom sektore. Odmeiiovanie v sikromnom sektore na zamestnanca je vypocitané ako odmenovanie
zamestnancov v sikromnom sektore vydelené poctom zamestnancov v sikromnom sektore (celkovy pocet zamestnancov v hospodar-
stve minus zamestnanci vo verejnom sektore minus samostatne zarobkovo ¢inné osoby).

W N

ECB

Mesaény bulletin
Jun 2007

HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Fiskalny
vyvoj




Odmena na zamestnanca vo verejnom sektore a sikromnom sektore v evrozone

% rastu v nominalnom vyjadreni 1999 - 2006 Podiel odmien

Odmeny Odmena Odmeny Odmena Memo polozky zamestnancov verejného

zamestnancov | na zamestnanca | zamestnancov | na zamestnanca sektora na celkovych

VO verejnom vo verejnom | v sikromnom v siikromnom Inflacia odmenach; priemer,

sektore sektore sektore sektore HDP HICP 1999 - 2006 (%)

Eurozéna 27,5 21,6 27,0 14,7 31,0 16,3 214
Belgicko 33,6 25,3 27,4 18,8 32,0 15,9 233
Nemecko 0,5 8,3 9,0 7,5 15,2 11,7 14,9
frsko 131,7 67,0 84,7 42,2 92,1 28,0 22,5
Grécko 74,0 64,9 66,3 44,7 68,8 26,3 35,5
Spanielsko 56,0 22,1 57,8 12,2 67,8 25,4 20,8
Francizsko 27,1 20,4 31,8 23,0 29,9 14,7 25,6
Taliansko 36,7 33,8 36,0 14,8 30,8 18,3 26,8
Luxembursko 59,8 34,6 64,3 437 66,6 22,7 16,7
Holandsko 37,6 24,8 27,8 26,2 35,3 19,5 19.4
Rakiisko 3,7 16,0 23,8 15,8 28,1 13,7 19,6
Portugalsko 39,3 25,3 44,5 31,9 334 24,0 28,2
Finsko 36,2 28,2 36,5 28,0 35,8 11,6 27,1

Zdroj: Databdza — ekonomicky vyhlad OECD, vydanie z decembra 2006. Chybajiice tidaje o zamestnanosti o verejnom sektore za Ne-
mecko, Grécko a Raktsko boli prevzaté z vydania z jina 2006.

Pozndmka: Z agregétu eurozony je vylicené Slovinsko, pretoZe v danom obdobi nepatrilo do eurozény. Koncepcia celkového odmertio-
vania zamestnancov vo verejnom sektore je v siilade s ESA 95. Statistické tdaje tykajice sa definicie zamestnanosti vo verejnom sekto-
re mozno ndjst v publikdcii OECD ,Measuring public employment in OECD countries: sources, methods and results®, OECD, 1997.
Vzhladom na rozdiely v porovnani s alternativnymi zdrojmi ddajov ddaje OECD tykajice sa zamestnanosti vo verejnom sektore za
mnohé krajiny (najmi Spanielsko, Grécko a Portugalsko) sa musia braf s rezervou.

rychlejsie ako mzdy na zamestnanca v sikromnom sektore. Tento jav stvisi s mnohymi do-
vodmi, vratane rozdielov v prevazujicom druhu pracovnych zmldv vo verejnom a sikromnom
sektore, kvalifikaénym zloZenim zamestnancov v obidvoch sektoroch, pomernym nedostat-
kom zamestnancov, prevahou dohdd na plny pracovny uvidzok a ¢iasto¢ny pracovny tvidzok
a v neposlednom rade silnym obmedzenim vlddnych rozpoctov v porovnani s tlakom trhovej
sifaze v sikromnom sektore.

Dynamické sprdvanie sa miezd vo verejnom sektore je mimoriadne dolezité pri analyze agre-
govanych ekonomickych fluktuacii. Posledné dokazy podporuji konstatovanie, Ze vydavky na
mzdy vo verejnom sektore, odmeinovanie na zamestnanca a zamestnanost sa tradi¢ne pohybo-
vali procyklickym spdsobom (s jedno/dvojro¢nymi intervalmi) v eurozéne a v krajinach euro-
z6ny za poslednych 30 rokov*. To je v siilade s politicko-hospodarskym hladiskom spravania
sa miezd vo verejnom sektore, pricom vlady povaZzuji odolanie tlakom na zvysSenie zamestna-
nosti, miezd a tym aj mzdovych vydavkov v priaznivych hospodéarskych podmienkach za faz-
Sie. Podobne pri hospoddrskom poklese sa zdaji verejné mzdové vydavky jednym z ndstrojov
na mierne utiahnutie, s ciefom limitovaf deficit.

S cielom posudif vplyv vyvoja miezd vo verejnom sektore na hospoddrstvo je taktiez dolezité
vziat do tvahy mozny tc¢inok rozdelenia medzi mzdami vo verejnom a stikromnom sektore.
V rokoch 1999 az 2006 bola medzi mzdami vo verejnom a stikromnom sektore na zamestnanca
v krajindch eurozdny pozitivna koreldcia (graf A). Aj dlhodobo odmeiiovanie na zamestnanca
vo verejnom a stikromnom sektore v eurozéne sledovalo podobné trendy, priCom mzdy vo ve-
rejnom sektore rastli pomalSie v 80. rokoch a rychlejsie od polovice 90. rokov (graf B).

4 Pozri A. Lamo, J. J. Pérez a L. Schuknecht, ,,The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the euro
area”, pracovny dokument ECB ¢. 757, mdj 2007.
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Graf A Odmefiovanie na zamestnanca vo verejnom Graf B Odmeifiovanie na zamestnanca v eurozone,
a sukromnom sektore v eurozone. Nomindlne 1980 - 2006. Rocné priemerné percentudlne
percentudlne miery rastu, 1999 - 2006 miery rastu
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Zdroj: Pozri pozndmku pod Ciarou v tabulke 1. Zdroj: Pozri pozndmku pod Ciarou v tabulke 1.
Pozndmka: Z agregétu eurozony je vylicené Slovinsko, pretoze Pozndmka: Z agregétu eurozony je vylicené Slovinsko, pretoze

analyza sa vzfahuje na obdobie rokov 1999 — 2006. analyza sa vztahuje na obdobie rokov 1999 — 2006.

Tento korela¢ny model v§ak nenaznacuje smerovanie kauzality, a preto sa nedd skonStatovat,
¢i mzdy vo verejnom sektore uddvaju alebo sleduji vyvoj miezd sukromného sektora. Z teore-
tického hladiska je v pripade miezd vo verejnom sektore moznd rovnako dloha vodcu i ndsled-
nika a empiricky vzfah pravdepodobne zdvisi od osobitnych okolnosti krajiny. V tomto smere
modze vyznamnu ulohu zohrdvaf rozsah verejnej spravy, a teda viha zamestnanosti vo verej-
nom sektore na nirodny trh prace. Cim je vicsi mzdovy tcet verejného sektora, tym je vysii
potencidlny vplyv mzdovych dohdd vo verejnom sektore na zmeny miezd v sikromnom sekto-
re a na agregovanu uroven miezd v hospodarstve. To by viedlo k rastu pravdepodobnosti ve-
dicej dlohy miezd vo verejnom sektore. Zda sa, Ze empiricky dokaz poskytnuty v akademickej
literatire v tomto smere naznacuje (slabui) vodcovskd dlohu miezd v sikromnom sektore
v niektorych priemyselne vyspelych krajindch. V pripade eurozény vSak skuto¢nost, Ze v ob-
dobi rokov 1999 — 2006 mzdy vo verejnom sektore rastli rychlejsSie ako mzdy v sikromnom
sektore, by mohla predstavovaf urcity anekdoticky dokaz, Zze mzdy vo verejnom sektore v tom-
to obdobi prinajmenSom nemali dlohu nasledovnika. Naopak, v 80. rokoch, kedy mnohé kraji-
ny eurozény cCelili potrebe obmedzif velké deficity verejnych financii, mohlo obmedzenie
miezd a zamestnanosti vo verejnom sektore viest k zmierneniu miezd v sikromnom sektore.

Uvedené zistenia o procyklickom vyvoji miezd vo verejnom sektore a zamestnanosti a prispe-
vok miezd vo verejnom sektore k celkovému vyvoju miezd v eurozéne si vyzadujui osobitni
opatrnost zo strany vlad pri sicasnom cyklickom zlepseni. Dodrzanie predchddzajtcich pla-
nov na udrzanie miezd a zamestnanosti vo verejnom sektore obmedzuje rizikd spojené s pod-
nietenim agregovanych tlakov dopytu, zatazujicich verejné rozpocty dodatocnymi vydavka-
mi, ktoré povedud k d'alSiemu poklesu a ktoré by dokonca mohli vyvolat dodato¢né tlaky na
mzdy v sikromnom sektore. Mzdové politiky vo verejnom sektore v krajindch eurozény tak
v sti¢asnej hospodarskej situdcii maji vyznamnu signaliza¢nd dlohu a zohrdvaji délezitd dlo-
hu pri podpore jednotnej menovej politiky pri udrZiavani cenovej stability, ako aj pri rieSeni
neopodstatnenych mzdovych a inflaénych rozdielov v EMU.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Na zdklade informdcii dostupnych k 24. mdju 2007 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny roény rast redlneho HDP sa odhaduje na
2,3 % aZ 2,9 % v roku 2007 a 1,8 % aZ 2,8 % v roku 2008. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by malo dosiahnut 1,8 % az 2,2 % v roku
2007 a 1,4 % aZ 2,6 % v roku 2008.

TECHNICKE PREDPOKLADY

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

Technické predpoklady v oblasti trokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit st
postavené na oCakdvaniach trhu (ddtum uzdvierky 11. 5. 2007). Pokial ide o kratkodobé tro-
kové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, oc¢akdvania trhu sd vy-
jadrené forwardovymi sadzbami na zdklade stavu vynosovej krivky v deni uzdvierky. Z tychto
informdcif vyplyva ndrast priemernej kriatkodobej sadzby z 4,0 % v polovici mdja na priemer-
nych 4,2 % v roku 2007 a jej d’al$i ndrast na priemernych 4,5 % v roku 2008. Podl'a o¢akdvani
trhu by sa nomindlne vynosy desafro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne mali pohybovat
okolo tdrovne 4,2 % z polovice februara, s priemerom 4,2 % v roku 2007 a 4,3 % v roku 2008.
Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyZdiiovom obdobi konéiacom sa dilom
uzavierky sa ocakava, Ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu droven 65,0 USD za barel v ro-
ku 2007 a 69,9 USD za barel v roku 2008. Predpoklada sa, Ze priemerny rocny ndrast cien
neenergetickych komodit v USD v roku 2007 dosiahne 22,0 % a v roku 2008 to bude 4,9 %.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostani pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej trovni prevlddajicej pocas dvojtyzdiiového obdobia do diia uzdvier-
ky. Z toho vyplyva, Ze kurz EUR/USD je na drovni 1,36 a efektivny kurz eura je o 3,7 % vyssi
ako priemer za rok 2006.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych ¢len-
skych Statov eurozény. Do dvahy sa berd vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvélil
parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budd pravdepodobne schvélené.

MEDZINARODNE PROSTREDIE
Vyvoj za hranicami eurozény by mal byt v sledovanom obdobi aj nadalej priaznivy. Zatial' ¢o

sv v

rast redlneho HDP v Spojenych Stdtoch a v Japonsku by mal byt o nieco nizsi ako v poslednych
rokoch, v rozvijajucich sa dzijskych krajindch by mal nadalej vyrazne presahovat svetovy prie-
mer. Nad'alej dynamicky by mal byf aj rast vacsiny ostatnych velkych ekonomik. Vysoké tempo
rastu by malo pokracovaf aj v krajindch, ktoré sa stali clenmi Eurépskej tinie 1. mdja 2004.

' Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st vypracované spoloénym dielom odbornikov z ECB a z narodnych centrdlnych
béank eurozony. Vypractvaju sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik pre
cenovi stabilitu. Daliie informacie o postupoch a technikéch pouZitych pri tvorbe projekcif ndjdete v publikacii ECB ,,A guide to Eurosys-
tem staff macroeconomic projection exercises® z jina 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej pre-
mennej uvddzaji formou intervalu. Intervaly sa urcuji na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projek-
cif za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov.
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Tabul'ka 10 Makroekonomické projekcie pre evrozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)? ?

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
HICP 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Redlny HDP 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Stkromnd spotreba 1.8 1,7-2,1 1,6-2.8
Vlddna spotreba 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 8,5 4,8-17,6 4,0-7,2
Dovoz (tovary a sluzby) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) Intervaly pre kazdd premennd a obdobie su zaloZené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami
minulych projekcif centrdlnych bank eurozény. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaju z idajov, ktoré zohTadiiuji
skuto¢ny pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodni vymenu v rdmci eurozony.

2) Uvedené tidaje zahfiaji Slovinsko uZz v roku 2006, s vynimkou tdajov o HICP, kde je Slovinsko zahrnuté aZ od roku 2007. Podiel
Slovinska na HDP eurozény predstavuje priblizne 0,3 %.

Priemernd ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozdny, ktord v roku 2006 dosiah-
la 6,0 %, by mala dosiahnut v priemere 5,1 % v roku 2007 a 5,0 % v roku 2008. Rast na vonkaj-
§ich exportnych trhoch eurozény by mal dosiahnuf priblizne 5,6% v roku 2007 a 6,9 % v roku
2008.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podra prvého odhadu Eurostatu dosiahla $tvrfro¢nd miera rastu redlneho HDP eurozény v prvom
Stvrfroku tohto roka 0,6 %, pricom v poslednom Stvrfroku minulého roka predstavovala 0,9 %.
V priebehu sledovaného obdobia by sa mala $tvrfroénd miera rastu redlneho HDP nadalej pohy-
bovaft okolo 0,6 %. Za danych okolnosti sa o¢akdva, Ze priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa
bude pohybovat v rozpiti od 2,3% do 2,9 % v roku 2007 a od 1,8 % do 2,8 % v roku 2008.

V rdmci domdacich vydavkovych komponentov HDP sa ofakdva, Ze stikromna spotreba bude
vzhladom na pokracujici ndrast disponibilného ddéchodku dobre absorbovaf zvySenie nepria-
mych danf{ zo zac¢iatku roka 2007. Disponibilny dochodok domacnosti by mal pritom fazif z lepse;j
situdcie na trhu price a do urcitej miery aj zo zvySenia prijmov nepochddzajicich z pracovnej
¢innosti vdaka vysokym ziskom podnikov. Miera spor by pocas sledovaného obdobia mala zos-
taf viac-menej stabilnd, pricom priemernd rocnd miera rastu sikromnej spotreby sa odhaduje na
1,7 % az 2,1 % v roku 2007 a 1,6 % az 2,8 % v roku 2008. Spotrebné vydavky verejnej spravy by
mali v roku 2007 i 2008 rdst nevyraznym tempom o priblizne 1,0 % az 2,0 %.

Podnikové investicie by mali aj nad’alej profitovaf z priaznivych dopytovych prognéz, vysokej
ziskovosti a stdle priaznivych podmienok financovania. Rast verejnych investicii by sa mal tieZ
udrzaf nad droviiou rastu HDP. Naopak spomalif by sa v priebehu sledovaného horizontu mali
sikromné investicie do nehnutelnosti na byvanie. Pri¢inou je pokracujice zmierfiovanie cenové-
ho vyvoja na trhoch s nehnutelnostami na byvanie. Celkovo sa odhaduje, Ze priemernd ro¢na
miera rastu celkovych fixnych investicii sa bude pohybovat v rozmedz{ od 3,8 % do 6,0 % v roku
2007 aod 1,9 % do 5,1 % v roku 2008.

Vzhladom na to, Ze sa oCakdva nadalej vyrazné zvySovanie zahrani¢ného dopytu, by mal rast
vyvozu nadalej podporovat hospodarsku aktivitu. Podiel eurozény na vyvoznych trhoch mimo
eurozény by sa vSak v sledovanom obdobi mal mierne znizif v dosledku ostrejsej svetovej konku-
rencie a oneskorenych ucinkov ¢iastocnej straty cenovej konkurencieschopnosti v minulosti.
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Priemernd ro¢nd zmena celkového vyvozu vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény by mala
dosiahnut 4,8 % az 7,6 % v roku 2007 a 4,0 % az 7,2 % v roku 2008. Priemerna ro¢na miera rastu
celkového dovozu by sa mala pohybovat v rozmedzi od 4,6 % do 8,0 % v roku 2007 a od 3,9 %
do 7,3 % v roku 2008. Vplyv ¢istého salda obchodnej bilancie by mal byt pocas sledovaného
obdobia v podstate neutrdlny.

Momentdlne priaznivy trend vyvoja na trhu prace by mal pokracovaf. Celkovd miera zamestna-
nosti by podla projekcii pocas sledovaného obdobia mala stdle stipaf, a to najméd vdaka rastu
agregdtneho dopytu a predpokladu nad’alej obmedzeného rastu ndkladov price. Zaroven sa oca-
kdva, Ze viac pracovnych prilezitosti a Strukturdlne reformy na trhu prace v mnohych ¢lenskych
krajindch eurozény povedu k rozsireniu ponuky na trhu prace. Miera nezamestnanosti by mala
pocas sledovaného obdobia paralelne d’alej klesat.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Od septembra 2006 sa ro¢nd miera inflacie vdaka priaznivému vyvoju cien energii pohybovala
tesne pod uroviiou 2 %. Projekcie infldcie do zna¢nej miery zdvisia od rdznej intenzity vplyvu
nepriamych danf a jednotkovych ndkladov prdce. Zatial ¢o v roku 2007 by mali vyS$§ie nepriame
dane infldciu HICP ovplyvnif zdsadnym spdsobom (ich prispevok v rdmci celej eurozény sa od-
haduje na 0,5 percentudlneho bodu), v roku 2008 by mal byt vplyv doteraz avizovanych opatreni
v oblasti nepriamych dani na infliciu HICP celkovo neutrdlny. Projekcie zdroven vychddzaju
z predpokladu, Ze pocas sledovaného obdobia sa mierne zrychli rast miezd v hospodérstve euro-
z6ny ako celku. Vzhladom na projekcie pomerne stdleho tempa rastu produktivity prace sa oca-
kdva, Ze rast jednotkovych ndkladov prace by sa mal v sledovanom obdobi mierne zrychlif. Pro-
jekcie HICP nakoniec vychddzajui aj z oakdvania stdleho, aj ked mierne klesajticeho rastu zisko-
vych marZi a len obmedzenych cenovych tlakov nekomoditného dovozu, ako aj z pozitivneho
prispevku regulovanych cien k infldcii. V dosledku tychto réznych faktorov by malo priemerné
tempo rastu celkového HICP podrla projekcii dosiahnuf 1,8 % az 2,2 % v roku 2007 a 1,4 % az
2,6 % v roku 2008.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2007

Pokial ide o rast redlneho HDP, sti¢asny interval projekcii na rok 2007 sa nachddza v hornej casti
intervalu uvedeného v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB v Mesacnom bulletine
z marca 2007. Interval na rok 2008 bol mierne posunuty smerom nadol kvoli o¢akdvanému vply-
vu mierne vy$§ich cien energif a silnejiicho kurzu eura, neZ sa povodne olakdvalo. Co sa tyka
inflacie HICP, interval projekcii na rok 2007 sa mierne zdvihol, najmé v dosledku predpokladu o
nieco vyssich cien energii ako pri predchddzajicom hodnoteni, zatial co interval na rok 2008 sa
nezmenil.

Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami z marca 2007

(priemerné roné zmeny v percentdch)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Redlny HDP — marec 2007 2,8 2,1-29 1,9-29
Redlny HDP - jin 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
HICP - marec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP - jin 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
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PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii mnoZstvo prognéz réoznych medzindrodnych inStiticii a organiza-
cif zo stikromného sektora. Tieto progndzy sa vSak nedaji navzdjom priamo porovndvat, a ne-
mozno ich porovndvaf ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa uzat-
védraju k roznym terminom a st teda ¢iastocne neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpo-
kladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajSich premennych vritane cien ropy
pouzivaji rézne (Ciastocne nespecifikované) sposoby. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj
v spdsobe zohladnenia skuto¢ného poctu pracovnych dni (pozri tabulku dole).

Podrla prognéz, ktoré su v sicasnosti k dispozicii od inych inStiticii, by rast redlneho HDP
eurozény v roku 2007 mal dosiahnut 2,3 % az 2,7 % a v roku 2008 od 2,2 % do 2,5 %. Progné-
zy ocakdvaju priemernd ro¢nu inflaciu HICP na drovni od 1,8 % do 2,0 % v roku 2007 a od
1,9 % do 2,0 % v roku 2008. Vsetky tieto hodnoty sa pohybujd v rdmci intervalov projekcii
Eurosystému.

predpovedi rastu redlneho HDP eurozény

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

‘ uverejnenia ‘ 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MMF april 2007 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Eurépska komisia maj 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD mdj 2007 2.8 2,7 2,3 2,2 1.8 2,0
Consensus Economics Forecasts mdj 2007 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters méj 2007 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Projekcie odbornikov Eurosystému jin 2007 2,9 2,3-29 1,8-2,8 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jar 2007; IMF World Economic Outlook, april 2007; OECD Economic Outlook
No. 81 — mdj 2007, predbezné vydanie; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozndmka: V makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému a prognézach OECD ro¢né miery rastu zohladnuji pocet pra-
covnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia aj MMF vykazuji ro¢né tempd rastu, ktoré nie st oCistené od vplyvu poctu pracovnych dni
v roku. Ostatné progndzy nespecifikujd, ¢i uvddzané udaje zohladnuji skutoény pocet pracovnych dni.
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7 VYVOJ VYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

Po obdobi relativnej stability v polovici roku 2006 sa euro zacalo koncom roka zhodnocovat. Bez
ohladu na volatilitu zhodnocovanie pokracovalo aj v roku 2007, pricom 5. jina euro dosiahlo
irovert o 3,6 % vysSiu, ako bol jeho priemer v roku 2006.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Za posledné mesiace sa efektivny vymenny kurz eura zhodnotil. Po obdobi celkovej stability od
méja do oktébra roku 2006 sa nomindlny efektivny vymenny kurz eura — merany v pomere k me-
ndm 24 najvyznamnejSich obchodnych partnerov eurozény — po prvykrdt vyrazne zhodnotil
v priebehu novembra 2006. Hoci euro na zaciatku januara 2007 nepatrne kleslo, ndsledne sa v po-

merne rozsiahlej miere zhodnocovalo az do
konca aprila 2007. Nomindlny efektivny vy-
menny kurz do 5. jina o nieco klesol z vrcholu,
ktory dosiahol na konci aprila, bol vSak stdle
o 1,2 % vyssi, ako na konci februdra 2007 a o
3,6 % vyssi ako jeho priemernd troven v roku
2006 (graf 47). Z hladiska ukazovatefov me-
dzindrodnych cien a ndkladovej konkurencies-
chopnosti eurozény, zaloZenych na spotrebi-
tel'skych a vyvoznych cendch, bol redlny efek-
tivny vymenny kurz eura priblizne o 3 % nad
priemernou droviiou z aprila 2007 (graf 48).

AMERICKY DOLAR/EURO

Zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu
eura je v znacnom rozsahu ddsledkom pohybov
voci americkému doldru. Po obdobi vSeobecnej
stability v polovici roku 2006 sa euro v posled-
nom Stvrfroku roku 2006 zacalo voc¢i americké-
mu doldru posiliiovat. Po silnom zhodnoten{
v novembri, ktoré sa na zaciatku roku 2007
CiastoCne obrdtilo, euro posiliiovalo relativne
stalym, ale miernejSim tempom aZz do konca
aprila 2007. Euro dosiahlo 25. aprila historicky
najvyssiu hodnotu 1,365 USD, mierne vyssiu
ako v predchddzajicom rekorde z decembra
2004. Zda sa, zZe zhodnotenie eura voci americ-
kej mene od konca roku 2006 stvisi so zmenou
hodnotenia cyklického vyhladu v dvoch hos-
podarskych oblastiach dcastnikmi trhu. Hoci
obavy tykajice sa prognéz amerického hospo-
ddrstva, najmd vzhladom na sektor byvania
a trh subprime hypoték, sa medzi dcastnikmi
trhu velmi Siroko rozsirili, zverejnené hospo-
darske udaje za eurozénu sa vnimali tak, Ze
poskytuji dalsi dokaz o rozsahu a sile expan-
zie v zéne spolo¢nej meny. Pocas mdja euro
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Graf 47 Efektivny vymenny kurz eura a jeho
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Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 28.
februdra do 5. jina 2007.

1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm
najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dalsich clenskych Statov 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 Clenskych S$titov mimo eurozény (bez GBP
a SEK). Kategdria ,,ostatné” sa tyka sihrnného prispevku zos-
tdvajtcich Siestich obchodnych partnerov eurozény v indexe
EER-24. Zmeny st kalkulované s pomocou prislusnych obchod-
nych vih v indexe EER-24.



o nie¢o kleslo, pretoZe sa ukazovatele hospo-
ddrstva USA zdali priaznivej§imi ako ucastnici
trhu ocakdvali a v dosledku toho sa zvysili
sadzby futures v pripade fondov Fed. Ceny me-
novych derivitov zdroven naznacili, Ze ocaka-

Graf 48 Nomindlny a redlny efektivny vymenny
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= Nomindlny

vania d'alSieho posilnenia eura viedli k predpo- e gzz{g oo
vediam kratkodobej stability vo¢i americkému Redlny, ULCM
doldru. Euro sa 5. juna 2007 obchodovalo na 110 110
drovni 1,35 USD, t. j. 02,4 % vy$8ej Grovni .o Py "flt[ e
. L, . ORI FA™® .. F"."
ako na konci februdra a o 7,8 % silnejsej trov- ii V< \‘»’\"\‘-ﬁ‘?
ni, ako bol priemer v roku 2006 (graf 49). 100 SN N 100
95 (-t fand NG L 95
JAPONSKY JEN/EURO 9 | J""/ 9
Japonsky jen sa v poslednych mesiacoch voci . &) &5
euru vyrazne znehodnotil, ¢im znacne prispel y
80 — 80

k zhodnoteniu efektivneho vymenného kurzu
eura. Euro pokracovalo v rastovom trende,
ktory sa zacal v polovici roku 2005 a prerusil
sa iba docasne v stvislosti so vSeobecnymi

T2002° T 2003 T 2004 2005 © 2006

Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER-24 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesacné tdaje si za mdj 2007. V pripade redlneho in-
dexu EER-24 zalozeného na ULCM je posledny tdaj za Stvrty
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. . “- Stvrfrok 2006 a scasti je odhadnuty.
turbulenciami trhu na zaciatku marca 2007. ! Y

Do zaciatku aprila euro vyrovnalo straty

vzniknuté pocas turbulencii a 5. juna dosiahlo historicky najvyssiu hodnotu 164,42 JPY. Zda
sa, Ze posilnenie eura voci japonskému jenu ¢iastocne sivisi s vanimanim relativnych cyklic-
kych pozicii v dvoch oblastiach trhom, kedZe sa uverejnené tdaje za eurozénu povazovali za
silnejSie ako v pripade japonského hospodarstva. Tento vyvoj sa odzrkadlil, aspoti ¢iastocne,
v dalSom roz§irovani rozdielov drokovej miery medzi eurozénou a japonskymi aktivami.
V spojeni s nizkou ofakdvanou volatilitou a tiZbou medzindrodného investi¢ného spolocen-
stva po vysokom riziku to viedlo k rozsiahlej obchodnej aktivite s nizko vynosnym japonskym
jenom, casto sliZiacim ako mena financovania. Tato Spekulativna aktivita, ktord sa v uréitom
rozsahu odrazila aj vo velkych nekomercénych cistych kratkych pozicidch tykajucich sa japon-
ského jenu, mohla zhorS§if komeréné cyklické posilfiovanie eura voci japonskej mene. Euro sa
5. jina obchodovalo na trovni o 5,1 % vysSej ako na konci februdra a o 12,6 % vysSej urovni
ako priemer roku 2006 (graf 49).

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Vicsina mien zapojenych v ERM II zostala, ako v roku 2006, stabilnd a v prvych piatich mesia-
coch roku 2007 sa nadalej obchodovala blizko alebo na trovni svojich prislusnych centrdlnych
parit (graf 50). V poslednych troch mesiacoch euro zaznamenalo vyraznejSie pohyby iba voci
lotySskému latsu (znehodnotenie o 1,4 % v obdobi medzi koncom februdra a 5. jinom) a voci
slovenskej korune (oslabenie o 1,2 %). Po znehodnoteni smerom k dolnej hranici fluktua¢ného
pdsma * 1%, ktoré jednostranne stanovila LotySskd banka sa loty$sky lats v aprili znehodnotil,
pricom v m4ji sa obchodoval na drovni bliZSej hornej hranici tohto fluktuaéného pasma (x 1 %).
LotyS$sky lats sa 5. jina obchodoval na trovni 0,697 LVL voci euru, t. j. na trovni 0 0,9 % silnej-
Sej ako jeho centrdlna parita.

Pokial ide o meny ostatnych ¢lenskych 3tatov EU, po obdobi celkovej stability, ktoré sa zacalo
v septembri 2006, euro zaznamenalo na zaciatku roku 2007 vyraznejSie vykyvy voci anglickej
libre. Od konca februdra sa vymenny kurz eura voci anglickej libre opit stabilizoval a euro sa
obchodovalo v ramci relativne tzkeho pasma okolo 0,68 GPB. Zda sa, Ze anglicku libru podporili
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Graf 49 Kurzovy vyvoj Graf 50 Kurzovy vyvoj v ramci ERM Il

(denné udaje) (denné tidaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych bodoch)
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0,63 — ! Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity vo¢i euru zna-
Q2 Q3 Q4 mend, Ze mena sa nachdadza na slabsej strane pasma a zdpornd,
2006 2007 Ze sa nachddza na silnejSej. Pre dansku korunu plati fluktuaéné
pasmo +2,25 %; pre vSetky ostatné meny plati Standardné fluk-
Zdroj: ECB. tuacné pasmo +15 %.

p o T p p . 1) Zvislé ¢iara oznacuje ddatum 19. marec 2007, ked bola reval-
Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 28. vovand centrdlna parita slovenskej koruny z 38,4550 na 35,4424
februdra do 5. jina 2007. SKK/EUR.

obavy tcastnikov trhu tykajice sa vyvoju infldcie a trhové ocakdvania d’alSieho sprisnenia meno-
vej politiky Bank of England. Euro sa 5. jina obchodovalo na trovni 0,68 GBP, t. j. na trovni
0 0,7 % nizSej ako na konci februdra a 0,5 % nizsej ako jej priemer v roku 2006. Pokial ide o me-
ny ostatnych vicsich ¢lenskych Stitov, euro sa v obdobi medzi koncom februdra a 5. junom osla-
bilo voci polskému zlotému a mad’arskému forintu (o 2,7 %, resp. 1,6 %). Euro sa okrem toho
v obdobi medzi koncom februdra a 5. jinom oslabilo o0 4,1 % voci rumunskému lei. Napokon,
v obdobi od konca februdra do 5. jina sa euro voci ¢eskej korune celkove nezmenilo.
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OSTATNE MENY

V obdob{ od konca februdra do 5. jina 2007 euro posilnilo o priblizne 2,2 % voci Svajéiarskemu
franku, pokracovalo tak v rasticom trende, ktory sa zacal v polovici roku 2006. Toto posilnenie
bolo ddajne aspon Ciastocne spdsobené obchodnou aktivitou, pri ktorej Svajciarsky frank slizi
ako mena financovania. Vymenny kurz eura dosiahol 21. médja historickd hodnotu 1.656 CHF.
V tom istom obdobf{ sa euro posilnilo aj vo¢i mendm hlavnych 4zijskych obchodnych partnerov
eurozény, pricom najvyraznejSie ndrasty sa zaznamenali voci singapurskému doldru (2,5 %)
a hongkonskému dolaru (2,4 %). Euro sa zdroven vyrazne oslabilo voc¢i kanadskému doldru (o
7,2 %), ktory mal prospech zo stdle vysokych cien komodit a rozsiahlej hospodarskej aktivity
v Kanade.

7.2 PLATOBNA BILANCIA

V prvom Stvrfroku roku 2007 poukdzali ddaje z platobnej bilancie na spomalenie rastu vyvozov
a dovozov tovarov eurozény v porovnani so Stvrtym Stvrfrokom minulého roka. Napriek tomuto
spomaleniu prebytok polozky tovar v obdobi 12 mesiacov az do marca 2007 nadalej rastol, ¢o sa
premietlo aj do prebytku bezného tctu eurozény za rovnaké obdobie. Na finanénom tcte zazna-
menali kombinované priame a portféliové investicie v tomto obdobf Cisty prilev v hodnote 229,3
mld. EUR v porovnani s ¢istym odlevom vo vySke 46,2 mld. EUR v rovnakom obdob{ predcha-
dzajicich 12 mesiacov. Posun smerovania kapitdlovych tokov v tomto obdob{ odrdza hlavne vys-
§i Cisty prilev portféliovych investicii.

OBCHOD A BEZNY UCET

Na rozdiel od vyvoja v Stvrtom Stvrfroku roku 2006 sa rast vyvozov a dovozov mimo eurozony
v prvom Stvrtroku 2007 spomalil. Hodnota vyvozov tovarov a sluzieb vzrastla 0 0,9 % (Stvrtro¢-
ne v sezénne o¢istenom vyjadreni), pricom vo Stvrtom Stvrfroku roku 2006 sa zaznamenal vyraz-
ny rast vo vyske 4,1 %. Zaroveil sa dovozy tovarov a sluzieb zvysili o 0,8 %, miera rastu dalej
klesala z 1,2 % v Stvrtom Stvrroku roku 2006 (tabulka 12). Hoci sa spomalenie rastu dovozu
dotyka tovarov rovnako aj sluzieb, pokles vyvozov odrdZza iba vyvoj obchodovania s tovarom.
Vyvoz sluzieb, naopak, vyrazne vzristol, v prvom Stvrroku roku 2007sa zvysil o 3,1 %.

