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BIS Banka pre medzindrodné ziic¢tovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eur6psky menovy institit

EMU Hospodarska a menova unia

ESA 95 Eurépsky systém uctov 1995

ESCB Eurépsky systém centrdlnych bank

EU Eurépska tnia

EUR euro

HDP hruby domdci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien

ILO Medzindrodnd organizdcia price

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB ndrodnd centrdlna banka

OECD  Organizdcia pre ekonomicku spolupricu a rozvoj
PFI peniazné finan¢né institicie

PPI index cien vyrobcov

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

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

Rada guvernérov ECB na svojom zasada-
ni 5. juna 2008 na zdklade svojej pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze
klic¢ové tdrokové sadzby ECB ponechd na ne-
zmenenej Urovni. Zaroveil konStatovala, Ze ri-
zikd ohrozujice cenovu stabilitu v strednodo-
bom horizonte dalej rasti. Miera infldcie sa od
jesene minulého roka podstatne zvySila, a to
najmi v dosledku vyrazného rastu cien energii
a potravin. Predpokladd sa, Ze infldcia HICP
zostane na vysokej drovni dlhSie, neZ sa po-
vodne ocCakdvalo. Existenciu inflacnych rizik
pre strednodobu cenovu stabilitu potvrdzuje aj
nadalej velmi dynamicky menovy a dverovy
rast i skutoc¢nosf, Ze ponuka bankovych tdve-
rov zatial zostdva bez vyraznych obmedzeni.
Zékladné ekonomické fundamenty v eurozdéne
si vSak priaznivé. Za tychto okolnosti Rada
guvernérov zdodraziuje, Ze udrZiavanie cenovej
stability v strednodobom horizonte je hlavnou
tilohou ECB v zmysle jej manddtu. Rada guver-
nérov vel'mi pozorne sleduje vyvoj vo vSetkych
oblastiach a je v stave zvySenej ostraZitosti.
Prijimanim rdznych a véasnych opatreni bude
Rada guvernérov predchadzat vzniku sekun-
darnych G¢inkov a naplneniu rizik ohrozujtcich
cenovy stabilitu v strednodobom horizonte. Je
jednoznacéne odhodland zabezpecif pevné ukot-
venie strednodobych a dlhodobych inflaénych
ocakdvani na drovni zodpovedajicej cenovej
stabilite.

Pokial ide o ekonomickd analyzu, rast redl-
neho HDP v prvom Stvrfroku 2008 na drovni
0,8 % medzikvartdlne podstatne prekrocil oca-
kdvania. Tempo rastu bolo ¢iastocne odrazom
prechodnych faktorov, predovsetkym nezvycaj-
ne miernej zimy v mnohych castiach Eurépy,
ktord podTa vSetkého spdsobila zintenzivnenie
stavebnej ¢innosti. Vysoké tempo rastu v pr-
vom Stvrfroku vSak moZe byf do istej miery
vykompenzované niZ§im tempom v druhom
Stvrfroku. S cielom vyhnif sa mylnym zdve-
rom na zdklade vysokovolatilnych kvartdlnych
hodnét je preto vhodnejSie prvé dva Stvrfroky
2008 hodnotit spolu.

V sidlade s dostupnymi prognézami sa oCaka-
va, 7Ze domdci i zahrani¢ny dopyt v roku 2008

prispejui k dal§iemu rastu redlneho HDP v eu-
rozéne, aj ked v mensej miere ako v roku 2007.
Rast svetového hospodarstva ma i napriek urci-
tému spomaleniu nerusene pokracovaf, najmi
vdaka stdle rychlemu rastu v novych trhovych
ekonomikach. Z toho by mal faZif zahrani¢ny
dopyt po produktoch eurozény. Zikladné eko-
nomické fundamenty v eurozéne zostdvaju
priaznivé a hospoddrstvo eurozény nevykazuje
Ziadnu vyraznd nerovnovdhu. Za tychto okol-
nosti by hospodarsku aktivitu mal i nadalej
podporovat investicny rast v eurozéne, vzhla-
dom na stdle vysokd mieru vyuZitia vyrobnych
kapacit a neklesajicu ziskovosf sektora nefi-
nan¢nych podnikov. Zaroveri dochadza k vy-
raznému rastu zamestnanosti a miery zapojenia
pracovnych sil, pri€om miera nezamestnanosti
dosahuje najniZSie hodnoty za poslednych 25
rokov. Této skutocnost podporuje redlny dispo-
nibilny prijem, aj ked kupnu silu momentdlne
tlmi vplyv vys$sich cien energii a potravin.

Tento scendr vyvoja vyjadruji aj jinové mak-
roekonomické projekcie odbornikov Eurosys-
tému. Projekcie predpovedaji priemerny roc-
ny rast redlneho HDP v rozmedzi od 1,5 % do
2,1 % v roku 2008 a od 1,0 % do 2,0 % v roku
2009. V porovnani s projekciami odbornikov
ECB z marca 2008 sa tento interval projek-
cif rastu redlneho HDP v roku 2008 nachddza
v hornej ¢asti marcového intervalu, a to najmi
v dosledku nad oc¢akdvania dobrych vysledkov
v prvom Stvrfroku. Na rok 2009 bol interval
projekcii upraveny smerom nadol v ddsled-
ku rastu komoditnych cien v poslednych me-
siacoch. V tomto pripade sa pri interpreticii
medziroéného tempa rastu vyZaduje osobitnd
pozornost. Zatial ¢o ro¢né miery rastu nazna-
cuju, Ze v roku 2009 moze byf rast pomalsi ako
v roku 2008, zakryvajui pritom skuto¢nost, Ze
Stvrfro¢ne by mal rast redlneho HDP v roku
2008 klesnif na minimum a neskdr by sa mal
postupne oZivovat. Tdto skuto¢nost je potrebné
mat na pamiti, aby z projekcif dynamiky rastu
nedoslo k vyvodeniu nespravnych zdverov.

Podla ndzoru Rady guvernérov tito perspekti-
vu vyvoja sprevadza nadalej vysokd neistota,
pricom prevladaju rizikd, ktoré by mohli hos-
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podarsky rast spomalif. Rizikom je stdle predo-
vSetkym moznost, Ze negativny dopad turbu-
lencii na finan¢nom trhu na redlnu ekonomiku
bude vicsi, neZ sa pdvodne oCakdvalo. Hospo-
darsky rast mdze okrem toho ohrozif aj timiaci
vplyv dalSieho neocakdvaného rastu cien ener-
gif a potravin na spotrebu a investi¢nu aktivitu.
Rizikom su aj obavy z protekcionistickych tla-
kov a moZnost nerovnomerného vyvoja v do-
sledku globdlnych nerovnovéih.

Co sa tyka vyvoja cien, ro¢na miera inflicie
HICP sa v poslednych siedmich mesiacoch
pohybovala nad drovitou 3 %. Podla rychleho
odhadu Eurostatu v méji 2008 dosiahla 3,6 %.
Tento vysledok potvrdzuje neslabnici tlak na
rast infldcie v eurozdne, ktory prameni najmi
z prudkého zvySovania globdlnych cien energif
a potravin v poslednych mesiacoch.

Co sa tyka dal§ieho vyvoja, zo sti¢asnych ter-
minovanych cien tychto komodit vyplyva, Ze
ro¢nd miera inflacie HICP pravdepodobne ur-
ity Cas zostane nad droviiou 3 % a jej rast sa
bude zmierniovat len postupne v roku 2009. To
znamend, Ze eurozéna v sicasnosti prechadza
dlh§im obdobim vysokych ro¢nych mier infla-
cie, ktoré zrejme potrvd dlhSie, neZ sa ocCaké-
valo.

Tomu zodpovedaji aj projekcie odbornikov
Eurosystému, podla ktorych priemernd ro¢na
miera inflacie HICP dosiahne 3,2 % az 3,6 %
v roku 2008 a 1,8 % az 3,0 % v roku 2009.
V porovnani s marcovymi projekciami odbor-
nikov ECB su intervaly miery infldcie na rok
2008 a 2009 o poznanie vysSie, pricom hlav-
nym dovodom si vysSie ceny ropy a potravin
a rastice inflacné tlaky v sektore sluZieb.

V tejto suvislosti je dolezité pripomentf pod-
mienecnt povahu projekcii odbornikov Euro-
systému. Projekcie vychddzaji z celého radu
predpokladov, ktoré sui Cisto technického rdzu
a nestvisia so zdmermi menovej politiky.
Predovsetkym technické predpoklady v ob-
lasti kratkodobych drokovych mier vychddza-
ju z ofakdvani trhu v polovici mdja. Okrem
toho treba podotkniif, Ze projekcie vychadzaji
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z predpokladu, Ze neddvny dynamicky rast cien
ropy a neropnych komodit sa v priebehu pro-
jekéného obdobia spomali v stilade s cenami
v terminovanych obchodoch. Dal§im zdsadnym
predpokladom je, Ze neddjde k SirSiemu vysky-
tu sekunddrnych dcinkov na mzdovy rast.

Podla ndzoru Rady guvernérov cenovi stabilitu
v strednodobom horizonte, relevantnom z hla-
diska menovej politiky, jednoznacne nadalej
ohrozuji infla¢né rizikd, ktoré dalej rastd. Pat-
ri medzi ne najmi moznost dalSieho rastu cien
energii a potravin a tieZ neplanované zvysova-
nie regulovanych cien a nepriamych dani. Vazne
obavy predstavuje aj riziko, Ze by infla¢né tla-
ky mohla este zvysif cenovd a mzdova politika.
Vplyv podnikov na tvorbu cien, predovSetkym
v trhovych segmentoch s nizkou konkurenciou,
ako napriklad v sektore sluZieb, mdZe byt vic-
§1, neZ sa oCakdva. NavySe vzhladom na vysokud
mieru vyuZitia vyrobnych kapacit, nedostatok
pracovnych sil na trhu prace a riziko sekundar-
nych tc¢inkov moéze dojst k rychlejSiemu nez
oc¢akdvanému rastu miezd. Rada guvernérov
velmi pozorne sleduje mzdové vyjedndvania
a cenotvorbu v eurozéne.

Za tychto okolnosti je nevyhnutné zabezpecit,
aby strednodobé aZ dlhodobejSie infla¢né oca-
kdvania zostali pevne ukotvené na hladine zod-
povedajicej cenovej stabilite. VSetky zaintere-
sované strany, tak zo sikromného ako aj verej-
ného sektora, musia plnif svoje povinnosti. Pri
stanovovani miezd je potrebné braf do tvahy
vyvoj produktivity prace, stidle vysokd mieru
nezamestnanosti v mnohych krajindch i posta-
venie z hladiska cenovej konkurencieschopnos-
ti. Mierny rast ndkladov price je podmienkou
najmi v krajinach, ktoré v poslednych rokoch
strdcaji svoju cenovi konkurencieschopnost.
Je nevyhnutné zabranif sekunddrnemu vplyvu
vyS$§ich cien energif a potravin na tvorbu miezd
a cien. Rada guvernérov je v tejto suvislosti
znepokojend existenciou systémov indexdcie
nomindlnych miezd na hladinu spotrebitelskych
cien. Tieto systémy totiZ so sebou nesu riziko
infla¢nych Sokov vedicich k roztoceniu mzdo-
vo-cenovej Spirdly, ktord by mala nepriaznivy
vplyv na zamestnanost a konkurencieschopnost



prislusnych krajin. Rada guvernérov preto vy-
zyva, aby sa systémy tohto druhu nepouzivali.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabili-
tu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte
ohrozuju predovSetkym infla¢né rizikd. Ro¢né
tempo rastu agregdtu M3 v aprili zostalo na
velmi vysokej drovni vdaka nadalej rychle-
mu rastu dverov peniaznych finanénych insti-
tacii poskytovanych sikromnému sektoru. Aj
ked vplyv plochej vynosovej krivky a dalSie
prechodné faktory naznacujd, Ze rocné tempo
rastu M3 skuto¢nd dynamiku rastu pefaznej
zasoby nadalej nadhodnocuje, aj po zohladneni
tohto vplyvu komplexné hodnotenie najnovsich
udajov potvrdzuje, Ze skutond dynamika me-
nového i dverového rastu zostdva vysokad.

Rocné tempo rastu agregitu M1 sa v posled-
nych mesiacoch nadalej spomalovalo v do-
sledku vyssich kratkodobych trokovych mier,
ktoré stimulujd dalSie presuny z vkladov splat-
nych na poZziadanie do terminovanych vkladov.
Spomalenie tempa rastu dverov domédcnostiam
je odrazom tlmiaceho téinku vyssich kratkodo-
bych drokovych mier, ako aj ochladenia trhov
s nehnutelnosfami na byvanie vo viacerych
&astiach eurozény. Uvery nefinanénym spoloé-
nostiam vSak aj nadalej rastd velmi rychlym
tempom. Aj ked v budidcnosti sa vzhladom
na menej priaznivé podmienky financovania
a pomals$i hospodarsky rast d4 oCakdvat urcité
spomalenie, objem bankovych tverov poskyt-
nutych nefinanénym spolo¢nostiam v eurozé-
ne v aprili 2008 medziro¢ne vzréstol o 14,9 %
a tok dverov je aj v poslednych mesiacoch vy-
soky.

Menovd analyza podporuje nevyhnutnost stred-
nodobej orientdcie menovej politiky v ase pre-
biehajicich turbulencii na finanénych trhoch.
Z tohto pohladu menovd analyza nadalej po-
ukazuje na inflacné rizikd ohrozujice cenovi
stabilitu v dlhodobejSom horizonte. Komplex-
nejSia analyza menovych protipoloZiek navyse
naznacuje, Ze nepokojnd situdcia na finan¢nom
trhu sa doteraz ponuky bankovych dverov do-
madcnostiam a nefinanénym podnikom nijako
vyrazne nedotkla.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menovej
analyzy teda jednoznacne potvrdzuje zaver,
Ze cenovu stabilitu v strednodobom horizonte
ohrozuju infla¢né rizikd v podmienkach vel-
mi rychleho rastu peiaZznej zdsoby a dverov,
bez zndmok vyrazného obmedzenia ponuky
bankovych uverov. Rada guvernérov ziroven
konStatuje, Ze rizikd ohrozujice cenovu stabi-
litu v strednodobom horizonte d’alej rastd. Eko-
nomické fundamenty v eurozéne su priaznivé
a dostupné makroekonomické tdaje nadalej
vypovedaji o sice miernom, ale pokracujui-
com raste redlneho HDP. Rada guvernérov za
tychto okolnosti velmi pozorne sleduje vyvoj
vSetkych ukazovatelov. Je v stave zvySenej
ostrazitosti. Prijimanim rdznych a vcasnych
opatreni bude predchddzaf vzniku sekundar-
nych tdcinkov a naplneniu rizik ohrozujicich
cenovld stabilitu v strednodobom horizonte.
Pevné ukotvenie strednodobych a dlhodobych
inflaénych ocakdvani v stilade s cenovou stabi-
litou je nevyhnutné.

Pokial ide o rozpoctovi politiku, Rada gu-
vernérov vita smerovanie rozpoctovej politiky
v eurozoéne z jari 2008, na ktorom sa dohodli
ministri Euroskupiny 13. mdja 2008. Vlady
mnohych krajin euroz6ny eSte musia prijat ove-
la rdznejSie opatrenia, aby najneskdr do roka
2010 splnili individudlne strednodobé rozpoc-
tové ciele dohodnuté v Berline v aprili 2007.
Dosiahnutie a udrzanie zdravej Strukturdlnej
rozpoctovej pozicie je nevyhnutnym predpo-
kladom vytvorenia priestoru na neobmedzené
pOsobenie automatickych stabilizdtorov vo
vSetkych krajindch eurozény a zdrovenn pomo-
Ze pripravif sa na rozpoctové dopady starnutia
obyvatelstva. Systematickd realizdcia obozret-
nej a efektivnej rozpoctovej politiky by zaro-
vell pomohla obmedzif sicasné inflacné tlaky
a zvyS$if potencidlny rast a zamestnanost.

Pokial ide o Strukturdlne reformy, Rada gu-
vernérov znova zdoraziluje svoju plnd podpo-
ru vSetkym snahdm o zvySenie konkurencie,
produktivity prace a pruznosti trhu. Vzhladom
na zna¢ny ndrast medzindrodnych cien potravi-
novych komodit by odstranenie prekdzok kon-
kurencie na roznych stupfioch potravinového
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ponukového refazca v maloobchodnom a vel-
koobchodnom sektore prospelo eurépskym
spotrebitelom zniZenim cien. Pokradujica pre-
vierka spoloc¢nej polnohospodarskej politiky
EU je vitan4, rovnako ako snaha o obmedzenie
tlakov na zvySovanie cien poInohospodarskych
produktov prostrednictvom vyuZivania biopa-
liv. Uspesné ukon&enie rokovani o svetovom
obchode v Dohe by tieZ malo pomoct zlepsit
fungovanie nielen globdlneho obchodu ako
takého, ale najmid polnohospodarskych trhov
v Eurdpe a na celom svete. Daflova politika nie
je tou spravnou reakciou na zvySovanie cien
komodit, ¢i uz ropnych alebo neropnych, pre-
toze vysiela nesprdvne signdly tak vyrobcom
ako aj spotrebitelom a deformuje trhy.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J lonkai

prostredie
eurozony

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Napdtia na financnych trhoch v poslednych mesiacoch nadalej negativne vplyvali na globdlnu
ekonomicki aktivitu. Prehlbovanie ekonomického oslabovania v Spojenych Stdtoch a globdlne
dopady finanénych turbulencii sa prejavili v spomalent ekonomického rastu v hlavnych vyspelych
ekonomikdch, zatial ¢o pomerne stabilny domdci dopyt v rozvijajiicich sa ekonomikdch podporu-
Jje celkovy globdlny rast. Zdroven nadalej pretrvdvali vysoké inflacné tlaky, podporované silnym
rastom cien ropy a neenergetickych komodit. Celkovo sii vyhliadky globdlneho ekonomického
rastu nadalej spojené skor s rizikom jeho poklesu.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

Napitia na finanénych trhoch pocas poslednych mesiacov nadalej negativne vplyvali na globdlnu
ekonomicku aktivitu, zd4 sa vSak, Ze niektoré oblasti finan¢nych trhov sa neddvno trocha upoko-
jili. Udaje prichadzajiice zo Spojenych §titov naznaluju, Ze hospodarske oslabovanie prekracuje
sektor byvania, ¢o sa v spojeni s globdlnymi dopadmi finan¢nych turbulencii premietlo do spo-
malenia ekonomického rastu v hlavnych vyspelych ekonomikach. Globalny rast bol zaroven na-
dalej pomerne dobre stimulovany stabilnym domacim dopytom v rozvijajticich sa ekonomikéch.
Aj ked sa ekonomickd aktivita v tychto krajindch tieZ spomaluje, podstatne prispieva k rastu
globdlneho HDP. Napriek tomu v silade s celkovym spomalenim globdlnej ekonomickej aktivity
v poslednom Stvrfroku vonkajSie prostredie eurozény sa nadalej zhorSovalo. To koreSponduje
s vysledkami prieskumu globdlnych obchodnych podmienok. Globdlny output podla prieskumu
ndkupnych manazérov (PMI) zostal v m4ji vyrazne pod svojim dlhodobym priemerom na trovni
52,2. Je to stale mierne nad hranicou 50 bodov medzi ekonomickou expanziou a kontrakciou, ¢o

naznacuje mierny rozmach globdlnej aktivity tak vo vyrobnom sektore, ako aj v sektore sluzieb
(graf 1).

Globdlne infla¢né tlaky sa v druhom Stvrfroku dalej zvysili; podporoval ich silny narast cien ropy
a neenergetickych komodit. Na tomto pozadi sa box 1 podrobnejSie zaobera faktormi, stojacimi