Zlozenie obchodu s tovarom z hladiska objemu a cien dostupné do februdra 2007 ukazuje, Ze
objemy vyvozu sa zdaji hlavnou hnacou silou, ktora stoji za poklesom hodnoty vyvozu tovarov.
Po silnom raste od tretieho Stvrfroku roku 2006 objemy vyvozu ku koncu roku 2006 preukazovali
znaky oslabenia predtym, ako v janudri a februdri 2007 vyrazne poklesli. Hoci to moZno ¢iastoc-
ne vysvetlif ako normalizdciu po vynimoc¢ne silnom raste vyvozu v predchddzajicich mesiacoch,
ktory bol tiez priaznivo ovplyvneny Statistickymi Gc¢inkami (t. j. oneskorené hldsenia vyvozov
v Nemecku), o nieco slab$i — hoci stdle silny — zahrani¢ny dopyt mdZe tieZ Ciastocne vysvetlif
neddvny vyvoj vyvozu tovarov eurozény. Vyvozné ceny sa zvysili iba v obmedzenom rozsahu.

Na strane dovozu zostdva hlavnym faktorom mierny rast dovoznych cien, ktory ovplyviuje tlme-
ny rast hodndt dovozu v prvom Stvrfroku. Zd4 sa, Ze zhodnotenie eura doteraz vo velkom rozsahu
vyrovnalo vplyv reakcie na ceny ropy. Okrem toho pokracujice zvysenie objemov dovozu z kra-
jin s nizkymi nakladmi, ako je Cina, malo nadalej timiaci Gi¢inok na dovozné ceny (podrobnejsie
udaje uvadza box 13).
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Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie evrozény

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Stvrroéné ddaje Roc¢né udaje
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
Feb. Mar. Jin Sep. Dec. Mar. Mar. Mar.

Vmld. EUR

Beiny tcet -3,7 5.4 -1,5 -1,5 3,6 1,7 -18,5 7,0
Obchodnd bilancia 3,7 7,2 1,5 1,4 5.8 5.3 30,5 41,9
Vyvoz 123,5 1239 113,5 116,8 122,2 122,5 1,265.9 1,425,1
Dovoz 119,8 116,7 112,0 1154 116,4 117,3 1,235,4 1,383,2
Bilancia sluzieb 42 42 3,1 2,9 3,0 3.8 36,1 38,1
Vyvoz 373 38,7 35,8 35,7 36,5 37,6 411,1 436,5
Dovoz 332 34,5 32,7 32,8 33,5 33,8 375,0 398,5
Bilancia vynosov -4,9 -0,9 -0,6 0,7 1,1 -2,0 -17,0 -2,5
Bilancia beznych transferov -6,7 -5.1 -5,5 -6,4 -6,2 -5.4 -68.,0 -70.5
Finanény adet? 9,2 -37,9 13,0 17,0 -9,6 -1,7 89,7 56,2
Spojené Cisté priame a portféliové investicie 13,8 63,6 25,9 -1,2 24,2 33,5 -46,2 229,3
Cisté priame investicie -12,4 -8,1 -6,7 -14,6 -19,1 -10,9 -214.3 -154,1
Cisté portféliové investicie 26,2 71,7 32,5 7.4 433 44,5 168,1 383,3
Majetkovy kapitél 18,2 41,7 17,0 8,4 20,4 31,4 162,6 231,7
Dlhové ndstroje 8,0 30,1 15,5 -0,9 22,9 13,1 5.5 151,7
Dlhopisy a zmenky 6,1 43,6 22,8 43 333 14,0 72 2234
Nistroje pefiazného trhu 1.9 -13,5 <13 -5,2 -10,4 -0,9 -1,7 -711,7

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz 2,5 1,1 1,6 2,2 4,1 0,9 10,8 11,0

Dovoz 2,7 -1,1 1,7 2,4 1,2 0,8 15,5 10,6
Tovar

Vyvoz 2,8 0,3 1.9 3,0 4,6 0,2 11,1 12,6

Dovoz 4,0 -2,6 1.8 3.1 0,9 0,7 17,1 12,0
Sluzby

Vyvoz 1.4 3,7 0,8 -0,3 2,3 3.1 10,1 6,2

Dovoz -1,8 4,1 1.5 0,2 2,3 0,9 10,4 6,3
Zdroj: ECB.

Pozndamka: V désledku zaokrihlovania siéty nemusia sihlasif.
1) Udaje zodpovedajt bilancii (&isté toky). Kladné znamienko znamend &isty prilev a zdporné &isty odlev. Udaje nie sii sezénne olistené.

STRACA SA VPLYV GLOBALIZACIE NA POKLES DOVOZNYCH CIEN?

Po vyraznom poklese v rokoch 2001 az 2004 vyrobné dovozné ceny v eurdch znova zazname-
navaju rasticu tendenciu. Predchadzajica analyza, uvedend v boxe 6, vo vydani mesa¢ného
bulletinu z augusta 2006, poukdzala na to, Ze rast integrdcie obchodu s novovznikajicimi trh-
mi a rozvojovymi hospodarstvami vyznamne prispel k zmierneniu dovoznych cien v eurozé-
ne. Neddvny ndrast cien vyvolal diskusiou o tom, ¢i sa straca vplyv krajin s nizkymi ndkladmi!
na pokles dovoznych cien eurozény, najméd vzhladom na to, Ze sa tieto ndrasty zaznamenali

1 V zloZeni podla krajin sa berie do iivahy 29 krajin (a regionov) povodu, ktoré sii hlavnymi obchodnymi partnermi eurozény. Na
zdklade ich HDP per capita sa rozdelujii do dvoch skupin (,krajiny s vysokymi ndkladmi* a ,krajiny s nizkymi ndkladmi*). Do
skupiny krajin s vysokymi ndkladmi patri Kanada, Dansko, Hongkong, Izrael, Japonsko, Kérejskd republika, Norsko, krajiny OPEC,
Singapur, Svédsko, Svaj&iarsko, Tajwan, Velké Britdnia a Spojené 3taty americké. Skupinu krajin s nizkymi ndkladmi tvori 15 krajin
aregiénov: Alzirsko, Argentina, ASEAN, Brazilia, Cile, Strednd Amerika a karibskd oblast, SNS, Cina, India, krajiny vychodnej
Eurdpy, ktoré pristipili k EU 1. mdja 2004, zvyina &ast severnej Afriky, zvy¥na Cast Afriky, zvy$nd Cast Azie, zvy¥nd Cast JuZnej
Ameriky, Turecko.
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v obdobi poznamenanom zhodnotenim eura, pri ktorom je a priori pravdepodobné, Ze m4 vy-
rovndvaci tc¢inok. Vzhladom na tieto stvislosti sa v tomto boxe stru¢ne hodnoti vplyv globali-
zdcie na dovozné ceny, pric¢om sa berd do ivahy dva hlavné rozmery vplyvu rasticich dovozov
z krajin s nizkymi ndkladmi.

Po prvé, vzhladom na to, Ze cenova troveni dovozov z krajin s nizkymi ndkladmi zostdva pod-
statne niz§ia ako pri dovozoch z krajin s vysokymi ndkladmi, velkosf a pretrvdvanie vplyvu na
pokles dovoznych cien eurozény zdvisia prevazne od takzvaného ,,vplyvu na podiel, t. j. roz-
sahu, v ktorom sa podiel dovozov z krajin s nizkymi ndkladmi do eurozény bude zvySovat.
V obdobi rokov 2001 az 2006 vzrastla penetracia dovozu tovarov s povodom v krajindch s niz-
kymi nakladmi do eurozény z 37 % na takmer 50 %. Podiel dovozov z tychto krajin dokonca
zaznamenal obnoveny rast vo 4. kvartdli roku 2006, pricom sa zvysil o 3,5 percentudlnych
bodov, ¢o je najvysSia medzirocnd zmena tohto ukazovatela od roku 2001 (graf A). Preto ne-
existuje Ziadny podstatny ddkaz, ktory naznacuje, Ze sa prechod z dovozov od partnerov s vy-
sokymi ndkladmi smerom k vyvozcom s nizkymi ndkladmi v poslednej dobe zastavil.

Po druhé, vplyv na pokles cenovej inflacie v eurozéne taktiez zdvisi od rozdielov v inflécii
dovoznych cien medzi krajinami s vysokymi a nizkymi ndkladmi (,,vplyv na ceny®). Na roz-
diel od zna¢ného poklesu zaznamenaného v obdobi rokov 2001 az 2004 infldcia dovoznych
cien z Ciny a krajin ASEAN na konci roku 2005 vzristla. Cenovi inflacia pri dovozoch z &len-
skych $tatov, ktoré k EU pristipili v roku 2004, zadala rast uz v roku 2004. Hoci by rastiice
dovozné ceny z krajin s nizkymi nadkladmi mohli byt v zdsade znakom toho, Ze sa vplyv globa-
lizacie na pokles cien straca, nezdad sa, Ze to tak skutoc¢ne je. Cenové dynamiky dovozov v pri-
pade zostdvajicich doddvatelov eurozdny, krajin s vysokymi a rovnako nizkymi ndkladmi,
mali rovnaki rasticu tendenciu (graf B). VSeobecny zdklad sledovanych ndrastov dovoznych

Graf A Podiel dovozov z krajin s nizkymi Graf B Ceny dovozov vyrobkov v eurozone

nikladmi do eurozony z vybranych krajin a regionov

(hodnoty v EUR; §tvrfrocné tudaje) (indexy jednotkového objemu v EUR; 2001 Q1=100)
mmmm  Medziro¢nd zmena v percentudlnych bodoch m— Spolu e Spojené Staty americké
(Tavé stupnica) +eees ASEAN - - - Cina
«+«+« Percentudlny podiel krajin s nizkymi nakladmi = = = Japonsko =+=< Nové Clenské Staty
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Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB. Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB.
Pozndmka: Posledné tdaje sa vzfahuji na §tvrty Stvrfrok roku Pozndmky: Najnovsie tdaje si k decembru 2006, s vynimkou
2006. Zlozenie podla krajin vysvetluje pozndmka pod ¢iarou 1. eurozony a Velkej Britdnie (november) a novych ¢lenskych $td-

tov EU (oktéber). V grafe st uvedené celkové dovozné ceny no-
vych ¢lenskych Statov, pretoze vyrobné dovozné ceny neboli
dostupné. Nové Clenské Stdty tvoria krajiny vychodnej Eurépy,
ktoré k EU pristipili 1. mdja 2004.
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cien eurozény naznacuje, ze su pravdepodobne spojené s ndkladovymi faktormi, ktoré su spo-
lo¢né pre vsetkych obchodnych partnerov eurozény. Vo vSeobecnosti, vysokd a pozitivna ko-
reldcia medzi zmenami v cendch energie a zmenami dovoznych cien viacsiny dodavatelov eu-
rozény, ktord je v rozsahu 0,5 az 0,8, naznacuje, Ze vyssie vstupné ndklady vo forme vyssich
cien energie a surovin boli vyznamnym faktorom ovplyviiujicim nédrast vyrobnych cien.

Malo by sa tieZ poznamenat, Ze v druhej polovici roku 2006 ceny vyrobnych dovozov z krajin
ASEAN zacali klesaf a cenové zmeny dovozov z Cl’ny sa taktiez zmiernili. Vzhl'adom na to, Ze
cenovi inflacia pri vyrobnych dovozoch z Ciny a krajin ASEAN zostéva stale niZ$ia ako prie-
mernd infldcia dovoznych cien v pripade ostatnych obchodnych partnerov eurozény, ,,vplyv na
ceny* prispieva nad’alej negativnym spdsobom.

Vplyv globalizdcie na pokles dovoznych cien v eurozéne zdvisi v prvom rade od schopnosti
nizkondkladovych doddvatelov pokracovat vo vyvoze velkych mnozstiev tovarov na ceny vy-
razne nizSie, ako je medzindrodny priemer. Hospodarsky rozvoj, rast miezd a zhorSenie ob-
chodnych podmienok v mnohych krajindch s nizkymi ndkladmi mé6ze nakoniec viest k tomu,
Ze sa ich vyvozné ceny posunt na vyssie trovne. Podstatné rozdiely medzi cenovymi trovia-
mi dovozov z krajin s nizkymi ndkladmi a krajin s vysokymi ndkladmi spojené so stdlym tren-
dom ziskavaf podiely na vyvoznom trhu krajin s vysokymi ndkladmi a silnd Specializdcia tych-
to krajin na vyrobu a vyvoz vyrobkov a sortimentov, ktoré charakterizuji nizsie ceny, ale vedu
k zdveru, Ze tlak globalizdcie na pokles dovoznych cien eurozény nie je kone¢ny.

Z dlhodobej perspektivy 12-mesacny kumulovany bezny tcet do marca 2007 dosiahol prebytok
vo vyske 7,0 mld. EUR (priblizne 0,1 % HDP) v porovnani s deficitom vo vyske 18,5 mld. EUR
v predchddzajicom roku (graf 51). To je ¢iasto¢ne dosledkom dalSieho rastu prebytku v polozke
tovar o priblizne 11,4 mld. EUR. Okrem toho, deficit v polozke vynosy klesol o priblizne 14,5
mld. EUR, ¢o odrdza vysSie prijmy zo zisku, ktoré iba Ciastocne kompenzoval ndrast polozky
prijmové platby. Naopak, saldd v poloZke sluzby a bezné transfery zostali celkovo nezmenené.

FINANCNY UCET

V prvom Stvrfroku 2007 vykdzali kombinované priame a portféliové investicie eurozény mesac-
ne priemerny Cisty prilev vo vyske 33,5 mld. EUR. To bolo v prvom rade sposobené ¢istym prile-
vom portféliovych investicii (44,5 mil. EUR), ktory viac ako kompenzoval ¢isty odlev priamych
investicii (10,9 mld. EUR). Portf6liové investicie vykdzali rozsiahly Cisty prilev majetkového
kapitdlu a obligdcii a zmeniek, pricom ¢isty odlev sa zaznamenal pri ndstrojoch pefiazného trhu
(tabuTka 12).

V obdobi 12 mesiacov do marca 2006 dosiahol kumulativny ¢isty prilev kombinovanych pria-
mych a portféliovych investicif hodnotu 229,3 mld. EUR v porovnani s ¢istym odlevom vo vyske
46,2 mld. EUR v prechddzajiicom roku. Posun v smerovani istych kapitdlovych tokov bol vy-
sledkom najméi vysSieho Cistého prilevu portféliovych investicii, ako aj nizSieho ¢istého odlevu
priamych investicif (graf 52).

Vyvoj portféliovych investicii vo velkom rozsahu odrdza rast Cistého prilevu obligdcii a zme-
niek, ktory mozno takmer v celej miere pripisaf vysSiemu ¢istému ndkupu obligdcii a zmeniek
eurozény nerezidentmi. Naopak, vyssi Cisty prilev majetkovych cennych papierov spdsobil naj-

vvvvvv

cialy medzi ndvratnosfou obligcii a majetkového kapitdlu v eurozéne a napriklad v Spojenych
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Graf 51 Saldo beiného vétu a obchodnej bilancie Graf 52 Priame a portféliové investicie

eurozony v eurozone
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Stdtoch americkych, ako aj priaznivé oCakdvané relativne prijmy vzhladom na rastovy vykon
podnikov eurozény, mdzu tento vyvoj podporif. NavySe, priaznivy hospodarsky vyhlad v euroz6-
ne sa tieZ zdd kI'icovym faktorom spdsobujicim pokles ¢istého odlevu priamych investicii, ktory
odzrkadluje hlavne vysSie priame investicie v eurozone.
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Ak nie je uvedené inak, vSetky casové rady obsahujice udaje za rok 2007 sa tykaju skupiny 13 krajin, ktoré prijali euro (t. j. eurozéna
vritane Slovinska). Pokial ide o turokové miery, menovu Statistiku a HICP (atiez z dovodu konzistentnosti komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP), §tatistické ddaje tykajice sa eurozény zahfiiaju tie ¢lenské §tity EU, ktoré prijali euro
v Statisticky relevantnom case. Na prislusnych miestach sa na tito skuto¢nost upozoriiuje v pozndmkach pod ¢iarou. Ak st vychodis-
kové udaje dostupné, absoliitne a percentudlne zmeny za rok 2001 a 2007 st vypocitané na baze roku 2000 a 2006, s pouZzitim ¢aso-
vych radov, ktoré zohl'adnuju vstup Grécka, resp. Slovinska do eurozony. Historické tdaje tykajtce sa eurozény pred vstupom Slovin-

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

[T3R1]

udaje sa nesleduji/nie st relevantné
ddaje nie su eSte k dispozicii
nula alebo zanedbatelné

@ 9

T3]

(p) predbezné
S. 0. sezonne ocistené
S. . sezonne neocistené
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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 16,2 3,08 3,86
2006 Q2 9.8 9,2 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 8,6 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2007 Q1 6,8 9,0 10,0 10,5 16,5 3,82 4,08
2006 Dec. 7.4 9,3 9.8 9,6 10,8 16,4 3,68 3,90
2007 Jan. 6,6 8,9 9.8 9.8 10,6 16,2 3,75 4,10
Feb. 6,6 8,8 9,9 10,2 10,3 16,1 3,82 4,12
Mar. 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 18,0 3,89 4,02
Apr. 6,2 8,9 10,4 10,3 . 3,98 4,25
Mij . 4,07 4,37
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 1,5 1,3 81,2 0.8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 4,0 83,3 1,4 7.9
2006 Q2 2,5 5.8 2,6 2,9 43 83,0 1,5 7.9
Q3 2,1 5,4 2,5 2,8 42 83,8 1.5 7.8
Q4 1.8 4,1 2,4 33 4,0 84,2 1,6 7,6
2007 Q1 1,9 2,9 3,0 3,6 84,6 . 7.3
2006 Dec. 1,9 4,1 - - 4,8 - - 7,5
2007 Jan. 1,8 3,1 - - 33 84,4 - 7,4
Feb. 1,8 2,9 - - 3,9 - - 73
Mar. 1,9 2,8 - - 3,7 - - 7,2
Apr. 1,9 2,4 - - . 84,8 - 7,1
Mij 1,9 - - - - .
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-24” 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 10,3 454 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 53 30,5 -156,7 273,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 Q2 -5,8 6.8 -20,0 97,6 3238 103,8 104,6 1,2582
Q3 -3,6 7.5 -43.9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 27,3 19,7 -57,3 130,0 3258 104,6 105,3 1,2887
2007 Q1 4,1 79 -32.8 133.4 331,6 105,5 106,0 1,3106
2006 Dec. 17,9 5.9 -28.8 32,8 325,8 105,5 106,0 1,3213
2007 Jan. -2,0 -3,0 -12,3 354 338,6 104,9 105,5 1,2999
Feb. -4,3 2,5 -12,4 26,2 3375 105,4 105,9 1,3074
Mar. 10,4 8,5 -8,1 71,7 331,6 106,1 106,5 1,3242
Apr. . . 330,0 107,1 107,5 1,3516
Mij . 107,3 107,6 1,3511

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 11 Maj 2007 18 Maj 2007 25 Maj 20071 Jin

Zlato a pohladavky zo zlata 180495 180215 180 024 179 995
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 142421 142 286 142 506 143270
Pohladavky voc¢i rezidentom eurozény v cudzej mene 25002 24569 25006 25379
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 14996 15098 14941 15353
Pozicky iverovym institiciam eurozony v EUR 426 145 431243 445739 434509
Hlavné refinan¢né opericie 276 001 281000 295503 284 501
Dlhodobejsie refinan¢né operécie 149999 149999 150 000 150 002
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 145 244 235 6
Uvery sivisiace s v§zvami na dodato&né vyrovnanie 0 0 1 0
Iné pohladavky voci iiverovym institiciam eurozény v EUR 14120 13782 14135 14 415
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 93454 93 424 94 505 94 861
DIh verejného sektora v EUR 37656 37657 37657 37643
Ostatné aktiva 229956 230719 232539 233014
Aktiva spolu 1164 245 1168993 1187052 1178439

2. Pasiva

2007 11 M4j 2007 18 Maj 2007 25 M4j 2007 1 Jiin

Bankovky v obehu 623 066 624 065 623383 626775
ZavizKky vodi Gverovym institiciam eurozony v EUR 186 085 189 855 187 400 188 221
Bezné tcty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 185937 189612 187221 188 025
Jednodiové sterilizacné obchody 148 238 178 196
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady stvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 0 5 1 0
Ostatné zavizKy voci Giverovym institiiciam eurozony v EUR 130 139 201 196
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
ZavizKky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 49302 49 854 68777 54 555
Zavizky vodi nerezidentom eurozény v EUR 19484 20 106 20135 20254
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 160 159 155 156163
Zavizky vodi nerezidentom eurozony v cudzej mene 16 151 14789 15474 16418
ProtipoloZzka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5578 5578 5578 5578
Ostatné zavizky 70439 70598 72098 72435
Utty precenenia 125521 125521 125521 125521
Kapital a rezervy 68 329 68329 68 330 68 330
Pasiva spolu 1164245 1168993 1187052 1178439

Zdroj: ECB.
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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 S
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
28% 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
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
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddatum vzfahuje na jednodnové sterilizacné obchody a jednodiové refinanéné obchody. Pre hlavné refinancné operdcie si zmeny sadzby
cinné od prvej operécie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola ti¢innd od toho istého dia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodiiovych
steriliza¢nych obchodov, jednodiovych refinanénych obchodov a hlavnych refinan¢nych operécii (zmeny si Gc¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operdcie 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 tzky koridor 50 bazickych bodov medzi irokovymi sadzbami pre
jednodiiové refinanéné obchody a jednodnové sterilizacné obchody, s cielom ulahcenia prechodu na novy menovy rezim dcastnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord mé byf zictovand 28. jina 2000, hlavné refinanc¢né operdcie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou.
Minimadlna akceptovatelnd tirokovd sadzba zodpovedd minimdlnej Grokovej sadzbe, s ktorou mézu protistrany predkladat svoje ponuky.

2

-

3
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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
tovatel'nd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2007 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
14 375 459 352 271 500 3,75 3,81 3,81 7
21 372 414 370 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28 365 416 357 283 500 3,75 3,82 3,83 7
4 Apr. 382753 356 291 500 3,75 3,83 3,83 7
11 364 037 346 280 000 3,75 3,81 3,82 7
18 397 484 366 281 500 3,75 3,81 3,82 7
25 392 541 350 288 500 3,75 3,82 3,83 7
2 Mij 371 510 306 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9 353 181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
6 Jin 331 056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
Dlhodobejsie refinan¢né opericie
2006 1 Jin 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27 Jal 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31 Aug. 51079 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. 72 782 168 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
29 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27 Apr. 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31 Mij 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 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 5 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 21240 18 7500 2,00 - - - 1
2006 17 Jan. Reverzny obchod 24900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
7 Feb. Reverzny obchod 28260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1
7 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
11 Apr. Reverzny obchod 47545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9 M§j 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 13635 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
2007 13 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 2300 2 2300 3,50 - - - 1
17 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 42245 35 22 500 3,75 - - - 1
14 Mgj Prijimanie terminovanych vkladov 2460 7 2 460 3,75 - - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa m6zu mierne odliSovaf od sim v tabulke 1.1 vzhlTadom na operdcie, ktoré boli uskutocnené, ale nie vysporiadané.

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

3) Dia 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze pocinajic operdciami, ktoré sa maji vysporiadaf 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskutocnia ako tendre
s premenlivou sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej 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
1] Mesaény bulletin
4] Jgn 2007




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 11744 33453
Q3 15261,0 8064,9 584,0 1931,6 1269,7 3410,8
Q4?» 15648,3 8411,7 601,9 1968.4 1180,3 3486,1
2007 Jan. 15889,0 8478,5 638,8 1984.,4 1278,8 3508,5
Feb. 16 033,9 8490,3 6459 1990,6 1350,2 3556,9
Mar. 16253,0 8634,2 657,4 2009,8 1358,8 3592,8
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec periody Povinné minimalne Bezné Gty Prebytoc¢né Nesplnené Uroéenie povinnjch
udrziavania rezervy averovych institicii rezervy minimalnych rezerv
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16 Jan.¥ 174,3 1753 1,0 0,0 3,57
13 Feb. 175.8 176,5 0,8 0,0 3,55
13 Mar. 179,8 180,6 0.8 0,0 3,55
17 Apr. 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 Mdj 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 Jin 185,3 .
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
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 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
13 Mar. 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
17 Apr. 323,6 281,7 145,7 0.5 0,0 0,3 0,9 614.8 48,2 -95,2 182,6 797,7
14 Mij 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 1832 803.,8
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahfna zdkladiiu na vypocet povinnych minimdlnych rezerv slovinskych dverovych instittcii. Pocas prechodného obdobia si tiverové institticie so sidlom v krajindch eurozény
mohli z vlastnej zdkladne na vypocet povinnych minimélnych rezerv odpocitat vietky pasiva voci tiverovym institicidm so sidlom v Slovinsku. Pri vypocte zdkladne povinnych
minimédlnych rezerv sa zacinajic s jej vypoctom na konci janudra 2007 zacal uplatiovaf Standardny pristup (nariadenie Eurépskej centrdlnej banky (ES) ¢. 1637/2006 z 2.
novembra 2006 o prechodnych ustanoveniach pre uplatiovanie povinnych minimédlnych 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 minimdlnych rezerv priemerom — vdZenym poctom kalenddrnych dni — povinnych

minimélnych rezerv 12 krajin eurozény za obdobie od 13. do 31. decembra 2006 a povinnych minimdlnych rezerv 13 krajin eurozény za obdobie od 1. do 16. janudra 2007.

4)

Od 1. janudra 2007 zahfia operdcie menovej politiky vo forme inkasa terminovanych vkladov, ktoré Banka Slovenije uskuto¢nila pred 1. janudrom 2007 a neboli po tomto dni splatené.

Mesaény bulletin

ECB

Jin 2007



2.1

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

Agregovand bilancia PFI eurozony"
(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Drizba cennych papierov okrem Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akcii vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ PFI Spolu Verejnd | Ostatni PFI lovych icasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti fondov vydanych
eurozény eurozény peiiazného | rezidentmi
trhu? eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 1875 2,5 27,0 - 17,2 351.4 14,7 2624
2007 Jan. 1540,4 663,7 19,7 0,6 6433 224,71 194,4 2,4 27,9 - 17,2 3614 14,8 258,6
Feb. 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 2674
Mar. 1576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,5
Apr.®| 15888 700, 1 19,1 0,6 680.,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256.4
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 136817 826,9 8285,1 45697 3498,6 14294  551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 1540,9
2006 259739 14 904,2 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 6458 16328 83, 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007 Jan. | 26402,3 150742 806,2 92758 49922 36020 1296,1 6444 1661, 84,6 1219,5 4489.,5 171,8 1760,7
Feb. | 26619,9 15159,1 8032  9337,0 5018,9 36266 12932 6582 1675,1 87,4 1219,6 45757 171,8 1779,7
Mar. | 27084,2 153327 801,4 94392 5092,1 36610 1281,6  686,6 16929 92,2 1238,0 4683,3 195,0 1881,9
Apr.®l 274743 15503,6 802,3 95245 5176,8 3670,1 1258,0 706,8 17052 96,9 13084 4799.6 199.4 1896,3
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapitil | Zahranicné Ostatné
§ a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd PFI| podielovych cenné
Stdtna | verejnd sprava/ fondov papiere ¥
sprava | ostatni rezidenti pefiainého
eurozony trhu ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2005 1404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208.,6 35,3 235,6
2007 Jan. 1540.4 621,2 4333 48,1 18,8 366.4 - 0,8 2149 36,9 2332
Feb. 1582,1 623,2 466.,5 51,4 19,8 395.3 - 0,4 218,2 39,1 234,7
Mar. 1576.6 632,5 455,6 448 17,5 3934 - 0,3 216,3 39,5 232,4
Apr.® 1588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 - 12212,2 149,2 72119 48512 698.9 3858,3 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25973,9 - 13257,2 1232 7891,6 52424 697,7 42424 1449,7 3996,4 2330,5
2007 Jan. 264023 - 132979 122,3 7888,2 52874 726,1 4306,6 1459.3 4188.8 24236
Feb. 26619,9 - 13 358,7 138,0 7899.4 5321,2 739,9 43644 14783 4239,1 2439,5
Mar. 270842 - 13591,9 138,8 8046,9 5406,2 758,6 4423,0 1520,0 4253,5 25373
Apr.® 274743 - 13700,7 131,6 8097,3 5471,8 7789 4447,8 15373 4402,3 2607,4
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdcie st v Casti Vieobecné pozndmky.
2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB
0
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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 eurozony akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatn{ ucasti
sprava rezidenti sprava rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 2148,5 1595,0 553.6 710,5 3989,7 180.4 1708,2
2006 19743,5 9991,1 830,2 9161,0 2112,3 1464,0 648.3 829.9 4681,5 187.3 19414
2007 Jan. 20097,2 10 102,4 826,0 9276,4 21373 1490,5 646,83 846,3 4850,9 186.6 1973,7
Feb. 20284,1 10 160,6 822,9 9337,6 2156,7 1496,0 660,6 836,4 4941,3 186,6 2002,6
Mar. 20630,4 10261,0 821,1 94399 21758 1487,0 688,7 849,9 50429 209,8 2091,2
Apr.?” 20909,2 10 346,6 821,4 95252 21772 1468,2 709,0 909,5 51554 214,7 2105,8
Transakcie
2005 1608.6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 53,2 448,5 1,4 240.4
2006 2003,1 873,0 -14,4 887.3 10,6 -96.8 107.4 98,5 795,7 6,4 2189
2007 Jan. 292,3 84,4 -4,0 88.4 22,9 21,2 1,7 12,9 143.6 -0,9 29,3
Feb. 221,7 63,2 -3,0 66,1 17,8 4,2 13,6 -10,6 123,8 0,0 27,6
Mar. 348,1 104,5 -1,2 105,7 22,4 -1,3 29,6 10,0 123,5 1,2 86,5
Apr.®” 319,8 92,7 0,4 92,3 2,8 -17,3 20,2 58,9 152,7 0,9 11,8
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 peiiazného
rezidentov trhu ?
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19743,5 592,2 156,9 7907,5 614,1 2582,7 1276,5 4031,7 2566,1 15,7
2007 Jan. 20097,2 575,6 170,4 7907,0 641,5 2618,1 1283,7 42257 2656,8 18,4
Feb. 20284,1 578,7 189,4 7919,2 652,5 2660,3 1296,2 42782 2674,2 35,4
Mar. 20630,4 588.3 183,5 8064,4 666,4 2700,0 1330,7 4293,0 2769,6 34,5
Apr.® 20909,2 594,7 173,6 8117,0 681,9 2711,6 13342 44454 2842,3 8.4
Transakcie
2005 1608.6 64,4 10,9 4957 -3,0 213,5 96,2 448,0 3338 -50,8
2006 2003,1 59,4 -16,2 684,3 27,0 280,4 56,7 604.,6 263.8 43,1
2007 Jan. 292,3 -17,0 12,2 -21,6 28,9 28,0 0,2 168,8 95,8 -3,1
Feb. 221,7 3,1 19,0 16,3 11,5 49,7 6,9 85,1 6,6 23,6
Mar. 348,1 9,6 -5,7 147,3 14,2 432 17,5 31,1 88,2 2,7
Apr.® 319.8 6.4 -9.9 57,4 17,4 21,8 0,2 187.9 553 -16,7
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti Vieobecné poznamky.
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.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2007



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¢né poskytnuté ostatnym rezidentom zahrani¢né
M2 M3-M2 klzavy pasiva verejnej eurozény - aktiva®
priemer sprave Pozicky
M1 M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 34194 26532 6072,6 999.,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 674,8 2954,3 6629,1 1096,7 7725,8 - 5428,7 2321,2 10 658.,5 91674 627,7
2007 Jan. 3686,5 2989,2 6675,6 1127.6 7803,3 - 5478,5 2321,7 10770,8 9273,9 622,1
Feb. 3709,2 3006,3 6715,5 11452 7860,8 - 55143 2321,8 10 843,2 93424 672,0
Mar. 3746,6 3064,7 6811,3 1188,9 8000,2 - 5579,7 2300,8 10969.4 94429 767,2
Apr.® 3736,0 3106,5 6842,5 1190,7 8033,2 - 5609,8 2276,3 11087,9 95154 734,3
Transakcie
2005 337,0 138,9 475,9 8.5 4844 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 253,4 311,1 564,5 124,8 689,3 - 426,4 -114,1 1100,7 892,1 190,9
2007 Jan. 3,1 25,5 28,6 32,6 61,2 - 31,8 -4,6 85,0 79,4 -6,1
Feb. 24,1 19,0 43,1 17,8 60,9 - 38,9 -1,2 76,2 73,5 50,6
Mar. 38,1 59,4 97,5 43,6 141,1 - 52,7 -18,7 127,8 104,0 101,0
Apr.® -9.4 443 34,9 3,0 37,9 - 38,7 -22,9 124,7 79,4 -28.3
Miera rastu

2005 Dec. 11,3 5.4 8,5 0,9 7.3 7,5 8.9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dec. 7.4 11,7 9,3 12,7 9,8 9,6 8,5 -4,7 11,5 10,8 190,9
2007 Jan. 6,6 12,0 8,9 15,4 9,8 9.8 8.6 -4,8 11,3 10,6 177,8
Feb. 6,6 11,6 8,8 17,2 9,9 10,2 8,3 -4,1 10,7 10,3 243,0
Mar. 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4,9 10,7 10,5 336,0
Apr.® 6,2 12,4 8,9 19,4 10,4 8,7 -5,6 10,7 10,3 315,2

G1  Menové agregaty" 62  Protipolozky"

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

sens M3
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Zdroj: ECB.