Graf 1 Globdlny output PMI Graf 2 Vyvoj cien v krajinach OECD

(difdzny index, ocistené o sezénne vplyvy) (mesacné tidaje; ro¢nd percentudlna zmena; diftizny index)
= Celkovy output = Spotrebitel'ské ceny (vSetky polozky)
~~~~~ Sluzby e« Spotrebitel'ské ceny (vSetky polozky okrem potravin a energii)
==== Priemyselna vyroba ====Inputované ceny podla PMI (prava os)
65 65 5,0 80
I :
60 60 ' "
4,0 A H 70
n
n
55 A - 55 ‘J\ ' r*
o f ";ﬁ : 30 ¥\ 60
'-. - 1 .“ . L
50 ; 50 H AW
o 14 y 2,0 P A 50
" 4 s H LAY RS
45 s 45 Yol ‘V‘ .
s
' [N
40 40 1,0 f 40
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 B
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: NTC Economics. Zdroj: OECD a NTC Economics.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2008



za neddvnym prudkym rastom cien potravin. Celkova inflacia spotrebitelskych cien v krajindch
OECD zostala do aprila 2008 vysokd, na drovni 3,4 % na ro¢nej bdze, o bola pribliZne t4 ista dro-
veil ako priemer za predchddzajice tri mesiace. Infla¢né tlaky boli eSte vyssie v rozvijajicich sa
ekonomikdch. V niektorych azijskych a latinskoamerickych krajinach inflacia spotrebitelskych
cien dosiahla v poslednych mesiacoch vyse 8 %. Bez potravin a energii vzrastli spotrebitel'ské
ceny v krajindch OECD do aprila na ro¢nej baze o 2,0 % (graf 2). Statistické ukazovatele pou-
kazuju na pokracujuci tlak na rast cien v blizkej budicnosti, kedZe ndkladové tlaky — merané
globdlnym indexom cien vstupov PMI — sa v aprili zrychlili a dosiahli dalSiu rekordnt vysku.

€O VYSVETLUJE PRUDKY RAST GLOBALNYCH CIEN POTRAVIN?

Prudky rast medzindrodnych cien komodit, ale najmé cien potravin podnietil debaty o jeho
hlavnych faktoroch, ako aj o vyhliadkach dalSieho vyvoja. Od zaciatku roka 2006 sa ceny
kukurice takmer strojndsobili, ceny séje sa viac ako zdvojndsobili a ceny pSenice vzrastli
o viac ako 80 %. Hoci rast cien potravin bol spodiatku pomerne rozsiahly, v poslednom case
je cenovy vyvoj menej vyrovnany: od marca 2008 ceny kukurice nadalej rastli a ceny séje
boli skor volatilné — i ked niZ§ie ako ich najvys$Sie hodnoty — pricom ceny za pSenicu prudko
poklesli (graf A). Ak sa na vyvoj cien potravin pozrieme z dlhodobej perspektivy, zistime dva
dolezité fakty. Po prvé, rast globdlnych cien potravin — predovsetkym, ak ich posudzujeme
v redlnych hodnotdch — predstavuje ¢iasto¢ny obrat dlhodobého poklesu zaznamenaného pocas
poslednych desafroci, a po druhé, redlne ceny potravin su stdle hlboko pod droviiami, vd¢Sinou
zaznamendvanymi v 80. rokoch (graf B). Bez ohladu na to vS§ak domace maloobchodné ceny
potravin Celili zna¢nym tlakom na rast vo vSetkych krajindch, tak ako sa rastice globdlne ceny
potravin rychlo $irili prostrednictvom ponukového kandla. Inflaéné trendy vo vyspelych eko-
nomikdch boli silne ovplyvnené a v rozvijajicich sa ekonomikach dokonca este viac, kedze
ceny potravin tu maji vyssiu vdhu v spotrebnom kosi a rast cien potravin tu spdsobil obzvlast
vazne a zjavné problémy pre nizkoprijmové domdacnosti.

Graf A Ceny kukurice, pSenice a séje Graf B Ceny potravin a ndpojov z tropického
ovocia
(USD na busel) (index: 2000 = 100)
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Okrem globalneho demografického vyvoja, ktory sposobuje postupny rast dopytu po potravi-
nach, sa zd4, Ze neddvne zotavenie komoditnych cien potravin tizko suvisi s ostatnymi Struktu-
ralnymi determinantmi dopytu, ako napriklad s posunom v $truktiire spotreby potravin v rych-
lo rasticich rozvijajicich sa ekonomikédch v dosledku prudko rasticich prijmov a so zvySenym
dopytom po biopalivdch vo vyspelych ekonomikdch. Cenové efekty tychto dopytovych faktorov
sa zndsobovali fazkostami rychlej expanzie ponuky trhovych segmentov zaZivajtcich vysoky
rast dopytu a problémami spdsobenymi nepriaznivymi poveternostnymi podmienkami.

Jeden z najvyznamnejS$ich Strukturdlnych faktorov na strane dopytu vychddza zo zmien v stra-
vovani v dynamicky sa rozvijajucich trhovych ekonomikach. S vysokym rastom prijmov sa
Struktdra spotreby potravin v hlavnych rozvijajicich sa ekonomikdch postupne menila od z4-
kladnej stravy po stravu s vysokym obsahom bielkovin. Napriklad spotreba mésa v krajinich
mimo OECD v obdobi 1995 az 2006 vzrastla priblizne o 40 %. Silné efekty na dopyt po potra-
vinach pramenili najmé zo skuto¢nosti, Ze produkcia mésa si vyZaduje znacnd davku Zivocis-
neho krmiva na baze obilia. Ked'Ze sa predpokladd, Ze rozvijajice sa krajiny budd nadalej po-
krac¢ovat v rychlom procese dobiehania, tento trend pravdepodobne len tak skoro nezanikne.

Produkcia biopaliv bola dal$im hlavnym zdrojom dopytového tlaku na polnohospodarskych
trhoch. Celosvetovd produkcia biopaliv v poslednych rokoch mimoriadne réstla, posiliiovand
podpornymi vlddnymi politikami. Tento ndrast vo velkej miere ovplyvnil vysoky ndrast pro-
dukcie etanolu v USA a zodpovedajice vyuZivanie kukurice. MnoZstvo potrebnej pddy a plo-
din nie je zanedbateIné. Pre USA, najvyznamnejSieho svetového vyvozcu kukurice, produkcia
biopaliv v roku 2006 si vyzadovala zhruba jednu pétinu produkcie kukurice (okolo 55 miliénov
ton), ¢o bolo takmer rovnaké mnoZzstvo ako vyvoz kukurice USA (v rokoch 2006 a 2007). Vyssi
dopyt po kukurici zdroveti ovplyvnil podmienky ponuky a dopytu po mnohych substitu¢nych
plodindch (napr. pSenica a séja). VysSie ceny dali stimul na roz$irenie kukuri¢nych plantazi na
ukor substitu¢nych plodin, o tieZ prispelo k tlakom na rast ich cien. Ak sa v kontexte nadmer-
nej globdlnej likvidity ako dal§i dopytovy faktor spdsobujici tlak na rast cien ¢asto uvddzaji
trhové $pekuldcie, ich potencidlny podiel na neddvnom raste cien je fazké kvantifikovat.

Pokial ide o ponuku, s vyS§imi cenami energii vzrastli ndklady na dopravu a (energeticky né-
ro¢né) umelé hnojivd, co zvysilo hrani¢né ndklady vSetkych producentov plodin a zdvihlo ceny
potravin. Nedostatocnd produkcia v dosledku pocasia tiez zohrala vyznamnu dlohu. Osobitne
Austrélia zazila v neddvnych rokoch prudky pokles drody pSenice kvoli velkému suchu. Kedze
sa predpoklada, Ze sicasnd diroda pSenice bude bohatd, ceny uz znac¢ne poklesli. Z dlhodobejsie-
ho hladiska v§ak mozny vyskyt extrémnych poveternostnych podmienok v suvislosti s klimatic-
kymi zmenami naznacuje pre polnohospodarsku produkciu Strukturdlne riziko poklesu, a teda
aj riziko rastu cien. Napokon ochranirske opatrenia, Casto zamerané na obmedzenie vyvozu
komodit, tieZ v rastiicej miere ovplyvilovali globdlne ceny potravin v poslednych mesiacoch.

Na rozdiel od ostatnych komodit (napr. ropy a kovov) ponuka potravinovych komodit reago-
vala na zmeny cien historicky dost pruZzne. V podstate existuje dostato¢ny nevyuZity potencidl
ornej pody, ktord by sa mohla vyuZivaf na uspokojenie stipajiceho globdlneho dopytu po
obili. Takito reakciu ponuky vSak z kratkodobého hladiska obmedzuji inStituciondlne faktory.
Kvalita a vhodnost pddy sa bude pravdepodobne v dosledku rozsirovania ornej pody zniZo-
vaf. Zaroven vicsina krajin s nevyuzitymi zdrojmi pddy vykazuje nedostatky v infrastruktire
a v niektorych krajindch s bohatym potencidlom ornej pody efektivnu polnohospodarsku pro-
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dukciu stazuje politickd nestabilita. NavySe, ¢asto dochddza ku konfliktu cielov medzi rastom
polnohospodarskej produkcie, zachovanim prirodnych rezerv (dazdovych pralesov, vody), ur-
banizdciou a inym vyuZitim (napr. chovom dobytka). Z dlhodobejsieho hladiska by rastici do-
pyt po potravinovych komoditich tieZ mohla uspokojit vysSia polnohospodarska produktivita.
Ak v poslednom desafro¢i rast vynosov znacne poklesol, rozvijajice sa krajiny majd stdle
znaénu rezervu vo vyuZivani modernejSich technoldgii a zvySovani vynosov oproti Grovniam
zaznamendvanym vo vyspelych ekonomikach.

Celkova vyhliadka pre globdlne ceny potravin zostdva velmi neistd. Rozsah, v akom sa zjavne
vzrastajuce tlaky dopytu premietnu do skutocného dalSieho zvySovania cien, bude v rozho-
dujicej miere zdvisief od reakcie ponuky, ako aj od rozvoja polnohospodérskeho vyskumu
a vplyvu globédlneho oteplovania. Pri sicasnej trovni vedomosti je preto rozsah moZnych za-
verov velmi Siroky.

Na eurdpskej trovni sa na zmiernenie i¢inkov zvySovania cien potravin prijalo viacero opatre-
ni v rdmci Spolo¢nej polnohospodérskej politiky (CAP). Medzi tieto opatrenia patria zruSenie
dovoznych ciel na obilniny a povinnej rezervy pri vyuZivani polnohospodérskej pody, zvyse-
nie kvét na mlieko a predaj intervenénych zdsob. Zo strednodobého aZ dlhodobého hladiska by
ponuku potravin mohlo podporovat dalSie zlepSovanie trhovej orientdcie v polnohospodarstve,
zabezpecenie udrzatelnosti politik orientovanych na biopalivd a zvySenie rastu produktivity.
Okrem toho, v stvislosti so sprdvou CAP iniciovanou Eurépskou komisiou, boli predloZené
ndvrhy na trvalé zruSenie povinnej rezervy pri vyuzivani polnohospodarskej pddy s okamzi-
tym tcinkom, na postupné zrusenie kvét na mlieko do roku 2015 a na elimindciu intervencii
do vicsiny trhov s obilninami. Napokon, na nirodnej trovni by sa mali posilnif konkuren¢né
Struktdry v potravinovom maloobchodnom a distribuénom sektore.

SPOJENE STATY AMERICKE

V Spojenych Stitoch tempo ekonomickej aktivity zostalo v prvom Stvrfroku 2008 nizke. Redlny
HDP sa podla predbeZnych odhadov zvysil Stvrfro¢ne na ro¢nej baze o 0,9 %, v porovnani s 0,6 %
v poslednom Stvrtroku 2007. Najvicsi prispevok k rastu HDP pochddzal z ¢istého exportu, ktory
k anualizovanému rastu pridal 0,8 percentudlneho bodu a viac nez vykompenzoval mierny po-
kles konecného domaceho dopytu. Zlozky domaceho dopytu naznacuji dalsi pokles miery rastu
osobnych vydavkov na spotrebu (na anualizovand mieru rastu 1,0 % z trovne 2,3 % v predcha-
dzajicom Stvrfroku) a pokles sikromnych fixnych investicii o 7,8 %. Domdce investicie v prvom
Stvrfroku 2008 poklesli anualizovanou mierou 25,5 %, ¢o bol najvacsi stvrfrocny pokles od za-
Ciatku sucasnych korekcif na trhu s byvanim.

Pokial ide o vyvoj cien, ro¢nd infldcia CPI sa udrZiavala na vysokych drovniach, ¢o bolo odrazom
neddvneho vyvoja cien energif a potravin. Ro¢na celkova inflacia v aprili mierne klesla na 3,9 %
zo Sestmesacného priemeru 4,1 %. Pokles pozorovany od zaciatku roka 2008 je odrazom istého
zmiernenia rocného rastu cien energii, s€asti v dosledku bazickych efektov. Rocnd miera infldcie
spotrebitelskych cien bez potravin a energii dosiahla v aprili 2,3 %, ¢o je o 0,1 percentudlneho
bodu menej ako v marci.

V dlhodobejsom vyhlade sa ocakdva, Ze ekonomicka aktivita bude pocas roka 2008 nadalej slaba.
Vyhliadky ekonomického rastu st ovplyvnené aktudlnym nepriaznivym vyvojom v sektore byvania
a sprisnenim finan¢nych podmienok. Vyhliadky pre spotrebitelské vydavky zostavaju slabé, pre-
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toZe vysSie ceny ropy obmedzuju redlne prijmy
domécnosti, zatial ¢o klesajice ceny domov na-
znacuju dalSie zdporné vplyvy na stav majetku.
V priebehu roka sa vSak ocakavaju isté pozitiv-
ne impulzy z uvolnenia menovej politiky a do-
Casnej podpory z balika fiSkdlnych stimulov.
Na rokovani amerického Federdlneho vyboru
pre operdcie na volnom trhu (FOMC) v diioch
29.-30. aprila guvernéri Federdlneho rezervné-
ho systému a prezidenti rezervnych bank zniZzili
svoje projekcie rastu redlneho HDP v roku 2008
na centrdlnu tendenciu vo vyske 0,3 — 1,2%
(merané medziro¢nou mierou rastu v Stvrtom
Stvrfroku). Podla projekcii ucastnikov FOMC by
mala celkova inflacia ostaf v blizkej budicnosti
na vysokej drovni vzhladom na prudky rast cien
ropy a inych komodit, pri¢om za kl'i¢ové riziko
pre vyhlad infldcie oznacili pripadny rast inflac-
nych ocakdvani.

Po zniZeni ciela pre sadzbu z federdlnych
fondov o 75 bézickych bodov dna 18. marca
FOMC 30. aprila znova zniZil svoj ciel o 25 ba-
zickych bodov na 2,0 %. Toto menovopolitické
opatrenie znamenalo celkové zniZenie cielovej
sadzby od septembra 2007 o 3,25 percentudl-
neho bodu. Okrem toho Federdlny rezervny
systém ozndmil dalSie kroky na zlepSenie tr-
hovej likvidity, zahffiajice zvicSenie rozsahu
ndstroja terminovanych aukcii, roz$irenie ak-
ceptovaného kolaterdlu v rdmci ndstroja termi-
novanych poZiciek cennych papierov a zvySe-
nie docasnych recipronych menovych tprav
s Eurépskou centrdlnou bankou a centrdlnou
bankou Svajiarska.

JAPONSKO
Vo svojom poslednom odhade Urad vlady Ja-
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ponska revidoval idaje o HDP za §tvrty Stvrfrok 2007 z 0,9 % na 0,6 %, ¢o potvrdilo spomalenie
pozorované koncom minulého roka. Podla prvych predbeznych idajov vSak v prvom Stvrroku 2008
redlny HDP vzrastol oproti predchddzajicemu Stvrfroku o 0,8 %. Ekonomickd aktivita bola podpo-
rovand silnym rastom vyvozu (o 4,5 % oproti predchddzajicemu Stvrfroku) a stabilnou stikromnou
spotrebou, ktord vzrastla o 0,8 %. Domdce investicie sa po poklese zaznamenanom v uplynulom
roku sposobenom reviziou zdkona o stavebnych norméch znova oZivili. Sikromné zahrani¢né in-
vesticie sa vSak v prvom Stvrfroku 2008 zniZili (0 0,9 %) a dovoz sa vyznamne zvysil (o 2,0 %), ¢o
obmedzilo kladny prispevok ostatnych zloziek HDP.

Inflacia spotrebitelskych cien, ktord na zaciatku roka prudko vzréstla v dosledku rastu cien do-
vazanych surovin, neddvno poklesla. Inflacia spotrebitelskych cien sa zniZila z 1,2 % v marci na
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0,8 % v aprili (graf 3) po zruSeni doCasne vyssej sadzby dane z benzinu. Ro¢nd zmena CPI bez
Cerstvych potravin sa takisto zniZila, z 1,2 % v marci na 0,9 % v aprili. Sicasne CPI bez potravin
a energif klesol medziroéne v aprili 0 0,1 %.

Tak ako na predchddzajuicich zasadnutiach v tomto roku, Bank of Japan sa na svojom poslednom
zasadnuti dila 20. mdja 2008 rozhodla ponechaf ciel pre nekolateralizovani jednodiiovi depozit-
nd sadzbu nezmeneny na tdrovni 0,50 %.

V dlhodobejsom vyhlade zndmky slabosti vyrobného sektora a klesajica dovera spolu s pokle-
som rastu podnikatelskych investicii a so zmiernenim globdlneho obchodu naznacuju, Ze v nasle-
dujucich Stvrfrokoch by sa ekonomika mohla spomalif.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kréafovstve sa rast HDP zmiernil a infldcia merand HICP sa zvysila. Stvrfro¢na miera
rastu outputu sa v uplynulom roku postupne spomalovala. V prvom Stvrfroku roka 2008 dosiahla
0,4 %, ¢o je vyrazne pod dlhodobym priemerom 0,7 % (graf 3), ale sikromnd spotreba vyrazne
vzréstla (o 1,3 %). Zd4 sa, Ze hybnou silou tohto vysledku bol vysoky objem predaja v janudri
a februdri, zatial ¢o v nasledujuicich dvoch mesiacoch maloobchodny predaj klesal. Tento vyvoj
a zhorSujice sa indikdtory spotrebitelskej dovery naznacuju, Ze rast spotreby domdcnosti bude
pravdepodobne v druhom S$tvrtroku 2008 slabsi. V poslednych mesiacoch sa zhorsili indikdtory
aktivity na trhu s byvanim (schvdlené hypotéky, ndvstevy lokalit a saldd rezervdcif) a boli vyraz-
ne pod dlhodobymi priemermi.

Inflacia HICP od zaciatku roka 2008 rastla a v aprili dosiahla 3,0 %. Rast bol spdsobeny najmi
vy$§imi cenami energii a potravin. Ceny vyrobcov a dovozné ceny v tomto obdobi takisto vzrast-
li. Ceny domov v poslednych mesiacoch klesali a v aprili sa ro¢ny rast cien domov zmenil na
zaporny.

Vybor pre menovi politiku Bank of England od februdra zniZil hlavni menovopolitickd sadzbu
dva razy celkovo o 50 bazickych bodov, ¢im sa sadzba zniZila na 5,00 %.

V dlhodobejSom vyhlade sa oCakdva, Ze tempo rastu sa dalej spomali, vzhladom na prisnejSie
tiverové podmienky, slabsi rast redlnych prijmov, negativne majetkové efekty spdsobené osla-
benim cien domov a akcii, ako aj vzhladom na slabsi zahrani¢ny dopyt. Stcasne sa kratkodobo
oCakdva ndrast infldcie z dovodu rastu cien energii a dovozov.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V ostatnych eurépskych krajindch nepatriacich do eurozény bol rast outputu v poslednych Stvrt-
rokoch rdzny. Inflacia v poslednych mesiacoch vyrazne stipla vo vSetkych krajinach, predo-
vSetkym z dovodu rastiicich cien potravin a energii.

Vo Svédsku bol §tvreroény rast HDP v roku 2007 pomerne stabilny, pri¢om bol tesne pod trov-
flou dlhodobého priemeru 0,8 %, ale v prvom S$tvrfroku 2008 sa zmiernil na 0,4 %. V Dansku
bol stvrfro¢ny rast nestdly, s tendenciou k prekroc¢eniu dlhodobého priemeru 0,5 %, v poslednom
Stvrtroku 2007 vSak dosiahol len 0,3 %. Ocakdva sa, Ze intenzita rastu v oboch krajinich zosta-
ne v blizkej budicnosti zhruba nezmenend. Hoci sa maloobchodny predaj v obidvoch krajindch
v prvom Stvrfroku 2008 zlepsil, indikdtory spotrebitel'skej a maloobchodnej ddvery v poslednych
mesiacoch poklesli. Inflacia merand HICP v tychto dvoch krajindch od konca roka 2007 podstat-
ne stipla; v aprili dosiahla 3,4 % v Dansku a 3,2 % vo Svédsku. Ocakédva sa, 7e infldcia v blizkej
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budicnosti zostane na tychto zvySenych drovniach. Diia 13. februdra 2008 Sveriges Riksbank
zvysila repo sadzbu o 25 bazickych bodov na 4,25 %. Od juina 2007 sa tito sadzba zvySsila celkovo
o0 100 bazickych bodov. Diia 16. mdja Danmarks Nationalbank zvy$ila svoju hlavni menovopoli-
tickd sadzbu prvy raz za rok o 10 bazickych bodov na 4,35 %.

V troch zo 3tyroch najvi&ich ekonomik strednej a vychodnej Eurépy — Ceskej republike, Polsku
a Rumunsku — bol rast HDP v roku 2007 silny a v poslednom 3tvrtroku sa zrychlil. V Ceskej re-
publike a Pol'sku vSak predbeZzny odhad HDP za prvy stvrtrok naznacuje slabé zmiernenie inten-
zity rastu. Rast HDP v Madarsku bol v roku 2007 naopak takmer nulovy, ale v prvom Stvrfroku
2008 sa trocha zvysil. Indikdtory spotrebitelskej a podnikatelskej dovery nenaznacuji Ziadne
vyznamné zmeny vyvoja rastu v blizkej budicnosti. Infldcia merand HICP po vyraznom raste od
jesene 2007 v poslednych mesiacoch v Ceskej republike a Polsku trocha klesla (v aprili dosiahla
6,7 % a 4,3 %) a v Rumunsku zostala vysoka (8,7 % v aprili). V Madarsku inflacia zostala takisto
na vysokej drovni (6,8 % v aprili). Trendy infldcie podporovali najmi ceny potravin a energii.
Ocakdva sa, Ze inflacia zostane v blizkej budicnosti vysoka. Od zaciatku roka 2008 vsetky Styri
centrdlne banky zvysili oficidlne trokové sadzby (v Ceskej republike celkovo o 25 béazickych
bodov, v Madarsku o 100 bazickych bodov, v PolIsku o 75 bazickych bodov a v Rumunsku o 225
bazickych bodov).

V menSich krajindch nepatriacich do eurozény bol vyvoj rastu v poslednych Stvrfrokoch rdzny.
Kym ekonomicka aktivita na Slovensku a v Bulharsku zostala vel'mi vysokd, v pobaltskych §ta-
toch prudko klesol doméci dopyt v dosledku pomalSieho rastu objemu tverov a redlnych prijmov
a vyrazného poklesu cien domov. Indikdtory dovery naznacujd, Ze vysSie uvedené trendy budd
v blizkej budicnosti pokracovat. Ro¢ny HICP sa od leta 2007 v pobaltskych Statoch a Bulharsku
vyrazne zvysil, priCom v aprili dosiahol hodnoty medzi 11,9 % a 17,4 %. Tento rast je predo-
vSetkym odrazom vysSich cien potravin a energii a v urCitych krajindch aj zvySenia regulova-
nych cien. Na Slovensku bol rast menej vyrazny, hoci inflacia merana HICP vzréstla v aprili na
3,7 %.

V Rusku sa rast HDP vo Stvrtom Stvrfroku 2007 medziro¢ne zvysil na 9,4 % (zo 7,6 % pocas tre-
tieho Stvrfroka). Dostupné informacie naznacujud, Ze ekonomickd aktivita pocas prvého Stvrfroka
2008 takisto zostala na vysokej drovni. Stucasne nadalej rdstla infldcia spotrebitelskych cien,
ktord sa medziro¢ne zrychlila na 14,3 % v aprili (v porovnani s 13,3 % v marci).

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

V rozvijajicich sa krajinich Azie bola ekonomicka aktivita v prvom $tvrtroku 2008 nadalej siln4.
Hoci ekonomicky rast v hlavnych vyspelych ekonomikach zoslabol, silny dopyt z inych rozvija-
jucich sa krajin pomdhal udrziavaf vyvoz z regiénu. Spotrebitelské ceny, stimulované rasticimi
cenami potravin a inych komodit, sa vo vicSine krajin dalej zvysili. Hoci ukazovatele inflacie bez
potravin a energif su stdle na miernych trovniach, si¢asny rozsiahly rast cien komodit naznacuje,
Ze v nasledujucich mesiacoch by mohli vzniknif cenové tlaky na vys$sich stuptioch produkcie.

Rast HDP Ciny v prvom §tvrtroku 2008 zostal silny na rovni 10,6 %, napriek negativnym, s po-
¢asim suvisiacim efektom v janudri a vo februdri. Rast bol podporovany najmd domdacim do-
pytom, kedZe investicie do hmotnych aktiv zostali na vysokej drovni a maloobchodny predaj
spotrebného tovaru v redlnom vyjadreni sa zrychlil. Cinsky vyvoz sa v prvych $tyroch mesiacoch
roka dalej spomaloval, najmi do Spojenych Stdtov, ale aj do eurozény a Japonska. KedZe ¢insky
dovoz vyznamne rastol, kumulovany obchodny prebytok od zaciatku roka do konca aprila bol
58 mld. USD, ¢o v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka predstavuje pokles 8 %. In-
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flacia merand CPI zostala v aprili na zvySenej drovni 8,5 % a stimulovali ju najmé ceny maésa,
zatial ¢o CPI nepotravinovych tovarov dosiahol 1,8 %. Sucasne vSak rozsiahly prudky rast cien
vyrobcov naznaduje, e v Cine vznikaji cenové tlaky. V méji Cudova banka Ciny znova zvygila
povinné minimdlne rezervy bank o 50 bazickych bodov na 16,5 %.

V JuZnej Korei vzrastol redlny HDP v prvom $tvrfroku 2008 na ro¢nej baze o 5,7 %, rovnako ako
v predchddzajicom Stvrfroku. Ro¢nd infldcia CPI v ddsledku vysokych medzindrodnych cien
potravin a inych komodit dosiahla v aprili 4,1 %. V Indii sa ekonomicka aktivita o nieco spoma-
lila, pricom priemyselnd produkcia v prvych troch mesiacoch roka 2008 rdstla priemerne mierou
5,8 %. Inflacia velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflacie Reserve Bank of India, sa ku
koncu marca zvysila na 7,4 %.

Celkovo mozno konstatovat, Ze v nasledujicich mesiacoch slabsi vonkajsi dopyt pravdepodobne
stlmf rast v rozvijajicich sa krajinach Azie. Napriek tomu rastové vyhliadky zostdvaji pomerne
priaznivé, najmi vdaka silnému domacemu dopytu, osobitne v najviésich ekonomikach regid-
nu.

LATINSKA AMERIKA

Tempo ekonomickej aktivity v Latinskej Amerike zostalo v prvom S$tvrfroku 2008 dynamické,
hoci v niektorych krajindch sa objavili zndmky zmiernenia rastu. Zaroveni pretrvavali zvySené
inflacné tlaky. Napriklad rast redlneho HDP v Mexiku sa v porovnan{ s predchddzajicim rokom
zvysil 0 2,6 %, po zrychleni o 4,2 % vo Stvrtom Stvrfroku 2007. V medziro¢nom porovnani naj-
viac vzréstla v prvom Stvrtroku produkcia sluZzieb nasledovand priemyselnou produkciou. Na-
proti tomu produkcia primdrneho sektora poklesla. V Argentine sa ekonomicka aktivita v prvom
Stvrfroku 2008 mierne spomalila, pricom priemyselnd produkcia rdstla priemernou mierou 6,7 %
(medziro¢ne), ¢o je menej ako 9,8 % v Stvrtom Stvrfroku. Priemernd ro¢nd inflacia CPI v prvom
Stvrfroku 2008 dosiahla 8,5 %, rovnako ako v poslednom Stvrfroku 2007. Dostupné informécie
za Braziliu, napriklad o maloobchodnom predaji, naznacujd, Ze doméci dopyt v prvom Stvrfroku
zostal silny, zatial' Co rast priemyselnej vyroby sa zniZil v priemere na 6,5 % zo 7,8 % vo Stvrtom
Stvrfroku 2007.

Celkovo sa oCakdva, Ze sa rast regiondlneho outputu sa v ddosledku prisnejsich menovych podmie-
nok a slabSieho vonkajSieho dopytu o nieo zmierni. Vyhliadky pre Latinskd Ameriku sd vSak
nadalej priaznivé vdaka pozitivnym efektom vymennych reldcii vo vicSine ekonomik, danych vy-
sokymi cenami komodit, a silnému domacemu dopytu.

1.2 KOMODITNE TRHY

V aprili a m4ji 2008 ceny ropy nadalej rdstli na historicky bezprecedentné tirovne, pricom vrchol
dosiahli 23. m4ja na drovni 132,73 USD. V poslednych tyZdnioch sa tlak trocha uvorlnil, ale ceny
zostali vysoké, ked 4. jina dosahovali 126,51 USD (graf 4). Ceny ropy su teraz pribliZne o 34 %
vys$Sie ako na zaciatku roka (v eurdch ndrast predstavuje okolo 28 %).

Na strane dopytu Medzindrodnd energetickd agentira vyznamne revidovala smerom nadol svoje
prognézy globdlneho dopytu, hoci v rozvojovych ekonomikdch dopyt prudko rastie, udrzovany
s¢asti silnym rastom ¢inskeho dovozu rafinérskych produktov. Co sa tyka strany ponuky, podla ni-
zoru OPEC-u celkovd globdlna ponuka je dostato¢nd; pred zasadnutim stanovenym na september
sa nepredpokladd Ziadne mimoriadne zasadnutie. Okrem toho rast produkcie v krajindch nepat-
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riacich do OPEC-u stagnuje a zvySenie ponuky
je v kratkom obdobi nepravdepodobné. Strajky
a pokracujice geopolitické napitia vytvaraju
dodato¢ny tlak na ceny ropy. Pri pohlade do
budicnosti ceny ropy v kridtkom aZz strednom
obdobi pravdepodobne zostand na historicky
vysokych drovniach a nadalej budd velmi citli-
vé na malé zmeny v rovnovdhe dopytu a ponu-
ky a na geopolitické prostredie. Pre december
2009 tucastnici trhu ocakdvaji ceny okolo 124
USD, ale neistota zostdva velmi vysoka.

Ceny neenergetickych komodit dosiahli vrchol
v marci a potom sa v aprili a méji stabilizova-
li na mierne nizsej drovni. Ceny neZeleznych
kovov, ktoré v poslednych niekolkych mesia-
coch klesali, zaznamenali v poslednom ob-
dobi urcitd volatilitu vyvoland potencidlnymi
efektmi rekonstrukcie po zemetraseni v Cine.

Vv,

V dosledku vys$Sich cien ropy vSak rastd ceny

Graf 4 Hlavné vkazovatele vyvoja na komoditnych

trhoch
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""" Komodity okrem energii
(v USD, index 2000 = 100; prava os)
140 285
130 t‘ 270
120 43 f2ss
110 i p 240
100 “‘.“& :;W 225
90 ¥ ’-‘ —1210
80 < o 195
70 v 180
60 —% I *.: 165
o f o -
30 —| 120
2005 2006 2007

Zdroj: Bloomberg, HWWI.

prepravy — od konca februdra vzrastli o priblizne 50 % — a to vyvija dodato¢ny tlak na rast cien
komodit, najmé kovov, pre ktoré si dopravné ndklady obzvlast vyznamné.

Pokial ide o ceny potravin, pokles miery rastu, ktory sa zacal v polovici marca, bol podporovany
najmé poklesom cien pSenice v suvislosti s o¢akdvaniami vysSej globalnej produkcie. Ceny ku-
kurice na druhej strane dalej stabilne réstli, a to aj v dosledku rasticej produkcie etanolu v USA.
Ceny ryze v dosledku vyvoznych obmedzeni vo viacerych krajindch takisto prudko vzrastli.

Okrem toho prudko vzréstli ceny umelych hno-
jiv, ¢o malo dopad na ceny potravin, konkrétne
na kukuricu, ktord je velmi ndro¢nd na umelé
hnojivd. V agregovanom vyjadreni bol cenovy
index pre neenergetické komodity (vyjadreny
v americkych doldroch) ku koncu m4ja pribliz-
ne o 22 % vyssi ako pred rokom. Box 1 uvddza
prehlad niektorych Strukturdlnych faktorov,
stojacich za sicasnou vysokou droviiou globdl-
nych cien potravin.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Napriek pomerne intenzivnej zahrani¢noob-
chodnej aktivite zo spomalenia globdlneho
rastu vyplyva, Ze vyhliadky pre zahrani¢ny do-
pyt po tovaroch a sluzbach eurozény sa v po-
rovnani s rokom 2007 o nieco zhorsili. Hlavny
kompozitny ukazovatel OECD (CLI) za marec
naznacCuje, Ze ekonomickd aktivita v kraji-
nich OECD sa moZzno bude dalej spomalovat

Graf 5 Hlavny kompozitny vkazovatel OECD

(Sesfmesacnd miera zmeny)
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Zdroj: OECD.

Pozndmka: Ukazovatel za nové trhové ekonomiky je vdZenym
priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Brazilie, Ciny
a Ruska.
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(graf 5). Pre hlavné krajiny nepatriace do OECD CLI poukazuje na isté zmiernenie ekonomickej
aktivity v Cine, Indii a Brazilii, zatial ¢o vyhliadky pre ruski ekonomiku zostdvaji skor priazni-
vé. Tento vyhlad v zdsade koreSponduje s idajmi prieskumu Ifo World Economic Climate, ktory
zaznamenal menej priaznivi aktudlnu ekonomickd situdciu v porovnani s obdobim pred troma
mesiacmi, ako aj dalSie zhorSenie vyhliadok pre nasledujicich Sest mesiacov. Ocakéva sa, Ze rast
svetovej ekonomiky bude miernej$i, zostane vSak silny najmi vdaka pokracujicemu masivnemu

rastu v rozvijajicich sa ekonomikéch.

Neistota suvisiaca s tymito vyhliadkami globdlneho ekonomického rastu zostdva vysokd a pre-
vlddaju rizikd nizSieho rastu. Rizika suvisia osobitne s mozZnosfou negativnejSieho nez doteraz
oCakdvaného vplyvu turbulencii na finanénych trhoch na redlnu ekonomiku. Rizikd niZ§ieho
rastu okrem toho vyplyvaju aj z dalSieho nepredvidaného rastu cien energif a potravin. Rizika
vytvdaraju aj obavy zo vzniku protekcionistickych tlakov a z moZnosti nekontrolovateIného vyvo-
ja v dosledku globalnych nerovnovah.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO)J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Vysoké tempo rastu periainej zdsoby pocas poslednych troch rokov pokracovalo aj v prvom §tvrt-
roku 2008. V poslednych Stvrfrokoch bolo badat isté zndmky stabilizdcie, naznacujiice, Ze pred-
chddzajiice zvySenia kliicovych tirokovych sadzieb ECB ovplyvnili zdkladny rast periaznej zdsoby.
Agregdt M3 rdstol v aprili rocnym tempom 10,6 %, a nadalej prekracuje zdkladné tempo rastu
periaZnej zdsoby. V dosledku siicasnej Casovej Struktiiry sirokovych mier sa iiroCenie periaZnych
aktiv — najmd krdtkodobych terminovanych vkladov — stalo v porovnani s rizikovejsimi neperiaZ-
nymi aktivami mimo agregdtu M3 atraktivnejsie. Zatial sa zdd, Ze miera rastu Sirokych periaZnych
a tverovych agregdtov odrdZa vyvoj ekonomickej aktivity a virokovych mier, a turbulenciami na
financnom trhu boli ovplyvnené len niektoré zloZky a protipoloZky agregdtu M3. Pokracujiici vy-
soky rast periaznej zdsoby a tiverov v kontexte vysokej periaZnej likvidity poukazuje na existenciu
inflacnych rizik ohrozujiicich cenovii stabilitu v strednodobom a dlhodobom ¢asovom horizonte.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3
Roc¢ny rast agregitu M3 bol v prvom Stvrf-
roku 2008 nadalej silny, hoci v porovnani so
svojim maximom 12,0 % vo Stvrtom Stvrfro- M3 (rotn miera rast)
ku 2007 trocha klesol, na tdroven 11,2 % (graf ... M3 (trojmesaény centrovany kizavy
6). V aprili 2008 bol roény rast agregdtu M3 priemer foénej miery rast)

. . ’ ==== M3 (anualizovana 6-mesa¢na miera rastu)
10,6 %, ¢o je o nie€o menej ako rast zazname-
nany v prvom Stvrfroku 2008, ale o nieco viac
ako miera rastu v predchddzajicich mesiacoch
(kedy dosahovala 10,1 %). Vyvoj ro¢ného ras-
tu agregatu M3 v marci a aprili bol do znacnej
miery ovplyvneny bazickymi efektmi.

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

Vyrazny rast agregdtu M3 dalej prekracuje zé-
kladnd mieru rastu peilaZnej zdsoby, pretoZe
zo sucasnej Casovej Struktiry drokovych mier 0
vyplyva, Ze peilazné aktiva su lepSie drocené
ako nepefiazné aktiva mimo agregdtu M3, pri
danych liSiacich sa rizikovych a likviditnych
profiloch tychto ndstrojov. Rozpitia medzi drokovymi mierami, ktorymi si odmefiované rdzne
typy vkladov takisto viedli k povzbudzovaniu presunov v rdmci agregatu M3, pri¢om dalej znizili
ro¢nd mieru rastu agregatu M1 a dalej zvySili mieru rastu kratkodobych terminovanych vkladov.
Z dlhodobejsieho hladiska dokazuje klesajuici trend ro¢nej miery rastu M1 badatelny od zaciatku
roku 2006, Ze postupné zvySovanie klicovych drokovych sadzieb ECB od konca roka 2005 malo
dopad na dynamiku petiaznej zdsoby (graf 7). Napriek tomu podporuje pokracujici silny rast
uverov poskytovanych nefinan¢nému sikromnému sektoru ndzor, Ze zdkladna pefiaznd dynamika
zostdva nadalej vysoka.

Ly Ty [T [ Sy g Sy [N [ T [ T [ S |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

Napriek pokracujicim finanénym turbulencidm bol tok tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam
a domdcnostiam nadalej v stilade s hlavnymi charakteristikami vyvoja v minulosti, o naznacuje,
Ze turbulencie, aspoil zatial, nemali vyznamny negativny vplyv na dopyt po bankovych tveroch
poskytovanych sikromnému sektoru. VSeobecnejSie mozno konsStatovat, Ze zatial ¢o financné
turbulencie priamo ovplyvnili niektoré konkrétne zlozky a protipolozky M3, ktoré tizko stvisia
s charakterom turbulencii — napriklad dvery poskytované ostatnym finan¢nym sprostredkovate-
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fom (OFS) — miery rastu Sirokych menovych — [FErs ST FETFFEETE
a dverovych agregitov, zda sa, odrdzaji vyvoj
ich tradi¢nych urcujucich faktorov.

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

HLAVNE ZLOZKY M3 i

V prvom Stvrfroku 2008 sa rocnd miera rastu ++ee+ Ostatné kratkodobé vklady
) S . === Obchodovatelné nstroj

agregatu M1 nadalej zniZovala a dosiahla 3,8 % crodovaee HEstrae

oproti 5,9 % vo Stvrtom Stvrroku 2007. Ro¢na 2 2
miera rastu agregdtu M1 potom dalej kleslana 20 o ',"“ —3| 20
aprilovd droveii 2,5 % (tabulka 1), o je histo- o AV s
ricky najnizSia droveii od roku 2001. Klesajuci : B
trend miery rastu M1 je predovSetkym vysled- 16 ' (e
kom rasticich oportunitnych nédkladov stvi- 14 : "‘ 14
siacich s drzbou obeZiva a slabo droCenych .' HIP
jednodiovych vkladov v prostredi, kde kratko- V\ /AM\ H s
dobé trokové sadzby rdstli od decembra 2005. 10/ \AAAA/ N\ 10
Efekt tychto vysSich oportunitnych ndkladov 8 -' : 3
je Ciastoéne kompenzovany dopytom stvisia- . ; . ol J MM YN
cim s transakciami, ktory je vysledkom sicas- o ik _-""“h. b :""."
ného vysokého ekonomického rastu, ale tento 4} . _:-' ‘t.": v N ‘\ 4
kompenzaény efekt sa neddvno zniZil, preto- 2 r.': _,.".." 4 H 1 M,
Ze poklesla aktivita v sektore trhu s byvanim o P by o
a v sektore stavebnictva, ¢o sd oblasti, ktoré su 2004 2005 2006 2007
spravidla citlivé na hotovostné zdroje.

Zdroj: ECB.

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfro¢né tdaje sd priemermi; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

Ro¢né miera rastu
Podiel
na M3y %D 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Mar. Apr.

M1 429 6,2 6,5 59 38 2,9 2,5

Obezivo 7,2 10,0 8,9 8,0 7.8 7.7 8,0

Vklady splatné na poziadanie 35,7 5.5 6,1 5.5 3,1 2,0 1,4
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 42,2 13,1 15,0 16,8 18,5 18,3 20,2

Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch

rokov 25,0 33,1 37,6 40,6 41,7 39,6 42,4

Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 17,2 -2,2 -3,2 -39 -3.3 -2,5 -2,2
M2 85,1 9,2 10,3 10,7 10,4 9,9 10,5
M3 — M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 14,9 19,3 18,7 19,6 16,3 11,8 11,2
M3 100,0 10,6 11,5 12,0 11,2 10,1 10,6
ﬂvery poskytnuté rezidentom eurozény 8,1 8,7 9,3 9,9 9,7 9,7

Uvery poskytnuté verejnej sprave -4,2 -4,0 -4,1 -2,6 -1,9 -0,4

Pozicky verejnej sprave -1,2 -0,8 -1,8 -0,9 -0,3 0,8
Ijvery poskytnuté sikromnému sektoru 11,0 11,7 12,2 12,6 12,2 11,8
Pozicky sikromnému sektoru 10,5 11,0 11,2 11,0 10,8 10,6

Dlhodobejsie finanéné pasiva
(okrem Kkapitalu a rezerv) 10,3 10,3 8,5 6,9 5,1 4,7
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory si tidaje k dispozicii. V désledku zaokrihlovania si¢ty nemusia sthlasif.
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Spomalenie pozorované v agregate M1 v poslednych mesiacoch odrdza najmi vyvoj jednodiio-
vych vkladov, ktorych rocnéd miera rastu klesla v aprili na 1,4 % z tirovne 3,1 % v prvom Stvrfroku
roka 2008 a 5,5 % v poslednom S$tvrfroku 2007.

Na rozdiel od jednodiiovych vkladov sa ro¢nd miera rastu ostatnych kratkodobych vkladov dalej
zvySila, pricom v aprili 2008 dosiahla 20,2 %, v prvom S§tvrfroku roka 2008 18,5 % a vo Stvrtom
Stvrroku 2007 16,8 %. Stdle vyzarny rast ostatnych krdtkodobych vkladov odrdZa prispevok
kratkodobych vkladov (t.j. vkladov s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov), ktorych rocnd
miera rastu dosiahla v prvom Stvrfroku 2008 41,7 %, to znamend najvysSiu Stvrfrocnd mieru rastu
od zaciatku tretej etapy Hospoddrskej a menovej unie. Kratkodobé dsporné vklady (t.j. vklady
s vypovednou lehotou do troch mesiacov) dalej klesali, no zniZenou mierou, ¢im takisto prispeli
k posilneniu rastu ostatnych kratkodobych vkladov.

Mimoriadne silnd dynamika kratkodobych terminovanych vkladov je do znaénej miery odra-
zom aktudlnej ¢asovej Struktiry drokovych sadzieb. Napitia na peflaznom trhu zaznamenané od
vypuknutia turbulencifi na finanénom trhu v auguste 2007 vytvorili vo vynosovej krivke eurozo-
ny lokdlne prevysenie v okoli trovne trojmesacnej splatnosti. Uro¢enie kratkodobych termino-
vanych vkladov pomerne presne odrdZalo zaznamenané zvySenia drokovych mier prislu§nych
splatnosti terminovaného periazného trhu, pricom banky asi povazovali takéto vklady v sii¢asnom
trhovom prostredi za mimoriadne atraktivny zdroj financovania. Ked'Ze zvySenia trokovych mier
jednodiiovych a dspornych vkladov boli ovela miernejSie, zvidc¢silo sa rozpitie medzi dro¢enim
kratkodobych terminovanych vkladov a dro¢enim vkladov ostatnych kategérii. To motivovalo
k presunom z dspornych vkladov a jednodiiovych vkladov do kratkodobych terminovanych vkla-
dov (nasledujuici box). Skuto¢nost, Ze vynosovd krivka je nadalej pomerne vyrovnand sicasne
naznacuje, Ze kratkodobé terminované vklady su takisto atraktivne v porovnani s aktivami s dlh-
Sou splatnostou nepatriacimi do agregatu M3, pretoZe pontkaji viac likvidity a menej rizika
pri menSom zniZeni vynosnosti, ¢im motivuji k presunom do tohto ndstroja aj aktiv s dlhSou
splatnostou.

PRESUNY MEDZI KATEGORIAMI FINANCNYCH AKTiVV DRIBEDOMACNOSTI

ZvySenia klIicovych urokovych sadzieb ECB od konca roka 2005 spdsobili, Ze vynosova kriv-
ka eurozény sa vyrovnala, nakolko kratkodobé trhové trokové miery sa zvysili viac dlho-
dobé. Dalej sa prejavili velké spready medzi tirokovymi mierami rdznych druhov krtkodobych
vkladov (graf A). Tento vyvoj drokovych mier ovplyvnil menovy vyvoj viacerymi spdsobmi.
Na jednej strane viedol tento vyvoj prinajmensom k do¢asnym presunom v portfélidch aktiv,
v ramci ktorého sa upustalo od rizikovejSich aktiv a aktiv s dlhSou splatnostou mimo agregatu
M3 a prechddzalo sa k ndstrojom v agregdte M3, ¢im aspon kratkodobo spdsobili jeho rast.
Na druhej strane to sposobilo aj presuny aktiv v rdmci agregdtu M3, a to z pomerne nizko
trocenych jednodiiovych vkladov do ,,inych krdtkodobych vkladov* (¢iZe M2 — M1), ¢o vie-
dlo k zostupnej tendencii miery rastu M1.

Tento box sa zaoberd uvedenymi presunmi medzi r6znymi kategériami financnych aktiv a ddva
ich do vzfahu k vyvoju drokovych mier. Zameriava sa na domdcnosti, pretoZe tento sektor sa
podiela na najvicsej casti vkladov M3 (t.j. kratkodobych vkladov a dohdd o spdtnom odktpe-
ni) a uz opisané portféliové spravanie je relevantné najmi pre doméacnosti.
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Graf A Trhové drokové miery v eurozone
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zvySovat relativnu atraktivitu presunu peiaznych prostriedkov do pefiaznych aktiv (namiesto
nepenaznych aktiv).

1 Vynos dlhodobych dlhopisov znamend vynos desafro¢nych dlhopisov alebo dlhopisov s najblizSou inou splatnostou. “Iné krétko-

dobé” trokové sadzby su vypocitané ako priemer Grokovych mier z: (a) vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov; (b) vkladov
s dohodnutou splatnostou do 1 roka; a (c) vkladov s dohodnutou splatnostou od jedného do dvoch rokov.

Graf B Toky finanénych aktiv domdcnosti evrozény

(toky v miliarddch EUR a tirokové rozpitia v percentudlnych bodoch; $tvrtro¢né ddaje; sezénne oCistené)
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Tento vyvoj drokovych mier sa prejavil tak v trvalom poklese tokov do dlhodobejsich financ-
nych aktiv, najmé v roku 2007, ako aj v paralelnych trvalych a zvySujicich sa tokoch do krat-
kodobych vkladov inych ako jednodiiové vklady.? Stvrfro¢né toky do ,.inych kritkodobych
vkladov* a dohdd o spdtnom odkipeni sa zvySili z priblizne 15 milidrd eur v rokoch 2003 aZ
2005 na priblizne 50 milidrd od roku 2006, zatial ¢o Stvrfro¢né toky do dlhodobejsich financ-
nych aktiv klesli v tom istom obdob{ z pribliZne 100 milidrd eur v rokoch 2003 aZ 2005 na
menej ako 70 milidrd eur v obdobi od roku 2006.

Presuny vtokochzjednodiovych vkladov doinych vkladov M3

Vyvoj trhovych drokovych mier od roku 2005 takisto viedol k zna¢nym ndrastom rozpiti medzi
drokovymi mierami ,,inych kratkodobych vkladov* a drocenim jednodiiovych vkladov, pri¢om
toto rozpitie sa v prvom Stvrfroku 2008 zvysilo z priemernej hodnoty okolo 1,5 percentudlne-
ho bodu v rokoch 2003 az 2005 na priblizne 2,5 percentudlneho bodu.

To zvysilo oportunitné ndklady drzby pomerne slabo tro¢enych jednodiiovych vkladov a zvy-
Silo stimuly na presun penaznych prostriedkov do lepSie trocenych — a pritom stdle likvidnych
— ,,inych kratkodobych vkladov* a dohdd o spitnom odktpeni. Toky do jednodilovych vkladov
totiz zaznamendvaju od roku 2006 trvaly pokles, priCom Stvrirocné toky klesli z priemernej
hodnoty vySe 25 milidrd eur v rokoch 2003 az 2005 na drovne vyrazne niz§ie ako 10 milidrd
eur v roku 2007 a na zaciatku roka 2008 (graf B). Z toho vyplynula zmena zloZenia portfdlif,
ked dochddzalo k presunom z agregatu M1 do inych ndstrojov v rdmci M3.

Celkovo sa zd4, Ze nedavny vyvoj agregitu M3 a jeho zloZiek bol vyznamne ovplyvneny vyvo-
jom drokovych mier vyplyvajicim zo zvySenych kli¢ovych drokovych sadzieb ECB a turbu-
lencii zaznamenanych na pefiaznych trhoch. Tento vyvoj drokovych mier viedol najmé k tomu,
Ze v rdmci portf6lif domdcnosti sa presdvali aktiva nepatriace do agregdtu M3 do nastrojov
obsiahnutych v M3, ako aj k portféliovym tokom v rdmci M3. Obidva druhy tychto presunov
prospeli ,,inym krdtkodobym vkladom* a dohoddm o spdtnom odkupeni, ktoré zaznamenali
plynulé posiliiovanie a v aprili 2008 ich ro¢ny rast dosiahol droveit mierne vyssiu ako 20 %.

2 Dlhodobejsie finan¢né aktiva sa ziskaji odpoc¢itanim petiaznych aktiv z celkovych finan¢nych aktiv, ktoré si odvodené z integrova-
nych dctov eurozény. Tieto zahffiaji akcie a iné majetkové ucasti, z Coho vyplyva, Ze relevantny ukazovatel tirokovej miery by mal
popri dlhodobych drokovych mierach zahfiiaf aj o¢akdvané vynosy z akcii. Rovnaky vypocet s vyli¢enim akcii a inych majetkovych
ucasti viak vedie k podobnému vysledku, t. j. k vyraznym poklesom tokov do dlhodobejsich finan¢nych aktiv v priebehu roka 2007,
pri¢om toky v roku 2007 dosiahli najniZie drovne v obdobi, o ktorom sa hovori v tomto boxe.

Hoci bola ro¢nd miera rastu obchodovatelnych nastrojov z historického hladiska stdle vysoka,
klesla v prvom Stvrfroku 2008 na 16,3 % z trovne 19,6 % vo Stvrtom $tvrfroku 2007 a v aprili
2008 dalej klesla na tdrovenl 11,2 %. Tento vyvoj zakryva dalSie zvySenie miery rastu objemu
dohod o spdtnom odkipeni, ktord sa v prvom Stvrfroku 2008 zvy$ila na 16,5 % z tdrovne 14,6 %

v predchddzajicom Stvrtroku.

Pokial ide o ostatné zlozky, vysoké prilevy (vo vyske priblizne 31 milidrd eur) sa zaznamenali
v prvom Stvrfroku 2008 v oblasti drzieb podielov/akcii fondov petlazného trhu. Z ddvodu ba-
zického efektu sa to vSak neodrazilo na dynamike miery rastu, ktord klesla z 10,6 % vo Stvrtom
Stvrfroku 2007 na 10,2 %. Navrat k vysokym prilevom v oblasti podielov/akcii fondov peiiazného
trhu v poslednom Stvrfroku 2007 a prvom Stvrfroku 2008 naznacuje obnovend ddoveru v tento
nastroj. Odlevy — aj ked malé — pozorované v marci a aprili 2008 vSak zniZili ro¢nd mieru rastu

tychto ndstrojov na aprilovych 6,6 %.
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Vyrazny pokles nastal vo vzfahu k ro¢nému

rastu dlhovych cennych papierov so splatnostou

do dvoch rokov, ktory klesol na 15,7 % v aprili - . — . "
2008 7z 33,4 % v prvom §tvrfr0ku roka a 55’2 % E};L;}v;g)ercentualna zmena, neocisten€ o sezonne a kalendarne

vo Stvrtom Stvrfroku 2007. Spomalenie ndku- T

pov krdtkodobych dlhovych cennych papierov =~ - Domécnosti
====  Finan¢ni sprostredkovatelia

PFI sektora drZitelov peiiazi do istej miery od-
zrkadTuje schopnost dverovych inStiticii zis-
kavaf financie prostrednictvom kritkodobych
terminovanych vkladov v prostredi, v ktorom
sa jednoduchost a transparentnost investi¢nych
ndstrojov odmeiuje.

Sektorové Clenenie rastu pefiaznej zdsoby je
zalozené na tdajoch o kritkodobych vkla-
doch a dohodich o spédtnom odkipeni (,,vkla- 0
dy M3%), ktorych rocnd miera rastu dosiahla

v aprili 2008 11,4 %, pricom zostala oproti pr-  posmimia: Sektor PFI bez Eurosystému.

vému Stvrfroku roka Stvrtému Stvrfroku 2007

zhruba nezmenend. Vysokd miera rastu vkladov

M3 bola podporovand najmé prispevkom domdcnosti, ktorych drzby vkladov M3 rastli v aprili
2008 ro¢nou mierou rastu 9,3 % oproti 8,9 % v prvom Stvrtroku 2008 a 7,9 % v poslednom Stvrt-
roku 2007 (graf 8). Sticasne boli drzby vkladov M3 finan¢nych sprostredkovatelov velmi dyna-
mické, pri¢om v aprili vzrastli roénou mierou rastu 22,8 %, po ro¢nej miere rastu 21,7 % v prvom
Stvrfroku 2008 a 24,2 % v predchddzajicom S$tvrfroku. Rocnd miera rastu drzieb vkladov M3
nefinan¢nych spoloc¢nosti, ktord zaznamenala od polovice roka 2007 postupne sa zniZujuci trend,
dalej klesala a dosiahla v prvom $tvrfroku 2008 10,9 % oproti 12,6 % v prvom Stvrfroku 2007.

T T T T T T T T | T T
2004 2005 2006 2007

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, miera rastu celkovych tverov PFI rezidentom eurozény sa v prvom
Stvrfroku 2008 zvysila na 9,9 % z 9,3 % vo Stvrtom Stvrfroku 2007 a 8,7 % v trefom Stvrfroku
(tabulka 1). V rdmci celkovych dverov PFI nadalej na ro¢nej baze klesal aj objem tverov PFI
poskytovanych verejnej sprave, aj drzby PFI dlhovych cennych papierov verejnej spravy, aj ked
nizSou mierou nez v predchddzajicom Stvrfroku, ¢o bolo v silade s celkovym vyvojom od marca
2006.

Uvery PFI siikromnému sektoru v prvom $tvrtroku 2008 nadialej vyrazne rastli, ked sa v porov-
nani s 12,2 % vo Stvrtom a 11,7 % v trefom Stvrfroku 2007 ich roénd miera rastu zvysila na 12,6
%. Celkovo vyrazny rast tverov PFI sikromnému sektoru bol podporovany dvoma hlavnymi
faktormi. Po prvé, rast objemu tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam sa dalej zvySoval, pricom
kompenzoval zmiernenie rastu objemu iverov domicnostiam (podrobnejsie v Casti 2.6 a 2.7). Po
druhé, ro¢nd miera rastu objemu dverov inym financnym sprostredkovatelom bola vysokd, ked
na konci marca dosiahla 33,7 %. To je do znacnej miery priamy ddsledok finan¢nych turbulencif,
priCom tdto miera rastu ¢iasto¢ne odrdZa financovanie poskytnuté Gcelovo zriadenym finanénym
spolo¢nostiam (financial vehicles) pefiaznymi finanénymi inStitdciami, ktoré mali problémy pri
prolongovani obchodnych cennych papierov. Odrdza aj vyrazné ndkupy cennych papierov OFS
pefiaznymi finanénymi inStitdciami; tieto ndkupy pramenia z pokracujicich programov sekuri-
tizdcie spojenej so skutoénym predajom, ktorych désledkom je skoncCenie vykazovania Gverov
v stiivahach PFI. Na zaciatku roka 2008 sa objem takychto odstranenych dverov bliZil k historicky
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najvyssej urovni zo zaciatku roka 2007. Charakter tychto aktivit sa v§ak zmenil, pretoZe pred tur-
bulenciami na finan¢nych trhoch sa tieto sekuritizované tvery preddvali na trhu, zatial o v po-
slednych mesiacoch stvisiace cenné papiere OFS nakupovali prave PFI. A napokon velka vyska
ro¢nej miery rastu tverov PFI poskytovanych PFS odrdza o. i. aj Gvery stvisiace s prevzatim istej
velkej PFI, dopyt investi¢nych fondov po vyssej rezerve likvidity a zvySené uprednostiiovanie za-
bezpecenych medzibankovych tverov realizovanych prostrednictvom platforiem elektronického
obchodovania od vypuknutia turbulencii na finanénom trhu peflaZznymi finanénymi inStitdciami.

Pokracujice sekuritiza¢né aktivity poskytuji len malo dékazov o tom, Ze by tvery nefinanénému
sukromnému sektoru (do tohto sektora patria domacnosti a nefinanéné spolo¢nosti, ale nie ostat-
né finan¢né institdicie, dochodkové fondy a poisfovacie spolo¢nosti) vo vyznamnejSie miere rdstli
v dosledku opdtovného sprostredkovania predtym sekuritizovanych dverov. Takyto vyvoj by bol
istotne menej pravdepodobny v eurozéne nez v inych menovych oblastiach, pretoze PFI v mno-
hych krajindch eurozény uplatitujd Medzindrodné Standardy financného vykaznictva (IFRS) aj na
ucely Statistického vykaznictva. Tieto Standardy striktne obmedzuji objem dverov, ktoré mozno
odstranif zo sivahy PFI v ramci sekuritizdcie (tieZ v boxe: Vyznam tdctovnych Standardov z hla-
diska interpretdcie Statistiky tverov PFI vo vydani Mesac¢ného bulletinu z marca 2008). To ob-
medzuje rozsah, v ktorom akékol'vek opdtovné sprostredkovanie mdZe ovplyvnif tidaje o dveroch
nefinanénému stikromnému sektoru.

Pokial ide o ostatné protipolozky M3, ro¢ny rast dlhodobejsich finanénych pasiv PFI (okrem ka-
pitdlu a rezerv) sa v poslednych Stvrtrokoch vyrazne zmiernil (graf 9). To bolo odrazom spoma-
len{ vo vSetkych jednotlivych zlozkdch. Najmi pokles miery rastu dlhodobejsich vkladov je odra-
zom pomerne vyrovnanej vynosovej krivky, Co motivovalo sikromnych nefinané¢nych investorov
k Cerpaniu svojich drzieb dlhodobych vkladov a ich nahradeniu kratkodobej$imi vkladmi.

Graf 9 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 10 Protipoloiky M3
(ro¢nd percentudlna zmena; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy) (ro¢né toky; mld. EUR; ocistené o sezonne a kalenddrne vplyvy)
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Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 142+43-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvadza-
ju s opa¢nym znamienkom, ked'Ze su pasivami sektora PFI.
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Pokial ide o vonkajsie protipolozky M3, silné ro¢né odlevy boli pozorované v poslednych mesia-
coch v pozicii ¢istych zahrani¢nych aktiv PFI, ked tieto odlevy dosiahli v aprili 2008 192 milidrd
EUR (graf 10), hodnotu naposledy zaznamenanu v maji 2000. Tieto zna¢né odlevy su pravdepo-
dobne do znacnej miery podporované predajom aktiv eurozény nerezidentmi eurozony.

Peinlazné a tverové udaje do aprila 2008 potvrdzuju, Ze menovd dynamika eurozény zostiva vy-
raznd. Aj po zohladneni pomerne vyrovnanej vynosovej krivky a mozZného vplyvu turbulencii
na finanénom trhu bola zdkladnd miera rastu peflaZnej zdsoby a dverov nadalej vysokd, hoci
v poslednych Stvrtrokoch sa zaznamenala istd stabilizdcia. Menovy analyza zatial naznacduje, Ze
rast iverov PFI nefinanénému sikromnému sektoru do velkej miery odrdza vyvoj ekonomicke;j
aktivity a drokovych mier, bez zndmok dodato¢ného priameho vplyvu vyplyvajiceho z financ-
nych turbulencii. V dlhodobejSom pohlade historické nepravidelnosti, narast iverovych sadzieb
PFI zaznamenany od konca roka 2005 i sprisnenie Gverovych podmienok uvddzané v prieskume
bankovych tverov naznacovali isté zmiernenie budiceho rastu objemu tverov, najmé pokial ide
o tvery nefinan¢nym spoloénostiam.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Vyvoj nomindlnych a redlnych peflaZnych medzier naznacuje, Ze rychla akumuldcia pefiaZnej
likvidity v eurozéne v prvom $tvrfroku 2008 pokracovala (graf 11 a 12). Pokial ide o nomindlnu
pefiazni medzeru, pokracujici vysoky rast nomindlneho M3 mal za ndsledok dalSie zvySenia tak
pefiaznej medzery zaloZenej na oficidlnych tdajoch M3, ako ja pefiaZznej medzery zaloZenej na

Graf 12 Odhad redlnej peiiainej medzery")

Graf 11 Odhad nomindlnej peiiainej medzery')

(v percentdch agregdtu M3; ocistené o sezénne a kalendérne vply-
vy; december 1998 = 0)

(v percentdch redlneho agregdtu M3; ocistené o sezénne a kalendar-
ne vplyvy; december 1998 = 0)

== Nominélna pefiazna medzera podl'a oficialneho M3 = Realna petiazna medzera podla oficialneho M3

e«++« Nomindlna penazna medzera podla M3 opraveného eeee+ Redlna pefiazna medzera podla M3 opraveného
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Zdroj: ECB.

1) Nominélna penaznd medzera je definovand ako rozdiel me-
dzi skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla
pri konStantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od
decembra 1998 (zdkladné obdobie).

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
postupom uvedenym v ¢asti 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 hod-
notou M3, ktord by vznikla pri kon§tantnom raste nomindlneho
M3 na trovni referenénej hodnoty 4,5 % a pri infldcii HICP na
urovni definicie cenovej stability ECB, pri¢om vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢ldnku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z okt6bra 2004.
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¢asovom rade agregdtu M3 upraveného o odhadovany dopad portf6liovych presunov. Redlne pe-
nazné medzery zohladiiuju skuto¢nost, Ze kladné odchylky inflacie od definicii cenovej stability
ECB maju za nésledok vyssie ceny, ktoré absorbuji ¢ast naakumulovanej likvidity.

Pri interpretacii tychto ukazovatefov peflaznej medzery je na mieste istd opatrnosf, pretoZe uve-
dené ukazovatele st odvodené mechanicky, a sd len nedokonalym odhadom stavu likvidity. Ilu-
struje to vysoky pocet rdznych odhadov odvodenych zo Styroch vysSie uvedenych ukazovatelov.
Napriek tomu, i po zohladneni pomerne vyrovnanej vynosovej krivky, celkovy zdver z tychto
ukazovatelov — najmé obraz vychddzajici zo v§eobecnej menovej analyzy zameranej na urcenie
zdkladnej miery rastu agregdtu M3 — je ten, Ze stav likvidity v eurozéne zostdva nadalej vysoky.
Vyrazny rast pefiaznej zdsoby a tverov v prostredi vysokého stavu pefiaznej likvidity predstavuje
riziko ohrozenia cenovej stability inflaciou v strednodobom a dlhodobejSom horizonte.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNYCH SEKTOROV A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Vo stvrtom stvrtroku 2008 sa rocnd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancénych
sektorov mierne zniZila. Toto spomalenie bolo zhruba rovnomerne rozloZené, tykalo sa sektora
domdcnosti, sektora nefinancnych spolocnosti a verejného sektora. Rocné toky do investicnych
fondov vo Stvrtom Stvrtroku vyznamne klesli a rocnd miera rastu financnych investicii poistova-
cich spolo¢nosti a déchodkovych fondov sa mierne zniZila.

NEFINANCNY SEKTOR

Vo stvrtom Stvrfroku 2008 (posledny Stvrfrok, za ktory su ddaje k dispozicii) sa ro¢nd miera rastu
celkovych finan¢nych investicii nefinancného sektora znizila na 4,3 % z urovne 4,8 % v trefom
Stvrfroku (tabulka 2). Bolo to odrazom najmaé slabSieho rastu investicii do obeZiva a vkladov, ak-

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢na miera rastu
na finan¢nych
. P 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007
investicidch
v %D QB Q4 Qa1 Q2 QB 4 Qua Q@ Q@ o

Finan¢né investicie 100 4.6 5.1 4.9 4.8 4.6 4.7 4.8 5.0 4.8 4.3
ObezZivo a vklady 22 5.6 6.5 6.5 6.4 7.0 7.0 7.3 7.9 7.2 6.3
Dlhové cenné papiere okrem finan¢- 5 0.2 -0.7 1.1 2.1 3.7 5.8 4.4 34 3.2 3.1
nych derivatov

z toho: kratkodobé 1 -3.7  -11.2 6.0 42 77 179 149 169 295 36.5

z toho: dlhodobé 5 0.7 0.3 0.7 1.9 33 4.8 3.4 2.1 0.6 0.2
Akcie a iny majetok okrem akcif po- 34 3.5 3.4 2.4 2.8 2.0 1.9 2.2 24 2.9 3.2
dielovych fondov

z toho: kétované akcie 10 -1.4 0.8 -09 0.4 1.0 0.0 0.9 1.3 1.3 2.4

z toho: nekétované akcie a iny 24 5.4 4.4 3.7 3.7 2.4 2.7 2.8 2.9 3.6 3.6

majetok
Akcie podielovych fondov 6 3.7 4.4 3.2 2.0 01 -07 -05 -04 -27 -46
Poistno-technické rezervy 15 7.4 7.7 7.7 7.4 7.2 6.6 6.2 6.1 5.7 5.3
Ostatné? 17 4.7 6.4 6.6 6.1 6.2 7.0 7.7 7.8 8.0 6.6
M3? 8.3 7.4 8.4 8.4 85 10.0 11.0 11.0 114 115
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory st tdaje k dispozicii. V désledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

2) Ostatné financné aktiva predstavuji dvery, finan¢né derivity a ostatné pohladdvky na tctoch, ktoré okrem iného zahfiiaji obchodné
uvery poskytnuté nefinanénymi spolo¢nostami.

3) Stav ku koncu $tvrfroka. Menovy agregdt M3 zahffia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.

nefinan¢ného sektora a nepenaznych finanénych institicii) uloZené v PFI eurozény a v tstrednej Stitnej sprive.
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cif podielovych fondov a poistno-technickych
rezerv. Na druhej strane sa dalej zintenzivnil
rast investicii do akcii a inych majetkovych
ucasti (bez akcii podielovych fondov).

Pokles ro¢nej miery rastu celkovych finané-
nych investicif sa tykal vSetkych inStituciondl-
nych sektorov (graf 13). Klesajici prispevok
domdcnosti je v stlade s vyvojom v predcha-
dzajicich Stvrfrokoch. Vo Stvrtom S$tvrfroku
2007 dosiahla ro¢nd miera rastu finan¢nych
investicii domdcnosti 3,2 %, ¢o bola najnizsia
troveii od za&iatku tretej etapy HMU. Takisto
klesol prispevok nefinan¢nych spolo¢nosti. Su-
Casne sa nejaky zretelne klesajuci trend rastu
finan¢nych investicii tohto sektora za posledné
Stvrfroky neprejavil. (PodrobnejSie informacie
0 vyvoji finanénych investicii sikromného sek-
tora su v Castiach 2.6 a 2.7.)

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Roc¢nd miera rastu celkovych aktiv investi¢nych
fondov eurozény (bez fondov peilazného trhu)
klesla vo Stvrtom Stvrfroku na 4,1 % z drovne
10,0% v trefom Stvrfroku. Pokles vyplyval
najméi zo zmiernenia rastu drzby akcif a dlho-
vych cennych papierov. V kontexte turbulencii
na finan¢énych trhoch bude pokles nesplatené-
ho objemu cennych papierov inych nez akcie
drzanych investiénymi fondmi pravdepodobne
odradzat efekty ocenenia, ale mohol by odradZat
aj isté presuny v alokdcii aktiv.

Udaje EFAMA! o &istom predaji roznych typov
investi¢nych fondov vo Stvrtom Stvrfroku 2007
maju trend potvrdzovaf pritomnost takychto
presunov: ¢isté ro¢né toky do investi¢nych fon-
dov (bez fondov petiazného trhu) klesli a sta-
li sa zdporné. Tieto tdaje poukazuji na to, Ze
predchddzajice trendy pokracuji (graf 14),
a najmi na to, Ze fondy petlaZzného trhu a zmie-
Sané (vyvdZzené) fondy nadalej hldsili ro¢ny
prilev, aj ked trocha niz$i ako v predchddzaju-
cich Stvrfrokoch. Akciové a dlhopisové fondy
na druhej strane nadalej hldsili veTky Cisty od-

Graf 13 Finanéné investicie nefinanénych sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Graf 14 Cisté roéné toky do investiénych fondov

(podla druhu fondov)

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB a EFAMA.
1) Vypocty ECB na zdklade ndrodnych tddajov poskytnutych
EFAMA.

1 Eurépska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje tidaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontikanych otvorenych
akciovych, dlhopisovych a vyvazenych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Franctizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Ra-
kiisko, Portugalsko a Finsko. Dal3ie informacie ndjdete v boxe Najnovi vyvoj &istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény

v Mesa¢nom bulletine z jiina 2004.
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lev porovnatelnej velkosti (v ro¢nom vyjadren{
po vySe 50 milidrd).

Roc¢nd miera rastu celkovych finan¢nych in-
vesticii poisfovacich spolo¢nosti a dochodko-
vych fondov v eurozéne sa vo Stvrtom Stvrtro-
ku 2007 mierne zniZila na uroven 5,6 % z Grov-
ne 6,0 % v trefom Stvrfroku a 7,0 % v druhom
Stvrfroku (graf 15). Tento dalsi pokles odrdza
najma zniZeny prispevok investicif do dlhovych
cennych papierov, ako aj investicii do dverov
a vkladov (zahrnutych do “inych” finan¢nych
investicii).

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Nezabezpecené iirokové miery periainého trhu
sa od zaciatku marca 2008 podstatne zvysili.
Rozpdtia medzi nezabezpelenymi a zabezpe-
Cenymi tirokovymi mierami periaZného trhu sa
pocas tohto obdobia takisto zvysili. V dosledku
tychto dvoch pohybov sa v mdji vyrazne zvysil
sklon vynosovej krivky periazného trhu odvode-
nej z nezabezpecenych virokovych mier, pricom
rozpdtie medzi nezabezpecenymi dvandstme-
sacnymi a jednomesacnymi tirokovymi mierami
periazného trhu dalej rdstlo a 4. jina dosiahlo
65 bdzickych bodov, ¢o bolo vyznamne viac ako
jeho predchddzajiica najvyssia hodnota v janu-
dri 2008.

Nezabezpecené trokové miery petlazného trhu,
najmé s dlh§imi splatnosfami, sa od zaciatku
marca 2008 podstatne zvysili. 4. jina dosaho-
vali jednomesacné, trojmesacné, Sestmesacné
a dvandsfmesacné droky EURIBOR hodnoty
4,46 %, 4,86 %, 4,93 % a 5,11 %, boli teda o 26,
46, 52 a 71 bazickych bodov vyssie nez Grovne
z 5. marca 2008 (graf 16).

Rozpitie medzi dvandstmesa¢nou a jedno-
mesacnou drokovou mierou EURIBOR bolo
4. jina 65 bdzickych bodov v porovnani s 20
bazickymi bodmi na zaciatku marca (graf 16).
Toto rozpitie v danom obdobi stabilne rast-
lo a jeho droven zaciatkom jina bola vyrazne
vysSia ako predchddzajica najvysSia hodnota
z janudra 2008 (ked dosiahlo 49 bézickych

Graf 15 Finanéné investicie poistovacich

spoloénosti a penzijnych fondov

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB.
1) Zahfna tvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy,
ostatné pohladdvky a finan¢né derivity.

Graf 16 Urokové miery peiiainého trhu

(v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch; denné tidaje)
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bodov). Tento nérast sklonu vynosovej krivky [T 8T Trojmesaéné Grokové miery EUREPO,
pefiazného trhu bol najmi odrazom ndrastu tr- [ LR EEDEE DTN A O L )
hovych ocakdvani budiceho vyvoja klti¢ovych
sadzieb ECB. Tieto narasty boli vyraznejSie

(v % p. a.; denné udaje)

= Trojmesatna urokova miera EUREPO

v druhe] Casti roka 2008’ a preto OVpl}’anh <« Trojmesacna urokova miera jednodiovych
trokové miery dlh§ich splatnosti viac ako krat- urokovych swapov
7 s . N ==== Trojmesa¢na tirokova miera EURIBOR
§ich. Zmeny rozpiti medzi nezabezpecenymi
p . ey, , 5,00 5,00
urokmi EURIBOR a zabezpecenymi trokovy- A
1 om=n
mi mierami (napriklad EUREPO alebo trokové 475 7 kY 2 lags
. , , . LI -
miery odvodené zo swapového indexu EONIA) AN N
. ey , . . M r
takisto ovplyvnili sklon vynosovej krivky pe- 4 H A 450
~ 2 z . el AR B L r
nazného trhu. Tieto rozpitia sa zvysili v kon- 25 5 3 425
texte pokracujiceho napitia na pefiaznych tr- ’ B ’
. , L. - . , L - »
hoch, aj ked sa na konci méja objavilo niekolko 400 i 4,00
. . . v W
predbeznych znamok zlepSenia. Pri trojmesac- /
nej splatnosti sa rozpitie medzi nezabezpede- 73| 375
r
nym EURIBORom a zabezpeCenymi mierami 4 350
zvySilo zo 43 bazickych bodov 5. marca 2008
na drovne vyse 80 bazickych bodov v polovici 3,25 3,25
méja. Potom, 4. jina 2008, mierne kleslo, na
PR 3,00 3,00
79 bazickych bodov (graf 17). Jan. Mar. M4 Jal Sep. Nov. Jan. Mar. Mjj

2007 2008
Urokové miery odvodené z cien trojmesaénych  74roi: ECB a Reuters.

kontraktov futures na trojmesacny EURIBOR
so splatnosfou v juni, septembri a decembri
2008 a marci 2009 dosahovali 4. jina 4,89 %, Graf 18 Trojmesacné Grokové miery a drokové

493%, 501% a 4, 92%, co predstavovalo ‘l;uee“rryoizrnn;movunydl ELT GO

zvySenie o 69, 107, 138 a 147 bazickych bo- (4 p. a: denné ddaje)
dov v porovnani s droviiami z 5. marca 2008

= Trojmesacnd urokova micra EURIBOR

(graf 18). ++++= Urokova miera pre futures z 5. marca 2008
====  Urokové miera pre futures zo 4. jina 2008

Ocakdvania ucastnikov trhu tykajice sa droko- o0 60
vych sadzieb vel'mi kratkych splatnosti v ro-
ku 2008 boli v ¢ase od zaliatku marca 2008 >3 2
do zaciatku méja 2008 revidované nahor, ako
to odrdzaji swapové trokové miery EONIA 50 BEpwe T e bt A EX
(graf 17). S\ Jﬂ] J"{

45 f \ ,/ 45
Tieto rastice oCakdvania ovplyvnili aj kontrak- /I \V
ty futures na trojmesacny EURIBOR, hoci tie 49 d ] 40
st ovplyvnené ocakdvaniami ohladom rozsahu o T,
buducich napiti na pefiaznom trhu a ich dopa- e
dom na terminové rozpitia na peflaznom trhu. > ks
Implikovand volatilita odvodend z opcii na

3,0 3,0

kontrakty futures na trojmesaény EURIBOR ) ) T
. .. L Mar. Jin  Sep. Dec. Mar. Jun  Sep. Dec.

v ¢ase od marca do zaciatku aprila 2008 trocha 2007 2008

klesla. Potom sa vyrazne zvySila, zaiatkom  Zdroj: Reuters.

<. . 4 Pozndmka: Trojmesacné terminované kontrakty (futures) na do-
maja dosiahla VI‘ChOl, a ndsledne znova klesla davku k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch $tvrfro-

(graf 19) kov, ako su kétované na burze Liffe.
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Graf 19 Implikovana volatilita odvodend z opcii Graf 20 Urokové miery ECB a jednodiiovd drokovd

na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) miera
EURIBOR so splatnostou v juni 2008

(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné tudaje)

=== Minimélna akceptovatelna sadzba hlavnych
refinanénych operacii
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB. Zdroj: ECB a Reuters.

Pozndmka: Bézické body sa vypocitaji ako ndsobok impli-
kovanej volatility v percentdch s prislu§nou tdrokovou mierou
(podrobnejSie v boxe Measures of implied volatility derived
from options on short-term interest rates futures, Mesa¢ny bul-
letin ECB, mdj 2002).

Pokial ide o kratkodobé trokové miery, ECB vo svojich ozndmeniach aj dalej zd6razinovala do-
lezitost udrziavania medzibankovych jednodiiovych medzibankovych drokovych mier na stabil-
nej drovni a v blizkom okoli minimdlnej akceptovatelnej sadzby. Hoci volatilita EONIA bola
nadalej trocha vys$ia ako pred vznikom napéti na pefiaznom trhu v auguste 2007, ECB bola vo
velkej miere dspeSnd pri dosahovani tohto ciela. Na uspokojenie potreby zmluvnych stran splnit
si na zaciatku udrZiavacej periédy svoje povinné minimdlne rezervy ECB pokracovala vo svojej
politike alokovania objemov likvidity vo svojich hlavnych refinanénych operdcidch presahujici
referencny objem, priCom sa stile snazila dosiahnuf na konci periédy udrZiavania vyrovnany
stav likvidity. Na konci mdja sa EONIA stabilizovala na drovni okolo 4 % (graf 20). Tento vyvoj
a uskutoc¢nené operdcie menovej politiky ECB st podrobne opisané v boxe 3.
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PODMIENKY LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBi OD 13. FEBRUARA 2008
DO 13. MAJA 2008

Této Cast opisuje riadenie likvidity ECB pocas troch periéd udrZiavania povinnych minimal-
nych rezerv konciacich sa 11. marca, 15. aprila a 13. mdja 2008. Pocas tychto peridd riadenie
likvidity ECB nadalej reagovalo r6znym spdsobom na napitie zaznamenané na eurovom penaz-
nom trhu od augusta 2007. Po prvé, ECB nadalej realizovala svoju politiku ,,predzdsobovania‘“
likviditou, pozostdvajicu z podporovania plnenia povinnych rezerv zmluvnych strdn na zaciat-
ku udrziavacej periédy. Dosahuje sa to pridelovanim sumy presahujicej referenénti hodnotu
v hlavnych refinanénych operdcidch (HRO) na zaciatku udrziavacej periédy (suma referencnej
hodnoty je pridelend suma, ktord umoziiuje zmluvnym strandm plnif svoje povinné rezervy
rovnomerne pocas periédy udrZiavania povinnych minimdalnych rezerv), pricom ECB sfahuje
vyplyvajicu nadmernd likviditu ku koncu udrZiavacej periddy tak, aby sa priemernd dodavka
likvidity v udrziavacich periédach nemenila. Po druhé, priblizne na konci prvého $tvrfroka
2008 ECB vykonala dve doladovacie operacie na poskytnutie likvidity za i¢elom zmiernenia
napéitia na eurovom petiaznom trhu. Po tretie, dve dopliiujice trojmesacné dlhodobejsie refi-
nanéné operdcie (DRO), ktoré boli po prvy raz uskutocnené v auguste a septembri 2007, sa vy-
konali znovu, so splatnostami vo februdri a v marci 2008. Okrem toho v marci 2008 Eurosystém
ozndmil, Ze tieto operdcie opif obnovi v mdji a jini 2008, a Ze zrealizuje dve dopliiujice DRO
so Sestmesacnou splatnosfou, jednu v aprili
a jednu v juli, s ciefom podporif normalizdciu
fungovania eurového penazného trhu. Napo-
kon, pocas sledovaného obdobia ECB opit
pristipila k vykonu obchodov ,term auction

Graf A Potreba likvidity bankového systému a jej

doddvka

(v mld. EUR; pri jednotlivych polozkéch si ddaje o dennom prie-
mere v udrziavacej peridde)

TP PEEP ot A < mmm  Hlavné refinanéné operacie: €178,62 billionov
facilities ’ zabezpecu]ucmh likviditu bank eu- wsn  Dlhodobejsie refinancné operéacie: €280,55 billionov
rozény v americkych doldroch, v spolupraci === Drzby na beznych tctoch: €207,17 billion

2 . . . (predpis PMR: €206,47 billiénov;
S Federalnym rezervnym SyStem0m7 pri kto- nadbytocné rezervy: €0,71 billionov)
rych sa likvidita doddvala proti kolaterdlu ak- — Predpis PMR o
sess Autonémne faktory: €252,35 billionov

ceptovatelnému Eurosystémom. Tieto opera-

) o j U p 550 550
cie neovplyvnili doddvky likvidity v eurdch.! 500 } [ 500
450 [mme = 450 Dodavka
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8 oG ; p - -50 -50
tromi periédami. To sa dd vysvetlif zvySenim g 100
Ao o ¢ -150 -150
povinnych rezerv o 7,4 miliardy eur g'zvy- o B
Senim autonémnych faktorov o 3,3 miliardy  -250 |88 -250
iy vz o -300 %‘F 2300
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i £ AR 8 -400 -400  Potreby
ml/har.c%y eur. CF:lk(zve potreby 111-(v1d1t/y VY- so ‘ 450 Tikvidity
plyvajice z povinnych rezerv boli na drovni -2(5’8 | \ | -ggg
206,5 miliardy eur a celkové potreby likvidit 13.Fcb. 12, Mar. 16. Apr. 13 Mj
Y y Y P! j
vyplyvajice z autondmnych faktorov dosaho- 2008
vali v priemere 252,4 miliardy eur (graf A). Zdroj: ECB.

1 Vyhldsenia ECB st na internetovej stranka http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Jl:lCl povinné I'eZCI‘Vy) Za tI‘ijesaéné sledova- (v mld EUR; priemernd droven v udrZiavacej peridde)
né obdobie mierne poklesla, pricom dosiahla

v priemere 0,71 miliardy eur (graf B), ¢o je %‘Z} ig(z)
v blizkosti priemeru (0,75 miliardy eur) za- }32 }:%(5)
znamenaného od zmien rdmca implementicie H(SJ ﬁ(s)
menovej politiky v marci 2004. {:(1)2 il(l)(s)

1,00 1,00
Dodavkylikvidity a arokové sadzby 833(5) g:g(ﬁ)

0,85 0,85
Celkovy objem nevysporiadanych obchodov 8j§(5) gﬁg
na vol'nom trhu (v eurdch) vzrastol v dosled- &gg g:gg
ku ndrastu povinnych rezerv. Dve doplilujice 8:2(5) g:g(s)
trojmesa¢né DRO, ktoré boli najskor vykona- 050 , I 0,50

A M e L et
né v auguste a septembri 2007, so splatnostou 2004 2009 2000 20072008
vo februdri a marci 2008, boli uskutoénené  Zdroj: ECB, o 3 o
opit, kazd4 s objemom 50 milidrd eur. Okrem ?yﬁfﬁﬂ?,ﬁﬁiﬁ beZnjch fi¢toch presahujica predpis povin-
toho sa 2. aprila 2008 konala doplitujica DRO

so Sesfmesacnou splatnosfou s objemom 25 milidrd eur. V ddsledku toho priemerna splatnost
nevysporiadanych obchodov na volnom trhu mierne vzréstla. Podiel DRO a HRO na celkovom
objeme nevysporiadanych obchodov na volnom trhu zostal nezmeneny, vo vyske okolo 60 %

v pripade DRO a 40 % v pripade HRO.

11. marca 2008 ECB ozndmila, Ze v stvislosti s doldrovymi obchodmi ,,term auction facility*
pontkanymi Federdlnym rezervnym systémom opéf pontikne zmluvnym strandm Eurosystému
prostriedky v americkych doldroch, rovnako ako to urobila v decembri 2007 a janudri 2008,
pricom tieto prostriedky budd zabezpecené kolaterdlom akceptovateInym Eurosystémom. Z4-
rovel ozndmila, Ze zamyS$la pokracovat v poskytovani doldrovej likvidity tak dlho, kym to
Rada guvernérov bude povazovat za potrebné v suvislosti s prevladajicimi trhovymi podmien-
kami. 2. méja 2008 bola suma pontknutd prostrednictvom ECB zvysend z 15 milidrd USD na
25 miliard USD. Tieto operacie neovplyvnili doddvky eurovej likvidity.

Pocas udrziavacej periddy konciacej v marci bol index EONIA pozoruhodne stabilny, s vynim-
kou mierneho rastu v posledny defi mesiaca. V nasledovnych dvoch udrziavacich periédach
(konciacich v aprili a maji) vSak EONIA vykdazal vyssiu volatilitu, predovSetkym na konci
Stvrfroka (graf C). V nadvidznosti na agresivne sadzby pontk zmluvnych stran v HRO bol spre-
ad medzi minim4lnou akceptovateInou sadzbou a limitnou sadzbou (t.j. najniZ§ou sadzbou, pri
ktorej navrhovatelia dostdvaju likviditu) v niektorych obdobiach vysoky.

Periéda udrziavania povinnych minimalnych rezervkonciaca 11. marca 2008

V tejto udrziavacej periéde ECB pokracovala vo svojej politike ,,predzdsobovania‘“ likviditou
a postupne zniZovala sumu pridelend nad droveii referencnej hodnoty v priebehu udrZiavacej
periédy. Konkrétne v prvych troch HRO pridelila objemy 20 milidrd eur, 15 milidrd eur a 10
milidrd eur nad droven referencnej hodnoty Pocas tychto troch tyzdilov EONIA dosiahol tro-
veti len o nieco vysSiu ako minimalna akceptovatelnd sadzba. 4 miliardy eur boli pridelené nad
droviiou referencnej hodnoty pri Stvrtej a poslednej HRO udrZiavacej periédy. V danom tyzdni
sa zaznamenalo urcité neoCakdvané a nezvycCajne silné sprisnenie podmienok likvidity, ¢o spo-
sobilo isty tlak na zvySovanie EONIA. V posledny deii udrziavacej periédy ECB zrealizovala
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(denné trokové miery v %)

B Limitna sadzba v HRO
----- Minimalna akceptovatel'na sadzba v HRO

doladovacie operaciu na poskytnutie likvidity
s objemom 9 milidrd eur. Udrziavacia peri6-
da sa skoncila s objemom jednodniovych refi-
nanénych operdcii vo vySke 321 miliéna eur
a s EONIA vo vyske 4,229 %.

==== EONIA
—— Koridor tvoreny tGirokovymi sadzbami jednodnovych Periéda udriiavania pOVinH}/’Ch mlnlmélnych
sterilizaénych a refinanénych obchodov

rezerv konciaca 15. aprila 2008

5,50 5,50
3,25 325 11. marca, v prvej HRO tejto udrZiavacej pe-
- 300 1isdy, ECB pridelila 25 milidrd eur nad dro-
:;5) i:} veil referencnej hodnoty. PocCas tohto tyzdila
425 | R Y EONIA .d031ah01 droveil len o nie¢o vysSiu
4,00 -...'....'..-....-.".-..:?.'.'...‘.-."“..,,.,‘.‘..,.-.:'.:.::,... 400  ako minimdlna akceptovatelnd sadzba a mal

3,75 375 tendenciu mierneho vzostupu. V druhej HRO,

3,50 3,50 ktord bola pridelend 18. marca, v dosledku is-
325 325 tych ndznakov zvySeného napitia na eurovom
3,00 300 pefiaznom trhu, ECB nezniZila svoj pridel
20 275 nad referennou hodnotou a opit poskytla 25
Z’f‘; Feb. 12. Mar. i 13, N%aio milidrd eur presahujucich tento objem. Jeden

2008 defi po pridele v HRO sa EONIA dalej zvy-
$il na 4,188 %, a 20. marca ECB uskutoc¢nila
doladovaciu operdciu na poskytnutie likvidity

s pridelenim objemu vo vyske 15 milidrd eur. EONIA dosiahol v dany deti 4,133 %.

Zdroj: ECB.

25. marca, v tretej HRO periddy udrZiavania povinnych minimdlnych rezerv, v operécii, ktora
pokryla koniec Stvrfroka, ECB pridelila 50 milidrd eur nad referen¢nd hodnotu vzhladom
k dalej sa zvySujicemu napétiu na eurovom petiaznom trhu. Pri tejto operdcif sa limitnd sadzba
zvysila na 4,23 % a vdZend priemernd sadzba na 4,28 %. Nehladiac na objemny pridel v HRO,
jednodiiovd urokova miera zostala rdno 31. marca, posledny deii Stvrfroka, na zvySenej Grovni,
a ECB vykonala doladovaciu operdciu na poskytnutie likvidity, pri ktorej pridelila 15 milidrd
eur. V tento den bol EONIA na urovni 4,159 %.

Vo stvrtej HRO periddy udrZiavania povinnych minimélnych rezerv ECB pridelila 35 milidrd
eur nad referen¢nd hodnotu, a ndsledne EONIA klesol na drovne mierne pod minimalnou ak-
ceptovatelnou sadzbou.

V poslednej HRO periédy ECB pridelila 5 milidrd eur nad referen¢nt hodnotu a EONIA bol
v poslednom tyZdni udrZiavacej periddy na trovni blizkej minimdlnej akceptovatelnej sadzbe.
V posledny deii udrziavacej periédy ECB uskutoc¢nila doladovaciu operdciu zamerand na
stiahnutie likvidity s objemom 21 milidrd eur. Zmluvné strany vSak predloZzili ponuky len na
celkovi sumu 14,9 miliardy eur. V dosledku toho udrziavacia peridéda skoncila s objemom jed-
nodnovych steriliza¢nych operacii vo vyske 4,6 milidrd eur. V silade s nadmernou likviditou
EONIA predstavoval v dany deti 3,783 %.

Periéda udrziavania povinnych minimalnych rezervkonciaca 13. maja 2008

15. aprila, v sdvislosti s dlhotrvajicim napitim na eurovom peilaznom trhu a v silade so svo-
jou politikou ,,predzdsobovania® likviditou, ECB v prvej HRO udrZiavacej periédy pridelila
35 milidrd eur nad referencnd hodnotu. Pocas tohto tyZdiia bol index EONIA mierne pod mi-
nimélnou akceptovateInou sadzbou a mal klesajicu tendenciu.
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V druhej HRO, ktord bola uskuto¢nena 22. aprila, ECB zniZila svoj pridel presahujici referenc-
nd hodnotu na 20 milidrd eur, ¢im zacala zniZovaf nadbytok likvidity o nieco rychlejsie ako
zvyCajne. Pocas tohto tyZdiia EONIA mierne vzrdstol nad minimdlnu akceptovateInui sadzbu.

V tretej HRO, ktord bola uskuto¢nend 29. aprila a pokryla koniec mesiaca, ECB pridelila 20
milidrd eur nad referencnd hodnotu. EONIA bol v deil pridelenia na drovni 4,090 %, a potom
sa v nasledujicom dni (v poslednom dni mesiaca) zvySil na 4,210 %.

Po prideleni presahujicom referenénd hodnotu o 4 miliardy eur v Stvrtej a poslednej HRO
udrziavacej periddy sa EONIA zacal postupne zniZovat. 8. mdja bol na drovni pod minimal-
nou akceptovatelnou sadzbou, 3,979 %. V posledny deni udrziavacej periédy ECB uskutocnila
doladovaciu operdciu zamerant na stiahnutie likvidity a stiahla 23,5 milidrd eur. UdrZiavacia
peridda skoncila s obmedzenym objemom jednodiiovych steriliza¢nych operdcii vo vyske 284
miliénov eur, pricom EONIA bol v dany deil na drovni 4,004 %.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Vynosy dlhodobych Stdtnych dlhopisov na hlavnych trhoch sa pocas poslednych troch mesiacov
vyrazne zvysili. Tento vyvoj bol podporovany najmd rastom redlnych vynosov dlhodobych dlhopi-
sov, ktory bol pravdepodobne odrazom vnimania trocha priaznivejsich globdlnych ekonomickych
vyhliadok vicastnikmi trhu, zvrdtenim predchddzajiicich ocakdvani nizZsich oficidlnych iirokovych
sadzieb a obnovenim rastu rizikovych prémii na trhu s dlhopismi. Sticasne sa v sledovanom ob-
dobi len mdlo zmenili dlhodobé implikované forwardové rovnovdzine miery infldcie, zatial ¢o
strednodobé aZ dlhodobé spotové rovnovdzine miery infldcie sa dalej zvysili a dosiahli najvyssie
tirovne od roka 2004.

Od konca februdra sa vyznamne zvysili vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov v eurozéne a Spo-
jenych Statoch. Tento ndrast vynosov bol podporovany oZivenim stdle pomerne nizkych rizi-
kovych prémif obsiahnutych v dlhodobych vynosoch po globdlnom ,,vypredaji* akcif na konci
februdra a zaciatkom marca. Okrem toho sa v poslednych mesiacoch trocha zlepSilo vnimanie
globalnych ekonomickych vyhliadok investormi, ¢o odrdZalo najmé zmiernené obavy trhu z bu-
diceho vyvoja hospodérstva Spojenych Stdtov. Sicasne sa vnimanie globdlnych inflacnych rizik
stalo akitnejSie, v stvislosti s vysokymi a rasticimi cenami ropy a potravin. V tejto situdcii bol
rast dlhodobych vynosov Statnych dlhopisov podporovany aj zmenami ndzorov ucastnikov trhu
na buddci priebeh menovopolitickych sadzieb v hlavnych regiénoch. Vynosy desafroénych Stat-
nych dlhopisov v eurozéne sa celkovo od konca februdra do 4. jina 2008 zvysili o priblizne 50
bazickych bodov na droven priblizne 4,6 % (graf 21). Stcasne sa vynosy desafro¢nych Statnych
dlhopisov v Spojenych Statoch zvysili o priblizne 40 bazickych bodov a na konci sledovaného
obdobia sa dostali na troveri asi 4,0 %. Hoci medzidiiové pohyby dlhodobych tdrokovych sadzieb
tychto dvoch ekonomik mali ako obyc€ajne tendenciu vyvijat sa takmer stibeZne, diferencidl medzi
vynosmi desafro¢nych Stitnych dlhopisov v Spojenych $tatoch a v eurozéne sa v Case od konca
februdra do 4. jina zvicsil o priblizne 10 bazickych bodov na drovei okolo -65 bazickych bodov.
V Japonsku sa vynosy desafroénych Statnych dlhopisov zvyS$ili o priblizne 40 bazickych bodov
a 4. jina dosiahli 1,8 %.

Neistota ucastnikov trhu vo vzfahu ku kratkodobym vyhliadkam vynosov dlhodobych dlhopisov
sa v eurozéne zmenila len mélo, pretoze implikovand volatilita na trhoch dlhopisov sa v ¢ase od
konca februdra do zaciatku jina zhruba nezmenila. V Spojenych Statoch sa implikovana volatilita
trhu s dlhopismi dostala na konci sledovaného obdobia na trovne, ktoré boli niZsie ako drovne
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Graf 21 Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov Graf 22 Redlne vynosy dlhopisov

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné udaje)
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Pozndmka: Ide o vynosy Stdtnych dlhopisov s desafro¢nou ale-
bo najblizZ§ou inou splatnosfou.

z konca februdra. Implikovand volatilita trhu s dlhopismi v Japonsku sa v sledovanom obdobi
naopak vyznamne zvysila.

V Spojenych $titoch sa vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov v ¢ase od konca februédra do za-
¢iatku juna 2008 vyrazne zvysili, najmé z dovodu vyssich redlnych drokovych mier, ¢o dokazuje
vyvoj vynosov indexovanych dlhopisov. Trhy s dlhopismi boli spociatku ovplyvnené ,,vypreda-
jom*“ na globdlnych akciovych trhoch na konci februdra a na zaciatku marca, ktoré sposobili toky
typu dteku do bezpecia do Statnych dlhopisov, ktoré timili vynosy dlhopisov. KedZe sa vnimanie
rizika od polovice marca postupne zlepSovalo, vynosy dlhopisov zacali rdsf. Okrem toho tlak
na rast vynosov dlhopisov vyvijali zlepSené oCakdvania stavu hospodarstva Spojenych Statov
investormi po uverejneni viacerych ukazovatelov ekonomickej aktivity, najmid HDP za prvy Stvrt-
rok 2008. Vyrazny rast nomindlnych vynosov dlhopisov bol sprevddzany podobnym ndrastom
redlnych vynosov (graf 22). ZvySovanie redlnych vynosov dlhopisov odrdZalo nielen priaznivejSie
ekonomické vyhliadky, ako ich vnimali d€astnici trhu, ale pravdepodobne aj skuto¢nost, Ze rizi-
kové prémie obnovili svoj rast potom, ako Stitne dlhopisy pocas globalneho poklesu akciovych
trhov na konci februdra a na zaciatku marca fungovali ako ,bezpecny pristav®, priCom zostali
nadalej na pomerne nizkych drovniach. Vynosy dlhodobejsich dlhopisov boli podporované aj tr-
hovymi ocakavaniami ohladom moZnosti, Ze menova politika bude prisnejSia, nez ako sa predtym
ocakdvalo v kontexte vnimani vyraznejSieho ekonomického rastu a inflacnych rizik.

Aj v eurozéne sa vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov od polovice marca stabilne zvySovali.
Tento ndrast bol podporovany nielen obnovenym poklesom averzie voci riziku investorov, ale aj
neoc¢akdvane vysokym rastom redlneho HDP v eurozéne v prvom Stvriroku 2008, ako aj priazni-
vymi tdajmi z uskuto¢nenych prieskumov, napriklad nemeckého IFO. Narast vynosov indexova-
nych dlhopisov, ktory sa za posledné tri mesiace v oblasti dlhodobejsich splatnosti zaznamenal
vo vyske okolo 50 bazickych bodov, koreSponduje s reviziami trhovych o¢akdvani hospodéarskeho
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Graf 23 Rovnovdine (breakeven) miery infldcie Graf 24 Implikované forwardové jednodiiové

z0 spotovych a forwardovych obchodov s nulovym urokové miery v eurozone
kuponom
(v % p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych tdajov, o€istené o se- (v % p. a.; denné tudaje)
z6nne vplyvy) .
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2004 2005 2006 2007 na trhu, odrdza trhové ofakdvania budicich trovni kritkodo-

bych drokovych mier. Metdda, ktord sa pouZiva na vypoclet

tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-

svetlend na internetovej strdinke ECB v Casti ,,Euro area yield

curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade pouzité, si vynosy vldd-
Zdroj: Reuters a vypoéty ECB. nych dlhopisov s ratingom AAA.

rastu eurozény nahor (graf 22). V silade s reviziou dynamiky rastu eurozény nahor sa spready
podnikovych dlhopisov emitentov s nizZ$im ratingom od konca februdra vyznamne zniZili.

Péfro¢nd forwardova rovnovdzna miera inflacie o péf rokov — ktord je ukazovatelom dlhodobych
inflaénych ocakdvani a sivisiacich rizikovych prémii — zostala v sledovanom obdobi zhruba ne-
zmenend a dosiahla na zaciatku jina 2,5 % (graf 23). Stcasne sa vSak dalej zvySili pifrocné a de-
safrocné spotové rovnovdZne miery infldcie, a to o okolo 35 resp. 15 bazickych bodov a dosiahli
najvyssie drovne od roku 2004. Tieto vysoké trovne odrdzaji zvySené obavy investorov ohladom
pretrvdvania sicasnych vysokych inflaénych tlakov na pozadi rasticich cien ropy a potravin.

V case od konca februdra do zaciatku juna sa krivka implikovanej forwardovej jednodiiovej dro-
kovej miery eurozény v kratkodobom a strednodobom horizonte posunula nahor (graf 24). Zda
sa, Ze to odrdZa najmé zmeny oCakdvani vyvoja kratkodobych drokovych sadzieb v kratkodobom
a strednodobom horizonte investormi. Posun nahor na dlhom konci forwardovej vynosovej krivky
v Case od konca marca do zaciatku juna pravdepodobne odrdza aj zvySenie prislusnych riziko-
vych prémii.

ZviacSovanie spreadov podnikovych dlhopisov zaznamenané od leta 2007 sa pocas sledovaného
obdobia za¢alo menif na zmenSovanie. Od konca februdra do zaciatku juina sa spready podniko-
vych dlhopisov s ratingom BBB zmenSili o 35 bazickych bodov. Spready podnikovych dlhopisov
ostatnych ratingovych tried sa pocas sledovaného obdobia takisto zmenSili. ZmenSovanie spre-
adov podnikovych dlhopisov v priebehu sledovaného obdobia naznacuje, Ze apetit investorov
na tverové riziko sa znovu trocha osviezil, v silade so vSeobecnym ndrastom svetovej ochoty
vstupovat do rizik.
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2.5 AKCIOVE TRHY

Po prudkom poklese v ¢ase od konca februdra
do polovice marca sa globdlne ceny akcii vy-
razne spamdtali, najmd z dévodu obnoveného
rastu rizikového apetitu investorov a zlepsené-
ho vnimania rizika, co kompenzuje tlaky nadol
vyvijané vyssimi dlhodobymi tirokovymi miera-
mi. Ako odraz niZSieho vnimania rizika ucast-
nikmi trhov sa implikovand burzovd volatilita
na hlavnych trhoch o nieco zniZila, na tirover
len mierne presahujiicou stav pred turbulen-
ciami na financnych trhoch.

Ceny akcii v eurozéne a v Spojenych Stitoch
na konci februdra a v prvej polovici marca
prudko klesli a potom sa znova vyrazne zvy-
§ili (graf 25). Ceny akcif v eurozéne, merané
indexom Dow Jones EURO STOXX, sa od kon-
ca februdra do 4. jina 2008 vcelku nezmenili.
Ceny akcii v Spojenych Stdtoch merané inde-
xom Standard & Poor’s sa pocas toho istého
obdobia zvysili 0 4 %. V Japonsku sa ceny ak-
cif merané indexom Nikkei 225 v sledovanom
obdobi zvysili 0 6 %.

Kratkodobd burzova neistota merana impliko-
vanou volatilitou odvodenou z opcii na akcie
sa na konci februdra a v prvej polovici marca
zvysila, ale ndsledne klesla tak, Ze sledované
obdobie skoncilo na drovniach mierne presahu-
jucich vel'mi nizke hodnoty z ¢ias pred vypuk-
nutim turbulencii na finan¢nych trhoch (graf
26). V spojeni so skuto¢nosfou, Ze spready
podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom
a ratingom BBB boli podstatne nizSie na za-
Ciatku juna neZ na konci februdra, to, zd4 sa,
naznacuje aj Ze rizikovy apetit investorov sa na
konci februdra z trhovych turbulencii spamatal.
Obnovené zvySenie ochoty vstupovaf do rizik
sa odrdZa aj vo viacerych indikdtoroch pravi-
delne uverejiiovanych sikromnym sektorom.
V takejto situdcii je pravdepodobné, Ze rizikové
prémie akcif sa v poslednych mesiacoch zniZili
v Spojenych Statoch aj v eurozéne, ¢im prispeli
k zaznamenanym zvySeniam cien akcii.

Po globdlnom ,,vypredaji“ akcii zaznamena-
nom na konci februdra a v prvej polovici marca
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Graf 25 Burzové indexy

(index: 1. jin 2007 = 100; denné tdaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

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

Graf 26 Implikovand burzova volatilita

(v % p. a.; pitditovy kizavy priemer dennych tidajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvanu 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 STO-
XX 50 za eurozonu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené
Staty a index Nikkei 225 za Japonsko.



sa ceny akcii v Spojenych Statoch za posledné
tri mesiace zvysili. Ceny akcii boli podporova-
né priaznivej$im vnimanim rizika a priaznivej-

v, . C . e (v % p. a.; mesacné udaje)
$imi postojmi investorov v situdcii, ked sa Bear or !

Stearns v polovici marca poskytol zichranny ——  Eurozona - krtkodob¢
P . P £ VENR TR T L LT Eurozéna — dlhodobé ?
balik. Okrem toho sd pritomné zndmky toho, === Spojené sty - kritkodobg
Ze pokial ide o vyhliadky podnikovych ziskov ——  Spojené 3taty — dlhodobé ?
v Spojenych §tdtov, tcastnici trhu sa stali opti- 20 20

mistickymi. Napriklad v m4ji 2008 pocet pro-
fesiondlnych analytikov akciového trhu a spo-
lo¢nosti v Spojenych Stitoch, ktori revidovali
svoje odhady ocakdvanych ziskov na akciu
v nasledujicich 12 mesiacoch nahor bol zhruba
rovnaky ako pocet profesiondlnych analytikov,
ktori ho revidovali nadol, zatial ¢o v predcha-

10,

dzajicich mesiacoch jasnd vicSina dcastnikov 5 | | | | | | | 5
takejto ankety svoje odhady ziskov revidovala Maj Mj Mij Mij Mij
2004 2005 2006 2007 2008

nadol. Okrem toho ocakdvania analytikov vo
. . . Zdroj: Thomson Financial Datast 1/B/E jpoct
vztahu ku kratkodobej resp. dlhodobej miere ool Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty
3 3 X 1 G Pozndmka: Za eurozénu ide o oCakdvany rast vynosov indexu
rastu ziskov na akciu spolocnosti zahrnutych e B X o Spojené Staty index Standard &

v indexe Standard & Poor‘s — 14 % resp. 12 % Poor’s 500. o
. .. . . . 1) Krdtkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
—boli v méji takisto vysoké (graf 27). Aktudlny o 12 mesiacov (medziro¢ny rast).
. . . P 2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi ofakdvanym vynosom
ro¢ny rast ziskov na akciu bol v médji naopak na 03 az 5 rokov (medzirotny rast).

drovni -3 %.

Aj v eurozéne ceny akcii na konci februdra a v prvej polovici marca spociatku prudko klesli, ale
odvtedy sa vyrazne zvysili, napriek vyznamnému rastu vynosov dlhodobych dlhopisov, ktoré
funguju ako diskontovaci faktor pri ocefiovani akcii. Ocefiovanie akcii v eurozone fazilo z vysSie
uvedeného oZivenia globdlneho rizikového apetitu. Rast skuto¢nych aj o¢akdvanych podnikovych
ziskov sa vSak za posledné tri mesiace spomalil (graf 27). Skuto¢ny zisk na akciu spolo¢nosti
zahrnutych v indexe Dow Jones EURO STOXX dalej klesal, az na méjovi ro¢nd mieru rastu
8 %. Sucasne analytici zmiernili svoje ocakdvania rastu zisku na akciu v priebehu nasledujuicich
12 mesiacov z 10 % vo februdri na 7 % v mdji. Ocakdvania analytikov vo vzfahu k rastu ziskov
v dlhodobom horizonte (o tri az pit rokov) klesli pocas poslednych troch mesiacov iba mierne.
Boli tu vSak zaznamenané vyrazné rozdiely medzi neddvnym vyvojom ziskov nefinanénych a fi-
nan¢nych spolo¢nosti, o opisuje box 4.

Vyvoj sektorovych indexov cien akcii v eurozéne bol v sledovanom obdobi rézny (tabulka 3).
K odvetviam, ktorych vykonnost bola pocas poslednych mesiacov niz§ia ako vykonnosf Sirokého
indexu Dow Jones EURO STOXX, patrili technologické a telekomunikaéné spolo¢nosti. Vykon-
nost finan¢ného odvetvia, ktoré malo od vypuknutia finan¢nych turbulencii vykonnost jasne pod
uvedenym indexom, bola v sledovanom obdob{ zhruba podobnd ako celkovd vykonnost akciového
trhu, napriek niZSiemu rastu sicasnych aj oCakdvanych ziskov na akciu (box 4). Nadpriemernd
vykonnost odvetvia zdkladnych surovin aj odvetvia ropy a plynu mdze ¢iastocne odrdzat vysoké
a rastice drovne cien ropy a inych komodit zaznamenané v sledovanom obdobi.
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Tabul'ka 3 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Tech-
Spotre- Spot- Fi- | Zdra- nolo- | Teleko- | Siefové
Suro- | bitelské | rebné Ropa | nan¢ny | votnic- Prie- gicky muni- odvet- Euro
viny sluzby | tovary | aplyn sektor tvo mysel | sektor kacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(tidaje ku koncu 8,8 5,9 11,5 75 29,0 3,0 11,9 4,8 6,6 11,1 100,0
obdobia)
Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)
2007 Q1 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
2007 Q2 12,6 0,9 8.8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9.4 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -1,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3,4
2007 Q4 -1,2 -33 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -1.8 7,1 8,5 -1,2
2008 Q1 -9.1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 -22,2 -20,8 -16,5 -16,4
April 8,2 1,9 -0,3 14,4 6,7 7,0 5.7 3,1 3,0 5.7 5.5
Mij 5,5 -2,0 0,3 4,4 -5.2 -2,7 1,8 0,9 -1,9 43 -0,4
29. Feb. — 4. Jin 15,8 -1,2 -1,4 8.8 -1,3 -2,2 0,3 -9,6 -9.8 3.4 0,3

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

VYVOJ ZISKOV FIRIEM EUROZONY V POSLEDNOM OBDOBI

ECB

Turbulencie na finan¢nych trhoch, ktoré nastali v letnych mesiacoch roku 2007 boli skiskou
pevnosti sivah firiem eurozény. Turbulencie spdsobili sprisnenie podmienok financovania
z vonkajsich zdrojov finan¢nych aj nefinanénych spolocnosti, a zo vSeobecnejSieho hladiska
mozno v ich dosledku ocakdvat pomalsi rast hospoddrstva eurozény. Je pravdepodobné, Ze obi-
dva faktory budd maf na rentabilitu podnikov negativny vplyv. V tomto kontexte box opisuje

Graf A Rast ziskov spoloénosti v eurozéne:

finanéné a nefinanéné spolocnosti

(ro¢né percentudlne zmeny)

=== Finan¢né spolocnosti
e+« Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: Thomson Financial Datastream I/B/E/S.

Pozndmka: Rast ziskov sa tyka agregovanych ziskov na akciu
firiem zahrnutych v indexe Dow Jones EURO STOXX. Znacka
v tvare diamantu oznacuje predpovet rastu priemernych ziskov
na akciu o dvandsf mesiacov z maja 2008.
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vyvoj rastu skutocnych a o¢akdvanych ziskov
na akciu (EPS) kétovanych spolo¢nosti v eu-
rozéne od vypuknutia financnych turbulencii.

Graf A zobrazuje skutocny a oCakdvany rast
EPS finanénych aj nefinancnych spolocnosti
kétovanych na burzich eurozény. Ukazuje, Ze
skuto¢ny rast EPS finan¢nych spolo¢nosti od
zacCiatku roka 2008 prudko klesol z predcha-
dzajuicich vysokych trovni, zatial o v pripade
nefinanénych spolo¢nosti doslo len k postup-
nému a relativne menSiemu spomaleniu rastu
EPS. Turbulentné obdobie na finan¢nych tr-
hoch malo teda v eurozéne vyraznej$i dopad na
rentabilitu financného sektora. Prudky pokles
cien finan¢nych aktiv spolu s odpismi dverov
znamenali pre finan¢né spolo¢nosti niZ§{ rast
ziskov ku koncu roka 2007 a v prvych me-
siacoch 2008. I napriek tomu vSak burzovi
analytici vyhladovo ocakdvaju, Ze rast ziskov
zostane v nasledujucich 12 mesiacoch v oboch
sektoroch v priemere relativne vysoky.



So zdmerom odhalif dynamiku ocakdvaného
EPS graf B zobrazuje takzvany pomer zisko-
vych revizii (earnings revision ratio) financ-
nych a nefinan¢nych spoloc¢nosti. Tento uka-
zovatel vyjadruje rozdiel medzi po¢tom ocaka-
vanych zvySeni EPS spolocnosti v nasleduju-
cich 12 mesiacoch a poctom ich ofakdvanych
zniZeni v tomto obdobi v pomere k celkovému
poctu odhadov. Ako vidno z grafu, tento pomer
ziskovych revizif finan¢ného sektora sa v Case
od leta 2007 ndhle a vyrazne zhor$il, a teda
predchadzajici trvaly vyvoj revidovania zis-
kov nahor sa obritil. To isté sa dalej tyka aj
nefinanéného sektora, hoci s oneskorenim nie-
kolkych mesiacov. Sentiment v oblasti ziskov
v poslednom obdob{ sa preto z dnesného po-
hTadu zda byt skor negativny, i napriek tomu, Ze
sa oCakdva, ze ziskovost sa nakoniec obnovi.

DalSie informécie o sentimente v ziskovej ob-
lasti moZno zistif na zdklade analyzy spreadov

= Finan¢né spolo¢nosti
----- Nefinanéné spolo¢nosti

80 80

-80 T T T T -80
2004 2005 2006 2007 2008

Zdroje: Thomson Financial Datastream I/B/E/S a vypocty
ECB.

Pozndmka: Pocet revizii nahor minus pocet revizif nadol ziskov
na akciu o dvandst mesiacov spolo¢nosti zahrnutych v indexe
Dow Jones EURO STOXX, vyjadreny v percentudlnom pomere
k celkovému poc¢tu odhadov.

podnikovych dlhopisov. Na vzfah medzi spreadmi podnikovych dlhopisov a ziskovymi vyhliad-
kami podnikov sa moZno pozerat z dvoch hladisk. Po prvé, v cendch podnikovych dlhopisov je
obsiahnutd informdcia o pravdepodobnosti, Ze spolocnost v budicnosti nebude schopnd splnit
si svoje zdvizky, tak, ako ju vidia investori. Pravdepodobnost nesplnenia zdvizkov zase oby-

¢ajne narastd v prostredi, v ktorom sa ziskové
vyhliadky firiem zhorSuji. Po druhé, spready
podnikovych dlhopisov maji ,aktivnu* dlo-
hu aj z pohladu buddicich ziskov firiem, a to
prostrednictvom ich vplyvu na ndklady finan-
covania. Ak su napriklad podnikové spready
vysSie, pocet rentabilnych investi¢nych pri-
lezitosti sa zniZuje, o za inak nezmenenych
okolnosti zniZuje ziskové vyhliadky podnikov.

Graf C zobrazuje rast ziskov kétovanych spo-
lo¢nosti eurozény spolu so spreadmi podni-
kovych dlhopisov s ratingom BBB. Ako vid-
no, rast podnikovych ziskov a trhmi vnimané
uverové riziko sa pocCas poslednych desiatich
rokov vyvijali zhruba paralelne. Napriklad po-
¢as zvySenia tverovych spreadov v roku 2000
sa v eurozone viac-menej ihned zniZzil aj rast
ziskov. Od roku 2002 do roku 2004 sa spready
dlhopisov s ratingom BBB postupne zniZova-
li aZ na historicky nizke drovne, pricom boli
Zivené zlepSenym sentimentom na akciovych
trhoch, niZ§im pomerom pripadov nesplnenia

(mesacné priemery dennych tdajov)

=== Spready podnikovych dlhopisov s ratingom BBB,
v bazickych bodoch (I'ava os, inverzné vyjadrenie)
----- Rast ziskov — roéné percentualne zmeny (prava os)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream I/B/E/S a vypocty
ECB.

Pozndmka: Zisky st vypocitané ako pomer celkového burzové-
ho indexu HMU (ktory zostavuje Datastream) ku kore$ponduji-
cemu pomeru cena/zisk. Spread podnikovych dlhopisov sa tyka
indexu podnikovych dlhopisov s ratingom BBB so splatnosfou
7 az 10 rokov, ktory zostavuje Merrill Lynch.
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zavizkov a, podla niektorych ndzorov, aj prili§ nizkym hodnotenim rizika investormi. Sticasne
sa podnikové zisky zacali zvySovat. Od roku 2005 boli spready dlhopisov BBB na nizkych
drovniach, az do vypuknutia turbulencii v lete 2007. Ako ukazuje graf, spready podnikovych dl-
hopisov eurozoény s ratingom BBB sa v ¢ase od jina 2007 do médja 2008 skoro strojndsobili, a to
z 90 na priblizne 250 bazickych bodov. Pocas toho istého obdobia sa rast ziskov nefinanénych
a finan¢nych spolo¢nosti kétovanych na burzdch zniZil iba mierne. Zda sa, Ze to naznacuje,
Ze rast spreadov dlhopisov bol spociatku Ziveny najmi priebeZnym prehodnocovanim rizika,
a neodrdzal — tak ako v minulosti — zhorSujiice sa hospodarske vyhliadky a vyS$Siu pravdepo-
dobnost nesplnenia zdvizkov. Na zdklade predchddzajiceho vyvoja moZno oCakdvat, Ze dojde
k dalSiemu zoslabovaniu rastu ziskov a historicky prevazujici vzfah sa obnovi.

V zhrnuti moZno konstatovaf, Ze dynamika rastu ziskov kétovanych spoloénosti v eurozéne
sa v pripade finan¢nych spolo¢nosti v prvych mesiacoch roka 2008 vyrazne spomalila, ale
v pripade nefinan¢nych spoloc¢nosti zatial klesla len mierne. Analytici v priemere ocakavaju,
Ze rast ziskov v tychto dvoch sektoroch bude v nasledujicich 12 mesiacov pomerne vyrazny.
Celkovo su vSak neddvne revizie ocakdvanych podnikovych ziskov zdporné, ¢o poukazuje na
riziko, Ze v nasledujicich Stvrfrokoch sa rast ziskov bude zniZovat. Preto nemozno vyludit, Ze
vysSie ndklady financovania, ktorych sme boli svedkami od vypuknutia finanénych turbulen-
cif, v spojeni s inymi faktormi, napriklad s rasticimi ndkladmi na vstupy a mzdovymi ndklad-
mi, budd tlmif vyhliadky firiem eurozény v druhej Casti roka 2008 a na zaciatku roka 2009.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady na financovanie sektora nefinancénych podnikov v eurozone sa v situdcii napdtos-
ti na financénych trhoch a prebiehajiiceho prehodnocovania trhového a iiverového rizika v prvom
stvrtroku 2008 dalej zvysili. Ndklady na trhové zdroje financovania vyrazne vzrdstli. Naopak, po
ndrastoch v predchddzajiicich stvrfrokoch, mierne klesli sadzby bankovych uiverov, ¢o ¢iastocne
odrdZa docasny pokles vynosov Stdatnych dlhopisov, spolu s poklesom tirokovych mier periazného
trhu, ku ktorym doSlo po ich vyraznom raste ku koncu roka 2007. Siicasne bol v prvych mesiacoch
roka 2008 vysoky aj objem tiverov PFI nefinancnym spoloc¢nostiam; zatial sa teda v riom vyznam-
nejsie neprejavili turbulencie na financnych trhoch. Pomer zadlZenia nefinancnych podnikov
pokracoval v rastovom trende zaznamenanom v predchddzajiicich stvrtrokoch.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne niklady? na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, vy-
jadrené ndkladmi na r6zne zdroje financovania vdZenymi nesplatenymi objemami ocistenymi
o U¢inky precenenia’, sa v prvom Stvrtroku 2008 zvysili o dalsich 18 bazickych bodov (graf 28).
Zatial ¢o sadzby bankovych tdverov v redlnom vyjadren{ klesali, redlne ndklady na financovanie
nefinan¢nych spolo¢nosti v prvom Stvrfroku 2008 boli Zivené najmi pokracujicim rastom redl-
nych ndkladov trhového financovania v situdcii obnoveného ndrastu prémii za dverové a akciové
riziko. Na rozdiel od rastiuceho trendu v predchddzajicich Stvrfrokoch sa drokové miery banko-
vych dverov kritkodobych aj dlhodobych splatnosti v danom obdobi zniZovali. Z dlhodobejSieho

2 Ndklady na vlastny kapitdl si vypocitané podla nového ¢asového radu na zdklade ddajov za nefinan¢né spolocnosti, a nie tidajov za celd
ekonomiku/vsetky spolo¢nosti, ako predtym.

3 Podrobny opis merania redlnych ndkladov financovania nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov je uvedeny v boxe 4 vo
vydani Mesac¢ného bulletinu z marca 2005.
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hladiska ndrast redlnych celkovych ndkladov na financovanie nefinanénych spolo¢nosti v euro-
z6ne dosiahol 37 bazickych bodov (od vypuknutia finanénych turbulencii od konca jina 2007).
Redlne nédklady na vlastny kapitdl nardstli o 76 bazickych bodov, zatial ¢o ndklady na dlhové
financovanie redlne stipli len o 11 bazickych bodov, ¢o bolo sCasti odrazom narastu kratkodo-
bych inflacnych ocakdvani. Roz§irené napitia na financnych trhoch a rozsiahle prehodnocovanie
rizik preto mali celkovo len obmedzeny vplyv na ndklady na financovanie v situdcii nezmenenych
sadzieb menovej politiky a celkovo klesajicich vynosov dlhodobych Stidtnych dlhopisov.

Pokial ide o jednotlivé zlozky redlnych ndkladov na financovanie nefinanénych spolo¢nosti
z vonkajs$ich zdrojov (pozri box 5), stipajtci trend redlnych ndkladov na bankové dvery bol v pr-
vom Stvrfroku preruseny poklesom vo vyske okolo 25 bdzickych bodov, paralelne s poklesom
trhovych drokovych mier. K tomuto poklesu prispeli aj kratkodobé, aj dlhodobé drokové miery.
V nomindlnom vyjadreni sa kratkodobé trokové miery PFI z dverov nefinan¢nym spolo¢nostiam
s pohyblivym drocenim a so zaiato¢nou fixdciou sadzby do jedného roka v obdobi od decembra
2007 do marca 2008 znizili asi o 16 bazickych bodov (tabulka 4). Pokles v redlnom vyjadreni bol
vaési vzhladom na zvySenie kratkodobych inflacnych o¢akdvani. Pocas toho istého obdobia kle-
sol trojmesacny EURIBOR o 25 bézickych bodov vzhladom na do¢asnd normalizdciu podmienok
na peflaznom trhu vo vzfahu k historicky vysokym hodnotdm dosiahnutym ku koncu roka 2007.
V dosledku toho sa rozpitie medzi droenim kratkodobych bankovych tverov a trojmesa¢nou
sadzbou pefiazného trhu v prvom Stvrtroku 2008 trocha zvicSilo, ale aj tak od janudra 2003, kedy
bola zavedend novd harmonizovand Statistika drokovych mier PFI Eurosystému, zostalo pod svo-
jim historickym priemerom. Napitia na nezabezpec¢enom medzibankovom trhu sa vSak neddvno
v aprili a mdji znova dostali na povrch. Dlhodobé tdrokové miery PFI z dverov nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam so zaciato¢nou fixdciou sadzby vySe 5 rokov sa takisto od decembra 2007 do marca
2008 mierne znizili, o 7 az 12 bazickych bodov, v zavislosti od velkosti Gverov. Tento vyvoj,
zoCi-voci ovela prudSiemu, hoci do¢asnému, poklesu vynosov porovnatelnych Statnych dlhopisov
vo vyske priblizne 50 bazickych bodov, viedol v prvom Stvrfroku 2008 k zvacSeniu rozpéti medzi

(v % p. a.; bazické body; vazené"

Zmena v bazickych
bodochdomarca2008?
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2007 2007 2008

Q1 Q2 Q3 Q4 Feb.  Mar. Sep Dec. Feb.

Urokové miery dverov PFI
Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 6,06 6,18 6,50 6,63 6,55 6,55 5 -7 0
Uvery nefinanénym spolo&nostiam do 1 mil. EUR

s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 5,29 5,53 5,92 6,08 5,85 5,91 -1 -17

s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 4,83 5,00 5,24 5,28 5,21 5,21 -3 -7 -1
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

s pohyblivym tro¢enim a s po¢iato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 4,68 4,90 5,21 5,33 5,04 5,17 -3 -16 14
s po¢iato¢nou fix4ciou drokovej miery nad 5 rokov 4,86 5,17 5,43 5,47 5,13 5,33 -10 -14 20
Memo polozky
3-mesacnd drokovd miera petiazného trhu 3,89 4,15 4,74 4,85 4,36 4,60 -15 -25 23
Vynosy 2-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,94 4,45 4,10 4,05 3,40 3,54 -56 -51 14
Vynosy 5-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,95 4,57 4,19 4,14 3,64 3,65 -54 -49 1
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 sd vdZené trokové miery PFI pocitané na zdklade vah krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného pohyblivého
priemerného objemu novych obchodov. Za predchddzajiice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vdzené trokové miery PFI
vypotitavané na zdklade vah krajin vychddzajicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. Dalie informécie v boxe
Analysing MFI interest rates at the euro area level, Mesa¢ny bulletin, august 2004.

2) V doésledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.
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urocenim dlhodobych bankovych dverov a vynosmi tak dvojrocnych, ako aj pafrocnych Statnych
dlhopisov. Nédklady na financovanie PFI vo velkych objemoch, tak ako ich odrdzaji vynosy dl-
hopisov, sa od konca decembra 2007 do marca 2008 prudko zvysili.

Zvicsenie bankovych spreadov v porovnani s trhovymi urokovymi mierami zhruba kore$ponduje
s vysledkami prieskumu bankovych tverov v eurozéne z aprila 2008, ktoré informujui o dalSom
sprisneni uverovych Standardov. Této Struktira spreadov vSak rovnako koreSponduje s typicky-
mi oneskoreniami premietnutia drokovych mier a s vicSou rigiditou droc¢enia bankovych tverov
v porovnani s trhovymi drokovymi mierami. Podla najnovs§ich vysledkov prieskumu bankovych
uverov hldsili banky sprisnenie tverovych Standardov z dovodu zhorSenych ocakdvani budice;j
ekonomickej aktivity, vratane konkrétnych vyhliadok pre dané odvetvie alebo firmy, a rasticich
ndkladov na financovanie badnk, ako aj sivahovych obmedzeni. V prvom S$tvrfroku 2008 banky
sprisnili svoje dverové Standardy v ¢istom vyjadreni najmé prostrednictvom dalSieho rozsirenia
svojich marZi na priemerné aj rizikovejSie tvery. Mimocenové podmienky boli takisto faktorom,
ktory k tomu prispel. Najmi fazkosti v pristupe bank eurozény k financovaniu vo velkych ob-
jemoch, ako ich uvddza prieskum, sa odrazili aj na dlhodobo vysokej drovni nezabezpecenych
medzibankovych drokovych mier a vyznamnom ndraste vynosov dlhopisov finanénych podnikov
v prvom Stvrfroku 2008.

Pokial ide o financovanie emisiou dlhovych cennych papierov, jeho redlne ndklady v prvom
Stvrroku 2008 nadalej réstli, priCom od janudra do marca 2008 sa zvyS$ili o priblizne 18 ba-
zickych bodov. Vyznamny ndrast vynosov dlhopisov nefinanénych podnikov v prvom Stvrfroku
2008 (graf 29) v spojeni s poklesom vynosov $tdtnych dlhopisov viedol k zna¢nému zvicSeniu
uverovych spreadov, oboje v situdcii Sirokého prehodnocovania prémii za tverové riziko. Zvicse-

Graf 28 Redlne niklady vonkajsieho financovania

nefinanénych spoloénosti eurozony

Graf 29 Spready podnikovych dlhopisov
nefinanénych spoloénosti

(v %p.a.)

= Celkové naklady financovania

«ss+« Redlne urokové miery kratkodobych uverov PFI
==== Redlne trokové miery dlhodobych tverov PFI
Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
----- Redlne naklady na kapitalové financovanie
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Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy
Consensus Economic.

Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinanc-
nych spolo¢nosti si vypocitané ako vdzeny priemer nakladov
na bankové tdvery, nakladov na financovanie dlhopismi a nakla-
dov na kapitalové financovanie na zdklade stavu jednotlivych
nesplatenych objemov deflovanych inflaénymi ocakdvaniami
(podrobnejsie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005).
Zavedenie harmonizovanych trokovych mier dverov PFI na za-
¢iatku roku 2003 spdsobilo prerusenie tohto Statistického radu.

(bazické body; mesa¢né priemery)

= Nefinancné AA, v eurach ('ava os)
«eees Finantné BBB, v eurach (I'ava os)
====Nefinantné BBB, v eurach (I'ava os)
Vysokovynosové, v eurach (prava os)

400 1 600
350 y 1400
300 1200
250 1000
200 800
Vi
150 Y| 600
100 g SR /47 400
50 v b T T 200
e
0 0

IR
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Spready nefinanénych dlhopisov su pocitané voci
vynosom Statnych dlhopisov AAA.
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POROVNANIE SPREADOV DLHOVEHO FINANCOVANIA PODNIKOV V EUROZONE AV SPOJENYCH
STATOCH

Tento box porovndva vyvoj ndkladov na dlhové financovanie nefinanénych spolo¢nosti v euro-
z6ne s vyvojom ndkladov na dlhové financovanie nefinancnych spolo¢nosti v Spojenych §ta-
toch od vypuknutia finan¢nych turbulencii, pricom sa zameriava na spready vynosov podni-
kovych dlhopisov a tirokovych mier bank. Pri interpretdcii rozdielov medzi eurozénou a Spo-
jenymi Statmi je dolezité nezabudaf na to, Ze porovndvanie takychto idajov je stazené nielen
rozdielmi v metodike Statistik (napriklad v spdsobe vyberu tdajov, v ich definicidch a v tda-
jovom pokryti), ale aj vyraznymi rozdielmi v spravani sa v oblasti financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti na jednotlivych strandch Atlantiku. Nefinan¢né spolo¢nosti v eurozéne vyuzivaji
prevazne bankové dvery, ktoré na konci roka 2006 tvorili okolo 85 % ich celkového dlhu. V tom
istom obdobi v Spojenych Statoch tvoril podiel dlhu tvoreného komer¢nymi a priemyselnymi
tvermi spolu s hypotekdrnymi tvermi 57 % celkového dlhu, pricom komercné a priemyselné
dvery sa na celkovom dlhu podieTali len 20 %, nakolko nefinan¢né spolo¢nosti v Spojenych
Stdtoch uprednostiiuji financovanie prostrednictvom trhu, a hypotekdrne uvery sa vykazuji
oddelene.

Spready podnikovych dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti vSetkych ratingov sa od vypuknutia
finanénych turbulencif znacne zvysili, tak v eurozoéne, ako aj v Spojenych Statoch. Vyraznejsie
zvySenia sa vSak zaznamenali v pripade emitentov dlhopisov kategérie BBB, kde sa od konca
jina 2007 spready ocistené o opcie (option-adjusted spreads, OAS)! v eurozéne zvysili o 115
bazickych bodov a v Spojenych Stitoch o viac ako 140 bazickych bodov (graf A). Treba vSak
mat na mysli, Ze tieto spready boli vypocitané
na zaklade vynosov Statnych dlhopisov. Od
zaciatku finanénych turbulencii toky do $tat-
nych dlhopisov ako ,bezpecného pristavu*

prispeli k stlda¢aniu vynosov Statnych dlhopi- (v bazickych bodoch)
sov pod trovne, ktoré by sa inak o¢akdvali.? —— Spready dlhopisov s ratingom AA v eurozéne
Dalej bol vyvoj vynosov dlhopisov federdl- - Sﬁiﬁiﬂii}ﬂﬁﬁiﬁiiiiﬁﬁiﬂﬁizvsﬁﬁfiﬁﬁgﬁmmch
neho ministerstva financif takymito tokmi do —— Spready dlhopisov s ratingom BBB v Spojenych 3titoch
,bezpecného pristavu® ovplyvneny vo vdcsej 350 350
miere, v dosledku vyznamného uvolnenia 39 300
menovej politiky Federdlnym rezervnym sys- 250
témom; to by mohlo ¢iastoCne vysvetlif, preco 5
boli spready v Spojenych Statoch vicSie nez 200 T2
spready v eurozdne. 0 150
100 L 100
Pri pohlade na vyvoj ndkladov bank na finan- sl pasmvrznza! 50
covanie mozno konsStatovaf, Ze kratkodobé 0 0
Grokové spready (vo¢i porovnatelnym trho- Jan. Mar. Mgj Jlil Sep. Nov. Jaln. Mar. Mgj

vym trokom) podnikovych dlhopisov v Spo- 2o A0

jenych Statoch sa od konca jina 2007 zvySili ~ Zdroje: Bloomberg a Merill Lynch.

1 Spready si ocistené o opéné moznosti obsiahnuté v cene vypovedateného dlhopisu ¢i dlhopisu s pradvom spitného predaja, o vplyv
kupénov alebo vplyvy zmeny zloZenia indexu (index rebalancing).
2 Tiez v boxe 3 vo vydani Mesa¢ného bulletinu z mdja 2008.
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Graf B Urokové spready bankovych verov

v eurozdne a v Spojenych Stdtoc

Graf C Spready medzi trojmesaénymi drokovymi mierami
pefiainého trhu a jednodiovymi indexovymi swnpov{mi
urokovymi mierami v eurozone a v Spojenych §tatoc

ECB

(v bazickych bodoch)

= Kratkodobé urokové spready v Spojenych §tatoch
««e«es Dlhodobé tirokové spready v eurozone
Kratkodobé urokové spready v eurozone

Dlhodobé urokové spready v Spojenych Statoch
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Zdroj: ECB a Federdlny rezervny systém.

Pozndmka: Kratkodobé trokové spready si vypocitané na zdkla-
de trojmesacného Euriboru v eurozéne a trojmesacného Liboru
v Spojenych Stitoch. V pripade dlhodobych drokovych spreadov sa
pouzili vynosy pafroénych Statnych dlhopisov za eurozénu a troj-
ro¢nych Stitnych dlhopisov za Spojené §tity. Urokovd miera krat-
kodobych bankovych tverov v Spojenych §titoch je jednoduchym
priemerom nasledujiicich kategorif: ,,nulovy interval®, ,.denne,
.2 az 30 dni*, ,,31 az 365 dni*. Urokové miery dlhodobych banko-
vych tverov za Spojené Staty sa tykaji kategérie ,,vySe 365 dni*.

Y

(v bézickych bodoch)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Spready za eurozénu si vypocitané ako rozdiel me-
dzi trojmesacnym Euriborom a swapovymi trokovymi mierami
Eonia. Spready za Spojené §tdty st vypocitané ako rozdiel me-
dzi trojmesa¢nym Liborom a jednodiiovymi indexovymi swapo-
vymi drokovymi mierami.

asi o 30 bazickych bodov, zatial o tieto spready v eurozdne zostali zhruba stabilné. Dlhodobé
urokové spready sa zvysili v Spojenych Statoch aj v eurozéne (graf B).

Celkova stabilita kratkodobych drokovych spreadov v eurozéne a ich malé zvySenie v Spo-
jenych statoch sa da vysvetlif skuto¢nostou, Ze z dovodu pokracujicich napiti na peilaznych
trhoch medzera medzi trojmesaénymi trokovymi mierami pefiazného trhu a jednodfiovymi in-

dexovymi swapovymi mierami dosiahla v eu-
rozéne vrchol na drovni okolo 80 bazickych
bodov a v Spojenych Stidtoch 70 bazickych
bodov (graf C). Spready medzi tdrocenim
kratkodobych tverov a ndkladmi na kratko-
dobé financovanie bank zostali preto nizke,
v dosledku vicsieho zvySenia ndkladov na
ziskavanie zdrojov vo velkych objemoch.

Zvicsovanie spreadov dlhodobych bankovych
drokovych mier by nakoniec mohlo odrdzat aj
vysSie ndklady na financovanie nefinan¢nych
spolo¢nosti z bankovych zdrojov na obidvoch
strandch Atlantiku. Ako vidno z grafu D, od
konca juina 2007 sa rovnako zvysili aj spready
dlhopisov emitovanych bankovymi subjektmi.
V Spojenych Stitoch bol ndrast vyraznejsi,
ked sa spready zvysili o 210 bazickych bo-
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Graf D Spready bankovych dlhopisov ocistené

o0 opcie v eurozdne a v Spojenych Statoch

(v bézickych bodoch)
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dov, zatial ¢o spready bankovych dlhopisov v eurozéne sa zvysili len o 120 bazickych bodov.
Hodno tiez spomentit, Ze istd tlohu by tu mohli zohraf i rozdiely v charakteristike produktov,
kedZe napriklad drokové miery bankovych tiverov v Spojenych $titoch si zostavované len na
zéklade komercnych a priemyselnych tverov, zatial ¢o trokové miery bankovych dverov v eu-
rozone zahfilaju aj hypotekdrne tvery.

nie spreadov dlhopisov nefinancného sektora zdroveni zostalo v porovnani so speadmi dlhopisov
finan¢nych spolo¢nosti obmedzené, ¢o priamo odrdzalo problémy s likviditou a solventnosfou
uverovych trhov, ktoré kulminovali kolapsom Bear Stearns v polovici marca. Redlne ndklady na
trhové dlhové financovanie sa v méji 2008, ako sa zd4, stabilizovali okolo drovne 4,1 %, ktora
sa dosiahla na konci marca 2008. V spojeni s ndrastom vynosov Statnych dlhopisov sa spready
podnikovych dlhopisov v aprili a m4ji do istej miery zuzili, najmé pre vysoko rizikové dlhopisy.
Porovnanie vyvoja ndkladov na dlhové financovanie v eurozéne a v Spojenych Stdtoch opisuje
box 5.

Redlne ndklady na financovanie emisiou akcii kdtovanych nefinancnych spolo¢nosti sa v prvom
Stvrfroku 2008 zvysili o 61 bazickych bodov, pricom odraZzali prudkd korekciu nadol na akcio-
vych trhoch v prostredi prudkého zhorSenia vnimania rizika vyjadreného implikovanou volatili-
tou. Redlne ndklady na emisie kétovanych akcii v porovnani s droviiou z konca marca 2008 klesli
o0 24 bazickych bodov v dosledku vSeobecného oZivenia cien akcif v aprili a méji.

TOKY FINANCOVANIA

Podla agregovanych udajov ziskanych z podnikovych uctovnych uzavierok sa v prvom Stvrfroku
2008 znacne zvysila ziskovost kétovanych nefinanénych spolo¢nosti eurozény, vyjadrend pome-
rom ¢istého zisku k trzbam, po miernom pokle-

se v predchddzajicom Stvrfroku (graf 30). Tak

ako v predchddzajucich Stvrfrokoch bol vyvoj

zisku, v prostredi zdravej makroekonomickej

. . . v - . (pomer Cistého zisku k odbytu; tvrfrocné ddaje)
Vykonnostl, zreyme ziveny sohdnym tempom

rastu trzieb sprevddzanym nizkou dynamikou = Nefinancné spolo¢nosti spolu
previdzkovych ndkladov, ¢o viedlo k pokradu- R Y et

jucemu vyraznému cash-f%ow. Preto finané.né — gtzrv’r;\;ﬁ};izlekomunikécie

turbulencie, ktoré sa zacali v lete 2007, zatial oo S

zrejme nemali vyznamny vplyv na ekonomic- 15 15
ki a finan¢nd vykonnost spolo¢nosti. Pokracu-

juci ndrast, v dosledku aj akumuldcie dlhu aj |, 12
vy§§ich drokovych mier, a drokovych ndkladov | = = | ] 17 .,.'
nefinanénych spolo¢nosti viedol k vii¢3ej me- 0 1 |

dzere medzi ziskom z vyrobnej ¢innosti a cel-
kovym ziskom, vyjadrenej ako podiel vynosov.
Pokial ide o vyvoj ziskovosti vo Stvrtom Stvrt-
roku 2007 v sektorovom ¢leneni, pomer zisku
k trzbam kétovanych nefinancnych spolo¢nosti
sa zvysil vo vicsine sektorov s vynimkou sek-
tora sluzieb a sektora velko- a maloobchodu. 004 2005 2006 2007
Napriek tomuto priaznivému vyvoju nemozno
vyldcif, Ze vyssie obavy v poslednom obdobi

Zdroj: Thomson Datastream a vypocty ECB.
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spolocnosti

(percentudlna zmena; ku koncu $tvrroka)

Ro¢né miera rastu

2007 2007 2007 2007 2008 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Apr.
Uvery PFI 12,6 13,2 14,0 14,5 15,0 14,9
Do 1 roka 9,9 11,0 12,6 12,8 14,0 13,2
0Od 1 do 5 rokov 18,5 19,9 20,3 22,0 21,9 21,1
Nad 5 rokov 12,1 12,2 12,5 12,8 13,1 13,7
Vydané dlhové cenné papiere b 8,3 5 £ Ul :
Krétkodobé 7,9 18,6 21,3 29,1 25,6 -
Dlhodobé, z toho! 5,3 6,3 6,3 52 4,2 -
S pevnou trokovou mierou 3.1 39 4,2 4.4 2,8 -
S pohyblivou trokovou mierou 20,9 19,9 19,2 10,7 12,0 -
Vydané kétované akcie 0.8 1,2 1,2 1,3 1,2 -
Memo polozky?
Financovanie spolu 5,9 6,0 6,4 6,5 - -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 10,4 10,2 10,2 11,2 - -
Poistno-technické rezervy?® 4,7 4.4 4,0 33 - -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) si vykazované v pefiaZnych a bankovych tatistikdch a Statistikdch emisif
cennych papierov. MenSie rozdiely v porovnani s ddajmi vykazovanymi v Statistikdch finanénych dctov sa mozu vyskytnif, najma
v dosledku roznych ocenovacich metdd.

1) Sicet ddajov za pevné a pohyblivé drokové miery nemusi zodpovedaf celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoZe
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahuji t¢inky precenenia nie si v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje sii prevzaté zo itatistiky finanénych uétov. Financovanie nefinanénych spoloGnosti zahfiia tdvery, vydané dlhové cenné
papiere, vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinan&nym spolo&nostiam zahfiiajii dvery poskytnuté PFI