= Dlhodobejsie financ¢né pasiva
= ==« PO6ZiCky verejnému sektoru

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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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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 apo- Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody | diely podiel. cenné cenné | s vypovednou |s dohodnutou | arezervy
poziadanie| splatnosfou lehotou do fondov pe- papiere papiere lehotounad | splatnosfou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do 2rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 521.,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3095,8 1402,7 1551,6 271,8 631,4 193,5 2396,2 102,4 1654,6 1275,6
2007 Jan. 583,2 3103, 14425 1546,7 268,2 645,5 214,0 24225 105,2 1666,4 12844
Feb. 588.3 3121,0 1468,5 1537,8 265,1 655,7 2244 2441,8 106,9 1670,0 1295,6
Mar. 592,0 31546 1527,6 1537,1 280,3 670,1 238.,5 2461,2 107,8 1683,3 13275
Apr.?” 597.4 3138,6 1573,1 15335 271,6 676,0 2432 2467,6 108,7 1693,5 1340,0
Transakcie
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 195.8 301,8 9,4 31,0 28,8 65,0 216,3 15,5 137,8 56,8
2007 Jan. 3,7 -0,7 31,4 -5.8 -3,7 15,6 20,7 18,7 2,1 9,2 1,9
Feb. 5.1 19,0 27,9 -8,9 -3,0 10,8 10,0 27,2 1,6 4.4 5,6
Mar. 3,7 34,4 60,1 -0,6 15,2 14,6 13,8 23,2 0,9 13,7 14,9
Apr.?” 5,4 -14,8 47,8 -3,5 -8,6 7,7 4,0 17,3 1,0 11,1 9,3
Miera rastu
2005 Dec. 13,8 10,9 6,5 4.4 2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Dec. 11,0 6,8 27,3 0,6 13,0 4,7 50,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Jan. 10,4 59 29,3 -0,5 11,6 8,2 53,3 10,2 18,9 8,9 4,7
Feb. 10,2 5.9 29,4 -1,4 15,2 9,6 51,2 10,7 20,7 82 34
Mar. 10,5 6.3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 4,1
Apr.®” 10,5 5.4 31,2 -2,0 13,5 13,1 52,4 10,9 20,4 7,9 4,8

63 64

Lloienie dlhodobejsich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

Iloienie menovych agregdtov'

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

== ObeZivo

Vklady splatné na poziadanie

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

=== Dlhové cenné papiere nad 2 roky

Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky

Kapitdl a rezervy
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti V§eobecné 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®

Poistovacie spolo¢nosti Ostatni finanéni Nefinanéné spolo¢nosti
a penzijné fondy sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do I roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
a do 5 rokov
Do | roka Do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 38445 1137,9 707,1 1999,5
2007 Jan. 99,9 72,2 721,8 440,9 38983 1157,5 7174 20233
Feb. 97,0 70,2 741,8 460,8 3920,6 1160,6 726,1 20339
Mar. 98,5 71,6 774,71 488,6 39558 1170,5 738,7 2046,6
Apr.?” 105,6 79,3 794,6 502,6 3997,0 11872 749,2 2 060,6
Transakcie
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,7 442,0 96,3 123,1 222,6
2007 Jan. 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7,1 17,1
Feb. -2,8 -2,0 21,1 20,7 24,9 3,9 9,3 11,7
Mar. 1,6 1,5 33,0 28,1 40,5 10,8 13,3 16,3
Apr.?” 7,1 7,8 21,9 15,1 443 17,6 11,2 15,5
Miera rastu
2005 Dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 Dec. 28,2 33,3 13,3 15,6 13,0 9,3 20,8 12,4
2007 Jan. 30,5 37,1 11,4 13,2 13,2 9,8 20,4 12,7
Feb. 28,7 37,0 10,7 12,3 12,6 9,1 19,6 12,3
Mar. 20,5 25,9 16,0 19,6 12,4 9,3 18,8 12,1
Apr.?” 20,2 26,5 16,3 18,2 12,2 8,8 18,9 11,9

65  Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym

spoloénostiam?

(ro¢nd miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
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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) Pred janudrom 2003 boli idaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né idaje pred janudarom 2003 st odvodené zo Stvrtro¢nych tdajov.

4) Tiéto kategéria zahfiia investi¢né fondy.

ECB
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tlenené

stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

Pozicky PFI - podrobne

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu;

2. Pozicky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky dver PozZicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka| Nadlado Nad Spolu| Do 1roka| Nadlado Nad Spolu| Do 1roka| 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 13
Stav
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4537,0 586,6 135,3 202,7 248.5 3212,0 15,6 72,1 3124, 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Jan. 45558 587,0 134,7 202,2 250,0 3230,5 15,3 72,4 31428 738.3 145,3 100,9 492,1
Feb. 4577,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3252,1 15,5 72,5 3164,0 740,2 145,6 100,8 493,9
Mar. 4610,2 590,1 1333 202,9 253.8 32713 16,1 71,8 31834 748,8 147,7 102,2 499,0
Apr.® 46273 593,5 134,6 202,9 256,0 3286,0 15,8 71,8 3198, 747,8 146,6 102,5 498,7
Transakcie
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4,8 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3452 42,7 82 4,8 29,6 281,6 1,5 4,6 275,6 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Jan. 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0,4 17,0 -0,3 0,4 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1,6
Feb. 22,9 -1,3 -2,2 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 2,4 0,4 -0,1 2,0
Mar. 30,6 4,5 1,0 1,5 2,1 19,2 0,6 -0,4 19,0 6,9 1,7 1,2 4,1
Apr.® 18,9 4,0 1,3 0,1 2,6 15,5 -0,4 0,0 15,8 -0,6 -1,0 0,4 0,0
Miera rastu
2005 Dec. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 52 1,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 Dec. 82 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 3,3
2007 Jan. 8,0 7,3 6,2 2,0 12,6 9,4 8,9 7,8 9,5 2,9 0,5 3.8 3.4
Feb. 8,1 6,7 52 1,2 12,5 9.4 10,6 7,6 9,5 3,4 1,1 3,0 4,1
Mar. 7,9 7,1 6,8 1,7 12,0 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 3,9 4,7
Apr.® 7,6 6,9 72 1,1 11,9 8,6 12,5 6,4 8,6 3,8 1,2 49 43
66  Pozicky domdcnostiam?
(ro¢nd miera rastu)
= Spotrebitel'ské Gvery
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaju zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
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
spriva 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 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q1 816,0 118,3 240,9 427,71 29,2 25947 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 26113 1839,9 771,5 66,5 705,0
Q3 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q1™ 801,4 96,6 2252 453,6 26,0 3169,0 2260,3 908,7 63,2 845,5
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 4,7 843
2006 Q1 -10,7 -6,6 -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 -3,3 -3,1 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4 7.4 3,7 2,4 11,2 -9,8 218,6 166,9 51,7 -2,7 54,4
2007 Q1™ -8,2 -7,4 -6,3 5,5 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6
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 -8,2 -39 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Jin 0,0 -14,1 -6,3 7.4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sep. -0,7 -13,3 -7,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
Dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,5 23,3 17,4 -4,2 19,4
2007 Mar.® -1,3 -15,7 -6,1 59 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

1)

67

Poiicky verejnej sprdve a nerezidentom eurozony

(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
Do 2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 233,9 185.0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495,4 1,0 1.4 249 11413 283,1 252,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 Jan. 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 1,4 243 11775 307,3 247,1 475,8 10,5 0,2 136,6
Feb. 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 242 1176,5 2999 2472 480,3 10,3 0,2 138,6
Mar. 658,6 72,2 58,2 503,0 1,1 1,2 229 12505 3183 266,7 502,9 11,4 0,3 151,0
Apr. 666,4 70,3 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12642 306,6 2772 517,0 11,3 0,3 151,7
Transakcie
2005 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,8 45,1 68,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 Jan. 52 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 33,3 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
Feb. 1,6 -2,4 0,7 3,4 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 53 -0,1 0,0 2,0
Mar. 1,6 2,8 0,0 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,1 18,6 19,9 22,9 1,1 0,1 12,5
Apr. 7,5 -2,3 5,1 33 -0,1 0,0 1,5 16,2 -11,0 11,4 15,0 0,0 0,0 0,8
Miera rastu
2005 Dec. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Dec. 6,2 4,0 0,7 5,4 -16,3 -3,4 21,2 28,3 19,3 37,4 38,9 2,9 - 4,0
2007 Jan. 5,6 -0,8 15,7 59 -13,5 -3,5 -1,4 27,3 16,2 38,5 38,7 4,7 - 5.4
Feb. 6,9 1,2 23,4 6,2 -6,7 -13,8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 4,9
Mar. 7,5 10,2 15,7 5,9 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,3 37,1 34,6 4,1 - 12,4
Apr. 6,0 3.1 25.6 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 21,9 9,5 25, 34,5 8,5 - 7,2
G8 ¢ 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora®
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
== Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)
===+« Ostatni financni sprostredkovatelia (spolu) = =« Ostatni finan¢nf sprostredkovatelia (spolu)
= = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3) 4
—— Ostatni finanéni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3)
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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 Domaécnosti®
Spolu| Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3 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
2005 12119 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 246 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 Jan. 1302,5 807,3 359,2 394 2,1 24,9 45532 17177 701,3 602,5 1357,1 101,7 72,9
Feb. 13044 808.,6 360,4 69,1 38,0 2,1 26,3 4562,1 17173 721,7 597,2 1347,0 103,8 75,0
Mar. 13473 832,9 378,0 68,6 394 1,3 27,0 45914 17278 746,6 593,1 1342,1 105.4 76,4
Apr.® 1348,0 833,4 382,4 68,5 37,9 1,3 245 4616,7 1746,8 7649 587,0 1336,4 105,7 76,0
Transakcie
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -54 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Jan. -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 -39,1 26,7 -5.4 1,0 1,8 2,9
Feb. 3,1 1,8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1,4 9,6 -0,2 20,8 -53 -10,0 2,1 2,1
Mar. 435 24,6 18,0 -0,5 1,4 -0,7 0,7 29,6 10,5 25,1 -4,1 -4,9 1,6 1,4
Apr.?” 2,2 1,2 5,1 0,0 -1,5 0,0 -2,6 26,3 19,2 19,0 -6,1 -5,7 0,3 -0,4
Miera rastu
2005 Dec. 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3.1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,
2007 Jan. 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 -2,4 4,8 2,6 30,3 -4,2 -0,6 19,4 37,1
Feb. 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 8,4 19,3 4,9 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7
Mar. 12,8 11,9 22,2 -2,6 -16,2 -29,8 25,4 52 2,9 353 -4,8 -1,9 22,1 38,7
Apr.® 11,7 11,1 20,9 -3,7 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 -2,2 22,1 40,4
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)
===+« Domdcnosti (spolu) ==« Domadcnosti (spolu)
= = Nefinan¢né spolo¢nosti (zahrnuté v M3)4
——  Domdcnosti (zahrnuté v M3)
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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 &asti Vieobecné pozndmky.
3) Vritane neziskovych institdcif sliZiacich domédcnostiam.

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

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

ECB
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2.5

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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 Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
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 3202,9 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 328,0 1232 45,4 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q1™ 3379 138,8 42,1 88,9 68,2 3661,8 2781,3 880,4 133,6 746,9
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 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 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 3,3 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
Q4 -1,1 25,0 3.8 6,1 7,4 98,5 104,0 -5,5 -4,8 -0,7
2007 Q1™ 8,8 14,9 -3,4 -3.3 0,5 254,4 240,3 13,1 4,8 8,3
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
Sep. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dec. 42 -17,2 18,4 10,8 51,4 15,7 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 Mar.® 7.4 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7,8 4,1 8,4

612 Vklady verejnej sprvy a nerezidentov 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 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
2005 4418,9 1450.,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308.,5 700,1 246,1
2006 4663,8 1560,5 72,3 12604 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 Jan. 4756,2 1586,4 75,1 12799 16,2 613,8 30,6 11542 15284 386,0 833,5 308,9
Feb. 4791,0 1596,5 78,6 12712 16,0 6257 32,5 11644 1541,8 395,9 8237 3223
Mar. 48424 1616,4 76,5  1266,0 15,6 652,5 34,1 1181,4 1569,7 401,0 837,0 331,6
Apr.®” 4861,2 1628,5 76,6 12427 15,3 672,5 34,3 1191,2 1647,6 412,1 896,3 339,2
Transakcie
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 Jan. 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1,4 33 38,0 34,0 72 12,9 13,9
Feb. 45,0 10,0 4,7 -3,5 0,0 11,2 23 20,2 12,7 9,9 -10,7 13,5
Mar. 61,3 20,5 -1,4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 23,5 4,8 9,9 8,8
Apr.?” 32,4 12,3 1,4 -22,9 0,0 19,2 0,9 21,4 75,3 9,2 58,9 7,2
Miera rastu
2005 Dec. 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 438 18,2 9,4 9,4 8.0 13,6
2006 Dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Jan. 7.4 82 24,9 -9,3 -2,5 17,9 31,4 23,9 15,2 17,2 13,2 18,3
Feb. 7,5 7,6 26,1 -9,0 -4,8 17,5 41,6 24,4 14,9 222 9,2 22,0
Mar. 7,8 7,9 18,4 -10,2 -3.4 21,4 40,2 25,0 12,7 21,4 5,4 23,7
Apr.®” 7,8 8.4 15,8 -11,7 -4,9 22,6 36,5 25,9 13,5 21,1 5,8 28,5

613 Driba cennych papierov PFIY

(ro¢nd miera rastu)

== Cenné papiere iné ako akcie

Akcie a iné majetkové tcasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.
2) Udaje sa tykajd zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné pozndmky.
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2.7 Precenenia vybranych poloiiek sovahy PFI"?

(mld. EUR)

1. Odpisy/znizZenia pozi¢iek domacnostiam®

Spotrebitel'ské dvery Pozi¢ky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do lroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad
S rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 =32 -3,9
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,6 -0,1 -0,1 -2,3 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
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
Feb. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Mar. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
Apr.® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2

Ave

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

Nefinancné spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
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
2005 -19,3 -1.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -12,7 -3,0 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Jan. -1,4 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Feb. -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Mar. -0,6 0,3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
Apr.® -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprdva 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
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 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 Jan. -0,5 -1,4 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,4 3,0 0,4 2,4 0,1
Feb. 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 1,5 -0,1
Mar. -3,7 -0,4 0,0 -1,1 0,0 -1,1 0,0 -1,0 43 0,3 3.4 0,6
Apr.® -0,5 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,8 -0,2 -1,2 3,7 1,9 1,4 0,4
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) Vritane 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
Rezidentov eurozény
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 7361,0 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 7467,7 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 7 648.,5 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 7760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3.6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1™ 5406,2 90,6 9.4 5.6 0,5 1,5 1,1 8185,7 96,3 3,7 2,3 0,3 0,2 0,6
Nerezidentov 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 474 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 2557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q1™ 27813 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 48,4 31,3 1,6 2,2 9,5
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EUR? 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 3,2
Q3 4383,1 80,9 19,1 9.8 1,6 1,9 33
Q4 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q1™ 4671,8 80,7 19,3 9.8 1,6 1,9 3,6
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.

ECB
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Vybrané polozky bilancie PFI podla mien"?

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

PFI® Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4656,2 - - - - - - 9365,4 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Q2 4730,2 - - - - - - 9591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
Q3 4790,9 - - - - - - 9786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1™ 5092,1 - - - - - - 10 240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
Nerezidentom eurozény
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 422 57,8 40,1 2,6 45 7,2
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 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 3,9 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
Q4 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863.4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8.6
2007 Q1® 2260,3 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 413 0,9 4,0 85
4. Drzba cennych papierov inych ako akcii
PFI® Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2004 1422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1.8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 15177 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 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 4,2 2,2 0,2 0,3 1,2 1969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4 1632,8 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1™ 1692,9 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Vydané nerezidentmi
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 9,2
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 53 0,8 14,8
Q2 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 5377 40,1 59.9 33,5 5,6 0,8 14,6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
Q4 5144 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q1™ 549.8 52,1 479 29.4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 373 49 0,7 13,5

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie s v Casti Vieobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozony sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako st PFI eurozony.

4) Vratane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
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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 Q3 4631,2 303,5 1.860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 4789,2 291,4 1848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 2854
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 5356,3 317,2 1984,7 178,4 1806,3 1872,5 631,2 181,5 369,2
Q4® 55453 3204 2005,0 170,5 18345 2019,2 670,5 186,0 344,1
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady AKkcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2005 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 5356,3 75,9 4996,9 283,6
Q4® 55453 71,6 5211,7 256,0

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 Q3 4631,2 12248 15819 1071,1 2132 540,2 3507,5 11238
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 1256,4 217,4 650,9 3910,9 12247
Q3 5356,3 1531,5 1594,1 1320,7 221,2 688.,9 4082,9 1273,5
Q4m 55453 1678,5 1657,1 13743 229,8 605,6 4246,7 1298,6

614 Celkové aktiva investiénych fondov?
(mld. EUR)

= Akciové fondy
= === Dlhopisové fondy
= = ZmieSané fondy

00 — Realitné fondy 2000

1500 .“"""""4""7'/1500

1000 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 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 6.4 44,9 1220,3 69,2 - 48,6
Q3 15315 53,6 76,0 33,2 42,8 1282,8 66,8 - 52,3
Q4® 1678,5 55,9 65,9 22,8 43,2 1427,6 74,2 - 54,8
Dlhopisové fondy
2005 Q3 15819 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 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 1594,1 105,5 1288,5 86,8 1201,7 41,6 48,2 110,3
Q4 1657,1 108,3 1343,6 91,1 1252,5 45,4 49,9 - 110,0
Zmiesané fondy
2005 Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 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 1320,7 68,4 510,4 452 465,2 331,9 272,3 0,3 137,4
Q4 13743 70,9 519,0 43,4 475,6 363,5 292,8 0,4 127,8
Realitné fondy
2005 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 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,3 180,3 10,4
Q4® 229,8 17,6 6,0 1,6 4.4 2,2 6,9 185,2 12,0

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 Q3 3507,5 251,6 1261,0 1257,9 353,3 146,5 2373
Q4 3659,1 242,8 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 4082,9 260,4 1373,8 15294 470,8 151,2 297,3
Q4 4246,7 265,2 1401,8 1647,8 498,2 153,3 280,4
Specialne fondy
2005 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 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4™ 1298,6 55,2 603,3 3714 172,3 32,7 63,7
Zdroj: ECB.
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UCTY EUROZONY

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla instituciondlneho sektora

nld. EUR)
Pouzitie Eurozéna Domacnosti| Nefinanéné Finan¢né Verejna ZvySok
spolo¢nosti |  spolo¢nosti sprava sveta
2006Q4
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluzieb 485,9
Obchodnd bilancia” -29,7

Udet tvorby prijmov

Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cenédch)
Dane po odpocitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 1090,4 113,7 684.,9 55,0 236.8
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 43,4 9.4 24,7 43 5,0
Spotreba fixného kapitdlu 308,6 81,6 1759 10,9 40,2
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem" 516,9 2717,7 217,7 21,5 0,0

Ucet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty previdzkovy prebytok a zmiesany prijem

Odmeny zamestnancom 4,1

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Prijem z majetku 720,0 44,4 2879 3279 59,7 117,5
Uroky 407,9 41,7 69,5 237,0 59,7 72,1

_Iny prijem z majetku 312,1 2,7 218,4 90,9 0,0 44,8

Cisty ndrodny dochodok” 1901,3 1562,6 44,0 47,2 2474

Ucdet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny dochodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 314,1 2334 63,5 16,9 0,3 1,2
Socidlne prispevky 412,4 412,4 0,8
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturédlidch 403,2 1.5 16,2 23,3 362,1 0,7
Ostatné beZné transfery 185,1 67,6 24,6 48,5 44.4 9,1
Cisté poistné neZivotného poistenia 45,7 33,4 10,6 0,9 0,7 1.3
Niroky z nezivotného poistenia 45,7 45,7 0,6
_Iné 93,7 34,2 13,9 1.8 43,8 7,2
Cisty disponibilny dochodok” 1879,0 13372 -27,3 42,3 526,8
Pouzitie prijmového tGcétu
Cisty disponibilny déchodok
Ndklady na kone¢ni spotrebu 1713.5 1233,6 479.9
Niklady na individudlnu spotrebu 1518,7 1233,6 285,2
_ Nidklady na kolektivnu spotrebu 194,7 194,7
Uprava vyplyvajiica zo zmien Cistého majetku domdcnosti v rezervdch penzijnych fondov 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Cisté lispory/bezny zahranicny licet” 165,5 1193 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Kapitalovy ucet
Cisté tspory/bezny zahraniény cet
Tvorba hrubého kapitdlu 4534 149,7 218,4 13,3 72,0
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 477,6 151,3 2413 13,1 71,9
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -24,2 -1,6 -22.9 0,1 0,1
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0
Kapitdlové transfery 65,7 9,9 3,0 43 48,6 82
Dane z kapitdlu 6,3 6,0 0,3 0,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 59,5 3.9 2,7 43 48,6 8.2
Cistéposkymuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)” 26,2 59,2 -38,5 24,4 -18,9 -26,2
Statistickd odchylka 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Spdsob vypoctu vyrovnavacich poloziek je uvedeny v Technickych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY
Uty
eurozony

’

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla intituciondlneho sektora (pokracovanie)

(mld. EUR)
Zdroi Eurozéna Domécnostii  Nefinanéné Finan¢né Verejna ZvySok
roje spolo¢nosti | spolo¢nosti sprava sveta
2006Q4
Zahrani¢ny ucet
Dovoz tovaru a sluzieb 456,2
Obchodnd bilancia
Utet tvorby prijmov
Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 1959.3 482.5 1103,1 91,7 282.0
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 237,2
Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)? 2196,6
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 516,9 2717,7 217,7 21,5 0,0
Odmeny zamestnancom 1092,0 1092,0 2,5
Dane po odpocitani vyrobnych doticii 288,2 2882 -7,6
Vynosy z majetku 724,1 2373 114,3 353,7 18,9 113,3
Uroky 403,3 64,0 38,4 294,1 6,7 77,3
_ Ostatné vynosy z majetku 320,9 173,3 75,9 59,5 12,2 36,0
Cisty ndarodny dochodok
Utet sekundérneho rozdelenia prijmov
Cisty ndrodny déchodok 1901,3 1562,6 44,0 47,2 2474
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 314.8 314,8 0,5
Socidlne prispevky 4123 1,2 20,4 36,9 353,8 1,0
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 401,1 401,1 2.8
Ostatné bezné transfery 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9
Cisté poistné nezivotného poistenia 45,7 45,7 1,2
Naroky z neZivotného poistenia 45,1 34,4 9,5 0,9 0,3 1,2
_Iné 73,4 52,7 32 0,3 17,3 27,5
Cisty disponibilny dochodok
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny dochodok 1879,0 13372 -27,3 42,3 526,8
Niklady na konec¢ni spotrebu
Niklady na individudlnu spotrebu
_ Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domdcnosti v rezervich penzijnych fondo 15,9 15,9 0,0
Cisté iispory/bezny zahranicny iicet
Kapitalovy ucet
Cisté tspory/bezny zahrani¢ny et 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitilu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 308.6 81,6 1759 10,9 40,2
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 71,1 17,2 38,2 1,4 14,3 2,8
Dane z kapitdlu 6.3 6.3 0,0
3 Ostatné kapitdlové transfery 64,9 17,2 38,2 1.4 8.1 2,8
Cisté poskytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotdcii) z produktov.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla instituciondlneho sektora (pokragovanie)

(mld. EUR)

Aktiva Eurozéna | Domacnosti| Nefinancné Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie| sprostred- a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2006Q4
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 16518,6 12879.,8 19 153,0 9009,6 58289 2669.,5 12 663,2
Menové zlato a zvldstne prava Cerpania (SDR) 178.,6
ObezZivo a vklady 5181,6 1505,6 2005,2 1180,7 697,8 526,2 3459,7
Kritkodobé dlhové cenné papiere 38,2 112,2 98,5 208,4 2178 21,8 705,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 14348 194,2 3224,6 1917,1 1912,5 196,1 1860,4
Uvery 23,8 16194 10 627,7 1194,0 371,0 366,4 1324,1
z toho dlhodobé 20,2 875,6 8062,9 887.8 303,9 3277 .
Akcie a iné majetkové ucasti 4770,7 6920,9 1638,4 4264,5 22119 992,3 4638,2
Kétované akcie 1134,1 1659,8 617,1 21983 754,71 341,9 .
Nekdtované akcie a iné majetkové tcasti 20152 4846,1 762.,5 1480,3 438.6 5234
Akcie podielovych fondov 1621,3 415,0 258.8 585,9 1018,6 127,0 .
Poistno-technické rezervy 4834,7 1291 1,8 0,0 141,9 3,0 170,0
_Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 234,7 23983 1378,1 244.8 276,0 563.6 506,5
Cistd financnd hodnota
Finanény ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkovd hodnota transakcif s finan¢nymi aktivami 210,1 2154 596,1 265.6 68,7 -39,0 455,9
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR) -0,8 0,8
ObezZivo a vklady 1374 73,5 168,6 49,3 22,9 -18,3 101,0
Kritkodobé dlhové cenné papiere -5.4 -1,5 -4,7 43,9 -0,6 0,6 -11,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 11,9 10,7 54,0 -38,0 23,0 9,2 178.8
Uvery -0,5 66,4 253,2 72,8 -8,4 -6,1 88,0
z toho dlhodobé -0,7 17,0 210,0 58,0 -4,7 -11,7 .
Akcie a iné majetkové dcasti -23,6 20,0 62,1 137,6 24,1 -4.4 92,2
Kétované akcie -4,8 -20,3 29,0 105,4 0,9 -3,9 .
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti -6,5 46,0 31,1 2,2 12,1 -2,7
Akcie podielovych fondov -12,4 -5,7 1,9 30,1 11,1 2,1 .
Poistno-technické rezervy 70,8 0,7 0,0 0,0 2,5 0,0 %
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty 19,5 45,6 63,6 0,0 53 -20,0 -3.4
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii
Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu 191,9 307.4 -11,6 91.8 49,7 44,9 27,6
Menové zlato a zvldstne prava Cerpania (SDR) 3,1
Obezivo a vklady -5,0 -9,7 -27,0 4,9 0,7 -0,3 -41,4
Kratkodobé dlhové cenné papiere -1,0 -1,1 -2,0 5.1 -4.7 0,1 -5,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 9,7 -1,8 -29,8 8,2 -34,7 -1,3 -39,6
Uvery 0,0 -2,3 -14,5 -16,2 -1,2 0,6 ‘1,5
z toho dlhodobé 0,0 1,5 -16,8 -13,4 -1,1 0,6 .
Akcie a iné majetkové ticasti 169,7 312,3 42,6 89,2 92,2 46,9 141,1
Kétované akcie 83,7 129,6 233 56,7 69,8 38,1 .
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 58,0 179.,6 16,1 24,9 11,5 5.4
Akcie podielovych fondov 28,1 3,1 3.3 7,6 10,9 3.3 .
Poistno-technické rezervy 14,4 0.4 0,0 0,0 -0,8 0,0 -19,7
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 4,0 9.6 15,9 0,6 -1,8 -0,9 0,3
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zaverecna sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 16 920,6 13402,6 197374 9366,9 59473 26754 13 146,7
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR) 180,9
ObezZivo a vklady 5314,0 1569,5 2146,9 1235,0 721,4 507,6 3519,2
Kritkodobé dlhové cenné papiere 31,9 109,5 91,8 257,4 212,5 22,5 688.5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1456,4 203,1 32488 1887,3 1900,8 204,0 1999.,6
Uvery 23,3 1683,5 10 866,4 1250,5 361,4 360,9 1404,6
z toho dlhodobé 19,5 894,2 8256,1 9324 298,0 316,5 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4916,8 72532 1743,1 44913 23281 1034,7 4871,6
Kétované akcie 1213,0 1769,1 669,4 2360,4 8253 376,2 .
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 2 066,8 5071,7 809,7 15073 462,2 526,1
Akcie podielovych fondov 1637,0 412,4 264,0 623,6 1040,6 132,4 .
Poistno-technické rezervy 4920,0 130,2 1,9 0,0 143.,6 3,1 159.8
_Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 258,2 24535 1457.6 245.5 279,5 542.8 503.4

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Uty
eurozony

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla instituciondlneho sektora (pokragovanie)

(mld. EUR)

Pasiva Eurozéna | Domacnosti Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolocnosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie| sprostred- apenzijné
(PFI) kovatelia fondy
2006Q4
Pociatocna siivaha, pasiva
Pasiva spolu 53183 20571,8 194593 8980,5 59454 68149 114545
Menové zlato a zvldStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 11819,0 201,1 39 336,5 2196,5
Kratkodobé dlhové cenné papiere 261,1 305,5 66,5 0,1 590.4 178.6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 428,3 24268 1169,6 23,1 44219 2270,1
Uvery 4920,2 6093,7 1210,0 161,5 1077,6 20634
z toho dlhodobé 4611,7 4097,2 581,9 77,8 916,4 .
Akcie a iné majetkové dcasti 11292,0 31335 6084,9 635,3 4,5 4286,7
Kétované akcie 4093,3 985,4 285,1 310,0 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 7198,7 11942 861,0 3253 4,5
Akcie podielovych fondov 953.8 4938.8
Poistno-technické rezervy 34,4 322,8 51,4 0,5 4871,0 0,5
_Ostatné pohTaddvky a financné derivity 363,7 2174,0 1723,2 247.8 250,7 3833 459.3
Cistd financnd hodnota” -1030,8 11200,3 -7692,0 -306,3 29,1 -116,6 -4 1453
Finan¢ny ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Menové zlato a zvldStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Kratkodobé dlhové cenné papiere 7,7 19,4 4,7 0,1 -32,6 21,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere -39 86,9 88,1 3,1 -8.,9 84,3
Uvery 111,9 178,5 41,8 -5,3 24 141,0
z toho dlhodobé 104,1 1245 20,3 2,6 27,6 .
Akcie a iné majetkové tcasti 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2
Kotované akcie 12,9 2,4 0,5 0,2 0.0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 46,4 30,2 -2,9 0,5 0,0
Akcie podielovych fondov 9,4 129,2
Poistno-technické rezervy 0.7 33 1.8 0,0 77,8 0,0
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity -13,6 61,0 64.8 -18,1 42 14,7 -2,4
Zmena Cistej financ¢nej hodnoty v dosledku transakcii” 26,2 111,2 -90.,5 13,6 22,6 -11,8 -18,9 -26,2
Uket ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu -8,0 628.6 12,3 1204 14,9 -63.,2 -6,5
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 -38,9
Kratkodobé dlhové cenné papiere -6,8 0,4 0,0 0,0 2,5 -5.5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 2,3 -13,2 0,3 0,0 -45,7 -33,1
Uvery -10,4 -25,7 4.4 -0,4 0,2 -9.3
z toho dlhodobé -6,5 -23,0 3,5 -0,8 0,2 .
Akcie a iné majetkové tcasti 643,3 40,6 109,8 18,9 0,3 81,1
Kétované akcie 352,9 68,2 13,6 10,6 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 290.4 -2,7 6,4 8.3 0.3
Akcie podielovych fondov -24.9 89.8
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty 2,4 15,4 23,4 59 2,0 -20,6 -0,7
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty” -31,0 199,8 -321,2 -24,0 -28.,6 34,8 108,2 34,1
Zaverecna sivaha, pasiva
Pasiva spolu 5409,3 21506,2 20 054,1 93438 6040,9 6731,5 11930,1
Menové zlato a zvldstne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 12 147,7 200,8 3.8 345,6 2315,6
Kratkodobé dlhové cenné papiere 262,1 325,2 71,2 0,1 560.,4 194.9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 426,6 2500,6 1258,1 26,1 43673 2321,2
Uvery 5021,7 6246,4 1256,2 155,8 10754 2195,1
z toho dlhodobé 4709,3 4198,7 605,7 79,7 944,1 .
Akcie a iné majetkové ucasti 11994,6 3216,0 63214 654.,8 4,9 44471
Kétované akcie 4459,1 1056,0 299,2 320,8 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 7535.,5 1221,6 864.,5 334,0 4,9
Akcie podielovych fondov 938.3 5157.8
Poistno-technické rezervy 35,0 326,1 53,2 0,5 49432 0,6
_Ostatné pohTaddvky a financné derivity 352,5 2250,4 18113 235,6 256,9 3774 456,3
Cistd financnd hodnota” -1035,6 11511,3 -8103,7 -316,7 23,1 -93,5 -4 056,1
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné Gty evrozony

(mld. EUR, kumulované sumy za $tyri $tvrfroky)