a inymi finanénymi spolo¢nostami. Posledné §tvrfro¢né tdaje si odhadnuté podla ddajov pefiaznych a bankovych Statistik a Statistik

emisii cennych papierov.
3) Zahffiaji rezervy penzijnych fondov.

sposobené prudko sa zvySujicimi cenami ropy a komodit mézu mat nepriaznivy vplyv na ziskové
ukazovatele v nasledujicich Stvrfrokoch. Box 4 sa zaobera vyvojom zisku kétovanych spolo¢nosti

v eurozdne v poslednom obdobi.

Napriek priaznivej dynamike podnikove;j zisko-
vosti pokrac¢ovali nefinancné spoloc¢nosti v pr-
vom Stvrfroku 2008 v roz§irovani vyuZivania
financovania z vonkajsich zdrojov. Redlna ro¢-
nd miera rastu financovania z vonkaj$ich zdro-
jov nefinanénych spolo€nosti (vritane dverov
PFI, dlhovych cennych papierov a kétovanych
akcif) vzrastla na droven okolo 5,4 % v porov-
nani s 5,1 % v predchddzajicom Stvrfroku (graf
31). Najmaé prispevok uverového financovania
sa v prvom Stvrtroku dalej zvyS$il na 4,5 %, za-
tial ¢o prispevok financovania prostrednictvom
dlhovych cennych papierov trocha klesol, a to
na menej ako 0,4 %. Prispevok z emisie kéto-
vanych akcii napokon ostal stabilny na drovni
0,5 %. Pri pohlade na SirSie agregdty obsiah-
nuté v dctoch eurozoény, ktoré si k dispozicii
do Stvrtého Stvrfroka 2007, ro¢na realna miera
rastu financovania poskytnutého nefinanénym
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Graf 31 Struktira redlnej roénej miery rastu

financovania nefinanénych spolocnosti

(medziro¢nd percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel
medzi ro¢nou mierou rastu a defldtorom HDP.



spolo¢nostiam v S$tvrtom Stvreroku 2007 sa
mierne znizila na 6,5 % (tabulka 5). Ako zdroje
financovania sti do tohto ukazovatela zahrnu-
té aj nekdtované akcie, rezervy ddéchodkovych o

fondov a iné Cisté pasiva. mum Cisté obstaranie majetkovych ucasti
Cisté obstaranie finanénych aktiv (bez majetkovych asti)
. . . Tvorba hrubého kapitalu
Podla dostupnych informdcii sa spolo¢nosti Emisia nekotovanych akeii
dalej spoliehali na dostupné vnitorné zdroje, Emisia kétovanych akeii
. ) . meem  Dlhové financovanie
pretoze dynamika nerozdeleného zisku bola s Hrubé Gispory a Gisté kapitélové transfery

nadalej priaznivd v silade s vyvojom zisku. Financnd medzera

(kizavé dhrny za 4 §tvreroky; % hrubej pridanej hodnoty)

B
| |

Ak sa zoberie do uvahy aj vyvoj nefinan¢nych 80 8.0
podnikovych uspor, financovania a investici{ Y
vo Stvrtom Stvrfroku 2007, finanéné prostried- U
ky vytvorené nefinanénymi spolo¢nosfami (2)’2
euroz6ny z vnutornych zdrojov a s vyuZitim _2:0
dlhu sa pouzili predovsetkym na financovanie 40
hrubej tvorby fixného kapitdlu a (hoci v trocha 60
menSom rozsahu nez v predchddzajuicich Stvrf- _8:0

T T T T T T T
rokoch) finanénych investicif (graf 32). Financ- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
né investicie boli Zivené najmi investiciami do Zdroj: Finan¢né Géty eurozény.

., . . L LY . ., Pozndmka: Do dlhu sa zapocitavaju dvery, dlhové cenné papiere
akcif a lnych majetkOVyCh ucasti, okrem akcif a rezervy dochodkovych fondov. ,,Ostatné zahfia finanéné de-

podielovych fondov. &o bolo odrazom pokraéu— rivéty, ostatné zévﬁg!{x{pohl’adévky a tpravy. Finan¢nd medzera
9

jﬁcej VySOij aktivity v oblasti fuzii a akvizicii o rozdiel medzi hrubymi dsporami a tvorbou hrubého kapitalu.

do posledného Stvriroka 2007. Pokracovanie

v nadobudani fyzickych aktiv sa okrem toho premietlo do rasticej medzery financovania (t. j.

rozdielu medzi dsporami a investiciami) nefinanénych spolo¢nosti eurozény.

Pri pohlade na rézne zdroje financovania zostala v aprili 2008 rocnd miera rastu tverov PFI
nefinanénym spolo¢nostiam na vel'mi vysokej tirovni 14,9 %, ¢o bolo len o nie¢o menej ako his-
toricky najvyssia droveti 15,0 % zaznamenand v marci 2008 (tabulka 5 a ¢ast 2.1). V poslednych
mesiacoch presahovalo financovanie sektora nefinanénych podnikov tvermi najvys$Sie hodnoty
zaznamenané v minulych cykloch, napriklad rocnd mieru rastu 12 % z treticho Stvrfroka 2000.
Preto sa zd4, Ze skok na tverovom trhu, ktory sa zacal v lete 2007 vyznamne neovplyvnil ani do-
pyt spolo¢nosti eurozény po tveroch, ani ochotu bank poziciavat peniaze. Vysledky najnovsieho
prieskumu bankovych dverov z aprila 2008 naznacili dalSie Cisté sprisnenie uverovych Standar-
dov podnikovych dverov, a to tak v oblasti cenovych, ako aj mimocenovych podmienok (podrob-
nd analyza prieskumu bankovych dverov z aprila 2008 je v boxe vo vydani Mesa¢ného bulletinu
z méja 2008). Podla empirickych dokazov dynamika rastu objemu dverov spravidla reaguje na
zmenu tGverovych Standardov s oneskorenim troch az Styroch mesiacov.

Celkovo nemoZno vylucit, Ze rast objemu dverov bol aspoil scasti podporovany inymi, nefunda-
mentdlnymi faktormi, vratane substitu¢ného efektu spojeného so zniZenym vyuZivanim trhového
financovania, zvySeného Cerpania Uverovych zdrojov s preddefinovanymi zdvidzkami a vo vSe-
obecnosti istého predsunutia buducich potrieb financovania v o¢akdvani dalSieho sprisnenia dro-
kovych mier. Pokles syndikaénych aj sekuritizanych aktivit v spojeni so skokovou zmenou cien
na druhotnom tdverovom trhu mohol tiez zohraf istd dlohu a prindtif niektoré banky ponechaf si
vo svojich sivahdch viac angazovanosti ako za normdlnych trhovych podmienok. Napriek tomu,
aj po zohladneni podielu rastu objemu dverov nesposobenych ,,skutoénym® dopytom podnikov,
rast objemu tdverov v eurozoéne bol aj tak vyrazny. Po prvy raz od zaciatku konania prieskumov sa
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vSak Cisty dopyt podnikov po novych tveroch
v prvom S$tvrfroku 2008 zmenil na zdporny
(graf 33). Tento vyvoj bol Ziveny dvoma skupi-
nami faktorov. Po prvé odrdzal pokles Cistého
. . . C v mmm  Fixné investicie (prava os)
dopytu po penlaZOCh na financovanie zmiesa- wasn  Z4soby a prevadzkovy kapital (prava os)

n}’fch investicii a, aj ked v menéej miere, za- === M&A a podnikova restrukturalizacia (prava os)
messn  ReStrukturalizacia dlhu (prava os)

(ro¢nd percentudlna zmena; Cista percentudlna hodnota)

sob a prevddzkového kapitdlu. Okrem toho sa e Interné financovanie (prav os)

pokles cistého dopytu tykal slabnicich aktivit ==~ Uvery nefinantnym spolocnostiam (Iavd os)
v oblasti M&A a podnikovej reStrukturalizicie 16

v prvom 3tvrfroku 2008, ktory moZno odrdza 4]

dopad turbulencii na finan¢nom trhu. Udaje
komerc¢nych poskytovatefov totiZ poukazujui na

8]

® O

il | 80 | 12kl EH 0
vyznamny pokles dokoncenych pripadov M&A 6! l el
od janudra 2008. V dlhodobejSom vyhlade moz- 4
no ocakdvaf isté spomalenie rastu dverov nefi- 2
v < . A s 0 T e N B e -30
nanénym /spol'(v)f:nos’tlam z/dovodu klesajuceho 2005 2006 2007
rastu a prisnejSich tverovych podmienok. Zdroj: ECB._

Pozndamka: Cisté percentudlne tidaje znamenajui rozdiel medzi
o . L . percentudlnym podielom bénk, ktoré ozndmili, Ze dany faktor
Pokial ide o trhovy dlh, emisie dlhovych cen- prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-
L, . . « .. " . ré ozndmili, Ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tiez prieskum
nych papierov nefinanénymi spolocnosfami sa  bankovych tverov z oktébra 2007.
spomalili, pricom ro¢nd miera rastu klesla me-
dzi decembrom 2007 a marcom 2008 na 7,7 %.
V prvom Stvriroku 2008 sa ro¢nd miera rastu emisie kratkodobych dlhovych cennych papierov
— ktoré vSak predstavuji menej ako 20 % celkovej nesplatenej sumy — zniZila o 3,5 percentudlne-
ho bodu na 25,6 %, zatial ¢o emisia dlhodobych dlhovych cennych papierov v ro¢nom vyjadreni
klesla na 4,2 % (z 5,2 % v predchadzajicom Stvrfroku). Udaje o ronych mierach rastu vo velkej
miere odrdZaju bazické efekty z dovodu mimoriadne Zivej emisnej aktivity v obdobi od druhé-
ho Stvrfroka do jila 2007. Posledny vyvoj dynamiky, meranej sezonne ocistenou Sestmesacnou
a trojmesacnou anualizovanou mierou rastu, totiZ poukazuje na zna¢né spomalenie emisnej ak-
tivity, najmd v oblasti dlhodobych splatnosti, v sdvislosti aj s rasticimi vynosmi podnikovych

dlhopisov a zniZenou aktivitou v oblasti M&A.

Roc¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov emitovanych nepefiaznymi finanénymi spolo¢nos-
tami, ktoré do velkej miery odrdZaju sekuritiza¢né aktivity financnych institdcii, zostala v marci
2008 napriek prudkému poklesu na drovni 21,1 % (z 28,9 % v decembri 2007), a bola teda vy-
sokd. Sezénne ocistend trojmesacnd anualizovand miera rastu celkovej emisie dlhovych cennych
papierov nepefiaznymi finanénymi spoloCnosfami vykazuje eSte vyraznejsi pokles, na 12,8 %
v marci 2008. Zd4 sa, Ze toto spomalenie je odrazom zniZenej drovne aktivit na sekuritizacnom
trhu, klesajiceho apetitu investovat do produktov $truktirovaného financovania a prudkého rastu
trhovej ceny tverového rizika.

Roc¢nd miera rastu kétovanych akcif emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami v prvom Stvrfroku
2008 klesla na 1,2 %, pricom z historického hladiska zostala nizka. V prvom Stvrfroku 2008 mala
zhorSujica sa dovera investorov a zdpornd vykonnost akciovych trhov negativny vplyv na emisiu
kétovanych akcii nefinanénymi spolo¢nostami.

FINANCNA POZiCIA
Neznizeny dopyt nefinancnych spoloénosti po dlhovom financovani v prvom Stvrfroku 2008 vie-
dol k dalSiemu rastu pomeru ich dlhu k HDP resp. pomeru ich dlhu k hrubému prevddzkovému
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Graf 34 Pomer dlhu v sektore nefinanénych

spoloénosti

(v %)

=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku ('ava os)
eeee+ Pomer dlhu k HDP (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

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

Graf 35 Zataienie nefinanénych spoloénosti
¢istymi bankovymi urokovymi mierami

(bazické body)
220 220
200 /, 200
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160 , - / {160
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100 | ! —I100
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: ZataZenie ¢istymi bankovymi irokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vdZenymi priemernymi mierami
z Uverov a vdZenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zalo-

zené na celkovych stavoch.

zisku, a to na 76 % resp. 379 % (graf 34). V dosledku kombinovaného efektu rasticich trokovych
sadzieb a drovni dlhu drokovd zafaz nefinancnych spolo¢nosti v prvom Stvrfroku 2008 sa dalej
mierne zvySila (graf 35). Sucasne sa pomer dlhu k finanénym aktivam nefinanénych spolo¢nosti
v Stvrtom Stvrfroku 2007 prakticky nezmenil, dost podobne ako v druhom a trefom Stvriroku, ¢im
sa prerusil klesajuici trend badateIny od prvého Stvrfroka 2003.

Pokracujica vyrazna dynamika dverovych tokov do nefinan¢nych spolo¢nosti zatial celkovo ne-
prispieva k vzniku vyznamnych obmedzen{ v oblasti financovania. Sic¢asne pokracujica akumu-
l4cia dlhu a rastica drokovd zafaz spolu s ¢istym sprisnenim Standardov podnikovych dverov po-
ukazuje na isté zhorSenie financnej pozicie podnikového sektora eurozony, aj ked je vyrovndvané
pokracujicim solidnym vyvojom ziskovosti.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

V prvom stvrtroku 2008 bol vyvoj podmienok financovania pre domdcnosti rozny. Na jednej stra-
ne sa zmiernili irokové miery iiverov na byvanie a na druhej strane sa dalej sprisnili iiverové
Standardy pre v§etky kategorie iiverov domdcnostiam. Dynamika tiverov domdcnostiam v prvom
Stvrtroku 2008 dalej klesala a zadlZenost sa dostala na stabilnii viroven. Tento pomalsi rast tiverov
domdcnostiam je v silade s trendom pozorovanym od prvého Stvrtroka 2006 a zdd sa, Ze nepred-
stavuje tlmiaci efekt plyniici z turbulencii na financnych trhoch.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Urokové sadzby PFI tiverov domédcnostiam na byvanie v prvom $tvreroku 2008 trocha klesli (graf
36). Tento pokles sa tykal celého spektra splatnosti. Casova §truktdra drokovych sadzieb iverov na
byvanie bola nadalej inverznd, priCom priemerné rozpitie medzi ro¢enim tverov s kratkymi (t. j.
do jedného roka) a dlhymi (t. j. vySe 10 rokov) trvaniami zaciato¢nej fixdcie sadzby bolo priblizne
16 bazickych bodov, ¢ize zhruba nezmenené oproti predchadzajicemu Stvrfroku.
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V pripade spotrebitelskych dverov sa trokové
miery uverov PFI (pre vSetky dlzky trvania
zaciatocnej fixdcie sadzby) v prvom Stvrfro-
ku 2008 v porovnani s priemerom vo §tvrtom
= S pohyblivym tiro¢enim a poiatoénou Stvrtroku 2007 mierne zvyS$ili. Urokové miery
fixaciou urokovej sadzby do 1 roka TPl . s ¥ cos
----- S pociatocnou fixdciou urokovej sadzby od 1 do 5 rokov SpOterltClSkYCh Gverov so zaCiato¢nou fixaciou
====§ potiatotnou fixéciou trokovej sadzby od 5 do 10 rokov sadzby do jedného roka sa zvyS$ili o priblizne
—— S pociato¢nou fixaciou Grokovej sadzby nad 10 rokov . 1 Ly PEUTTE oS
20 bdazickych bodov, pricom rdstli rychlejSie
nez sadzby so zaciato¢nou fixdciou sadzby paft

rokov (ktoré stipli o 12 bazickych bodov).

(% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody; vaZené!)

6,0 6,0

5,5 5,5

Rozpitia medzi dverovymi drokovymi mierami
(pre spotrebitelské dvery resp. dvery na by-
vanie) a relevantnymi trhovymi referen¢nymi
drokovymi mierami porovnatelnych splatnosti
sa v prvom Stvrfroku 2008 v porovnani s po-
40 slednym S$tvrfrokom 2007 zvysili. To bolo do

velkej miery odrazom poklesov prislusnych
35 trhovych urokovych mier po napitom konci

roka. V pripade tverov na byvanie bol po-

5,0 5,0

45 F 45

4,0

3,5

30 30 kles referenénych drokovych mier vyraznejsi
2003 2004 2005 2006 2007 , , , . P
ako pokles tverovych drokov. Urokové miery
Zdroj: ECB. spotrebitelskych dverov sa v prvom Stvrfroku
1) Od decembra 2003 s vdZené drokové miery PFI vypoci- 2 4 N N _
tavané na zdklade védh krajin vychddzajicich z 12-mesacného 2008 v porovnant s predChadzaquIm Stvrtro
pohyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za pred- kom zvvsili. ¢o v spojeni s vVvojom trhovvch
chddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vazené . /y ’ : Poj . /y ] y .
tirokové miery vypocitavané na zdklade vah krajin vychddza- urOkovyCh mier VySVCtluJe narasty pozorovane

jdcich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. e ., , .
DalSie informécie v boxe Analysing MFI interest rates at the v rozpitiach medzi dverovou turokovou mierou

level, Mesacny bulletin, august 2004, N P .
SR BRI K, M G UL, B a referenénymi trhovymi drokmi.

V prieskume bankovych dverov v aprili 2008 banky uviedli, Ze doSlo k dalSiemu ¢istému spris-
neniu uverovych Standardov uplatilovanych na schvalovanie tverov domdcnostiam (Gverov na by-
vanie aj spotrebitel'skych tverov). Toto sprisnenie sa Ciastocne uskutoc¢nilo prostrednictvom ne-
cenovych podmienok, napriklad niz§ich pomerov objemu tverov k hodnote zdbezpeky a vyssich
poziadaviek na kolaterdl. V pripade dverov na byvanie moZzno sprisnenie iverovych Standardov
na jednej strane a pokles iverovych sadzieb na strane druhej vnimat tak, Ze prindSaji zmieSané
informécie o podmienkach financovania domacnosti. Prieskum bankovych dverov vSak naznacil,
Ze toto sprisnenie je prisudzované najmi hodnoteniu ekonomickych vyhliadok a bonity dlznikov
bankami, pretoZe sa zastdva ndzor, Ze sa cyklické podmienky zhorSujd. V miere, v akej tieto fak-
tory spdsobili zniZenie rizikovosti novych tverov na byvanie, to mdze prispief k vysvetleniu casti
pozorovaného zniZenia dverovych drokovych mier.

TOKY FINANCOVANIA

Roc¢nd miera rastu celkového objemu tverov domdcnostiam sa vo Stvrtom Stvrfroku 2007 zniZila
na 6,8 % zo 7,3 % v trefom Stvrfroku (graf 37). Tento dal$i pokles bol najmi vysledkom poklesu
ro¢nej miery rastu tverov PFI. Ro¢nd miera rastu tverov domdcnostiam z inych zdrojov ako PFI
nadalej prekracovala mieru rastu dverov PFI. Dostupné ddaje o uveroch PFI naznacuju, Ze klesa-
juci trend ro¢nej miery rastu celkového objemu tverov v prvom Stvrroku 2008 pokracoval.
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Graf 37 Uvery domdcnostiam spolu Graf 38 Finanéné investicie domdacnosti

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (ro¢nd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)
koniec Stvrroka)
mmm  ObeZivo a vklady
=== Ostatné Gvery PFI wmmn  Dlhové cenné papiere bez finanénych derivatov
wass  Uvery PFI na byvanie === Akcie a iné majetkové ucasti
=== Spotrebitel'ské tvery PFI wmesm  Poistno-technické rezervy
——  Uvery PFI spolu wesss Ostatné !
----- Uvery spolu - -~ Financ¢né aktiva spolu
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Kategéria ,dvery spolu“ predstavuje dvery do- 1) Zahfiia dvery, ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty.

mdcnostiam zo vSetkych ostatnych instituciondlnych sektorov
vrdtane zvySku sveta. Za prvy Stvrfrok 2008 si odhadnuté na
zdklade transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych Statis-
tikdch. Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu tiverov
PFI a tverov spolu st v Technickych pozndmkach.

Roénd miera rastu iverov PFI domdcnostiam dosiahla v aprili 2008 5,2 % oproti 5,9 % v prvom
Stvrtroku 2008 a 6,6 % vo Stvrtom Stvrfroku 2007. Pokles miery rastu tychto dverov pocas posled-
nych niekolkych mesiacov je v sulade s klesajicim trendom pozorovanym od zaciatku roka 2006
a do velkej miery odrdza vysSie kratkodobé urokové miery a, v niektorych €astiach eurozény, spo-
malenie aktivity na trhu s byvanim a vyvoja cien byvania. Zatial sa zd4, Ze zniZenie rastu dverov
domécnostiam nie je ndsledkom turbulencii na finan¢nych trhoch, alebo aspoil nepresiahlo mieru
potencidlnych dopadov tychto turbulencii na determinanty dverového dopytu.

Klesajici ro¢ny rast dverov PFI domdcnostiam je spdsobeny najmé klesajicim rastom dverov
na byvanie (ktory dosiahol v aprili 2008 5,9 % oproti 6,7 % resp. 7,7 % v prvom Stvrfroku 2008
a Stvrtom Stvrfroku 2007). Sicasne sa rond miera rastu spotrebitelskych dverov v aprili 2008
zhruba nezmenila a dosiahla 5,2 %, pri¢om aj v prvom $tvrfroku 2008 aj v poslednom Stvrfroku
2007 dosiahla 5,3 %.

Pokial ide o stranu aktiv sektora domacnosti eurozény, ro¢nd miera rastu celkovych finanénych
investicif vo Stvrtom Stvrtroku 2007 dalej klesla na 3,2 % oproti 3,6 % v trefom Stvrfroku (graf 38).
To je odrazom zniZenia prispevkov akcif a inych majetkovych tdcasti, poistno-technickych rezerv
a inych finan¢nych aktiv, zatial ¢o prispevky obeziva a vkladov a dlhovych cennych papierov sa
zhruba nezmenili. V poslednom Stvrfroku 2007 obeZivo a vklady celkovo tvorili viac ako polovicu
ro¢ného rastu finanénych investicii domédcnosti, a teda tento prispevok bol ovela vyssi nez v pred-
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FINANCNA POZiCIA

Rast zadlZenia domdcnosti v pomere k hrubym
prijmom sa zmiernil v dosledku zniZenia Cis-
tych dverov domacnosti (graf 39). Pomer dlhu
k prijmom resp. pomer dlhu k HDP sa v prvom
Stvrfroku 2008 zvysil iba mierne, pricom do-
siahol drovent okolo 93 % resp. 60 %. Zaitaz
urokovych platieb (vyjadrend v percentdch dis-
ponibilnych prijmov) dalej rdstla a vo Stvrtom
stvrfroku 2007 dosiahla 3,3 %. Sacasne zadlze-
nost domécnosti eurozény z hladiska medzina-
rodnych Standardov zostiva pomerne mierna,
najmé v porovnani so Spojenymi Stitmi alebo
Spojenym kralovstvom.
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Graf 39 DIh domdcnosti a plathy drokov

(v percentach)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Pozndmka: Dlh domdcnosti zahfiia celkové dvery domdcnos-
tiam od vSetkych instituciondlnych sektorov vratane zvysku
sveta. Splatky urokov nezahfiaji vsetky ndklady na financova-
nie spldcané domdcnosfami ani poplatky za finanéné sluzby.
1) Udaje za 1. Stvrtrok 2008 nie sd k dispozicii.

2) Udaje za posledny Stvrfrok si ¢iastocne odhadnuté.
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3 CENY A NAKLADY

Roc¢nd miera infldcie HICP v eurozone sa poslednych sedem mesiacov pohybuje nad tiroviiou 3 %.
Odhaduje sa, Ze v mdji 2008 stiipla na 3,6 % (z 3,3 % v predchddzajiicom mesiaci) v prostredi
pokracujiiceho prudkého rastu cien energii a stdle dynamického rastu cien potravin. Vyvoj v ob-
lasti cien potravin zdroveri viedol k nahromadeniu inflacnych tlakov na niZsich stuprioch vy-
robného refazca, ktoré sa zatial tiplne nepreniesli na spotrebitelov. Po obdobi mierneho rastu
ndkladov prdace pocas roka 2007 dochddza v prvom stvrtroku 2008 k urcitému zrychleniu rastu
miezd. Co sa tyka vyvoja v budiicnosti, zo sii¢asnych terminovanych cien ropy a potravinovych
komodit vyplyva, Ze infldcia HICP pravdepodobne urlity ¢as zostane nad viroviiou 3 % a jej rast
sa bude postupne zmierriovat aZ v roku 2009. Podla najnovsich makroekonomickych projekcit
odbornikov Eurosystému by sa priemernd rocnd miera infldcie HICP mala pohybovat v rozpdti
od 3,2 % do 3,6 % v roku 2008 a od 1,8 % do 3,0 % v roku 2009. Tieto projekcie vychddzaju
z predpokladu, Ze sicasnd dynamika rastu cien ropy a neropnych komodit sa pocas sledovaného
obdobia zmierni v silade s terminovanymi cenami, a Ze mzdy nebudii ovplyvnené plosnymi se-
kunddrnymi vplyvmi.

Perspektivu cenového vyvoja v strednodobom horizonte jednoznacne ohrozuju stdle vysSie in-
flacné rizikd. Patri medzi ne najmd moZnost dalSieho rastu cien energii a potravin a tieZ nepld-
nované zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani. VdaZnu obavu predstavuje aj riziko, Ze
inflacné tlaky by mohla este zvysit cenovd a mzdovd politika. Vplyv podnikov na tvorbu cien,
predovSetkym v trhovych segmentoch s nizkou konkurenciou, ako napriklad v sektore sluZieb,
moZe byt vacsi, neZ sa ocakdva. Navyse vzhladom na vysoki mieru vyuZitia vyrobnych kapacit,
nedostatok pracovnych sil na trhu prdce a riziko sekunddrnych ti¢inkov méoZze dojst k rychlejSiemu
neZ oc¢akdvanému rastu miezd.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Podra rychleho odhadu Eurostatu inflacia HICP v eurozéne zaznamenala v m4ji 2008 prudky ob-
rat — vrdtila sa znova na vrcholnu droveti 3,6 % naposledy zaznamenand v marci, pricom v aprili
dosiahla 3,3 % (tabulka 6). S vynimkou docasného poklesu v aprili, hlavne v désledku jedno-
razovych faktorov ovplyviujicich ceny sluZieb, sa infldcia v eurozéne uZ od jesene neustdle
zvySuje. Podrobné ¢lenenie zloZiek HICP za m4j zatial nie je k dispozicii, av§ak za tymto opi-

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

2006 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008
Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Mij
HICP a jeho zlozky

Celkovy index! 22 2,1 3,1 32 33 3,6 33 3,6
Energie 7,7 2,6 9,2 10,6 10,4 11,2 10,8 s
Nespracované potraviny 2,8 3,0 3.1 33 3.3 3.8 3.1 s
Spracované potraviny 2,1 2.8 5,1 5,9 6,5 6,8 7,0 s
Priemyselné tovary bez energif 0,6 1,0 1,0 0,7 0,8 0,9 0.8 s
Sluzby 2,0 2,5 2,5 2,5 2,4 2,8 2,3 s

Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 5,1 2,8 4,4 5,0 5.4 5,8 6,1 s
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,9 52,8 62,8 62,4 64,1 66,1 69.8 80,1
Ceny neenergetickych komodit 24,8 9,2 1,4 10,4 15,0 10,3 5.8 6,0

Zdroj: Eurostat, HWWI a vypocty ECB vychddzajice z tidajov Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za m4dj 2008 je rychlym odhadom Eurostatu.
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tovnym zvySenim infldcie pravdepodobne stoji
najmé dalSie zvySovanie cien energii v reakcii
na zrychlenie rastu cien ropy v poslednych
tyzdnoch a stile vyraznd dynamiku rastu cien

potravin. = Celkovy HICP (Tavé os)
----- Nespracované potraviny (prava os)
====Energie (prava os)

V aprili 2008 klesla ro¢nd miera rastu inflacie 4 16
HICP v porovnani s predchddzajicim mesia-

com na 3,3 %. Aj je to vSak vysokd hodnota, 3
blizka drovniam nameranym na zaciatku roka
2008 (v priemere 3,4 % v prvom S$tvrfroku).
Aprilovy pokles bol najmé ddsledkom podstat-
ného spomalenia ro¢ného rastu cien sluZieb;
ceny energii a potravin sa na celkovej rocnej 0
inflacii HICP aj nadalej podielali vyraznou

mierou (graf 40). gl oyian

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)

I I I

2005 2006 2007
Ceny energil’ v aprﬂi medziroCne vzrastli = Celkovy HICP bez energii a nespracovanych potravin

o 10,8 %, ¢o je tempo porovnatelné s prie- o }S)firea;‘;:g‘féptgtvr:]‘;“bizenergii

merom za prvy Stvrfrok 2008, avSak vyrazne —  Sluzby

vysSie ako priemernych 2,6 % za rok 2007. 8 8
Tak ako v predchddzajicich mesiacoch bolo .
vyrazné zvySenie cien ropy Ciasto¢ne vykom- 6 S 6
penzované zhodnocovanim eura. K neddvnemu .
zvySovaniu cien energii v eurozéne na malo- 4 e i 4
obchodnej drovni mohlo prispief aj dal§ie zvy- MY i
Sovanie ziskovych marzi naftovych rafinérii. 2
MarZe benzinovych rafinérii zostali aj nadalej R el IR A bl Sh il PT

. ) Semma ammhe
relativne obmedzené. 0 .

Dal§im vyraznym faktorom rastu inflicie HICP I I T -2
v aprili boli znova ceny potravin, ktoré uz od
polovice roka 2007 neustdle rasti. Dovodom
bolo prudké zvysenie cien niektorych polno-
hospodarskych komodit na medzindrodnych trhoch v désledku kombindcie faktorov vplyvajicich
na ponuku i dopyt (box ,,Co je dévodom prudkého rastu globalnych cien potravin? v tomto vy-
dani Mesac¢ného bulletinu). Na drovni spotrebitelov v eurozéne neddvny vyvoj globdlnych cien
potravin najviac vplyva na rast cien spracovanych potravin, ktoré v aprili medziro¢ne vzrastli
na rekordnd droveni 7,0 % (uz v prvom Stvrfroku 2008 dosahoval ich priemerny rast vysokych
6,4 %). Na tomto vyvoji sa znova podielal prudky medzirocny ndrast vSetkych zloZiek. Od za-
Ciatku roka vSak dochddza k ur¢itému poklesu mesacnej zmeny cien niektorych spracovanych po-
travin, najmi obilnin a mlie¢nych vyrobkov. To mdzZe poukazovat na urcité zmiernenie tlakov na
rast cien potravinovych komodit, av§ak ro¢nd miera rastu cien spracovanych potravin bude prav-
depodobne urcity Cas vyrazne presahovat svoj historicky priemer. Naopak ro¢nd miera rastu cien
nespracovanych potravin, ktord rast globdlnych cien potravin ovplyvnil len mdlo, v poslednych
mesiacoch zaznamenala umiernenejsi vyvoj. V aprili klesla na 3,1 %, o je hodnota porovnatel-
nd s priemerom za rok 2007. Volatilitu vyvoja zlozky nespracovanych potravin vo velkej miere
spdsobuju sezénne vykyvy cien ovocia a zeleniny, ktorych droven v aprili zhruba zodpovedala

ich zvyCajnému vyvoju. Hoci uz od polovice roka 2007 dochddza k ur¢itému zrychlovaniu rastu

T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007

Zdroj: Eurostat.
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spotrebitelskych cien zlozky misa (ktord predstavuje polovicu vdhy nespracovanych potravin),
zatial neexistuju jasné ndznaky, Ze by sa vyrazné ndkladové tlaky spdsobené neddvnym prudkym
rastom cien vyrobcov krmiv preniesli na spotrebitelov.

Bez potravin (spracovanych i nespracovanych) a energif sa ro¢nd miera rastu infldcie HICP
v aprili zniZila na 1,6 % (z 2,0 % v marci). Tento vyvoj bol zvic¢Sa odrazom vyrazného pokle-
su ro¢ného tempa rastu cien sluZzieb (na 2,3 % z 2,8 % v predchddzajicom mesiaci) v dosledku
docasnych faktorov vplyvajicich urcité zlozky. Po prvé, doSlo k obrdteniu vplyvu tohtoro¢ného
skorého terminu velkono¢nych sviatkov, ktoré zdvihlo ceny za dovolenkové sluzby v marci. Po
druhé, prejavil sa priaznivy bdzicky vplyv zavedenia univerzitnych poplatkov v Nemecku v aprili
2007. Odhliadnuc od kratkodobej volatility spdsobenej vplyvom poctu pracovnych dnf a bazic-
kymi vplyvmi sa ro¢nd miera rastu cien sluzieb od zaciatku roka 2007 pohybuje na relativne
zvySenej drovni 2,5 %, a to v dosledku zvysenia DPH v Nemecku v janudri minulého roka. Za
tymto stavom sa vSak skryva rozdielny vyvoj rdéznych podkategérii sluzieb vzhladom na rdzne
zdroje tlakov na rast cien. Dynamika inflacie je v poslednom ¢ase vysSia najmé v pripade doprav-
nych sluZieb a niektorych rekreacnych a osobnych sluzieb (vratane kaviarni a reStauricif), ¢o je
odrazom pretrvdvajiicich ndkladovych tlakov vyplyvajicich z rasticich vstupnych cien energii
a potravin.

Roc¢ny rast cien neenergetickych priemyselnych tovarov dosiahol v aprili 0,8 % (podobne ako
v marci). Od zaciatku roka 2008 sa nadalej pohybuje na drovni o nieco nizsej, ako bola priemer-
nd miera rastu za rok 2007 — priblizne 1,0 %. Napriek rasticim domdcim ndkladovym tlakom
a vysokej miere vyuzitia kapacit vo vyrobnom sektore je tento pretrvdvajiici mierny vyvoj na
agregdatnej trovni podla vSetkého vysledkom vplyvu protichodnych faktorov. Na jednej strane rast
cien ropy a priemyselnych surovin zvysil ndkladové tlaky na niektoré priemyselné vyrobky (napr.
automobilové ndhradné diely, ndbytok a klenoty, ktoré predstavuji priblizne 13 % vahy neener-
getickych priemyselnych tovarov), ktoré sa pravdepodobne premietli do spotrebitelskych cien.
Na druhej strane v8ak boli externé infla¢né tlaky zmiernené zhodnocovanim eura, ktoré pomohlo
znizif dynamiku rastu dovoznych cien spotrebného tovaru, a silnou domédcou a medzindrodnou
konkurenciou, ktord obmedzila prenos rastu vstupnych ndkladov. Pokracujici technicky pokrok
mal okrem toho za ndsledok veI'mi mierny ndrast cien (alebo dokonca zniZovanie cien, po uprave
o kvalitativne zmeny) elektrickych a elektronickych vyrobkov. A nakoniec, rychly rast produkti-
vity v priemysle tlm{ rast jednotkovych ndkladov prace a rast cien priemyselnych vyrobkov.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Neustdly rast cien ropy, potravin a priemyselnych surovin aj nadalej znamend tvorbu inflaénych
tlakov v pociatoénych fazach vyrobného refazca. Rocnd zmena celkovych cien priemyselnych
vyrobcov (bez stavebnictva) sa v aprili eSte zvySila na 6,1 % (z marcovych 5,8 %) (graf 41). Na
rozdiel od predchddzajicich mesiacov vSak za tymto zvySenim takmer vyhradne stdl pokracujici
vyrazny rast cien vyrobcov energii, ktory zvysil roénd mieru zmeny na 14,3 %. Okrem ener-
gif (a stavebnictva) ceny priemyselnych vyrobcov vzrdstli o 3,7 %, Co je sice vysokd hodnota,
avSak v porovnani s predchddzajicim mesiacom mierne niz§ia. Ro¢nd zmena cien polotovarov sa
v aprili o nieco zniZila, avSak kritkodobd dynamika tejto zloZky poukazuje na rastice tlaky na
rast cien v poc¢iato¢nych fazach vyrobného refazca. Tieto tlaky vyplyvaji z rastdcich cien suro-
vin a st tieZ odrazom rasticich prepravnych ndkladov, ¢iasto¢ne v ddsledku vysSich cien ropy.
V dalsej Casti vyrobného refazca sa rocnd zmena cien vyrobcov potravin v aprili mierne zniZila
na 9,8 % (v marci dosiahla historické maximum 10,1 %). Tento prvy pokles v ro¢nom vyjadreni
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Graf 41 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 42 Prieskumy cien vstupov a vystupov

vyrobcov

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné idaje) (diftzne indexy; mesacné udaje)

=== Priemysel bez stavebnictva (I'ava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: NTC Economics.

Pozndmka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien,
hodnota pod 50 predstavuje pokles.

od zaciatku vplyvu potravinového cenového Soku v polovici roka 2007 bol odrazom vyrazného
zniZenia mesacnej miery rastu cien vyrobcov potravin v aprili, ktord vykazuje klesajici trend od
novembra 2007. Toto zniZenie pravdepodobne poukazuje na urcité zmiernenie tlaku vyplyvajice-
ho z cien potravin na maloobchodnej drovni, hoci rast ro¢nej miery infldcie cien potravin moZze
nejaky ¢as dosahovat vysoké hodnoty, kedZe si¢asné akumulované tlaky sa eSte v plnej miere
nepremietli do spotrebitel'skych cien potravin. Bez cien tabaku a potravin sa ro¢nd zmena cien
vyrobcov spotrebnych tovarov aj nadalej stabilne pohybuje na drovni priemeru od zaciatku roka
2007, ¢o znamend, Ze vysoké ceny energii a polotovarov sa premietli len v obmedzenej miere.
Z toho zasa vyplyva pokracujici mierny vyvoj cien neenergetickych priemyselnych tovarov. Ro¢-
nd zmena cien investicného tovaru sa v aprili mierne zvySila, je vSak stdle nizSia ako priemer za
rok 2007.

Pretrvavanie zvysenych kritkodobych inflacnych tlakov, s najviaésou pravdepodobnosfou v do-
sledku vyS$Sich cien energii, potravin a surovin, podla vSetkého potvrdzuji ddaje o cenotvorbe
firiem vyplyvajice z indexu ndkupnych manazérov (NTC Economics Purchasing Managers’ In-
dex — PMI) (graf 42). Ukazovatele vstupnych ndkladov dosahuji v poslednych mesiacoch velmi
vysoké hodnoty vo vyrobnom sektore i v sektore sluZieb, a to i napriek miernemu poklesu v m4ji.
Index dc¢tovanych cien bol v oboch sektoroch zhruba nezmeneny a poukazuje na historicky vyraz-
nd mieru rastu, kedZe podniky podla vSetkého aj nadalej prendsaju urcitd cast vys$sich ndkladov
na zdkaznikov. Relativny vyvoj tychto dvoch ukazovatelov, z ktorého v oboch sektoroch vyplyva
rychlejsi rast vstupnych ndkladov ako tc¢tovanych cien, vSak naznacuje, Ze rast vstupnych nékla-

dov sa do spotrebitelskych cien zatial nepremietol v plnej miere.
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

2006 2007 2007 2006 2007 2007 2008

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Dojednané mzdy 2,3 2,2 2,0 2,3 2,2 2,1 2,7

Hodinové ndklady price spolu 2,5 2,5 2,2 2,6 2,5 2,7 s

Odmena na zamestnanca 2,2 2,3 2.4 2,2 2,2 2,5 s
Memo-polozky:

Produktivita price 1,3 0,9 1,4 0,9 0,8 0,4 s

Jednotkové ndklady price 0,9 1.4 1,0 1,3 1,4 2,0 R

Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Po obdobi mierneho vyvoja vSetkych ukazovatefov ndkladov prace na trovni eurozény v roku
2007 a urcitych prejavoch zrychlenia rastu ku koncu roka najnovsie dostupné tdaje poukazuji na
vyrazné zrychlenie rastu ndkladov prace zac¢iatkom roka 2008 (tabulka 7).

V prvom Stvrfroku 2008 sa rocnd miera rastu dojednanych miezd zvyS$ila na 2,7 % (v roku 2007
dosiahla v priemere 2,2 %), co je najvyraznejSie tempo rastu tohto ukazovatela zaznamenané od
zaciatku 90. rokov (graf 43). ZvySenie bolo dosledkom vyrazne vys§Sich mzdovych dojednani
v niektorych krajindch (najméd v Nemecku, Taliansku a Holandsku) a m6Ze byf odrazom zlepSe-
nia na trhu prace v poslednych rokoch.

Jednotkové ndklady prace v eurozdne sa v poslednych rokoch zvysuji miernym tempom, vo vel-
kej miere vdaka nevyraznému rastu miezd v Nemecku. V roku 2007 sa vSak jednotkové ndkla-
dy préace v eurozéne zvysili z 1,0 % v prvom
Stvrfroku na 2,0 % v poslednom $tvrfroku, a to
v ddsledku spomalenia rastu produktivity pra-
ce a zvySenia odmien na zamestnanca v prie-

Graf 43 Vybrané vkazovatele nikladov prace

behu roka. (ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)
— Odmena na zamestnanca
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Graf 44 Vyvoj ndkladov price podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfro¢né tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Pozndmka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych ndkladov price.

toho je tu riziko, Ze sa neddvne zvySovanie cien potravin a energii premietne v do vyvoja vnima-
nej infldcie a infla¢nych ocakdvani spotrebitefov v niektorych krajindch. NavySe v niektorych
krajindch eurozdny existuje forma automatickej cenovej indexdcie miezd sikromného sektora
(podrobnejsie informacie o mechanizmoch indexdcie miezd v krajindch eurozény nédjdete v bo-
xe 5 vo vydani Mesacného bulletinu z méja 2008).

ECB

AKTUALNY VYVOJ MZDOVYCH NAKLADOV A NAKLADOV PRACE V JEDNOTLIVYCH SEKTOROCH
VEUROZONE

Tento box hodnoti najnovsi vyvoj mzdovych ndkladov a ndkladov prace v jednotlivych sekto-
roch hospodarstva. Monitorovanie vyvoja mzdovych ndkladov a ndkladov price v eurozéne na
trovni sektorov umoziuje ziskaf podrobny prehlad celkového vyvoja ndkladov prace. Navyse
vzhladom na prepojenost vyvoja miezd v jednotlivych sektoroch mdze poukdzaf na mozny
vznik mzdovych tlakov na trhu price v eurozoéne.

Z grafu A vyplyva, Ze celkovy rast miezd, merany ro¢nou mierou rastu odmien na zamestnan-
ca, dosiahol najnizs$iu droven pod 2 % okolo roku 2005 a odvtedy podrla vSetkého postupne na-
berd na intenzite, priCom v roku 2007 dosiahol v priemere 2,3 %. Na agregatnej drovni bol rast
miezd v roku 2007 v porovnani s rokom 2006 rychlejsi o menej ako 0,1 percentudlneho bodu.
Za tymto miernym zrychlenim sa vSak skryva protichodny vyvoj v jednotlivych sektoroch.
K vyraznému ndrastu ro¢nej miery rastu odmien na zamestnanca do$lo najmé v sektore sluZieb
a v menSej miere aj v stavebnictve, tento ndrast vSak bol vo velkej miere vykompenzovany
podstatnym poklesom v priemysle — z priemernych 3,2 % v roku 2006 na 2,4 % v roku 2007.

Vdaka podrobnejSiemu ¢leneniu prostrednictvom indexov nakladov price! je moZné lepsie
analyzovaf spomalenie rastu miezd v priemysle v roku 2007 (graf B). Zd4 sa, Ze na spoma-
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Graf A Podiel hlavnych faktorov hospoddrstva na Graf B Hodinové naklady prace v priemysle

priemernom roénom raste odmien na zamestnanca

(ro¢nd percentudlna zmena, v percentudlnych bodoch) (ro¢nd percentudlna zmena, Stvrfrocné tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

len{ sa podielal veImi vyrazny pokles rastu miezd v niektorych priemyselnych subsektoroch
(t. j. energetika a banskd a povrchové fazba, ktoré spolu predstavuji 7 % celkovych odmien
v priemyselnom sektore). Bez podielu tychto dvoch subsektorov by spomalenie rastu odmien
v priemysle v roku 2007 nebolo az také vyrazné. Zmiernenie rastu hodinovych ndkladov prace
vo vyrobnom sektore bolo navySe odrazom vplyvu niz§ich odvodov na socidlne zabezpecenie.
Rast mzdovych nédkladov, do ktorych nepatria zamestnavatel'ské odvody na socidlne zabezpe-
Cenie, bol aj nadalej stabilny (graf C). Zo vSeobecnejSieho hladiska sa zda, Ze politické opatre-
nia zamerané na zniZenie odvodov socidlneho zabezpecenia v niekolkych krajindch eurozény
prispeli k zmierneniu vyvoja ndkladov price v roku 2007, najmé v priemysle.

Sektor sluzieb na rozdiel od priemyselného sektora zaznamenal v roku 2007 vyrazny ndrast
ro¢nej miery rastu odmien na zamestnanca o 2,3 % (v predchddzajicom roku to bolo 1,8 %).
Hoci k nédrastu doslo vo vSetkych subsektoroch sluZieb, najviac sa na lom podielajui financné
a obchodné sluzby. Ich podiel sa v roku 2007 v porovnani s predchddzajicimi rokmi vyrazne
zvy$il. K mimoriadnemu nérastu pritom doslo najmi v prvom Stvrfroku 2007 (graf D), a to
v stvislosti s vyplatenim vynimo¢nych prémii v bankovom sektore vo Franctzsku. Pokial ide
o obchod, hotely a reStaurdcie, dopravu a spoje, vyvoj poukazuje na dlhodobé zrychlovanie
priemerného mzdového rastu v roku 2007, i napriek jednozna¢nému tlmiacemu tuc¢inku zniZe-
nia odvodov socidlneho zabezpecenia, o bolo zjavné najmé v pripade hotelov a reStaurdcii.
Co sa tyka mzdového rastu v sektore netrhovych sluZieb, je pomerne zloZité uréit jeho trend,
pretoZe tieto tdaje su v poslednych rokoch dost volatilné. V roku 2007 volatilita sdvisela naj-

1 Mzdovy vyvoj v jednotlivych sektoroch v eurozéne je mozné hodnotit prostrednictvom dvoch ukazovatefov: odmien na zamestnan-
ca a indexu (hodinovych) ndkladov prace (LCI). Index LCI umoZiiuje uZito¢né podrobnejsie ¢lenenie sektorov. Je viak potrebné
zohTadnif dve skutocnosti. Po prvé, kedZe index LCI vychddza z hodinovych tddajov a pri vypoéte odmien na zamestnanca sa
zohladiiuji zamestnanci, hlavny rozdiel medzi tymito dvomi sériami idajov mozno vysvetlif rozdielmi v pocte odpracovanych hodin
a zamestnanosti. ZniZenie po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca napriklad mechanicky znamend niz§iu mieru rastu v pripade
odmien na zamestnanca ako v pripade hodinovych ndkladov prace. Po druhé, podrobnejsie rozloZené tidaje zvy€ajne vykazuji vacsiu
volatilitu. Oba ukazovatele sd v§ak napriek tomu navzdjom v stlade a daji sa zmysluplne porovndvat. Viac informdcii ndjdete v boxe
,.Latest developments in sectoral wages and labour costs in the euro area” (Aktudlny vyvoj miezd a ndkladov prace v jednotlivych
sektoroch v eurozéne) v Mesacnom bulletine z aprila 2006.

ECB

Mesaény bullefin
Jun 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivol

Ceny
a naklady




Graf C Rozdelenie rastu hodinovych ndkladov Graf D Rast odmien na zamestnanca v sektore

prace vo vyrobnom sektore sluzieb

(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena, Stvrfrocné ddaje)
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mé s vyvojom verejného sektora v Taliansku. Z ro¢nych priemerov vyplyva, Ze mzdovy rast
v sektore netrhovych sluzieb sa v roku 2007 mierne zrychlil, aj ked je stdle o nie¢o pomalsi
ako v sektore trhovych sluzieb.

Na celkovom mzdovom raste v roku 2007 sa v neposlednom rade podielal aj mzdovy rast
v stavebnictve. Ro¢nd miera rastu odmien na zamestnanca v stavebnictve dosiahla v roku 2007

Graf E Vyvoj jednotkovych nakladov prace v jednotlivych sektoroch

ECB

(ro¢nd percentudlna zmena, Stvrrocné tdaje)

= Hospodarstvo ako celok == Obchod, doprava a spoje
e« Priemysel bez stavebnictva e+« Finan¢né a obchodné sluzby
==== Stavebnictvo ====Netrhové sluzby
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Zobrazené kategorie zodpovedaju zoskupeniam podla klasifikdcie NACE Rev. 1: hospodarstvo ako celok (A-P), priemysel
bez stavebnictva (C-E), stavebnictvo (F), obchod, hotely a reStaurdcie, doprava a spoje (G-I), sluzby v oblasti finanéného sprostredko-
vania, nehnutelnost{ a podnikania (J-K), a netrhové sluzby (L-P).
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troveii 3,3 %, ¢o je o 0,1 percentudlneho bodu viac ako v predchddzajicom roku. Mzdovy rast
v stavebnictve je vo vSeobecnosti dynamicky uz od zaciatku desafrocia a je konzistentne vyssi
ako vo zvysku ekonomiky.

Najnovsi vyvoj v jednotlivych sektoroch celkovo svedéi o miernom, av§ak stabilnom zrychlo-
vani celkového mzdového rastu poc¢as poslednych dvoch rokov. Pri hodnoteni inflacnych tla-
kov je vSak potrebné popri vyvoji mzdového rastu prihliadaf aj na vyvoj produktivity, t. j. vy-
voj jednotkovych ndkladov price. Z grafu E vyplyva, Ze od roku 2002 do roku 2006 bol pre
vSetky sektory hospodarstva spolo¢ny celkovy trend zmierfiovania rastu jednotkovych nékla-
dov prace. Na trovni hospodérstva ako celku oZivenie produktivity zaznamenané v roku 2006
vykompenzovalo mierny ndrast rocnej miery rastu odmien na zamestnanca, vdaka comu zostal
rast jednotkovych ndkladov prace obmedzeny. V roku 2007 vSak k vyraznému zrychleniu rastu
jednotkovych ndkladov prace (v priemere o 1,5 %) prispel najmi vyvoj v sektore sluzieb, kde
doslo iba k miernemu vyvoju produktivity. V ddésledku kombinacie dynamického mzdového
rastu a iba mierneho vyvoja produktivity prace v stavebnictve doslo k prudkému zrychleniu
rastu jednotkovych ndkladov aj v tomto sektore. Rast jednotkovych ndkladov price v priemy-
selnom sektore bol naopak aj nadalej zhruba konstantny a dosahoval zdporné hodnoty.

Po spojeni tychto informdcif s dal§imi dostupnymi ukazovateImi ndkladov prace sa zd4, Ze rast
ndkladov price sa v poslednych dvoch rokoch zrychluje, a to najmi v sektore sluZieb a hlavne
v poslednych $tvrtrokoch. Co sa tyka vyvoja v budicnosti, ukazovatel dojednanych miezd
v eurozéne vykazuje zndmky vyrazného zrychlenia v roku 2008. V prvom Stvrfroku 2008 do-
siahla ro¢nd miera rastu dojednanych miezd 2,7 %, pri¢om v roku 2007 to bolo v priemere
2,2 %. Tento narast je pravdepodobne odrazom neustdleho napitia na trhu prédce, obracania
trendu zmieriiovania mzdového rastu v niektorych krajindch alebo sektoroch (najmé vo verej-
nom sektore) a/alebo elimindcie politik zameranych na zniZovanie odvodov socidlneho zabez-
pecenia. Pri hodnoteni moznych infla¢nych rizik je preto potrebné mzdovy vyvoj v najblizSom
obdobfi aj nadalej pozorne sledovat.

3.4 VYHLAD INFLACIE

VyhTlad infldcie v eurozéne sa v kratkodobom horizonte dalej zhorSoval. Inflacia HICP bola po-
slednych sedem mesiacov nad droviiou 3 % a v sti¢asnosti sa o¢akdva, Ze bude dosahovat vysoké
hodnoty dlhsi ¢as, ako sa povodne predpokladalo. Z pretrvavajiceho prudkého rastu cien ropy
vyplyva tlak na zvySovanie infldcie, hoci tito perspektivu sprevddza znacna volatilita. Okrem
toho nemozno vyldcif ani dalSie zvySovanie cien spracovanych potravin, hoci bolo zaznamenané
urcéité spomalenie kratkodobej dynamiky. Zvysené su tieZ doméce tlaky, rast miezd sa zrychluje
a inflacné tlaky v sektore sluZieb rastu.

Co sa tyka dalgieho vyvoja, zo sicasnych terminovanych cien ropy a potravinovych komodit
vyplyva, Ze inflacia HICP pravdepodobne urcity ¢as zostane nad uroviiou 3 % a jej rast sa bude
zmierfiovat len postupne v roku 2009. Podla najnovsich makroekonomickych projekcii odborni-
kov Eurosystému by sa ro¢nd miera inflacie HICP mala pohybovat v rozpiti od 3,2 % do 3,6 %
v roku 2008 a od 1,8 % do 3,0 % v roku 2009. Tieto projekcie vychddzajui z predpokladu, Ze
sicasnd dynamika rastu cien ropy a neropnych komodit sa pocas sledovaného obdobia zmier-
ni v sdlade s terminovanymi cenami, a Ze mzdy nebudud ovplyvnené plo$nymi sekunddrnymi
vplyvmi.
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Perspektivu vyvoja infldcie v strednodobom horizonte jednozna¢ne ohrozujui stile vyssie inflac-
né rizika. Patri medzi ne najmd moZnost dalSieho rastu cien energii a potravin a tieZ neplano-
vané zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani. VaZne obavy predstavuje aj riziko, Ze
by inflacné tlaky mohla este zvySif cenova a mzdova politika. Vplyv podnikov na tvorbu cien,
predovSetkym v trhovych segmentoch s nizkou konkurenciou, ako napriklad v sektore sluZieb,
mdze byt vicsi, nez sa oCakdva. NavySe vzhladom na vysokd mieru vyuZitia vyrobnych kapacit,
nedostatok pracovnych sil na trhu price a riziko sekunddrnych dc¢inkov moze ddjst k rychlejsie-
mu neZ ocakdvanému rastu miezd.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

V prvom Stvrtroku 2008 dosiahla medzikvartdlna miera rastu redlneho HDP 0,8 % a vyrazne
tym prekrocila ocakdvania. Pri¢inou boli ¢iastocne prechodné faktory, predovsetkym nezvycajne
mierna zima v mnohych ¢astiach Eurdpy, ktord podla vsetkého spdsobila zintenzivnenie stavebnej
Cinnosti. Vysoké tempo rastu v prvom §tvrtroku vSak do istej miery méZe byt vykompenzované
niZsim tempom v druhom Stvrtfroku. Prieskum dovery podnikov a spotrebitelov, ktory od leta 2007
poukazuje na urciti stratu dovery, naznacuje, Ze tento trend pokracuje aj v roku 2008. Zdkladné
ekonomické veliciny v eurozone vSak zostdvaju priaznivé. Hospoddrstvo eurozony nevykazuje
Ziadnu vyraznii nerovnovdhu. Ziskovost nefinancnych podnikov neklesd, miera zamestnanosti je
vysokd a miera nezamestnanosti sa pohybuje na virovni naposledy zaznamenanej pred 25 rokmi.
Jiinové projekcie odbornikov Eurosystému predpovedajii priemerny rocny rast redlneho HDP
v rozmedzi od 1,5 % do 2,1 % v roku 2008 a od 1,0 % do 2,0 % v roku 2009. Zatial ¢o rocné miery
rastu naznacuju, Ze v roku 2009 moZze byt rast pomalsi ako v roku 2008, zakryvaji pritom skutoc-
nost, Ze zo stvrtrocného hladiska md rast redlneho HDP v roku 2008 dosiahnut minimum a neskor
sa md postupne zrychlovat. Neistota spojend s perspektivou hospoddrskeho rastu napriek tomu
zostdva vysokd a vyhlad hospoddrskej aktivity ohrozujii skor rizikd, ktoré moézZu rast spomalif.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP A VYDAVKOVE KOMPONENTY
, .. . dzikvartdlna miera rastu a Stvrfrocné prispevk centudl-
Hospodérska aktivita v rokoch 2006 i 2007 E&;ﬁﬁiﬁi@?ﬁ&&ﬁ;&;‘r””e”“”‘yVP““““‘
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Hodnota rastu redlneho HDP eurozény v prvom Stvrfroku 2008, ktord prekrocila ocakdvania trhu,
bola predovsetkym vysledkom vynimoc¢ne vysokého rastu redlneho HDP v Nemecku (1,5 % Stvrt-
ro¢ne), o ktoré sa Ciasto€ne zasliZil veImi dynamicky rast investici{ v tejto krajine (4,0 %).

Tuto skuto¢nost vidief pri ¢leneni redlneho HDP eurozény na jednotlivé dopytové zlozky. V pr-
vom Stvrfroku 2008 sa investi¢ny rast medzikvartdlne zrychlil o 1,6 %, oproti 1,0% v predchidza-
jucom Stvrtroku. Aj ked informécie o Struktire investi¢ného rastu na drovni eurozény este neboli
vydané, z dostupnych tddajov vyplyva, Ze v prvom $tvrfroku 2008 bola investi¢nd aktivita vyrazna
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tak v oblasti stavebnych, ako aj nestavebnych investicii. Vyvoj v stavebnom sektore podrla vset-
kého odrdza nezvy€ajne mierne poveternostné podmienky pocas uplynulej zimy, a preto by mal
byt len kratkodobym javom (pozri ¢ast o produkcii podla sektorov nizsie). Zdrojom investi¢ného
rastu v prvom Stvrfroku vSak boli aj faktory menej prechodnej povahy. Za rastom nestavebnych
investicii sa skryva predovSetkym vysokd miera vyuZitia kapacit a tomu zodpovedajica potreba
expanzie v podnikovom sektore.

Kapacitné obmedzenia Ciasto¢ne pramenia z neklesajicej dynamiky zahrani¢ného dopytu, ktord
je zjavnd z akcelerdcie rastu vyvozu z eurozény v prvom Stvrtroku 2008 o 1,9 % medzikvartélne,
v porovnani s 0,3 % v predchddzajicom Stvrfroku. Vzhladom na vysoky domdci dopyt sa vSak
zrychloval aj rast dovozu, z -0,3 % v predchddzajicom $tvrfroku na 1,8 % v prvom Stvrtroku.

Zrychlovanie rastu dovozu do istej miery stvisi s miernym oZzivenim rastu stikromnej spotreby
v prvom S§tvrfroku 2008, na 0,2 % medzikvartalne z -0,1 % v predchddzajicom Stvrfroku. Na-
priek tlmiacemu ucinku vyrazného zvySenia nepriamych dani v jednej z krajin eurozény rast
sukromnej spotreby po viacsinu roka 2007 prispieval k rastu HDP v stilade s vyvojom redlneho
disponibilného prijmu a priaznivymi podmienkami na trhu price. Koncom roka vSak sikromna
spotreba zacala vykazovat isté zndmky oslabovania. Dévodom médZe byt prudky rast maloobchod-
nych cien potravin a energii, ako aj klesajica ddvera spotrebitelov.

OZivenie sikromnej spotreby v prvom Stvrfroku 2008 ¢iasto¢ne stvisi so stabilizdciou maloob-
chodného predaja, ktory v poslednom Stvrtroku 2007 klesol 0 0,9 % (graf 46). O jeho stabilizdciu
sa postaral ndrast nepotravinovych vyrobkov (0,2 %), najmi textilu, ktory vykompenzoval po-
kles predaja potravin, ndpojov a tabakovych vyrobkov (-0,4 %). Pocet zaregistrovanych novych
osobnych automobilov v eurozéne sa v prvom
Stvrfroku 2008 medzikvartalne znizil o 3,2 %.
Je preto velmi pravdepodobné, Ze o vicSinu
ndrastu sikromnej spotreby sa zasliZila jej

nemaloobchodné zlozka, aj ked v mesaénych ~ (mesicnéidaje)

a Stvrfroé¢nych $tatistickych radoch o nej nie si = Celkovy maloobchodny predaj!) (Fava os)
v . L, . T Dévera medzi spotrebitelmi? (pravé os)
ziadne informacie. ==== Dovera v maloobchode? (prava os)
3,0 12

Zatial je k dispozicii len malo ddajov o stk-
romnej spotrebe na zaciatku druhého Stvrtroka
2008. Maloobchodny predaj v eurozéne v apri-
li 2008 medzimesacne klesol o 0,6 %, po po-
klese 0 0,9 % v marci. Pocet registracii novych
osobnych automobilov v aprili medzimesacne
vzrastol o 4,9 %. Ukazovatel dovery v malo-
obchode Eurdpskej komisie, ktory hodnot{ vni-
manie aktudlnej situdcie maloobchodnikmi, sa
v méji zvyS$il. Hoci tento ukazovatel, ktorého
sa znacne dotkla vyraznd volatilita v posled-
nych mesiacoch, zostiva na vysokej drovni, L5
v priebehu roka 2007 a v prvych mesiacoch

roka 2008 V)’/razne klesol. Podla aktuélnych Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatel'mi a spo-
: trebitelmi, Eurostat.
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prieskumov Eurépskej komisie dovera spotre- 1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny kizavy prie-
s . Lee .. mer; upravené podla poCtu pracovnych dni.
bitefov v eurozone v maj1 2008 klesla, ¢im ob- 2) Percentudlna odchylka, sezénne ocistené a upravené podla

. e . . e . strednej hodnoty.
novila klesajuci trend prebiehajici od polovice ! Y
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roka 2007. Ciasto¢nou pri¢inou je zhorSenie
spotrebitelskych oCakdvani v otdzke nezamest-
nanosti. Celkovo priaznivé podmienky na trhu

, v . . . . (miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesa¢né udaje;
prace vSak aj napriek tomu sikromnu spotrebu sezénne odistend)
podporujd.

mmm  Investicny tovar
wmsm  Spotrebny tovar

s Medzispotreba

mesn  Energie

-------- Spolu, bez stavebnictva (%)

PRODUKCIA PODLA SEKTOROV

Zatial ¢o hlavnym zdrojom zrychlovania ras-
tu HDP v roku 2006 bol vysii rast sektoru  2° T 20
priemyselnej vyroby, v roku 2007 tito dlohu
postupne prebral sektor sluzieb. V oboch sek-
toroch vSak v priebehu minulého roka nastalo
ur¢ité spomalenie, ktoré bolo v sektore sluzieb
po skonceni leta citelnejSie, zatial o sektor
priemyselnej vyroby bol odolnejsi. Zda sa, Ze
tento trend pokracoval aj v prvych piatich me-
siacoch tohto roka.

1,5

1,0

0.5

Prispevok sektora sluZieb k rastu celkovej pri-
danej hodnoty v prvom Stvrfroku 2008 pred-
stavoval 0,5 percentudlneho bodu, v porovnani
s 0,2 percentudlneho bodu v predchddzajicom
Stvrfroku. Prispevok sektora priemyselnej vy- )
. . , Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

roby i stavebného sektora bol 0,2 percentuédlne- Pozndmka: Zndzornené Gidaje st kalkulované ako podiel troj-
ho bodu, zatial ¢o v poslednom §tvriroku 2007 iﬁe:;f:j' ¢h Ik zavyeh priemerov voli zodpovedajiicemu prieme-
dosiahol 0,1 percentudlneho bodu.

0,0

0,5

[ [ [T
2004 2005 2006 2007

Priemyselnd vyroba v eurozéne (bez stavebnictva) zaciatkom roka 2008 ristla vysokym tempom.
Po 0,2 % v predchddzajicom Stvrfroku v prvom Stvrfroku 2008 zaznamenala Stvrfro¢ny nédrast
0 0,7 % (graf 47). VeI'mi dynamickd bola vyroba investi¢cného tovaru (medzikvartdlne o 2,0 %
vys$$ia), aj ked vyrazny ndrast zaznamenala aj produkcia sektora polotovarov (o 1,0 %) a v mensej
miere aj sektora spotrebného tovaru (0,2 %). Vyroba energie rast v prvom Stvrroku 2008 naopak
brzdila, zrejme kvoli miernej zime. Celkovii dynamiku priemyselného rastu vSak do istej miery
tlmil pokles novych priemyselnych objedndvok (bez fazkych dopravnych prostriedkov). Objem
novych priemyselnych objedndvok ako hlavny ukazovatel priemyselnej produkcie sa v prvom
Stvriroku 2008 zvysil 0 0,2 %, v porovnani s 0,4 % v predchddzajicom Stvrfroku. Je preto moz-
né, Ze vyrazné oZivenie rastu priemyselnej produkcie je ¢iastocne odrazom poklesu nevybavenych
objedndvok v priemyselnom sektore, aj ked dovodom oZivenia investicii v prvom Stvrfroku bolo
rieSenie podstatnych kapacitnych obmedzenti.

Pozitivny vyvoj v prvom Stvrfroku 2008 by vS§ak nemal byf povazovany za znak obratu trendu spo-
malovania rastu, ku ktorému v priemyselnom sektore dochddza v poslednych Stvrtrokoch. Tento
trend je nadalej zjavny z indexu ndkupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI)
vyrobného sektora, ktory v priebehu prvych mesiacov roka 2008 klesal (graf 48). V mdji PMI
vyrobného sektora znova mierne klesol na 50,6, ¢o je len tesne nad hranicou pozitivneho rastu.
Podobny obraz poddva aj ukazovatel dovery v priemysle Eurépskej komisie, ktory v prvych pia-
tich mesiacoch roka 2008 nadalej klesal.
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Prvy Stvrirok 2008 po stabilizdcii v predché-
dzajicom Stvrfroku priniesol ozivenie pro-
dukcie aj v stavebnom sektore. Tento nérast,

mesacné ddaje; sezonne ocistené) ., . v, . L.
( ! ktory bol najmarkantnej$i v janudri, ked me-

me Priemyselnd produkcia®) (Tavd os) dzimesaéne dosiahol 2,4 %, sa tykal viacerych
----- Indikator dovery v priemysle?) (pravé os) ., J K O
==== PMI) (prava os) krajin eurozdny, zrejme hlavne kvo6li miernym
3 9  poveternostnym podmienkam. Toto oZivenie
Al vSak zdroven treba vnimat v kontexte trendu
ALY ., . . P 7
5 R el 6 klesajiicej stavebnej aktivity, pozorovaného
" ‘- U
B T od konca roka 2006, a preto pravdepodobne
J

Ik ] k bude len prechodného rdzu. Sved¢i o tom aj
HE “ =2 3 prudky pokles stavebnej produkcie o 2,7 %
| ||| ll I . v marci 2008. Dovera v stavebnom odvetvi sa
¥ g | 0 sice v méji 2008 podla ukazovatela Eurdpske;j

AN komisie trochu zvySila, ale na celkovo klesa-
‘|3 jucom trende tohto ukazovatela od konca roka

2006 to ni¢ nement.
2 [T -6 . L “- L, .
2004 2005 2006 2007 Co sa tyka sluZieb, vysledky prieskumov do
Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika- maja 2008 naznac}uju, ze tempo rastu klesd aj
tefm1 a spotrebitelmi, NTC Economics a vypotty ECB. v tomto sektore. Uroveil PMI ako ukazovatela
Pozndmka: VSetky ¢asové rady sa tykaji priemyselnej vyroby.
1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idicimi trojme- aktivity v sektore sluzieb bola v prvych piatich

sa¢nymi obdobiami. . . e .
2) Percentuilne odchylky; zmena v porovnani so situdciou mesiacoch roka 2008 o poznanie nizSia nez
spred troch mesiacov. v . . P
3) Index ndkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu v poslednom Stvrfroku minulého roka. V maji
rovig) S0k 2008 PMI sektora sluzieb klesol na 50,6, ¢o
je daleko pod historickym priemerom 54.4.

O spomalovani aktivity vypovedd aj ukazovatel dovery v odvetvi sluzieb Eurépskej komisie,
a to aj napriek miernemu ndrastu v méji. HorSie vysledky sektora sluZieb su ¢iastocne dosled-
kom rdznych Sokov, ktoré sa v poslednej dobe dotkli hospodérstva eurozény a ktoré pramenia
z finan¢nych nepokojov a rastiicich cien potravin a ropy. Podla dostupnych informécif v ¢leneni
na jednotlivé podsektory bol dopad tychto Sokov na sektor sluZieb plo$ného rdzu a tykal sa aj
podsektora realitnych sluZieb a finan¢ného sprostredkovania, podsektora dopravy, podsektora

ubytovacich a stravovacich zariaden{ a podsektora maloobchodného predaja.

Z dostupnych ddajov za sektor priemyselnej vyroby a sektor sluzieb v sicasnosti celkovo vyply-
va, Ze Stvrfroéné miery rastu HDP v prvom polroku 2008 mdzu v priemere zodpovedaf hodnotdm
zaznamenanym v druhej polovici minulého roka, aj ked spomalovanie hospodarskej aktivity v ro-
ku 2008 pokracuje. Vzhladom na to, Ze oZivenie rastu redlneho HDP v prvom Stvrfroku je pravde-
podobne ¢iasto¢ne odrazom prechodnych faktorov, ako napriklad nezvycajne miernej zimy, alebo
Stvrfrocnej volatility, ocakdva sa, Ze tempo rastu redlneho HDP bude v druhom Stvrfroku niZsie.

4.2 TRH PRACE

Situdcia na trhu prace eurozdny sa v poslednych rokoch jednoznacne zlepsSuje a napriek ur¢itému
spomaleniu tento priaznivy trend podla najnovsich tdajov pokracuje aj zaciatkom roka 2008.
Ocakdvania v oblasti zamestnanosti, napriek ur¢itému poklesu, si nadalej pozitivne a podporuji
tym zaver, ze vyhliadky na trhu préace st celkovo priaznivé.
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Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu; sezénne ocistené)

Ro¢né miery Stvrtroéné miery
2005 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Hospodarstvo spolu

z toho: 1,6 1.8 0,4 0,6 0,5 0,4 0,2
Polnohospodarstvo a rybolov -1,5 -0,8 -0,5 1,2 -0,6 -1,1 -0,4
Priemysel 0,6 1,5 0,5 0,7 0,2 0,0 0,1
Priemysel bez stavebnictva -0,4 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Stavebnictvo 2,8 3,8 1,5 1,9 0,4 -0,2 0,2
Sluzby 2,1 2,0 0,4 0,5 0,6 0,7 0,3
Obchod a doprava 1,5 1,7 0,1 0,5 0,8 0.8 0,0
Finanény sektor a obchodné ¢innosti 3,7 3.8 0,7 1,2 1,0 0,7 0.8
Verejnd spraval) 1,8 1,3 0,4 0,2 0,4 0,5 0,2

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahfiia aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalSie sluzby.

IAMESTNANOST

Po obdobi intenzivnej hospodérskej aktivity v eurozéne sa rast zamestnanosti v rokoch 2006
a 2007 v porovnani s rokom 2005 podstatne zrychlil (tabulka 8). Dostupné informdcie naznacujd
sice pomalsi, ale pokracujici rast v roku 2008.

Miera zamestnanosti sa v poslednom Stvrfroku 2007 medzikvartdlne zvysila o 0,2 %, pricom
v predchddzajicom Stvrfroku vzrastla o 0,4 %. Zo sektorového Clenenia vidief, Ze zmiernenie
rastu zamestnanosti v druhej polovici roka 2007 sa tykalo viacerych sektorov, zatial ¢o v sta-
vebnom sektore bolo vyraznejSie. V rdmci sektora sluzieb bol v druhej polovici roka nizs{ rast
zamestnanosti zaznamenany v pododvetvi obchodu a dopravy i v pododvetvi finan¢nych a pod-

nikatelskych sluzieb.

Graf 49 Vyvoj zamestnanosti a oéakdvand zamestnanost

(ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, sezénne oCistené)

= Vyvoj zamestnanosti v priemysle bez stavebnictva = (Ocakavana zamestnanost’ v stavebnictve
(lava os) eeeee  Ocakavana zamestnanost v maloobchode
----- Ocakavana zamestnanost’ v priemyselnej vyrobe ==== Ocakdvana zamestnanost’ v sektore sluzieb
(prava os) 20 20
2,0 20 \
15 15
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdépskej komisie medzi podnikateI'mi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky st upravené podra strednej hodnoty.
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Na zdklade vysledkov prieskumov do mdja priaznivy vyvoj na trhu price v eurozdéne z posled-
nych rokov podla vSetkého pokracoval aj zaciatkom roka 2008 (graf 49). Podla prieskumu PMI
od NTC Economics tvorba pracovnych miest pokracovala aj v mdji, a to tak v priemysle, ako aj
v sektore sluzieb. Podobny zaver vyplyva aj z prognéz zamestnanosti v prieskume Eurdpske;j
komisie zameranom na podnikovu sféru a spotrebitelov. Odhliadnuc od mierneho poklesu za-
znamenaného v oboch prieskumoch zamestnanosti v poslednych mesiacoch podmienky na trhu
prace zostdvaju i nadalej viac-menej nenaruSené zvySenou neistotou ohlfadom perspektivy hospo-
darskeho rastu. Vysoké miery zamestnanosti dosiahnuté v roznych oblastiach a sektoroch euro-
z6ny tak vypovedaji o uritom nedostatku pracovnych sil na trhu. Nekompletné udaje z velkych
spolo¢nosti z réznych sektorov vo viacerych krajindch eurozény naznacuju fazkosti s ndborom
pracovnikov s pozadovanou kvalifikdciou, a to najmd v segmentoch vyzadujicich vysokokvali-
fikovanych odbornikov.

Medziro¢ny rast produktivity prace (na zamestnanca) bol na konci roka 2007 vel'mi nizky — 0,6 %
v poslednom §tvrfroku po 0,8 % v trefom. Pokles produktivity prace zaznamenany v druhej polo-
vici roka 2007 stivisel predovietkym so spomalenim aktivity v sektore sluzieb. Udaje z priesku-
mu PMI poukazuji na dalSie zhorSenie rastu produktivity prace v prvych mesiacoch roka 2008
tak v sektore priemyselnej vyroby ako aj v sektore sluZieb, aj ked v mdji nastalo isté oZivenie.
Viac informécif o aktudlnych trendoch rastu produktivity price v eurozéne a porovnanie so Spo-
jenymi Stdtmi prindSa box 7.

NAJNOVSIE TRENDY RASTU PRODUKTIVITY PRACEV EUROZONE AV SPOJENYCH STATOCH

Tento box hodnoti aktudlny vyvoj rastu produktivity prace v eurozéne a porovndva ho s vyvo-
jom v Spojenych Stitoch. Z grafu vyplyva, Ze rozdiel v raste produktivity prace medzi tymito
dvomi ekonomikami je v poslednych troch rokoch velmi maly a rozdiely v raste redlneho HDP
vyplyvali predovSetkym z demografickych trendov.

Vyvoj v eurozéne v poslednych rokoch naznacuje, Ze trend spomalovania rastu produktivity
prce sa zastavil. Rast produktivity prace v eurozdne sa stabilizuje, bez ohladu na to, ¢i sa
pracovné vstupy meraji na pocet odpracovanych hodin alebo na pocet zamestnancov. Priemer-
ny ro¢ny rast hodinovej produktivity prace predstavoval v obdobi rokov 2005 — 2007 droveni
1,3 %, pricom v rokoch 1995 — 2004 to bolo 1,4 %. V Spojenych Stdtoch sa rast hodinovej
produktivity prace v rovnakych obdobiach spomalil z 2,1 % na 1,2 % (grafy A a B). Z hladiska
poctu zamestnancov dosahoval rast produktivity prace v eurozéne v rocnom vyjadreni v oboch
obdobiach aj nadalej priblizne 1,0 %, zatial o prislusny ukazovatel za Spojené Staty klesol
z 1,8 % v obdobi 1995 — 2004 na 1,1 % v obdobi 2005 — 2007. Za spomalenim rastu produk-
tivity prdce zaznamenanym v pripade Spojenych §tdtov stoji najmi spomalenie rastu redlneho
HDP. Rast zamestnanosti vSak zostdva aj nadalej pomerne dynamicky. V eurozéne sa rast
produktivity price stabilizoval v prostredi vyrazného rastu zamestnanosti.

Napriek tomu, Ze rast produktivity prace bol v poslednych troch rokoch v eurozéne i v Spo-
jenych Statoch zhruba rovnaky, z toho vyvoja nemoZno jednoznacne vyvodif budici trend
rastu produktivity price, a to z dvoch ddvodov. Po prvé, vSeobecne plati, Ze za neddvnym
zrychlenim rastu produktivity prace v eurozéne stoja vo velkej miere hlavne cyklické faktory.!

1 Pozri dokument ,,The EU economy: 2007 review — Moving Europe’s productivity frontier*, Eurépska komisia 2007.
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Graf A Rast hodinovej produktivity prdace Graf B Rast produktivity prdace na obyvatela
(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena)
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Zdroj: Databdzy AMECO a OECD.
Pozndmka: Udaje za rok 2007 st odhady.

Po druhé, vysoké miery rastu produktivity prace v Spojenych Statoch zaznamendvané od polo-
vice 90. rokov sa sice povazuji za vynimocné, v najblizsich rokoch by v8ak mali ro¢né miery
rastu, po zohladneni vplyvu hospodarskeho cyklu, zostat nad neuspokojivou hladinou 1,2 %,

ktord bola v priemere zaznamenané v 80. rokoch a zaciatkom 90. rokov.?

Vyvoj rastu produktivity prace v obdobi 2005 — 2007 prispel k zmenSeniu rozdielu v raste redl-
neho HDP medzi eurozénou a Spojenymi Statmi. Pocas tohto obdobia rastol redlny HDP v eu-
rozéne priemernym rocnym tempom 2,4 %, zatial ¢o v Spojenych $tdtoch dosiahol v priemere
2,7 %. Demograficky vyvoj je vSak aj nadalej priaznivejsi v Spojenych Statoch, kde je miera

2 Hnacou silou hospoddrskeho rastu v Spojenych Stdtoch pred rokom 1995 bol najmi rast kapitdlovych a pracovnych vstupov, a nie
vyvoj produktivity. V obdobi rozmachu informaénych technoldgii doslo k vyraznému rastu celkovej produktivity vyrobnych fakto-
rov, av§ak hlavne vo vyrobnom sektore informa¢nych a komunikac¢nych technolégii. Podstatny rast celkovej produktivity vyrobnych
faktorov bol zaznamenany najmd v obdobi 2000 — 2005, hlavne v sektoroch pouZivajicich informa¢né a komunika¢né technoldgie.
Pozri napriklad dokument ,,Industry Origins of the American Productivity Resurgence* od autorov Jorgenson, D. W, M. S. Ho, J. D.
Samuels a K. J. Stiroh, 2007, Economic Systems Research, ro¢. 19, ¢. 3, s. 229-252.

Graf C Podiel na raste HDP v eurozone

Graf D Podiel na raste HDP v Spojenych $tatoch

(v percentudlnych bodoch, ro¢nd percentudlna zmena) (v percentudlnych bodoch, ro¢nd percentudlna zmena)

mmm  Populicia v produktivnom veku mmm  Populdcia v produktivnom veku
wmss  Produktivita prace masm  Produktivita prace
=== Vyuzitie pracovnych sil === Vyuzitie pracovnych sil
—— Redlny HDP —— Redalny HDP
5,0 5,0 5,0
4,0 4,0 4,0
3,0 3,0 3,0
2,0 2,0 2,0
1,0 1,0 1,0
0,0 0,0 0,0
-1,0 -1,0 -1,0 -1,0
-2,0 -2,0 -2,0 -2,0
-3,0 -3,0 -3,0 ! ! 3,0
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Zdroj: Databidzy AMECO a OECD.
Pozndmka: Udaje za rok 2007 st odhady.
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rastu po&tu obyvatelov v produktivnom veku vyrazne vy§sia (grafy C a D).? Urovei redlneho
HDP na obyvatela v eurozéne tak ro¢ne vzrastol v priemere o 1,9 % a v Spojenych Statoch,
pocas rovnakého obdobia, o 1,7 %.

Celkovo teda moZno konStatovat, Ze aj ked' v eurozdne za posledné tri roky doslo k stabilizacii
rastu produktivity préce, tento stav nie je uspokojivy. Strukturdlne reformy v eurozéne zatial
nie s dostacujice a ich realizdcia je prili§ pomald nato, aby reformy prispeli k vytvoreniu
»znalostnej ekonomiky“ — zdmeru Lisabonskej stratégie —, ktord by podporila rast produktivity
prace a tvorbu pracovnych miest. V kontexte obnovenej Lisabonskej stratégie je preto dolezi-
tou ulohou zrychlit celkové tempo realizdcie reforiem.

3 Této analyza vychddza z beZne pouZivaného rdmca na hodnotenie rastu, ktory spdja redlny HDP (Y) so si¢inom produktivity price
(L), vyuzitia pracovnych sil (LU) a populdcie v produktivnhom veku (WA), t. j. Y = LP x LU x WA.

NEZAMESTNANOST
Miera nezamestnanosti v eurozéne v aprili
2008 predstavovala 7,1 %, teda rovnako ako

, . . (mesacné ddaje; sezénne ocistené)
v predchddzajicich troch mesiacoch (graf 50).

= Mesacné zmeny v tisicoch 0sob (I'ava os)

Ide o najnizsiu hodnotu od zaciatku 80. rokov, ... V % 7 pracovnj sily (prav os)
ktord je zdroven podstatne niz§ia ako 7,5 % 150 10,0
spred roka. Za nezmenenou mierou nezamest-
nanosti sa v§ak skryva ndrast po¢tu nezamestna- 100 95
nych, ktorych pocet od marca do aprila vzrastol
0 60 000 osdb, Co bol prvy ndrast od februa- 30 9.0
ra 2006. Dovodom je podla vSetkého znacny o |“| "
narast poltu nezamestnanych v Spanielsku ] ___l 'I || " I||| ! |||' 8.5
(0 68 000) a mierny nirast v Portugalsku, Ir- 50 | ‘ ‘
sku a Rakidsku. S vynimkou Rakdska bol hlav- 8,0
nou pri¢inou zvySenia poctu nezamestnanych -100
v tychto krajindch vyvoj v stavebnom sektore. 75
Podet nezamestnanych v eurozéne ako celku je %0
viak celkovo nadalej o poznanie nizii ako pred “T70
rokom, odkedy klesol o 0,4 miliéna.
2250 6,5
300 —r—r—r——r—r—r——r—r—r——r—r—r——r 6,0

2004 2005 2006 2007

Zdroj: Eurostat.
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4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

V prvom S$tvrfroku 2008 dosiahla medzikvartdlna miera rastu redlneho HDP 0,8 % a vyrazne
tym prekrocila ocakdvania. Pri¢inou boli ¢iastocne prechodné faktory, predovsetkym nezvycajne
mierna zima v mnohych ¢astiach Eurépy, ktord podla vsetkého spdsobila zintenzivnenie staveb-
nej ¢innosti. Vysoké tempo rastu v prvom Stvrroku vSak do istej miery mdZe byt vykompenzova-
né niz§im tempom v druhom Stvrtroku.

V silade s dostupnymi progndézami sa oCakdva, Ze domdci i zahrani¢ny dopyt v roku 2008 prispe-
ju k dalSiemu rastu redlneho HDP v eurozéne, aj ked v menSej miere ako v roku 2007. Rast sve-
tového hospodarstva ma i napriek ur¢itému spomaleniu nerusene pokracovat, najmi vdaka stdle
rychlemu rastu v novych trhovych ekonomikach. Z toho by mal fazif zahrani¢ny dopyt po pro-
duktoch eurozény. Zdkladné ekonomické veli¢iny v eurozéne zostdvaji priaznivé a hospodarstvo
euroz6ny nevykazuje ziadnu vyraznd nerovnovahu. Za tychto okolnosti by hospodarsku aktivitu
mal i nadalej podporovaf investi¢ny rast v eurozéne, vzhfadom na stile vysokd mieru vyuZzitia
vyrobnych kapacit a neklesajicu ziskovost sektora nefinancnych podnikov. Zaroveni dochadza
k vyraznému rastu zamestnanosti a miery zapojenia pracovnych sil, pricom miera nezamestna-
nosti dosahuje najniZsie hodnoty za poslednych 25 rokov. Tato skutocnost podporuje redlny dis-

Vv,

ponibilny prijem, aj ked kipnu silu momentdlne tlmi vplyv vysSich cien energif a potravin.

Tento scendr vyvoja vyjadruji aj jinové makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému.
Projekcie predpovedaju priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v rozmedzi od 1,5 % do 2,1 % v roku
2008 a od 1,0 % do 2,0 % v roku 2009. V porovnani s projekciami odbornikov ECB z marca 2008
sa tento interval projekcii rastu redlneho HDP v roku 2008 nachddza v hornej Casti marcového
intervalu, a to najmé v dosledku nad oCakdvania dobrych vysledkov v prvom Stvrfroku. Na rok
2009 bol interval projekcif upraveny smerom nadol v dosledku rastu komoditnych cien. Hodnoty
medziroéného tempa rastu je potrebné interpretovaf obzvlast opatrne. Zatial ¢o ro¢né miery rastu
naznacuju, Ze v roku 2009 moZze byf rast pomalsi ako v roku 2008, zakryvaji pritom skuto¢nost,
Ze zo $tvrfrocného hladiska m4 rast redlneho HDP v roku 2008 dosiahnuf minimum a neskor sa
m4 postupne zvySovat.

Tento scendr hospodarskeho rastu nadalej sprevddza vysokd miera neistoty, priCom prevazuje ri-
ziko, Ze skuto¢né tempo rastu bude nizsie. Rizikom je predovSetkym stidle moznost, Ze negativny
dopad turbulencii na finan¢nom trhu na redlnu ekonomiku bude vicsi, nez sa povodne oCakdvalo.
Hospodarsky rast moze okrem toho ohrozif aj tlmiaci vplyv dalSieho neocakdvaného rastu cien
energii a potravin na spotrebu a investi¢nu aktivitu. Rizikom su aj obavy z protekcionistickych
tlakov a moznost nerovnomerného vyvoja v dosledku globalnych nerovnovah.
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5 FISKALNY VYVO)

Po pomerne priaznivom fiskdlnom vysledku v roku 2007 sa stav verejnych financii v eurozdne
zrejme zacina zhorsovat. Pre klesajiici rast redlneho HDP, Ciastocné zvrdtenie neocakdvanych
prijmov a nedostatok fiskdlnej konsoliddcie sa predpokladd, Ze priemerny rozpoctovy deficit ve-
rejnej sprdvy eurozony sa v rokoch 2008 a 2009 znova zvysi. V niektorych krajindch eurozony sa
ocakdva, Ze rozpoctové deficity sa pribliZia k referencnej hodnote 3 % z HDP alebo ju dosiahnu,
pretoZe dostatocne nevyuZili neddvne priaznivé cyklické podmienky na konsoliddciu verejnych
financii. Krajiny, ktoré nedosahujii svoj strednodoby rozpoctovy ciel (SRC) by potrebovali na-
vrhnit a realizovat ovela ambicioznejSie fiskdlne politiky s cielom dostat svoje verejné financie
do siladu s poZiadavkami Paktu stability a rastu a zdvizkami Euroskupiny. Obozretné fiskdlne
politiky by takisto pomohli odstrdnit ekonomické nerovnovdhy v eurozone.

FISKALNY VYVOJ VROKU 2007 A VYHLIADKY NA ROKY 2008 A 2009

Fiskédlny vyvoj v eurozéne bol v roku 2007 pomerne priaznivy. Priemerny deficit verejnej spravy
klesol z 1,3 % HDP v roku 2006 na 0,6 % v roku 2007 (tab. 9), ¢o bola najnizsia Groveni pomeru
deficitu od roku 1973 (bez prijmov UMTS — poskytovatelov mobilnych sieti). Ziadna z krajin
eurozony nezaznamenala deficit verejnej spravy vyS§i ako referencnd hodnota 3 % HDP. AvSak
Eurostat este stdle objasiiuje niektoré prislus$né otdzky, ktoré sa tykajd deficitu, ktory nahlési-
lo Grécko. ZniZenie deficitu eurozény v roku 2007 bolo Zivené najmi priaznivymi cyklickymi
podmienkami a neoCakdvanymi prijmami, a nie pokrokom v Strukturdlnej konsolidacii. ZlepSe-
nie rozpoctového zostatku verejnej spravy preto mohlo byt vyraznejSie, aj vzhladom na znacné
prekroCenie vydavkov v niektorych krajindch, ktoré boli ¢iasto¢ne kompenzované velkymi neo-
¢akdvanymi prijmami.

Situicia verejnych financii v eurozéne sa zrejme v rokoch 2008 a 2009 zhorsi. Podla ekonomickej
predpovede Eurépskej komisie z jari 2008 sa deficit verejnej spravy — po Styroch rokoch poklesu
—zvysina 1,0 % HDP v roku 2008 a, za predpokladu nezmenenej politiky, na 1,1 % HDP v roku
2009 (tab. 9). Projektovany vzrast pomeru deficitu eurozény vyplyva z klesajiceho rastu redlne-
ho HDP, ¢iasto¢ného zvritenia neo¢akdvanych prijmov a nedostatku fiSkdlnej konsolidacie. Po-
mer Strukturdlneho vlddneho deficitu (t. j. pomer deficitu upraveny o dopad hospodérskeho cyklu

(v % HDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ekonomicka prognoza Eurdpskej komisie, jar 2008
a) Celkové prijmy 44,6 44,9 454 45,6 45,2 45,2
b) Celkové vydavky 47,5 47,4 46,8 46,3 46,2 46,2
Rozpoctové saldo (a—b) -2,9 -2.5 -1,3 -0,6 -1,0 -1,1
Primdrne rozpoctové saldo 0,2 0,4 1,6 2.3 1,9 1,8
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -2,6 -2,0 -1,2 -0,7 -1,0 -0,8
Hruby dlh -2,9 -2,2 -1,2 -0,7 -1,0 -0,9
Informativna polozka: redlny 69,6 70,2 68,5 66,4 65,2 64,3
HDP (percentudlna zmena) 2,1 1,6 2,8 2,6 1,7 1,5
Priemery za eurozénu, vychidzajice z aktualizovanych
programov stability 2007-20081)
Rozpoctové saldo -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Primdrne rozpoc¢tové saldo 1,6 2,2 2,1 2,4
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -1,4 -1,0 -0,9 -0,5
Hruby dlh 68,6 66,7 65,1 63,4
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmena) 3,0 2,7 2,3 2,2

Zdroj: Ekonomicka prognoza Eurépskej komisie z jari 2008, aktualizované programy stability na roky 2007 az 2008 a vypocty ECB.
1) Udaje dostupné v méji 2008.
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ako aj o jednorazové a iné docasné opatrenia)
sa ma podla predpovedi v roku 2008 zvysit
o 0,3 percentudlnych bodov (na 1,0 % HDP), (medzirotnd percentudlna miera rastu v nomindlnom vyjadreni

kym v roku 2009 sa zleps$i len margindlne. Klzavjch sictov za Styri Stvrtroky)
=== Celkové prijmy, Stvrtro¢ne
----- Celkové vydavky, Stvrtrocne
Podla predpovedi Eurdpskej komisie Ziaden
¥ . vos P Ny s Celkové prijmy, ro¢ne (prognéza EK)
z Clenskych Stdtov eurozony neprekroli refe- e M e A

ren¢nd hodnotu 3 % HDP pre rozpoCtovy de- 7

ficit pocas pldnovaného obdobia V tejto sdvis- 6 .
losti Rada ECOFIN neddvno zrusila Postup pri

nadmernom deficite pre Taliansko a Portugal- > >
sko, napriek skuto¢nosti, Ze v obidvoch pripa- 4 5 ' |
doch zostdvaji pomery verejného dlhu vysoké 3 [reee T : “13
a vyssie ako referen¢nd hodnota 60 % HDP. Eu- By

T T T T
répska komisia predpovedd v tomto a budiicom 2005 2006 2007 2008 2009

roku len mierny pOkleS pomeru dlhu TahanSka’ Zdroj: Vypocty ECB na zdklade udajov Eurostatu a ndrodnych
k}']m progn(’)zy hovoria, ze pomer dlhu Portu- tdajov, Ekonomickd prognéza Eurépskej komisie z jari 2008.
. . , . Pozndmka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a cel-

galska sa pocas pldnovaného obdobia dokonca  kovych vydavkov v obdobi od 1. §tvrtroka 2005 do 4. Stvrtroka

L {pade F izsk d d Euré 2007, vyjadrenych klzavymi stictami za Styri §tvrroky, a ro¢né
ZVYSl. v pripade rrancuzska predpove urop- prognézy z Ekonomickej prognézy Eurépskej komisie z jari
skej komisie poukazuje na deficit verejnej spra- 2008 naroky 2008 a 2009.
vy vo vyske 2,9 % HDP v roku 2008 a 3,0 %
v roku 2009. Okrem toho sa predpokladd, Ze pomer vlddneho dlhu sa margindlne zvysi v roku
2008 a vyznamnejsie sa zvysi v roku 2009. Ako reagenciu na tieto fiskdlne vyhliadky publiko-
vala Eurépska komisia pre Franctizsko v minulom roku v méji radu pre oblast fiSkdlnej politiky
s odporic¢anim vykonaf potrebni konsoliddciu verejnych financii. Rozpoctové deficity na Grovni

alebo pod troviiou 2 % HDP sa predpokladaji aj v pripade Grécka, Talianska a Portugalska.

Stvreroéné tatistiky vladnych financii pre eurozénu, ktoré si k dispozicii do §tvrtého $tvreroka
2007, ukazuju silny, no klesajuici, nomindlny rast prijmov v neddvnej minulosti odrdZajici podob-
né spravanie rastu outputu, ktoré prispelo k znacnym neoc¢akdvanym prijmom (graf 51). V rokoch
2008 a 2009 sa ocakdva ndvrat rastu celkovych prijmov na nizSie urovne, pretoZe redlny rast HDP
sa zniZi a neo¢akdvané prijmy zmiznd. Okrem toho pokles rastu prijmov v rokoch 2008 a 2009
zhor$ia niektoré zniZenia dani. Projekcie ukazuju zvySenie miery rastu vydavkov verejnej spravy
na droveti vyse 4 % v roku 2008 a na troveni 3,5 % v roku 2009 bez zohladnenia dalSich opatren{
fiskalnej politiky.

Ekonomicka predpoved Eurdpskej komisie z jari 2008 naznacuje obmedzeny pokrok v krajindch
euroz6ny smerom k ich SRC. Naopak pocet krajin eurozény, ktoré este nedosiahli svoj SRC, sa
podra predpovedi zvysi z osem v roku 2007 (Belgicko, Nemecko, Grécko, Franctizsko, Taliansko,
Malta, Rakisko a Portugalsko) na desat v roku 2008, pretoZe sa oCakdva, Ze frsko, resp. Slovinsko
sa v tomto roku vzdialia od svojho SRC (¢o bude mat za ndsledok medzeru vo vyske 0,8 resp. 0,1
percentudlnych bodov). Podla predpovedi z krajin, ktoré eSte nedosiahli svoj SRC, len Grécko
a Malta zaznamenaju zlepSenie svojho Strukturdlneho zostatku vo vyske 0,5 % HDP v roku 2008
v stlade s Upravou referencnej hodnoty Paktu stability a rastu. Eurépska komisia naopak predpove-
d4 vyznamné zhorSenie Strukturdlneho zostatku v pripade Nemecka (o 0,5 % HDP) a v Taliansku
(00,4 % HDP). Spomedzi piatich krajin, ktoré maji dosiahnut svoje SRC v roku 2008 (Spanielsko,
Cyprus, Luxembursko, Holandsko a Finsko) sa zna¢né Strukturdlne uvolnenie napriek tomu oca-
kéva tento rok v pripade Spanielska a Cypru, kym vyznamné Strukturdlne zlepSenie sa predpoveda
v Holandsku (hoci sa tyka hlavne projektovanych neocakdvanych prijmov z pohonnych hmot).
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V porovnani s poslednymi aktualizdciami
programu stability predpoved Eurépskej ko-
misie poukazuje na v§eobecne menej priaznivé
fiskdlne vyhliadky na tento a budtci rok, na-
priek skuto€nosti, Ze rozpoctovy vysledok za
rok 2007 bol o nieco lepsi ako sa oCakdvalo.
Agregovany deficit verejnej spravy eurozony
v roku 2008, resp. 2009 m4 byt podla projekcii
0 0,1 resp. 0,7 percentudlnych bodov vyssi ako
priemer ndrodnych rozpoctovych cielov v po-
slednych aktualizovanych programoch stabili-
ty (tab. 9). ZhorSenie rozpoctovych vyhliadok
v porovnani s poslednymi programami stability
je Zivené najmid menej priaznivym makroeko-
nomickym prostredim, zatial ¢o konsolida¢né
usilie planované na rok 2009 stdle treba skon-
kretizovaf. Vyrazné zdporné odchylky v roz-
poctovom zostatku verejnej spravy na rok 2009
v porovnani s poslednymi programami stabili-
ty (vo vyske 1,0 % z HDP a viac) sa predpove-
daji pre Grécko, Spanielsko, Franciizsko a Por-
tugalsko, zatial ¢o kladné odchylky (vo vyske
1,0 % z HDP alebo viac) sa predpovedaji pre
Cyprus, Luxembursko, Holandsko a Finsko.

Po poklese priemerného pomeru dlhu verejného
sektora k HDP pocas poslednych dvoch rokov,
sa oCakdva, Ze pomer dlhu bude v roku 2008
a 2009 dalej klesatf, hoci pomal$im tempom.
Eurdpska komisia ocakdva, Ze v eurozdne po-
mer dlhu verejnej spravy klesne zo 66,4 % HDP
v roku 2007 na 64,3 % HDP v roku 2009 na-
priek vzrastu pomeru deficitu eurozény. Odraza
to klesajice pomery dlhu vo vécSine krajin eu-
rozény pocas predpovede na pldnované obdobie
s vynimkou frska a Luxemburska (krajin, ktoré
maji pomerne nizky pomer vlddneho dlhu),
ako aj Francizska a Portugalska. Sest krajin
eurozoény ma podla predpokladov v roku 2009
zaznamenaf trovne vlddneho dlhu vySe 60 %
HDP, z toho jedna krajina vySe 100 % HDP.

FAKTORY STOJACE ZA VYVOJOM ROZPOCTOV

Predpovedané zhorSenie rozpoctového zostatku
v eurozone v rokoch 2008 a 2009 je Zivené ne-
gativnym vyvojom primdrneho zostatku (graf
52a a 52b). ZhorSenie primarneho rozpoctové-
ho zostatku vyplyva z negativneho cyklického
prispevku pocas horizontu prognézy, ako aj
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(v percentudlnych bodoch HDP; percentuédlne zmeny)

a) Rast HDP a ro¢na zmena rozpoctového salda
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b) Ro¢né zmeny determinantov rozpoctového salda
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Zdroj: Ekonomickd prognéza Eurépskej komisie z jari 2008
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z fiSkédlneho uvolnenia (meraného zmenou cyklicky upraveného primédrneho zostatku) v roku
2008 (graf 52c¢). Predpovedané zhorSenie cyklicky upraveného priméarneho zostatku pre eurozénu
v tomto roku odrdza fiSkalne uvolnenie, konkrétne v Nemecku, frsku, §panielsku, Cypre a Slo-
vinsku, ktoré je trocha kompenzované fiskdlnym sprisnenim, konkrétne v Grécku.

Ocakdvané fiSkédlne uvolnenie na drovni eurozény v roku 2008 by bolo vysledkom poklesu cyk-
licky upraveného pomeru celkovych prijmov (odrdZajiceho isté zniZenia dani a miznice neo-
¢akdvané prijmy), zatial ¢o sa ocakdva opdtovny mierny ndrast cyklicky upraveného pomeru
primarnych vydavkov (graf 52d). Na zdklade scendra bez zmeny politiky sa cyklicky upraveny
pomer prijmov v roku 2009 zase trocha zvysi, zatial ¢o na agregovanej drovni sa podla predpo-
kladov nepredpovedd Ziadna vydavkova konsolidacia.

HODNOTENIE

Fiskdlny vyvoj a vyhliadky sa musia posudzovat vo vzfahu k rozsahu fiskalnej kontroly EU, ako
aj neddvnym zdvizkom Euroskupiny, (tvoria ju ministri financii eurozény). Pakt stability a rastu
poskytuje vhodny ramec na riadenie ndrodnych fiskalnych politik s ciefom strednodobo zabezpe-
¢if solidne verejné financie a zvySit doveru v udrZateInost verejnych financii. Krajiny eurozény,
ktoré nedosahujui svoje SRC, by mali dosiahnuf Strukturdlnu konsolidaciu vo vyske 0,5 % HDP za
rok ako referencnd hodnotu. To by im malo umoZnif rychlo dosiahnuf ich strednodoby rozpoctovy
ciel' a tak zabezpecit solidne fiskdlne pozicie, Co je tym naliehavejSie, Ze sticasné strednodobé
rozpoctové ciele sa vo v§eobecnosti nedostatocne zaoberaji dodatocnou fiskdlnou zdtaZou, ktora
vznikne v dosledku starniceho obyvatelstva. NavySe to poskytne priestor na volnud pracu auto-
matickych stabilizdtorov.

V m4ji 2008 ministri Euroskupiny znova zdoéraznili svoj zdvidzok realizovaf ustanovenia Paktu sta-
bility a rastu ako kI'i¢ na zachovanie konsolidaénych ziskov poslednych rokov a dosiahnutie dal-
Sieho pokroku smerom k udrzateInym rozpoétovym pozicidm. Ministri sa tym odvolali na svoje
zévizky dosiahnutia Strukturdlnej konsoliddcie dohodnuté v Berline, ktoré konkrétne konStatova-
li, Ze ¢lenské $tity eurozony by mali vyuZif priaznivé cyklické podmienky na dosiahnutie svojich
strednodobych rozpoctovych cielov v rokoch 2008 a 2009 a vSetky by sa mali snaZif ich dosiahnut
najneskor v roku 2010. Uzndvajic, Ze vela krajin eurozény nereSpektovalo v plnej miere zdvizky
Strukturdlnej konsoliddcie z posledného roka, dohoda Euroskupiny z méja 2008 potvrdzuje, Ze
dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela do roku 2010 by malo byt na dosah pre vicsinu kra-
jin, ktoré este nedosiahli takito poziciu. Konkrétne sa ministri financif eurozény zavizuju ,,prisne
implementovaf rozpocty na rok 2008 a ,,obozretne zostavif plany fiskdlnej politiky na rok 2009,
aby sa zabezpecil pokrok smerom k strednodobému rozpoctovému cielu v stlade s referencnou
hodnotou zlepSenia Strukturdlneho zostatku o 0,5 % HDP pre ¢lenské staty, ktoré ho nedosiahli;
udrzaf solidne Strukturdlne fiskalne pozicie v ¢lenskych Statoch, ktoré ich dosiahli.*

Narodny fiskdlny vyvoj a plany mnohych krajin zatial tieto poZiadavky nespliiajd. Pri pohlade na
posledné roky viacero krajin eurozény nedosiahlo solidne fiskdlne pozicie v prostredi relativne
silného rastu outputu. V tomto ohlade niektoré krajiny pouzili ¢ast neo¢akdvanych prijmov na
financovanie zvySenych vydavkov alebo zniZeni dani, a nie na urychlenie tempa zniZovania defi-
citu alebo dlhu s cielom urychlit priblizovanie k ich strednodobym rozpoc¢tovym ciefom. To bolo
v rozpore s Gmyslom revidovaného rdmca fiskdlnej kontroly EU a dohody Euroskupiny, ktoré
vyslovne vyzyvaju k ambiciéznejSim rozpoctovym cielom pocas dobrych ekonomickych obdobi.
Navyse, ako to je opisané vysSie, pre krajiny s fiSkdlnymi nerovnovdhami je projektované ro¢né
zlepSenie rozpoctovej situdcie v rokoch 2008 a 2009 casto nizSie ako referencnd hodnota pre
Strukturdlnu konsolidaciu vo vyske 0,5 % HDP.
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Je nevyhnutné, aby krajiny eurozény, ktoré eite nedosiahli svoje SRC spiiiali ro¢ni referenéni
hodnotu pre Strukturdlnu konsoliddciu vo vyske 0,5 % HDP, a tym dosiahli dostatocné dpravy
na dosiahnutie svojich strednodobych rozpoctovych ciefov najneskdr do roku 2010. Z toho vy-
plyva, Ze krajiny, o ktorych prognézy uvadzaju, Ze nesplnia pozZiadavky, by mali urychlif svoje
Ziaden manévrovaci priestor, pretoZze su stdle blizko pri referencnej hodnote 3 % HDP (najmi
Francuzsko, ale aj Grécko, Taliansko a Portugalsko). Velkou starosfou je aj fakt, Ze sa zd4, Ze
niektoré krajiny neberd do dvahy eurdpske zdvizky pri zostavovani svojich ro¢nych rozpoctov
a strednodobych fiskdlnych planov. To nielenZe spochybiiuje fiSkdlne vyhliadky, ale mohlo by to
aj podkopat doveryhodnost rozsahu fiskalnej kontroly EU. Na zabezpe&enie solidnych verejnych
financii a podchytenie doveryhodnosti Paktu stability a rastu, by sa mali v pripade potreby pouZit
vSetky ndstroje k dispozicii v rdmci ndpravného a preventivneho mechanizmu Paktu. Z tohto hla-
diska neddvna rada pre oblast fiSkdlnej politiky publikovand Eurépskou komisiou pre Francizsko
predstavuje vhodny priklad realizacie dostupnych ndstrojov.

Pre krajiny eurozény, ktoré dosiahli solidne fiskdlne pozicie v stlade so svojimi strednodobymi
rozpoctovymi ciel'mi, je hlavné, aby ich udrZali. Tieto krajiny spravidla m6Zu nechaf plne pracovat
automatické stabilizdtory, aby napomohli vyhladeniu cyklickych fluktudcii. Na tomto pozadi je
nesfastné, Ze predpovede ukazuju, Ze po splneni svojich strednodobych rozpoctovych cieloch v roku
2007 Irsko a Slovinsko svoje strednodobé rozpoctové ciele v rokoch 2008 a 2009 nedosiahnu.

Opatrné fiskalne politiky st potrebné aj pri SirSej perspektive v si¢asnom ekonomickom prostre-
di. Riziko mozZného zvratenia neoCakdvanych prijmov v rozsahu via¢Som neZ sa ocakdvalo si vy-
Zaduje vicsie, a nie mensSie, bezpe¢nostné marze nez obycajne. Navyse fiskdlne implikdcie turbu-
lencif na fiskdlnych trhoch sd vysoko neisté. Konkrétne stdle existuje riziko, Ze by vlady mohli byt
nitené priamo intervenovaf na podporu finanénych institici{ v fazkostiach, ¢o by predstavovalo
dodatoény tlak na verejné financie. To by mohlo zvySsif rozpitia pre vynosy Statnych dlhopisov,
a tym prispief k vy$Sej tirokovej zdfazi (box: Posledny vyvoj rozpiti vynosov Stdtnych dlhopisov,
Mesaény bulletin z m4ja 2008). Okrem toho celkovy ekonomicky scendr podlieha zna¢nej neis-
tote s bezprostrednymi ddsledkami na verejné financie. V takom prostredi je rozhodujice, aby
autori fiSkdlnych politik podporovali doveru trhov a Sirokej verejnosti v solidnom ekonomickom
prostredi. To sa najlepSie realizuje dosiahnutim a udrzanim solidnych fiskdlnych pozicii, ktoré
umoznia politickym cinitefom nechaf volne pracovat automatické stabilizdtory. Malo by sa za-
branif fiskdlnemu aktivizmu zameranému na jemné doladovanie hospodarskeho cyklu (box 8:
Lubovolnd rozpoctova politika, automatickd stabilizdcia a ekonomickd neistota).

LUBOVOLNA ROZPOCTOVA POLITIKA, AUTOMATICKA STABILIZACIA A EKONOMICKA NEISTOTA

Tento box hovori o dlohe rozpodtovej aktivity a automatickej stabilizdcie v neistych ekonomic-
kych Casoch. Vzhladom na neddvne poziadavky na fiskdlny stimul tento box zdoraziiuje niektoré
nebezpecenstva uvoltiovania rozpodétovej politiky, ktoré sa opieraji o rozhodnutia podla vlastného
uvdZenia, predovSetkym potencidl na zvySovanie cyklickych ekonomickych fluktudcii, ako aj rizi-
k4 poklesu strednodobého rastu a rizika rastu infldcie. Okrem toho, aktivisticky fiSkdlny stimul by
mohol maf za nésledok vdZne negativne rizikd na fiSkdlne vysledky. PredovSetkym v niektorych
krajindch eurozény nemozno vylicit poruSenie 3 % referencnej hodnoty HDP pokial ide o defi-
cit Statneho rozpoctu. Tieto rizika fiskdlnej primeranosti mozZu pozostdvat z redlneho rastu HDP
nedosahujiceho ocakdvania a zo straty neo¢akdvanych vynosov inkasovanych za posledné roky.
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Hodnotenie sicasnych poziadaviek na fiSkalny stimul opierajice sa o rozhodnutia podla
vlastného uvazZenia

Rozpoctova politika, ktord sa opiera o rozhodnutia podla vlastného uvdzenia, snaZiaca sa do-
ladif ekonomiku mdZe maf stabilizacné dcinky. AvSak rozsah tychto t¢inkov sa vo vSeobec-
nosti hodnotf ako maly, kedZe sa mdZe menif v zévislosti od viacerych faktorov.! Co viak nie
je malé, je riziko spojené s takymito aktivistickymi rozpo¢tovymi politikami. Zo skisenosti
vyplyva, Ze ak fiSkdlny stimul opierajuici sa o rozhodnutia podla vlastného uvdZenia nie je
vcasny, cieleny a docasny, mdze byt dokonca skodlivy.

Dévody, preco rozpoctové politiky Casto neplnia vysSie spomenuté kritérid a rizikd zhorSia situdciu
st dobre zdokumentované.? Pokial ide o prvé kritérium v&asnosti, rozpoctovi politiku charakteri-
zujti dlhé zdrZania v otdzke navrhu, rozhodnutia a implementovania opatreni.’ V si¢asnom neis-
tom ekonomickom prostred{ existuje preto riziko, Ze pred tym, ako moZzny fiSkdlny impulz zasiahne
ekonomiku, prijaté opatrenia uz nie st véasné, ale moZu sa v skutocnosti prejavit ako procyklické.
Existuj aj historické dokazy o takejto procyklickosti, a to predovietkym v krajinich eurozény.*

Podobny argument sa vzfahuje na druhé kritérium rozpoctovych opatreni, ktoré st vhodne
cielené. Politické poZiadavky na aktivizmus Casto zdoraziiuji potrebu podporovat jednotlivé
skupiny v spolo¢nosti. V politickom procese hladania vicSinovej podpory vSak skupina tych,
ktori z toho majui osoh riskuje, Ze sa rozsiri nad rdmec spotrebitelov limitovanych dverom,
pricom bude zahffiaf aj tych, ktori sa m6Zu viac priklanaf k drzbe pefiazi ako k ich mifaniu.
Tym sa zniZuje Gc¢innost fiskdlneho aktivizmu.

Napokon, existuje jasné riziko, Ze daii sa zniZi alebo sa zvySia vydavky, ktoré majd byt docas-
né, a v skutocnosti sa stanu stalymi, ked'Ze vlady — napriklad v tych krajindch, ktoré sa bliZia
k voIbdm — majui tendenciu upustif od zruSenia novych benefiénych programov. Tym sa zvy-
Suje riziko rastu vladneho dlhu a dlhodobych otdzok fiskdlnej udrzateInosti. Rast dlhu, ktory
zaplavil mnoho krajin, je odrazom problémov spojenych s fisSkdlnym aktivizmom. TrvalejSia
fiskdlna expanzia, ktord zvySuje rozpoctovy deficit, moze tiez priniest vyssie domdce drokové
sadzby, ¢im vzniknd nedovolené vplyvy na sikromné investicie, ¢o mdZe neskOr negativne
ovplyvnif rast.> Okrem toho, rastice rozpoctové ndklady zo starnicej populdcie zdoraziuji
potrebu vazne prijaf rizikd neimyselného staleho rastu deficitov a dlhu.

Okrem rizik, Ze opatrenia rozpoctovej politiky na zdklade vlastného uvaZenia nesplnia tri
prv uvedené kritérid, existuju dalSie vystrahy. Po prvé, vysoké a premenlivé Stitne vydavky
a vynosy mozu byt Skodlivé na rast, kedZe ekonomicki agenti mézu odlozif na neskor — alebo
dokonca upustif — od investicie alebo od rozhodnuti spotreby.® Po druhé, existuje riziko, Ze
siahanie po kratkodobom aktivizme obmedzi{ krajiny eurozény pri zavadzani Strukturdlnych re-
foriem podporujucich rast. Empirické poznatky st dokazom toho, Ze krajiny, ktoré vel'mi skoro
zrealizovali fiSkdlnu konsoliddciu profitovali vo zvySenej miere neskdr v stvislosti s rastom
vykonu v porovnan{ s krajinami, ktoré boli bud’ pomalSie alebo celkom zlyhali pri implemen-

—_

Pozri napriklad: When does fiscal stimulus work? Box 2.1., World Economic Outlook MMF, str. 70-75, april 2008, a R. Hem-
ming, M. Kell a S. Mahfouz: The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity — a review of the literature, MMF
WP/02/208, 2002.

Pozri napriklad: A. Fatds a I. Mihov: The case for restricting fiscal policy discretion, Quarterly Journal of Economics, 118 (4), str.
1419-1447, 2003.

Aspekt oneskorenia v sdvislosti s fiSkdlnymi politikami zdoraziiuje A. Blinder: The case against the case against discretionary fiscal
policy, CEPS Working Paper 100, jin, 2004.

4 Pozri Economic Outlook OECD: Fiscal policy and institutions, 74, str. 125-137, december 2003 a A. Turrini: Fiscal policy and the
cycle in the euro area: The role of government revenue and expenditure, Economic Papers Eurépska komisia, ¢. 323, 2008.

Pozri napriklad: A. Afonso a M. St. Aubyn: ,,Macroeconomic Rates of Return of Public and Private Investment: Crowding-in and
Crowding-out Effects, séria pracovnych materidlov ECB, ¢. 864, 2008.

Pozri A. Afonso a D. Furceri: Government Size, Composition, Volatility and Economic Growth, séria pracovnych materialov ECB,
¢. 849, 2008 a Fatds a Mihov, 2003.
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tovani reforiem.” KedZe je Casto fazké vysvetlif pri¢innd sivislost, mdZe sa staf, Ze vlady,
ktoré sa rozhodnt pre krdtkodobu aktivistickd rozpoctovi politiku, moZu stratif svoj zdmer
uskutocCnif potrebné Strukturdlne reformy, ktoré by boli v prospech hospodérskeho rastu.

Automaticka stabilizacia a efekt politiky

Zmluva o stabilite a rozvoji poskytuje primerané poucenie na realizaciu fiskdlnych politik
v eurozéne. Predovsetkym Specifikuje cestu dprav pre zostatok Strukturdlneho rozpoctu voci
strednodobému rozpoctovému cielu, ktory sa tyka ,,irovne blizko zostatku alebo nadbytku*
podla prislusnej krajiny. Tieto strednodobé rozpoctové ciele boli stanovené na drovni, ktord za-
bezpecuje fiskdlnu udrzatelnost a poskytuje dostato¢ni rezervu oproti porusSeniu 3 % referenc-
nej hodnoty HDP na $tdtny deficit pod beZnymi hospoddrskymi fluktudciami. V silade s touto
zmluvou tie krajiny, ktoré dosiahli svoje strednodobé rozpoctové ciele mdzu nechat automa-
tické stabilizdtory posobit, a teda prispiet k bezproblémovym hospoddrskym fluktudcidm.?
Cim viac st krajiny eurozény v takejto pozicii, tym viac priestoru bude pre voné fungovanie
automatickych stabilizdtorov v skupinovej drovni eurozény, ¢o prispeje k bezproblémovému
fungovaniu Hospodérskej a menovej unie.

Vyhody pokracovania pdsobenia automatickych stabilizdtorov si dobre zndme. Nepodliehaju
oneskorenym rozhodnutiam na rozdiel od opatreni, ktoré sa opieraji o rozhodnutia podla vlast-
ného uvdzenia. NavySe, nepodliehaji politickym procesom rozhodovania a ich ekonomicky
dosah sa automaticky prispdsobuje cyklu.® Zdroveli fazko ziskané skisenosti z poslednych
desafroci varuji. Neddvne dokazy podporuji vyhodu automatickych stabilizatorov, ale nazna-
¢uju, Ze drovne Statnych vydavkov nad 40 % HDP uz viac neprindSaji Ziadne stabilizacné vy-
hody.!? Dalej, pésobenie automatickych stabilizitorov na vydavky moze byt zneuZité ako do-
vod na presahovanie limitov verejnych vydavkov, a to je situdcia, ktord by bolo fazké odvratit.
V neposlednom rade, existuje tieZ zna¢nd neistota pokial ide o meranie rozdielov vysledkov,
a teda pokial ide o rozsah, v akom automatické stabilizatory uz vplyvaji na ekonomiku.!!

Ak si to zhrnieme, krajiny eurozény s velkymi Statnymi deficitmi a stdle vysokymi koeficientmi
dlhu verejnej spravy musia daf prioritu dodrZiavaniu poZiadaviek konsolidicie zmluvy o stabilite
arozvoji s ciefom splnenia svojich strednodobych ciefov. Dosiahnutie strednodobych rozpoctovych
cielov poskytne krajindm priestor ponechaf volné posobenie automatickych stabilizdtorov a prispeje
k bezproblémovému obchodnému cyklu. Mali by preto odolat pokuseniu fiSkdlnej aktivity na dola-
denie ekonomiky v kratkodobom horizonte, pretoze moZu skoncif s poSkodenim dlhodobého rastu
a fiskédlnej udrZatelnosti. V tejto sdvislosti by si mali vlady eurozény zobraf ponaucenie zo 70-tych
rokov a zabezpecif konzistentne primerané a obozretné rozpoctové politiky. Napokon, fiskalny sti-
mul opierajici sa o rozhodnutie podla vlastného uvédzenia tiez prindsa inflané rizikd. V sicasnej
situdcii s infldciou v eurozoéne (ktord je na zvysSenej drovni), by dodatocné impulzy z rozpoctovej
politiky dalej zvySovali rizikd cenovej stability. Dokonca malé fiskalne impulzy by mohli poten-
cidlne maf trvalé negativne nasledky, ak by prispeli k vy$s$im inflaénym ocakavaniam.

-

Pozri S. Hauptmeier, M. Heipertz, a L. Schuknecht: Expenditure reform in industrialised countries — A case study approach, Fiskal-

ne Studie, 28 (3), str. 293-342, 2007.

Ocakéva sa, ze socidlne platby, ako napriklad ddvky v nezamestnanosti, sa zvyS$ia a predpokladé sa, Ze dafové prijmy a socidlne

prispevky poklesni automaticky pri poklese a naopak pri vzostupe.

Pokial ide o automatické stabilizatory, pozri napriklad: A. Fatds, a I. Mihov: Government size and automatic stabilisers: internati-

onal and intranational evidence, Journal of International Economics, 55 (1), str. 3-28, 2001.

10Pozri X. Debrun, J. Pisani-Ferry a A. Sapir: Government size and output volatility: should we forsake automatic stabilisation?, MMF
WP/08/122, 2008.

11 Odli$nosti medzi rozdielom vysledkov v redlnom ¢ase a rozdielom vysledkov po findlnych revizidch HDP zdokumentoval A. Or-

phanides a S. van Norden: The Reliability of Inflation Forecasts Based on Output Gap Estimates in Real Time, Journal of Money,

Credit and Banking, 37 (3), str. 583-601, 2005, a v The (un)reliability of output gap estimates in real time, ECB Monthly Bulletin

box, februar 2005, pricom o automatickych stabilizatoroch sa hovori v ¢lanku The operation of automatic fiscal stabilisers in the

euro area, Monthly Bulletin article ECB, april 2002.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PREEUROZONU

Odbornici Eurosystému na zdklade informdcii dostupnych k 20. mdju 2008 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerné rocné tempo rastu redlneho HDP sa odhadu-
jena 1,5 % aZ 2,1 % v roku 2008 a 1,0 % az 2,0 % v roku 2009. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by malo dosiahnut 3,2 % az 3,6 % v roku
2008 a 1,8 % aZ 3,0 % v roku 2009.

TECHNICKE PREDPOKLADY

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

Technické predpoklady v oblasti irokovych mier a cien komodit vychddzaji z ocakdvani trhu
(ddtum uzdvierky 14. maja 2008)." Pokial ide o krdtkodobé irokové miery merané prostrednic-
tvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, ocakdvania trhu st odvodené od forwardovych sadzieb
na zdklade stavu vynosovej krivky v deil uzdvierky. Z forwardovych sadzieb vyplyva ich prie-
mernd vy$ka 4,9 % v roku 2008 a neskor pokles na 4,3 % v roku 2009.2 Nomindlne vynosy
desafro¢nych Statnych dlhopisov by podla ocakdvani trhu mali v priemere dosiahnuf 4,4 %
v roku 2008 a 4,6 % v roku 2009. Zdkladny scendr vyvoja vychddza aj z predpokladu, Ze roz-
pitie medzi sadzbami bankovych dverov a trhovymi sadzbami sa v priebehu sledovaného ob-
dobia nezmeni v dosledku momentdlne zvySenej pozornosti venovanej rizikdm na financnych
trhoch. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyzdiiovom obdobi konciacom sa
diiom uzavierky sa o¢akdva, Ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu 113,3 USD za barel v roku
2008 a 117,7 USD za barel v roku 2009. Predpoklad4 sa, Ze priemerny ro¢ny ndrast cien nee-
nergetickych komodit (nepotravinovych) v USD dosiahne 13,8 % v roku 2008 a 6,2 % v roku
2009. Svetové ceny potravin by mali v roku 2008 stipnuf o 44 % a v roku 2009 o 6,1 %.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostant pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej Grovni prevlddajuicej poc¢as dvojtyZdiiového obdobia do dila uzdvier-
ky. Z toho vyplyva, Ze kurz EUR/USD je na trovni 1,54 a efektivny kurz eura je v roku 2008
v priemere o 6,4 % vys$i ako priemer za rok 2007 a v roku 2009 o 0,4 % vyssi ako priemer
za rok 2008.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych pldnov jednotlivych
¢lenskych $tatov eurozény. Do tvahy sa beru vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budd pravdepodobne
schvdlené.

1 Ceny ropy a potravin vychddzajui z terminovanych cien do konca roka 2009. V pripade ostatnych komodit sa predpoklada, Ze ich
ceny sa do polovice roka 2009 budi riadif podla terminovanych obchodov a neskdr v zdvislosti od svetovej hospodarskej aktivity.

2 Ocakdvania trhu vyjadrené forwardovymi sadzbami sa m6zu mierne 1i8if od sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR futures.
Blizsie informécie si v metodickej poznamke v boxe ,Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu“ v Mesaénom
bulletine z marca 2007.

—_

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému si spolo¢nym dielom odbornikov z ECB a z ndrodnych centrdlnych bank eurozény.
Vypracivaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik pre cenovi stabilitu.
DalSie informdcie o postupoch a technikdch pouZitych pri tvorbe projekcii ndjdete v publikdcii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroe-
conomic projection exercises” z jina 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju
formou intervalu. Intervaly sa urcuji na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za niekolko
poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhladom na vyvoj na finang-
nom trhu a vyvoj komoditnych cien je vSak v stic¢asnosti neistota spojend s projekciami zrejme vys$sia neZ zvycajne.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Svetovy hospodérsky rast (mimo eurozény) by sa mal v roku 2008 spomalif, a neskér v roku
2009 postupne zrychlovat. Spomalenie projektované na rok 2008 je predovsetkym odrazom po-
malSieho hospodarskeho rastu v Spojenych $tatoch, ako aj vo viacerych vyspelych ekonomikéch
ovplyvnenych prebiehajicimi turbulenciami na finan¢nych trhoch. Po slabSom prvom polroku
2008 by sa hospoddrska aktivita v Spojenych Stdtoch podla projekcii mala postupne oZivif aj
vdaka uvolneniu menovej politiky a do¢asnému stimulaénému vplyvu neddvnych rozpoctovych
opatreni, ako aj nadalej vysokej urovni Cistého vyvozu. Aj ked spomalenie v Spojenych Stdtoch
sa zrejme prenesie aj na iné ekonomiky, najmi na najvacsich obchodnych partnerov, predpoklada
sa, Ze jeho vplyv na nové trhové ekonomiky a krajiny, ktoré st vyvozcami komodit, bude relativne
obmedzeny.

Priemernd ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa v roku 2008 i v roku
2009 mala pohybovat na tdrovni okolo 4,0 %. Rast na vonkaj$ich exportnych trhoch eurozény by
mal dosiahnuf priblizne 5,6 % v roku 2008 a 5,8 % v roku 2009.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Tempo hospodarskeho rastu v eurozdéne sa od roku 2006 zmierfiuje. Toto spomalenie, ktoré je
spdsobené rastom komoditnych cien, zhodnocovanim vymenného kurzu a spomalenim svetového
hospodarskeho rastu, potvrdzuji aj najnovSie ukazovatele. Podla prvého odhadu Eurostatu by
malo Stvrfro¢né tempo rastu redlneho HDP eurozény v prvom Stvrfroku 2008 dosiahnut 0,8 %, po
0,3 % v poslednom Stvrfroku 2007. VzhTadom na to, Ze tento veImi priaznivy vysledok ¢iasto¢ne
suvisi s prechodnymi faktormi, o¢akdva sa urcitd volatilita Stvrfro¢nych mier rastu a hospodarska
aktivita v eurozéne by sa v najblizsich Stvrfrokoch podla projekcii mala spomalif. Hospodarska
aktivita by sa mala zacaf zrychlovaf v roku 2009 vdaka globdlnemu hospodarskemu oZiveniu a ku
koncu projekéného obdobia by mala dosahovat stvrfro¢né tempa rastu okolo 0,5 %. To znamena,
Ze priemernd ro¢nd miera rastu HDP by v roku 2008 mala dosiahnuf od 1,5 % do 2,1 %, pricom
je ciasto¢ne ovplyvnend prenosom 0,7 percentudlneho bodu z rastu dosiahnutého v roku 2007.
V roku 2009 by sa ro¢né tempo rastu HDP malo pohybovat od 1,0 % do 2,0 %.

V rdmci domdcich zloZiek HDP sa v roku 2008 ocakdva spomalenie rastu sikromnej spotreby,
najmaé kvoli oslabeniu redlnych prijmov v dosledku vyssich cien komodit. V roku 2009, ked sa
predpokladd pokles infldcie a postupny ndrast redlnych prijmov, by sa rast spotreby mal znova
zrychlif. Vlddna spotreba by sa mala v sledovanom obdobi mierne zvysit.

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)"?)

2007 | 2008 | 2009

HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Redlny HDP 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Stkromnd spotreba 1,6 1L1-1,5 0,9-2,1
Vlddna spotreba 2.1 1,3-23 1,2-2,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,7 1,3-3,5 -0,4-2.8
Vyvoz (tovary a sluzby) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Dovoz (tovary a sluzby) 5,2 2,9-6,3 2,2-5,6

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z ddajov, ktoré zohladfiuji skuto¢ny pocet pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodnd vymenu v rdmci eurozony.

2) Uvedené tidaje zahfiiaji Cyprus a Maltu uz v roku 2007, s vynimkou HICP, kde st Cyprus a Malta zahrnuté aZ od roku 2008. VdZené
podiely Cypru a Malty na HDP eurozény predstavuji priblizne 0,2 %, resp. 0,1 %.
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Podnikové investicie by sa v priebehu sledovaného obdobia mali spomalif v dosledku cyklického
spomalenia a horSich podmienok financovania. O¢akdva sa vSak, Ze budu i nadalej rast rychlym
tempom vdaka vysokej miere vyuzitia vyrobnych kapacit a avizovanému nedostatku vyrobnych
zariadeni. Investicie do nehnutelnosti na byvanie by mali v priebehu sledovaného horizontu kles-
nif, pricom dovodom je okrem cyklického vyvoja aj prebiehajica korekcia na realitnom trhu
a sprisfiovanie tverovych podmienok. V1ddne investicie by sa po predpokladanom poklese v roku
2008 mali v roku 2009 vyrazne zvysif. Predpokladd sa, Ze priemernd rond miera rastu objemu
celkovych fixnych investicii sa bude pohybovat v rozmedzi od 1,3 % do 3,5 % v roku 2008 a od
-0,4 % do 2,8 % v roku 2009.

Rast vyvozu bude v sledovanom obdobi ovplyvneny spomalenim svetového hospodarskeho rastu.
Okrem toho sa predpokladd zniZovanie podielu eurozény na jej vyvoznych trhoch kvoli vyssej
konkurencii zo strany novych trhovych ekonomik a stratim cenovej konkurencieschopnosti. Prie-
mernd rocnd miera rastu celkového dovozu by mala byt o nieco nizSia ako tempo rastu vyvozu,
¢o by v sledovanom obdobi malo viest k mierne pozitivhemu prispevku Cistého salda obchodne;j
bilancie k rastu redlneho HDP.

Miera zamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia aj napriek uréitému zmierneniu nadalej
rast, priCom bude odrdZat nielen hospodarsky vyvoj, ale aj tlmiaci uc¢inok projektovaného rych-
lejSieho rastu redlnych miezd na dopyt po praci. Pracovnd sila by mala rdst pomalSie ako v po-
slednych rokoch. Dévodom je predpokladané spomalenie rastu populdcie v produktivhom veku
a ocakdvané zmiernenie rastu miery zapojenia do pracovného procesu, ktoré Ciastocne vyplyva
z priaznivych podmienok na strane dopytu po préci a predpokladaného odoznievania vplyvu re-
foriem na trhu prace. Za tychto okolnosti by sa miera zamestnanosti pocas sledovaného obdobia
v podstate nemala zmenif.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Narast infldcie HICP od konca roka 2007 sa dd v prevaZnej miere pripisaf vyvoju cien energii
a potravin. Na zdklade sicasnych terminovanych cien ropy a potravinovych komodit sa oCakdva,
7e s tym stvisiace vonkajSie cenové tlaky v roku 2009 ustipia, ¢iastocne v dosledku predchidza-
jucej aprecidcie eura.

Pokial ide o domdce cenové tlaky, celkovd mzda v hospodarstve na zamestnanca by podrla projekcii
v sledovanom obdob{ mala rast rychlejsie ako v predchddzajicich rokoch. Této projekcia vychddza
z dostupnych informécii o mzdovych dohodach a zo signdlov o nedostatku pracovnych sil. V roku
2008 by sa rast produktivity prace mal spomalif v dosledku cyklického vyvoja, priCom rast jednot-
kovych ndkladov price by sa mal podstatne zrychlif. Vplyv rychlejsieho rastu jednotkovych nakla-
dov préce na inflaciu by vSak mal tlmif pomalsi rast ziskovych marzi vzhladom na niZ$i hospodar-
sky rast. V roku 2009 sa o¢akdva, Ze rychlejsi rast produktivity prace a pomalsi rast miezd zmiernia
domdce ndkladové tlaky, aj ked ziskové marZe sa maji znova zvySif. Okrem toho sa ocakdva, Ze
regulované ceny a nepriame dane v sledovanom obdobi povedu k zvySeniu inflacie HICP.

V dosledku tychto réznych faktorov by malo priemerné tempo rastu celkového HICP podTla pro-
jekeii v roku 2008 dosiahnuf 3,2 % az 3,6 % a v roku 2009 klesnit na 1,8 % az 3,0 %.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2008

Pokial ide o rast redlneho HDP, sicasny interval projekcii na rok 2008 sa nachddza v hornej Casti
intervalu uvedeného v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB v Mesa¢nom bulletine
z marca 2008, a to najmé vdaka priaznivym tdajom za prvy Stvrrok. Interval na rok 2009 bol
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Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami z marca 2008

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

2008 | 2009
Redlny HDP — marec 2008 1,3-2,1 1,3-23
Redlny HDP - jin 2008 1,5-2.1 1,0-2,0
HICP — marec 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP - jiin 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

3

posunuty smerom nadol kvoli ocakdvanému vplyvu vyssich cien energii a potravin a silnejSieho
kurzu eura, neZ sa povodne oakdvalo. Co sa tyka inflicie HICP, interval projekcif bol pre roky

Y%z z

2008 a 2009 posunuty smerom nadol, najmé kvoli vy$Sim cendm energii a potravin v porovnani{
s predpokladmi v marcovych projekcidch.

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii mnoZstvo prognéz rdznych medzindrodnych organizacii a insti-
ticii zo sikromného sektora. Tieto progndzy sa vSak nedaji navzdjom priamo porovndvat,
a nemozno ich porovndvat ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa
uzatvdrajui k réoznym terminom a si teda Ciastocne neaktudlne. Okrem toho na odvodenie
predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, financnych a vonkajSich premennych, vritane
cien ropy a dalSich komodit, pouzivaji rozne (Ciastocne nespecifikované) sposoby. Jednotlivé
progndzy sa navySe liSia aj v spdsobe zohladnenia skutocného pocétu pracovnych dni (pozri
nasledujicu tabulku).

Podla prognéz, ktoré st v stcasnosti k dispozicii od inych institdcii, by rast redlneho HDP
eurozény v roku 2008 mal dosiahnuf 1,4 % az 1,7 % a v roku 2009 od 1,2 % do 1,6 %. Vsetky
dostupné prognézy sa teda pohybuji v rdmci intervalov projekcii Eurosystému. Tieto prognézy
predpokladajui, Ze priemernd ro¢nd miera inflacie HICP sa v roku 2008 bude pohybovat v roz-
medzi od 2,8 % do 3,4 %, ¢o znamena, Ze viaceré progndzy sa nachddzaji pod drovilou intervalu
z projekcii Eurosystému. Dovodom mdZe byt pouZzitie starSich predpokladov v oblasti cien ko-
modit. Na rok 2009 sa progndézy nachddzaju v intervale uvedenom v projekcidch Eurosystému.

Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP eurozdny a inflacie HICP

(priemerné rocné zmeny v percentach)

Détum Rast HDP Inflacia HICP

uverejnenia 2008 2009 2008 2009
MMF april 2008 1,4 1,2 2,8 1,9
Eurépska komisia april 2008 1,7 1,5 3,2 2,2
Survey of Professional Forecasters april 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts méj 2008 1,5 1,6 3.1 2,1
OECD jin 2008 1,7 1,4 34 2.4
Projekcie odbornikov Eurosystému jin 2008 1,5-2.1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

ECB

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jar 2008; IMF World Economic Outlook, april 2008; OECD Economic Outlook
No. 83 — jiin 2008, 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 zohladiiuji pocet
pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia aj MMF vykazuji ro¢né tempd rastu, ktoré nie si o€istené od vplyvu poctu pracovnych
dni v roku. Ostatné progndzy nespecifikujd, ¢i uvddzané ddaje skuto¢ny pocet pracovnych dni zohladnuji alebo nie.
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7 VYVOJVYMENNEHO KURZU

APLATOBNEJBILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

Po zhodnoteni v druhej polovici roka 2007 euro dalej posiliiovalo aZ do polovice aprila 2008,
a potom sa stabilizovalo poc¢as mdja. Diia 4. jiina bol efektivny vymenny kurz eura o 6,5 % vyssi

ako jeho priemer za rok 2007.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura od druhej polovice 2007 do velkej miery od-
rdzalo trhové ocakdvania tykajuce sa relativnej odolnosti hlavnych ekonomickych oblasti voci
aktudlnemu globdlnemu spomaleniu. Tato tendencia pokracovala v roku 2008, pri¢om sa euro
v marci a pocas vidc¢Siny aprila zhodnocovalo a 23. aprila 2008 dosiahlo historicky najvyssiu

Graf 53 Hekt'vln)y vymenny kurz eura

a jeho zloienie
(denné udaje)
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm
najdoleZitejSich obchodnych partnerov eurozény a vSetkych
dalsich ¢lenskych Statov EU.

2) Prispevky k zmendm EER-22 st vykdzané len vo vzfahu
k menam hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény.
Kategéria ,,ostatné &lenské staty (OCS)* sa tyka sihrnného
prispevku mien ¢lenskych §titov mimo eurozény (bez GBP
a SEK). Kategoéria ,,iné“ sa tyka sihrnného prispevku zostdva-
jucich Siestich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-
22. Zmeny sui vypocitané s pomocou prislusnych obchodnych
vih v indexe EER-22.

droveni. Tento vyvoj bol odrazom, okrem inych
faktorov, posunu trhovych oakdvani vzhladom
na relativnu odolnost hlavnych ekonomickych
oblasti voci poklesu v Spojenych Statoch, ako
aj globdlnych finanénych turbulencii a pri-
slusného stavu menovych politik. Efektiv-
ny vymenny kurz spolo¢nej meny sa neskor
znehodnotil a potom v mdji stabilizoval, ¢im
sCasti odrdzal zvySené obavy trhu pokial ide
o vyhliadky inflacie v Spojenych Statoch. Dia
4. jina 2008 bol nomindlny efektivny vymenny
kurz eura — vyjadreny vo¢i mendm 22 ddlezi-
tych obchodnych partnerov eurozény — 1,3 %
nad droviiou z konca februdra a 0 6,5 % vysSie
ako jeho priemer za rok 2007 (graf 53).

Graf 54 Nomindlny a redlny efektivny vymenny
kurz eura')

(mesacné/Stvrfrocné ddaje; index: Q1 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER-22 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesacné ddaje si za mdj 2008. V pripade redlneho
indexu EER-22 zaloZeného na ULCM je posledny tidaj za Stvrty
stvrtrok 2007 a sCasti je odhadnuty.
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Zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura bolo pocas poslednych troch mesiacov pomerne
vyrazné. Euro znac¢ne posilnilo voci kérejskému wonu a japonskému jenu a trochu menej voci
britskej libre a $vajc¢iarskemu franku, ako aj americkému, kanadskému a hongkonskému doléru.
Naopak sa oslabilo vo¢i mendm niektorych novych ¢lenskych §titov EU. Pokial ide o ukazovatele
medzindrodnej cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti eurozdény, redlny efektivny vymenny
kurz eura bol na zdklade vyvoja spotrebitelskych cien a cien vyrobcov v mdji 2008 v priemere
priblizne 6,4 % nad troviiou z roku 2007.

AMERICKY DOLAR/EURO

Po zaciatku turbulencif na finan¢nych trhoch

v auguste 2007 sa euro voc¢i americkému dolaru (denné tdaje)
stdle zhodnocovalo a potom sa medzi koncom

o ) o —— USD/EUR
novembra a zadiatkom februdra 2008 stabili-
. . 1,60 1,60
zovalo. Okolo polovice februdra sa euro znova
" . o 1 1
zacalo zhodnocovat, a to rychlejSim tempom 59 6
a najmi vo vzfahu k trhovym odakdvaniam 12 1252
(pokial ide o zvidcSenie urokovych diferen- — 1.48 1,48
cidlov v hlavnych ekonomickych oblastiach), 1,44 1,44
a k zndmkam odolnosti ekonomiky eurozény 1.40 1,40
voci spomaleniu v Spojenych statoch. Toto 136 136
stdle zhodnocovanie dostalo spolo¢nd menu na 13 -
. Vv 4 ~ v . z s * T T T »
najvyssiu drovenl voci americkému doldru od Q2 Q3 @ | qQ Q2
zaCiatku menovej tinie, pricom vrchol dosiahla 2007 2008
dna 23. aprila 2008 na drovni 1,594 USD. Euro = JPY/EUR (l'avi os)
----- JPY/USD (prava os)

sa neskor znehodnotilo a v méji sa obchodova-
lo bez jasného smerovania. Neddvne oslabenie
eura voCi americkej mene zrejme do velkej
miery stviselo s posunom vnimania relativne-
ho stavu menovej politiky v Spojenych Statoch
a v eurozéne, najméd po zverejneniach tdajov
naznacujicich zvySenie infldcie v Spojenych

Statoch. Dnla 4. juina sa euro obchodovalo na "-z
trovni 1,55 USD, t. j. 2 % nad droviiou z konca w ;. o
februdra a priblizne 13 % nad svojim prieme- @ 3 | ® o Q@
rom z roka 2007 (graf 55). 2007 2008
== GBP/EUR (l'avé os)
A oo / 4

JAPONSKY JEN/EURO GBP/USD (pravi os)

0,83 0,56

Od leta 2007 euro vo vSeobecnosti vykazova-
lo skor vyrazné zmeny kurzu voci japonskému
jenu, pricom sa pohybovalo medzi 152 JPY
a 167 JPY. Pocas poslednych troch mesiacov
sa euro voci japonskej mene posilnilo pri po-
kracujicej kritkodobej volatilite. Volatilita
vymenného kurzu JPY/EUR zhruba odrdZa-
la oscildcie trhovych ocakdvani tykajuicich sa

- . . L. L 065 0.44
volatility cien aktiv, pretoZe tieto majd silny @ 3 o @
vplyv na o€akdvanu ziskovost transakcii typu Jdror: ECB — AL

s s s roj: .
carry trade, teda obchodov spocivajticich v po-  Poznimka: Zvyraznens plocha grafu zodpoveda obdobiu od 29.

il . ) . februra do 4. jiina 2008.
Zi¢iavani v mene s nizkym vynosom (napriklad ~~ “¢°rer €0 %-und
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v japonskom jene) a investovani zarobku do meny s vysokym vynosom. Uloha japonského jenu
ako meny na financovanie transakcii typu carry trade, bola idajne jednou z hlavnych hnacich sil
vyvoja bilaterdlnych vymennych kurzov jenu, ¢o viedlo k fluktudcidm v reakcii na vlny prehod-
nocovania rizika zo strany ucastnikov trhu po zverejneniach medzinarodnych makroekonomic-
kych tdajov. Od leta 2007 totiZ volatilita dvojice mien JPY/EUR vykazovala nezvyc€ajne Siroké
a rychle vykyvy. Ndrast vnimaného rizika spojeného s vymennym kurzom japonského jenu vo
vSeobecnosti zniZuje jeho atraktivitu ako meny financovania, ¢o md tendenciu vyvijat tlak na