Pouzitie 2005Q1- 2005Q2- 2005Q3- 2005Q4-| 2006Q1-
2002 2003 2004 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4
Ucet tvorby prijmov
Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cenédch)
Dane po odpocitani dotdcif na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 35634 36573 3760,8 3858,6 38913 39316 3970,3 4000,7
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 106,9 110,6 123.,3 130,3 132,0 135.3 137,7 135.3
Spotreba fixného kapitdlu 1028.,4 1062,9 1109,3 11578 1172,1 11879 1204,0 1219,3
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem" 1804,1 1858,2 1953,0 2006,0 2028,0 2033,0 2059,8 2105,3
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmiesany prijem
Odmeny zamestnancom
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Vynosy z majetku 2389,4 22757 2329,2 25322 2596,3 26754 27457 28257
Uroky 13824 12654 12419 1317,2 1359,5 14138 14814 1548,1
_ Ostatné vynosy z majetku 1007,0 1010,3 1087.4 1215,0 1236,7 1261,6 12642 1277,6
Cisty ndrodny dochodok” 6182,1 6367,7 6636,3 6840,0 6910,8 6979,8 7060,9 71572
Utet sekundérneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 859,1 856,8 882,6 932,4 948,4 973,1 992,1 10234
Socidlne odvody 13379 1388,0 1427,8 1468,5 14829 14989 15157 1531,0
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1351,4 14072 1453,2 1495,5 1506,8 1517,2 15272 15383
Ostatné bezné transfery 642.,4 658.,7 685.4 7113 706,4 705,6 705.9 706,9
Cisté platby neZivotného poistenia 170,8 1739 176,8 180,3 179.4 178,0 177,5 176,3
Ndroky z neZivotného poistenia 174,4 174,6 177,4 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Iné 297,2 310,2 331,3 349,7 347,0 3492 351,1 354,8
Cisty disponibilny dochodok” 6122,0 6297,0 65582 67542 6826,6 6896,0 69759 7070,1
Pouzitie prijmového tGcétu
Cisty disponibilny déchodok
Niklady na kone¢nt spotrebu 56479 58453 6054,7 6272,3 6336,3 6396,9 6453,5 65143
Néklady na individudlnu spotrebu 50477 5224,0 5411,3 5612,2 5672,3 57272 57793 58339
_ Ndklady na kolektivnu spotrebu 600,2 621,2 643,4 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti
v rezervéch penzijnych fondov 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3
Cisté iispory" 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0
Kapitalovy tcet
Cisté dspory
Tvorba hrubého kapitélu 1441,1 14854 15654 16458 1687,9 1715.6 1756,6 17839
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 1452,0 1482,7 1553,4 1623,9 1651,4 1679,7 1711,0 1752,3
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 35,9 45,6 31,6
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0,5 0,6 -1,1 0,1 0,8 1.4 1,5 1,3
Kapitdlové transfery 137,0 1813 164,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7
Dane z kapitélu 20,2 35,9 29,8 24,0 243 23,6 223 22,2
Ostatné kapitdlové transfery 116,8 145,5 134,8 148,9 136,4 1333 148,0 163,5
Cisté poskytnuté (+) / &isté prijaté ivery (-) (z kapitdlového ictu)" 72,7 41,0 65,6 8,6 -11,5 -16,9 -18,5 3,7

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Sposob vypoctu vyrovndvacich poloZiek je uvedeny v Technickych pozndmkach.
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3.2 Nefinanéné Géty eurozény (pokratovanie)

STATISTIKA
EUROZONY

Uty
eurozony

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri $tvrfroky)

Pouzitie 2005Q1- 2005Q2- 2005Q3- 2005Q4-| 2006Q1-
2002 2003 2004 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4
Ucet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 6502,8 6689,0 6946,3 71528 72235 7287,8 7371,8 7460,5
Dane po odpocitani dotdcif na produkty 737,5 761,0 796,5 838,8 857,4 872,4 881,2 898,1
Hruby doméci produkt (v trhovych cendch)? 7240,3 7449,9 7742,8 7991,5 8080,9 8160,2 8253,0 8358,6
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 1.804,1 18582 1953,0 2006,0 2028,0 2033,0 2059,8 21053
Odmeny zamestnancom 3570,9 3664,4 37679 3864,5 3896,9 39372 3976,1 4006,6
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 850,2 880,6 9333 980,7 999,7 1018,1 1029,2 10439
Vynosy z majetku 2346,3 2240,1 2311,4 25209 25823 2666,8 27414 28272
Uroky 13474 1234,1 1207,6 1289,7 1333,0 13879 1458,1 15258
_ Ostatné vynosy z majetku 998,9 1006,0 1103,7 12312 12493 12789 12833 1301,3
Cisty ndarodny dochodok
Utet sekundérneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny dochodok 6182,1 6367,7 6636,3 6840,0 6910,8 69798 7060,9 71572
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 861.,4 858.,7 885.4 935.9 952,2 9717,5 996,7 10282
Socidlne odvody 1336,8 1387,0 1426,8 1468,0 1482,5 1498,6 15153 1530,5
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 13449 1400.8 14457 1488,1 1499,5 1509,8 1519.8 1530.8
Ostatné bezné transfery 5875 593,5 613,0 629,9 626,2 625,1 6242 623,0
Cisté platby neZivotného poistenia 174,4 174,6 177.4 181,3 180,0 178.4 177.3 175,7
Ndroky z neZivotného poistenia 168,0 171,2 174,5 178,9 177,6 175,8 175,0 173,7
Iné 245,1 247,17 261,1 269,7 268,7 270,9 271,9 273,6
Cisty disponibilny dochodok
Pouzitie prijmového dctu
Cisty disponibilny déchodok 6122,0 6297,0 6558,2 67542 6826,6 6896,0 69759 7070,1
Naklady na konec¢ni spotrebu
Niklady na individudlnu spotrebu
_ Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti
v rezervich penzijnych fondov 51,3 54,9 57,8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Cisté iispory
Kapitalovy ucet
Cisté dspory 4743 4519 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0
Tvorba hrubého kapitalu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1028.,4 1062,9 1109,3 11578 1172,1 11879 1204,0 1219,3
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 148,6 193,5 181,4 187,6 175,1 169,9 183,3 199.3
Dane z kapitélu 20,2 359 29,8 24,0 24,3 23,6 223 222
Ostatné kapitdlové transfery 128,4 157.6 151,6 163.,6 150.,8 146,2 161,0 177,1

Cisté poskytnuté (+)/ fisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)

Zdroj: ECB a Eurostat.

2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domécich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotécii) z produktov.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2007



3.3 Domdcnosti"

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri §tvrfroky, zostatky na konci obdobia)

2005Q1- 2005Q2- 2005Q3- 2005Q4-( 2006Q1-
2002 2003 2004 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4
Prijem, dspory a zmena ¢istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3570,9 3664,4 37679 3864,5 3896,9 39372 3976,1 4.006,6
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1196,3 1231,0 12845 1329.6 13452 1362,6 1381,5 1405,9
Urokové pohladdvky (+) 252,9 237,1 228.,9 226,7 228,1 232,3 238,1 2442
Urokové zdvizky (-) 139,8 1232 121,3 125,5 129,5 1357 144,6 152,8
Ostatné pohTaddvky z majetku (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 721,4 726,8
Ostatné zdvizky z majetku (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
BeZné dane z prijmu a majetku (-) 697.,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 774,4 791,9
Cisté socidlne prispevky(-) 13342 13842 1423,8 1464,1 1478.5 14945 1511,3 1526,6
Cisté socidlne ddvky (+) 13404 1396,0 1440,6 1482,6 14939 1504,2 15142 1525,1
Cisté pohladdvky z beZnych transferov (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68.9 71,8
= Hruby disponibilny déchodok 4847,0 4986,0 5170,5 5330,3 5374,1 5417,1 5460,6 5499,7
Néklady na kone¢ni spotrebu (-) 4173,1 4307,1 4461,8 46173 4 665,7 4708,7 47492 47929
Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1
= Hrubé aspory 7249 733,5 766,1 771,0 767,0 768.,0 771,7 767.8
Spotreba fixného kapitdlu (-) 270,5 281,6 296.4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Cisté pohladdvky z kapitdlovych transferov (+) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 23,8 25,6
Ostatné zmeny Cistej hodnoty? (+) -653,1 236,9 323,0 618.,8 704,9 469,9 330,8 4494
= Zmena ¢istej hodnoty" -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Akvizicia nefinanénych aktiv (+) 458.,3 477,2 505,0 530,2 541,4 551,8 565,2 576,3
Spotreba fixného kapitdlu (-) 270,5 281,6 296.4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Finan¢né investicie (+)
Obezivo a vklady 226,7 219,9 246,1 238.,5 245.,6 245,8 262,9 275,6
Krétkodobé dlhové cenné papiere 1,1 -33,9 6,5 -18,6 -2,7 2,7 12,1 15,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 79.4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97.8 99,9
Akcie a iné majetkové Gcasti -39.9 95,0 -14,6 126,9 81,8 30,8 -33,2 -47,6
Kétované akcie -12,2 32,9 -49,6 8,7 -24.8 -25,6 -38,5 -17,3
Nekdétované akcie a iné majetkové tcasti -73,0 -19.0 38,1 58,1 63,0 32,5 22,0 1,6
Akcie podielovych fondov 45,3 81,1 -3,1 60,2 43,7 23,9 -16,8 -31,9
z toho akcie fondov periazného trhu 16,1 13,5 -21,7 -13,8 -16,1 -13,3 -13.4 -1,7
Poistno-technické rezervy 213,1 2443 269,5 3153 324,1 309.,8 299.,7 278,3
Financovanie (-)
Uvery 207.4 262,8 309.,3 3879 4152 416,0 411,3 401,4
z toho od PFI eurozdny 187,3 211,6 2774 357,5 379,6 382,6 371,0 3429
Ostatné zmeny financénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové Gcasti -526,6 265,2 268.,9 488.6 588.,6 400,0 302,6 406,1
Poistno-technické rezervy -69,9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 37,4
Ostatné Cisté zmeny (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59,7 -33.3 18,8 -15,7 2,3
= Zmena {istej hodnoty" -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7
Finané¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)
Obezivo a vklady 4377,1 4569,3 4807,0 5053,6 5072,2 5162,0 5181,6 5314,0
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 352 38,2 31,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 12649 1257,1 13278 1366,0 1403,6 1400,7 14348 1456,4
Akcie a iné majetkové ucasti 33283 36885 3942,8 45583 4799.,5 4660,9 4770,7 4916,8
Kétované akcie 645.4 793,5 843.,6 1031,7 1126,6 1056,5 1134,1 1213,0
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 1314,6 1401,9 1596,8 1876,8 1993,8 1979,3 2015,2 2066,8
Akcie podielovych fondov 1368,3 1493,1 1502,4 1649,7 1679,1 1625,1 1621,3 1637,0
z toho akcie fondov periazného trhu 187.4 255,0 237,7 219,0 195.8 198.3 192,4 166,5
Poistno-technické rezervy 35334 3806,3 4152,6 4604,2 4706,2 4747,6 48347 4920,0
Ostatné Cisté aktiva -49.7 -71,3 -92.4 -144.5 -156,5 -133,8 -139,5 -106,0
Pasiva (-)
Uvery 37129 3968,2 4281,7 4655,6 4737,1 48418 4920,2 5021,7
_ 2toho od PFI eurozény 3327,7 3521,2 3809,0 4191,6 4280,8 43845 4459,3 45354
= Cisty finan¢ny majetok 8800,7 9302,8 9890,5 10798,6 111152 11030,8 11200,3 115113

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) S vynimkou zmien Cistej hodnoty v dosledku inych zmien nefinan¢nych aktiv, napriklad revaludcie nehnutelnosti na byvanie.
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3.4 Nefinanéné spolocnosti

STATISTIKA
EUROZONY
Utty
eurozony

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrfroky, zostatky na konci obdobia)

2005Q1- 2005Q2- 2005Q3- 2005Q4-| 2006Q1-
2002 2003 2004 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4
Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 3697,1 3780,6 39228 4028,8 4071,7 4103,8 41542 42139
Odmeny zamestnancom (-) 2249,8 2304,4 2368,4 24228 24441 2470,6 24957 2519,1
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (-) 58.8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1388.6 14172 1488.,0 1534.,4 1554,6 1556.8 15799 1615,7
Spotreba fixného kapitdlu (-) 584.,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684.,2 694,7
= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 804.,0 8153 861,8 881,1 892,0 883.,6 895.,7 921,0
Pohladdvky z majetku (+) 328.5 318,9 365,7 4152 421,6 4223 430,7 438.8
Urokové pohladdvky 142,0 125,0 119,6 127.8 130,9 135,1 140,5 1454
_ Ostatné pohladdvky z majetku 186,4 194,0 246,1 2874 290,6 287,2 290,2 293.4
Urokové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 2433 2279 228.6 238,1 2444 252,1 262,7 273,7
= Cisty zisk z podnikania (+) 889,1 906,3 998.8 10583 1069,2 1053,8 1063,7 1086,1
Rozdeleny zisk (-) 688.0 690,7 752,2 834.,6 8474 860.,4 863,6 8749
Dane z prijmu a majetku (-) 1254 116,7 1314 147,1 149,8 156,4 165,8 177,8
Pohladavky zo socidlnych odvodov (+) 73,4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Zavizky zo socidlnych ddvok (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Cisté ostatné zavizky z beznych transferov (-) 43,7 43,3 48,5 48,4 46,3 47,0 47,4 47,5
Zmena Cistej hodnoty majetku domécnosti v penzijnych fondoch (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= Cisté dspory 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Investicie, financovanie a dspory
Cista akvizicia nefinanénych aktiv (-) 180,9 179,3 201,0 221,2 241,5 246,6 258,3 2554
Tvorba hrubého fixného kapitélu (+) 776.4 780,4 8199 855.,6 871.,5 887,2 902,5 922,0
Spotreba fixného kapitdlu (-) 584.,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Cistd akvizicia ostatnych nefinan¢nych aktiv (+) -10,9 0,9 7.4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0
Financ¢né investicie (+)
Obezivo a vklady 29,9 112,7 80,7 148.,7 147.3 154,0 156,1 163,2
Dlhové cenné papiere -3.3 -29,9 -57.1 -23.5 -3,7 8.7 -0,6 17,4
Uvery 78,9 141,5 58,0 1314 98.6 120,7 128,2 153.8
Akcie a iné majetkové casti 237,8 181,6 178,7 160,6 180,7 241,9 195.6 217,2
Poistno-technické rezervy 5,6 4.8 59 8,6 5.8 5,1 4,6 4.8
Ostatné Cisté aktiva (+) 40,7 -84 53,2 15,6 77.4 82,0 104,8 122,0
Financovanie (-)
h 262,7 295,0 208,7 392,8 466,8 575,2 626,2 665.,9
Uvery 2334 217,2 188.,5 3844 460,5 555,6 589.,7 614,1
z toho od PFI eurozény 93,5 102,8 163,9 262,7 3339 371,6 4219 4443
Dlhové cenné papiere 17,6 62,7 6.8 -4.3 -6,5 7.3 24,4 39.5
Rezervy penzijnych fondov 11,7 15,0 13,5 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3
Akcie a iné majetkové tcasti 213,6 185.4 190,2 182,6 205,0 242,1 168.,3 200,6
Kétované akcie 17,5 19,2 11,8 101,3 95.8 112,8 39,0 31,8
. Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 196,1 166,2 178.3 81,3 109,1 129,3 129,3 168.9
Cisté pohladédvky z kapitdlovych transferov (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80.4
= Cisté dspory 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9.5 -12,5 -13,0
Financ¢na sivaha
Finanéné aktiva
Obezivo a vklady 1113,8 1202,6 1267,8 14188 14219 1463,8 15056 1569,5
Dlhové cenné papiere 441,1 405.4 320,0 292,7 308.3 315,0 306,4 312,6
Uvery 12239 13449 1393,5 1519,6 15378 15879 16194 1683,5
Akcie a iné majetkové Gcasti 4285,0 4 866,6 5375,0 62594 6716,6 6642,3 6920,9 72532
Poistno-technické rezervy 106,1 110,8 118,2 1243 126,6 128,0 129,1 130,2
Ostatné Cisté aktiva (+) 158,0 138,4 184,3 173,5 191,5 239,3 2244 203,1
Pasiva
DIh 58277 6076,7 6238,2 6638,0 6791,5 6988.,4 7105,9 7261,2
Uvery 4981,5 5159,1 5268.6 56584 5803,5 5982,1 6093,7 6246,4
z toho od PFI eurozény 2965,1 30344 3152,2 3409,1 3525,1 3640,0 3731,0 3846.8
Dlhové cenné papiere 568,1 629,2 668.4 665,8 671,2 686,7 689.4 688,7
Rezervy penzijnych fondov 278,1 288.5 301,2 313,8 316,8 319,6 322.8 326,1
Akcie a iné majetkové casti 7137,7 7998,2 8940,6 10380,0 11117,5 10946,3 11292,0 11994,6
Kétované akcie 2392,0 2732,5 2987,6 3681,6 40882 39489 40933 4459,1
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 47457 52657 5952,9 6698,5 7029,3 6997,3 7198,7 7535,5

Zdroj: ECB a Eurostat.
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3.5 Poistovacie spolocnosti a penzijné fondy

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri §tvrfroky, zostatky na konci obdobia)

2005Q1- 2005Q2- 2005Q3- 2005Q4-| 2006Q1-
2002 2003 2004 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4
Finanény ucet, finan¢né transakcie
Finan¢né investicie (+)
Obezivo a vklady 34,9 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Kratkodobé dlhové cenné papiere 7,7 10,8 29,6 214 23,1 14,7 11,7 2,2
Dlhodobé dlhové cenné papiere 94,2 140,7 132,7 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Uvery 2,2 11,6 6,5 7,8 8,0 15,2 18,0 13,6
Akcie a iné majetkové tcasti 80,2 59,5 46,4 1234 138,6 141,2 150,0 137,0
Kétované akcie 7,3 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 13,4
Nekdétované akcie a iné majetkové dcasti 25,6 5.1 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Akcie podielovych fondov 47,3 44,4 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8
z toho akcie fondov periazného trhu 9,1 6,5 3,0 -1,2 -1,0 -4,3 -5,4 2,7
Ostatné Cisté aktiva (+) -1,7 -1,9 3,5 20,3 21,4 9,9 4,8 1,7
Financovanie (-)
Dlhové cenné papiere -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Uvery -1,1 12,4 4,8 9,6 22,3 23,7 32,4 27,7
Akcie a iné majetkové Gcasti 1,3 11,4 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Poistno-technické rezervy 216,6 237,0 261,1 330,8 339,3 328,4 3254 305,1
Cisty majetok domdcnosti v rezervach Zivotného poistenia
a penzijnych fondov 188,8 210,3 229,5 289.8 303,7 294,1 288.,3 264.,8
Zalohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané naroky 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 34,2 37,1 40,3
= Zmeny Cistej financ¢nej hodnoty v désledku transakcii -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 -25,4 -15,2 -10,3 -13,0
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti -248,6 106,6 109,0 200,3 2359 1249 117,3 181,0
Ostatné Cisté aktiva 51,6 9,1 162,9 433 11,7 -26,9 -13,2 -58,9
Ostatné zmeny pasiv (-)
Akcie a iné majetkové Gcasti -244,7 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 55,4
Poistno-technické rezervy -70,9 33,7 85,2 145,7 118,6 69,3 54,5 25,9
Cisty majetok domdcnosti v rezervach Zivotného poistenia
a penzijnych fondov -69.,3 34,2 65,4 151,6 126,1 69.4 53,8 47,7
Zilohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané naroky -1,6 -0,5 19,8 -5,9 -1,5 -0,2 0.8 -21,7
= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty 118,6 -34,4 166,3 -20,0 0,8 -58,9 -41,1 40,8
Finané¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)
ObeZivo a vklady 5547 580,3 630,7 661,1 669,3 678,4 697.8 21,4
Krétkodobé dlhové cenné papiere 59,8 69,2 205,8 212,9 220,6 218,7 217,8 212,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 13576 1488,1 1659,6 1828,1 1840,4 1853,0 1912,5 1900,8
Uvery 357,8 3643 359,5 356,9 369,1 371,0 371,0 361,4
Akcie a iné majetkové tcasti 1364,9 1531,0 1686,4 2010,1 21299 2104,3 22119 2328,1
Kétované akcie 462,6 525,6 574,2 697,5 733,9 706,0 754,17 8253
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 275,3 307,0 3374 399.,6 4252 425,1 438.6 462,2
Akcie podielovych fondov 627,0 698.,3 774.8 913,0 970,9 973.3 1018,6 1 040,6
z toho akcie fondov periazného trhu 57,8 64,8 67,8 81,9 81,6 85.5 85,9 85,9
Ostatné Cisté aktiva (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 18,1 23,4 21,9 22,0 22,2 22,4 23,1 26,3
Uvery 111,5 125,6 119,2 127,8 147,1 151,7 161,5 155,8
Akcie a iné majetkové tcasti 319,7 429,3 462,5 590,9 619,5 584.5 635,3 654,8
Poistno-technické rezervy 3518,7 3789,4 41357 4612,1 47183 47713 4871,0 49432
Cisty majetok domdcnosti v rezervach Zivotného poistenia
a penzijnych fondov 2964,0 3208.,5 35034 3944.8 4042,7 4090,0 41758 42573
_ Zilohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané naroky 554,6 580,9 632,3 667,3 675,6 681,3 695,2 685,9
= Cisty finan¢ny majetok -192,2 -242,1 -84,5 -121,3 -113,9 -139,8 -116,6 -93,5
Zdroj: ECB.
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FINANCNE TRHY

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

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as 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-mesatnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 Mar. 11 146,0 1050,6 152,0 9437.5 937,2 81,0 10543,8 999.0 97,7 7,6 70,7 8,0
Apr. 11168,7 8739 19,4 9489,2 820.,8 48,6 10 600,9 881,1 66,9 72 55,0 7,9
Mij 112956 1007,8 127,0 9601,3 936,9 112,2 10721,8 989.4 126,3 7.8 89,1 8,2
Jin 113582 896,0 64,6 9623,0 793,3 23,5 10755,1 846,7 32,5 6,6 24,8 7,1
Jul 113774 883,7 18,6 96583 820,0 34,8 10 804,6 868,0 449 7,0 53,9 6,9
Aug. 11409,7 8379 31,8 9679,8 779,9 21,0 10834,5 822,8 24,6 73 74,7 7,2
Sep. 11530,4 1004,1 120,2 9730,4 882,0 50,2 10903,3 927,9 57,0 7.4 57,1 6,9
Okt. 116259 1106,2 93,3 9833,9 1023,0 101,6 11 038,6 1086,0 122,2 8,0 123,0 8,1
Nov. 117644 1134,5 137.6 9925,2 1036,5 90,7 111299 1092,6 107,3 82 99,9 83
Dec. 117419 976,6 -23,1 9872,1 884,8 -54,1 11086,8 929,5 -58,2 7,9 41,1 8,6
2007 Jan. 11839,8 1144,0 97,9 9969,5 1051,9 97,5 11214,0 1111,2 1159 8,0 76,4 9,0
Feb. 11 946,0 1041,0 106,3 10 060,0 952,2 90,6 11323,7 1017,9 117,0 82 88,3 9,2
Mar. 12174,8 1253,4 227,6 10190,9 1111,3 129,6 11459,7 1163,3 135,2 8,4 107,3 10,1
Dlhodobé
2006 Mar. 10 134,8 244,0 97,0 8559.4 194,4 71,4 9518,8 220,6 79,9 7.8 60,5 8,1
Apr. 10171,0 175,0 34,7 85889 141,8 28,1 95558 170,3 47,3 7,5 48,7 8,1
Mij 10271,7 206,0 101,0 8674,8 167,5 86,2 9649,2 187,4 95,9 7,7 63,9 7,7
Jin 10331,2 200,2 60,3 8738,7 168,2 64,5 97338 193,5 80,9 6,8 52,9 7.3
Jul 10371,1 192,8 40,0 8764,5 158,6 25,9 9775,0 177,5 37,2 7,2 49,2 7,0
Aug. 103874 90,5 16,5 87757 71,6 11,4 91793,1 88,2 21,1 7,5 66,1 7.3
Sep. 10481,2 218.,5 94,2 8830,7 156,7 55,3 9862,7 175,7 63,0 7,6 53,5 7,1
Okt. 10582,4 224.8 98,8 8901,1 173,9 68.4 99553 206,5 86,1 8,1 102,0 83
Nov. 10717,4 2259 134,1 8995,6 167,1 93,9 10 048,8 1934 108,5 8,4 101,5 9,0
Dec. 10 740,3 170,9 20,2 9016,1 132,5 17,5 10077,0 152,6 14,7 8,2 57,6 9,1
2007 Jan. 10815,7 229,7 75,3 9066,7 176,3 50,5 10 148,6 199,9 61,3 82 64,6 9,4
Feb. 10910,7 2344 95,1 9143,1 184,3 76,5 10238,3 2174 97,6 8.4 74,3 9,5
Mar. 11 046,1 275,1 1354 92342 207,0 91,0 10332,2 227,5 95,7 8,5 75,0 9,9

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

(mld. EUR)

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

12 000 1 800
11000 1 600
10 000 | 1400
9000 1200
8000 1 000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200

3000

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozény).

1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozony.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické pozndmky. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozdny 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 Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane _ (vrdtane _

Eurosystému) Finan¢né | Nefinan¢né| Ustredna Ostatnd Eurosystému) Finan¢né | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprava sprava iné ako PFI sprava sprava

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

Spolu

2005 10269 4122 926 612 4326 283 9874 6988 325 1032 1434 95
2006 11087 4567 1164 645 4407 305 11333 8377 414 1118 1339 85
2006 Q2 10755 4350 1032 638 4437 298 2717 1977 107 261 351 22
Q3 10903 4449 1069 637 4451 298 2619 1928 78 265 329 18

Q4 11087 4567 1164 645 4407 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11 460 4761 1245 657 4488 308 3292 2447 124 284 415 23
2006 Dec.| 11087 4567 1164 645 4407 305 930 728 44 106 46 5
2007 Jan.| 11214 4645 1172 645 4446 306 1111 851 24 76 153 7
Feb.| 11324 4710 1204 649 4456 305 1018 772 45 75 118 8
Mar| 11460 4761 1245 657 4488 308 1163 824 56 132 143 8

Kratkodobé

2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2006 Q2 1021 531 10 101 374 5 2166 1739 16 227 175 8
Q3 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8

Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2647 2132 14 271 222 8
2006 Dec. 1010 570 12 94 329 4 777 646 4 95 30 2
2007 Jan. 1065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 77 3
Feb. 1085 612 12 100 357 4 800 655 5 71 68 3
Mar. 1128 621 12 106 385 4 936 724 3 128 78 3

Dlhodobé spolu”

2005 9324 3639 919 522 3965 278 2078 942 280 89 705 61
2006 10077 3996 1152 551 4078 301 2158 1002 354 95 653 54
2006 Q2 9734 3819 1022 537 4062 294 551 237 91 34 175 14
Q3 9863 3888 1057 540 4084 294 441 196 62 16 158 9

Q4 10077 3996 1152 551 4078 301 552 279 130 31 97 16
2007 Q1 10332 4140 1233 551 4104 304 645 315 110 13 192 14
2006 Dec.| 10077 3996 1152 551 4078 301 153 82 40 12 15 3
2007 Jan.| 10149 4038 1160 549 4100 301 200 98 18 4 76 4
Feb.| 10238 4098 1192 548 4099 301 217 117 40 5 51 5
Mar| 10332 4140 1233 551 4104 304 228 100 52 4 66 5

Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou

2005 6724 2020 459 413 3615 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q2 6921 2084 499 415 3691 232 332 109 41 21 151 10
Q3 6974 2112 508 415 3707 233 275 94 22 11 140 8

Q4 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7161 2210 561 420 3727 243 404 174 39 9 169 13
2006 Dec. 7048 2136 535 420 3719 237 65 32 10 6 15 2
2007 Jan. 7097 2162 539 420 3737 238 139 59 7 2 67 4
Feb. 7130 2189 554 419 3729 239 134 62 21 4 43 4
Mar. 7161 2210 561 420 3727 243 130 53 11 3 58 5

Z toho dlhodobé s pohyblivou drokovou sadzbou

2005 2266 1350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2611 1508 609 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006 Q2 2437 1431 517 107 320 62 177 96 50 12 15 4
Q3 2496 1451 543 109 333 60 134 77 40 4 13 2

Q4 2611 1508 609 117 313 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2723 1562 664 117 320 61 200 114 69 4 13 1
2006 Dec. 2611 1508 609 117 313 64 75 39 30 6 0 1
2007 Jan. 2623 1521 613 116 311 63 46 32 9 1 3 0
Feb. 2670 1548 629 116 315 62 70 45 19 1 4 1

Mar. 2723 1562 664 117 320 61 84 36 41 1 5 1

Zdroj: ECB.
1) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou, resp. pohyblivou tdrokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as obdobia, nomindlne hodnoty)

2. Cisté emisie

Sezénne neocistené Sezénne ocistené
Spolu PFI Spoloé¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spoloé¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vratane . (vratane .

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

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

Spolu

2005 720.8 3199 176,0 21,8 170,7 32,4 722,7 3234 171.8 22,0 173,0 32,5
2006 813,6 4199 2445 36,9 90,2 22,2 812,8 4242 239.8 37,3 89,2 22,2
2006 Q2 225,6 83,4 64,5 20,0 48,6 9,1 169,0 87,8 52,0 13,3 73 8,6
Q3 126,5 78,7 36,2 -2,4 14,4 -0,5 185,8 95,2 52,9 1,7 33,7 2,3

Q4 171,3 98.4 97,8 9,9 -41,4 6,6 264,1 133,7 68,9 16,2 40,0 5.3

2007 QI 368,1 186.,5 82,8 12,5 82,3 3,9 272,0 128.4 108.,4 9,0 23,4 2,8
2006 Dec. -58,2 -14,0 27,0 -3,0 -68.5 0,3 41,1 32,8 0,2 5.5 0,7 1.9
2007 Jan. 1159 70,0 6,4 -0,1 38,3 1,2 76,4 52,5 25,2 -3,0 1,2 0,5
Feb. 117,0 68,5 335 4,2 11,0 -0,2 88,3 49,0 35,1 3.8 1,8 -1,3

Mar. 135,2 48,0 42,8 8.4 33,0 2,9 107.3 26,9 48,1 8,2 20,5 3,6

Dlhodobé

2005 713,2 296,5 176,4 22,1 185,5 32,6 714,8 298.4 172,3 22,1 189,3 32,7
2006 764,0 347,0 239,1 33,4 121,3 23,2 763,2 349,3 234,5 33,3 123,0 23,2
2006 Q2 2242 87,1 61,4 16,9 49,7 9,1 165.,4 84,9 48,8 10,2 12,9 8,6
Q3 121,3 62,4 34,9 2,6 21,5 -0,1 168.8 67,2 51,5 4.8 42,7 2,6

Q4 209.,3 96,3 97,1 12,2 -3.3 7,1 261,2 126,5 68.3 11,3 49,2 59

2007 QI 254,6 140,9 83,2 0,6 26,7 33 2139 107,0 108,7 6,1 -10,1 2,1
2006 Dec. 14,7 12,9 26,2 5.5 -30,3 0,4 57,6 38,5 -0,5 6,3 11,3 2,0
2007 Jan. 61,3 34,8 6,9 -2,1 21,0 0,7 64,6 38,1 25,5 1,2 -0,2 0,0
Feb. 97,6 64,3 33,5 0,1 0,1 -0,4 74,3 46,1 35,5 1,6 -7,6 -1,3

Mar. 95,7 41,8 42,7 2,6 5,6 3,0 75,0 22,8 47,7 33 223 3.4

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

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

Il Cisté emisie
Bl Cise emisie, sezénne ocCistené

150 150
100 ] I 1 I i e 100
oL ” |"|| ||I | I|"| | ‘ | I II“ | |||| | 0
-50 | -50
—r—— T T T T T T T T 7 —1-100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
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- ¢na miera rastu sezo ocistena
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vratane (vratane
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 prdva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 Mar. 7,6 9.3 27,3 2,8 3,0 11,7 8,0 9.3 31,7 39 2,6 13,1
Apr. 72 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,2 31,4 33 2,7 11,5
Mij 7,8 10,0 26,6 37 2,6 12,2 8,2 10,5 31,4 6,2 1,8 10,5
Jin 6,6 8,1 24,4 4,7 1,8 12,4 7,1 9,6 27,1 6,4 0,7 10,6
Jal 7,0 8,3 26,3 4,8 2,2 11,8 6,9 8,9 26,6 5.4 1,2 10,7
Aug. 7,3 8,4 27,9 35 2,5 12,2 7,2 8,8 25,2 2,8 2,3 10,2
Sep. 7.4 9,0 27,1 4,4 2,2 10,3 6,9 8,8 22,7 49 1,9 7,7
Okt. 8,0 9,7 29,7 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 28,1 49 2,5 7,6
Nov. 8,2 10,0 30,1 53 2,5 8,7 83 9,5 28,8 4,4 33 6,9
Dec. 7,9 10,2 26,5 6,0 2,1 7,8 8,6 10,8 25,2 5,7 3,4 52
2007 Jan. 8,0 10,5 27,0 5.4 1,9 73 9,0 12,3 27,2 5.3 2,5 4,0
Feb. 8,2 10,7 27,0 5.5 2,1 57 9,2 12,7 28,8 8,3 1,9 1,3
Mar. 8,4 10,4 29,1 6,5 2,4 6,6 10,1 12,1 35,7 8,1 2,9 5,5
Dlhodobé
2006 Mar. 7,8 83 27,6 4,9 3,6 12,2 8,1 8,0 32,0 59 33 13,8
Apr. 7,5 8,1 27,5 53 3,0 10,6 8,1 7,8 31,4 5,9 37 12,0
Mij 7,7 8,4 26,7 6,8 32 12,6 7,1 7,7 31,2 8,1 2,7 11,1
Jin 6,8 7,3 24,3 6,5 2,3 12,8 7,3 8,7 27,1 6,7 1,6 10,8
Jal 7,2 7,6 26,2 6,1 2,7 12,0 7,0 7,9 26,0 5.3 2,1 10,8
Aug. 7.5 7,7 27,6 5,6 3,1 12,5 7.3 7.8 24,5 4,1 33 10,0
Sep. 7,6 8,1 26,8 5,8 3,1 10,9 7,1 83 21,9 5,8 2,8 8,1
Okt. 8,1 8,4 29,4 53 3,6 10,0 8,3 9,1 27,5 4,8 35 82
Nov. 8,4 9,1 29,8 5,8 33 9,3 9,0 10,5 28,4 34 39 7,6
Dec. 8,2 9,6 26,1 6,4 3,1 8,3 9,1 10,4 25,0 6,1 4,6 59
2007 Jan. 8,2 9,7 26,6 6,3 2,9 7,6 9,4 11,4 27,2 7.4 3,7 4,5
Feb. 8,4 10,3 26,7 5,7 2,8 59 9,5 12,8 28,9 7.4 2,4 1,7
Mar. 8,5 10,3 28,8 6,2 2,4 6,8 9,9 12,4 36,1 6,6 1,9 5,5

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

(ro¢nd percentudlna zmena)

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

= = Spolo¢nosti iné ako PFI

35 35
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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' (pokragovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou irokovou sadzbou
Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vritane (vritane
Euro- Finan¢né | Nefinanéné Ustrednd Ostatnd Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
systému) spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) | spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprava prava iné ako PFI sprava 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 19,5 18,6 35,8 22,2 9,9 4,7
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,6 11,8 42,3 27,5 52 4,4
2006 Q2 4,2 4,5 11,7 1,1 3,0 13,6 16,8 12,0 45,5 28,3 3,6 5.4
Q3 4.4 4,6 14,9 1,1 2,8 13,8 15,1 10,1 39,5 30,4 4,1 6.3
Q4 5,1 5.4 19,5 1,9 3,1 11,0 15,8 11,0 37,8 27,0 5.5 4,6
2007 Q1 53 6,3 19,5 3,9 2,9 7.8 15,3 12,2 34,0 21,6 1.4 4,0
2006 Okt. 5,1 5,1 20,0 0,8 33 12,0 15,9 10,7 39,2 29,9 6,2 2,8
Nov. 52 5,6 20,9 2,6 3,0 10,1 16,3 11,4 38,8 24,6 6,5 6,5
Dec. 52 6,0 18,2 3,1 3,1 9,2 15,3 11,7 33,6 25,4 2,7 53
2007 Jan. 5.2 5,7 19,0 42 3,1 8,3 15,1 12,2 34,0 21,3 0,2 4,8
Feb. 5,5 6,6 20,8 3,7 3,0 6,5 15,0 12,3 32,2 20,8 1,0 3.4
Mar. 5,1 6,9 19,2 4,3 2,2 8,1 16,4 12,1 37,9 20,3 3,6 2,2
V eurach
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,2 10,3 53
2006 3,8 3,1 11,3 0,4 32 13,6 15,5 10,1 38,8 30,5 5.4 3,5
2006 Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,4 31,6 3,6 4,3
Q3 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,6 8,1 35,0 34,3 4,1 4,9
Q4 43 4,1 14,8 0,2 33 11,1 14,9 9.6 34,9 29,9 5,6 3,7
2007 Q1 4,7 5,5 15,3 1,7 32 7,8 14,1 10,9 30,5 22,9 1,5 3,4
2006 Okt. 42 3,5 14,7 -1,0 3,6 12,1 15,1 9,2 36,8 33,3 6,3 2,0
Nov. 4.4 4.4 15,8 0,7 32 10,2 15,5 10,1 36,1 27,2 6,6 5,5
Dec. 4,6 5,0 14,6 1,2 3,4 9,4 14,1 10,3 30,2 27,3 2,8 4,3
2007 Jan. 4,7 5,0 15,0 2,2 35 8,2 13,7 10,6 30,6 22,5 0,2 4,1
Feb. 4,8 5.8 15,8 1.6 33 6,5 13,9 11,3 28,9 21,9 1,1 32
Mar. 4,5 6,2 15,5 1,6 2,5 8,0 15,5 11,4 34,1 21,3 3,8 1,8

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

(percentudlne zmeny)

Verejnd sprava
PFI (vratane Eurosystému)
Spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozény"

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

1. Stav a rofn4a miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Index Roénd Spolu Roc¢nd Spolu Roc¢nd Spolu Roénd
dec. 2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Mar. 4250,5 102,7 0,9 677,8 2,3 4254 1,0 31473 0,6
Apr. 4102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 3035,6 0,5
Mij 4280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3176,5 0,6
Jin 4388,2 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 32475 0,5
Jal 4638,2 103,1 1,0 7279 2,3 467,7 2,5 34426 0,6
Aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2.4 34314 0,5
Sep. 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484.,8 2,6 35852 0,5
Okt. 4 666,6 103,4 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
Nov. 4889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
Dec. 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3685,3 0,9
2006 Jan. 5296,6 103,8 1,2 884.8 1,2 536,8 35 3875,0 1,0
Feb. 5436,6 103,8 1,2 938.,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
Mar. 56373 103,9 1,2 962,3 1.8 580,0 35 4094,9 0,7
Apr. 5662,8 104,0 1,1 948.,8 1,4 573,9 2,1 4140,1 0,9
Mij 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 5345 2,1 39418 0,9
Jin 53848 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3949,1 1,0
Jal 5381,0 104,4 1,3 918,4 2,1 5444 1,5 39182 1,0
Aug. 55452 104,4 1,3 958.,6 1,8 595,7 1.5 3990,8 1,1
Sep. 5689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1.5 4095,6 1,0
Okt. 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
Nov. 5922,6 104,7 0,9 1024,3 2,0 603,8 1,0 42944 0,7
Dec. 6139,4 104,9 1,1 1056,3 2,4 623,2 0,8 4459,9 0,8
2007 Jan. 6310,4 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
Feb. 6228,0 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 0,9 45135 0.8
Mar. 6423,6 105,1 1,1 1099,9 1,9 646,2 1,4 46715 0,9

G19 Rotnd miera rastu kotovanych akcii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

—  PF[
= === Finan¢né spolocnosti iné ako PFI

= = Nefinan¢né spolo¢nosti
5,0 5.0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

1,0 10

2000 2000 T 2002 2003 2004 T 2005

Zdroj: ECB.
1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.

Zdroj: ECB.



4.5 Urokové sadzby PFI z vkladov a péiitiek v eurdch podla rezidentov eurozony”

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

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domécnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou?? Jedno- S dohodnutou splatnosfou
diiové? diiové?
Do 1 roka Nad 1| Nad2roky| Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 1 roka Nad 1| Nad 2 roky
a do 2 rokov a do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 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
Jal 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. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 Jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
Feb. 1,00 3,37 3,64 2,73 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
Mar. 1,02 3,52 3,65 2,72 2,39 3,14 1,70 3,66 3,84 3,69 3,64

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

Bankové Spotrebitel'ské avery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- _ _ stanovenej pociatocnej sadzby
panie? |Podla stanovenej pociato¢nej sadzby| U¢tovand Podla stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
ro¢nd roénd
Pohyblivd Nad 1 Nad 5 sadzba? Pohyblivd Nad 1| Nad5ado| Nadl0 sadzba® Pohyblivd Nad 1 Nad 5
sadzba ado5 rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado5 rokov
do 1 roka rokov do 1 roka rokov do 1 roka rokov

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 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 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
Nov. 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,25 4,90
Dec 10,03 7,56 6,08 7,97 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,23 4,82
2007 Jan. 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
Feb 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14

Mar 10,37 7,50 6,71 8,33 8,18 4,78 4,78 4,70 4,60 4,95 5,25 5,58 5,17

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

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podFa Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie’ stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohyblivé sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov
a do 1 roka 5 rokov ado 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2006 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
Okt. 5,76 4,91 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. 5,80 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 Jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
Feb. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
Mar. 6,07 5,30 5,43 4,83 4,69 4,81 4,84
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdcie st v Casti Vieobecné pozndmky.

2) Pre tito kategoriu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.

3) Pre tito kategoriu sa domdcnosti a nefinan¢né spolo¢nosti spdjaji a pridelujui do sektora domdcnosti vzhlfadom na to, Ze hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti st zanedbatelné
v porovnani s hodnotami v sektore domdcnosti vo vietkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

4) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahffia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahffiaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si
néklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.
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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 doméacnosti Vklady nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody

Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou”? Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou

na poziadanie" na poziadanie"
Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 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
Jal 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. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 391 3,36
Feb. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
Mar. 1,02 3,16 3,04 2,39 3,14 1,70 3,61 3,93 3,54

5. Urokové sadzby z péziciek (stav)

Uvery domacnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské dvery a dalSie So splatnosfou
so splatnosfou pozicky so splatnosfou

Do 1 roka Nad | a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov

S rokov S rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 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
Jil 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
Aug. 4,72 4,23 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 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 Jan. 5,05 4,38 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,77
Feb. 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mar. 5,18 4,49 4,80 8,69 6,87 5,99 5,43 4,89 4,84

Nové vklady s dohodnutou splatnostou 622 Nové poZicky s pohyblivou sadzbou

a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

a pociatoénym stanovenim sadzby do 1 roka

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

= Domadcnosti do 1 roka = Domdcnostiam na spotrebu
= =« « Nefinan¢nych spolo¢nosti do 1 roka = === Domdcnostiam na kiipu domu
= = Domdécnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
— Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky — Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
4,50 4,50 8,00 8,00
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Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sadzby pefiainého trhu

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna'? Spojené Staty Japonsko

Jednodniové I-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
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

2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
2006 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

Mar. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

Apr. 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

Mij 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67

623 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozony?

(mesacéné; % p. a.)

m— |-mesacna sadzba

3-mesacnd sadzba
12-mesacna sadzba
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7,00y 1" 7,00
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Zdroj: ECB.

624 3-mesacné drokové sadzhy peiiainého trhy

(mesacné; % p. a.)

e Eurozéna?

=« s« Japonsko
= = Spojené Staty
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1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozony vypocitavali na zaklade ndrodnych sadzieb vizenych HDP. DalSie informécie vo VSeobecnych poznamkach.
2) Udaje sa tykaju zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
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4.7 Vynosy Stdtnych dlhopisov

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna®? Spojené Staty Japonsko

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q2 341 3,53 3,75 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

2007 QI 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
2006 Mdj 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
Jin 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87

Jal 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

Mar. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

Apr. 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67

Mij 4,26 4,28 4,31 4,34 4,37 4,75 1,67

625 Vynosy tatnych dlhopisov evrozény? 626 Vynosy 10-roénych statnych dlhopisov
(mesacne; % p. a.) (mesacne; % p. a.)
m— 2-ro¢ny VYnos —— Eurozéna”
=== 5-rofny vynos = === Spojené Staty
= = 7-rofny vynos = = Japonsko
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Zdroj: ECB.

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

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX " Spojené | Japonsko

Staty

Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

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

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 124213
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
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 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 16465,0
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,71 3494 512,3 472,8 5272 14248 17363,9
2006 Mij 351,7 37268 392,2 200,9 287,9 4158 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 5422 1289,6 16430,7
Jin 3318 3528,7 3678 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 12531 14 990,3
Jal 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 3949 5253 12872 15786,8
Sep. 359,9 3817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 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.,4 221,0 319,3 440,4 403,4 433,3 344,6 507,0 463,1 529,4 14162 16790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 3282 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 3394 428,2 428,3 476,2 3553 5247 481,0 530,4 14453 17729,4
Mar. 397,5 40705 497,9 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 14070 17 130,0
Apr. 421,7  4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 493,8 362,4 540,4 477,4 531,5 14627 17 466,5
Mij 431,77 444438 545,5 248.,5 3744 454,1 439,8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 15113 17577,7

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

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
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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., percentualna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Memo:
Regulované ceny?
Index: Spolu Tovary|  Sluzby, Spolu| Spracované |Nespracované| Priemyselné| Energie Sluzby
2005 =100 potraviny potraviny tovary bez (s.n.) HICP spolu| Regulované
Spolu bez energif bez regulo- ceny
nesprac. potravin vanych cien
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 86.1 13,9
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13

2003 95.8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - 2,0 2.4

2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - 2,0 3,1

2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7

2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006 Q1 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4 2,2 2,9
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5 2,4 3,2

Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1.9 0,2 0,6 0,6 2,0 3.3

Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6 1,6 3,0

2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 -0,2 0.4 1,0 0,7 1,7 2,9
2006 Dec. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 1,7 2,9
2007 Jan. 102,5 1.8 1.8 1.5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0

Feb. 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1

Mar. 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1,5 0,1 1,8 2,7

Apr. 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,4 0,1 1,3 0,0 1.4 0,3 1,8 2,6

Migj® . 1,9
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych ndpojov a tabaku) atelekomu- aosobné
Spolu Spracované | Nespracované Spolu|  Priemyselné Energie Né- 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
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 3.3 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 2,3 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
2006 Q1 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -33 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
2007 QI 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
2006 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 2,4
Feb. 2,4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
Mar. 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
Apr. 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0.4 2,7 2,1 2,6 22,2 2,7 3,7

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdacie sd v Casti Vieobecné pozndmky.

2) Odhady ECB zalozené na tdajoch Eurostatu. Tieto Statistické idaje poskytuju len priblizni droveii cenovej regulédcie, ked'Zze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelit
od ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouZitej na kompildciu tohto indikdtora je na strdnke: http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vzfahuje sa na indexové obdobie 2007.

4) Odhad zalozeny na predbeznych narodnych idajoch pokryvajicich okolo 95 % eurozony, ako aj na predbeznych informdcidch o cendch energif.
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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 ceny komodit

Ceny priemyselnych virobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu-| Ceny surovinna | Ceny ropy *
nictvo” | tefnostina| 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| DIhodobej Kritkodobej Spolu

spotreb spotreb okrem

energif

Podiel v %° 100.0{ 100.0 89.5| 824 31.6 21.2] 29.6 4.0 25.6 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 3,7 2,1 70 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,8 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 74 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 134 3,1 79 285 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 132 . 6,4 19,7 24,8 52,9
2006 Ql 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 34 6,9 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 . 6,0 39 23,0 47,3
2007 QI 1173 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,5 2,0 1,5 1,3 - =55 15,7 44,8
2006 Dec. 116,6 4,1 2,9 3,4 6,1 1,8 1,4 1,7 1,4 6,2 - 32 17,7 47,4
2007 Jan. 116,9 3,1 2,4 3,5 6,2 2,0 1,5 1,9 1,4 1,7 - - =96 15,6 42,2
Feb. 117,3 2,9 2,5 3,5 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,2 - - 46 13,9 449
Mar. 117,6 2,8 2,6 34 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - 23 17,6 473
Apr. 118,2 2,4 2,6 34 5.8 2,0 1,6 1.8 1,6 -0,7 - - 56 15,3 50,2
Mij . . . . . . . . . . - - -39 11,9 50,3

3. Hodinové naklady prace”
Spolu (s. o. Spolu Podl'a komponentov Podrla vybranej ekonomickej aktivity Memo
index 2000 = 100) polozky:
Mzdy a platy Socidlne prispevky| Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby d ukgzovate}ll
zamestndvatelov| surovin, priemyselnd QIECHANYC d
vyroba a vyroba miez
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 2,3 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 119,1 2,5 2,8 1,9 2,8 2,2 2,4 2,2
2006 QI 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 2,4 2,4 2,1
Q2 118,7 2,6 2,9 2,0 32 1,7 2,4 2,4
Q3 119,5 2,5 2,7 2,2 3,1 1,9 2,2 2,0
Q4 120,2 2,4 2,5 22 22 2,6 2,5 2,4
2007 Q1 1,9

Zdroj: Eurostat, HWWI (stipce 13 a 14 v tabulke 2 v Gasti 5.1), vypocty ECB na zdklade ddajov Thomson Financial Datastream (stipec 15 v tabulke 2 v &asti 5.1), v§poéty ECB na
zéklade ddajov Eurostatu (stipec 6 v tabulke 2 v Gasti 5.1 a stlpec 7 v tabulke 3 v &asti 5.1) a v§pocty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipec 8 v tabulke 3 v Gasti 5.1).

1) Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych ddajov.

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

3) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

4) Brent Blend (pre jednomesacni terminovant doddvku).

5) 'V roku 2000.

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

7) Hodinové ndklady price za celé hospodarstvo okrem polnohospodérstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluZieb, ktoré nie si klasifikované inde. Vzhladom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji Ghrnu.

ECB
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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

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

(sezonne ocistené)
Spolu (index Spolu Podla ekonomickej aktivity
2000 = 100)
Pol'nohospodarstvo, Tazba nerastnych| Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd spriva,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybdrstvo| arozvod elektriny, a telekomunikdcie aobchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7
Jednotkové niaklady prace”
2003 106,5 1,8 5,9 0,2 32 2,1 1,5 2,8
2004 107,7 1,1 -9,3 0,2 3.4 -0,1 2,3 2,5
2005 108,7 0,9 72 -1,2 3,4 0,3 1,8 1.9
2006 109,5 0,8 5,1 -1,7 0,9 0,5 2,4 2,2
2005 Q4 109,3 0,9 9,2 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006 Q1 109,4 0,9 6,5 -1,5 1,3 0,4 2,6 22
Q2 109,8 1,1 6,0 -1,5 -0,2 0,8 1,8 3,1
Q3 109,6 1,1 59 -1,6 0,6 0,4 3,0 2,5
Q4 109,3 0,0 2,0 -2,1 1,8 0,3 2,3 0,8
Odmena na zamentnanca
2003 107,5 2,1 2,3 2,1 2,7 1,9 2,5 2,0
2004 109,8 2,2 2,4 2,7 2,5 1,5 1,9 2,5
2005 111,8 1,7 32 1,5 2,3 1,6 2,0 1,9
2006 114,2 2,2 3,1 2,5 2,7 2,1 1,6 2,2
2005 Q4 112,8 2,2 3,2 1,6 2,4 1,6 1,8 33
2006 Q1 113,4 2,2 2,6 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3
Q2 114,2 2,5 2,9 2,5 2,4 2,4 1,1 32
Q3 114,5 2,4 4,0 2,7 2,4 1,9 1,8 2,6
Q4 114,8 1,7 3,0 2,4 3,4 2,1 2,0 0,5
Produktivita prace?
2003 100,9 0,3 -3,3 1,9 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 102,0 1,1 12,9 2,5 -0,9 1,6 -0,4 0,1
2005 102,8 0,8 -3,8 2,7 -1,1 1,3 0,2 0,0
2006 104,3 1,4 -1,8 4,3 1,9 1,7 -0,8 0,0
2005 Q4 103,2 1,2 -5,5 3,7 0,3 1,4 -0,3 0,6
2006 Q1 103,6 1,3 -3,7 4,1 1,5 1,8 -0,9 0,1
Q2 104,1 1,4 -2,9 4,1 2,6 1,6 -0,7 0,1
Q3 104,4 1,3 -1,8 43 1.8 1,6 -1,2 0,0
Q4 105,0 1,7 1,0 4,6 1,5 1,8 -0,3 -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 2,4 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,0 2,4 2,3 2,7 3,7
2006 113,3 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006 Q1 112,5 1,7 2,7 2,4 2,3 2,3 2,8 5,4
Q2 113,1 1,8 2,6 2,4 2,8 2,8 3,0 5,1
Q3 113,7 1,9 2,2 2,1 1.9 2,9 2,7 3,5
Q4 114,2 1,7 1,7 1,8 0,5 2,9 1,8 2,0
2007 Q1 115,3 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade ddajov 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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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domadci dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stkromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export? Import?
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob?
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Beiné ceny (mld. EUR, sezénne ofistené)
2003 7486,4 73299 4291,7 1531,5 1504,7 1,9 156,6 2638,4 24819
2004 7766,0 7607,3 44422 1586,1 1571,1 7,9 158,7 2838.,8 2 680,1
2005 8037,7 7919,1 4602,0 1648,0 1651,8 17,3 118,6 3044,6 2926,0
2006 84123 8309.4 47849 17127 1783,9 27,9 102,9 3387.8 32849
2006 Q1 2061,3 2043,6 1180,1 4228 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9
Q2 2091,5 2069,5 1190,5 4283 4433 7.4 22,1 834,2 812,1
Q3 2116,0 2095,2 1203,6 4294 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
Q4 2143,5 2101,1 1210,6 432,2 459,9 -1,7 42,4 882,0 839.,6
2007 Q1 2176,8 2141,7 12155 436,7 475,4 14,1 35,1 891,0 855,9
Percento HDP
2006 100,0 98.8 56,9 20,4 21,2 0.3 1,2 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2006 Q1 0,9 0,5 0,5 1,1 1,2 - - 3,6 2,7
Q2 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
Q3 0,6 0.8 0,7 0,6 1,0 - - 1.4 2,1
Q4 0,9 0,1 0.4 0.4 1,5 - - 35 1,7
2007 Q1 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Medzirocnd zmena v %
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 2,3 - - 6,9 6,8
2005 1,5 1,7 1,5 1,4 2,6 - - 4,2 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 7,9
2006 Q1 2,4 2,4 1,7 2,2 43 - - 9.1 9.4
Q2 2,9 2,6 1,7 1,7 5.5 - - 8,1 7,7
Q3 2,8 3,0 1,7 1,9 4,9 - - 6,9 7,5
Q4 33 2,4 1,9 2,2 5,9 - - 9,8 7.5
2007 Q1 3,0 3,0 1,3 1,9 7,2 - - 6,3 6,3
Prispevky k Stvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2006 Q1 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
Q2 0,9 0,8 0,2 0,0 0.4 0,2 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 0.4 0,1 0,2 0,1 -0,2 - -
Q4 0,9 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,4 0,7 - -
2007 Q1 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
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 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006 Q1 2,4 2,3 1,0 0.4 0,9 0,0 0,0 - -
Q2 2,9 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,3 - -
Q3 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
Q4 33 2,4 1,1 0,5 1,2 -0,4 1,0 - -
2007 Q1 3,0 3,0 0,7 0,4 1,5 0.4 0,1 - -

Zdroj: Eurostat.
1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény. Udaje nie sd plne konzistentné s tabulkou 1 v Gasti 7.3.

2) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
3) Rocné tdaje nie si ocistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,

dopyt a trh prace

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 reStaurdacie, nehnutelnosti, Skolstvo,

lesnictvo | vyrobaa vyrobaa doprava, posty a prendjom| zdravotnictvo

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2003 67253 152,6 13923 391,6 1426,9 1830,3 1531,6 761,2
2004 6969,8 157,8 1421,1 412,8 14829 1906,1 1589,0 796,3
2005 71993 145,6 14584 4382 15258 1985,8 1645,6 838,4
2006 7508,8 143,7 1527,0 481,3 1575,7 2081,7 1699,4 903,5
2006 Q1 1.840,7 35,2 3743 1152 386,9 510,0 419,1 220,6
Q2 1867,5 35,6 379,0 118.6 391,8 517,1 4254 224,0
Q3 1891,3 36,1 3853 122,2 397,1 5244 426,3 2248
Q4 1909,3 36,8 388,5 125,3 400,0 530,2 428,5 2342
2007 Q1 1936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 538,9 433,0 240,4
Percento pridanej hodnoty
2006 100,0 1,9 20,3 6,4 21,0 27,1 22,6 -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne ocistené")
Zmena oproti predchddzajiicemu stvrtroku v %
2006 Q1 0,8 -2,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
Q2 1,0 0,3 1,3 2,6 1,2 1,1 0,3 0,0
Q3 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
Q4 0,7 2,3 0,6 1,5 0,7 0,7 0,3 2,7
2007 Q1 0,8 -1,7 1,1 1,9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Medziroénd zmena v %
2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 1.4
2004 2,1 11,4 1,8 0,8 2,9 1,8 1,3 1,7
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,2 1,3 1,6
2006 2,6 -1,9 3,8 4,4 2,7 2,6 1,3 3,9
2006 Q1 2,2 =32 3,4 3,7 2,4 2,0 1,3 3,6
Q2 2,8 -1,8 4,0 4,6 3,0 2,9 1,4 3,6
Q3 2,8 -2,5 43 4,9 2,9 2,7 1.4 3,1
Q4 3,1 -0,2 44 5,3 33 32 1,3 53
2007 Q1 3,1 0,6 4,0 7,4 2,9 3,1 1,3 2,8
Prispevky k stvrfrocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2006 Q1 0,8 0,0 0, 0,0 0,2 0,3 0,1 -
Q2 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 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 -
2007 Q1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Prispevky k medzirocnym 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 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006 Q1 2,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -
Q2 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
Q3 2,8 -0,1 0,9 0,3 0,6 0,7 0,3 -
Q4 3,1 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,3 -
2007 Q1 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Rocné tdaje nie st ocistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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5.2 Ponuka a dopyt

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

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energif Energia
(index
2000 =100) Priemysel. Spolu Medzi- Kapitdl Spotrebné tovary
vyroba spotreba tovar
Spolu| Dlhodobej| Kritkodobej
spotreby spotreb
Podiel v %" 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 1,1 103,8 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 3,8 108,0 4,0 4,4 4,4 5,0 5,9 2,4 4,2 2,1 0,7 4,2
2006 Ql 3,9 106,3 3,5 3,7 3,6 3,0 5.4 2,2 2,4 2,2 4,0 1,7
Q2 32 107,6 43 4.4 4,7 5,7 5,7 2,6 3,7 2,4 0,9 3,7
Q3 4,2 108,6 4,2 4,5 4.4 5,8 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 4.4
Q4 4,1 109,3 4,0 4,9 4,9 5,3 6,7 3,1 5,5 2,7 -3,3 6,7
2006 Okt. 4,2 108,7 4,1 4,7 4,9 5,4 6,0 3,0 5,0 2,6 -1,6 52
Nov. 3.8 108,9 3,0 4,0 3.8 35 6,5 2,4 53 1,9 -39 6,6
Dec. 4,4 110,3 4,8 6,0 6,0 7,3 7,1 39 6,5 3,5 -4,2 8,6
2007 Jan. 3.4 109,7 33 54 5,6 5,5 7,0 3,6 3.8 3,5 -1,5 8,6
Feb. 4.8 110,2 3,9 5.8 6,0 7,2 7.4 2,5 5,0 2,1 -1,3 11,5
Mar. 4.8 110,7 3,7 5.3 5,5 6,4 6,4 32 3,9 3,1 -7.4 11,1
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. 0.)
2006 Okt. 0,0 - 0,1 0,3 0,3 0,6 -0,1 0,5 0,2 0,5 -2,1 0,9
Nov. 0,6 - 0,3 § 0,4 5 1,4 0,1 1,3 -0,1 0,5 0,9
Dec. 1,0 - 1,3 1,3 1,5 2,1 0,8 1,2 0,9 1,2 1,8 0,8
2007 Jan. -0,4 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -0,4 -1,5 -0,2 -3,5 0,4
Feb. 0,7 - 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,0 0,7 -0,1 -0,2 1,3
Mar. 0,9 - 0,4 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,2 0,7 0,3 0,9

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

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registracie novych
v priemysle osobnych
Priemyselné vyroba? | Priemyselnd vyroba V beznych V stalych cendch automobilov
(v beznych cenéch) (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.0. index népoje, 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 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105,0 7,4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4,6 110,7 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 7,3 3,4 108,8 2,0 0,7 2,6 2,9 4,7 964 2,4
2006 Q2 119,7 8,4 118,2 6,4 3,7 108,5 2,2 1,3 2,5 2,9 4,0 972 2,9
Q3 123,3 10,6 119,8 6,5 3,8 109,2 2,3 1,3 2,7 3,5 5,0 937 -1,8
Q4 125,4 7,0 121,9 7,6 3.4 109,6 22 -0,2 3,5 33 6,8 982 5,1
2007 Q1 127,9 8,5 124,5 7,1 2,5 109,6 1,4 0,0 2,4 4,1 4,5 947 -1,7
2006 Nov. 125,0 6,3 122,3 8,0 33 109,6 2,1 -0,1 33 3.4 7,0 972 4.4
Dec. 127,2 2,0 123,5 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 4.4 4,5 7,9 1026 13,2
2007 Jan. 127,2 12,4 123,4 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,5 1,6 2,3 39 938 -2,9
Feb. 126,4 5,1 124,0 7,4 2,0 109,6 1,1 -0,8 2,6 4,8 4,2 933 -3,7
Mar. 130,2 8,1 126,1 59 33 110,0 22 1,2 2,9 5,6 5,3 971 0,8
Apr. . . 2,9 110,2 1,6 0,7 2,3 920 -5,8

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)

2006 Nov. - 0,8 - 2,1 0,7 - 0,5 0,1 0,7 1,3 1,0 - 2,5
Dec. - 1,8 - 1,0 0,5 - 0,5 0,2 0,6 0,5 1,2 - 5,5
2007 Jan. - 0,0 - -0,1 -0,8 - -0,9 -0,4 -1,2 0,9 -2,1 - -8,6
Feb. - -0,6 - 0,4 0,4 - 0,4 0,3 0,7 -1,2 0,4 - -0,5
Mar. - 2,9 - 1,7 0,6 - 0,4 0,3 0,3 -1,8 0,9 - 4,1
Apr. - . - 0,3 - 0,2 0,5 0,1 . . - -5,3

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Casti 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 Stvrfroc¢né tdaje st priemermi mesacnych ddajov v prislusnom obdobi.
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5.2

Ponuka a dopyt

(rozdiely v %," ak nie je uvedené inak; sezénne ocistené)

5. Prieskumy medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

Indikétor Priemysel Indikétor spotrebitel'skej dovery ¥
ekonomického
sentimentu? Indikétor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti| v najbliz§ich
priemer Spolu® Stav Zisoby | Ocakdvania kapacit v najbliz§ich | v najbliz§ich v najblizsich [ 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby v %)Y 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
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 1099 6 6 4 15 84,2 -1 -3 -7 10 -9
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
2006 Dec. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 Jan. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
Feb. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
Mar, 11,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
Apr. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
Mij 11,9 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Indikator dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
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
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
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
2006 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 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
Mar. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
Apr. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
Mij 0 -7 6 2 5 11 13 22 19 22 25

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

1)
2)

Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.
Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikatorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma

vihu 40%, indikdtor dovery v sluzbiach md vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery 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)
4)

Stvrfro¢nych priemerov.

5)

(stlpec 10) pouzité s opanymi znamienkami.

Vzhladom na zmeny dotaznika, ktory sa pouZiva pre francizsky prehfad, vysledky eurozény od janudra 2004 nie su plne porovnatelné z predchddzajicimi vysledkami.
Udaje st zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktobri kazdého roku. Uvedené Stvrfro¢né tdaje st priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né tidaje sti odvodené zo

Indikatory dovery si po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikitorov dovery si zistenia o zdsobach (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti
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5.3  Trh prace"
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podla postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani

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

arybdrstvo| arozvod eletriny, telekomunikdcie aobchodné

plynu a vody ¢innosti
Podiel v % 100,0 100,0 84,6 15,4 4,3 17,5 7,6 24,8 15,3 30,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,374 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1.4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 137,365 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 138,448 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 140,383 1,4 1,5 1,0 -0,1 -0,2 2,7 1,2 3,5 1.4
2005 Q4 138,911 0,7 1,0 -1,0 -1,1 -1,1 2,4 0,5 2,5 0,8
2006 Q1 139,577 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2
Q2 140,255 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 3.4 1,3
Q3 140,627 1,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 2,9 1,2 3.8 1,3
Q4 141,072 1,6 1,7 1,1 -1,1 -0,3 4,1 1.4 39 1,6

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrtroku (s. o.)
2005 Q4 0,406 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 1,1 -0,1
2006 Q1 0,666 0,5 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,6
Q2 0,677 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
Q3 0,373 0,3 0,4 -0,4 -1,8 0,0 0,9 0,1 1,0 0,4
Q4 0,445 0,3 0,3 0,1 -0,4 -0,2 1,6 0,4 0,7 0,2
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 75,4 24,6 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7,4 3,195 17,9 5,983 7,3 6,556 10,4
2004 12,882 8.8 9,661 7,5 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 7.4 3,090 17,7 6,140 7,4 6,520 10,0
2006 11,717 7,9 8,832 6,7 2,886 16,7 5,612 6,7 6,105 9,3
2006 Q1 12,208 8,2 9,189 7,0 3,019 17,4 5,832 7,0 6,376 9,7
Q2 11,765 7,9 8,904 6,8 2,861 16,6 5,682 6,8 6,083 9,3
Q3 11,563 7,8 8,701 6,6 2,862 16,6 5,526 6,6 6,038 9,2
Q4 11,314 7,6 8,483 6,4 2,832 16,5 5,352 6,4 5,963 9,0
2007 Q1 10,869 7,3 8,103 6,1 2,767 16,1 5,105 6,1 5,764 8,7
2006 Nov. 11,312 7,6 8,491 6,4 2,822 16,4 5,350 6,4 5,962 9,0
Dec. 11,190 7,5 8,378 6,3 2,812 16,4 5,303 6,4 5,887 8,9
2007 Jan. 11,039 7,4 8,233 6,2 2,806 16,4 5,212 6,2 5,827 8,8
Feb. 10,863 7,3 8,090 6,1 2,773 16,2 5,098 6,1 5,764 8,7
Mar. 10,707 72 7,985 6,0 2,721 15,9 5,005 6,0 5,701 8,6
Apr. 10,611 7,1 7,924 6,0 2,688 15,7 4,954 59 5,657 8,6

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje zamestnanosti sa tykajii 0sob a sii zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji 0sob a st zaloZené na odporicaniach ILO.
2) 'V roku 2006.