japonskd menu a naopak. Celkovo sa nomindlny efektivny kurz japonského jenu od roka 2007
zhodnotil napriek velkym vykyvom. Pocas poslednych troch mesiacov sa diia 4. jina euro zhod-
notilo aj voci japonskému jenu na droveil 161,82 JPY, t. j. 2,4 % nad uroveii na konci februdra
a menej ako pol percenta nad priemerom z roka 2007 (graf 55).

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Tak ako v roku 2007 zostala aj vdcSina mien zucastfiujicich sa na ERM II v prvych piatich
mesiacoch roka 2008 voci euru stabilnd a dalej sa obchodovala na trovniach alebo blizko pri
urovniach svojich centrdlnych parit (graf 56).

Vynimkou bola slovenskd koruna, voci ktorej

sa po obdobi pribliZnej stability v roku 2007

euro znehodnotilo POéaS Vﬁégin}’ roka 2008. Od (denné tdaje; odchylka od centralnej parity v percentudlnych
konca februdra sa euro voéi slovenskej mene  P0doh)

znehodnotilo 0 6,8 %. Centrdlna parita sloven- — EEK/EUR
skej koruny v rdmci ERM II bola s d¢innostou - ?KKSESIL‘ )
od 29. méja revalvovand o 17,64 % (box 11: 15 15
Revalvicia slovenskej koruny v rdimci ERM 1I). 12 12
Diia 4. jina sa slovenskd mena obchodovala na 2 2
urovni 30,325 SKK, t. j. 0 0,7 % viac ako je jej 3 3
centrdlna parita a okolo 10 % viac ako bola jej 0 i
. « < Ll o 5 {3
droven v roku 2007. -6 prerher ] Tha dutmret Thn o nema ity i-6
-9 kX SESA |
. , . , -12 sXl-12
Spomedzi ostatnych mien ERM II (ddnska ko- 5 | | | | 15
runa, estonska koruna, litovsky litas a lotySsky Q2 2(337 Q4 leoog Q2
lats) vykazoval istd variabilitu len lotySsky
lats. Hoci lotySsky lats zostal na silnejSej stra- — LTLEUR
v . L, 4 esees /]
ne fluktua¢ného pdsma, postupne sa prestval VLEUR
s P . . 15 15
bliz§ie k centrdlnej parite. Diia 4. jina sa lo- - e
tySsky lats obchodoval menej ako pol percenta 9 9
nad jeho centrdlnou paritou ERM II a bol oko- 2 g
lo pol percenta slabsi voc¢i euru nez na konci e 0
februdra. < <
-6 -6
9 9
Pokial ide o meny ostatnych ¢lenskych Stitov — -12 -12
EU, ktoré sa nepodielaji na ERM II, po po- B 2 e u o @ B

merne silnom zhodnoteni v druhej polovici 2007 2008

roka 2007 sa euro stabilizovalo voci britskej  zdroj: ECB.
. . . s Poznamka: Kladnd odchylka od centrédlnej parity voci euru zna-
libre. Medzi koncom februdra a 4. junom 2008 mend, Ze mena sa nachddza na slabSej strane padsma a zdpornd,

: X3 : HEH Ze sa nachddza na silnejSej. Pre ddnsku korunu plati fluktuacné
sa euro zhodnotilo o 1’3 % voci bI‘ltSkej libre pasmo +2,25 %; pre vietky ostatné meny plati Standardné fluk-

v dosledku obdv trhu pokial ide o predpokla- tualné pdsmo 15 %. 3 i
. . o 1) Zvisl4 ¢iara oznaCuje ddtum 29. mdja 2008, ked bola reval-
dy ekonomiky Spojeného krdlovstva a anga-  vovani centrilna parita slovenskej koruny z 35,4424 na 30,1260

N Co N . .. SKK/EUR.
Zovanosti britského financného systému voci
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globdlnym finanénym turbulencidm. Euro sa naopak v prostredi stipajicich menovopolitickych
sadzieb v Rumunsku, Polsku aj Madarsku znehodnotilo o 2,8 % resp. 4,4 % resp. 8,1 % voci ru-
munskému lei, resp. polskému zlotému, resp. madarskému forintu.

REVALVACIA SLOVENSKEJ KORUNY V RAMCI ERM 11

S tdcinkom od 29. mdja 2008 centrdlna pa-
rita slovenskej koruny v ERM II revalvova-
la 0 17,6472 %. Box rozoberd pozadie tohto  (genné ddaje)
rozhodnutia. — SKK/EUR
----- central parity
Slovenskd koruna v mechanizme vymennych === upper/lower intervention rates
kurzov II (ERM II) zacala 28. novembra :g
2005 na dvodnej centrdlnej parite SKK/EUR 4
38,4550. S korunou podporovanou silnym 38
makroekonomickym vyvojom a priaznivymi ii
ekonomickymi vyhliadkami sa od vstupu do 39
ERM II obchodovalo hlavne na aprecianej 28
hranici centrdlnej parity v ERM II (graf A). Q;OV' M L New M 1l New Mar
Oproti tymto podmienkam bola centrdlna pa- 2005 2006 2007 2008
rita slovenskej koruny v ERM II precenena
0 8,5 % oproti 35,4424 SKK/EUR s téinkom
od 19. marca 2007 pomocou Standardného
postupu menovych kurzov ERM II'. Po preceneni sa so slovenskou korunou nadalej trvalo
obchodovalo na apreciacnej hranici centrdlnej parity ERM II a bola ovplyvnend len do¢asne
napétim na globdlnych finanénych trhoch. V polovici janudra 2008 koruna zacala zjavne po-
sililovat voc¢i euru v stvislosti so silnym hospodarskym rastom, priCom posilnenie naberalo
rychlo na obrétkach, najmi po zverejneni konvergen¢nych sprav Eurdpskej komisie a ECB
a ndvrhu Eurépskej komisie Rade, aby Slovensko prijalo euro 1. janudra 2009. Diia 28. mdja
2008 slovenskd mena dosiahla 30,662 SKK/EUR, ¢o bolo o 13,5 % viac ako bola jej centrdlna

parita.

125

Zdroj: ECB.

Na ziadost slovenskych predstavitelov sa spolo¢ne dohodli ministri ¢lenskych Stitov eurozény,
Eurépskej tnie, Eurépska centrdlna banka a ministri a guvernéri centrdlnych bank Dénska,
Estonska, LotySska, Litvy a Slovenska, (na zdklade spolo¢ného postupu s Eurépskou komi-
siou a po porade s hospodarskym a finanénym vyborom), na prijati centrdlnej parity sloven-
skej koruny v rdmci ERM II. Centrélna parita slovenskej koruny bola precenend o 17,6472 %
s G¢inkom od 29. méja 2008. Nové centrdlna parita koruny je 30,1260 SKK/EUR, na spodnej
hranici predchadzajiceho fluktuagného pasma. Standardné fluktuadné pasmo +15% sa nadalej
zaznamendva na drovni okolo centrdlnej parity koruny. Podla toho, nové povinné interven¢né
sadzby pre slovenski korunu boli stanovené s i¢inkom od 29. mdja 2008, (tab. A).

1 DalSie informdcie v boxe 7 Revaluation of the Slovak koruna within ERM II, Mesa&ny bulletin z aprila 2007.
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Tabul'ka A Centrdlne parity eura a povinné intervenéné sadzhy pre meny zoéastnené v ERM Il platné
od 29. mdja 2008

Spodna hranica Centralna Horna hranica

| pre povinné intervencie parita pre povinné intervencie

Dinska koruna (DKK) 7,62824 7,46038 7,29252
Esténska koruna (EEK) 17,9936 15,6466 13,2996
Loty3$sky lats (LVL) 0,808225 0,702804 0,597383
Litovsky litas (LTL) 3,97072 3,45280 2,93488
Slovenska koruna (SKK) 34,6449 30,1260 25,6071

Citat z komuniké Eurépskej tnie, ktoré vyslo 28. mdja 2008:

,Revalvécia centrdlnej parity slovenskej koruny zdovodniuje pokracujice zlepSovanie posta-
venych zdkladov. Zarovei pomdze vldde udrziavat makroekonomicki stabilitu. Precenenie
je zalozené na pevnom zdvizku vlady uskutoénovat primerand podpornd politiku zameranu
predovSetkym na udrZanie cenovej stability udrzatelnym spésobom, podporovanie externej
konkurencieschopnosti a posililovanie odolnosti hospodarstva.

K tymto dlohdm patri: posiliovaf tempo Strukturdlneho fiSkdlneho zlepSenia v roku 2008
a zabezpecCit priemerné ro¢né Strukturdlne zlepSenia minimdlne o 0,5 % HDP od roku 2009,
(v stlade so stanoviskom Rady prijatom diia 12. februdra 2008 pokial ide o aktualizovany
konvergencny program Slovenska); v pripade potreby prijaf eSte prisnejsi rozpocet ak vznik-
nd dal$ie inflacné tlaky; podporovat vyvoj miezd odrdZajuci rast produktivity price, predo-
vSetkym vo verejnom sektore; dalSie Strukturdlne reformy na zlepSenie inStituciondlneho rdm-
ca v oblasti vzdeldvania a vyskumu a vyvoja, podpora lepSieho fungovania pracovnych trhov
(predovsetkym vyrovnat sa s kombindciou vysokej Strukturdlnej nezamestnanosti, regionalny-
mi rozdielmi a vznikajicim nesiladom kvalifikovanej pracovnej sily) a zlepsif podnikatelské
prostredie s cielom zvySovaf rast produktivity. Slovensko zabezpeci efektivne nastavenie cien
v regulovanych odvetviach, predovsetkym

V, enelvrge/tlke. ].3}1de il pod.rf)bne Slé:,dOV.af Tabul'ka B Vybrané hospoddrske ukazovatele
finan¢nd stabilitu, aby sa predi$lo uvolneniu | §T575 110

dverovych Standardov a zabezpeCila ndleZitd ™ . i okiar nie je uvedené inak)

zodpovednost za 1verové rizikd. Slovensko | 2001-2006 | 2007

bude splolu s EU podrobne s.ledovaf makro- Redlny hospodirsky rast 55 104

ekonomicky a kurzovy vyvoj. Slovensko sa  Inflicia HICP 5,6 1,9

. . . e 1 . Zostatok bezného Gétu?) -71,5 -5.1

zavizuje spevnif svoj politicky pristup k roz- Fitkdlny deficit! 41 a0

poctovym otdzkam, tak ako sa vyZaduje. Dlh verejnej spravy" 40,1 29,4

Dlhodob4 trokova sadzba 5,5 4,5

Kratkodoba urokova sadzba 5,6 4,3

Toto rozhodnutie nemd vplyv na rozhodnutie =~ Vymenny kurz oproti euru (Sk) 413 338
Rady, pokial ide o prijatie eura na Slovensku Zdroje: ECB a Eurostat (databdza Ameco).

(podTa popisu v ¢lanku 122 ods.2 zmluvy).“ Pozn.: Udaje sa vztahuji na roény priemer.

OSTATNE MENY

V roku 2007 euro vykazovalo pomerne velké vykyvy voci §vajéiarskemu franku a po pomerne
prudkom znehodnoteni v prvych mesiacoch roka 2008 sa v polovici marca znova posilnilo. Diia
4. jina 2008 sa euro obchodovalo na trovni 1,60 CHF, ¢ize bolo o 1 % silnejSie ako na konci
februdra. Vyvoj eura voci $vajc¢iarskemu franku ddajne stvisel s poziciami v a z transakcii typu
carry trade. Podobne ako japonsky jen, $vajciarsky frank zohral rolu meny financovania v tomto

type finan¢nych operécii.
ECB
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Medzi koncom februdra a 4. jinom 2008 sa euro mierne zhodnotilo vo¢i nérskej korune. Spo-
lo¢nd mena sa vo¢i mendm jej hlavnych 4zijskych partnerov tiez posilnila, ked stipla voci kérej-
skému wonu (10,6 %) a hongkonskému dolaru (2,3 %). Ddlezitou vynimkou bol ¢insky jiian, voci
ktorému euro ostalo v sledovanom obdobf stabilné.

7.2 PLATOBNA BILANCIA

V prvom stvriroku 2008 vykazovali tidaje platobnej bilancie oZivenie rastu vyvozu a mierne zrych-
lenie rastu dovozu v porovnani so Stvrtym Stvrtrokom 2007. Napriek tomuto vyvoju sa prebytok na
beZnom iicte eurozony dalej zmensoval, pricom za obdobie 12 mesiacov konciacich marcom 2008
klesol takmer na nulu (v sezonne ocistenom vyjadreni). Na financnom ticte priame a portfoliové
investicie spolu zaznamenali za obdobie 12 mesiacov konciacich marcom 2008 kumulativny Cisty
prilev 32 milidrd eur v porovnani s ¢istym prilevom vo vyske 246,2 milidrd eur o rok skor. Tento
pokles bol predovsetkym odrazom niZSieho Cistého prilevu portfoliovych investicii.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET
Na rozdiel od vyvoja vo Stvrtom Stvrfroku 2007 sa rast vyvozu aj dovozu tovarov a sluZieb vo
vzfahu k izemiu mimo eurozény v prvom Stvrfroku 2008 zrychlil. Po poklese vo §tvrtom Stvrfro-
ku 2007 sa hodnota vyvozu tovarov a sluzieb zvysila, priCom nardstla v sezénne o¢istenom vyjad-
renf o 1,8 % (tab. 12). Sti¢asne sa dovoz tovarov a sluzieb zvysil o 2,3 % v porovnani s ndrastom
1,9 % vo Stvrtom Stvrfroku 2007.

Graf 57 Objemy a ceny v tovarovom obchode Graf 58 Objemy vyvozu eurozdny do vybranych
so zahranicim oblasti

(index: Q1 2003 = 100; ocistené o sezonne vplyvy; trojmesacny (index: Q1 2003 = 100; ocistené o sezénne vplyvy; trojmesacny
klzavy priemer) klzavy priemer)
= Objem vyvozu == Vyvoz mimo krajin eurozony
eeeee Objem dovozu eeeee Vyvoz do Spojeného kralovstva
====Vyvozné ceny ====Vyvoz do Spojenych Stitov
Dovozné ceny Vyvoz do krajin Azie
----- Vyvoz do krajin OPEC ;
- == Vyvoz do ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
140 140 160 160
150 S50
130 1
140 i 140
120 130 130
110 N\ 120 120
/ 110 110
AN |
100 st .
NS 100 T’ 100
4
90 y 90 90 90
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledné pozorovania st z februdra 2008. Pozndmka: Posledné tidaje st z marca 2008, s vynimkou vyvozu

mimo krajin eurozony a vyvozu do ¢lenskych Stitov EU nepat-
riacich do eurozény a Spojeného kralovstva (februdr 2008).
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Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie eurozany

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Stvrtrotné udaje Roc¢né idaje
2008 2008 2007 2007 2007 2008 2007 2008
Feb. Mar. Jin Sep. Dec. Mar. Mar. Mar.
Vmld. EUR

Bezny tcet 7,5 -15,3 34 33 -1,3 =52 6,5 0,4
Obchodnd bilancia 4,5 -3,9 6,1 52 2,0 0,8 32,3 42,3
Vyvoz 133,7 127,8 124,2 128,1 126,9 131,0 14254 1530,7
Dovoz 129,2 131,7 118,2 122,9 124,9 130,2 1393,1 1488,4
Bilancia sluZieb 6,0 3,6 3,6 4,7 4,2 4.8 45,1 52,1
Vyvoz 41,7 41,8 40,4 41,9 42,4 41,4 450,9 498,2
Dovoz 35,8 38.1 36,7 37,2 38,2 36,6 405,8 446,2
Bilancia vynosov 1,1 -4,2 -0,2 0,8 0,6 -2,4 7,9 -3,8
Bilancia beznych transferov -4,0 -10,8 -6,1 1,4 -8,1 -8,4 -78,9 -90,1
Financny dcet!) -24,9 11,8 16,6 32,5 -24,7 4,7 70,2 87,5

inancny ucet
Spojené Cisté priame a portféliové -0,7 -17,5 10,8 8,1 -8,7 0,4 246,2 32,0

investicie

Cisté priame investicie -20,0 -18.,8 -19,3 -13,6 6,1 -22,9 -130,2 -149,3
Cisté portféliové investicie 19,4 1,3 30,1 21,7 -14,7 23,3 376,4 181,3
Majetkovy kapital 354 4.8 21,5 8,6 -6,1 32,0 213,1 1679
Dlhové ndstroje -16,0 -3,5 8,7 13,1 -8,7 -8,6 163,3 13,4
Dlhopisy a zmenky -2,8 2.1 3.1 2,6 0,6 9,2 2509 46,4
Niéstroje pefiazného trhu -13,2 -5,7 5,6 10,5 9,2 -17,8 -87,6 -33,0

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz 1,9 -33 1,4 33 -0,4 1,8 11,8 8,1

Dovoz -0,4 3,0 14 3.4 1,9 2,3 11,9 75
Tovar

Vyvoz 1,7 4.4 1,7 3,1 -0,9 32 12,9 7.4

Dovoz -0,3 2,0 0,8 4,0 1,6 4,2 13,1 6,8
Sluzby

Vyvoz 2,3 0,1 0,3 3,8 1,2 -2,2 8,5 10,5

Dovoz -0,5 6,7 32 1,3 2,7 -4,2 7,9 10,0
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokrdhlovania sicty nemusia sihlasit. )
1) Udaje zodpovedaji bilancii (Cisté toky). Kladné znamienko znamend Cisty prilev a zdporné Cisty odlev. Udaje nie si sezonne
ocistené.

Zrychlenie miery rastu vyvozu a dovozu v prvom Stvrfroku bolo najmi vysledkom zvySenia ob-
chodu s tovarmi, ktoré bolo ¢iasto¢ne kompenzované zniZenim vyvozu aj dovozu sluzieb. Tento
vyvoj, zda sa, celkovo koreSponduje s vyvojom rastu zahrani¢ného dopytu a rastom HDP euro-
z6ny v tomto obdobi.

Kym objemy vyvozu boli zodpovedné za vicsinu poklesu hodndt vyvozu vo Stvrtom Stvrfroku
2007, neddvne ozivenie zrejme odrdZalo vyvoj objemov vyvozu aj cien. Podla ¢lenenia obchodu
na objemy a ceny, dostupného do februdra 2008, sa objemy vyvozu zvysili o 0,4 % pocas troch
mesiacov konciacich februdrom (graf 57). Okrem toho sa ceny vyvozov zvySsili o 1,1 % v porov-
nani s miernym poklesom o 0,1 % pocas troch mesiacov kon¢iacich sa novembrom.

Ako naznacuje geografické ¢lenenie obchodu s tovarmi eurozdény, vyvoj objemov vyvozu za-
kryva odlisné vyvoje vyvozov eurozény do rdznych destindcii. Kym objemy vyvozu eurozény
boli podporované silnym rastom vyvozu do krajin strednej a vychodnej Eurépy a Azie, vyvoz do
Spojenych Statov dalej klesal (graf 58). Okrem toho sa neddvno vyskytlo spomalenie vyvozu do
¢lenskych krajin OPEC.
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Pokial ide o dovoz, ceny sa pocas troch mesia-

cov konciacich februdrom 2008 prudko zvysi-

(v mld. EUR; mesac¢né tdaje; sezonne o€istené) h: Priéom rastli o 338 %, ¢o VySVCtl’llje vacsinu
o zrychlenia rastu hodndt dovozu v prvom Stvrt-

(12-mesa¢né kumulované udaje; l'ava os) roku. Ceny dovozu celkovo od druhej polovi-
----- Saldo obchodnej bilancie

(12-mesatné kumulované tdaje; Favé os) ce 2007 vyznamne rdstli, prevazne z dovodu
==== Vyvoz tovaru a sluzieb prudkého rastu ceny ropnych aj neropnych ko-
(3-mesacné klzavé priemery, prava os) ; P’ . ve « <
—— Dovoz tovaru a sluieb modit, ktoré boli len ¢iastocne kompenzované
(3-mesacné klzavé priemery, prava os) zhodnotenim efektivneho vymenného kurzu
200 180 eura. Objemy dovozu naopak pocas troch me-
A 170 siacov konciacich februdrom 2008 dalej klesali
"' 54 . . e : 7 z s
150 & e (graf 57), ¢o najviac suvis{ s nizkou sikromnou
JORAEN 4% e L . e ,

L ) iy 160  spotrebou eurozdny. Pokial ide o vyrobky, ob-

4 b ARV . . -y s
| 2 ! ARVARS jem dovozu vyrazne poklesol, pricom najvicsie

ar s 7 (]

150 zn{Zenie vykazovali objemy dovozov spotrebi-

S tel'ského tovaru.

f=}

140

130 Z dlhodobejSej perspektivy bol 12-mesacny
kumulovany zostatok na beZnom ucte v marci
120 2008 takmer nulovy v porovnani s prebytkom

(=1

-50 o 6,5 miliard eur o rok skor (graf 59). Tento vy-
voj do velkej miery vyplyval z posunu na tcte

100 D b 100 vynosov do deficitu a rastu deficitu beznych
2002 2003 2004 2005 2006 2007 transferov, ktoré boli len Giastotne kompen-
Ziizaf ECLE zované rastom prebytkov tovarov a sluZieb.

Pokles prebytku na beznom ucte bol neddvno
Ziveny aj poklesom prebytku bilancie tovarov,
ktory sa zacal v oktébri 2007.

FINANCNY UCET

V prvom S$tvrfroku 2008 priame a portféliové investicie spolu zaznamenali priemerné mesacné
Cisté prilevy vo vySke 0,4 milidrd eur na rozdiel od Cistych odlevov vo vyske 8,7 milidrd eur vo
Stvrtom Stvrfroku 2007 (tab. 12). Tato zmena smeru finan¢nych tokov bola predovsetkym odra-
zom podobného presunu v portféliovych dcastiach a v mensej miere vyssich Cistych prilevoch do
dlhopisov a zmeniek. Tento vyvoj viac nez vykompenzoval presun z Cistého prilevu do Cistého
odlevu priamych investicii a vyssi odlev do ndstrojov pefiazného trhu.

Marcové tdaje celkovo naznacuju, Ze cezhrani¢né portféliové investicie boli nadalej ovplyvnené
turbulenciami na dverovom trhu, ktoré sa zacali v auguste 2007. Najma investori eurozény boli
opatrni pri svojich stratégidch zahrani¢nych investicii. V prvom Stvrfroku 2008 rezidenti euro-
z6ny znizili svoje majetkové investicie v zahrani¢i, zatial ¢o zniZenie ¢istych investi¢nych tokov
do zahrani¢nych dlhopisov bolo kompenzované rastom cistych investicnych tokov do néstrojov
pefiazného trhu. Zahrani¢ni investori naopak prejavili obnoveny zdujem o cezhrani¢né investicie,
najmé do majetkovych dcasti eurozoény.

Z dlhodobejsieho hladiska dosiahli kumulované ¢isté prilevy priamych a portféliovych investicii
spolu 32 milidrd eur pocas 12-mesa¢ného obdobia kon¢iaceho marcom 2008, v porovnani s Cisty-
mi prilevmi vo vyske 246,2 eur o rok skor (graf 60). Tento pokles bol do velkej miery vysledkom
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niz8ieho ¢Cistého prilevu portféliovych investi-
cif, ktoré zase predovSetkym odrdzali niz§ie | UL
Cisté ndkupy dlhopisov a zmeniek eurozdony (v mld. EUR; mesa¢né tdaje; 12-mesacné kumulované toky)
nerezidentmi. Cisté odlevy priamych investi-

F

mmm  Cisté priame a portfoliové investicie

cif zostali na podobnej drovni ako o rok skor, <ess Cisté priame investicie

pretoZe v 12-mesaénom obdobi kon&iacom sa ==== Cisté dlhové nistroje
Cisté majetkové ucasti

marcom 2008 sa zaznamenali Cisté odlevy vo

. 300
vyske 149,3 milidrd eur.
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Zdroj: ECB.
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Rozsirenie eurozony 1. januara 2008 o Cyprus a Maltu

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujice tdaje za rok 2008 sa tykaju skupiny 15 krajin, ktoré prijali euro (t. j. eurozéna
vratane Cypru a Malty). Pokial ide o drokové miery, menovi Statistiku a HICP (a tieZ z dovodu konzistentnosti komponenty a proti-
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dostupné, absolitne a percentudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 su vypocitané na baze roku 2000, 2006 a 2007, s pouZitim Ca-
sovych radov, ktoré zohladniuji vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eurozdny. Historické tdaje tykajice sa eurozény pred
vstupom Cypru a Malty su na internetovej stranke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozony

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

1. Menovy vyvoj a urokové sadzby

M1V M2Y M30:2 M3"-2 3-mesacny Uvery PFI Cenné papiere | 3-mesacna iirokova 10-ro¢na spotova
klzavy priemer poskytnuté iné ako akcie | sadzba (EURIBOR, miera (% p. a., ku
(centrovany) rezidentom vydané v eurach | % p. a., priemery za koncu obdobia)®

eurozony okrem PFI nefinanénymi obdobie)

a verejnej spravy" spolo¢nostami

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8.4 - 10,9 15,3 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 4,28 4,38
2007 Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,51
Q3 6,5 10,3 11,5 = 11,0 20,1 4,49 4,38
Q4 5,9 10,7 12,0 - 11,2 19,8 4,72 4,38
2008 QI 3.8 10,4 11,2 - 11,0 20,5 4,48 4,13
2007  Dec. 4,0 10,1 11,5 11,8 11,2 21,9 4,85 4,38
2008  Jan. 4.4 10,4 11,6 11,5 11,1 21,8 4,48 4,05
Feb. 3,7 10,7 11,3 11,0 11,0 20,4 4,36 4,06
Mar. 2,9 9,9 10,1 10,7 10,8 17,1 4,60 4,13
Apr. 2,5 10,5 10,6 . 10,6 . 4,78 4,32
Mij . . . . . . 4,86 4,52

2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh

HICP Ceny Hodinové | Realny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanost | Nezamestnanost
priemyselnych naklady prace vyroba okrem vyrobnych kapacit (% pracovnej sily)

vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom

priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 8,2
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3,5 84,2 1,8 7.4
2007 Q3 1,9 2,1 2,5 2,7 4,0 84,0 1,9 73
Q4 2,9 4,0 2,7 2,1 3,1 84,0 1,7 7,2
2008 QI 3.4 5.4 . 2,2 2,8 83,7 . 7.1
2007  Dec. 3,1 4.4 - - 1,8 - -71,2
2008  Jan. 3,2 5,0 - - 3,5 83,9 - 7,2
Feb. 33 5.4 - - 33 - - 7,1
Mar. 3,6 5.8 - - 1,7 - - 7,1
Apr. 33 6,1 - - . 83,5 - 7.1
Mij 3,6 o - - . - - .

3. Platobna bilancia, rezervné aktiva a vymenné kurzy
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

Platobna bilancia (¢isté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vymenny kurz eura: Vymenny kurz
(stav ku koncu EER-24% (index: Q1 1999 =100) USD/EUR
hdohi )
Bezny a kapitdlovy Tovary | Priame investicie Portféliové Nomindlny Redlny (CPI)
ucet investicie
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 7,9 19,2 -144,7 266,3 325,8 103,6 104,5 1,2556
2007 40,5 55,6 -94.,8 2539 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Q2 0,1 20,1 -57,9 90,4 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 16,8 9,7 18,2 -44,2 347,4 110,5 111,2 1,4486
2008 QI -12,1 -2,7 -68,8 70,0 356,3 112,7 113,1 1,4976
2007 Dec. 6,1 -2,3 -20,8 -10,1 347,4 111,2 111,7 1,4570
2008  Jan. -15,5 <13 -29.9 49,3 374,8 112,0 112,3 1,4718
Feb. 10,5 42 -20,0 19.4 3754 111,8 112,0 1,4748
Mar. 7,0 0,3 -18,8 13 356,3 114,6 115,0 1,5527
Apr. . . . . 348,7 116,0 116,1 1,5751
May . . . . . 115,5 115.4 1,5557

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zaleZitosti) a Reuters.

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatelom st v dalsich tabulkéch tejto asti.

1) Ro¢né percentudlne zmeny mesa¢nych ddajov si ku koncu mesiaca; $tvrfroéné a ro¢né ddaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom ¢asovom rade (podrobnejsie
v Technickych pozndmkach).

2) M3 a jeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch pefiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozony.

3) Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. DalSie informdcie su v tabulke 4.7.
4) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalsie informdacie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
ECB
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému
(mil. EUR)

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1. Aktiva
2008 9. m4j | 2008 16. maj | 2008 23. maj | 2008 30. maj
Zlato a pohladavky zo zlata 209 628 209 609 209 563 209 545
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 137324 138 408 138 403 136 301
Pohladavky voci rezidentom eurozoény v cudzej mene 48 204 47793 53266 54 943
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 15403 15321 15677 15613
Pozi¢ky dverovym institicidm eurozény v EUR 445042 486 640 461 949 455821
Hlavné refinancné operacie 150 002 191 499 176 501 170 002
Dlhodobejsie refinanéné operacie 295024 295026 285028 285027
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 14 115 418 791
Uvery siivisiace s v§zvami na dodato&né vyrovnanie 2 0 2 1
Iné pohladavky voci dverovym institticidm eurozény v EUR 34 575 33932 32462 32095
Cenné papiere rezidentov eurozéony v EUR 110 608 112212 112 357 114 000
DIh verejného sektora v EUR 38009 38010 38013 38007
Ostatné aktiva 354070 358954 362 107 366920
Aktiva spolu 1392863 1440879 1423797 1423245

2. Pasiva
2008 9. m4j 2008 16. maj 2008 23. maj 2008 30. maj
BankovKky v obehu 673524 671 118 669 292 672 006
ZaviizKky vodi iverovym institiciam eurozény v EUR 195 480 233356 195 456 207 582
Bezné ucty (vratane povinnych minimdlnych rezerv) 194 841 233 151 195 380 207 516
Jednodiiové sterilizaéné obchody 478 46 67 55
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady stvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 161 159 9 11
Ostatné zavizKy vo¢i Gverovym institiciam eurozéony v EUR 174 172 164 156
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky vodi ostatnym rezidentom eurozény v EUR 61588 72 899 88478 71916
Zavizky voci nerezidentom eurozény v EUR 65 675 65963 73947 73373
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 1451 1852 2876 2280
Zavizky vo€i nerezidentom eurozény v cudzej mene 19 099 18 396 16 282 16 514
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5148 5148 5148 5148
Ostatné zavizky 142 670 143 806 143984 146 100
Utty precenenia 156 231 156 231 156 231 156 231
Kapital a rezervy 71823 71938 71939 71939
Pasiva spolu 1392863 1440 879 1423797 1423245

Zdroj: ECB.
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1.2 Klgcové Grokové sadzby ECB

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

S déinnostou od ¥

Jednodiiové steriliza¢né obchody

Hlavné refinan¢né operacie

Tendre s pevnou sadzbou

Tendre s pohyblivou
sadzbou

Pevnd sadzba

Minimédlna akceptovatelnd

drokovd sadzba

STATISTIKA
EUROZONY

Statistika

menovej
politiky

Jednodniové refinan¢né obchody

Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -

42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25

22 2,00 -0,75 3,00 - . 4,50 1,25

9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00

5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25

17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

9 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 M4j 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 ddtum vzfahuje na jednodiiové sterilizacné obchody a jednodiiové refinancné obchody. Pre hlavné refinanc¢né operdcie si zmeny sadzby dc¢inné od
prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola i¢innd od toho istého dia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodniovych steriliza¢nych obchodov,
jednodnovych refinanénych obchodov a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny si Gc¢inné od prvej hlavnej refinancnej operdcie po prerokovani Radou guvernérov), ak nie je uvedené
inak.

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

3) 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od opericie, ktord ma byt zictovana 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému budid uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimalna
akceptovatelnd drokové sadzba zodpovedd minimdlnej irokovej sadzbe, s ktorou mdzu protistrany predkladat svoje ponuky.

ECB
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednicivom tendrov 2

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinancné operacie®

Ditum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) tcastnikov (suma) (v diioch)
Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vizend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2008 6 Feb. 223805 226 161 500 4,00 4,17 4,20 7
13 223706 229 187 500 4,00 4,10 4,18 7
20 226 655 262 178 000 4,00 4,10 4,15 7
27 233242 260 183 000 4,00 4,10 4,15 7
5 Mar. 240 542 264 176 500 4,00 4,11 4,14 7
12 260 402 298 209 500 4,00 4,12 4,16 7
19 295701 336 202 000 4,00 4,16 4,20 7
26 302534 301 216 000 4,00 4,23 4,28 7
2 Apr. 283699 306 150 000 4,00 4,21 4,25 7
9 247 590 295 130 000 4,00 4,23 4,24 7
16 249 682 310 204 500 4,00 4,21 4,26 7
23 218 419 302 173 000 4,00 4,21 4,25 7
30 247 451 316 170 000 4,00 4,26 4,29 7
7 Mij 229288 304 150 000 4,00 4,26 4,29 7
14 208 523 287 191 500 4,00 4,18 4,26 7
21 203 091 326 176 500 4,00 4,15 4,22 7
28 224080 330 170 000 4,00 4,19 4,23 7
4 Jin 210 100 336 153 000 4,00 4,17 4,22 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2007 23 Nov. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29 132386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
12 Dec. 105 126 122 60 000 - 4,81 4,88 92
20 48 476 97 48 476 - 4,00 4,56 98
2008 31 Jan. 98 183 151 50 000 - 4,21 4,33 92
21 Feb. 110 490 105 60 000 - 4,15 4,26 91
28 109 612 165 50 000 - 4,16 4,23 91
13 Mar. 132591 139 60 000 - 4,25 4,40 91
27 131 334 190 50 000 - 4,44 4,53 91
3 Apr. 103 109 177 25000 - 4,55 4,61 189
2 Mij 101 175 177 50 000 - 4,67 4,75 90
22 86 628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29 97 744 171 50 000 - 4,51 4,62 91

2. Dalsie tendre

Ditum Druh opericie Dopyt Pocet | Umiestnenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v diioch)
Pevnd sadzba Miminélna Hrani¢nd Vazend
sadzba® priemernd
sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 17 Dec. Reverzny obchod 36610 25 36 610 4,00 - - - 2
19 Reverzny obchod 133 610 52 133 610 4,00 - - - 1
20 Reverzny obchod 165 815 58 150 000 4,00 - - - 1
21 Reverzny obchod 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27 Reverzny obchod 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28 Reverzny obchod 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2 Jan. Prijimanie terminovanych vkladov 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3 Prijimanie terminovanych vkladov 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15 Prijimanie terminovanych vkladov 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1
11 Mar. Reverzny obchod 45085 32 9000 - 4,00 4,13 4,14 1
20 Reverzny obchod 65 810 44 15000 - 4,00 4,13 4,20 5
31 Reverzny obchod 30720 25 15000 - 4,00 4,06 4,13 1
15 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 14 880 7 14 880 4,00 - - - 1
13 Mij Prijimanie terminovanych vkladov 32465 29 23500 4,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mézu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhladom na operdcie, ktoré boli uskutoénené, ale nie vysporiadané.

2) S ucinnostou od aprila 2002 operécie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnostou jeden tyZden uskutoénené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi operdciami, si
klasifikované ako hlavné refinanéné operécie. Pre operécie sibeznych tendrov uskuto¢nené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Dna 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze po¢inajic operdciami, ktoré sa maju vysporiadat 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimaélna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej trokovej sadzbe, za ktord mozu protistrany realizovat svoj dopyt.

4) V operécidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpoveda hrani¢nd sadzba najniZsej (najvyssej) sadzbe uskuto¢nenych obchodov.
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STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

1.4 Statistika povinnych minimalnych rezerv a likvidity

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

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

Zakladna Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diiu?
Vklady (splatné Dlhové cenné Vklady Repo obchody Dlhové cenné
na poziadanie, s dohodnutou | papiere s dohodnutou splatnostou (s dohodnutou splat- papiere s dohodnutou
splatnostou a vypovednou lehotou do 2 rokov nosfou a vypovednou splatnosfou nad 2 roky
do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky)

1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 1753,5 1174,9 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 Q1 16 253,0 86342 657,4 2009,8 1358,8 3592,8
Q2 16 753,3 8940,5 677,6 2066,6 13835 3685,1
Q3 16 968,2 9073,2 745,5 20757 14249 3649,0
Q4?» 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008  Jan. 17 678,3 95253 845,1 2 140,6 15129 3654,4
Feb. 17734,6 9572,0 844,7 21327 15339 3651,2
Mar. 17703,1 9551,5 840,2 2126,0 15584 3627,1

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periody Povinné minimalne Beizné ucty Prebytocné Nesplnené Urotenie povinnych
udrZiavania rezervy dverovych 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
2008 15 Jan. 199,8 200,9 1,1 0,0 4,20
12 Feb. 201,6 2024 0,8 0,0 4,17

11 Mar. 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10

15 Apr. 206,9 207.,5 0,6 0,0 4,19

13 Mij 207,8 208,6 0,8 0,0 4,24

10 Tin 207,3 . . . .

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujiice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavania tverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému institdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové DalSie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinanc¢né refinancné | refinan¢né operdcie | sterilizatné operdcie v obehu tstrednej faktory
vzlate a operdcie operdcie obchody | poskytujice obchody | absorbujtice 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
2008 15 Jan. 343,8 255,7 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
12 Feb. 353,6 173,8 268.,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545
11 Mar. 3433 181,3 268.5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 205,3 858,7
15 Apr. 349,1 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 661,7 70,2 -128,6 207,5 869.,9
13 Mij 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,9 -112,3 208,6 876,5
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahfia zdkladiie na vypocet povinnych minimdlnych rezerv tverovych institicii Malty a Cypru. Pocas prechodného obdobia si tiverové institicie so sidlom v krajindch eurozény mohli
z vlastnej zdkladne na vypocet povinnych minimdlnych rezerv odpocitaf vSetky pasiva voci tverovym institicidm so sidlom na Malte a na Cypre. Pri vypocte zdkladne povinnych
minimélnych rezerv sa zac¢inajic s jej vypoc¢tom na konci janudra 2008 zacal uplatiiovaf Standardny pristup (nariadenie Eurépskej centrdlnej banky (ES) ¢. 1348/2007 z 9. novembra 2007
o prechodnych ustanoveniach na uplatiovanie povinnych minimélnych rezerv Eurépskou centrdlnou bankou po zavedeni eura na Cypre a na Malte (ECB/2007/11)).

3) V dosledku prijatia eura na Cypre a na Malte 1. janudra 2008 je stanovend vy$ka povinnych minimélnych rezerv priemerom — vdzenym po¢tom kalenddrnych dni — povinnych minimélnych
rezerv 13 krajin eurozény za obdobie od 12. do 31. decembra 2007 a povinnych minimdalnych rezerv 15 krajin eurozény za obdobie od 1. do 15. janudra 2008.

4) Od 1. janudra 2008 zahfia operdcie menovej politiky vo forme inkasa terminovanych vkladov, ktoré Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta a Central Bank of Cyprus uskuto¢nili
pred 1. janudrom 2008 a neboli po tomto dni splatené.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2008



2.1 Agregovand hilancia PFl eurozény"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozony Drzba cennych papierov okrem akcii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI Spolu | Verejnd | Ostatni PFI | vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprdva | rezidenti penainého vydanych
eurozény eurozény trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 2046,1 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,71 15,2 339,6
2007 Q4 2046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 QI 2017,8 965,9 19,4 0,7 945,9 278,5 235,9 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
2008 Jan. 19343 886,8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,4 341,1
Feb. 1957.8 902,9 19,4 0,7 882,8 279,1 236,2 2,2 40,7 - 16,5 400,6 15,3 3433
Mar. 2017,8 965,9 19.4 0,7 945,9 278.5 2359 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
Apr.” | 20124 951,4 18,8 0,7 931,9 278.9 235,1 2,5 41,3 - 16,6 3753 16,0 374,3
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 13681,7 826,9 82851 4569,7 3498,6 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 15409
2006 25974,6 149043 810,5 9160,3 49335 35554 12765 6459 16329 83,5 1194,5 43304 172,6 17339
2007 29467,6 16902,9 956,1 10158,1 5788,7 3880,7 1194, 949,7 17369 93,5 1318,5 4873,1 206,0 2193,0
2007 Q4 29467,6 16902,9 956,1 10158,1 5788,7 3880,7 11941 949,7 17369 93,5 1318,5 4873,1 206,0 2193,0
2008 QI 30233,4 17231,1 958,2 10447,7 58252 40372 12164 10048 18159 100,4 1312,4 4971,8 197,4  2383,1
2008 Jan. 300519 17 122,7 961,0 10299,1 5862,6 39735 12197 962,1  1791,8 98,2 13154 5090,0 205,7 22465
Feb. 30224,5 17164,7 951,4 10354,6 58587 40239 12164 9839 1823,6 102,7 1303,0 5129,2 200,6 2300,4
Mar. 302334 172311 958,2 10447,7 58252 40372 12164 10048 18159 100,4 1312,4 4971,8 1974 2383,1
Apr.® | 305249 17426,3 971,2 10524,3 5930,9 4094,6 1223,1 1032,1 18395 99.9 1365.,8 5078,4 197.8  2262,0
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie a podiely Vydané Kapital a | Zahrani¢né Ostatné
- podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Statna spréva/ostatni peniazného trhu® papiere?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2005 14049 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2007 Q4 2046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Ql 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
2008 Jan. 19343 671,3 626,6 54,6 21,0 551,1 - 0,1 254,5 72,9 308,9
Feb. 1957,8 674,4 6539 53,7 23,1 571,0 - 0,1 259.3 58,2 311,9
Mar. 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
Apr.® 20124 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 237,9 81,4 319,7
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 - 12212,2 149,2 7211,9 48512 698,9 3858,3 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25974,6 - 13257,2 124,2 7890,6 52424 698.,3 4247,6 14497 3991,1 2330,6
2007 29 467,6 - 15085,2 127,1 88659 6092,1 754,1 46452 1678,8 4530,2 27742
2007 Q4 29 467,6 - 15085,2 127,1 8865,9 6092,1 754,1 46452 1678,8 4530,2 2774,2
2008 Ql 302334 - 15293,1 139.8 9017,3 6136,0 843,0 4678,6 1719,0 4761,2 2938,5
2008 Jan. 30051,9 - 15192,5 1143 8931,1 6147,1 835,5 4686,7 1699.4 47959 2 841,9
Feb. 302245 - 152243 1354 8947.,6 6141,3 852,8 4686,7 1702,8 4869,1 2889,0
Mar. 302334 - 15293,1 139,8 9017,3 6136,0 843,0 4678,6 1719,0 4761,2 2938,5
Apr.® 305249 - 15 489,1 130,9 9114,8 62433 850,7 4705,8 1726,5 4927,6 28253
Zdroj: ECB.

1l

Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informacie st v ¢asti VSeobecné poznamky.

2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.

4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahraniénych pasivach.

ECB

Jin 2008

Mesaény bullefin



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.2 Konsolidovand bilancia PFI eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatni Spolu Verejnd Ostatni | @casti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozény eurozény rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 2 148,5 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 197439 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 8299 4681,8 187,3 1941,4
2007 22349,0 11 132,6 973,9 10 158,7 2370,9 1419,2 951,7 903,5 5246,8 221,1 2474,1
2007 Q4 22349,0 11132,6 973,9 10 158,7 2370,9 1419,2 951,7 903,5 5246,8 221,1 2474,1
2008 Q1 23017,4 114259 977,6 10 448,3 24594 14523 1007,1 871,5 53552 212,6 2692,7
2008 Jan. 228394 11280,2 980,5 10299,7 24139 14499 964,0 893,5 5491,2 221,1 2539,5
Feb. 22980,8 11 326,1 970,8 10355,2 24387 1452,6 986,1 872,3 5529,8 216,0 2598,0
Mar. 23017,4 114259 971,6 10 448,3 24594 14523 1007,1 871,5 53552 212,6 2692,7
Apr.® 23 183,6 11 514,9 990,0 10525,0 2492,7 1458,2 1034,5 921,2 5453,7 213,8 25873
Transakcie
2005 1 608,0 708.,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 4438,0 1,4 240,4
2006 1998.4 8713 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6.4 203,5
2007 2590,9 1014,7 -9,7 1024,4 229,5 -46,8 276,3 59,9 791,3 -0,5 496,0
2007 Q4 552,8 230,5 8,0 222,5 99,9 -12,1 112,0 45,6 91,2 -5.8 91,5
2008 Ql 782,8 258,3 0,9 257,4 81,8 24,8 57,1 -10,8 261,3 -9,7 201,8
2008 Jan. 413,0 95,0 3,6 91,5 22,4 13,5 8.9 6,5 237,9 -1,3 52,4
Feb. 191,9 51,4 -9,6 61,0 26,1 2,9 23,2 -19,8 83,9 -5,1 55,5
Mar. 177,8 111,9 6,9 104,9 333 83 25,0 2,5 -60,5 -3.3 94,0
Apr.® 154,0 89,7 12,1 71,6 36,9 9,3 27,6 47,1 85,1 1,2 -106,7
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady | Vklady ostatnej | Akcie a podiely Vydané Kapitala | Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej | verejnej spravy/ podielovych | dlhové cenné rezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej ostatnych fondov papiere3) medzi PFI
spravy rezidentov peiiazného
eurozény trhu?
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 197439 592,2 158,0 7906,5 614,7 25878 1276,5 4026,5 2566,2 15,6
2007 22 349,0 638.5 151,0 8 885,0 660,6 2866,9 14844 4596,2 3104,5 -38,1
2007 Q4 22349,0 638,5 151,0 8885,0 660,6 2866,9 14844 4596,2 3104,5 -38,1
2008 Q1 23017,4 632,9 200,2 9038,1 742,5 28225 1508,5 4831,5 32544 -13,1
2008 Jan. 228394 623,1 168.9 8952,0 7373 2853,8 1515,8 4868.8 3150,8 31,1
Feb. 22980,8 6287 189,2 8970,7 750,1 28225 1514,8 49273 3200,9 =233
Mar. 23017,4 6329 200,2 9038,1 742,5 28225 1508,5 48315 32544 -13,1
Apr.® 23 183,6 641,3 197,8 9138,0 750,7 2825,1 1503,3 5008,9 3145,0 -26,6
Transakcie
2005 1608,0 64,4 10,9 495,7 -3,1 213,5 95,5 448,0 3339 -50,8
2006 1998.,4 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,2 601,6 253,3 45,3
2007 2590,9 45,8 -13.3 835,0 54,7 270,2 163,3 7175,8 4644 -5,0
2007 Q4 552,8 28,1 -49.,8 311,2 -12,7 22,7 833 98,6 64,9 6,5
2008 QI 782,8 -6,7 46,8 123,7 53,4 -6,0 32,6 3374 147,5 54,0
2008 Jan. 413,0 -16,4 15,3 21,0 438 2,2 12,8 259.4 60,8 14,1
Feb. 191,9 5,6 20,3 25,6 11,9 =227 2,3 97,6 36,4 14,9
Mar. 177,8 4,1 11,2 77,1 <23 14,5 17,5 -19,6 50,2 25,0
Apr.® 154,0 8,5 -2,4 96,6 8,8 0,7 4,8 156,4 -104,1 -15.4
dei: ECB.

11 Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti V§eobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozény.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢énych pasivach.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2008



2.3 Menova stafistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery | Uvery poskytnuté ostatnjm Cisté
3-mesacny financné poskytnuté rezidentom eurozény zahrani¢né
klzavy pasiva verejnej — aktiva®

M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky

Ml M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 34233 26532 6076,5 998,1 7074,6 - 5000,6 2473,0 9564,3 82893 424,3
2006 3686,1 2953,0 6639,1 1101,7 7740,8 - 5429,7 23213 10 664,1 9171,5 635,7
2007 38354 3504,0 73394 1310,7 8 650,1 - 59747 2417,2 12 046,2 10 174,7 630,3
2007 Q4 38354 3504,0 73394 1310,7 8 650,1 - 59747 2417,2 12 046,2 10 174,7 630,3
2008 Q1 3855,1 3672,1 75273 13372 8 864,5 - 5972,4 2421,5 12 328,5 10451,8 541,7
2008 Jan. 3857,1 3580,7 7437,8 13492 8787,0 - 6037,4 2430,8 12 172,5 10 303,6 620,0
Feb. 38535 3635,8 7489,3 1339,6 88289 - 6014,7 24237 12 246,0 10 372,6 599.,2
Mar. 38551 3672,1 75273 13372 8864.,5 - 59724 24215 12328,5 10 451,8 541,7
Apr.® 38424 3780,1 7622,5 13345 8957,1 - 6003,7 24337 124198 10515,2 471,9
Transakcie

2005 339,8 139,3 479,1 8,4 487,5 - 401,5 94,1 837,0 701,8 -0,4
2006 261,2 309.8 571,0 131,0 702,0 - 4217,5 -114,7 1107,4 898.,6 200,6
2007 147,3 5234 670,8 220,3 891,1 - 489,8 -60,1 1368,2 1029,7 14,9
2007 Q4 18,2 160,6 178,8 54,7 233,5 - 139,0 6,4 389,1 238,5 -22,2
2008 Ql 14,3 143,1 157.,4 9,4 166,7 - 33,1 -6,9 273,1 2449 -37,8
2008 Jan. 9,5 45,8 55,3 16,5 71,8 - 44,5 -6,6 89,9 79,4 -3,7
Feb. 0,0 57,0 57,0 -10,1 46,9 - -9,6 -6,8 81,5 74,5 -14,6
Mar. 4,7 40,4 45,1 3,0 48,1 - -1,8 6,5 101,7 91,0 -19,6

Apr.® -13,5 107,2 93,8 -2,2 91,5 -37.9 15,3 90,5 64,4 -56,2

Miera rastu

2005 Dec. 11,4 5.4 8,5 0,9 7.4 7.5 8.9 4,1 9,6 9,3 -0,4
2006 Dec. 7.6 11,7 9,4 13,3 10,0 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 Dec. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 14,9
2007 Dec. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 14,9
2008 Mar. 2,9 18,3 9,9 11,8 10,1 10,7 6,6 -1,9 12,2 10,8 -161,2
2008 Jan. 4,4 17,9 10,4 18,2 11,6 11,5 9,0 -2,6 12,7 11,1 17,5
Feb. 3,7 19,4 10,7 15,0 11,3 11,0 8,0 -2,8 12,6 11,0 -37,9
Mar. 2,9 18,3 9,9 11,8 10,1 10,7 6,6 -1,9 12,2 10,8 -161,2
Apr.® 2,5 20,2 10,5 11,2 10,6 6.5 -0,4 11,8 10,6 -191,8

61

Menové agregaty"

62 Protipolozky"

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené) (ro¢né miera rastu; sezénne ocistené)

= Dlhodobejsie finanéné pasiva

Ml .« «« POZiCky verejnému sektoru
Tret M3 = = PO0ziCky ostatnym rezidentom eurozény
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie sii v Casti VSeobecné poznimky.

2) Menové pasiva PFI a ustrednej $tdtnej spravy (poStové trady, Stitna pokladnica) vo¢i rezidentom eurozdny, ktori nie si PFI, bez ustrednej $titnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).
3) Hodnoty miery rastu s sihrnom transakcii za 12 mesiacov kon¢iacich v uvddzanom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.3 Menovd statistika"

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

2. ZlozZenie menovych agregatov a dlhodobejsich finanénych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a odiely cenné cenné | sypovednou | s dohodnutou | arezervy
poziadanie splatnostou | lehotoudo 3 podielovych | papiere do papiere | lehotou nad 3 splatnosfou
do 2 rokov mesiacov fondov 2 rokov | nad 2 roky mesiace nad 2 roky

penazného

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

Stav

2005 521,1 2902,2 1109,6 15437 236,0 6359 126,2 2205,0 86,8 15113 1197,5
2006 578.,4 3107,7 1401,0 1552,0 266,1 637,0 198,6 2399,6 102,2 1655,0 1273,0
2007 625,8 3209,6 1968,7 15353 3074 686,8 316,5 2561,1 119,6 1813,5 1480,6
2007 Q4 625,8 3209,6 1968,7 15353 3074 686,8 316,5 2561,1 119,6 1813,5 1480,6
2008 Ql 638,0 3217,1 2130,6 1541,6 307,7 746,9 2825 2 540,6 1194 1813,2 1499,1
2008 Jan. 629,5 3227,6 2043,7 1537,0 306,4 745,2 297,7 2579,0 122,9 1819,0 1516,6
Feb. 634,2 3219,3 2099,1 1536,6 313,4 754,8 271,5 25614 121,3 1816,0 1516,1
Mar. 638,0 3217,1 2130,6 1541,6 307,7 746,9 282,5 2540,6 119,4 1813,2 1499,1
Apr.® 644,8 3197,6 22373 15429 3235 742,5 268,5 2557,1 118,8 1818,0 1509,8

Transakcie
2005 63,0 276,8 70,3 69,0 7,1 -0,9 16,4 199,5 -4,3 11,4 94,9
2006 57,3 203,9 300,5 9.3 30,9 30,0 70,1 217,2 15,4 138,1 56,8
2007 46,9 100,4 579,4 -55,9 43,3 58,8 118,2 152,4 9,9 164,5 163,1
2007 Q4 14,2 4,0 171,6 -11,1 12,2 8,8 33,8 3,2 -0,1 51,1 84,8
2008 Ql 11,2 3,1 142,4 0,7 0,6 31,3 -22,5 6,5 -1,5 1,3 26,9
2008 Jan. 2,7 6,8 49,8 -4,1 -0,9 25,0 -7,6 22,0 1,9 3,2 17,5
Feb. 4,7 -4,6 57,2 -0,3 7,0 8,8 -25,9 -9,2 -1,5 -1,6 2,7
Mar. 3.8 0,9 35,3 5.1 -5,5 -2,5 11,0 -6,4 -1,8 -0,3 6,7
Apr.® 6,8 -20,2 106,0 1,3 15,8 -3,9 -14,2 14,7 -0,7 3,1 20,7

Miera rastu
2005 Dec. 13,8 11,0 6,6 4,4 -3,0 -0,1 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,8
2006 Dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,5 9,9 17,8 9.1 4,7
2007 Dec. 8,1 3,2 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6.4 9,6 9,9 12,5
2007 Dec. 8,1 3,2 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6,4 9.6 9,9 12,5
2008 Mar. 7,7 2,0 39,6 -2,5 11,2 8,2 22,2 3,8 3,5 7,1 11,5
2008 Jan. 7,8 3,7 41,3 -3,7 17,6 11,0 40,0 6.4 9,2 9,5 13,3
Feb. 7,7 2,9 43,4 -3,1 18,4 10,9 21,9 4,8 6,3 8,9 12,8
Mar. 7,7 2,0 39,6 -2,5 11,2 8,2 22,2 3,8 3,5 7,1 11,5
Apr.® 8,0 1,4 42,4 -2,2 17,8 6,6 15,7 3,6 1,9 6,5 12,3

63 Zlozenie menovych agregdtov
(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Obezivo
= =« « Vklady splatné na poziadanie
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
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Zdroj: ECB.

64 Zlozenie dlhodobejsich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Dlhové cenné papiere nad 2 roky
= =« « Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
= = Kapital a rezervy
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1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informécie sii v Casti Vieobecné pozndmky.

2004 ' 2005 ' 2006 2007
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2.4 Poticky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

1. Pozi¢ky finanénym sprostredkovatefom a nefinanénym spolo¢nostiam?

Poisfovacie spolo¢nosti Ostatni finan¢éni Nefinan¢né spoloc¢nosti
a penzijné fondy sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad I rok Nad 5 rokov
Do 1 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 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 1137,9 707,1 1999.,5
2007 96,4 70,6 864,6 524.4 4389,0 1276,7 858.,9 22533
2007 Q4 96,4 70,6 864.,6 524.4 4389,0 1276,7 858.,9 22533
2008 Q1 104,2 78,7 935,3 588,0 4548,1 1329,8 895,4 2323,0
2008 Jan. 101,7 75,7 900,0 557,6 4462,0 1296,2 878,7 22870
Feb. 102,7 76,7 900,4 557,9 4499,8 1309,0 887,9 23029
Mar. 104,2 78,7 935,3 588,0 4548,1 1329,8 895.,4 2323,0
Apr.® 102,1 76,0 958,1 608,6 4593,7 1339,7 902,0 2352,0
Transakcie
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,71 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 173.,4 111,6 557.4 145,2 155,7 256,5
2007 Q4 -15,5 -17,1 15,0 -7,6 162,1 30,5 47,7 83,9
2008 Q1 8,0 8,3 73,5 65,2 139,6 48,9 332 57,5
2008 Jan. 53 52 32,4 30,6 45,2 12,4 14,0 18,8
Feb. 1,1 1,0 2,1 1,7 40,2 13,8 10,3 16,1
Mar. 1,6 2,1 39,0 32,9 54,1 22,7 8,8 22,6
Apr.® -2,1 -2,7 20,2 18,3 47,6 11,6 6,8 29,2
Miera rastu
2005 Dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9,3
2006 Dec. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Dec. 16,9 28,5 24,7 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2007 Dec. 16,9 28,5 24,7 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2008 Mar. 6,3 10,3 22,8 22,4 15,0 13,9 21,9 13,1
2008 Jan. 2,2 5,4 26,4 28,1 14,5 12,4 22,7 12,8
Feb. 6,4 9,9 22,9 22,7 14,9 13,2 22,8 12,9
Mar. 6,3 10,3 22,8 22,4 15,0 13,9 21,9 13,1
Apr.® -2,9 -3,9 21,8 22,5 14,9 13,2 21,1 13,7

G5 Poiicky finanénym sprostredkovatelom a nefinan¢nym spoloénostiam?
(ro¢nd miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
= = = = Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné pozndmky.

3) Pred januarom 2003 boli ddaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né udaje pred janudrom 2003 si odvodené zo Stvrfro¢nych ddajov.
4) Tato kategoria zahffia investi¢né fondy.

ECB
Mesaény bullefin
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2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

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

2. Pozi¢ky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky tver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka | Nadlado Nad Spolu | Do 1roka | Nad1ado 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 2915,3 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 474,4
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 248.5 3212,1 15,6 72,1 31245 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 617,9 137.8 203,5 276,6 34369 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2007 Q4 4808,1 617,9 137.8 203,5 276,6 34369 15,9 73,8 33472 753.4 147,5 104,0 501,8
2008 Q1 4860,2 623,1 136,9 203,0 283,2 3476,2 16,1 73,6 3386,6 760,8 147,1 105,5 508,3
2008 Jan. 48354 619,4 136,8 204,1 278.,5 3457.1 15,9 73,7 3367,5 758.9 146,7 104,8 507,3
Feb. 4851,7 619,0 135,7 202,5 280.8 34715 15,8 73,5 3382,2 761,2 145.4 105,7 510,1
Mar. 4860,2 623,1 136,9 203,0 283,2 3476,2 16,1 73,6 3386,6 760,8 147,1 105,5 508,3
Apr.® 4870,4 627,1 136,5 204,6 286,0 34849 16,1 73,4 33954 758,4 145,7 102,7 510,0
Transakcie
2005 357,5 40,6 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4,8 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3453 42,6 82 4,8 29,5 281,8 1,5 4,6 275,8 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 2794 31,3 3,6 1,1 26,7 2285 0,9 2,3 2253 19,6 1,4 4.4 13,8
2007 Q4 60,9 10,8 4,2 0,6 6,0 46,6 0,0 0,6 46,1 3.4 1,2 1,0 1,2
2008 Q1 36,4 1,6 -1.4 -1,7 4,7 31,3 0,0 -0,3 31,6 3,5 -1,3 0,9 3,9
2008 Jan. 8,6 -1,6 -1,7 -0,7 0.8 11,1 -0,1 -0,2 11,5 -0,9 -1,9 -0,1 1,1
Feb. 17,5 -0,5 -1,0 -1,5 2,0 14,8 -0,1 -0,2 15,0 3.3 -1,2 1,0 35
Mar. 10,3 3,8 1,3 0,5 1,9 5.4 0,2 0,1 5,1 1,1 1,8 0,0 -0,7
Apr.® 11,9 4,4 -0,3 1,7 3,0 9,3 0,0 -0,2 9,4 -1,8 -1,2 -2,7 2,1
Miera rastu
2005 Dec. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 Dec. 82 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7.2 2,7 1,0 43 2,8
2007 Dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7.1 6,1 32 7,2 2,7 1,0 43 2,8
2008 Mar. 5.4 5.2 4,1 0,0 9.9 6,1 2,3 2,5 6,2 2,0 -0,4 4,5 2,1
2008 Jan. 6,0 53 1,9 0,7 10,8 6,9 72 2,4 7,0 2,6 0,5 5.1 2,7
Feb. 5.8 5.4 2,8 0,3 10,9 6,6 4,5 1,9 6,7 2,7 -0,6 6,0 3,0
Mar. 5.4 52 4,1 0,0 9,9 6,1 2,3 2,5 6,2 2,0 -0,4 4,5 2,1
Apr.® 52 52 2,9 0,9 9,8 59 4,9 22 6,0 1,8 -0,3 1,5 2,5

G6 Pozicky domdcnostiam?
(ro¢nd miera rastu)

= Spotrebitel'ské Gvery
= = = = Pozicky na byvanie

= = Ostatné pozick
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora podla ESA 95.
2) Udaje sa tykajui zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie sd v Casti V§eobecné poznamky.

3) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domdcnostiam. Do janudra 2003 sa zber idajov uskuto¢tioval v mesiacoch marec, jin, september a december. Mesa¢né idaje pred januarom 2003

st vypocitané zo Stvrfro¢nych ddajov.
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2.4 Poiicky 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 eurozény

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 956,1 213,4 217,6 495,7 29,4 32952 23379 957,3 59,8 897.,4
2007 Q2 798,3 95,7 218,8 446,2 37,6 3286,4 23344 952,0 61,4 890,6
Q3 794,0 92,7 213,9 446,0 41,4 33032 2354,5 948,7 61,3 887.4
Q4 956,1 213,4 217,6 495,7 29,4 32952 23379 957,3 59,8 897.4
2008 QI1® 958,2 211,2 212,8 504,2 30,1 34124 2395,6 1016,7 61,3 955,4
Transakcie
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 1,3 87,7
2006 -13.4 -17,6 -14,3 21,9 -3.4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 1,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,0 382,3 159,8 0,3 159,5
2007 Q2 -3.5 -1,8 -5.5 -2,5 6,4 135,3 79,7 55,7 1,8 539
Q3 -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 3,8 77,6 57.8 19,8 1,2 18,6
Q4 8,0 7,0 3.8 9,2 -12,0 56,4 22,9 335 -0,1 33,6
2008 Q1™ 0,9 -2,7 -4,9 7,9 0,7 214,4 122,7 91,4 2,5 88,9
Miera rastu
2005 Dec. 1,7 -4,3 -3.2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dec. -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Dec. -1,0 -4,3 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2007 Jin -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -5,2 29,4
Sep. -1,0 1.8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,1 22,1 -2,0 24,2
Dec. -1,0 -4,3 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2008 Mar.® 0,1 1,2 =52 3,1 -3,5 15,6 12,7 22,9 9,3 239

G7 Poiicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony”

(ro¢nd miera rastu)

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

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji 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 eurozény.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

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 na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov| mesiace 2 rokov 2roky | 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 2339 185,0 329.8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 249 11403 283,1 251,8 469.,4 10,6 0,2 125,1
2007 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2007 Q4 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 QI 723,3 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15328 335,6 366,9 648,2 13,2 0,2 168,5
2008 Jan. 7147 83,6 76,3 526,6 1,5 1,4 252 15072 3323 3449 652,4 12,9 0,3 164,5
Feb. 707,2 72,8 75,9 530,7 1,6 1,6 24,6 15048 315,2 367,7 6437 11,9 0,3 166,1
Mar. 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15328 335,6 366,9 6482 13,2 0,2 168,5
Apr.® 721,1 75,0 87,7 532,8 1,4 1,6 22,6 15755 314,7 408,3 657,5 14,1 0,2 180,8
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 55 25,6 -0,2 0,0 4,4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2007 Q4 12,7 3,4 5,9 3,6 0,0 0,0 -0,1 82,4 -17,6 41,9 73,1 -0,7 -0,5 -13,9
2008 QI 33,2 10,5 13,9 7,4 0,2 0,2 1,0 66,9 25,5 20,5 -1,3 1,0 -0,1 21,4
2008 Jan. 24,0 12,2 6,0 1,4 0,1 0,0 4,4 31,8 18,1 -3,7 -0,2 0,5 -0,1 17,2
Feb. -1,3 -10,8 -0,2 4,1 0,1 0,2 -0,6 2,1 -14,5 23,5 =11 -0,9 0,0 1,6
Mar. 16,5 9,2 82 1,9 0,0 0,0 -2,8 33,0 21,8 0,6 6,6 1,4 0,0 2,6
Apr.® -2,3 -6,8 3,7 0,2 -0,2 0,0 0,7 40,3 -21,3 41,0 7,6 0,8 0,0 12,2
Miera rastu
2005 Dec. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 22,2 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 Dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Dec. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2007 Dec. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 Mar. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 22,5 7,1 38,7 26,4 17,6 - 12,9
2008 Jan. 9,2 15,9 30,1 6,2 2215 - 4,0 28,9 8,9 41,1 37,6 24,1 - 21,8
Feb. 7,8 43 28,2 6,3 -21,4 - 1,9 28,9 6,5 50,4 34,5 16,7 - 21,2
Mar. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 22,5 7.1 38,7 26,4 17,6 - 12,9
Apr.® 8,6 6,7 37,5 6,0 -20,6 - -1,3 24,1 3.4 49,1 24,2 24,0 - 20,4
68 Celkové vklady podla sektora® 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) — Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)
= =« « Ostatni finanéni sprostredkovatelia (spolu) = = = Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu)

= = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3) 4
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Zdroj: ECB. 2004 2005 2006 2007
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie sii v Casti VSeobecné pozndmky.

3) Tito kategodria zahfiia investi¢né fondy.

4) Zahfa vklady v stlpcoch 2,3, 5a 7.

5) Zahfna vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne clenené"?

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

2. Vklady nefinanénych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spoloc¢nosti Domécnosti¥
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do 3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 1685,9 534,0 6317 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 1751,2 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4989,0 1771,6 994,5 561,1 1457,6 11,1 87,1
2007 Q4 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4989,0 1777,6 994,5 561,1 1457,6 11,1 87,1
2008 QI 1448,4 846,7 488,7 59,7 28,9 1,5 23,0 50764 1757,1 1100,2 548,5 14659 109,1 95,6
2008 Jan. 14259 840,7 472,0 60,0 29,4 1,6 223 50449 1763,0 10574 558,5 14624 112,0 91,6
Feb. 1441,0 833,3 494,0 60,3 28,6 1,5 233 50539 1747,7 10843 553,3 1461,6 11,1 95,9
Mar. 14484 846,7 488,7 59,7 28,9 1,5 23,0 50764 1757,1 1100,2 548,5 14659 109,1 95,6
Apr.® 14583 837,7 509,1 60,4 27,8 1,5 21,9 51205 1771,6  1134,8 544,1 14648 107,8 97,5
Transakcie
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 459 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45,4 -45,6 11,2 17,1
2007 Q4 69,6 38,0 38,3 -4,1 -1,8 -0,1 -0,7 136,7 23,4 107,7 -3,1 2,3 33 3,1
2008 QI -27,5 -35,7 10,9 0,0 -1,9 -0,1 -0,8 59,1 -26,6 89,1 -14,1 5,1 -2,9 8.5
2008 Jan. -55,1 -43,8 -8,5 -0,1 -1,3 0,0 -1,5 26,2 -21,2 45,9 -4,4 1,4 0,0 4,6
Feb. 17,1 -6,7 23,1 0,4 -0,8 -0,1 1,1 9,1 -15,2 26,6 -5,1 -0,7 -0,9 43
Mar. 10,5 14,7 -3,7 -0,4 0,2 0,0 -0,4 23,8 9,7 16,6 -4,6 4.4 -2,0 -0,4
Apr.®” 9,5 -9,1 20,1 0,7 -1,1 0,0 -1,1 43,7 14,1 34,6 -4,4 -1,2 -1,3 1,9
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 3.3 -4,5 -5.1
2006 Dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1,5 -3,5 11,2 24,4
2007 Dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1,5 -3,5 11,2 24,4
2008 Mar. 7,7 1,9 29,3 -10,9 -29,0 -1,3 -15,1 6,7 1,4 45,5 -1.5 -2,1 2,7 25,1
2008 Jan. 9,6 43 31,5 -11,9 -27,7 -34,7 -10,6 6,9 2,3 48,6 -7.4 -3,5 9,2 25,7
Feb. 10,7 32 37,2 -10,6 -26,9 -37.4 -11,3 6,9 1,4 48,0 -1.4 -2,8 6,2 27,9
Mar. 7,7 1,9 29,3 -10,9 -29,0 -1,3 -15,1 6,7 1,4 45,5 -1.5 -2,1 2,7 25,1
Apr.” 8.5 0,5 34,4 -10,0 -28,6 -3,8 -10,6 7,0 1,1 46,0 -1.3 -1,8 1,2 28,3