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

6.1

1. Eurozoéna - prijmy

Prijmy, vydavky a deficit/prebytok"

(v % HDP)

Spolu Bezné prijmy Kapitilové | Memo:
prijmy | fiSkalne
bremeno?
Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-
dane |Domécnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- talové
in§titdciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 23 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 23 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 22 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 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,5 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 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 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8.8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 42,0
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
_ primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Beizné Investicie | Kapitdlové vydavky?
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotdcie transfery Hradené
platby Hradené intitdciami
inStitdciami
U
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,4 0,1 44,2
1999 48.4 44,5 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,3
2000 47,6 43,9 10,4 4,8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 38 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4.9 35 25,2 22,3 1.9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 44,3
2003 48,2 44,3 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1.9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 44,4
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 44,6
2006 47,4 43,3 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vlidna spotreba®
deficit (-)/
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy |prebytok (+)| Spolu Kolektivna | Individudlna
§titna | ndlna| samo- [ socidlneho Odmeny Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprava cenia cez vyrobcov | kapitdlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4.8 1.9 2,3 8,2 11,6
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 83 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 0,9 20,3 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 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1.9 2,2 82 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1.4 204 10,3 5,0 52 1.9 2,1 8,1 12,3
4. Krajiny eurozony - deficit(-)/prebytok(+)®
| BE| DE lE| GR ES| FR| lT| LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 -7,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -3,3 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,2 1,0 -5.5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1.8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -3,9 -1,4 39

Zdroj: ECB pre agregované udaje za eurozonu; Europska komisia pre idaje tykajice sa deficitu/prebytku Stdtov.
1) Udaje za 13 krajin eurozény. Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avsak tidaje st bez vynosov z predaja licencif UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozony vratane
tychto vynosov sa rovna 0,0% HDP). Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU s zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych Stitov nie si konsolidované.

2) Fiskélne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfna celkové vydavky minus vydavky na troky.
4) Zodpovedd vydavkom konec¢nej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.
5) Vritane vynosov z predaja licencii UMTS a zictovania v rimci swapovych dohdd o budtcich tdrokovych sadzbach.
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6.2 DIhY
(v % HDP)

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

Spolu Financ¢né nastroje Veritelia
Mince a vklady Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
cenné papiere| cenné papiere veritelia®’
Spolu PFI Ostatné Ostatné
finan¢né sektory
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73,9 2,8 16,0 6.4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 53 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 29 14,2 4,2 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9.8 29,9
2004 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 35,0
2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7.5 36,2
2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované® Povodna splatnost Zostavajiica splatnost Meny
Ustrednd | Regiondl-| Miestna Fondy Do Nad Do Nad I a Nad 5 Euro alebo Ostatné
Stitna| naStdtna |samosprdva| socidlneho 1 roka 1 rok Variabiln Iroka| do5rokov rokov zii¢astnené meny

sprava sprava zabezpe- trokovd meny®’

Cenia sadzba
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 5.4 0,6 9,4 64,5 8.4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 0,4 8.1 64,5 7.5 15,4 26,4 30,8 70,8 1.8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 59 49 0,4 6,5 62,8 58 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 48 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 48 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 21,5 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6.6 5,1 0,6 7.8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1
2004 69,7 57.4 6,7 5,1 0,4 7.8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1
2005 70,5 57,9 6.8 53 0,5 79 62,6 49 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2
2006 68,9 56,3 6.6 5.4 0,6 7.5 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9
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
2003 98,6 63,9 31,2 107.8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6.8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Zdroj: ECB pre agregované tdaje eurozony; Eurdpska komisia pre tdaje tykajice sa dlhu Stitov. .
1) Udaje za 13 krajin eurozény. Hruby dlh verejnej sprdvy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie st konsolidované. Udaje
st sCasti odhadnuté.

2)
3)
4)
5)

Veritelia sd rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.
Zahftia rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.
Nezahffia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vlada ho emitovala.
Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domdcej mene a v mendch inych ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie
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 Dosledok Ostatné | Dosledok | Obezivo| Pozicky| Kratkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
pozi¢ky? | zhodnotenia® 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
1998 1.8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,2 -0,6 -0, 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 3.3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 -23 2,7
2. Eurozona - uprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena | Deficit (-)/ Uprava vztahu deficitu a dlhu”
dlhu | prebytok (+)®
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Désledok Ostatné | Ostatné'”
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Spolu Obezivo Pozicky| Cenné| Akcieainé vymenného| objemu
a vklady papiere'? majetkové | Privatizdcie Doticie kurzu]
ticasti vlastného
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 -23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0  -05 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
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 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Zdroj: ECB.
1) Udaje za 13 krajin eurozény, s¢asti 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).

Zahfna predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.

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.

Rezidenti v krajine, ktorej vlada dlh emitovala.

Zahftia rezidentov inych krajin eurozony ako krajiny, ktorej vlidda emitovala dlh.

Vritane vynosov z predaja licencii UMTS.

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

10) Pozostdva predovSetkym z transakcii inych aktiv a pasiv (obchodné tvery, ostatné pohladdvky/splatné ucty a finan¢né derivity).
11) Okrem finan¢nych derivatov.
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6.4 Stvrfroéné prijmy, vydavky o 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 Q4 49,7 49,2 13,9 14,0 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,8
2001 Q1 423 41,9 10,5 12,8 15,2 1.8 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0.4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,5 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 43,9
2002 Q1 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0.3 41,1
Q3 435 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0.8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1.9 0,7 0,5 0,2 39,3
Q4 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 452 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0.4 44,0
2005 Q1 42,2 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
Q2 45,0 443 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,9
Q3 43,4 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,5 48,8 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 443
2006 Q1 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
Q2 46,2 45,8 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0.3 42,1
Q3 43,7 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0.8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0
2. Eurozoéna - Stvrfrocné 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 5| 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q4 49,7 459 11,0 5.3 3,7 25,8 22,0 1,6 3.8 3,1 1,5 0,1 3.8
2001 Q1 45,7 42,3 10,1 4.2 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 35 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 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,1 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,7 -2,0 1,5
2002 Q1 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1.4 3,5 2,0 1.5 -43 -0,6
Q2 46,7 43,2 10,3 4,9 3,5 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 3,5 24,9 21,4 1.4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,3 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 47,0 43,5 10,4 4,5 35 25,1 21,6 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,4 43,9 10,4 4,8 34 25,3 21,8 1,3 3,6 2.4 1,2 -1,4 2,0
Q3 47,0 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1.5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,6 432 10,4 4,6 3,2 25,1 21,5 1,2 34 1,9 1,4 -5,1 -1,8
Q2 46,7 43,4 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,7 10,0 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 3.4 2,5 1,0 -3.4 -0,3
Q4 50,7 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005 Q1 47,1 43,4 10,3 4,7 3,1 25,3 21,5 1,2 3.8 1.9 1.9 -5,0 -1,9
Q2 46,6 43,2 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
Q3 45,9 42,4 9,9 4.8 2,9 24.8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 Q1 45,9 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 21,4 1,2 3,2 1,9 1,2 -3,0 -0,1
Q2 46,3 42,9 10,3 4,9 3,1 24,5 21,4 1,1 3.4 2,4 1,0 0,0 3,1
Q3 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
Q4 50,8 453 10,7 5.8 2,7 26,1 22,4 1,4 5.4 33 2,2 -0,9 1,8

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch.
1) Udaje za 13 krajin eurozény. Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podfa ESA 95. Transakcie medzi rozpoctom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie sd zahrnuté. Inak st

Stvrfroéné tdaje v sdlade s roénymi idajmi, s vynimkou odlisnych Iehot pre prenos tdajov. Udaje nie st sezénne o&istené.
2) Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie
6.5 Stvrfroény dlh a zmena dlhu"
(v % HDP)
1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrla finanéného nastroja?
Spolu Finan¢né nastroje
Obezivo a vklady | Pozicky | Kréitkodobé cenné papiere | Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2004 QI 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
Q2 71,3 2,2 12,1 55 51,5
Q3 71,1 2,3 12,0 55 51,4
Q4 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 Ql 71,0 2,2 11,9 5,2 51,7
Q2 71,7 2,3 11,6 5,2 52,6
Q3 71,3 2,4 11,7 5,2 52,0
Q4 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6
2006 QI 70,9 2,5 11,7 49 51,8
Q2 71,1 2,5 11,6 4,9 52,0
Q3 70,6 2,5 11,6 47 51,7
Q4 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0
2. Eurozéna — tprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ ijrava vztahu deficitu a dlhu Memo:
dlhu | prebytok (+) Potreba
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia | Ostatné iverov
ainé zmeny
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie ainé
avklady papiere | majetkové icasti
1 2 3 4 6 7 9 10 11
2004 QI 8,5 -5,1 3.4 1,9 1,4 -0,1 0,2 0,5 0,0 1,4 8,4
Q2 5,8 -1,5 43 4,0 3.4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 58
Q3 1,8 -3,4 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -3,2 -1,4 -4,6 -33 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -1,2 -3,0
2005 QI 73 -5,0 2,3 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7,2
Q2 5,5 -1,6 3,8 3,5 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0,4 55
Q3 0,6 -2,5 -1,9 -2,5 -2,4 0,0 03 -0,3 0,0 0,5 0,6
Q4 -0,6 -1,2 -1,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 QI 5,0 -3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 52
Q2 3.3 0,0 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,3 7 -0,7 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1,4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 -3,1 -0,9 -39 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

628 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 vztahu deficitu a dlhu
Il Primarny deficit/prebytok
I Diferencidl rast/tirokové miery

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

—— Zmena pomeru dlh/HDP
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na idajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch.
1) Udaje za 13 krajin eurozony.
2) Stavovy tdaj za Stvrrok t predstavuje dlh za Stvrtrok t a predchddzajice tri Stvrroky, vyjadreny v percentich HDP.
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7.1  Platobnd bilancia

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

(mld. EUR; ¢isté transakci

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 | Financné| 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 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58.,6 16,6 77,3 -18,7 -68.,6 72,9 -8.3 -27,1 12,5 -58.,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1,8 -75,0 11,3 53 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139,3
2006 Ql -14,5 -3.,5 5,0 4,4 -20,4 1,9 -12,6 72,8 -35.4 23,1 -7,6 86,8 59 -60,2
Q2 -1,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 =333
Q3 -5,7 75 9,8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 79 67,8 232 -47.4
Q4 21,3 19,7 9.3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28.8 -57,3 130,0 -0,8 -98,1 -2,7 1.5
2007 Ql -1.4 7,9 6,2 2,3 -17,8 5,5 4,1 -5,1 -32,8 1334 -14,6 -89.,6 -1,5 1,0
2006 Mar. -1,1 2,6 1,5 2,2 -1,5 0,1 -1,0 46,8 -1,5 36,3 223 8,0 6,4 -45,7
Apr -5,7 1,1 33 -4,0 -6,2 0,3 -5.4 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
Mij -10,6 0,4 4,1 -9,5 -5.5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
Jin 9,1 5.3 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1,4 -11,2
Jal -1,2 4,1 4,2 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 34 12,3 -1,3 -7,8
Aug. -5,9 22,2 1,8 1.5 -7,0 1,0 -4,8 3,7 -5,5 -22,5 22,5 35,0 -0,8 1,2
Sep. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
Okt. 1,8 6,0 33 0,4 -1,9 0,7 2,5 8,8 -12,8 35,3 5.8 -19,5 0,1 -11,3
Nov 5,7 7.8 23 2,7 7,1 1,2 7,0 -84 -15,7 61,9 2,1 -51,7 -0,8 1.5
Dec 13,8 59 3,6 4,1 0,2 4,1 17,9 -29,2 -28.8 32,8 -4,5 -26,8 -1,9 11,3
2007 Jan. -4,5 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 35,4 -4,9 26,9 -3,1 -40,1
Feb. -5,7 2,5 2,9 0,4 -11,5 1.4 -4.3 -9,2 -12,4 26,2 -7,8 -14,7 -0,6 13,6
Mar. 8,8 8,5 2,7 2,9 -53 1,6 10,4 -37,9 -8,1 71,7 -1,8 -101,8 2,1 27,6
12-mesacné kumulované transakcie
2007 Mar. 7,0 42,0 37,8 -0,3 <724 14,9 21,9 56,2 -154,1 3833 -9,6 -154,7 -8,9 78,1
630 Platobnd hilancia - beiny vcet 631 Platobnd hilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie
(mld. EUR) (mld. EUR)
Il Priame investicie (Stvrtro¢né transakcie)
B Stvrtrocné transakcie [ Portfdliové investicie (Stvrtroéné transakcie)
= ]2-mesa¢né kumulované transakcie == Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
— — Portféliové investicie (12-mesacné kumulované transakcie)
80 80 400 400
60 A 60 i
/\\ /\/\\\ 300 | 300
40 / w \_\ 40 i
20 I I | a0 200 200
II - L | L] 100 100
=20 | -20
/ W 0 0
-40 / v -40
-60 / 00 _jgp -100
-80 -80
’/ -200 -200
-100 -100
T — -120 300 ———m—————————————————————————— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
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Mesacny bulletin

Jin 2007



STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné

transakcie
a pozicie

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 1866,8  1806,0 60,7 1129,3 1028,9 366,4 3338 288.,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2066,1 20679 -1,9 12242 1178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 1559 24,1 12,0
2006 2338,7 23448 -6,1 1390,0 1359,5 429,8 393,2 432,6 430,8 86,3 161,3 23,7 12,4
2006 QI 545,2 559,7  -14,5 330,3 3338 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 519) 4,0
Q2 5849 592,1 -7,2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 45 3.2
Q3 575,8 5814 -5,7 3421 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 394 4.4 2,4
Q4 6329 611,6 21,3 374,1 354,4 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 42,4 8.8 2,8
2007 QI 606,7 608,1 -1,4 361,3 353,4 103,1 96,9 114,0 111,7 28,3 46,2 7,5 2,1
2007 Jan. 192,2 196,7 -4,5 113,4 116,4 33,4 32,7 36,1 37,1 9,3 10,4 3,5 1,0
Feb. 196,2 201,9 -5,7 116,7 1142 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 239 1,9 0,5
Mar. 218,4 209,6 8,8 131,2 122,7 36,8 34,1 43,8 40,9 6,6 11,9 2,1 0,6
Sezénne oCistené
2006 QI 560.,4 566,6 -6,2 3339 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
Q2 576,3 580.,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
Q3 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 11,1 109,1 21,5 40,8
Q4 614,6 603,7 10,8 366,7 349,3 109,4 100,5 114,6 111,5 23,8 42,5
2007 Ql 625,9 620,8 5,1 367,6 351,8 112,8 101,5 1222 128,1 23,3 39,4
2006 Jdl 191,7 195,6 -3,9 113,3 114,4 3585) 3285) 36,0 35%) 6.8 13,5
Aug. 195,8 199,4 -3,6 116,0 115,7 35,6 32,7 36,9 37,3 U3 13,7
Sep. 202,5 199.,4 3,1 121,1 116,1 35,9 33,1 38,2 36,6 7.4 13,6
Okt. 200,3 196,9 3,4 119,7 115,0 35,7 33,5 36,8 33,6 8,1 14,8
Nov. 199,8 199,1 0,7 1222 114,7 36,7 33,8 35,1 36,8 5.8 14,0
Dec. 214,4 207,7 6,8 1248 119,6 37,0 33,3 42,8 41,1 9,8 13,7
2007 Jan. 202,0 198,5 3,5 120,2 1152 36,8 33,8 40,2 40,3 4.8 9,2
Feb. 211,8 215,5 -3,7 123,5 119,8 37,3 33,2 38,5 43,4 12,4 19,1
Mar. 2122 206,8 5.4 1239 116,7 38,7 34,5 43,5 44,4 6,1 11,2

632 Obchodnd bilancia 633 Bilancia sluiieb
(mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer)
m— Vyvoz (prijmy) m— Vyvoz (prijmy)
140 ===+ Dovoz (vydavky) o ) ===+ Dovoz (vydavky) o
120 35
oo
100 30
80 25
O 77— 60 W77 77— 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
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7.1  Platobnd bilancia
(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
2004 15,5 79 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99,4 100,0 89,6 135,7 148,8
2005 Q4 4,1 2,4 99,7 104,1 38,7 33,1 42 4,1 73 14,0 20,9 233 28,6 29,7
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 34 8.2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8.5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
Q4 42 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 52 4,9 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 437
4. Priame investicie
(Cisté transakcie)
Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozéne
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital
areinvestovany zisk (vdc¢sinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vdc¢Sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI | Iné ako Spolu PFI | Iné ako Spolu PFI Iné ako
okrem PFI okrem PFI okrem PFI okrem PFI
Eurosystému Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 -21,4  -149.8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,1 -0,3 28,0
2006 -314,8 -264,2 -347  -229,5 -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128.8 43 124,6 29,3 0,3 29,0
2006 Q1 -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1,6 16,2 3,1 -0,3 3,5
Q2 -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 <735 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
Q4 -72,5 -57,5 -16,1 -41.,4 -14,9 -0,7 -14,2 15,2 5.8 0,9 49 9,4 0,0 9,4
2007 Q1 -75,4 -55,4 -10,5 -44.9 -20,0 2,2 -22,1 42,6 8,7 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006 Mar. -5,7 -15,2 0,3 -15,5 9,5 0,3 9,2 4,2 -1,6 0,2 -1,8 5.8 -0,5 6,3
Apr. -83,0 -60,2 -1,7 -58,4 -22,8 -0,3 -22,5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
Mij -16,2 -20,4 -3,5 -16,9 42 -0,2 44 10,0 8.3 0,4 79 1,7 0,4 1,3
Jin -13.3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 -2,4 0,4 -2,8
Tl -21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 3.4
Aug. -4,3 -7.4 -3,6 -3.8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Sep. -48,0 -39,6 -5,3 -34,3 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6.4 -0,1 6,5
Okt. -22,2 -13,2 -5,8 -71,5 -9,0 0,1 -9,1 9.4 34 1,1 2,3 6,0 1,5 4.4
Nov. -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 3.8 -0,2 4,0 =33 -3.8 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
Dec. -37,9 -28,1 -8,5 -19,6 -9,8 -0,7 -9,1 9,1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9
2007 Jan. -24,3 -25,8 -2,6 -23,2 1,5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1.8 10,1 -1,1 11,2
Feb. -29,6 -10,8 -0,1 -10,7 -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,1 42 3,5 9.4 0,2 9,2
Mar. -21.,5 -18,8 7,8 11,1 -2,7 0,2 -2,8 13,4 -1,0 -3,8 2.8 14,3 -0,2 14,5
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora

Majetok 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- Verejna Euro- Verejna Euro- Verejna

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 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 2,1 273,5 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6  -142,2 -0,8 248,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9  -101,5 -6,1 290,3 2,4 -166,4  -117,6 -1,1 459,3 -0,1 -48,7 -12,5 0,1 0,6
2006 Q1 0,0 -19,5 -71,6 -0,8 120,4 -0,2 -53,9 -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5 -10,0 -3,8 15,2
Q2 0,0 11,1 72 -2,6 32,8 1,0 -23.4 -25,6 0,1 116,5 232 -7,6 -0,7 =32 -10,4
Q3 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
Q4 0,0 -14,8 -1.4 -1,8 83,6 -2,8 -37,2 -40,2 -0,8 180,2 0,6 -18,5 2,4 4,0 -10,9
2007 Q1 0,0 -16,4 0,8 - 109,3 -0,6 -50,1 -41,8 - 134,5 0,7 -25,5 -2,9 - 24,8
2006 Mar 0,0 -8,7 -17,7 - 49,2 -0,1 -13,8 -16,5 - 53,8 0,0 -2,0 -0,5 - 27,2
Apr 0,0 33 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1 -10,7 - 25,3 -1,1 7,1 0,6 - 42
Mij 0,0 32 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 22,2 -2,0 - 2,3
Jin 0,0 45 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 -2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
Jul 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
Aug 0,0 -4,7 -1.2 - -13,6 0,0 -8,9 -9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sep. 0,0 232 -4,8 - 24,2 -0,6 -29.8 -4,6 - 59,6 0,5 7,1 0,5 - 55
Okt 0,0 -5,8 -2,1 - 23,9 -1,8 -14,6 -19.4 - 52,7 0,4 -5,8 -5,3 - 13,1
Nov 0,0 -0,8 -7.4 - 27,2 -0,5 -24,7 -9,7 - 69,6 0,3 -9,6 5,0 - 12,5
Dec 0,0 -8,2 2,1 - 32,4 -0,6 2,1 -11,1 - 57,9 -0,1 3,1 -2,1 - -36,6
2007 Jan. 0,0 -6,0 34 - 43,6 -0,1 -32,2 -11,1 - 35,7 0,5 -8.4 2,2 - 18,9
Feb| 0,0 -14,7 =15 - 40,4 0,0 -15,5 -14,0 - 35,6 0,1 -4,3 1.5 - 4,6
Mar 0,0 42 11,8 - 25,7 -0,5 2,4 -16,8 - 63,3 0,2 -12,8 2,2 - 1,3

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 a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 7.8 -1,6 -2,0 -3,8 -260,1 245,71 6,2 -17,0 -266,3 262,77 -49,3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 -2,2 -395,5 4835  -96,9 55,3 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -751,0 772,6 -2,9 18,6 3,4 -3,0 1,2 -522,1 489,1 -1333 82,5 -388,8 406,6 -229,3 25,6 263,7
2006 Q1 -219,2 305,9 -3,2 7,0 7,6 3,8 -2,2 -135,7 2229  -12,9 13,1 -122,8 209,8 -87.8 -10,5 78,3
Q2 | -113,7 78,8 0,9 2,1 11,0 -12,1 03 -575 9,0 -151 21,6 -424 -12,5  -46,0 6,7 67,4
Q3 | -1445 212,3 0,5 49 123 8,5 63 -119.9 161,7  -32,6 21,3 87,3 140,5 -37.4 10,7 39,4
Q4 | -273,6 175,6 -1,1 4,7 -5,5 23,2 -3,2 -209,1 954  -72.8 26,6 -136,3 68,8 -58,0 18,7 78,7
2007 Q1 -388,5 298,9 -5,4 9,4 3,9 5,5 1,1 -280,1 2499  -60,9 22,8 -219,2 2272 -106,8 -37,0 38,5
2006 Mar.| -71,0 79,0 1,2 1,6 2,6 0,5 0,1 -61,5 682  -12,4 4,0 -49,0 64,1 -134 10,3 9,1
Apr.| -86,2 112,8 0,0 -1,4 45 -4,9 43 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17.1 2,9 28,3
Mij SN 68.8 0,1 44 43 -4,7 -47  -45,0 40,4 -3,0 2,5  -42,0 38,0 -264 7,0 28,7
Jin 48,2 -102,9 0,8 -0,9 22 -2,6 0,7 52,1 -113,0  -11,9 9,0 64,1 -122,0 25 10,8 10,3
Jul -58.8 71,1 1,6 1,0 72 7,1 2,1 -485 649  -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
Aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 7,1 6,7 14,4 12,0 4.8 0,2 45
Sep.| -96,8 1173 0,5 2,5 4,6 1,5 4,8  -78,6 78,1  -15,1 6,0 -63,5 72,1 -232 2,5 31,8
Okt. | -104,7 85,2 -0,5 -1,1 2,4 -4,1 22,1 -78,0 63,2  -418 50  -36,2 58,3 -23.8 33 25,2
Nov.| -148.4 96,7 0,5 32 -38 -4,3 1,6 -105,9 70,3 -10,5 273  -954 429  -39.2 -84 21,6
Dec.| -20,5 -6,3 -1,1 2,5 0,7 52 -2,7 <252 -38,1 -20,5 -5,7 -4,7 -32,4 5,0 23,9 31,9
2007 Jan. | -141,9 168,8 -1,5 5,7 1,0 1,3 -53 91,7 1447 27,1 94  -64,6 1353 -49,6 -30,7 23,6
Feb. | -126,2 111,6 23,5 0,4 0,1 1,6 46 -89.8 78,2 -4,7 78  -85,1 70,3  -33,1 -10,3 28,4
Mar.| -120,3 18,5 -0,4 32 2,8 2,6 1,8 -98,6 27,0 -29,2 55  -695 21,5 -24,1 4,0 -13,5
Zdroj: ECB.
ECB
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7.1  Platobnd hilancia
(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
2004 0,6 -0,3 7.8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8.8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 72 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2005 Q4 -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 QI 23,2 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3.8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1.4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0,5 0,0 48 0,0 0,0 12,3 3,7 8.5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 47 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,4 0,0 -33 0,0
PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/| Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné |  Obchodné Pozicky Ostatné
hotovost| aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva dvery pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu| Pozicky Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -390 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 -3,2 4819 1,6 -89 -1522 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148.,8 5.8
2006 -517,9 -4,2 486,1 3,0 -6,9  -2158 -241,5 25,6 -6,5 8.6 252,8 2,3
2005 Q4 -90,7 3.4 125,0 -4,8 -1,9 -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0.8
2006 Q1 -131,8 -39 217,0 5.9 -3,8 -75,7 -65,2 -10,5 -84 44 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44.2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118.,8 -1,0 159,5 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 33,2 3,0
Q4 -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59,9 -78,6 18,7 3,7 -3,2 83,4 -1,6
8. Rezervné aktiva
Spolu Menové Zvlastne | Rezervna Devizy Ostatné
zlato prava pozicia rezervy
Cerpania v MMF Spolu Obezivo 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
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 5.8 0,2 72 0,0 -4,9 33 0, 0,0
2006 -1,5 42 -0,5 5,2 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19.4 5,5 0,0 0,2
2005 Q4 83 1,2 -0,1 3,0 42 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 5.9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4,8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2,4 0,0 -7,2 0,7 0,0 0,7
Q3 =32 0,9 -0,3 0.8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1.4 0,0 0,0
Q4 -2,7 1,1 -0,2 1,6 -5,1 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,5 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Menové vyjadrenie platobnej hilancie"
(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 derivity aomyly stlpce | protipolozky
kapitdlového | Rezidenti| Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva 1az 10 M3
Uctu | vzahrani¢i| veurozéne
(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 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 2704  -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 157,8 -231,1 2293 399,3  -225,7 264,7 -2,6 -140,4 179.8 191,1
2006 Q1 -11,9 -54,8 21,3 -123,6 1154 74,1 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
Q2 -5,5 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 2,1 -34,2 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 79 -47.4 43 2,1
Q4 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 145,0 -63,5 75,3 -0,8 1,2 162,4 166,8
2007 Q1 4,1 -67,1 43,7 -43.9 90,6 151,8  -102,9 39,6 -14,6 1,5 102,7 106,0
2006 Mar. -0,8 -6,4 4,7 -34,8 52,7 38,0 -10,7 9.3 -2,3 -45,8 3.8 0,4
Apr. -53 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 21,5 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4
Mij -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -15.4 12,0 6,4
Jin 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
Jul -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 3,4 -8,0 -3,2 3,9
Aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 5,4 38 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
Sep. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
Okt. 2,6 -16,5 7,9 -26,8 13,4 49,5 -26,2 23,0 5.8 -11,9 20,8 25,8
Nov. 7,1 -10,2 -1,6 -12,0 31,7 77,1 -43,0 23,1 2,1 1,3 71,4 65,2
Dec. 18,1 -28.,8 9,0 -11,0 22,3 18,4 5,6 29,2 -4,5 11,8 70,2 75,8
2007 Jan. -2,0 -24,0 13,1 -16,7 33,6 46,2 -48,6 18,3 -4,9 -40,1 -25,0 <252
Feb. -4,3 -29,2 17,0 -20,0 45,0 35,0 -33,0 33,0 7,8 13,6 49,3 38,7
Mar. 10,4 -13,9 13,6 -7,1 12,3 70,6 -21,3 -11,8 -1,8 27,6 78,4 92,4
12-mesacné kumulované transakcie

2007 Mar. 23,6 -291.4 180,2 -151,4 205,0 476,4  -2485 228,1 -9,5 -79.4 333,2 335,1

634 Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviujice vyvoj &istych zahraniénych aktiv PFI"

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

I Cisté zahrani¢né aktiva PFI

Saldo bezného a kapitdlového tctu

Priame a portféliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i
——  Pasiva portféliovych investicii vo forme dlhovych ndstrojov3
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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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Mesaény bulletin
Jin 2007 U



7.3 Geografické ¢lenenie platobnej bilancie o medzindrodnej investiénej pozicie

(mld. EUR)

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

Spolu Eurépska iinia 27 (okrem eurozoény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko | Spojené| Ostatné
staty| krajiny
Spolu | Diénsko | Svédsko Spojené Ostatné | Institdcie
kralovstvo | krajiny EU EU
2006 Q1 az2006 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Beiny ucet 23387 880,1 47,9 73,5 453,6 2444 60,7 31,0 54,6 153,1 384,9 835,1
Tovar 1390,0 500,1 31,5 49,7 2243 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 200,9 5593
Sluzby 429.,8 154,3 8,7 11,7 104,3 24,5 52 6,1 11,3 41,9 79,6 136,6
Vynosy 4326 162,4 7,2 11,5 114,5 22,9 6,3 6,8 8,9 27,3 97,9 129,3
z toho: vynosy z investicif 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8.9 21,0 96,5 126,5
Bezné transfery 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9,8
Kapitalovy ucet 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 32
Vydavky
Beiny ucet 23448 778,3 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 144,4 326,4 985,6
Tovar 13595 397,5 27,2 45,9 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8 697,8
Sluzby 3932 126,8 7,2 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 135,8
Vynosy 430,8 151,2 4,8 15,8 1157 7,6 7.4 4,9 26,0 40,1 101,0 107,7
z toho: vynosy z investicif 420,8 145,7 4,7 15,7 114,5 3.4 7.4 4,8 25,9 39,6 100,1 104,7
Bezné transfery 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3,1 89,2 1.4 0,4 5.4 7.1 443
Kapitalovy ucet 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5
Saldo
Beiny ucet -6,1 101,8 8,3 1,6 73,4 54,4 -35,9 8,5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Tovar 30,5 102,6 43 3,8 51,9 42,6 0,1 72 -19.4 9,7 69,1 -138,5
Sluzby 36,6 27,5 1,5 23 21,5 -3,0 5.1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Vynosy 1,8 11,2 2,5 -4.3 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6
z toho: vynosy z investicii -4.4 11,3 2,4 -4,3 -1,8 19,4 -4,4 1,9 -17,0 -18,6 -3,6 21,7
Bezné transfery -75,0 -39.4 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6 -34,4
Kapitalovy ucet 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 =53
2. Platobna bilancia: priame investicie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty| finanéné| krajiny
Spolu| Dinsko| Svédsko|  Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU
2006 Q1 az2006 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Priame investicie -156,7  -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 -3,7 -47,3 9,4 -49.4
V zahrani¢{ -314,8  -159,2 -0,5 3.8 -131,0 -31,5 0,0 -9,9 4,0 -84 -66,1 =252 -50,0
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk -264,2 -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27,8 0,0 -8,0 6,8 -1,0 -47,4 -17,7 -48.8
Ostatny kapitél -50,6  -11,0 0,3 -0,3 -7.4 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -7.4 -18.8 -1.5 -1,2
V eurozoéne 158,1 88,6 3,1 72 78,3 -0,1 0,1 3,0 7.8 47 18,8 34,6 0,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 128,8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4.8 10,2 1,1 42,3 3,6
Ostatny kapital 29,3 22,0 0,4 32 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -1,7 -3,0

Zdroj: ECB.
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1.3

Geografické clenenie platobnej bilancie a medzindrodnej investiénej pozicie
(mld. EUR)

s _es

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

nastroja

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty| finanéné| krajiny
Spolu| Dansko| Svédsko| — Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU EU
2006 Q1 az 2006 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva portfoliovych investicii | -477,1  -1253 -2,5 -12,9 -100,4 -8,3 -1,2 1,1 -6,8 -52 -161,0 2963 -74,7
Majetkovy kapitél -129,5 -5,5 0,7 23,3 -2,4 -0,4 -0,1 -2,2 -14,4 -1,5 -43.5 -30,5  -319
Dlhové nastroje -347,6  -119,8 =32 -9,6 -98,0 -8,0 -1,0 -5,5 7.5 -3 -117,5 -658  -42.8
Dlhopisy a zmenky -286,4 -89,6 -2,3 -9,2 -69.9 -7,2 -1,0 -4,8 -3,1 -1,5 -93,9 -4777 458
Nistroje petiazného trhu -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 -2,3 -23,6 -18,1 3,0
4. Platobna bilancia: ostatné investicie podl'a sektora
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajiarsko | Spojené |Offshore | Medzina- [Ostat-
staty | finan¢né | rodné or- né
Spolu| Dansko| Svédsko | Spojené | Ostatné | Intiticie centra | ganizécie
kralovstvo | krajiny EU EU
2006 Q1 az2006 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatné investicie 21,7 -80,8 -16,8 7.4 -71,6 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 157 228
Aktiva -751,0  -548.,6 -36,2 =34 -473,1 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57.4 -49,0 -71,5 -2,0 -48,0
Verejnd sprava 3.4 -6,3 -1,9 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
PFI -525,0 -356,2 -33,6 0,1 -290,9 -32,0 0,2 -1,4 24,5 -50,7 -53,1 -42.8 -0,9 -444
Ostatné sektory -229,3 -186,1 -0,7 -3 -177.2 -4,3 -0,1 1,0 1.8 -6,7 3.8 -28,7 0,1 -14,5
Pasiva 772,6 4678 19,5 10,8 401,5 20,6 15,4 2,3 15,8 29,4 70,0 98,8 17,7 70,8
Verejnd sprava 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1.8 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 28 -2,1
PFI 507,7  256,2 19,5 9.4 208,0 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,7 94,1 15,0 64,6
Ostatné sektory 263,7  209,6 0,0 1.4 193,3 3,2 11,7 1,2 3.4 3,6 33,0 4,6 -0,1 84
5. Medzinarodna investi¢na pozicia
(stav ku koncu obdobia)
Spolu Eurdpska tinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené |Offshore | Medzina- (Ostat-
staty | finan¢né | rodné or- né
Spolu| Dansko| Svédsko | Spojené Ostatné, Inétitl’lcie, centra | ganizécie
kréalovstvo | krajiny EU EU
2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Priame investicie 324,1 -142,8 0.8 -17,3 2929 166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -13,9 -0,3 4175
V zahrani¢i 27103 9572 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 241,8 558,11 316,1 0,0 4922
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 2184,8 7535 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 193,8  419,2 297,1 0,0 3928
Ostatny kapital 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 0,0 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 994
V eurozone 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 03 74,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 1777,9  874,0 26,9 81,9 757,1 8.0 0,1 45,9 53,5 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Ostatny kapital 6082  226,0 6,1 16,4 187.6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 03 8.0
Aktiva portféliovych
investicii 38749 1202,7 61,2 1193 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 122,3 13088 4115 30,8 4450
Majetkovy kapital 1733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 182.,4 112,1  617,1 155.6 1.4 2209
Dlhové nastroje 21413 7803 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 255,9 29,4 224,1
Dlhopisy a zmenky 1826,7 652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 78 5925 228,7 28,7 1937
Nistroje petiazného trhu 314,6 1275 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 305
Ostatné investicie -304,2  -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 45 9.4 -81,5  -13,0  -216,6 -22.8 66,4
Aktiva 3664,7 1872,1 71,0 62,0 16183 105,1 9.8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Verejnd sprava 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7.5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
PFI 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 245,0 54 3152
Ostatné sektory 1047,4  422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 107,9 0,6 2032
Pasiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7  523,6 570,7 64,6 496,2
Verejnd sprava 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0.8 0,1 7.4 0,2 33 111
PFI 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 243,9  400,6 5182 60,0 3985
Ostatné sektory 7419 4074 52 20,0 3264 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 1156 52,3 1.4 86,6

Zdroj: ECB.

Mesaény bulletin

ECB

Jin 2007



7.4 Medzindrodnd investicnd 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 medzindrodn4 investi¢na pozicia
2002 -714,9 -9,8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 -71,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 Q3 -957,1 -11,5 4334 -1294,7 -15.4 -405,4 325,1
Q4 -969,7 -11,5 4733 -1473,6 -15,3 -279,9 325,8
Aktiva
2002 7419,6 102,1 2005,9 22919 133,1 2622,6 366,1
2003 7964,9 106,5 2169,3 2658,1 160,8 2670,0 306,7
2004 8768,7 112,7 2337,1 3035.8 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 1344 2710,3 3874,9 236,1 3664,7 320,1
2006 Q3 118575 142,8 29449 4213,6 300,0 40739 325,1
Q4 12325,0 146,6 3006,2 43935 289,0 4310,5 325,8
Pasiva
2002 81345 111,9 1826,4 32327 1457 2929,7 -
2003 8749,8 117,0 2081,9 35742 168,3 29254 -
2004 9598,6 1234 2230,4 40323 189,0 3147,0 -
2005 116232 1445 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q3 12814,5 154,3 25115 5508,4 3154 44792 -
Q4 13294,7 158,1 25329 5867,1 304,3 4590,4 -
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 1544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 1726,8 124,4 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 1897,4 144,6 1752,8 439,7 3,1 436,5 1661,2 439 16174 569,1 8,2 560,9
2005 2184,8 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17779 459 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q3 23946 176,9 22177 550,3 2,7 547,6 1907,8 46,5 1861,3 603,7 10,0 593,7
Q4 24456 191,9 22537 560,6 2,8 557,8 1905,3 46,9 18584 627,6 10,1 617,5

3. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora drzitel'a

Majetok 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.,4 7,2 403,1 6,3 7847 1660,1 1,3 189,4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 10262 1570,4 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248.,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 79 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 231,4 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 2428,0 8,3 693,0 11,6 11139 22719 0.8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q3 2,9 114,0 33,0 17294  2748,1 7,8 789,9 10,8 1177,5 24424 1,4 283,1 42 59,8 317,8
Q4 2,8 131,4 36,2 1817,1 2990,4 10,4 809,7 11,4 12102 2576,1 0,9 301,0 0,2 62,1 300,6

Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investiénd 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 49 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57,4 47 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5.8 42,4 0,0 423 3.8
2004 47 03 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8.3 42,6 0,0 42,4 34
2005 5,4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3.6
2006 Q3 7.4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 34
Q4 8.4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 447 0,0 45,1 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 1685,1 61,0 2250,8 48,4 1744 4874 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 478
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 169,2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 45,4 2423,0 42,2 1724 5688 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2453,1 56,3 3045,8 52,4 185,1 7304 3749 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 Q3 2705,7 56,8 3360,7 52,3 181,8  886,5 5357 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1
Q4 2879,2 58,6 3414,0 55,8 185,0  943,0 610,3 332,8 136,1 128,3 759,0 84,6
5. Medzinarodné rezervy
Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvlastne [Rezervna Devizy Ostatné|  Pohla- Vopred
priva| pozicia rezervy ddvky stanovené
Vmld.| V¢istych |Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finanéné voli rezi- kratkodobé
EUR| tréjskych derivaty dentom| Cisté Cerpania
unciach eurozény | v zahrani¢nej
(v milio- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) ingtiticidach kdch kovy | pisya| peiazného 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 1079 1,0 0,5 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 Q2 3238 178,9 370,694 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 45 7,0 1394 45 253 109,7 05 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
Q4 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 1107 05 794 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Feb. 337,5 1833 364,604 4,6 45 145,11 4,1 26,6 114,1 - - - 0,2 0,0 23,6 -23.8
Mar. 331,6 1804 363,108 4,6 43 1422 49 27,6 109,5 - - - 0,3 0,0 25,1 -22,6
Apr. 330,0  179,9 361,562 4,6 4,1 1414 42 257 111,1 - - - 0,4 0,0 27,3 -25,0
Z toho v drzbe Eurépskej centralnej banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 99 26,1 0,0 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 0 149 7.3 0,0 0,0 2.8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 211 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 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 0,0 184 6.9 0,0 0,0 2,9 -0,7
Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 265 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2.8 -0,3
2007 Feb. 428 10,4 20,632 0,4 0,0 32,0 0,7 44 27,0 - - - 0,0 0,0 2.4 -1,9
Mar. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 299 1,4 33 252 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
Apr. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 298 0,8 39 251 - - - 0,0 0,0 3.4 -1,2
Zdroj: ECB.
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1.5  Lahraniény obchod

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Spolu (s. n.) 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 10569 499,3 221,3 299,8 916,4 987,7 553,0 164,1 240,1 708,6 109,1
2004 8,9 9,4 11428 545,6 246,7 314,6 9942 10733 604,3 183,2 255,5 767,3 129,2
2005 7.8 13,5 12370 590,2 269,6 334,6 1068,6 12232 704,8 206,3 275,8 842,7 186,3
2006 11,1 13,3 13795 662,4 289,3 366,0 1183,8 13907 824,7 207,3 302,1 939,2 224.8
2005 Q4 9,8 15,9 321,6 154,4 69,0 86,4 276,5 3283 188,7 55,5 72,5 2223 53,8
2006 Q1 16,0 22,4 332,2 159,1 71,7 90,0 282,6 337,5 199,3 53,9 74,1 2244 55,1
Q2 9,4 14,4 340,6 162,6 71,5 89,9 290,6 344,6 205,1 52,2 75,0 231,6 57,3
Q3 8,0 10,4 346,3 167,3 71,5 90,9 298,0 3539 211,6 50,9 75,3 238,4 60,0
Q4 11,6 7,4 360,3 173,4 74,1 95,2 312,6 354,7 208,8 50,3 77,1 2448 52,3
2007 QI 9,3 5,5 365,5 . . . 311,2 358,0 . . . 248,2 .
2006 Okt. 16,1 13,7 118,2 57,1 24,5 31,3 101,9 117,7 69,6 17,0 25,7 80,6 18,0
Nov., 12,6 6, 120,0 58,3 25,7 31,2 105,0 116,2 68,6 16,7 25,8 80,7 17,0
Dec. 6,2 2,4 122,2 58,0 24,5 32,7 105,7 120,8 70,5 16,6 26,1 83,5 17,4
2007 Jan. 12,0 8,2 121,4 49,1 22,1 30,9 104,2 119,5 63,3 14,0 23,4 83,1 16,1
Feb. 9,7 7,5 1214 48,9 22,1 30,1 103,9 120,9 63,6 13,9 24,0 84,0 15,4
Mar., 6,8 1,2 122,8 . . . 103,2 117,7 . . . 81,1 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117.4 115.5 119,9 118,4 118,0 107,8 104,1 109,1 117,4 108,2 105,2
2005 49 5,1 123,6 120,1 129,5 123,5 124,2 113,8 107,5 123,5 123,5 116,3 109,8
2006 7.4 5,6 1332 129,3 136,3 131,0 134,0 120,6 113,6 1239 130,6 1253 109,7
2005 Q4 5,6 5.4 126,5 122,9 131,6 125,6 127,2 116,9 108,0 131,4 126,5 120,8 110,7
2006 QI 10,5 8,5 128,7 125,2 134,7 129,1 128,2 117,0 110,4 126,1 127,7 120,1 105,6
Q2 5,2 3.8 132,0 127,9 135,0 128,5 132,3 119,1 112,2 1249 130,7 124,5 106,2
Q3 5,0 4,5 1337 130,2 135,3 130,4 135,0 121,9 1153 122,7 129,7 126,6 115,9
Q4 9,0 5,7 138,4 134,1 140,1 136,1 140,4 1243 116,5 121,7 134,1 129,9 111,0
2007 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2006 Okt. 13,4 11,5 136,3 132,8 138,0 134,3 137,3 124,3 117,2 123,6 133,0 128,5 115,9
Nov,| 9,5 4,2 138,2 134,8 1448 134,2 141,5 122,0 115,0 120,6 134,1 128,0 111,6
Dec. 4,1 1,5 140.6 134,5 137,5 139,9 142,5 126,4 117,2 121,0 135,3 133,1 105,4
2007 Jan. 11,0 9.3 139,5 112,9 124,9 131,9 140,1 125,5 105,5 102,8 120,7 131,5 104,4
Feb. TS 8,0 138,7 111,9 1243 127,5 138,8 126,3 106,0 100,3 123,2 132,1 100,7
Mar. . . . . . . . . 5 5 5 5 5
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2003 232 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,6 7.4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,2 101,8 166,8
2005 Q4 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,3 104,2 99,9 158,1
2006 Q1 5,0 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,6 112,9 1224 93,4 105,5 101,5 170,0
Q2 4,0 10,2 103.4 103.8 98.5 106,8 101,3 113,2 124,0 91,4 104,4 101,1 175,5
Q3 2,8 57 103,8 104,9 98,3 106,3 101,8 113,6 124,5 90,6 105,6 102,3 168,2
Q4 2,4 1,6 104,4 105,6 99,1 106,7 102,6 111,6 121,6 90,4 105.3 102,4 153.6
2007 Q1 . . . . . . . . . . . .
2006 Okt. 2,4 1.9 104,2 105,2 99,1 106,8 102,6 111,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2
Nov, 2,9 1,9 104,3 105,9 99,0 106,4 102,7 111,8 121,3 91,0 105,1 102,7 148,5
Dec. 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122,4 89,8 105,4 102,1 161,1
2007 Jan. 0,9 -1,0 104,6 106,5 98,8 107,2 102,8 11,7 122,1 89,4 105,5 103,0 150,5
Feb. 2,0 -0,5 105,2 107,0 99,3 108,0 103,5 112,3 122,1 90,8 106,1 103,6 149.6
Mar. . . . . . . . . 5 5 5 5

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdklade idajov Eurostatu (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 tnia 27 (okrem eurozony) Rusko | Svajéiar-| Turecko| Spojené Azia Afrika | Latinskd | Ostatné
sko Staty _ amerika | krajiny
Didnsko | 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 1056,9 24,9 38,6 194,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,0
2004 1142,8 25,7 422 205,4 138,3 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 333 150,3 64,2 40,4 96,0
2005 1237,0 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 1659 72,9 46,9 104,8
2006 1379,5 31,1 49,7 214,7 193,8 55,3 76,5 38,5 199,7 53,5 34,5 183,1 76,9 54,3 117,7
2005 Q4 321,6 7,5 11,3 51,2 425 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,4 28,1
2006 Q1 332,2 7,5 11,6 532 44,5 12,5 18,1 9,7 49,6 12,7 8,7 43,6 19,3 13,1 28,1
Q2 340,6 7,7 12,3 53,3 47,6 13,0 18,4 9,8 49,8 12,7 8,5 45,1 18,9 13,4 30,3
Q3 346,3 7.8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,7 13,5 8,6 45,8 19,0 13,7 28,7
Q4 360,3 8,1 13,1 54,0 52,2 15,6 20,7 9,5 50,7 14,6 8,6 48,6 19,7 14,1 30,7
2007 Q1 365,5 . . 15,6 20,5 10,0 48,5 14,1 8,5 49,0 21,2 14,7
2006 Okt. 118,2 2,7 4,4 18,0 17,1 52 7,0 3,1 16,0 47 3,0 15,7 6,4 47 10,3
Nov.| 120,0 2,7 43 18,1 17,3 5.3 6,8 3,4 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4,6 9,4
Dec.| 1222 2,7 4,4 18,0 17,9 5,1 6,9 3,1 17,6 49 2,8 16,4 6,7 4,7 11,0
2007 Jan. 121,4 2,8 4,5 18,9 17,7 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,8 16,5 7,0 49 9,4
Feb. 121,4 2,8 44 18,7 17,8 52 6,8 32 16,2 4.8 2,8 16,2 7,0 49 10,6
Mar.| 122,8 . . 5,3 6,6 33 15,8 47 2,8 16,3 7,1 4,9 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5.5 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Dovoz (c.i.f.)
2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,5
2004 1073,3 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 452 74,8
2005 12232 26,3 422 152,5 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1390,7 27,4 47,4 165,6 153,7 94,4 62,1 29,1 128,2 143,6 56,0 212,5 109,5 65,9 95,3
2005 Q4 3283 6,6 11,0 39,3 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,1 13,7 52,8 26,3 14,8 23,6
2006 Q1 3375 6,7 11,3 41,1 35,3 233 15,0 7,1 31,7 33,4 14,2 51,7 26,7 15,6 24,5
Q2 344,6 6,7 11,5 42,9 37,3 24,5 15,4 75 31,6 34,4 13,9 53,7 27,0 15,9 22,5
Q3 3539 7,0 12,1 41,4 39,4 23,8 15,9 73 32,2 36,0 14,3 54,7 27,9 16,7 25,3
Q4 354,7 6,9 12,6 40,3 41,7 22,9 15,8 7,3 32,6 39,8 13,6 52,4 27,9 17,8 23,1
2007 Q1 358,0 . . 22,7 16,7 79 33,0 42,0 14,5 51,2 25,7 18,1
2006 Okt. 117,7 2,2 4,1 13,4 13,8 7,6 52 2,4 10,9 12,5 4,6 17,9 9,2 5,7 8,3
Nov. 116,2 2,3 4,1 13,5 13,6 7,6 52 2,4 10,4 13,4 4,5 17,4 s S 6,5
Dec. 120,8 2,4 4,5 13,4 14,2 7,7 53 2,5 11,4 13,8 4,5 17,1 9,4 6,2 8,3
2007 Jan. 119,5 2,4 43 13,4 14,1 75 5.5 2,6 11,1 13,8 5,0 17,3 8,8 6,2 7.4
Feb. 120,9 2,2 42 13,5 13,8 7,6 5,6 2,7 11,2 14,0 4.8 17,7 8,8 6,1 8,7
Mar.| 117,7 . . 7,5 5,6 2,7 10,6 14,3 47 16,2 8,1 5.8
Podiel na celkovom dovoze v %
2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 45 2,1 9,2 10,3 4,0 15,3 7,9 4,7 6,9
Saldo
2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,7 -6,4 -9,6 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2,4 60,3 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 -21,1 -10,7 -8,6 -4,9 21,2
2005 13,8 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 -23,9 -23,0 -6,7 21,9
2006 -11,3 3,8 2,2 49,1 40,2 -39,1 14,4 9,5 71,5 -90,2 -21,6 -29.4 -32,6 -11,6 22,4
2005 Q4 -6,7 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,6 -5,2 -10,5 -7,0 2,4 4.4
2006 Q1 -5.4 0,8 0,3 12,1 9,2 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,8 -5.4 -8,0 -1.4 -2,4 3,6
Q2 -4,0 1,0 0,8 10,4 10,2 -11,5 3,0 2,3 18,1 -21,6 -5.4 -8,6 -8,1 -2,5 7.8
Q3 -7,6 0,8 0,7 12,9 10,1 -9,6 3,4 2,3 17,5 -22,5 -5,7 -8,9 -8,9 -3,0 3,4
Q4 5,7 1,2 0,5 13,7 10,5 -1,3 5,0 2,2 18,1 <252 -5,0 -3,8 -8,2 -3,6 7,6
2007 QI 7,5 . . . . -7,0 3,8 2,2 15,5 -27,9 -6,0 2,2 -4,5 -3,4
2006 Okt. 0,5 0,5 0,3 4,6 32 2,4 1,8 0,7 5,1 -7.8 -1,7 -2,1 -2,8 -0,9 2,0
Nov. 3,8 0,4 0,2 4,6 3,7 2,3 1,6 0,9 6,7 -8,5 -1,6 -1,0 -2,7 -1,3 2,9
Dec. 1, 0,3 -0,1 4,5 3,6 -2,6 1,6 0,6 6,2 -9,0 -1,7 -0,7 -2,7 -1,5 2,8
2007 Jan. 1,9 0,4 0,2 5,5 3,7 2,4 1.5 1,0 5.5 29,2 -2,1 -0,9 -1,8 -1,4 2,0
Feb. 0,5 0,6 0,2 52 4,0 2,4 1,3 0,5 49 29,2 -2,0 -1,5 -1,7 -1,1 1.8
Mar. 5,1 . . . . 2,2 1,0 0,7 5.1 -9,6 -1,9 0,2 -1,0 -0,9

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdklade idajov Eurostatu (saldo a stipce 5, 12 a 15).
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VYMENNE KURZY

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 104,3 105,1 104,2 103,2 99,9 101,8 111,2 105,6

2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,4 99,3 109,7 103,7

2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,1 97,7 110,0 103,4

2006 Ql 101,7 102,5 100,9 99,0 94,1 96,6 107,4 101,2

Q2 103,8 104,6 103,0 100,9 95,1 98,2 110,1 103,6

Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 95,7 98,3 111,2 104,5

Q4 104,6 105,3 104,1 101,5 95,3 97,8 111,3 104,3

2007 Ql 105,5 106,0 104,8 . . 112,0 104,7

2006 Méj 104,0 104,9 103,3 - - - 110,5 104,0

Jin 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4

Jul 104,5 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7

Aug. 104,6 105,4 103,7 - - - 111,3 104,6

Sep. 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,3

Okt. 103,9 104,6 103,4 - - - 110,4 103,6

Nov 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2

Dec 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0

2007 Jan. 104,9 105,5 104,4 - - - 111,5 104,3

Feb. 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,6

Mar 106,1 106,5 105,3 - - - 112,7 105,2

Apr 107,1 107.,5 106,4 - - - 113,7 106,0

Mij 107,3 107,6 106,6 - - - 113,6 105,9

Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Mij 0,1 0,2 0,2 - - - -0,1 -0,1
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %

2007 Méj 32 2,6 32 - - - 2,8 1,8

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 deflovany CPI - === JPY/EUR
- = GBP/EUR
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Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informécie si vo Veobecnych poznamkach.
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Vyvoj mimo

eurozony

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky nirodnej meny voci euru)

Dénska Svédska|  Anglicka Us 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 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
4 7,4557 9,1350 0,67314 11,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 11,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
2006 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 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Mar. 7,4494 9,2992 0,68021 11,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
Apr. 7,4530 9,2372 0,67934 11,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
Mij 7,4519 9,2061 0,68136 11,3511 163,22 1,6506 1253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Méj 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,6 0,8 -0,4 0,0 0,5 -3,5 0,2 0,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Mdj -0,1 -1,3 -0,3 5,8 14,4 6,1 4,3 6,7 2,2 4,4 4,4 -2,0
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 Q3 28,337 15,6466  0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415
4 28,044 15,6466  0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2007 QI 28,037 15,6466  0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
2006 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
Mar. 28,057 15,6466  0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
Apr. 28,015 15,6466  0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
Mij 28,231 15,6466  0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Méj 0,8 0,0 0,3 -1,0 0,0 1,0 0,0 -0,9 0,7 0,0 -1,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Méj -0,1 0,0 1,4 0,1 0,0 =53 0,0 -2,9 -10,2 0,0 -6,4
Cinsky | Chorvatska | Islandska | 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 Q3 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 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
2007 QI 10,1688 7,3656 89,28  11934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
2006 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
Mar. 10,2467 7,3641 88,69 1214432 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
Apr. 10,4400 7,3967 88,36 12290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
Mij 10,3689 7,3258 85,12 11927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Méj -0,7 -1,0 -3,7 -3,0 -1,0 0,3 -2,0 0,0 -1,3 1,1 -1,8
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Méj 1,3 0,7 -1,2 3,4 -0,3 -8,9 -5,2 1,0 17,3 -8,3 -2,0

Zdroj: ECB.

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

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

9.1V ostatnych ¢lenskych §tatoch EU

(roénd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Bulharsko Ceskd| Dansko| Esténsko| Cyprus| Lotyssko Litva |[Madarsko Malta Pol'sko| Rumunsko| Slovensko| ~ Svédsko Spojené
republika 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 4.4 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 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
4 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 2,7
2007 Q1 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4.4 8,8 0,8 2,0 3,9 2,1 1,7 2,8
2006 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. 6,8 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7
Feb. 4,6 1,7 1,9 4,6 1,2 7,2 44 9,0 0,8 1,9 3,9 2,0 1,7 2,
Mar. 4,4 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4,8 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
Apr. 4.4 2.7 1.7 5.6 1.6 8.8 4,9 8,7 1,1 22 38 2,0 1.6 2.8
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 47 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 -3,1
2006 33 2,9 42 3,8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 1,9 -3,4 2,2 -2,8
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 524 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Vynosy dlhodobych §tiatnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2006 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 4,33 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
Feb. 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 438 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
Mar. 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
Apr. 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
3-mesacna iirokova sadzba v % roc¢ne, priemer obdobia
2006 Nov. 3,84 2,64 3,72 3,66 3,80 436 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
Dec. 4,01 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. 4,06 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
Feb. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
Mar. 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
Apr. 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
Redlny HDP
2005 6,2 6,1 3,1 10,5 3,9 10,6 7,6 42 3,0 3,6 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 6,0 6,1 3,2 11,4 3,8 11,9 7,5 3,9 2,9 6,1 7,6 ) 42 2,8
2006 Q3 6,7 6,0 2,7 11,3 3,8 11,9 6,9 3,9 2,3 59 8,2 9,8 42 2,9
Q4 5,7 58 3,1 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,6 6,6 7,6 9,6 43 3,0
2007 Q1 . . . . 10,7 8,0 3,1 . 5.8 9,0 33 2,9
Bilancia bezného a kapitdlového iétu v % HDP
2005 -11,1 -2,4 3,9 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -4,9 -1,4 -7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,4 -4,0 2,4 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,9 -3,3 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,3
2006 Q2 -12,1 -5,9 2,8 -10,6 -2,3 -16,3 -8,3 -5.4 -6,0 -1,6 -13,6 9,3 6,0 -3,0
Q3 43 il 44 12,6 8.6 B 11,1 -4 52 0.7 95 -10.1 73 35
Q4 245 59 12 -14,5 -19.5 253 -10,0 2,9 3.0 2,6 -10,7 13 7.4 33
Jednotkové naklady prace
2005 24 -0,5 0,9 2,7 1,3 15,5 34 3,1 0,0 0,9 0,5 0,6
2006 45 . 2,5 5,7 0,1 13,8 7,0 . -0,7 . 1,2 -0,4
2006 Q2 - 2,0 5,1 - - 3,5 - -0,6 - - 3,0 -0,3
Q3 - 2,9 5,6 - - 11,1 - -0,9 - - 0,3 0,6
Q4 - 4,0 8,3 - - 10,0 - -1,2 - - 0,6 0,1
Standardizovani miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2005 10,1 79 48 79 52 8,9 8,3 7,2 73 17,7 7,1 16,3 7,4 48
2006 9,0 7,2 3,9 59 4,7 6,8 5,6 7,5 7,3 13,8 73 13,4 7,0 5.3
2006 Q3 9,2 7,1 3,7 58 4,6 6,6 59 7,6 7,2 13,4 7,7 13,1 6,9 54
Q4 8,2 6,6 3,6 55 45 6,1 5,0 7,7 7,0 12,6 73 12,3 6,5 53
2007 Q1 8,1 6,3 34 438 4.4 59 5,7 8,0 6,6 11,8 7,7 11,1 6,5 .
2007 Jan. 8,3 6,5 33 48 44 6,0 59 79 6,7 12,1 7,7 11,3 6,5 54
Feb. 8,2 6,3 34 48 , 59 5,7 8,0 6,6 11,8 7,6 11,1 6,5 54
Mar. 7,9 6,2 3.4 4.8 43 5,7 5,6 8,2 6,6 11,5 7,7 10,8 6,4
Apr. 7,5 6,1 3,2 4,7 4.4 5,8 5.4 8,2 6,4 11,2 7,2 10,5 6,2
Mij . . . . 8,3 . . .

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdleZitosti a Eurostat); narodné tdaje, vypocty Reuters a ECB.
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9.2

STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

V Spojenych $tdtoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finanény vyvoj

Index Naklady na Realny Index Nezamest- Siroké Urokova 10-ro¢né | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace" HDP priemyselnej nanost v % | peniaze? sadzba vynosy kurz? | deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesaénych Statnych narodnej [ prebytok (+) 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 6,9 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 55 4,6 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,1 3,2 4,0 5,1 43 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 . .
2006 Q1 3,6 1,9 3,7 49 47 47 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 1,9 -0,4 3,1 3,6 45 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .

2007 Q1 2,4 -2,0 1,9 2,3 4,5 5,7 5,36 4,68 1,3106
2007 Jan. 2,1 - - 2,1 4,6 55 5,36 4,76 1,2999 - -
Feb. 2,4 - - 2,4 45 55 5,36 473 1,3074 - -
Mar. 2,8 - - 2,5 4,4 6,1 5,35 4,56 1,3242 - -
Apr. 2,6 - - 2,0 45 6,5 5,35 4,69 1,3516 - -
Mij . - - . 45 5,36 4,75 1,3511 - -

Japonsko

2003 -0,2 -3,9 1,5 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 1514
2004 0,0 -49 2,7 55 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,5 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 -5,9 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4.8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .

2006 Q1 -0,1 -1,7 2,7 3,0 42 1,7 0,08 1,58 140,51

Q2 0,2 2.4 2,1 4,7 4,1 1.4 0,21 1,90 143,81

Q3 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09

Q4 0,3 -3,5 2,4 5,9 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72

2007 Q1 -0,1 . 2,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
2007 Jan. 0,0 -3,1 - 44 4,0 0,9 0,56 1,71 156,56 - -
Feb. -0,2 -1,9 - 3,1 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
Mar. -0,1 . - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
Apr. 0,0 - 2,3 3.8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
Mij - . . . 0,67 1,67 163,22 - -

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 itaty), 3, 4, 5 (Spojené tity), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), idaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stipce 7 a 8); vypocty ECB (stipec 11).

Udaje za Spojené itéty sii sezonne ocistené.

Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

Dal3ie informdcie pozri v Castiach 4.6 a 4.7.

Dalsie informécie pozri v Gasti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejiie informacie si v Gasti Vieobecné poznamky.
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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
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kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez dalej). Podobne za rok konéiaci me-
siacom { sa priemernd miera rastu vypocita
ako:
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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
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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.
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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 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaji zdsade zi-
kladnej dctovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouZitie sa v kazdej
transakénej kategdrii rovnd celkovym zdrojom.
Tato dctovnd rovnost plati tak ako v pripade fi-
nan¢ného uctu, t.j. v kazdej kategérii finan-
¢nych ndstrojov sa celkovy objem transakcii
s finan¢nymi aktivami rovnéd celkovému obje-
mu transakci{ s pasivami. Na tucte ostatnych
zmien aktiv a vo finan¢nych sidvahdch sa cel-
kovy objem finan¢nych aktiv v kazdej kategé-
rii finanénych ndstrojov rovné celkovych pasi-
vam, s vynimkou menového zlata a osobitnych
prav Cerpania, ktoré nepredstavuji zavizok
Ziadneho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovndvacie polozky na konci kazdého tctu
v tabuTkdch 3.1 a 3.2 sa pocitaji nasledujicim
spdsobom:

Obchodna bilancia sa rovnd dovozu po odpoci-
tani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voci
zvysku sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita
sa ako hrubd pridand hodnota (hruby domdci
produkt eurozény v trhovych cendch) minus od-
meny zamestnancom (pouZzitie) minus ostatné
dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (pouZitie)
minus spotreba fixného kapitdlu (pouZitie).

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.



Cisty narodny dochodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a pocita sa ako Cisty pre-
vadzkovy prebytok a zmieSany prijem plus od-
meny zamestnancom (zdroje) plus dane po od-
pocitani vyrobnych dotécii (zdroje) plus Cisty
prijem z majetku (zdroje minus pouZitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tieZ
len pre rezidentské sektory a rovnd sa Cistému
narodnému déchodku plus bezné dane z prijmu
a majetku (zdroje minus pouzitie) plus Cisté
socidlne odvody (zdroje minus pouZzitie) plus
Cisté socidlne davky okrem naturdlnych social-
nych transferov (zdroje minus pouZzitie) plus
Cisté ostatné bezné transfery (zdroje minus po-
uzitie).

Cisté dspory sa definuji pre rezidentské sekto-
ry a pocitaju sa ako Cisty disponibilny ddcho-
dok plus cistd dprava vyplyvajica zo zmeny
¢istého majetku domdcnosti v rezervach pen-
zijnych fondov (zdroje minus pouzitie) minus
vydavky na koneénu spotrebu (pouzitie). Po-
kial ide o zvySok sveta, bezny zahrani¢ny ucet
sa tvori ako obchodnd bilancia plus vsetky ¢is-
té prijmy (zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté dvery sa po&itaji na
zéklade kapitdlového uctu ako Cisté tuspory
plus cisté kapitdlové transfery (zdroje minus
pouzitie) minus tvorba hrubého kapitdlu (pou-
zitie) minus akvizicie po odpocitani poskytnu-
tych nevyrobenych nefinan¢nych aktiv (pouZzi-
tie) plus spotreba fixného kapitdlu (zdroje).
Daju sa vypocitaf aj z finan¢ného dcétu ako cel-
kovy objem transakcii s finanénymi aktivami
minus celkovy objem transakcii s pasivami
(oznacuje sa aj ako zmena ¢istej finan¢nej hod-
noty (majetku) v dosledku transakcif). V pripa-
de sektorov domdcnosti a nefinancnych spoloc-
nosti medzi tymito vyrovndvacimi polozkami
vypocitanymi na zdklade kapitdlového, resp. fi-
nan¢ného uctu existuje Statistickd odchylka.

Zmena cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena cCistej hodnoty (majetku) v dosledku us-
por a kapitdlovych transferov plus ostatné
zmeny Cistej finanénej hodnoty (majetku).
V sucasnosti nezahffia ostatné zmeny nefinan-

¢nych aktiv, pretoze potrebné udaje nie su
k dispozicii.

Cistd finanénd hodnota (majetok) sa pocita ako
celkovy objem finan¢nych aktiv minus celkovy
objem pasiv, pricom zmena Ccistej financnej
hodnoty (majetku) sa rovnd stictu zmien cistej
finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku trans-
akcii (poskytnutych uverov/Cistych prijatych
uverov z finan¢ného uctu) a ostatnych zmien
Cistej finan¢nej hodnoty (majetku).

Zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcif sa pocita ako celkovy ob-
jem transakcii s finanénymi aktivami minus
celkovy objem transakcii s pasivami a ostatné
zmeny Cistej finanénej hodnoty (majetku) sa
pocitaji ako celkové ostatné zmeny finanénych
aktiv minus celkové ostatné zmeny pasiv.

K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkuluji na zdklade finanénych
transakcif, a preto v nich nie si obsiahnuté
vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. M6Zu sa vypocitat 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:

N
) |t=|P4x(1+__i_J
Lt—l

Zékladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a,_ za mesiac t, ktord zodpoveda
zmene za obdobie 12 mesiacov konCiace sa
mesiacom 7, sa mdze vypocitat podla niektoré-
ho z nasledujicich vzorcov:

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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Metdda pouzitd pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnakd ako metod-
da, ktord sa pouziva pre menové agregity s je-
dinym rozdielom, Ze namiesto F sa pouZzije N.
Dévodom je potreba poukédzaf na to, ze tdaje
o Cistych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov a ekvivalentné tdaje o vypo-
¢itanych transakcidch pouZitych pre menové
agregity sa ziskavajd odliSnym sposobom.