610 Celkové vklady podla sektora® G611 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v Casti Vieobecné pozndmky.
Vritane neziskovych institidcif sliZiacich domdcnostiam.

Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3,5a 7.

Zahfna vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"?

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 1242 45,4 90,8 68,6 3429,0 25571 871,9 128.,6 743,3
2007 372,9 127,1 59,0 106,7 80,1 38532 2960,2 893,0 143,4 749,6
2007 Q2 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 38215 2898,7 922,8 137,5 785,3
Q3 373,5 144,3 60,0 97,2 72,0 3877.1 2963,5 913.,6 1459 767,7
Q4 372,9 127,1 59,0 106,7 80,1 38532 2960,2 893,0 143,4 749,6
2008 Q1® 376,2 139,8 49,8 106,6 80,0 4036,9 30974 939,5 1332 806,3
Transakcie
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 23,9 476,6 385.,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,7 8,9 11,5 611,6 5455 66,0 20,2 45,8
2007 Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 5,7 35,9
Q3 -7,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,1 120,7 9,4 10,8 -1,4
Q4 -12,0 -21,9 -0,9 2,8 8,1 47,1 51,5 -4,4 -0,5 -3,8
2008 Q1™ 3,1 12,7 -9,2 -0,2 -0,2 279,3 228,3 51,0 -7,0 58,0
Miera rastu
2005 Dec 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dec 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 Dec. 9,4 -2,3 30,1 9,7 16,7 18,0 21,5 7,6 15,8 6,2
2007 Jan 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 25,4 11,5 8,9 12,0
Sep. 10,7 -3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,5 7,5 13,2 6,5
Dec. 9,4 -2,3 30,1 9,7 16,7 18,0 21,5 7,6 15,8 6,2
2008 Mar.” 7,7 -3,6 18,4 12,3 17,8 17,7 19,7 11,3 6,6 12,1

612 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozony®

(ro¢nd miera rastu)

= Verejna sprava
=« « « Banky mimo eurozony
Iné ako banky mimo eurozény
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1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.

2) Udaje sa tykajui zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie sd v Casti V§eobecné poznamky.
3) Pojem ,,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozény.
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne tlenens)?

(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 ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako | Nerezidenti
eurozony eurozény PFI eurozény
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 1412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1490,3 3713 817,2 295,8
2007 5113,6 1652,9 84,0 1177,5 16,6 916,3 33,4 1232,8 1662,3 4279 890,6 343,8
2007 Q4 5113,6 1652,9 84,0 1177,5 16,6 916,3 33,4 1232,8 1662,3 4279 890,6 343,8
2008 Ql 5301,6 17273 88,6 1201,1 15,3 960,5 44,4 1264,5 1605,5 452,5 859,9 293,1
2008 Jan. 5251,2 1698.,0 93,7 1202,1 17,6 925,3 36,7 1277,1 1646,7 433,6 881,7 3313
Feb. 53134 1728.,8 94,9 1200,7 15,7 9499 34,0 1289,5 1629,1 442,7 860,3 326,1
Mar. 5301,6 17273 88,6 1201,1 15,3 960,5 44,4 1264,5 1605,5 452,5 859,9 293,1
Apr.” 5380,1 1747,7 91,8 1207,0 16,0 984,0 48,1 1285,5 1669,5 456,6 909,2 303,7
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 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 2673 9,5 194,8 161,5 50,5 59,8 51,2
2007 Q4 190,0 48,7 5,0 -20,3 2,5 113,5 -1,2 41,9 56,1 10,9 45,7 -0,4
2008 Ql 2178 58,1 6,8 20,1 -0,6 43,4 13,4 76,6 -21,9 24,1 -11,0 -35,0
2008 Jan. 103,7 29,1 72 14,1 0,8 5,7 33 43,6 11,9 6,0 6,5 -0,6
Feb. 80,1 29,9 2,8 -1,5 -1,6 24,8 -1,9 27,6 -14,4 9,0 -20,0 -3.4
Mar. 34,0 -0,9 23,2 7,6 0,3 12,9 12,1 5.3 -19,4 9,1 2,5 -31,0
Apr.” 73,7 20,4 2,5 8,5 0,6 23,8 3,6 14,2 61,3 4,3 47,7 9,3
Miera rastu
2005 Dec. 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 Dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 242 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Dec. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 10,8 13,4 7,3 17,3
2007 Dec. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 10,8 13,4 7,3 17,3
2008 Mar. 11,8 8,7 26,5 -5,5 12,3 41,1 48,4 16,4 3,8 13,6 33 -6,8
2008 Jan. 11,9 8,9 32,5 -6,9 20,1 44,0 32,0 17,8 9,0 12,8 6,3 11,8
Feb. 12,6 10,2 28,4 -6,8 8,8 45,2 16,0 18,2 7,2 12,3 52 6,0
Mar. 11,8 8,7 26,5 -5,5 12,3 41,1 48,4 16,4 3,8 13,6 33 -6,8
Apr.” 12,7 9,1 28,4 -2,9 16,3 40,2 56,7 15,8 3,0 12,1 2,1 -5,8

G613 Driba cennych papierov PFI?
(ro¢nd miera rastu)

= Cenné papiere iné ako akcie
= =« « Akcie a iné¢ majetkové ucasti
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
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2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"?
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

Spotrebitel'ské dvery Pozic¢ky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do lroka| 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
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 9,8 -2,7 232 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,8 -0,8 -2,3 -3,7
2007 Q4 -1,6 -0,4 -0,6 -0,6 -1,2 -0,1 -0,1 -1,0 22,2 -0,2 -1,1 -1,0
2008 QI -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,4 -0,4 -0,2 -0,9
2008 Jan. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
Feb. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Mar. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Apr.® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
2. Odpisy/zniZenia péziciek nefinancnym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do I roka Nad 1 ado 5 rokov Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad I rok
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,4 -2,1 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2007 Q4 -4,9 -0,9 -2,6 -1,4 -3,7 -3,3 -0,4
2008 Q1 -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 -2,4 -1,8 -0,6
2008 Jan. -1,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3
Feb. -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
Mar. -1,1 -0,3 -0,3 -0,4 -1,8 -1,7 -0,1
Apr.® -0,9 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
eurozoény eurozoény PFI eurozény
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 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 13,6 3,2 9,6 0,8
2007 Q4 -4,0 -1,0 0,0 0,9 -0,1 -0,4 -0,2 23,2 0,3 2,7 0,0 -2,4
2008 QI -23.4 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4,8 -0,7 -13,1 -23,2 -1,4 -13,6 -8,3
2008 Jan. -1,7 -3.4 0,0 2,6 0,0 -3,1 -0,1 -3, -15,8 22,1 -9,2 -4.4
Feb. -3,6 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 23,1 23,2 0,0 -1,4 -1,8
Mar. -12,1 -1,4 -0,1 22,2 -0,2 -1,5 -0,4 -6,3 -4,2 0,7 -3,0 -2,0
Apr.® -2,2 0,3 0,0 -2,3 0,0 -0,2 -0,4 0,4 3,6 1,1 1,2 1,2
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych institicii sliziacich domédcnostiam.

ECB
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2.8 Vybrané polozky bilancie PFI podla mien')?

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

1. Vklady
PFIY 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
Rezidentov eurozény
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 52424 90,7 9,3 5,6 0.4 1,5 1,2 80148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6092,1 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2007 Q2 5572,9 90,5 9,5 5.8 0.4 1,3 1,1 84482 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q3 5700,6 91,2 8.8 53 0,4 1,3 1,0 85543 96,1 39 2,4 0,3 0,1 0,6
Q4 6092,1 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q1™ 6136,0 91,8 8,2 4,8 0,5 1,3 1,0 9157,1 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Nerezidentov eurozony
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 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 2960,2 46,7 53,3 33,7 2,9 2,5 11,1 893,0 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2007 Q2 2898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
Q3 2963,5 46,2 53,8 33,6 2,6 2,3 11,9 913 .6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4 2960,2 46,7 5343 33W7] 2,9 2,5 11,1 893,0 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2008 Q1™ 30974 48,1 51,9 333 2,9 2,7 10,1 939,5 52,3 47,7 32,0 1,4 1,5 8,9
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo vsetkych
menéch Spolu
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 857
2006 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2007 Q2 4797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
Q3 48624 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6
Q4 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2008 Q1™ 4988,8 82,1 17,9 8.8 1,7 1,9 33
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozény.
4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindciach eura.
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2.8 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
uUsD JPY CHF GBP usD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozony
2005 4569,7 - - - - - - 91120 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49335 - - - - - - 99708 96,4 3,6 1,6 0,2 L1 0,5
2007 5788,7 - - - - - - 111142 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2007 Q2 5264.,6 - - - - - - 105108 96,2 3.8 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3 54329 - - - - - - 107434 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4 5788,7 - - - - - - 111142 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1™ 58252 - - - - - - 114059 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
Nerezidentom eurozény
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 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 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,3 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2007 Q2 23344 50,3 49,7 28,7 1,9 2,4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3.8 8,4
Q3 2354,5 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 3.9 82
Q4 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,3 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2008 Q1™ 2395,6 48,1 51,9 28,7 2,6 2,6 12,1 1016,7 43,1 56,9 39,3 1,3 4,2 7,6

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 IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydanych rezidentmi eurozény
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 19809 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 16329 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1736,9 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 21438 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2007 Q2 1716,6 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2043,0 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3 1727,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,2 1,5 2019,2 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4 1736,9 95,2 4,8 2.4 0,3 0,3 1,5 21438 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q1™ 18159 95,1 4,9 2,6 0,3 0,3 1,3 2221,3 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,4
Vydanych nerezidentmi eurozény
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 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2007 Q2 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 666,9 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3 573,9 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,8 35,3 64,7 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 Q1™ 633,5 51,2 48,8 29,8 0,8 0,5 14,4 630,9 37,7 62,3 37,5 5,0 0,8 11,7

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykajui zmien zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozdény sa pojem ,,PFI“ tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindciach eura.

ECB
Mesaény bullefin |
Jun 2008



2.9 Agregovand hilancia investiénych fondov eurozény"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Drzba akcii/ Driba akcii Fixné Ostatné
inych majetko- investi¢nych aktiva aktiva
vych dcasti fondov
Spolu Do 1 roka Nad I rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q3 5359,0 317.5 1985,0 178,4 1806,6 18744 631,3 181,5 369,2
Q4 5551,3 320,6 2005,8 170,6 1835,2 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Ql 57133 3324 2031,8 181,0 1850,8 2068,9 718,7 188,9 372,7
Q2 5989,1 346,2 2044,4 192,9 1851,5 2216,1 784,1 182,0 416,3
Q3 58923 358.,1 2015.8 187,0 1828.8 21659 773,3 182,5 396,6
Q4w 5779,8 353,0 1994,4 183,8 1810,6 2073,7 783,3 190,7 384,7
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2006 Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 71,8 5217,0 256,4
2007 Q1 57133 82,2 53493 281,8
Q2 5989.,1 85,9 5586,6 316,6
Q3 58923 80,1 54955 316,7
Q4w 57798 78,2 5409,4 292,2
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podra investi¢nej stratégie Fondy podFa typu investora
Akciové Dlhopisové ZmieSané | Fondy investujiice Ostatné Vseobecné Specidlne
fondy fondy fondy | do nehnutelnosti fondy verejné fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q3 5359,0 15333 15942 1321,5 221,2 688,9 4085,5 1273,5
Q4 5551,3 1680,5 1657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 57133 17232 1674,9 1459,3 238,4 617,5 4372,8 1340,6
Q2 5989,1 1824,8 1693.4 1539,2 230,9 700,7 45772 1411,8
Q3 58923 1796,1 1655,8 15228 236,1 681,4 4468.4 14239
Q4m 5779,8 1732,0 1598,1 15372 244,0 668,6 4344.1 14357

614 Celkové aktiva investicnych fondov
(mld. EUR)

= Akciové fondy
=« «« Dlhopisové fondy
= = ZmieSané fondy
—— Realitné fondy
2000 2000
1500 LML _ === =150
. - -
1000 LTI, - erts UL ELL Lt o 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

210 Aktiva investitnych fondov eurozony v cleneni podla investicnej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podFa investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba akcii/ Driba akcii Fixné Ostatné
inych majetko- investi¢nych aktiva aktiva
vych dcasti fondov
Spolu Do I roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2006 Q3 15333 53,8 76,1 33,2 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 1429,3 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q2 1824,8 60,9 67,9 27,4 40,4 1546,2 84,0 - 65,9
Q3 1796,1 71,9 68,6 26,7 41,9 1505,0 82,2 - 68,4
Q4® 1732,0 57,7 71,7 26,5 452 1461,4 79,2 - 61,8
Dlhopisové fondy
2006 Q3 1594,2 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 12525 45,4 49,8 - 110,0
2007 Q1 1674,9 112,3 1356,5 95,1 12614 445 52,5 - 109,0
Q2 1693.4 114,9 1346,7 99.5 12472 62,9 55,7 - 1132
Q3 1655,8 109,9 1319,6 97,0 1222,6 62,6 53,2 - 110,5
Q4® 1598,1 116,1 12743 92,8 1181,6 58,1 49,8 - 99,8
ZmieSané fondy
2006 Q3 1321,5 68,5 510,6 45,2 465.4 3323 2723 0,3 137.,4
Q4 1376,0 71,0 519.4 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Ql 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 322,3 0,3 151,5
Q2 1539,2 84,0 529,2 50,2 479,0 398.9 346,4 0,9 179,8
Q3 15228 86,2 522,4 46,3 476,1 405,3 345,0 0,5 163,3
Q4® 15372 89,9 546,9 47,0 499.,9 3948 3433 0,8 161,5
Realitné fondy
2006 Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 4.4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 Ql 238,4 18,9 6,7 1,9 4,8 2,3 9,6 188.,4 12,6
Q2 230,9 18,8 6,6 1,9 4,7 2,0 10,0 180,4 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 2,0 13,1 181,1 12,8
Q4m 2440 19,6 6,0 1,5 4,5 1,7 12,5 189.,5 14,7

2. Fondy podla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Drzba akcii/ inych Drizba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akceii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
VSeobecné verejné fondy
2006 Q3 4085,5 260,6 1374,1 1531,3 470,9 151,2 297,3
Q4 4252,1 265,4 14024 1650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Ql 43728 274,3 14209 1693,5 529,0 155,6 299,5
Q2 45772 280,9 1432,0 1816,8 576,5 147.3 323,7
Q3 4 468,4 287,8 1376,6 1788,8 564,0 1448 306,4
Q4™ 43441 279,7 1337,8 1714,9 569,1 150,7 291,9
Specidlne fondy
2006 Q3 1273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Ql 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 33,3 73,2
Q2 1411,8 65,3 612,4 399,3 207,6 34,7 92,7
Q3 14239 70,3 639,2 377,1 209,3 37,7 90,2
Q4® 14357 73,2 656,5 358,8 214,2 40,0 92,9

Zdroj: ECB.
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UCTYEUROZONY

3.1 Integrované hospoddrske a financné Géty podla instituciondlneho sektora

(mld. EUR)
Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinan¢né Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2007 Q4
Zahraniény tcet
Vyvoz tovaru a sluZieb 523,0
Obchodnd bilancia” -27,9
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cendch)
Dane po odpoc¢itani dotécii na produkty
Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1144.1 119,1 718.4 57,9 248.7
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 39,7 9,2 20,7 4.7 5,1
Spotreba fixného kapitdlu 321,8 87,9 180.4 10,9 42,6
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,5
Dane po odpo¢itani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 835,6 53,9 313,8 403,7 64,2 137,2
Uroky 501,1 50,8 84,9 301,2 64,2 84,3
_ Iny prijem z majetku 3345 3,0 2289 102,5 0,0 53,0
Cisty ndrodny déchodok” 2003,0 1634,5 73,4 47,7 247,4
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 336,0 249.,5 71,2 15,0 0,3 1,4
Socidlne prispevky 428,1 428,1 1,0
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 420,4 1,5 16,0 25,3 377,7 0.8
Ostatné bezné transfery 192,6 72,3 25,1 49,1 46,1 8,9
Cisté poistné nezivotného poistenia 46,3 334 11,1 1,0 0,7 1,1
Niroky z neZivotného poistenia 46,2 46,2 0,6
_ In¢ 100,1 38,9 14,0 1,9 45,4 72
Cisty disponibilny dochodok” 1977,6 13925 -8,2 46,3 547,0
PouZzitie prijmového icétu
Cisty disponibilny déchodok
Naklady na konec¢ni spotrebu 17752 1278,9 496,3
Naklady na individudlnu spotrebu 1575,6 1278,9 296,7
_ Naklady na kolektivnu spotrebu 199,6 199,6
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domdacnosti v rezervach 16,2 0,1 1,8 14,3 0,0 0,1
penzijnych fondov
Cisté uspory/bezny zahrani¢ny vcet” 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9
Kapitalovy tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitalu 507,4 163,1 256,4 9,6 78,3
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 513,1 163,8 261,6 9,5 78,2
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -5.8 -0,7 -5,2 0,1 0.1
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0.1 0,0 0,7 0,0 -0,6 -0,1
Kapitdlové transfery 60,4 9,8 2,5 2,7 454 7,8
Dane z kapitédlu 6.3 6,0 0,2 0,0 0,0
_ Ostatné kapitdlové transfery 54,1 3.8 2,2 2,7 45,4 7.8
Cisté poskytnuté (+)/ fisté prijaté ivery (-) (z kapitdlového iictu)” 22,0 59,5 -52,7 31,6 -16,3 -22,0
Statistickd odchylka 0,0 17,6 -17,6 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Sp6sob vypoctu vyrovndvacich poloZiek je uvedeny v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

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

(mld. EUR)
Zdroje Eurozona Domacnosti Nefinan¢né Finan¢né Verejna Zvysok
spoloc¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2007 Q4
Zahranicny ucet
Dovoz tovaru a sluzieb 495,1
Obchodnd bilancia”
Uget tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cenéch) 2062,7 497,0 11752 100,1 290,3
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 247,8
Hruby domaci produkt (v trhovych cendch)? 2310,5
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 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0
Odmeny zamestnancom 1145,9 11459 2,7
Dane po odpoéitani vyrobnych dotdcii 295.6 295,6 -8,1
Vynosy z majetku 840,1 261,8 131,5 424,7 22,0 132,7
Uroky 489,1 77,8 48,1 354,0 9,2 96,3
_ Ostatné vynosy z majetku 351,0 184,0 83,5 70,7 12,8 36,4
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok 2003,0 1634,5 73,4 47,1 2474
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 336,7 336,7 0,7
Sociélne prispevky 428,1 1,2 18,3 40,7 368.,0 1,0
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 418,5 418,5 2,7
Ostatné bezné transfery 168.5 89,7 12,5 47,3 19,1 33,0
Cisté poistné nezivotného poistenia 46,2 46,2 1,2
Niroky z neZivotného poistenia 45,7 353 9,2 0,8 0,3 1,1
Iné 76,7 54,3 33 0,3 18,8 30,7

Cisty disponibilny déchodok

Poutzitie prijmového uctu

Cisty disponibilny déchodok 1977,6 13925 -8.2 46,3 547,0

Néklady na kone¢nu spotrebu
Néklady na individudlnu spotrebu
Niéklady na kolektivnu spotrebu

Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti v rezervach 16,3 16,3 0,0

penzijnych fondov

Cisté iispory/bezny zahraniény icet

Kapitalovy tcet
Cisté uspory/bezny zahrani¢ny tcet 202,5 129.,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 321,8 87,9 180,4 10,9 42,6

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv

Kapitdlové transfery 65,6 14,8 36,4 1,0 13,4 2,6
Dane z kapitdlu 6,3 6,3 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 59,3 14,8 36,4 1,0 7.1 2,6

Cisté poskytnuté (+) / &isté 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 dotécii) z produktov.
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Aktiva Eurozéna | Domécnosti | Nefinancné Pernazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2007 Q4
Pociato¢na sivaha, finan¢éné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 530,1 14 616,1 21 596,0 10 129,1 6221,1 2904,5 15059,5
Menové zlato a zvlaStne prava ¢erpania (SDR) 191,7
ObezZivo a vklady 54942 1686,2 24654 1490,3 775.,8 580,3 3999,6
Krétkodobé dlhové cenné papiere 50,0 122,8 11,5 269,1 261,8 41,3 799.,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1258.,6 223,0 3473,6 1962,7 1956,1 220,0 23914
Uvery 41,8 20159 11717,4 1490,6 335,0 362,5 16452
z toho dlhodobé 25,8 1171,0 8790,8 1178,2 298.,6 321,6 .
Akcie a iné majetkové dcasti 5188,2 7752,1 1877,2 4701,7 24147 1137,7 5436,2
Kétované akcie 12154 1920,0 740,2 25143 860,3 4271 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 23214 54348 858,7 1482,6 464.,2 561,1
Akcie podielovych fondov 1651,4 397.4 278.3 704,7 1090,3 149,6 .
Poistno-technické rezervy 5164,2 136,1 2,0 0,0 149,6 3.2 220,4
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 333,2 2 680,0 17572 214,8 328,1 559.3 567,1
Cistd financnd hodnota
Finan¢ny tcet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkovd hodnota transakcii s finanénymi aktivami 151,4 209,0 504.8 331,2 80,7 -50,0 258.4
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) -1,4 1,4
Obezivo a vklady 147,5 50,2 40,3 115,2 10,4 -42,9 67,2
Kritkodobé dlhové cenné papiere -1,5 2,5 3,0 18,3 -2,7 -6,8 -17,4
Dlhodobé dlhové cenné papiere 9,3 4,0 176,8 -20,6 40,9 6,0 85,1
Uvery -1,4 48,7 250,9 96,0 -5,7 8,1 68,9
z toho dlhodobé -1,9 4,1 2259 59,1 -5,0 -1,0 .
Akcie a iné majetkové dcasti -46,4 46,1 21,3 123,6 41,4 -3,1 40,9
Kétované akcie -24.8 34,0 -3.4 41,5 4,6 0,6
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 3,6 47,1 31,7 70,4 21,3 -5.1
Akcie podielovych fondov -25,2 -35,6 -7,0 11,8 15,5 1,4 .
Poistno-technické rezervy 58,6 0,3 0,0 0,0 2,4 0,0 3,3
Ostatné pohladdvky a finanéné derivéty -14,6 57,2 13,9 -1,3 -6,0 -11,3 9,0
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii
Utet ostatnjch zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finanénych aktiv spolu -108.4 52,3 79,6 -257,8 -55,4 29.4 -100,0
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) 15,3
Obezivo a vklady 7,1 -1,4 -41,1 -82,7 -5,0 -0,1 -71,3
Kratkodobé dlhové cenné papiere -2,3 12,5 3,1 -0,6 0,2 0,0 -8,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 0,6 -2,6 -14,5 -16,1 -4.3 -0,1 0,6
Uvery -0,1 6,8 115,5 78,2 1,3 7,5 -11,7
z toho dlhodobé 0,0 2,5 139,1 <734 0,7 7,5 .
Akcie a iné majetkové Gcasti -111,7 43,0 -16,3 -81,9 -46,5 20,8 -42,1
Kétované akcie -61,8 7,2 -17,2 -41,0 -21,4 11,4
Nekétované akeie a iné majetkové tcasti -38,3 38,4 6,0 -39.3 -3.8 12,1
Akcie podielovych fondov -11,5 -2,5 -5,1 -1,6 -21.4 -2,7 .
Poistno-technické rezervy -0,7 -0,1 0,0 0,0 -4,2 0,0 22,9
Ostatné pohladavky a finanéné derivity -1,4 -6,0 17,6 1,7 3,2 1,3 9,7
Ostatné zmeny Cistej financ¢nej hodnoty
Zavereéna stivaha, finanéné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 573,1 14 877,4 22180,4 10202,5 6246,4 28838 15216,5
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR) 205,6
ObeZivo a vklady 5648,7 1735,0 2464,6 15227 781,3 5373 39955
Kratkodobé dlhové cenné papiere 46,2 137,8 117,6 286,7 259,3 34,5 774,2
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1268.,5 2244 36359 1926,1 1992,6 2259 2471.1
Uvery 40,3 2071,5 12083,8 1508,3 330,6 378.1 1702,3
z toho dlhodobé 23,9 1177,6 91557 1163,9 2943 328,2
Akcie a iné majetkové ucasti 5030,1 7841,2 18822 47434 2409,5 11554 5435,0
Kétované akcie 1128,7 1961,1 719,6 2514,8 843,5 439,0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2286,6 5520,8 896,4 15137 481,7 568,0
Akcie podielovych fondov 1614,7 3593 266,2 714,9 10843 148.3 .
Poistno-technické rezervy 52221 136,3 2,0 0,0 147,8 33 246,6
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 317,2 2731,2 1788,7 215,2 3253 549.4 585.8

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

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

(mld. EUR)
Pasiva Eurozona | Domacnosti | Nefinanéné Penazné Ostatni | Poistovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né financni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2007 Q4
Pociatocna siivaha, pasiva
Pasiva spolu 5826,4 23570,5 21 699,9 10017,0 6413,4 6811,3 13526,2
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 26,5 13 182,7 221,8 4,6 331,2 27249
Kratkodobé dlhové cenné papiere 276,4 405,7 79,3 0,8 661,4 232,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 4456 2691,3 1446,0 25,0 43431 25344
Uvery 5245,0 6931,5 1483,2 184,3 1081,9 26823
z toho dlhodobé 4935,6 4729,8 734,0 73,4 920,5 .
Akcie a iné majetkové dcasti 13 149,7 31854 65717 671,5 10,2 49134
Kétované akcie 4978,1 1032,2 264,0 295,1 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové ucasti 8171,6 1105.6 904,7 381.,8 10,2
Akcie podielovych fondov 1047,6 54029
Poistno-technické rezervy 32,7 335,7 53,3 0,6 5252,8 0,5
Ostatné pohladdvky a finanéné derivéty 548,71 2405,0 2 181,6 214,5 268,4 383,0 438,7
Cistd financnd hodnota” -1341,5 11703,7 -8954,3 -103,9 112,1 -192,3 -3906,9
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 74,3 279,3 450,8 362,0 72,3 -33,7 280,4
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady -1,6 396,1 9,6 -0,2 12,3 -28.5
Kratkodobé dlhové cenné papiere 4,6 34,9 8,2 -0,1 -55,7 3.3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 9,6 11,7 215,4 1,6 -7,2 70,4
Uvery 83,5 201,9 78,1 -18,1 -2,8 122,8
z toho dlhodobé 71,7 162,7 50,9 1.8 17,9 .
Akcie a iné majetkové ucasti 40,1 39,2 63,1 2,3 0,2 78,9
Kétované akcie -20,0 -1,1 13,8 -1,0 0,0 .
Nekétované akeie a iné majetkové dcasti 60,1 43,8 80,6 33 0,2
Akcie podielovych fondov -3,5 -31,3
Poistno-technické rezervy 0,0 2,1 -0,2 0,0 62,7 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity -9.3 22,6 -311 -12,3 24,1 19,4 33,5
Zmena Cistej financ¢nej hodnoty v dosledku transakcii” 22,0 77,1 -70,4 54,0 -30,8 8,4 -16,3 -22,0
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 1,8 35,9 74,1 -235.,5 -33.8 0,6 -218,9
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
ObeZivo a vklady 0,0 77,9 -142,5 0,0 -90,2 -39,6
Krétkodobé dlhové cenné papiere 0,2 5.4 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere -2,3 20,7 -22,4 -0,4 -12,1 -19,7
Uvery 0,3 -18,9 -1,6 -0,3 98,0 -36,4
z toho dlhodobé 0,7 -2,5 -4,1 -0,1 98,2 .
Akcie a iné majetkové ucasti 25,3 -54.9 -71,9 -17,5 0,0 -115,8
Kétované akcie 10,7 -30,7 -14,4 -17,6 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové ucasti 14,6 -14,9 -10,4 0,0 0,0
Akcie podielovych fondov -9,2 -47,1
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 17,8 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 1.5 31,7 25,1 3,0 -33.4 5.1 -7,0
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty" -103,6 -110,2 16,4 5.5 -22,3 -21,7 28,7 118,9
Zavere¢na suvaha, pasiva
Pasiva spolu 5902,5 238857 222249 10 143,5 64519 67783 13 587,7
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
ObeZivo a vklady 25,0 13 656,8 88,9 4,5 2533 2656,8
Kratkodobé dlhové cenné papiere 281,2 446,0 87.4 0,6 605.,6 2354
Dlhodobé dlhové cenné papiere 452,8 27237 16389 26,2 43238 2585,1
Uvery 53289 71145 1559,7 165,9 1177,1 2768,8
z toho dlhodobé 5014,0 4890,0 780,8 65,5 1036,6 .
Akcie a iné majetkové dcasti 13215,1 3169,7 6562,8 662,3 10,4 4876,5
Kétované akcie 4968,8 1000,3 263,3 276,5 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové ucasti 8246,3 11345 9749 385,1 10,4
Akcie podielovych fondov 10349 5324,6
Poistno-technické rezervy 32,7 337,7 53,2 0,6 53334 0,5
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 541,0 24593 2175,6 205,1 259.1 407,5 465,2
Cistd finan¢nd hodnota” -1423,1 11 670,6 -9008,3 -44.4 59,0 -205,5 -3894,5
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné éty eurozony

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

Poutzitie 2003 2004 2005 2006 Q1- ‘ 2006 Q2- ‘ 2006 Q3- ‘ 2006 Q4- ‘ 2007 Q1-
2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4

Uket tvorby prijmov

Hrubad pridand hodnota (v zdakladnych cendch)

Dane po odpo¢itani dotécii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 3666,7 3772,0 3878,6 4031,3 4074,5 4116,5 41555 4203,8

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 110,2 121,5 130,2 131,3 132.,8 133,4 132,6 128,7

Spotreba fixného kapitélu 1072,7 1120,3 1171,7 1223,7 12355 1246,4 1256,9 1269.,0

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 1889,1 1990,9 2055,5 2163,3 2199,3 2236,3 2279,2 2312,5

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty previdzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpo¢itani vyrobnych dotdcii

Vynosy z majetku 2281,2 23382 2556,9 29299 3025,6 31282 3213,7 3296,7
Uroky 1268,1 1243,6 13317 1602,1 1676,0 1751,2 18214 1896,1
Ostatné vynosy z majetku 1013,1 1094,7 12251 13279 1349,6 1377,0 13923 1400,6

Cisty ndrodny dochodok” 6408,3 6679,7 6913,0 7241,0 7336,8 7423,5 7516,1 7607,9

Utet sekundérneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny dochodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 856,8 882,1 931,6 1023,0 1035,9 1058,7 1085,0 1106,7

Socidlne odvody 1388,8 14282 1470,7 15325 1545,7 1560,8 1573,1 1588,3

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1408,7 1453,7 1498.,2 1543,0 15511 1559,8 1569,7 1586,0

Ostatné bezné transfery 658,4 683,6 703,2 708,3 711,5 17,4 719,3 726,5
Cisté platby neZivotného poistenia 173,8 175,7 175.6 175,3 176,2 177.4 177,9 178.8
Niroky z neZivotného poistenia 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 177,8 178,1 178,6
Iné 310,0 331,7 350,8 357,5 358,7 362,2 363,4 369,1

Cisty disponibilny dochodok" 6338,5 6602,1 68264 7151,1 72473 73348 74279 7517,7

Pouzitie prijmového uctu

Cisty disponibilny déchodok

Néklady na kone¢ni spotrebu 5854,8 6075,8 6307,5 6565,3 6619,5 6670,7 6727,0 6789,8
Ndklady na individudlnu spotrebu 52347 54321 5646,9 5887,0 5936,1 59835 6034,6 6090,8
Ndklady na kolektivnu spotrebu 620,1 6437 660,6 6783 683,4 687,2 692,4 698.,9

Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku domacnosti

v rezervdch penzijnych fondov 54,6 57,3 59,5 63,0 63,1 61,2 61,2 60,9

Cisté iispory” 4839 526,5 519,2 586,2 628,1 664,4 701,2 728,1

Kapitélovy tcet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitdlu 1528,0 1 609,6 1701,8 1842,7 1884,5 1918,1 19472 1981,5
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 15275 1600,3 1689.,5 1814,7 1857,6 1890,6 1919,4 1946,5
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani 0,5 9,3 12,3 28,0 26,9 27,5 27,1 35,0
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,6 -1,1 -0,1 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3

Kapitdlové transfery 182,6 172,7 181,4 175.8 174,0 170,5 168,7 160,2
Dane z kapitalu 359 29,8 24,3 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0
Ostatné kapitdlové transfery 146,8 1429 157,2 153,5 151,1 147.1 144,6 136,2

Cisté poskytnuté (+)/ &isté prijaté iivery (-) 40,2 54,7 2,7 -17,9 -3,2 9,8 26,8 30,1

(z kapitdlového wictu)"

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Sposob vypoctu vyrovndvacich poloziek je uvedeny v Technickych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

3.2 Nefinanéné oty eurozony (pokracovanie)

(mld. EUR, kumulované sumy za §tyri §tvrroky)

Pouiitie 2003 2004 2005 2006 Q1- ‘ 2006 Q2- ‘ 2006 Q3- ‘ 2006 Q4- ‘ 2007 Q1-
2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4

Uget tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zédkladnych cendch) 6738,7 7004,7 72359 75496 7 642,1 77327 78243 7914,0

Dane po odpo¢itani dotdcif na produkty 761,3 7972 839,7 904.,4 921,3 933,5 9442 953,9

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 7500,0 7801,9 8075,6 8454,0 8563,3 8 666,1 8768,5 8867,9

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 1889.1 1990,9 2055.,5 2163,3 2199.3 2236,3 2279,2 2312,5

Odmeny zamestnancom 36739 37791 3884,3 40374 4080,7 41228 4161,8 4210,2

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 880,7 932,4 981,5 1046,9 1063,7 1076,4 1085,6 1091,8

Vynosy z majetku 2246,0 2315,5 25487 29233 3018,7 3116,2 3203,2 3290,1
Uroky 12372 1212,6 1303,5 1570,0 1642,2 1718,6 1786,8 1857,4
Ostatné vynosy z majetku 1008,8 1103,0 12452 13534 1376,5 1397,6 1416,4 14327

Cisty ndrodny dochodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok 6408,3 6679,7 6913,0 7241,0 7336,8 74235 7516,1 7607,9

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 858.,7 885,2 935.4 1027,8 1041,2 1065,7 1092,5 1114,2

Socidlne odvody 1387,9 14274 1470,3 1532,0 15453 1560,3 1572,5 1587,8

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1402,2 1446,2 1490,6 1535,4 1543,2 1551,8 15614 1577,8

Ostatné bezné transfery 594,0 611,3 620,8 621,6 6249 630,3 632,5 637,5
Cisté platby neZivotného poistenia 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 177.8 178.,1 178,6
Niroky z neZivotného poistenia 171,2 173,5 174,4 172,9 173,9 175,2 175,7 176,5
Iné 2483 261,5 269,7 2732 274,4 2713 278,71 282,4

Cisty disponibilny dochodok

Pouzitie prijmového Gétu
Cisty disponibilny déchodok 6338,5 6602,1 6826,4 7151,1 72473 7334,8 74279 7517,7
Ndklady na kone¢nu spotrebu

Naklady na individudlnu spotrebu

Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti
v rezervach penzijnych fondov 54,8 57,5 59.8 63,4 63,5 61,5 61,4 61,1
Cisté iispory

Kapitalovy tcet
Cisté dspory 4839 526,5 519,2 586,2 628,1 664,4 701,2 728,1
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 1072,7 1120,3 1171,7 1223,7 1235,5 1246,4 1256,9 1269,0

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 194,8 189,2 195,0 1914 191,8 187,5 184,5 175,0
Dane z kapitalu 35,9 29,8 24,3 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0
Ostatné kapitdlové transfery 158.,9 159.,4 170,7 169,1 168.,9 164,1 160,4 151,0

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

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdacich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotécif) z produktov.
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2003 2004 2005 2006 Q1- 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1-
2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4

Prijem, dspory a zmena ¢istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3673,9 3779,1 38843 40374 4080,7 4122,8 4161,8 4210,2
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1229,9 1281,7 1330,5 1404,7 14253 1447,0 1467,5 1484,5
Urokové pohladavky (+) 237,6 230,7 228.,8 259.8 267,2 2754 284.,1 292,9
Urokové zdviizky (-) 124,0 125,2 128.8 157,0 165,3 174,3 181,4 189,0
Ostatné pohladavky z majetku (+) 6149 650,9 696,4 736,5 743,1 755,6 759,7 765,2
Ostatné zdvizky z majetku (-) 8,9 9.3 9.4 9.5 9,5 9,6 9,6 9,7
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 702,2 705,6 738.,4 788.8 796,7 810,2 828.,4 8459
Cisté socidlne prispevky(-) 1385.1 1424,5 1466,7 1528,2 15414 1556,5 1568.,8 1584,0
Cisté socidlne davky (+) 1397,5 14413 1485.4 1529,9 1537,7 1546,2 15559 1572,2
Cisté pohladdvky z beznych transferov (+) 66,8 65,4 67,8 64,3 65,4 65,3 65,7 66,0
= Hruby disponibilny déchodok 5000,3 5184.,6 5349.8 55490 5606,5 5661,8 5706,5 5762,6

Néklady na koneént spotrebu (-) 4319,8 44848 46524 48435 4 881,5 49204 4960,6 5005,4

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 54,4 57,1 59,4 62,9 63,0 61,1 61,0 60,7
= Hrubé dspory 734,9 756,9 756,8 768.4 788,1 802,5 806,9 818,0

Spotreba fixného kapitdlu (-) 288,3 303,6 318,7 335,6 3391 3424 344.8 3473
Cisté pohladédvky z kapitdlovych transferov (+) 12,6 18,8 24,9 28,4 27,6 25,7 23,6 17,5
Ostatné zmeny Cistej hodnoty" (+) 265,3 305.8 564,3 4973 4049 611,2 225,6 -100,0
= Zmena Cistej hodnoty” 724,5 777,9 1027,3 958.,5 881,5 1096,9 711,4 388.,2
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinan&nych aktiv (+) 4959 526,8 560,2 612,6 627,3 638,1 644,6 649,9
Spotreba fixného kapitdlu (-) 288.,3 303,6 318,7 335,6 339.1 3424 344.8 3473
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 211,4 214,7 207,6 304,6 3475 379,7 395,6 418.,9
Obezivo a vklady 226,5 213,0 2479 283.,8 293,2 316,8 328,2 348.,0
Akcie fondov pefiazného trhu 25,1 -6,4 -20,2 0,7 25,7 447 444 433
Dlhové cenné papiere? -40,1 8,2 -20,2 20,1 28,6 18,2 23,0 27,6

Dlhodobé aktiva 309.4 342,2 443,1 322,2 284.6 246,3 196,2 144,8
Vklady -8,7 29,6 -8,8 -6,6 -20,6 -31,0 -37.4 -48,0
Dlhové cenné papiere 27,3 65,1 12,3 70,2 51,7 38,1 8,3 8,6
Akcie a iné majetkové tcasti 59,6 -4,6 139,2 -30,6 =229 -37,4 -36,2 -65,5

Kétované a nek6tované akcie a iné majetkové icasti 7.5 -11,1 65,7 -0,1 36,2 32,1 40,6 21,1

Akcie podielovych fondov 52,1 6,5 73,6 -30,5 -59,0 -69.,5 -76,9 -86,6

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 231,2 252,1 300,3 289,1 276,4 276,5 261,5 249,7
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 262,8 311,6 390.,6 390,0 382,0 365.1 360.,4 341,1

z toho od PFI eurozény 211,6 280.,8 358.3 346,5 337,2 316,8 302,3 279.4

Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové ucasti 274,6 252,9 483,8 474,6 3714 576,5 203,0 -112,4

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 28,8 56,3 129,5 51,3 35,6 65,2 32,1 16,8
Ostatné ¢isté zmeny (+) -44.5 0,2 -87.5 -81,2 -63,9 -101,3 -54,9 -41,5

= Zmena Cistej hodnoty" 724,5 777,9 1027,3 958.5 881,5 1096,9 711,4 388,2
Finan¢na sivaha
Financ¢né aktiva (+)

Kritkodobé aktiva 40581 4276,0 44941 47528 4830,8 4970,1 5017,5 5204,0
Obezivo a vklady 3710,1 3926,0 4176,7 4456,5 44973 4613,3 4653,9 48448
Akcie fondov pefiazného trhu 321,0 313,9 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7
Dlhové cenné papiere? 27,1 36,0 16,9 34,6 52,4 51,8 59,4 55,5

Dlhodobé aktiva 9131,2 9767,9 10 808.8 11 675,7 11 889,6 11979,0 11788,2 11 661,5
Vklady 843.,0 881,6 890,9 881,3 854,2 841,7 840,3 804.,0
Dlhové cenné papiere 1207,2 12438,0 1233,6 1286,1 1296,4 12498 1249,2 12592
Akcie a iné majetkové tcasti 35543 3803,2 44194 4903,0 5057,7 5120,1 48839 4726,4

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové tcasti 2406,4 26383 3102,5 35243 36824 3734.8 3536,7 34153
Akcie podielovych fondov 1 147,9 1164,9 1316,8 1378,6 13753 13854 13472 1311,0
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 3526,7 3835,2 4265,0 4605,4 4681,2 4767,4 48147 48719
Ostatné Cisté aktiva (+) 213,8 252,9 187,1 146,0 155.1 143,3 143,0 134,0
Pasiva (-)

Uvery 39239 4247,6 46344 5018,6 5079,2 5170,1 5245,0 53289

z toho od PFI eurozony 3521,2 3812,5 41959 4543,0 4611,3 4692,7 47529 4808,7
= Cisty finanény majetok 9479,2 10 049,2 10 855,7 11 556,0 11 796,3 119223 11 703,7 11 670,6

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) S vynimkou zmien ¢istej hodnoty v ddsledku inych zmien nefinan¢nych aktiv, napriklad revaludcie nehnutelnosti na byvanie.
2) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

2003 2004 2005 2006 Q1- 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1-
2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cenéch) (+) 3834,8 3989,3 4113,8 42948 43543 44123 4 467,6 4518,7
Odmeny zamestnancom (-) 2313,1 23824 24457 2544,6 2573,2 2605,6 2633,5 2664,4
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif (-) 58,6 64,6 71,4 75,1 77,1 78,0 77,6 73,4
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1463,1 1542,4 1596,8 1675.1 1704,1 1728,7 1756,5 1780,9

Spotreba fixného kapitdlu (-) 607,2 631,9 660,4 686,9 693,0 698,6 704,5 711,2

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 855.8 910,5 936,4 988,2 1011,0 1030,2 1052,0 1069,7
Pohladdvky z majetku (+) 320,5 364.,2 427.8 468,7 478.,5 485.4 496,3 507,5

Urokové pohTadavky 126,6 121,9 132,5 154,8 161,1 168,6 175,1 181,3

Ostatné pohladdvky z majetku 193,9 2423 295.4 3139 317,4 316,8 321,2 326,2

['Jrs)kové zdavizky a zdvizky z prendjmu (-) 2289 226,8 2354 279,2 2934 307,5 318,6 331,2

= Cisty zisk z podnikania (+) 947,5 1047.8 1128,8 1177,7 1196,2 1208,1 1229,7 1246,0

Rozdeleny zisk (-) 693.4 751,5 837,2 906,8 915,1 9234 931,3 933,1

Dane z prijmu a majetku (-) 117,0 135,6 147,8 184,1 188,4 195,8 203,6 208,1

PohTadédvky zo socidlnych odvodov (+) 73,4 73,5 74,2 76,8 77,2 76,0 74,7 73,0

Zavizky zo socidlnych davok (-) 59,9 60,4 62,2 62,1 62,1 61,9 62,0 62,2

Cisté ostatné zavizky z beznych transferov (-) 57,0 63,2 61,8 61,6 61,3 58,5 56,1 55,3

= Cisté dspory 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Investicie, financovanie a Gspory

Cisté akvizicia nefinanénych aktiv (-) 196,5 2144 241,2 288.,6 304,0 318,3 330,2 349,2

Tvorba hrubého fixného kapitélu (+) 803.,8 841,0 889,4 950,2 973,6 993,4 1010,8 1029,8

Spotreba fixného kapitdlu (-) 607,2 631,9 660.,4 686,9 693,0 698.,6 704,5 711,2

Cistd akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) -0,1 5,4 12,2 25,3 23,4 23,5 23,9 30,6

Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Kréitkodobé aktiva 105,9 103,1 126,7 1554 188,8 205,1 177,7 176,2
Obezivo a vklady 64,9 88.9 112,9 1445 163,2 163,4 157,6 1483
Akcie fondov pefiazného trhu 22,5 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18,5
Dlhové cenné papiere! 18,5 2,4 5,2 7,2 5,8 18,2 29,3 46,4

Dlhodobé aktiva 281,6 213,0 365.4 376,0 372,5 395,2 429.8 430,3
Vklady 43,9 52 35,6 27,6 28,6 35,5 20,0 -1,8
Dlhové cenné papiere -46,1 -52,5 -29,7 -21,7 -31,4 -42,5 -42,5 -56,1
Akcie a iné majetkové tcasti 1494 179,3 228.9 207,3 197,7 207,0 2435 295,5
Ostatné tivery, hlavne medzi spolo¢nosfami 134,3 81,0 130,7 162,7 177,7 195,2 208,8 192,7

Ostatné Cisté aktiva (+) 56,1 76,0 100,7 171,0 159,5 149,5 194,2 182,4
Financovanie — hlavné poloZky (-)

Dlh 289.,7 235,0 422,0 657,7 660,8 695,4 750,1 781,0
z toho ivery od PFI eurozény 102,7 172,4 264.,6 448,6 4439 483,6 520,6 557,1
z toho dlhové cenné papiere 63,1 7,0 12,0 40,2 394 53,6 37,3 49,5

Akcie a iné majetkové tcasti 210,6 197,1 257,2 2239 245.6 256,3 260,0 230,7
Kétované akcie 18,7 11,9 100,5 36,2 55,6 74,4 81,1 44,2
Nekoétované akcie a iné majetkové tcasti 191,8 185,3 156,8 187,7 190,0 181,9 178,9 186,6

Cisté pohladdvky z kapitalovych transferov (-) 46,3 63.8 60,8 69,6 71,9 69,5 68,1 66,7
= Cisté dspory 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Finan¢na sivaha

Finan¢né aktiva

Kritkodobé aktiva 1318.,8 1379,2 1510,2 1655,6 1694,4 1747,0 1762,3 1830,7
Obezivo a vklady 1028,9 1102,6 1220,7 1356,8 1364,8 1405,0 1429,0 1499,7
Akcie fondov peiiazného trhu 143,8 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3
Dlhové cenné papiere! 146,1 112,9 113,2 112,9 1254 136,8 147,5 168,7

Dlhodobé aktiva 6696,2 7194,0 8160,6 9371,6 91733,8 10 115,2 10 037.,8 10 179,2
Vklady 136,5 137,4 180,3 210,2 261,7 269,0 257,2 2353
Dlhové cenné papiere 380,9 328.5 284.8 260,3 236.,5 228.6 198,3 193,5
Akcie a iné majetkové dcasti 4709,8 51914 6020,7 7050,3 7309,1 76378 7566,4 7678,9
Ostatné tivery, hlavne medzi spolo¢nosfami 1469,1 1536,7 1674,7 1850,8 1926,5 1979,8 2015,9 2071,5

Ostatné Cisté aktiva 195,2 240,6 285,2 356,8 430,5 428,1 437,7 4332
Pasiva

Dilh 6163.8 63449 67889 74227 7588,5 7836,9 7989,2 8 186,3
z toho od PFI eurozény 3034,4 3160,8 3419,5 3857.4 3956,3 4106,8 4230,6 4388,6
z toho dlhové cenné papiere 628,2 650,8 668,9 690,5 698,2 730,3 722,0 734,0

Akcie a iné majetkové tcasti 8289,2 9216,8 10539,2 12 229,6 12 685,1 13315,8 13 149,7 132151
Kétované akcie 27315 2986,7 3680,5 4451,1 4685,5 5060,7 49781 4968,8
Nekatované akcie a iné majetkové dcasti 5557,7 6230,1 6858,7 7778,4 7999,6 8255,1 8171,6 8246,3
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
ECB
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2003 2004 2005 2006 Q1- 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1-
2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4
Finanény ucet, finan¢né transakcie
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 21,7 40,0 23,8 50,6 69,5 57,7 49,3 442
Obezivo a vklady 7,0 13,2 7,2 12,4 18,0 2,4 8,9 7.8
Akcie fondov pefiazného trhu 7,7 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,1
Dlhové cenné papierel) 7.1 24,1 16,2 34,5 44,4 51,7 40,2 36,3

Dlhodobé aktiva 231,0 218,5 286,4 318.1 289,7 295.,5 266,3 273,2
Vklady 22,7 37,6 17,1 51,9 61,6 65.4 62,2 53,5
Dlhové cenné papiere 144,9 131,2 132,9 131,3 148.,3 162,1 155,8 158,3
Uvery 11,6 6,6 -2,6 -0,9 -18,4 -17,2 -23,0 -17,0
Kétované akcie 9,5 13,0 31,7 19,2 14,9 8,1 7,1 8,5
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 5.1 -0,4 20,3 28,2 20,8 23,3 29,1 31,1
Akcie podielovych fondov 37,1 30,6 87,1 88,4 62,6 53,8 35,2 38,8

Ostatné Cisté aktiva (+) -2,3 11,7 15,1 30,0 34,6 30,5 41,3 2.4
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere 4,9 -1,7 -0,4 5,2 5,0 3,9 33 1,4

Uvery 12,5 4,6 18,4 32,7 19,8 25,5 21,9 9,2

Akcie a iné majetkové dcasti 11,6 13,6 9,9 8,6 11,1 12,5 10,7 12,0

Poistno-technické rezervy 236.,8 262,1 335,3 3445 340,0 341,3 324,2 301,8
Cisty majetok domédcnosti v rezervéch Zivotného 210,5 230,5 292,0 288.,6 280,3 281,7 274,5 263,9
poistenia a penzijnych fondov
Zilohové platby poistného a rezervy pre 26,4 31,6 43,3 55,9 59,7 59,7 49,8 37,9
nevysporiadané naroky

= Zmeny ¢istej finanénej hodnoty v dosledku transakcii -15,3 -8,3 -37,8 7,7 18,0 0,6 -3,2 -4,7
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové dcasti 106,8 110,3 175,7 176,4 136,5 253,0 141,9 17,8
Ostatné Cisté aktiva -12,3 140,1 53,8 -49,6 -64,5 -86,0 -119,6 -55,3
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové dcasti 98,3 21,0 124,1 442 31,0 95,1 12,7 -17,9

Poistno-technické rezervy 33,5 83,7 139,8 56,3 433 72,5 34,5 34,8
(vjist)'/ majetok domdcnosti v rezervach zZivotného 34,0 63,9 145,4 59,1 43,7 70,2 34,0 20,5
poistenia a penzijnych fondov
Zilohové platby poistného a rezervy pre -0,5 19,8 -5,6 -2,8 -0,4 2,2 0,5 14,3
nevysporiadané ndroky

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty -37,3 145.6 -34,5 26,2 -2,3 -0,5 -24,9 -54,4
Finan¢na siivaha
Finanéné aktiva (+)

Kritkodobé aktiva 264.,5 401,4 430,2 481.,4 505.4 511,2 515,6 521,5
Obezivo a vklady 121,3 133,6 142,7 154,6 155,9 144,4 154,0 163,2
Akcie fondov pefiazného trhu 68,5 72,2 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2
Dlhové cenné papiere” 74,7 195,5 213,2 246,4 266,7 282,6 280,6 280,1

Dlhodobé aktiva 3754,0 4110,3 4588,6 5014,9 5102,1 5205,3 52278 5251,8
Vklady 457,6 497,1 515,6 570,8 5951 609,4 621,8 618,1
Dlhové cenné papiere 1470,6 1639,7 1789,9 1857,7 1890,8 1901,2 1937,3 1971,8
Uvery 368,3 363,5 360,1 353,6 337,5 338,9 335,0 330,6
Kétované akcie 5249 574,9 703,7 827,0 847,2 873,9 860,3 843,5
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 304,7 3345 371,5 4440 4473 468,1 464,2 481,7
Akcie podielovych fondov 627,8 700,6 841,8 961,8 9842 1013,8 1009,3 1006,1

Ostatné Cisté aktiva (+) 108.,5 125,0 165,6 209,6 207,9 205,7 204,8 209,5
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 24,4 22,9 22,0 26,8 26,6 25,7 25,8 26,8
Uvery 126,3 119,8 131,7 160,6 167,3 178,4 184,3 165,9
Akcie a iné majetkové dGcasti 446,7 481,3 615,4 668,2 684,0 711,4 671,5 662,3
Poistno-technické rezervy 3775,0 4120,8 45959 4996,7 5094,2 5193,8 5252,8 53334
(vjist)'/ majetok domdcnosti v rezervach zivotného 31942 3488,6 3926,0 4273,7 43528 44435 44958 4558,1
poistenia a penzijnych fondov
Zilohové platby poistného a rezervy pre 580,8 632,2 669,9 723,0 741,4 750,3 757,0 775,3
nevysporiadané ndroky
= Cisty finanény majetok -245.4 -108,1 -180,4 -146,5 -156,7 -187.1 -192,3 -205,5

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

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

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

Spolu v EURY Emisie rezidentov eurozény
VEUR Vo vietkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Roéni Sezénne otistené”
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera 2 .
p— Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007  Mar. 12173,0 1258,1 229,3 10202,1 1120,2 135,4 11 476,8 1174,2 141,6 8,5 107,2 10,1
Apr. 12 196,2 1041,1 23,4 10 257,5 983,1 55,6 11 541,8 1039,6 72,4 8,6 63,5 9,1
Mij 12 407,3 1216,5 211,4 10 416,8 11152 159,6 11729,1 1178,8 181,3 9,0 135,5 9,7
Jin 12 537,2 1219,8 129,8 10 461,7 1069,0 449 11790,9 11289 59,2 9,2 533 9.7
Jul 12541,6 1076,0 33 10491,1 1004,1 28,5 11 835,0 1068.,0 46,3 9,2 62,0 9.4
Aug. 12570,4 1183,8 29,0 10517,8 11316 26,9 11 856,2 11815 27,0 9,2 84,0 9,1
Sep. 12662,3 12433 90,3 10 574,7 1153,8 55,3 11 885,3 1201,6 45,6 9,0 57,0 8,1
Okt. 12771,5 1349,6 108,0 10 704,8 1278,1 129,1 12 031,0 1347,0 146,4 9,1 130,3 9,3
Nov. 12 859,7 11753 86,3 10775,1 1107,0 68,3 12074,9 1158,9 63,0 8,6 46,9 7.6
Dec. 12 883,2 1036,4 26,6 10 769,6 954,9 -2,4 12 053,5 997.,8 -19,8 9,1 104,9 8,5
2008  Jan. 12917.3 1199.4 38,1 10 824,3 11299 58,8 12 122,1 11954 68,3 8,5 20,1 7,7
Feb. 129994 1024,1 82,2 10 896,5 965,7 72,4 12 182,7 1033,5 75,4 8,0 42,3 6,9
Mar. 13103,0 1067,7 104,3 10 941,5 963,7 45,5 12198,2 1018,7 42,8 7,0 4,9 6,0
Dlhodobé
2007  Mar. 11 044,1 271,7 137,2 92429 213,2 96,3 103432 2343 101,7 8,6 78,5 9,9
Apr. 11 085,8 182,6 41,8 9274,4 156,1 31,7 10 379,7 177,9 452 8,6 53,3 9,0
Mij 11269,9 266,3 185,3 9407,8 199,3 134,6 10534,4 225,6 149,6 9,0 105,8 9,1
Jin 11 369.,7 258.8 98,4 9472,9 190,9 63,7 10 615,5 217,8 77,5 8,9 47,2 8,8
Jul 11 396,6 198.4 26,5 9484.,6 162,2 11,5 10639,3 188,2 25,6 8,8 46,8 8,3
Aug. 113914 102,8 -5.8 9478,4 86,9 -6,8 10 638,0 104,2 -1,8 8,5 51,1 7,6
Sep. 11 416,2 157,5 23,5 94954 132,2 15,7 10 628,4 146,6 14,5 8,0 9,9 6,2
Okt. 11492,8 236,1 77,7 9559,0 199,9 64,9 10 690,2 224,1 71,7 7,8 80,3 6,7
Nov. 11572,7 174,1 78,2 9618,5 140,5 57,7 10 731,4 155,2 54,5 7,1 34,9 5.2
Dec. 11 626,7 194,7 54,7 9663,5 160,8 45,7 10 763,4 171,8 34,4 7,3 78,8 5.8
2008  Jan. 11 626,0 194,3 2,6 9656,8 166,1 -3,4 10 760,8 189,7 1,6 6,7 11,9 5.1
Feb. 116729 181,2 46,8 9705,8 161,9 49,0 10 802,9 186,0 51,1 6,1 27,4 4,6
Mar. 11706,3 175,9 34,4 9729,0 1414 24,0 10799.,4 156,0 20,2 53 -3,9 4.4

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

(mld. EUR)

= Celkov¢ hrubé emisie (prava stupnica)
Celkovy stav ('ava stupnica)
Stav v EUR (l'ava stupnica)

13000 2000
12000 =gl °l 1800
11000 SR 1600
e -
.. * - = ‘
10000 o : _ 1400
L -7 A
9000 - 1| 1200
Lenstt P
LT ATLAANN
8000 et _— R A4 Y= 1000
50000 - v
L. oo < A MJ
7000 T - ’_..—’ W VA" 800
. -
6000 . aans =" Y \ AMA 600
et = IJV\_[VWW\I V\l
PR - - A
5000 e MV 400
000 & -
4000 200
3000 F—r—— e i [ R e o B T Ve vt D I e I e L e [ s |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozony a nerezidentmi eurozény.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické poznimky. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
ECB
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu néstroja

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

1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie
Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 11 090 4573 1161 635 4417 305 11 360 8396 422 1114 1342 85
2007 12 054 5052 1473 684 4530 315 13 619 10 085 542 1458 1453 80
2007 Q2 11791 4878 1311 683 4610 308 3347 2369 118 453 389 18
Q3 11 885 4960 1342 678 4595 310 3451 2604 89 394 346 19
Q4 12 054 5052 1473 684 4530 315 3504 2661 194 326 302 21
2008 Q1 12 198 5093 1489 688 4615 313 3248 2358 67 317 478 27
2007 Dec 12 054 5052 1473 684 4530 315 998 761 88 91 52 5
2008 Jan. 12122 5102 1464 695 4546 315 1195 887 7 108 181 12
Feb. 12183 5105 1480 694 4589 314 1034 744 32 102 148 8
Mar. 12 198 5093 1489 688 4615 313 1019 728 28 107 149 7
Kritkodobé
2006 1015 575 12 94 330 4 9195 7392 61 1023 688 31
2007 1290 787 18 122 357 7 11 348 9052 58 1367 832 38
2007 Q2 1175 632 11 120 407 5 2726 2081 12 413 210 9
Q3 1257 715 9 117 409 7 3012 2406 10 378 207 11
Q4 1290 787 18 122 357 7 2953 2427 20 304 192 10
2008 Q1 1399 817 31 133 411 7 2716 2 100 21 306 278 12
2007 Dec 1290 787 18 122 357 7 826 694 5 86 39 3
2008 Jan. 1361 825 18 131 380 7 1006 793 3 104 101 5
Feb. 1380 818 31 132 392 7 848 649 15 98 82 4
Mar. 1399 817 31 133 411 7 863 659 3 103 95 3
Dlhodobé spolu”
2006 10075 3998 1148 540 4087 301 2165 1004 362 90 654 54
2007 10763 4265 1454 563 4173 309 2271 1033 484 92 621 42
2007 Q2 10 615 4247 1300 563 4203 304 621 288 106 40 179 8
Q3 10 628 4245 1333 561 4186 304 439 198 79 16 138 8
Q4 10763 4265 1454 563 4173 309 551 234 174 23 110 11
2008 Q1 10799 4276 1458 555 4204 306 532 258 47 11 200 15
2007 Dec 10 763 4265 1454 563 4173 309 172 67 83 6 14 2
2008 Jan. 10761 4277 1446 564 4166 308 190 95 5 3 80 7
Feb. 10 803 4287 1450 562 4197 306 186 95 17 4 66 5
Mar. 10799 4276 1458 555 4204 306 156 69 25 4 54 4
Z toho dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou
2006 7058 2136 543 413 3729 237 1292 475 143 56 579 39
2007 7324 2272 589 426 3787 250 1280 530 117 57 540 36
2007 Q2 7319 2256 584 426 3809 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7319 2254 591 423 3805 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7324 2272 589 426 3787 250 273 126 23 16 99 8
2008 Q1 7304 2271 583 417 3788 246 330 131 13 8 168 10
2007 Dec 7324 2272 589 426 3787 250 56 31 8 3 13 1
2008 Jan. 7302 2277 586 426 3766 247 122 48 2 2 66 4
Feb. 7322 2281 584 424 3789 244 120 52 5 2 58 3
Mar. 7304 2271 583 417 3788 246 88 31 6 3 44 3
Z toho dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
2006 2596 1512 594 114 312 64 718 408 215 31 49 15
2007 2984 1615 847 126 338 58 819 372 358 33 51 5
2007 Q2 2835 1608 702 124 341 60 228 112 76 16 23 1
Q3 2855 1610 725 126 336 57 138 71 51 7 8 1
Q4 2984 1615 847 126 338 58 240 74 148 7 8 3
2008 Q1 3023 1625 854 127 357 60 154 95 30 3 20 5
2007 Dec. 2984 1615 847 126 338 58 104 26 74 3 0 1
2008 Jan. 2993 1618 841 127 346 60 46 32 2 1 8 3
Feb. 3011 1626 845 128 351 62 53 35 10 1 5 1
Mar. 3023 1625 854 127 357 60 55 28 18 1 7 1
Zdroj: ECB.

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

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

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

2. Cisté emisie

Sezénne neolistené Sezénne ocistené
Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinan¢né |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFL PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 807,1 422,3 240,7 31,4 90,3 22,3 808,9 427,8 237,1 31,7 89,9 22,3
2007 1003,6 483,0 333,6 55,4 120,7 10,9 1014,7 4933 329,0 58,1 123,5 10,9
2007 Q2 312,9 105,9 58,9 36,3 111,9 -0,1 2522 114,2 45,6 28,2 65,1 -0,9
Q3 118,8 95,3 35,8 -3,2 -11,3 2,3 203,0 120,9 63,8 3,8 8.3 6,3
Q4 189,6 93,7 144,7 9.3 -63,0 4,9 282,1 135,0 108,1 15,5 20,6 2,9
2008 Ql 186,5 69,1 23,4 7,3 88,9 -2,1 67,3 -9,0 44,2 2,3 332 -3,4
2007 Dec -19,8 -10,3 66,8 -6,7 -67,8 -1,9 104,9 53,6 42,2 3,5 6,0 -0,4
2008 Jan. 68,3 48,8 -8,2 11,1 16,9 -0,4 20,1 16,3 15,6 9,6 -20,3 -1,1
Feb. 75,4 14,1 18,4 -0,1 44,0 -1,1 42,3 -12,4 18,2 -1,6 40,0 -1,9
Mar. 42,8 6,1 13,2 -3,8 28,0 -0,6 4,9 -12,9 10,5 -5.8 13,6 -0,4
Dlhodobé
2006 755,7 3474 2353 28,1 121,6 23,3 755,7 349,3 231,9 27,9 123,4 23,3
2007 739,3 2834 327,6 28,1 92,3 8,1 736,9 285,2 323,1 28,0 92,7 8,0
2007 Q2 272,3 101,2 59,2 22,3 90,2 -0,6 206,4 97,0 45,8 15,8 49,1 -1,3
Q3 38,3 14,2 37,6 0,1 -14,0 0,4 107.8 27,9 65,9 2,7 7.1 42
Q4 160,6 26,5 135,5 4,7 -11,0 4,9 194,0 52,8 99,2 2,0 37,1 219
2008 Ql 73,0 34,5 10,9 -4,5 34,2 -2,1 35,4 -1,5 31,4 2,1 6,8 -3,3
2007 Dec 34,4 -10,5 64,2 -1,6 -16,9 -0,9 78,8 16,7 40,3 -2,1 23,4 0,5
2008 Jan. 1,6 15,3 1,5 1,3 -6,6 -0,8 11,9 18,2 15,6 6,0 -26,6 -1,3
Feb. 51,1 15,1 5,5 -0,7 32,3 -1,2 27,4 -8,3 4,9 1,0 31,5 -1,8
Mar. 20,2 4,1 12,8 -5,1 8,5 0,0 -3,9 -11,5 10,8 -5,0 1,9 -0,2

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

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

Il Cist¢ emisic

I Cisté emisie, sezénne o&istené
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Zdroj: ECB.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény"

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (sezénne neocistené) 6-mesaéna miera rastu sezénne olistena
Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007 Mar. 8,5 10,5 30,1 5,7 2,4 6,6 10,1 11,8 37,4 7,3 3,1 5,1
Apr. 8,6 10,7 28,1 6,0 2,6 7,2 9.1 10,9 28,7 7,8 3,0 6,1
Mij 9,0 10,5 29,8 6,0 3,5 5,0 9,7 11,5 30,0 8,2 3,7 33
Jin 9,2 10,8 28,3 82 3.8 33 9,7 10,5 29,4 12,5 43 1,1
Jul 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,5 9,4 9,7 29,7 15,5 3,8 0,7
Aug. 9,2 11,0 28,9 9.8 3,1 2,6 9.1 9,8 26,9 12,1 3,8 3,1
Sep. 9,0 10,9 27,3 8,6 32 4,3 8,1 10,1 18,2 10,1 3,3 3,5
Okt. 9,1 11,0 27,4 9,1 3,0 5,6 9,3 11,1 26,0 10,5 3,0 5,5
Nov. 8,6 10,4 26,1 9,0 2,7 43 7,6 9,4 22,1 9,9 1,6 5.3
Dec. 9.1 10,6 28,9 8,7 2,7 3.6 8.5 10,8 28.4 5.8 1,3 6.1
2008 Jan. 8,5 9,9 27,5 10,5 2,2 3,0 7,7 10,2 25,4 6,1 0,6 5.3
Feb. 8,0 8,6 24,8 9,8 3,0 2,8 6,9 7.4 22,8 7,6 2,1 2,3
Mar. 7,0 7,6 21,1 7,7 2,8 1,6 6,0 5,1 23,9 5,3 2,4 -0,3
Dlhodobé
2007 Mar. 8,6 10,4 29,9 53 2,4 6,9 9,9 12,1 37,9 5,7 2,1 52
Apr. 8,6 10,6 28,1 4.8 2,4 7.4 9,0 11,9 29,3 5,8 1,7 5,8
Mij 9,0 10,8 29,9 42 32 5,1 9.1 11,1 30,5 6,0 2,5 2,8
Jin 8,9 10,5 28,6 6,3 33 3.4 8,8 10,4 29,9 8,9 2,4 0,6
Jul 8,8 10,3 29,2 7,2 2,9 2,7 8,3 9,3 30,4 8,4 2,1 0,6
Aug. 8,5 10,1 29,3 7,1 2,4 2,7 7,6 8,0 27,4 8,0 2,1 2,8
Sep. 8,0 9,0 27,9 6,3 2,4 3,5 6,2 6,1 18,8 6,9 2,7 2,0
Okt. 7.8 8.8 27,2 6,1 2,0 4,6 6,7 59 25,2 6,3 2,4 3,7
Nov. 7.1 7.7 25,9 6,3 1,9 3,1 52 43 21,4 6,5 1,3 3.4
Dec. 7.3 7.1 28,7 5.2 2,3 2,7 5.8 39 27,5 1,7 2,1 4.8
2008 Jan. 6,7 6,5 27,3 5,9 1,6 2,2 5.1 39 24,2 3.4 1,0 3,7
Feb. 6,1 52 23,4 5,7 2,4 1,9 4,6 2,5 19,5 3.4 2,6 0,9
Mar. 53 43 19,7 42 2,4 0,9 4.4 2,4 20,5 1,5 2,1 -0,3

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

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejnd sprava

PFI (vratane Eurosystému)
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1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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4.3 Roénd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony" (pokracovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou irokovou sadzbou
Spolu | PFI(vratane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Spolu
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,1 11,9 39,9 26,5 5,0 4,5
2007 52 7,1 17,8 3,8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,5 18,7 3,8 -1,8
2007 Q2 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,4 12,1 37,7 19,2 5,1 -0,3
Q3 5.4 8,0 17,6 4,7 2,3 5,0 16,1 11,1 39,3 19,9 4,4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,5 4,9 1,8 6,3 15,0 9,0 39,3 14,4 4,8 -6,5
2008 Q1 33 52 8,6 4,2 1,3 33 14,2 5.9 38,6 12,3 11,4 -33
2007  Okt. 4,6 6,9 13,8 5.1 1,7 6,8 15,6 9.9 39,5 14,3 4,9 -3,4
Nov. 4,3 6,5 12,6 53 1,7 6,4 14,2 8,3 37,4 14,2 4,6 -9.3
Dec. 4,3 6,7 11,4 4,4 1,7 5,8 15,4 7,1 43,5 10,7 8,3 -8.8
2008  Jan. 3,4 5,9 10,4 4,7 0,7 4,0 15,3 6,7 41,9 13,0 11,6 -4,6
Feb. 3,1 4,8 6,9 4,5 1,5 2,4 13,7 53 37,3 12,6 12,2 -0,2
Mar. 2,6 3,5 5,8 2,8 1,6 1,4 12,0 4,6 30,6 12,0 12,3 -1,3
Dlhodobé
2006 3,8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 14,9 10,1 36,4 29,2 52 3,7
2007 4,6 6,4 14,5 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 35,2 18,7 39 -2,4
2007 Q2 4,9 6,8 16,4 0,8 2,9 7,4 15,7 11,2 35,2 20,0 52 -0,8
Q3 4,7 7.1 14,6 33 2,5 52 15,6 10,3 37,5 19,0 4,5 -5,6