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci f sa vypocita ako:

2
051, +> I, +05I,
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kde I je index pomyselnych stavov k mesiacu .
Podobne, za rok konciaci v mesiaci ¢, priemer-
nd miera rastu sa vypocita ako:
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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 agregity.
Cast 4.4 vychddza z trhovych cien a zdkladom
vypoctu sd financné transakcie, v ktorych nie
sui obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, precene-
ni a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transak-
cii. Kurzové zmeny sa nebert do dvahy, ked-
ze vsetky kdtované akcie si denominované
v eurdch.
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OCISTENIE STATISTIKY EMITOVANYCH CENNYCH
PAPIEROV O SEZONNE VPLYVY®

PouZzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA. Sezoénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskutoc¢iiuje nepriamo, li-
nedrnou kombindciou ddajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Procediry ocistovania o sezénne vplyvy st po-
uzité na index pomyselnych stavov. Vysledné
odhady sezénnych faktorov sa potom pouZiji
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]

0 a= |‘J(1+ Nthy j—l X100
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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
78). Sezonne ocistovanie celkového HICP za
eurozénu sa uskuto¢iluje nepriamo, agregova-
nim sezdénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energif a sluzby. Energie sa za-
pocitavajui bez ocistenia, kedZze Statisticky do-
kaz o ich sezonnosti neexistuje. Sezénne fakto-
ry sd revidované v ro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.



K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom programu X-12-ARIMA (po-
zndmka 2 pod ciarou na strane S 78). 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 velkono¢nych sviatkov. Sezénne ocis-
tenie tychto poloziek sa uskutoéiiuje s pouZzi-
tim tychto vopred upravenych radov. Sezénne
ocCistovanie celkovej hodnoty bezného uctu sa
uskutocniuje 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 5. jin
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,,Monetary Financial In-
stitutions and Markets Statistics ... of custo-
mers. Tretie vydanie.“ (ECB, marec 2007).
Material ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics* (ECB, november 2002) vysvetluje odpo-
ricané Statistické postupy pre ndrodné central-
ne banky. Na zdklade nariadenia ECB/1998/
16" z 1. decembra 1998 v zneni nariadenia
ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999 zbieraji
a zostavuju  Statistické informdcie o kon-
solidovanej bilancii sektora PFI.

V sulade s tymto nariadenim bola stivahova
polozka ,,cenné papiere peniazného trhu* zlice-
nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investi¢nych
fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to si medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva su
tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akcio-
vé fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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fondy s nehnutelnosfami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cidlne fondy). V casti 2.10 si uvedené agrego-
vané bilancie za jednotlivé sektory investi¢-
nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej politi-
ky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V Casti 3.1 st uvedené udaje zo Stvrfrocnych
integrovanych détov eurozény, ktoré prindsaji
komplexny prehlad hospodarskej aktivity do-
mécnosti (vratane neziskovych inStitdcii sld-
ziacich domdcnostiam), nefinan¢nych spoloc-
nosti, finanénych spolo¢nosti a verejnej spra-
vy, ako aj vzdjomné pohyby medzi tymito sek-
tormi a medzi eurozénou a zvySkom sveta.
Tieto sezonne neupravené bezné cenové tdaje
za posledny zndmy Stvrfrok sd prezentované
prostrednictvom zjednoduseného stboru uctov
v stlade s metodickym rdmcom Eurépskeho
systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento sdbor tGétov (transakcif) v kratkosti tvori:
1) dcet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobnd cinnosf premieta do rdznych prijmo-
vych kategdrii; 2) tcet rozdelenia primdrnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a ndklady stvisia-
ce s roznymi druhmi prijmov z majetku (za hos-
podarstvo ako celok, priCom vyrovndvacou po-
lozkou uctu primdrnych prijmov je narodny do-
chodok); 3) dcet sekunddrneho rozdelenia prij-
mov, ktory ukazuje zmeny narodného ddchodku
konkrétneho instituciondlneho sektora v dosled-
ku beznych transferov; 4) tcet pouZitia prijmov,
ktory ukazuje pouzitie disponibilného ddchodku
na spotrebu a tspory; 5) kapitdlovy tucet, ktory
ukazuje pouZitie Uspor a Cistych kapitdlovych
transferov na nadobudnutie nefinanénych aktiv
(vyrovndvacou polozkou kapitdlového udctu su
Cisté poskytnuté/prijaté dvery) a 6) finanény
ucet, ktory zaznamendva cCisté akvizicie finan-
¢nych aktiv a ¢isty vznik zdvizkov. Vzhladom
na to, ze odrazom kazdej nefinancnej transakcie
je finan¢nd transakcia, vyrovndvacia polozka fi-
nanéného ucétu sa koncepcne rovnd aj Cistym
poskytnutym/prijatym dverom vypocitanym na
zaklade kapitdlového uctu.
ECB
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Okrem toho je tu uvedend aj poc¢iatocnd a zdve-
recnd financnd sivaha, ktord vyjadruje stav fi-
nan¢ného majetku jednotlivych sektorov v da-
nom Case. Nakoniec su zobrazené aj ostatné
zmeny finan¢nych aktiv a pasiv (napr. zmeny
v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber finan¢ného tctu a finanénych
stivah je podrobnejsi v pripade sektora financ-
nych spolo¢nosti, kde sa uvddza Clenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poisfovacie spoloc¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 si uvedené kumulované toky
(transakcie) za Styri Stvrfroky za tzv. nefinanc-
né Ucty eurozony (t.j. ¢ty 1 az 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
Seného stiboru uctov.

V Casti 3.3 su viac analytickym sposobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domécnosti, ako aj zostatky
uctov financ¢nej sdvahy. Transakcie a vyrovna-
vacie polozky tykajice sa konkrétnych sektorov
st zoradené tak, aby prehladnejSim sposobom
zobrazovali finan¢né a investicné rozhodnutia
domdcnosti, pricom reSpektujd ictovni rovnost,
tak ako bola prezentovand v Castiach 3.1 a 3.2.

V casti 3.4 st viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov a aku-
muldcie nefinan¢nych spoloc¢nosti, ako aj zos-
tatky uctov finanénej stivahy.

V Ccasti 3.5 st uvedené kumulované (za Styri
Stvrfroky) financné toky (transakcie a iné zme-
ny) a zostatky dctov financ¢nej stvahy poisto-
vacich spolocnosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti 3tatistiky finan&nych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji ¢lenské $tity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tito Statis-
tika vzfahuje (meniaca sa Struktdra), s vynim-



kou Statistiky cennych papierov (tabulky 4.1 az
4.4), ktord sa tyka 13 krajin eurozény (t. j. 12
krajin eurozény plus Slovinsko) pre celé ¢aso-
vé rady (pevna Struktdra). .

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 sd uvedené trokové miery vkladov a uve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢leneni
podra rezidentov eurozény. Statistiku o tGroko-
vych mierach na pefiaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouzitim tdajov tlaCovych agentr.

Do statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v Castiach
4.1, 4.2 a4.3, ako aj kétované akcie uvadzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
kratkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papiere
s povodnou splatnostou jeden rok a menej (vo
vynimoénych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurdity-
mi terminmi splatnosti si klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vy-
dané rezidentmi eurozény sa dalej Clenia na
emisie s pevnou a pohyblivou tdrokovou sadz-
bou. Dlhové cenné papiere s pevnou trokovou
sadzbou st tie, pri ktorych sa hodnota kupénu
v priebehu emisie nemeni. V pripade dlhovych
cennych papierov s pohyblivou drokovou sadz-
bou sa hodnota kupénu pravidelne meni vo
vizbe na referenénd drokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvajd priblizne 95 % vSetkych emisif, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurach, ktoré su uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a4.3, zahfilaji 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 eurozoéne 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 lisia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikdcif
a inych dprav. Obsahom tejto Casti sd aj sez6n-
ne ocistené Statistiky vrdtane anualizovanych
Sestmesacnych sezénne ocistenych mier rastu
za dlhové a dlhodobé dlhové cenné papiere.
Dlhodobé dlhové cenné papiere su 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 tdajom za stavy
celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych
cennych papierov vydanych emitentmi so sid-
lom v eurozéne zo stipca 7 v Casti 4.1. Stavy
celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v druhom
stipci tabulky 1 v asti 4.2 st zhruba porovna-
telné s idajmi za emitované dlhodobé dlhové
cenné papiere vykdzané na strane pasiv agre-
govanej stivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v &as-
ti 2.1. Celkové cisté emisie celkovych dlho-
vych cennych papierov v stipci 1 tabulky 2
v Casti 4.2 zodpovedaji ddajom o celkovych
¢istych emisidch emitentov so sidlom v euro-
zéne v stipci 9 v Casti 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-
fnovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 su sezonne ocistené a se-
zénne neocCistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozony
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(v Cleneni podla splatnosti, typu ndstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z financ¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka in-
Stituciondlna jednotka vstupuje do zdvidzkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie st
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nemaju po-
vod v transakcidch. Sezénne ocistené miery
rastu sd z dovodu ndzornosti anualizované. Po-
drobnejsie informdcie si v Technickych po-
znamkach.

V Casti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a 8 si 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 S§tvrt-
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 Cleneni podla sektora
emitenta), zaloZené na finan¢nych transak-
ciach, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo skupi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticif emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcif st zahrnuté primdrne emisie pri uveden{
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych ndstrojov. Do kalkuldcif ro¢nej miery ras-
tu sa nezapocitavaju upravy z reklasifikdcii,
precenenia a akékol'vek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vietkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatituji na vklady a p6zicky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurach. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozénu vypocitavaji ako vizeny
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-
gobrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrdadza desat
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prechodnych Statistickych sérii drokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesacnom bulletine ECB poc-
ndc janudrom 1999.

V casti 4.6 st obsiahnuté urokové miery na pe-
faznych trhoch v eurozéne, Spojenych Stdtoch
a v Japonsku. Pelazné trhy eurozény st pokry-
té vacsim poctom vkladovych drokovych mier,
od jednodnovych vkladov po dvandsfmesacné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické drokové miery na zdklade
ndrodnych urokovych mier vdZzenych HDP.
S vynimkou jednodiiovych vkladov do decem-
bra 1998 su mesacné, Stvrfroéné a rocné hod-
noty priemernymi hodnotami za dané obdobie.
Jednodilové vklady st az do decembra 1998 re-
prezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na petlaznom trhu. Od janudra 1999
sa v Gasti 4.6, stipec 1 uvddza index priemerne;j
urokovej miery za jednodiiové vklady v euro-
zone (EONIA). Do decembra 1998 ide o troko-
vé miery na konci obdobia, neskor st ddaje vy-
jadrenim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 st trokové sadzby za jednodiiové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sesfmesacné a dvandst-
mesacné vklady trokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referen¢nt drokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Stdty a Ja-
ponsko su urokové 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,
trojrocné, pifroéné a sedemro¢né 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 §tatnych 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 si desafrocné vynosy priemerom za
dané obdobie.



V Casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Stity a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvidcSa Eurostat) a na-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, idaje si harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
ndkladov priace, HDP a jeho pouzitia, tvorby
pridanej hodnoty v odvetovom c¢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 eurozonu (tabulka 1 v Casti 5.1) sa
uverejiluje od roku 1995. Je zaloZeny na ndrod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vsetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vy-
chddza z klasifikdcie individudlnej spotreby
podrla tcelu (COICOP/HICP). Index HICP za-
chytdva peniazné vydavky konecnej spotreby
domdcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke s sezénne ocistené tdaje HICP
a experimentdlne odhady regulovanych cien
zaloZené na 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 2001* Ceny priemyselnych
vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na vy-
stupe. Zahfiaji nepriame dane okrem DPH

ainych odpocitatelnych dani. Priemyselnd
produkcia odzrkadluje pridand hodnotu v da-
nom vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozény v eurdch v porovnani so zé-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prdce (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nédkladov prace
v priemysle (vrdtane stavebnictva) a v trho-
vych sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie
Rady (ES) ¢. 450/2003 z 27. februara 2003
o indexe ndkladov price’ a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jula 2003°. Struktdra hodinovych nikladov
priace za eurozonu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloZiek ndkladov prdce (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 nérod-
nych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov prace (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zloZzky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 5 v Casti
5.1) a Statistiky zamestnanosti (tabulka 1
v Casti 5.3) st vysledkom Stvrfroénych uzdvie-
rok ndrodnych dctov podla ESA 95.

Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v cas-
ti 5.2) predstavuji objednavky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahuji sa na od-
vetvia, ktoré pracujui hlavne na zaklade objed-
ndvok — najmi textilny priemysel, priemysel
papieru a celulézy, chemicky priemysel, kovo-
spracujlci priemysel, vyrobu vyrobnych pros-
triedkov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby.
Udaje st kalkulované na zaklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) st vy-

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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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 opravdrenskych
prac. Registrdcia novych osobnych vozidiel za-
hffia registracie sdkromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(tabulka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch  konjunkturdlneho a spotrebitel'ského
prieskumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v Casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Su vyjadre-
nim poctu o0sob, ktoré si ako sucast pracovnej
sily aktivne hladaji prdcu; pouZzivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poc¢tu pracovnej sily, na ktorych sa zakladd
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od suctov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruji celkovd fiskdlnu po-
ziciu za verejné sprévy v eurozéne. Udaje si
zviacsa konsolidované a su zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né sthrny v Castiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
uidajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju.
Deficit a udaje o zadlzenosti krajin eurozdény
sa preto mozu odliSovaf od ddajov, ktoré pou-
Ziva 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. juila 20007, ktoré upravuje ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 si uvedené podrobnosti o hrubom konso-
lidovanom dlhu za verejné spravy v nomindl-

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2007

nej hodnote podla ustanoveni zmluvy o proce-
ddre v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahujui sihrnné idaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozdény koreSponduji
s postupom pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 351/2002
z 25. februdra 2002, ktorym sa meni nariadenie
Rady (ES) ¢. 3605/93 ohladom odkazov na
ESA 95. V casti 6.3 st uvedené zmeny dlhu
verejnej spravy. Rozdiel medzi zmenou vlad-
neho dlhu a zmenou vladneho deficitu — potre-
ba upravy deficitu/dlhu — sa zvicSa vysvetluje
realizovanymi $tdtnymi transakciami v oblasti
finan¢nych aktiv a kurzovymi zmenami. V Cas-
ti 6.4 st vykdzané Stvrfro¢né prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho par-
lamentu a Rady z 10. jina 20028 o $tvrfro¢nych
nefinan¢nych uctoch verejnej spravy. V casti
6.5 su vykdzané Stvrfrocné udaje o hrubom
konsolidovanom vladnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou S$tatneho dlhu a o vladnej
potrebe Cerpania dverov. Tieto tdaje boli zos-
tavené podla ddajov poskytnutych ¢lenskymi
Staitmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a 1222/2004 a udajov 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 zodpovedaji ,,Balance of Payments Ma-
nual“ MMF (piate vydanie, oktéber 1993),
usmerneniu ECB z 16. jila 2004 o Statistickom
vykaznictve (ECB/2004/15)° a dokumentom
Eurostatu. DalSie odkazy na metodiku a zdroje
pouzivané v Statistikdch platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie eurozdny
st uvedené v publikdcii ECB ,Statistické me-
tédy v oblasti platobnej bilancie medzindrod-

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.



nych investicnych pozicii Eurdpskej unie*
(mdj 2007) a v nasledujucich spravach pracov-
nych skupin: Portfolio investment collection
systems (jun 2002), Portfolio investment inco-
me (august 2003) a Foreign direct investment
(marec 2004), ktoré sdi uverejnené na interne-
tovej stranke ECB. Dalej je na internetovej
strinke Committee on Monetary, Financial and
Balance of Payments Statistics (www.cmfb.org)
uverejnend sprava pracovnej skupiny ECB/Eu-
répskej komisie (Eurostatu) Task Force on Qu-
ality s ndizvom Quality of balance of payments
and international investment position statistics
(jun 2004). Prvad vyro¢nd sprava o kvalite pla-
tobnej bilancie/medzindrodnej investi¢nej po-
zicie eurozony, zaloZend na odportcaniach tej-
to pracovnej skupiny, je uverejnend na interne-
tovej strainke ECB.

Vo vykazovani Cistych transakcii na financ-
nom ucte sa dodrZiava znamienkova konvencia
podla ,Balance of Payments Manual*“ MMF:
prirastok aktiv sa oznacuje zdpornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZznom
a kapitalovom tucéte su prilevy aj odlevy vyka-
zované s kladnym znamienkom.

Platobni 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 Stvriroénych tdajov platobnej bilancie.
Udaje za predchidzajice obdobia podliehaji
pravidelnym revizidm a upravujud 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,
udaje su 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 ¢leneni podla sektorov
zatial nie je moZné vykézat. Clenenie na pozi¢-
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-
kdam su klasifikované ako vklady a aktiva vo
vztahu k ostatnym nerezidentnym sektorom su
klasifikované ako pozicky. Toto ¢lenenie kopi-
ruje Clenenie v ostatnych Statistikdch, napri-
klad v konsolidovanej sivahe PFI, a je v sila-
de s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Cast 7.2 obsahuje menovi prezenticiu platob-
nej bilancie, t. j. transakcii platobnej bilancie,
ktoré odzrkadluji transakéne podmienené
zmeny 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 peflaznych a ban-
kovych §tatistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznacuje prirastok aktiv, resp. uby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticidch (stipce 5 a 6) st do platobno-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 &asti Statistika je uverejnend metodické
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 eurozo6ny (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 oblasfami nepatriacimi do EU. Uvadzaju
sa tie transakcie a pozicie vodi ingtiticidam 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. Nezahfiiaji sa
transakcie a pozicie pasiv z portféliovych in-
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vesticif, finan¢nych derivdtov a medzindrod-
nych rezerv. Geografické ¢lenenie je popisané
v ¢lanku Euro area balance of payments and in-
ternational investment position vis-a-vis main
counterparts v Mesa¢nom bulletine, februar 2005.

Udaje o zahrani¢nej investiénej 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-
vesti¢né pozicie su vyjadrené v sicasnych tr-
hovych cendch, s vynimkou priamych investi-
cif, kde sa spravidla pouzivaji d¢tovné hodno-
ty. Stvrfroéna medzinarodna investiénd pozicia
je zostavovand podla rovnakého metodického
rdmca ako ro¢nd medzindrodnd investi¢nd po-
zicia. KedZe niektoré tdajové zdroje nie su
k dispozicii Stvriroéne (alebo len s oneskore-
nim), Stvrfrocnd medzindrodnd investi¢nd pozi-
cia je scasti odhadnutd podla finan¢nych trans-
akcif a cien aktiv a vyvoja kurzov.

Stavy zahrani¢nych rezerv a pribuznych aktiv
a pasiv Eurosystému si obsiahnuté v Casti 7.4,
tabulka 5, spolu sich casfou v drzbe ECB.
Vzhladom na evidencné rozdiely a rozdiely
v oceneni nie su tieto idaje plne porovnatelné
s udajmi z tyzdiovych finanénych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 5 si v silade
s odporic¢aniami MMF/BIS na vykazovanie za-
hrani¢nych rezerv a likvidity v cudzich me-
ndch. K zmendm drzby zlatych rezerv Eurosys-
tému (stfpec 3) dochddza v ddsledku obchodo-
vania so zlatom na zdklade podmienok Zmluvy
o obchodovani so zlatom uzavretej medzi cen-
tralnymi bankami 26. septembra 1999, ktord
bola aktualizovand 8. marca 2004. DalSie in-
formdcie o Statistickom spracovani zahranic-
nych rezerv Eurosystému moZno néjst na inter-
netovej strainke ECB v publikdcii ,,Statistical
treatment of the Eurosystem‘s international re-
serves® z oktébra 2000. Internetovd strdnka
ECB obsahuje aj podrobnejsie tdaje o vykazo-
vani zahrani¢nych rezerv a likvidity v cudzich
mendch.

Casf 7.5 uvadza udaje o zahrani¢nom tovaro-
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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 podla produktovych skupin v stip-
coch4 az6a9azll tabulky 1 v Casti 7.5 zod-
poveda klasifikdcii podla Broad Economic Ca-
tegories. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12)
aropa (stipec 13) sd v sdlade s definiciou
SITC Rev. 3. Geografické clenenie (tabulka 2
v Casti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych part-
nerov podla jednotlivych krajin alebo regional-
nych skupin. Do kontinentalnej Ciny sa neza-
hiia Hongkong.

V dosledku rozdielov v definiciach, klasifika-
cii, rozsahu a Casu vykazovania, udaje zahra-
ni¢ného obchodu, najmid dovozu, nie su plne
porovnatelné s polozkou tovar v Statistikdch
platobnej bilancie (Cast 7.1 az 7.3). Podla od-
hadu ECB bol rozdiel v pripade dovozu v po-
slednych rokoch okolo 5 %, ¢o bolo vo vyz-
namnej miere sposobené zahrnutim poisfova-
cich a dopravnych sluzieb do objemu zahranic-
ného obchodu (na zdklade c.i.f.).

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominélneho 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 su
zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995-1997 a 1999-2001,
a su kalkulované tak, aby zohladilovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji z prepoje-
nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995-1997
zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZenymi na
vdhach z rokov 1999-2001. Skupina obchod-
nych partnerov EER-24 sa skladd zo Strndstich
¢lenskych $titov EU nepatriacich do eurozény
a z Australie, Kanady, él’ny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Juznej Korei,



Svajéiarska a Spojenych §titov. Do skupiny
EER 44 patria Stity 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 st kalkulované
na zdklade indexov spotrebitelskych cien, inde-
xov cien vyrobcov, defldtorov hrubého doméce-
ho produktu, jednotkovych pracovnych nakla-
dov v priemysle a jednotkovych pracovnych na-
kladov v celom narodnom hospodarstve.

Podrobnejsie informacie o kalkuldciach kurzov
EER sud v boxe 8 ,, Efektivne vymenné kurzy
eura po neddvnom roziireni eurozény a EU“
v marcovom vydani (2007) Mesacného bulleti-
nu a Occasional Paper No 2 vydanom ECB vo
februdri 2002 autorov Luca Buldoriniho, Ste-
liosa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,,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 referenénych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych ¢lenskych $tatoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych $tdtoch a Japonsku v Casti 9.2 su
ziskané z narodnych zdrojov.
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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 bazickych bo-
dov na 3,25 % s tc¢innosfou od obchodu splat-
ného 11. oktébra 2006. Rozhodla tieZ o zvySe-
ni drokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodriové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,25 % a 2,25 %, v oboch pripa-
doch s uc¢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-
nimdalnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 3,50 % s tc¢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. Vaésinu likvidity
vSak bude Eurosystém aj nadalej 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 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvySeni minimal-
nej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refi-
nanc¢né operdcie o 25 bazickych bodov na 3,75
% s ucinnostou od obchodu splatného 14. mar-
ca 2007. Rozhodla tiez o zvysSeni turokovej
sadzby pre jednodniové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bézickych bodov
na 4,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s ucin-
nosfou od 14. marca 2007.

12. APRIiL A 10. MAJ 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 steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. JON 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
financné operdcie o 25 bdzickych bodov na
4 % s ucinnostou od obchodu splatného 13.
juna 2007. Rozhodla tiez o zvySeni drokovej
sadzby pre jednodniové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bazickych bodov
na 5 % a3 %, v oboch pripadoch s ti¢innostou
od 13. jina 2007.
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SYSTEM TARGET

(TRANSEUROPSKY AUTOMATIZOVANY EXPRESNY SYSTEM
HRUBEHO ZUCTOVANIA PLATIEB V REALNOM CASE)

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V prvom Stvrroku 2007 sa prostrednictvom
systému TARGET denne spracovalo v prieme-
re 344 830 platieb v celkovej dennej hodnote
2 244 mld. EUR. V porovnani s predchddzaji-
cim Stvrfrokom to znamend pokles o 2 % z hla-
diska poctu, ale ndrast o2 % z hladiska ich
hodnoty. Pokles objemu je len sezénneho rdzu
abol zaznamenany uz v minulych rokoch.
V porovnani s rovnakym obdobim v minulom
roku sa tak objem ako aj hodnota platieb zvysi-
li 012 %. Celkovy trhovy podiel systému
TARGET - 89 % hodnoty spracovanych pla-
tieb — tak zostdva na rovnako vysokej tdrovni.
Trhovy podiel vyjadreny poctom platieb dosia-
hol 61 %. NajintenzivnejSia platobnd aktivita
v systéme TARGET v tomto Stvrfroku bola za-
znamenand v jeho posledny den 30. marca, ked
bolo spracovanych 490 334 platieb.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V prvom Stvrfroku 2007 bolo v systéme TAR-
GET  vpriemere denne  spracovanych
266 749 platieb v rdmci ¢lenskych Stdtov s cel-
kovou priemernou hodnotou 1 465 mld. EUR
za pracovny deil. V porovnani s predchddzaji-
cim Stvrfrokom ide o pokles poctu platieb
0 2 %, zatial ¢o ich hodnota sa o0 2 % zvysila.
V porovnani s rovnakym obdobim v roku 2006
pocet platieb vzrastol o 13 % aich hodnota
o 11 %. Platobny styk v rdmci ¢lenskych Statov
predstavoval 77,4 % celkového poctu a 65,3 %
celkového objemu platieb spracovanych v sys-
téme TARGET. Priemernd hodnota platieb
vramci  Clenskych  Statov  sa  zvySila
00,1 mil. EUR na 5,4 mil. EUR. Na vnitro-
Stdtnej drovni Clenskych Statov malo 63 % pla-
tieb  hodnotu niz§iu ako 50 000 EUR
a 10 % vyssiu ako 1 mil. EUR. V priemere sa
v ramci ¢lenskych Statov denne spracovalo 173
platieb s hodnotou nad 1 mld. EUR. Najinten-
zivnejSia platobnd aktivita v rdmci ¢lenskych
Statov v sledovanom Stvrfroku bola zazname-
nand 30. marca, ked bolo spracovanych
367 582 platieb.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na medziStdtnej trovni systém TARGET v pr-
vom Stvrfroku 2007 denne spracoval v prieme-
re 78 080 platieb s celkovou  hodnotou
778 mld. EUR. V porovnani s predchddzajui-
cim Stvrfrokom i$lo len o minimdlny ndrast
(00,2 %) v pocte platieb, pricom ich hodnota
stipla o 2 %. Pocet medzibankovych platieb sa
v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom
zvyS$il 01 % aich hodnota o2 %. V oblasti
klientskych platieb bol v porovnani s predché-
dzajicim Stvrfrokom zaznamenany mierny po-
kles poctu (0 0,3 %) sprevadzany ndrastom ich
hodnoty o 17 %. Podiel priemerného denného
poctu medzibankovych platieb na celkovom
dennom pocte platieb medzi ¢lenskymi Stdtmi
dosiahol 47 % a ich podiel na celkovej hodnote
94 %. V porovnani s predchddzajicim Stvrtro-
kom sa priemernd hodnota medzibankovych
platieb zvysila z 19,6 mil. EUR na 19,9 mil.
EUR a priemernd hodnota klientskych platieb
stipla z 940 520 EUR na 1 103 224 EUR.
Z platieb uskutocnenych medzi ¢lenskymi Stat-
mi malo 64 % hodnotu nizsiu ako 50 000 EUR
a 14 % hodnotu vy$Siu ako 1 mil. EUR. V prie-
mere bolo denne spracovanych 72 platieb me-
dzi  Clenskymi  Stdtmi s hodnotou nad
I mld. EUR. NajintenzivnejSia platobnd akti-
vita medzi clenskymi $tdtmi v sledovanom
Stvrfroku bola zaznamenana 30. marca, ked
bolo spracovanych 122 752 platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
PREVADZKA

V prvom Stvrfroku 2007 bola celkovd miera
dostupnosti systému TARGET 99,87 % v po-
rovnani s 99,81 % v predchddzajicom Stvrfro-
ku. Pocet mimoriadnych udalosti s dopadom na
dostupnost systému TARGET bol 12, ¢o je 0 4
menej ako v predchddzajicom Stvrfroku. Pri
vypocte miery dostupnosti systému TARGET
sa za mimoriadne udalosti povazuju tie, ktoré
znemoznia spracovanie platieb na 10 a viac mi-
nit. Pocas prvého Stvrfroka 2007 sa vyskytol
jeden incident trvajici dlhSie ako 2 hodiny.
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)

2006 2006 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 19 949 738 20 854 425 20313 134 22 062 699 22 069 092
Denny priemer 306 721 336 362 313 247 350 202 344 830
Platby cez systém TARGET v rdmci Clenskych Statov
Celkovy pocet 15303 728 16019310 15 686 100 17 153 073 17 071 952
Denny priemer 235303 258 376 241 873 272271 266 749
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovy pocet 4 646 007 4835115 4627034 4909 629 4997 140
Denny priemer 71 418 77 986 71374 77 931 78 080
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 11 600 246 12 024 168 11712173 12390 099 12 540 775
Denny priemer 178 399 194 328 180 593 196 668 195 876
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1672785 1664 581 1587129 1700 859 1678 885
Denny priemer 25738 24 880 24512 26 998 26235
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 133 846 172 023 144 456 136 200 136 111
Denny priemer 2058 2579 2224 2162 2126

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2006 2006 2006 2006 2007

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkové hodnota 130 350 133 405 131 843 137 943 143 598
Denny priemer 2,005 2152 2031 2 190 2244
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkové hodnota 85 621 86 989 85 847 90 307 937176
Denny priemer 1,317 1403 1322 1434 1 465
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkové hodnota 44730 46 416 45995 47 637 49 822
Denny priemer 688 749 709 756 778
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkové hodnota 11 142 11936 12 399 12 766 13 480
Denny priemer 171 193 191 203 210
Paris Net Settlement (PNS)
Celkové hodnota 3629 3891 3572 3795 3883
Denny priemer 56 62 55 60 61
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma(POPS) ((POPS)
Celkova hodnota 122 112 111 114 128
Denny priemer 2 2 2 2 2

ECB
VI Mesaény bulletin
Jin 2007



Tabul'ka 3 Dostupnost ndrodnych komponentov
systému TARGET a platobného mechanizmu ECB

Narodny komponent Dostupnost
systému TARGET ‘ v 1. $tvrfroku 2007
Belgicko 99.94 %
Diénsko 99,92 %
Nemecko 100,00 %
Estonsko 100,00 %
frsko 100,00 %
Grécko 100,00 %
Spanielsko 99,78 %
Francizsko 99,46 %
Taliansko 100,00 %
Luxembursko 99,97 %
Holandsko 100,00 %
Rakisko 99,70 %
Porlsko 100,00 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 100,00 %
Spojené kralovstvo 99,03 %
Platobny mechanizmus ECB 99,91 %
Celkova dostupnost systému TARGET 99,87 %

V tabulke 3 st uvedené tdaje o dostupnosti za
kazdy ndrodny komponent systému TARGET
aza platobny mechanizmus ECB (EPM).
V sledovanom Stvrfroku bolo 97,53 % platieb
medzi ¢lenskymi Statmi spracovanym za menej
ako 5 mintt, 2,07 % platieb trvalo 5 az 15 mi-
nit a 0,47 % si vyziadalo 15 az 30 minut.
V priemere si denne ¢as spracovania nad 30
minut vyZziadalo 133 platieb; toto ¢islo je vSak
potrebné hodnotif v kontexte celkového poctu
78 080 platieb medzi ¢lenskymi $tdtmi spraco-
vanych priemerne kazdy dei.
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PUBLIKACIE EUROPSKE)
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 marca do mdja 2007. Zau-
jemcom sa publikdcie spravidla poskytuji zdarma. Pisomné objedndvky posielajte na adresu
info@ecb.int.

Uplny zoznam publikicii Eurépskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového instititu je k dis-
pozicii na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNA SPRAVA
,»Vyrocnd sprava 2005%, April 2006.
,»Vyrocnd sprava 2006, April 2007.

KONVERGENCNA SPRAVA

,Konvergencnd sprava mdj 2006°.
,Konvergencnd sprava december 2006*.
,Konvergencnd sprava mdj 2007°.

CLANKY PUBLIKOVANE V MESACNOM BULLETINE

,»The predictability of the ECB’s monetary policy*, January 2006.

,Hedge funds: developments and policy implications®, January 2006.

»Assessing house price developments in the euro area”, February 2006.

,Fiscal policies and financial markets®, February 2006.

,»The importance of public expenditure reform for economic growth and stability*, April 2006.
,Portfolio management at the ECB*, April 2006.

»Monetary and exchange rate arrangements of the euro area with selected third countries and
territories®, April 2006.

,»The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration®, May 2006.
,»The single list in the collateral framework of the Eurosystem®, May 2006.

,»Equity issuance in the euro area®”, May 2006.

»Measures of inflation expectations in the euro area®, July 2006.

»Competitiveness and the export performance of the euro area®, July 2006.

»dectoral money holding: determinants and recent developments®, August 2006.

,»The evolution of large-value payment systems in the euro area”, August 2006.

~Demographic change in the euro area: projections and consequences*, October 2006.
»Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area®,
October 2006.

»Monetary policy ‘activism’*, November 2006.

,»The Eurosystem’s experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance
period“, November 2006.

,Financial development in central, eastern and south-eastern Europe®, November 2006.

,»The enlarged EU and euro area economies®, January 2007.

,Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade*,
January 2007.

,Putting China’s economic expansion in perspective®, January 2007.

,»Challenges to fiscal sustainability in the euro area®, February 2007.

,»The EU arrangements for financial crisis management®, February 2007.
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,Migrant remittances to regions neighbouring the EU*, February 2007.

,Communicating monetary policy to financial markets®, April 2007.

,»Output growth differentials in the euro area: sources and implications®, April 2007.

,From government deficit to debt: bridging the gap*, April 2007.

»Measured inflation and inflation perceptions in the euro area®, May 2007.

,»Competition in and economic performance of the euro area services sector, May 2007.
,Determinants of growth in the EU Member States of central and eastern Europe®, May 2007.
»Share buybacks in the euro area®, May 2007.

STATISTICS POCKET BOOK
Vydavané mesacne od augusta 2003.

LEGAL WORKING PAPER SERIES

1, The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments*

by K. M. Lober, February 2006.

2, The application of multilingualism in the European Union context™ by P. Athanassiou,
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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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