Q4 4,1 6,2 11,3 3,5 2,1 6,6 14,8 8,6 37,8 13,3 4,9 -1.2
2008 Q1 2,9 4,8 7,4 3,0 1,5 3,5 14,8 5,7 39,1 11,7 11,7 -4,1
2007 Okt. 4,1 6,3 11,9 3,5 1,9 7,1 15,3 9,5 37,6 13,1 5,1 -4,2
Nov. 4,0 6,1 10,5 4,2 1,9 6,8 14,0 8,1 35,7 13,0 4,8 -10,0
Dec. 3,9 6,2 9,7 33 1,9 6,2 15,8 6,9 43,5 9,9 8,6 -8,9
2008  Jan. 2,9 53 9,0 3,4 0,9 43 15,9 6,5 42,0 12,3 11,9 -5,0
Feb. 2,9 4.4 6,1 33 1,7 2,5 14,4 5,1 38,1 11,9 12,5 -1,5
Mar. 2,3 32 4.8 1,1 1,8 1,4 12,6 42 31,7 11,7 12,9 -2,8

618 Ro¢nd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)
= Verejna sprava
= =« « PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi evrozony

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

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

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spoloc¢nosti
iné ako PFI

Spolu | Index dec. 2001 Roc¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Roc¢nd miera
=100 % rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006  Mar. 5656,9 103,6 1,1 971,1 1,8 585,1 34 4100,7 0,6
Apr. 5681,7 103,7 1,0 957.5 1,4 579,1 2,1 4145,1 0,8
Mij 5390,8 103,8 1,1 901,3 1,6 543.6 2,2 39458 0,8
Jin 5402,3 103,9 1,0 909,8 1,5 539,7 1,4 39528 0,9
Jal 5399,1 104,0 1,2 923,0 2,1 553,7 1,4 39224 0,9
Aug. 5580,7 104,0 1,2 963,8 1,8 604,6 1,4 4012,4 1,0
Sep. 5722,5 104,1 1,1 991,8 1,7 616,7 1,4 4114,0 0,9
Okt. 59115 104,2 1,0 10224 2,0 623,8 1,0 42652 0,8
Nov. 5966,3 104,2 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 4320,9 0,6
Dec. 6184,5 104,5 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 4487,4 0,7
2007 Jan. 6364,1 104,5 1,0 1123,5 2,4 646,2 0,8 45944 0,7
Feb. 62789 104,7 1,1 1092,8 2,8 637,8 0,9 4548,3 0,7
Mar. 6504,8 104,7 1,1 1111,4 2,2 649,3 0,9 4744,1 0,8
Apr. 6754,5 104,9 1,2 1168,6 2,2 675,5 0,9 4910,4 0,9
Mij 7034,1 104,9 1,1 1174,5 2,1 688.8 0,9 5170,7 0,9
Jin 69559 105,3 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5150,1 1,2
Jal 6725,7 105,5 1,4 1099,8 1,7 608,8 1,0 5017,0 1,4
Aug. 6612,3 105.,4 1,3 1060,2 1,6 583,8 0,9 4968,4 1,3
Sep. 6675,8 105.,4 1,3 1048,8 1,9 597,2 0,7 5029,8 1,2
Okt. 6929,5 105,7 1,5 1072,8 1,3 629,2 32 52275 1,3
Nov. 6615,1 105,8 1,5 1032,7 1,1 579,2 3.1 5003,2 1,4
Dec. 6571,3 105,9 1,4 1017,2 1,2 579,0 2,8 49752 1,3
2008  Jan. 5749.8 106,0 1.4 887,9 0,8 4973 2,6 4364,6 1,3
Feb. 5803,3 106,0 1,3 858,2 0,5 492,4 2,4 4452,8 1,3
Mar. 5552,7 106,0 1,3 858,5 1,1 501,3 2,3 4192,9 1,2

619 Roénd miera rastu kotovanych akeii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

=  PFI
==+« Finanéné spolo¢nosti in¢ ako PFI

= = Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.4 Kétované akcie vydané rezidentmi eurozony"

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

2. Transakcie pocas mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie Cisté Hrubé Splatenie Cisté Hrubé Splatenie Cisté Hrubé Splatenie Cisté
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006  Mar. 8,3 5.4 2,9 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 2,5 5.4 -2,9
Apr. 5,6 0,5 5,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.5 0,3 52
Mij 7,7 2,2 5.5 1,4 0,0 1,4 0,6 0,0 0,6 5.7 2,2 35
Jin 8,5 2,7 5.8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 7,7 2,4 5.3
Jal 12,6 6,6 6,0 4,7 0,0 4,7 4,2 3,5 0,7 3,6 3,1 0,6
Aug. 2,6 1,8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
Sep. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5.7 1,2 4,5 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
Nov. 6,5 2,0 4,5 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1.8 1,1
Dec. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007 Jan. 8,5 39 4,6 4,0 0,1 3.8 0,4 0,0 0,4 4,1 3,8 0,3
Feb. 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mar. 32 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 2,4 1,4 1,0
Apr. 12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
Mij 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 4,2
Jin 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 11 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
Jal 15,8 1,8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
Aug. 2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
Sep. 4,5 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 32 -2,9 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
Nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
Dec. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008  Jan. 3.9 1,4 2,6 0,1 0,0 0,1 0,3 0,7 -0,4 3.5 0,7 2,8
Feb. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mar. 6,5 5,8 0,6 59 0,0 59 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4,8

620 Hrubé emisie kotovanych akcii podla sektora emitenta

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

= Nefinan¢né spolo¢nosti

---= PFI
= = Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
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1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodtiové? S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou?® | Jednodiiové? S dohodnutou splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky Do Nad Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky
2 rokov 3 mesiacov 3 mesiace 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
Mij 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
Jin 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
Tl 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
Sep. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dec. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 Jan. 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
Feb. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,02 4,07 4,18 4,36 3,93
Mar. 1,22 4,14 3,97 3,09 2,69 3,78 2,02 4,19 4,25 4,08 3,96

2. Urokové sadzby z pdzitiek domacnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitel'ské Gvery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podrla stanovenej
precerpa- - - pociato¢nej sadzby
nie? | Podla stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand PodTa stanovenej pociatoc¢nej sadzby Uctovand
roénd roénd
Pohybliva | Nad I ado Nad | sadzba” | Pohyblivd | Nad 1 ado | Nad 5ado Nad | sadzba” | Pohybliva | Nad 1ado Nad
sadzba do 5 rokov 5 rokov sadzba do 5 rokov 10 rokov 10 rokov sadzba do 5 rokov 5 rokov
1 roka 1 roka 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Apr. 10,29 7,71 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,29 5,57 5,21
Mij 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
Jin 10,38 8,07 6,66 8,25 8,26 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Tl 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 4,91 5,26 5,54 5,80 5,41
Aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Sep. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51
Okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dec. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 Jan. 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Feb. 10,45 8,54 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
Mar. 10,52 8,36 7,05 8,39 8,56 5,19 4,88 4,96 5,08 5,32 5,65 5,78 5,43

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

Bankové Ostatné p6zicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad 1 a do 5 rokov Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad 1 a do 5 rokov Nad 5 rokov
do 1 roka do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7
2007 Apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
Mij 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
Tin 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
Tl 6,30 5,58 5,71 5,09 4,90 4,95 5,17
Aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sep. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
Okt. 6,53 5,95 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
Nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
Dec. 6,02 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 Jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,25
Feb. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Mar. 6,55 5,91 5,75 5,20 5,19 5,37 5,30

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozoény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné poznamky.

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

3) Pre tito kategériu sa domdcnosti a nefinanéné spolo¢nosti spdjaju a prideluji do sektora domécnosti vzhlfadom na to, Ze hodnoty nefinanénych spolo¢nosti s zanedbatené v porovnani
s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Stitoch.

4) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahffa celkové naklady pozicky. Celkové ndklady zahfiiaji zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.

ECB
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4.5 Urokové sadzhy PFl z vkladov a péiitiek v eurdch podla rezidentov eurozény

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

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady od domécnosti Vklady od nefinan¢nych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklad)f spla_tn:é) S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou?? Vklad)f spla_tn:é) S dohodnutou splatnosfou

papediscanis Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace papeZiscanis Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Apr. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
Mij 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
Jin 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Jal 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sep. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
Okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
Dec. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 Jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
Feb. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,02 4,23 4,24 3,97
Mar. 1,22 4,01 3,06 2,69 3,78 2,02 4,28 4,23 3,96

5. Urokové sadzby z péziiek (stav)

Ijvery domécnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie so splatnostou Spotrebitel'ské tvery a dalSie so splatnostou So splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Apr. 5,14 4,48 4,80 8,68 6,96 5,97 5,50 4,95 4,87
Mij 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,99 4,90
Jin 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Jal 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sep. 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 5,91 5,35 5,14
Okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dec. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 Jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
Feb. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mar. 5,62 4,80 5,02 9,07 7,17 6,28 6,01 5,51 5,28
621 Nové vklady s dohodnutou splatnostou 622 Nové poiicky s pohyblivou sadzbou a potiatoénym stanovenim
(% p. a. bez poplatkov; priemer za obdobie) SGthy do 1 roka
(% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)
= Domacnosti do 1 roka = Domacnostiam na spotrebu
=« « » Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka = =+ +» Domacnostiam na kiipu domu
= = Domécnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
—— Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
5,00 5,00 9,00 9,00

450 AN as0 8,00 N 8,00

4,00 \ A A /\/,ML\ 4,00 7,00 A A N A/-W\/ 7,00
3,50 \ /\ A /f\ RS A/\J V \/y 3,50 6,00 A V\j\'v\r/\jw s 600

— iy CIREN
5 - . .
3,00 |y—\{ v VRRY, S, 3,00 5,00 o PSS 5,00
DAY 2 ARAVAN) S PR
250 st s TR/ 2,50 400 |t TS s e e (o 4,00
=Y 4 \ (5 Y0oo0g e R
Ve o \/\,\
2,00 S 2 2,00 3,00 3,00
1,50 1,50 2,00 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.
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4.6 Urokové sadzby pefainého trhu
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna?-? Spojené Staty Japonsko

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

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 Ql 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69

Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2008 Q1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
2007 Mdj 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67
Jin 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

Jul 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77

Aug. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

Sep. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

Okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

Nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

Dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99

2008 Jan. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Feb. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

Mar. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

Apr. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

Mij 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

623 Urokové sadzby peiazného trhu evrozony? 624 3-mesacné Grokové sadzby pefazného trhu
(mesacéné; % p. a.) (mesacné; % p. a.)

= |-mesacna sadzba

3-mesaéna sadzba

= Eurozéna”

)

I - ra sadab ==« Japonsko
- -mesacna sadzba s
9,00 9,00 00 = = Spojené Staty 00
8,00 8,00 8,00 8,00
* \
7,00 7,00 7,00 7,00
, oy ,
’ \ \/“l v\ ) !
6,00 6,00 6,00 |- N Pt 6,00
acl =\~
- ] & 1 1~ - 1
5,00 ﬁ 4 5,00 500 ¢ \, Al r 5,00
) L \\"\ / \\ ! /‘l
A
4,00 ’ \ 7 4,00 400 ! | ! {400
: : ' AR N A
Y v 1

3,00 ’ 3,00 / 1

\/ . 3,00 \J ' ; 1| 3:00

’ P 5 0600 1 Vi
2,00 2,00 200 = \, - 2.00
B 5 - ,
3 8 ’
1,00 100 g0 2 o oL i o 1,00
‘»'..""" .“". . ot .-"‘
0,00 T T T T T T T T T T T T T 0,00 0.00 S P 0.00
Zdroj: ECB.

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade narodnych sadzieb vdZenych HDP. Dalsie informécie vo Vieobecnych pozndmkach.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.7 Vynosové krivky evrozony"

(dlhopisy verejnej spravy eurozony s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

Spotova miera Okamzita forwardova miera
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 7-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
- 3-mesacnd - 2-roénd
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Feb. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mar. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
Apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
Mij 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Jin 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jal 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sep. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Mar. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
Apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
Mij 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03

625 Spotové vynosové krivky eurozony 626 Spotové miery a spready eurozony
(v % p. a.; koniec obdobia) (denné tudaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)
— Maj 2008 = ]-ro¢na miera (l'ava os)
===« April 2008 ==« 10-ro¢na miera (l'ava os)
= = Marec 2008 = = 10-ro¢na — 3-mesacna (spread) (prava os)
—— 10-ro¢na — 2-ro¢na (spread) (prava os)
5,0 2,0

0 sY 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y

Zdroj: ECB, vychodiskové tdaje poskytlo EuroMTS, ratingy poskytol Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti V§eobecné poznamky.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

Siroky 50 | Suroviny | Spotrebné | Spotrebné | Energie | Finanény | 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
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378.,6 2877 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0  1207,4 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 16124,0
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449.,6 408,3 488,4 3834 561,4 4927 519,2  1476,5 169844
2007 Q1 402,5 41505 489,9 2333 3357 4228 418,6 462,7 349.4 512,3 472,8 527,2  1424,8 173639
Q2 429,0 44162 549.,6 246,8 373,0 4541 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 176787
Q3 416,4  4317,6 5683 2335 3733 465,6 399,8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 169075
Q4 417,8 43779 567,3 2283 383.8 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2  1494,6 16002,5
2008 Ql 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 413,3 339,2 573,3 490,1 4544 1351,7 133727
2007 Mij 431,77 44448 545,5 248,5 374,4 454,1 4398 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7  1511,3 17571,7
Tin 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393.1 568,2 473,8 5299 15145 180014
Jul 431,3 44490 5859 242,6 3847 491,4 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8
Aug. 406,4 42206 550,8 227,8 362,5 444.5 3935 479,0 390,0 5444 469.,2 4954  1454,6 164610
Sep. 411,3 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2  1496,0 162339
Okt. 427,1  4430,8 587,6 2349 394,6 463,8 3994 4929 419,5 602,4 527,9 507,6  1539,7 169104
Nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 15514,0
Dec. 414,5 4386,0 564,0 224,1 375,8 4525 374,0 481,8 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008 Jan. 380,2  4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 4929 13803 139534
Feb. 360,6 3776,6 520,7 194,0 323,8 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 4932 452,6  1354,6 13522,6
Mar. 3429 35873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 3947 308,9 540,2 4449 414,1  1317,5 12586,6
Apr. 359,6  3768,1 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 449,3 429,6  1370,5 13382,1
Mij 367,1 38128 588,9 189,2 3282 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3  1402,0 14000,2

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

(Janudr 1994 =100; mesac¢né priemery)

—— Dow Jones EURO STOXX Broad"
«»»« Standard & Poor’s 500

= = Nikkei 225
350 350

300

250

200 200
150 150
100 100
N e~ T
- - v
-
50 50
1994 | 1995 ' 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ' 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ' 2006 = 2007

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti V§eobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYTA TRH PRACE

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych cienl)

Spolu Spolu (s. 0., percentuédlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Memo:
Regulované ceny?
Index Spolu Tovary | Sluzby | Spolu| Spracované | Nespracova- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu| Regulované
2005 =100 potraviny | né potraviny |  tovary bez (s.n.) bez regulo- ceny
energif vanych cien

Spolu bez

nesprac.

potravin a

energif
Podiel v %% 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97.9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,3 0,1 0,4 1,0 0,7 1,8 2,4
Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,1 0,9 0,2 0,7 0,6 1,9 1,7
Q4 105,7 2,9 2,3 3,2 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2008 Ql 106,4 3.4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3,4 0,7 3,5 2,2
2007 Dec. 106,2 3,1 2,3 3.4 2,5 0,1 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,2 3,3 1,8
2008 Jan. 105,8 32 2,3 3,7 2,5 0,4 0,8 0,3 0,0 1,6 0,2 3.4 2,1
Feb. 106,2 33 2,4 3,8 2,4 0,2 0,7 -0,3 0,2 0,1 0,2 3,4 2,1
Mar. 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,6 0,3 0,7 0,1 2,3 0,5 3,7 2,4
Apr. 107,6 3.3 2,4 4,0 2,3 0,1 0,4 0,2 0,0 1,0 -0,3 3.4 2,3

Mi4j* . 3,6 . .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty a | Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych ndpojov a tabaku) telekomu- aosobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Néjomné
potraviny potraviny tovary bez
energif

Podiel v % 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 3.3 14,7 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 -2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3.6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3.4
Q4 3,9 4,5 3.1 2,8 1,0 8.1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 3,2
2008 QI 52 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
2007 Nov. 4,0 4,6 3,0 32 1,1 9,7 2,7 2,0 2,6 -1,9 3,0 32
2007 Dec. 43 5,1 3,1 3,0 1,0 9,2 2,6 2,0 2,8 -2,3 3,0 32
2008 Jan. 4,9 5,9 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 -2,9 3,0 3,3
Feb. 52 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 -3,1 3,1 32
Mar. 5,6 6,8 3,8 3.4 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1
Apr. 5,4 7,0 3.1 3,2 0.8 10,8 2.4 1,8 3,2 -1,6 2,7 2,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v Casti V§eobecné poznamky.
2) Odhady ECB zalozené na tidajoch Eurostatu. Tieto Statistické idaje poskytuju len priblizZnu Groveii cenovej reguldcie, ked'Ze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych

vplyvov. Vysvetlenie metodoldgie pouzitej na kompilaciu tohto indikédtora je na stranke: http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.
3) Vztahuje sa na indexové obdobie 2008.
4) Odhad zaloZeny na predbeznych ndrodnych ddajoch pokryvajicich okolo 95 % eurozény, ako aj na predbeznych informécidch o cendch energii.
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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 vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny | Ceny surovin na Ceny
nictvo” | nehnu-| svetovom trhu® ropy?
telnosti (EUR za
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na by- barel)
2(6%%62 Priemysel. |  Spolu | Medzi- | Kapitl. Spotrebné tovary vanie? Spolu
100) G spotreba | tovary g1 T Dlhodobej | Kratkodobej Spolu
spotreby spotreby okrem
energif
Podiel v %> 100,0 100,0 89,5 82,4 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
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7.8 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,3 42 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,5 39 9,2 52,8
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,6 2,0 1,5 1,2 4,5 - -5,5 15,7 44,8
Q2 118,5 2,4 2,6 32 5,4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 4,5 5,09 -3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 54,2
Q4 121,2 4,0 4,5 32 3,7 L5 3,6 1,9 39 7,0 32 4,09 23,5 1,6 61,0
2008 Q1 123,6 5.4 5.4 3,6 4,2 L5 4.4 2,3 4,8 11,7 . - 36,5 11,9 64,2
2007 Dec. 121,7 4.4 4,8 32 35 L5 39 2,0 43 8,6 - - -24,1 1,4 62,8
2008 Jan. 122,8 5,0 5,2 3.4 3.8 14 4,2 2,3 4,6 10,8 - - -37.5 10,4 62,4
Feb. 123,6 5.4 5.4 3,6 4,2 1,5 43 2,3 4,7 11,7 - - -37,2 15,0 64,1
Mar. 124,5 5,8 5,6 38 4,4 1,5 4,6 2,5 5,0 12,7 - - -34,8 10,3 66,1
Apr. 125,5 6,1 5,4 3,7 43 1,6 4,4 2,4 4,8 14,3 - - -32,7 5,8 69,8
Mij . . . . . . . . . . - - -47,7 6,0 80,1
3. Hodinové naklady prace”
Spolu Spolu Podla komponentov Podrla vybranej ekonomickej aktivity Memo polozky:
(s. 0. index — ukazovatel
2000 = 100) Mzdy aplaty | Socidlne prispevky Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby dojednanych
zamestndvatefov | surovin, priemyselna miezd®
vyroba a vyroba
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
2004 113,7 2,5 2,3 3,1 2,9 2,6 2,2 2,1
2005 116,8 2,7 2,7 2,8 2,6 2,4 2,9 2,1
2006 119,7 2,5 2,6 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 1227 2,5 2,6 2,2 2,6 3,0 2,4 2,2
2007 Q1 121,5 2,2 2,3 2,0 2,5 1,9 2,1 2,0
Q2 122,3 2,6 2,8 2,3 2,9 3,1 2,4 2,3
Q3 123,1 2,5 2,6 2,3 22 3,4 2,5 2,2
Q4 124,0 2,7 2,9 2,2 2,8 3,7 2,5 2,1
2008 Q1 . . . . . . . 2,7

Zdroj: Eurostat, HWWI (stlpce 13 a 14 v taburlke 2 v €asti 5.1), vypocty ECB na zdklade idajov Thomson Financial Datastream (stlpec 15 v tabulke 2 v ¢asti 5.1), vypocty ECB na zdklade ddajov
Eurostatu (stipec 6 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (stipec 12 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipec 8 v tabulke 3 v Casti 5.1).

1) Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych udajov

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

3) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

4) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani doddvku).

5) V roku 2000.

6) Udaje za druhy (8tvrty) Stvrfrok sd priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré ndrodné tdaje si dostupné len ro¢ne, polro¢né idaje si sc¢asti odvodené z roénych vysledkov; preto
presnost polro¢nych idajov je mensia ako roénych tdajov.

7) Hodinové ndklady prace za celé hospodarstvo okrem polnohospodérstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie si klasifikované inde. Vzhladom na rozdielne pokrytie
komponenty nezodpovedaju dhrnu.

8) Experimentdlne tdaje (dalSie podrobnosti si na internetovej strinke ECB).

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

(sezonne ocistené)

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

Spolu (index Spolu Podra ekonomickej aktivity
2000 = 100) =
Pol'nohospodarstvo Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a restaurécie, sprostredkovanie gkolstvo,
lesnictvo a rybdrstvo vyroba a vyroba doprava, posty nehnutelnosti, zdravotnictvo
arozvod elektriny, a telekomunikécie prendjom a ostatné sluzby
plynu a vody a obchodné Cinnosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady prace?
2004 107,6 0,8 -11,3 -1,2 33 0,3 22 2,1
2005 108,8 1,1 7,6 -0,6 3,4 0,9 1,4 2,0
2006 109,8 1,0 0,9 -0,4 1,4 0,5 1,9 2,6
2007 1114 1,4 1,1 -0,4 4,0 0,5 3,3 1,8
2006 Q4 109,8 0,2 -0,6 -1,0 1,6 -0,2 1,8 0,8
2007 Ql 110,7 1,0 0,6 -0,9 1,3 -0,5 3.4 2,0
Q2 1114 1,3 1,4 0,2 4,6 0,2 3,7 0,7
Q3 111,4 1,4 2,0 -0,9 5,3 0,8 2,7 2,0
Q4 112,0 2,0 0,9 -0,1 4,9 1,5 3,3 2,2
Odmena na zamentnanca
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 3,0 1,4 1,8 2,4
2005 112,0 1,8 2,0 1,6 2,5 1,7 2,1 1,8
2006 114,5 22 1,4 33 33 1,7 1,8 1,8
2007 117,1 2,3 2,7 2,4 3.4 1,8 2,6 2,1
2006 Q4 115,2 1,8 2,5 2,8 3.4 2,0 2,0 0,3
2007 Ql 116,3 2,4 2,5 2,1 3,7 1,8 32 2,3
Q2 116,9 22 3,0 2,8 2,6 1,9 2,8 1,4
Q3 117,2 22 3,1 2,1 35 1,8 2,3 2,1
Q4 118,0 2,5 2,1 2,6 3,5 1,8 2,4 2,6
Produktivita prace?
2004 102,2 1,3 14,2 4,0 -0,3 1,1 -0,4 0,3
2005 103,0 0,7 -52 2,2 -0,9 0,8 0,7 -0,2
2006 104,2 1,2 0,5 3.8 1,9 1,2 -0,1 -0,7
2007 105,1 0,9 1,6 2,9 -0,6 1,3 -0,6 0,4
2006 Q4 104,9 1,6 3,1 39 1,8 2,3 0,2 -0,5
2007 Q1 105,1 1,4 2,0 3,0 2,4 2,3 -0,2 0,3
Q2 104,9 0,9 1,6 2,6 -1,9 1,7 -0,8 0,7
Q3 105,2 0,8 1,1 3,0 -1,6 0,9 -0,5 0,2
Q4 105,3 0,4 1,2 2,7 -1,4 0,3 -0,9 0,4
5. Deflatory hrubého domaceho produktu
Spolu (index Spolu Domici dopyt Export? Import®
2000 =100)
Spolu | Stukromnd spotreba |  Spotreba verejnej Tvorba hrubého
spravy fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,5 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,0 1,4
2005 111,6 2,0 2,3 2,1 2,5 2,6 2,5 35
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 1,9 2,9 2,7 39
2007 116,2 2,2 2,1 2,1 1,5 2,7 1,4 1,2
2007 Ql 115,3 2,1 1,8 1,9 1,5 3,0 1,4 0,5
Q2 116,1 2,2 1,9 1,9 0,8 2,9 1,6 0,7
Q3 116,6 2,2 2,1 1,9 1,4 2,5 1,2 0,9
Q4 117,0 2,2 2,7 2,7 2,4 2,3 1,5 2,7
2008 Q1 117,7 2,0 3,1 2,2 2,2 2,2 39

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu.

1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnant osobu.

2) Pridand hodnota (objem) na zamestnanid osobu.

3) Deflatory pre export a import sa tykajui tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény.

Mesaény bullefin

ECB
U
Jin 2008



5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domici dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Siikromna Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob? Spolu Export! Tmport?
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2004 7809,6 7 660,9 4479,1 1594,0 1578,6 9,1 148.8 28584 2709,6
2005 8101,5 7992,4 4650,1 1658,8 1672,0 11,5 109,1 3076,2 2967,1
2006 8499.1 8406,0 4844.8 1723,7 1814,8 22,7 93,1 3413,5 33204
2007 8915,7 8786,7 5024,7 1790,2 1944,6 21,3 129,0 3669,4 3540,5
2007 Q1 2196,5 2166,2 12355 441,6 479,1 10,0 30,3 894,1 863,8
Q2 2218,1 2182,5 1250,7 4452 482,0 4,6 35,6 908,7 873,1
Q3 2242,8 2209,7 1262,9 449.8 488.4 8,7 33,1 930,3 897,2
Q4 2258,2 22283 1275,6 453,6 495,1 4,0 29,9 936,3 906,4
2008 Ql 2288,7 2261,7 12883 457,5 507,1 8,7 27,0 963,2 936,2
Percento HDP
2007 100,0 98,6 56,4 20,1 21,8 0,3 1,4 - -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené®)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2007 Ql 0,8 1,1 0,2 0,9 1,2 - - 0,9 1,6
Q2 0,4 0,1 0,6 0,3 0,0 - - 0,9 0,2
Q3 0,7 0,7 0,4 0,8 0,9 - - 2,2 2,4
Q4 0,3 0,1 -0,1 0,0 1,0 - - 0,3 -0,3
2008 Q1 0,8 0,8 0,2 0,4 1,6 - - 1,9 1,8
Medziro¢nd zmena v %
2004 2,1 1,9 1,6 1,4 2,4 - - 7,2 7,0
2005 1,6 1,9 1,7 1,5 3,1 - - 4,7 5,6
2006 2,8 2,6 1,8 2,0 5,2 - - 7,9 7,6
2007 2,6 2,3 1,6 2,3 4,5 - - 6,0 53
2007 Q1 32 3,0 1,5 2,3 6.8 - - 6,6 6,1
Q2 2,6 23 1,8 2,4 3.8 - - 59 5,2
Q3 2,7 2,2 1,8 2,6 39 - - 7.2 6,1
Q4 2,1 2,0 1,2 2,0 3,2 - R 4.4 4,0
2008 Ql 2,2 1,6 1,2 1,4 3,6 - - 5.4 4,3
Prispevky k stvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Ql 0,8 1,0 0,1 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -
Q2 0,4 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 0,3 - -
Q3 0,7 0,7 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 - -
Q4 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,2 - -
2008 Q1 0,8 0,7 0,1 0,1 0,4 0,2 0,0 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,6 1,9 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,6 23 0,9 0,5 1,0 0,0 0,3 - -
2007 Ql 32 3,0 0,9 0,5 1,4 0,2 0,3 - -
Q2 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,3 - -
Q3 2,7 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,2 0,5 - -
Q4 2,1 1,9 0,7 0,4 0,7 0,1 0,2 - -
2008 Q1 2,2 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,1 0,5 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhraniény obchod v ramci eurozény. Udaje nie st plne konzistentné s tabulkami 7.1.2 a 7.3.1.
2) Vratane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

3) Rocéné udaje nie si o€istené o kolisajici pocet pracovnych dni.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

5.2 Ponuka a dopyt

2. Pridana hodnota podla ekonomickej ¢innosti

Hruba pridana hodnota (zdkladné ceny) Dane minus
= dotacie
Spolu Polno- TaZzba nerastnych Stavebnictvo Obchod, Finan¢né, Verejnd sprva, produktov
hospodarstvo, surovin, opravy, hotely sprostredkovanie Skolstvo,
polovnictvo, priemyselnd vyroba areStaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo
lesnictvo a vyroba arozvod doprava, posty prendjom | aostatné sluzby
arybdrstvo | elektriny,plynu a vody a telekomunikdcie | a obchodné innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne olistené)
2004 7010,9 153,5 1436,4 414,1 1488,6 1914,6 1603,6 798,7
2005 7260,0 142,1 1472,6 439.,8 15271 2013,0 1665,4 841,5
2006 7590,0 139,6 1537,8 482,4 15854 2121,0 17239 909,1
2007 7962,6 150,8 1614,3 520,6 1654,4 2232,5 1790,0 953,1
2007 Q1 1957.4 36,7 397,6 128,4 407,5 546,8 440,4 239,0
Q2 19814 37,0 401,9 129,0 411,6 5559 446,0 236,7
Q3 2005,5 38,4 407,0 130,8 417,2 562,4 449,7 2373
Q4 2018,2 38,7 407,7 132,4 418,1 5674 453,8 240,1
2008 Q1 2046,7 39,5 4148 136,5 424.,6 573,5 457,71 242,0
Percento HDP
2007 100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 28,0 22,5 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezonne ocistené”)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2007 Q1 0,8 0,9 0,9 1,4 0,7 0,9 0,6 0,4
Q2 0,5 -1,0 0,6 -1,4 0,7 0,8 0,5 -0,7
Q3 0,7 -1,1 1,1 0,5 0,8 0,6 0,3 0,7
Q4 0,4 1,3 0,5 0,4 0,1 0,5 0,2 -0,2
2008 QI 0,7 2,5 0,6 1,9 1,1 0,6 0,2 1,2
Medziroénd zmena v %
2004 2,2 10,9 2,7 0,9 2,3 1,8 1,6 1,0
2005 1,6 -6,0 1,0 1,6 1,6 3,1 1,3 1,6
2006 2,8 -0,9 3.4 4,7 2,7 3,6 1,1 3,0
2007 2,8 0.8 3.4 32 3,0 32 1,7 1,4
2007 Q1 33 2,1 3.4 7.4 3,7 3,6 1,6 2,2
Q2 2,7 0,4 32 2,6 3,1 3,1 1,8 1,3
Q3 2,8 -0,1 35 2,0 3,1 32 1,7 1,8
Q4 2,4 0,1 32 0,9 2,3 2,9 1,7 0,1
2008 Q1 2,3 1,7 2,9 1,4 2,7 2,6 1,3 1,0
Prispevky k stvrtrocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Q1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1
Q2 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1
Q3 0,7 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
2008 QI 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Prispevky k medziroénym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,4
2005 1,6 -0,1 0,2 0,1 0,3 0,8 0,3
2006 2,8 0,0 0,7 0,3 0,6 1,0 0,3
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4
2007 Q1 33 0,0 0,7 0,5 0,8 1,0 0,4
Q2 2,7 0,0 0,6 0,2 0,6 0,9 0,4
Q3 2,8 0,0 0,7 0,1 0,7 0,9 0,4
Q4 2,4 0,0 0,7 0,1 0,5 0,8 0,4
2008 Q1 2,3 0,0 0,6 0,1 0,6 0,7 0,3

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Roc¢né tdaje nie si ocistené o kolisajiici 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 energetiky Energia
2(6%%62 Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitdlové Spotrebné tovary
100) giicke SPoleba tovary Spolu|  Dlhodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %° 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1,3 103,9 1,3 1,4 1,1 0,8 2,9 0,4 -0,9 0,7 1,4 0,3
2006 4,0 108,1 4,0 4.4 4.4 4,9 5.9 2,5 4,2 2,2 0,8 4,0
2007 3.5 11,8 3.5 4,0 3.9 3.8 6.0 23 1.1 2,6 -0.3 3.2
2007 Q2 3,0 11,1 2,9 3,4 32 32 5,0 2,0 1,3 2,1 -0,2 2,7
Q3 3,8 112,7 4,0 43 4,2 3,6 6,6 3,1 2,0 32 1,4 1,8
Q4 2,6 112,9 3,1 2,6 2,4 1,9 52 0,7 -2,7 1,3 59 -0,8
2008 Q1 2,6 113.7 2,8 2,2 2,1 1,7 5.8 0.4 -1.4 0.7 4.4 1,2
2007 Okt. 43 113,2 4.4 4,0 39 32 7.3 1,8 0,4 2,1 6,9 2,9
Nov. 2,4 112,7 3,0 2,3 2,0 1,6 52 0,4 -3,8 1,2 6,4 -1,7
Dec 1,0 112,8 1,8 1.4 1,1 0,6 3.2 -0,3 -4,9 0,5 4,7 -39
2008 Jan. 33 113,6 35 35 32 2,3 72 1,8 0,0 2,1 3,0 2,4
Feb. 3,5 113,9 33 3,1 3.4 2,0 6,9 1,0 -0,7 1,3 43 4,6
Mar. 1,3 113.4 1,7 0,2 -0.1 0.8 3.7 -1.5 -3.2 -1,2 5.8 -2.2
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Okt. 0,9 - 0,7 0,6 0,5 0,6 11 0,1 0,1 0,1 0,9 1,7
Nov. -0,7 - -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,2 -0,5 -2,0 -0,3 0,2 -1,8
Dec. 0,1 - 0,1 0,3 0,4 0,7 -0,4 0,2 -0.1 0,2 0,5 -0,2
2008 Jan. 1,0 - 0,7 1,2 1,2 0,8 2,5 0,9 2,0 0,7 -4,5 2,4
Feb. 0,6 - 0,3 0,2 0,4 0,3 0,5 -0,3 -0,1 -0,4 1,4 1,6
Mar. -0,9 - -0,5 -0,5 -1,4 -0,4 -1.4 -0,8 -1,6 -0,6 2,7 -2,6
3. Priemyselna produkcia
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registracie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba? | Priemyselnd vyroba |V beznych V stélych cendch
(v beznych cendch) (v beznych cendch) cendch
Spolu |  Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu |  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu Spolu
(s. 0. index (s. 0. index (s. 0. index népoje, (s.0.)
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové Textil, | Vybavenie
vyrobky vyrobky | domécnosti
odevy, obuv
Podiel v % 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 3.9 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,6 1,7 2,3 1,2 939 0,9
2006 119,3 9,3 118,9 7,3 2,9 108,4 1,6 0,3 2,6 2,8 4,4 968 3,0
2007 128.9 83 126,1 6.3 2.4 109.4 0.9 -0,3 1,8 32 2,1 963 -0,5
2007 Q2 1296 10,6 1259 6,3 2,2 109,6 1,0 -0,2 1,8 32 2,9 952 -2,5
Q3 129,0 6,5 127,4 6,3 2,6 109,9 1,4 -0,6 2,9 5.8 2,8 965 2,1
Q4 131,5 8,2 127.1 5.3 2,1 108,9 -0,4 -0,9 0,1 0,0 -1,2 981 0,3
2008 Q1 131,5 4,3 131,3 4,6 3,1 108,9 -0,1 -1,4 0,7 0,1 -1,1 949 -0,6
2007 Nov. 1339 11,3 128,0 4,6 2,1 108,7 -0,5 -1,2 -0,2 -0,8 -2,0 960 -3,7
Dec 128.9 2,1 125.9 1,7 1.4 108.8 -1,3 -1.9 -0,7 -1,0 -1.8 1009 4.1
2008 Jan. 131,9 7,1 132,1 75 3,7 109,3 0,8 -1,6 2,4 2,9 0,4 955 -1,3
Feb. 132,2 10,0 131,7 10,2 4,6 109,1 1,3 0,2 2,0 43 -0,4 980 5.8
Mar. 130,3 -3,2 130,3 -2,7 1,1 108,1 22,3 -2,5 -2,1 -6,3 -3,1 913 -4,8
Apr. . 0,6 107.4 -2,9 -3.4 -2,4 958 2,2
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Nov. - 1,7 - 0,4 -0,1 - -0,6 -0,8 -0,4 -0,7 -0,8 - -1,3
Dec. - -3.7 - -1,6 0.3 - 0.1 -0,2 0.1 0,2 0.7 - 5.1
2008 Jan. - 2,4 - 4,9 0,9 - 0,5 0,1 0,9 1,8 0,3 - -5.4
Feb. - 0,2 - -0,3 0,0 - -0,2 0,1 -0,4 1,1 -0,2 - 2,7
Mar. - -1,4 - -1,1 -0,7 - -0,9 -0,3 -1,2 -5,0 -1,2 - -6,8
Apr. - - 0,1 - -0,6 -1,0 -0,5 . - 4,9

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Gasti 5.2 (v§pocty ECB s pouZitim idajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).
1) 'V roku 2000.
2) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objedndvok, reprezentujica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000.
3) Rocéné a Stvrfroéné ddaje su priemermi mesa¢nych ddajov v prislusnom obdobi.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,

dopyt a

trh prdce

5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

5. Prieskumy medzi podnikatel'mi a spotrebitelmi

Indikator Priemysel Indikator spotrebitelskej dovery®
ekonomického 7
sentimentu? Indikétor dovery v priemysle VyuZitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby prie- vyrobnych ‘sit'uécia situdcia | zamestnanosti | v najbliZsich
mer 2000=100) kapacit v najblizich | vnajblizSich | v najblizsich | 12 mesiacoch
v %) 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
Spolu® Stav Zdsoby | Ocakdvania
objedndvok hotovych vyroby
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 832 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q1 109.4 6 7 4 14 84,4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,7 -12 -1 -17 11 -12
2007  Dec 103,4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008  Jan. 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -1 -17 11 -11
Feb. 100,2 0 -2 7 10 - -12 -1 -18 12 -12
Mar. 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
Apr. 97,1 -2 -5 9 8 83,5 -12 -8 -19 11 -12
Mij 97,1 -2 -5 9 8 - -15 -10 221 14 -15
Indikator dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sdcasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatelskd zasob | podnikatelskd klima | poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -1 -11 -2 -1 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 QI 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -1 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
2007  Dec -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008  Jan. -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
Feb. -1 -13 -2 1 5 16 14 10 3 13 13
Mar. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
Apr. -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
Mij -10 -17 -3 -1 3 14 7 8 4 8 12

Zdroj: Europska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zélezZitost).
Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytujui pozitivne a negativne odpovede.
2) Indikator ekonomického sentimentu pozostdva z indikatorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle md vdhu
40%, indikdtor dovery v sluzbach ma vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery md vahu 20% a ostatné dva indikdtory majui vahu po 5%. Hodnoty indikdtora ekonomického sentimentu
znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od 1990 — 2006.
3) Udaje st zhromazdované v januari, aprili, juli a oktobri kazdého roku. Uvedené Stvrfro¢né tdaje st priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né tdaje si odvodené zo Stvrfro¢nych
priemerov. B B
4) Indikétory dovery st pocitané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery su zistenia o zdsobéach (stlpce 4 a 17) a nezamestnanosti (stlpec 10) pouzité
s opaénymi znamienkami.
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5.3 Trh prace
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podra postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamestnanci | Samostatne Ponohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finanéné spro- | Verejnd spréva,
(s.0.) zédrobkovo dérstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby pofovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, | nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie a obchodné sluzby
plynu a vody Cinnosti
Podiel v %? 100,0 100,0 85,0 15,0 4,1 17,1 7,7 25,4 15,7 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 137,871 0,7 0,7 0,9 -2,9 -1,3 1,2 1,2 2,3 1,3
2005 139,146 0,9 1,0 0,4 -0,9 -1,2 2,5 0,8 2,4 1,4
2006 141,343 1,6 1,7 0,8 -1,4 -0,4 2,8 1,5 3,7 1,8
2007 143,827 1,8 1,9 0,9 -0,8 0,5 3,8 1,7 3,8 1,3
2006 Q4 142,087 1,6 1,7 1,0 -2,6 -0,3 39 1,3 3,7 1,8
2007 Q1 142,940 1,8 2,0 0,6 0,1 0,5 5,0 1,3 3.9 1,3
Q2 143,638 1,7 1,9 0,6 -1,0 0,7 4,6 1,3 3.9 L1
Q3 144,230 1,9 1,9 1,8 -1,1 0,4 3,6 2,2 3,6 1,5
Q4 144,501 1,7 1,9 0,5 -1,2 0,3 2,2 2,1 3,7 1,3
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2006 Q4 0,527 0,4 0,4 0,3 -0,5 0,1 1,5 0,1 0,7 0,4
2007 Q1 0,853 0,6 0,6 0,5 1,2 0,2 1,9 0,5 1,2 0,2
Q2 0,698 0,5 0,5 0,4 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,0 0,4
Q3 0,592 0,4 0,4 0,5 -1,1 0,1 -0,2 0,8 0,7 0,5
Q4 0,271 0,2 0,4 -0,9 -0,5 0,0 0,2 0,0 0,8 0,2

1. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)

Spolu Podra veku? Podra pohlavia®
V miliénoch | % z pracovnej Dospeli Miladi Muzi Zeny
sily

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

Podiel v %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,095 8.8 10,156 7,7 2,939 17,0 6,557 7,9 6,539 9,9
2005 13,285 8,8 10,339 7,8 2,946 17,1 6,696 8,0 6,589 9,9
2006 12,510 8,2 9,770 72 2,740 16,1 6,213 7.4 6,297 9,3
2007 11,372 7.4 8,895 6,5 2,477 14,8 5,590 6,6 5,782 8,4
2007 Q1 11,635 7,6 9,112 6,7 2,523 15,1 5,710 6,8 5,925 8,7
Q2 11,414 7.5 8,942 6,6 2,472 14,8 5,586 6,6 5,828 8.5
Q3 11,282 73 8,831 6,5 2,451 14,6 5,560 6,5 5,722 8.3
Q4 11,156 7,2 8,696 6,3 2,461 14,7 5,505 6,5 5,651 8,2
2008 QI 11,034 7,1 8,568 6,2 2,466 14,7 5,433 6,4 5,600 8,1
2007  Nov. 11,153 72 8,696 6,3 2,456 14,6 5,504 6,5 5,649 82
Dec. 11,107 72 8,649 6,3 2,458 14,7 5,487 6,4 5,621 8,1
2008  Jan. 11,066 72 8,602 6,2 2,464 14,7 5,440 6,4 5,625 8,1
Feb. 11,023 7.1 8,561 6,2 2,462 14,7 5,428 6,4 5,596 8,1
Mar. 11,012 7.1 8,540 6,2 2,472 14,7 5,432 6,4 5,580 8,0
Apr. 11,072 7,1 8,552 6,2 2,520 15,0 5,491 6,4 5,581 8,0

Zdroj: Eurostat. .

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osdb a su zaloZené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykajui osob a su zaloZené na odpordcaniach 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 prislusni vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1 Prijmy, vydavky a deficit/prebytokl)

(v % HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
Priame Nepriame Socidlne Predaj brfelxsrln(ea;:)l;

dane | Domacnosti | Spolo&nosti dane Prijaté prispevky |  Zamest- | Zamest- Kapitélové

institiciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 82 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44,8 11,8 9.1 2,5 13,5 0,4 15,6 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 8,8 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8.1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 44,4 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,2 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 45,4 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,9

2. Eurozona - vydavky

Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
Spolu Odmeny | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové 5?:]":3&“3";
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené y ¥y
platby ingtittciami EU

Hradené

ingtiticiami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 39 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,1 43,9 10,4 4,9 35 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 442
2003 48,1 44,2 10,5 4,9 33 25,4 22,6 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44.8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 L8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47,4 43,5 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2007 46,3 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 433

3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady

Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vladna spotreba®

Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rglfﬁtf)lli ((;); Spolu Kolektivna | Individudlna
Statna ndlna samo- | socidlneho | PT€PY Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba

sprdva | Stdtna sprdva | zabezpe- zamestnancom | spotreba | transfery | fixného | (minus)

sprava cenia cez vyrob- | kapitdlu
cov na trhu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,9 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 39 19,7 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 52 1,8 2,1 83 12,2
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5.1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 5.1 5,2 L9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,3 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,1 7,8 12,3

4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)>

BE | DE | 1IE | GR | ES | FR | IT | CY | LU | MT | NL | AT | PT | ST | FI

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

2004 0,0 -3,8 1.4 -1,4 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 -3,7 -3,4 -2,3 2,4
2005 -2,3 -34 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 -2,4 -3,4 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 -2,8 ) -2,7 -1,9 3.3 2,9 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 5.3

Zdroj: ECB pre agregované daje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa deficitu/prebytku Stdtov.

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avSak ddaje sd bez vynosov z predaja licenciif UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vritane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpoc¢tu EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych Stdtov nie st konsolidované.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfia celkové vydavky minus vydavky na droky.

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

5) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zictovania v rdmci swapovych dohdd o budicich drokovych sadzbach.
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6.2 DIh"
(v % HDP)

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

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Mince a Pozicky Kratkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatni
vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia®

Spolu PFI Ostatné finan¢né Ostatné

spolo¢nosti sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,8 2,8 15,2 5,3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,3 13,8 9,7 232
2000 69.3 2,7 13,1 3,7 49,7 442 22,0 12,4 9.8 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,5 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,7
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 83 32,0
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,5 17,2 11,1 72 34,7
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33.8 17,5 9,4 6,9 34,6
2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 32,3 17,0 8.5 6,9 34,0

2. Eurozona - ¢lenenie podl'a emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované® Povodna splatnost Zostavajuca splatnosft Meny
Ustrednd | Regiondl-na Miestna Fondy Dol Nad 1 Dol Nad Nad| Euroalebo| Ostatné
Stdtna sprdva | Stdtna sprdva [ samosprdva socidlneho roka rok roka| lado5| S5rokov zi¢asnené meny
zabezpecenia Variabilnd rokov meny>

drokovéd

sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,8 61,2 6,1 5,2 0,4 8,2 64,6 7,8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7.3 64,7 6,8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,1
2000 69,3 58,1 59 4,9 0,4 6,5 62,7 6,1 13,4 27,8 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 52 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,5 5.1 0,6 7.8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4,7 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,2 57,7 6,7 53 0,5 7,9 62,3 4,6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2
2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 5.3 0,5 7.5 58,9 42 14,2 23,4 28,8 65,5 0.8

3. Krajiny eurozény

| BE | DE | IE | GR | ES | FR | 1T | CY | LU | MT | NL | AT | PT | SI | FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,1 67,8 27,4 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 41,3
2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 RfE2) 39,2
2007 84,9 65,0 25,4 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 45.4 59,1 63,6 24,1 35,4

Zdroj: ECB pre agregované tidaje eurozony; Eurépska komisia pre tdaje tykajice sa dlhu Stdtov. B

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15). Hruby dlh verejnej spravy v nominélnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie st konsolidované. Udaje
st s¢asti odhadnuté.

2) Veritelia su rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfia rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vlada dlh emitovala.

4) Nezahfia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.

5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domdacej mene a v mendch inych ¢lenskych Stdtov, ktoré prijali euro.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

6.3 ZImeny dlhy"
(v % HDP)

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

Spolu Pric¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Dosledok | Ostatné zmeny | Désledok | Obezivo | Pozicky Kritkodobé Dlhodobé | Tuzemski Ostatni
pozi¢ky? | zhodnotenia¥ objemu® | agregdcie” | avklady cenné papiere | cenné papiere |  veritelia® veritelia”

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 3.3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -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 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 3,9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,5 0,0 1,1 -1,2 1,5
2007 1,1 L1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0

2. Eurozona - dprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ Uprava vztahu deficitu a dlhu®
dlhu  |prebytok (+)®
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spréavy Dosledok Ostatné | Ostatné!”
zhodnotenia zmeny
Spolu | Obezivo | Pozicky Cenné | Akcie ainé Dosledok | ojbemu
a vklady papiere | majetkové vymenného
Gcasti | Privatizdcie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -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 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,4 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Zdroj: ECB.

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15), s¢asti odhadnuté. Roénd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).

2) Potreba pdzicky sa podla definicie rovna transakcidm v rdmci dlhu.

3) Zahfna, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj tcinky, ktoré vznikaju z diprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

4) Zahfna predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.

5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin stivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouzili na agregovanie
pred rokom 2001.

6) Rezidenti v krajine, ktorej vlada dlh emitovala.

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

8) Vratane vynosov z predaja licencii UMTS.

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

10) Pozostdva predovsetkym z transakcii inych aktiv a pasiv (obchodné tdvery, ostatné pohfaddvky/splatné déty a finanéné derivity).

11) Okrem finanénych derivitov.
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6.4 Stvrfroiné prijmy, vydavky a deficit/prebytok”
(v % HDP)

1. Eurozéna - §tvrfrocné prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane | Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitdlové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q4 49,0 48,5 13,5 13.8 16,3 29 1,1 0,5 0,3 43,9
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,4 44,9 12,5 12,7 15,5 1,9 1,5 0,5 0,3 40,9
Q3 43,4 43,0 11,2 12,7 15,4 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,0 48,4 13.4 14,0 16,2 29 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 QI 41,9 41,5 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 45,8 44,4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,5
Q3 42,8 42,3 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 29 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Ql 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 44,9 44,1 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,6 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,2 48,2 13,0 14.4 16,2 29 0.8 1,0 0.4 43,9
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,6 439 11,8 13,2 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,5
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,4
Q4 49,3 48,5 13.4 14,3 16,1 29 0,9 0,8 0,3 44,1
2006 Q1 42,6 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,7 45,2 12,5 13,6 15,2 2,0 1,2 0,4 0,3 41,5
Q3 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,6
2007 Q1 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
Q2 46,2 45,7 13,0 13,6 15,1 2,0 1,2 0,4 0,3 42,0
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,8

2. Eurozona - Stvrtrocné vydavky a deficit/prebytok

Spolu Bezné vydavky Kapitélové vydavky Deficit (-)/ Primarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi- Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancom |  spotreba transfery transfery

Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q4 51,1 46,1 11,0 5,6 3,6 25,9 22,1 1,7 4.9 32 1,8 -2,0 1,5
2002 Q1 46,2 42,7 10,2 4.4 3,7 24,4 21,1 1,4 3.4 2,0 1,5 -4.3 -0,6
Q2 46,5 43,1 10,3 4,9 3,5 24,4 21,2 1,3 3.4 2,3 L1 -1,1 2,5
Q3 46,7 43,1 10,0 4,7 3,5 24,8 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 23,3 0,2
Q4 50,8 46,3 11,1 5,6 3.3 26.4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 QI 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -4,9 -1,4
Q2 47,2 43,7 10,4 4,8 3.4 25,1 21,7 1,3 35 2,3 1,2 -1,4 2,0
Q3 47,0 433 10,2 4,8 33 25,0 21,5 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,1 46,3 11,0 5,6 3.1 26,5 22,9 1,5 4,8 3.3 1,6 -1,9 1,2
2004 Ql 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 21,4 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 4,8 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,7 1,6
Q3 46,0 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3,4 2,4 1,0 -3,4 -0,3
Q4 51,0 45.8 11,0 5.7 29 26,1 22,6 1.4 5.2 3.1 2,1 -1.7 1,2
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 4,7 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,8 -1,7
Q2 46,2 42,9 10,2 4,9 3,2 24,5 21,3 L1 3.4 2,3 L1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 2,9 24,7 21,3 1,2 3,4 2,5 1,0 -2,5 0,4
Q4 50,7 45,9 11,1 5.8 2,8 26,1 22,6 1.4 4.8 3.1 1,6 -1.4 1.4
2006 Q1 45,4 42,3 10,0 4,5 2,9 24,8 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,8 0,1
Q2 45,6 42,4 10,3 4,8 3.1 24,2 21,2 1,1 32 2,3 0,9 0,1 3,1
Q3 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,4 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,6 45,2 10,7 5.8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.4 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 44,5 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,6 1,2 3,1 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 44,9 41,8 10,0 4,8 32 23,8 20,8 1,1 32 2,3 0,8 1,2 4,5
Q3 44,7 41,3 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,4 2,5 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,5 452 10,7 5.8 2,8 25,9 22,2 1,4 5.3 33 2,0 -0,8 2,0

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na Gdajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch. 3

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95. Transakcie medzi rozpoctom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie sd zahrnuté. Inak sd
Stvrtrocné ddaje v silade s ro¢nymi ddajmi, s vynimkou odlisnych lehot pre prenos tdajov. Udaje nie si sezénne ocistené.

2) Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie
6.5 Stvrfrocny dlh o zmena dlhu"
(v % HDP)
1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podla finanéného nastroja?
Spolu Finan¢né nastroje

Obezivo a vklady | Pozicky | Krétkodobé cenné papiere | Dlhodobé cenné papiere

1 2 3 4 5

2005 QI 70,9 2,2 12,0 5,2 51,5
Q2 71,5 2,3 11,7 5,2 52,3

Q3 71,1 2,4 11,8 5%/ 51,8

Q4 70,2 2.4 11,8 4,7 51,3

2006 QI 70,6 2,5 11,7 4,9 51,4
Q2 70,6 2,5 11,6 49 51,6

Q3 70,1 2,5 11,6 4,7 51,3

Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5

2007 QI 68,8 2,4 11,4 4,8 50,2
Q2 69,0 2,2 11,2 5,1 50,5

Q3 68,0 2,1 11,0 5,2 49,7

Q4 66,3 ) 10,8 43 49,1

2. Eurozona - tprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ I'Jprava vztahu deficitu a dlhu Memo:

dlhu | prebytok (+) Potreba

Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia | Ostatné tverov

ainé zmeny
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie a iné
a vklady papiere | majetkové tcasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2005 Q1 73 -4.8 2.4 2.4 1,3 0,3 0,3 0,5 -0,1 0,1 73
Q2 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0.3 0,5 0,1 0,3 53

Q3 0,6 -2,5 -1,9 2.4 -2,3 0,0 0,3 -0.4 0,1 0.4 0,5

Q4 -0,6 -1,4 -2,0 -0.4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6

2006 Q1 4.8 -2,8 2,0 1,3 1,0 0,1 0,7 -0,5 -0,4 1,1 5,2
Q2 33 0,1 33 3,2 2,5 0,0 0.4 0,2 0,6 -0,5 2,6

Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0.8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,1 1,0

Q4 -3,1 -1,0 -4,1 -2,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0

2007 Q1 5,1 -2,1 3,0 2,0 1,0 0,1 0,6 0,2 -0,1 1,1 5%
Q2 3,7 1% 5,0 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,6

Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,6 -2,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,6

Q4 -3,6 -0,8 -4,4 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,4 -3,5

628 Deficit, potreba Gverov a zmena dlhu 629 Maastrichisky dlh
(Stvorkvartdlova kizavd suma v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

[ ] Uprava vztahu deficitu a dlhu
I Primérny deficit/prebytok
Il Diferencidl rast/irokové miery

= Deficit
= = Zmena dlhu
===« Potreba uverov

—— Zmena pomeru dlh/HDP
45 45
4,0 A > 4,0
R
3,5 £ N 35
v 4N N,

3,0 .t NN 1 3,0

25 i ? D WY 25
J/ A4 \\
2,0 i, Y (, 2,0
k UEPRY
1.5 /. el 1.5
i

W 7' \

0,5 [/ 0,5

> ——T T ————————————— 0,0 40 ————————1 4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na ddajoch Eurostatu a na ndrodnych udajoch.
1) Udaje sa vztahuji na 15 krajin eurozény (Euro 15).
2) Stavovy udaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrrok t a predchddzajice tri Stvrroky, vyjadreny v percentich HDP.
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7.1 SGhrand platobnd bilancia”

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

d. EUR; ¢&isté transakcie)

Bezny ucet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny tcet Chyby
talovy | poskytnuté aomyly
Spolu Tovar |  Sluzby | Vynosy Bezné icet uvery Spolu Priame |Portféliové | Finanéné| 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
2005 18,1 48,3 37,3 5,4 -72,9 11,4 29,5 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,6 17,8 -38.8
2006 -1,3 19,2 42,3 15,1 -77,9 9,2 7,9 112,4 -144,7 266,3 2,4 -10,3 -1.4 -120,3
2007 26,4 55,6 51,5 3,0 -83.6 14,1 40,5 102,8 -94,8 253,9 -110,1 58,9 -5,2 -143,3
2007 QI 3,7 8,6 9,4 6,9 21,3 4,6 8,4 294 -14,3 142,6 -15,2 -82,2 -1,4 -37,8
Q2 -2,0 20,1 14,0 -19,4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57,9 90,4 -19,7 41,4 -4.4 -50,0
Q3 13,6 17,1 17,2 5,0 -25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -4,3 -112,7
Q4 11,0 9,7 10,9 10,4 -20,1 5.8 16,8 -74,0 18,2 -44,2 -48,3 -4,7 4,9 57,2
2008 Ql -17,6 -2,7 9,8 1,0 -25,7 5,5 -12,1 14,2 -68,8 70,0 -3,7 22,2 -5,5 -2,1
2007 Mar. 9,4 10,2 45 2,7 -7,9 1,2 10,6 -26,8 2,4 76,8 -3,8 -99.4 2,0 16,2
Apr. 22,5 4,9 3,7 -34 -1,7 0,6 -1,9 51,8 -5,1 6,5 -9,5 61,4 -1,6 -49.8
Mij -13,2 4,0 3,8 -16,0 -5,0 1,5 -11,7 7,0 -25,9 11,3 -1,9 24,3 -0,8 4,7
Jin 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -9,0 -26,9 72,6 -8,3 -44,3 -2,0 -4,8
Tl 6,3 7.8 5,6 0,7 -1,7 0,9 7,2 48,0 -0,1 20,6 -12,9 434 -3,0 -55,3
Aug. 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 1,3 66,5 0,5 3.8 -52 66,2 1,1 -67,8
Sep. 6,2 5,7 7,2 2,8 -9,4 0,4 6,7 -17,0 41,2 40,7 -8,8 -5,2 2,4 10,3
Okt. 4,6 6,9 4,1 3,6 -10,0 1,3 6,0 -49,1 29,5 -44.1 -6,0 -28.,6 0,0 432
Nov 3,6 5.1 3,5 1,7 -6,6 1,0 4,7 -1,6 9,5 9,9 -31.4 10,1 0,2 -3,0
Dec 2,7 -2,3 3.3 5,1 -3,4 3,5 6,1 -23,2 -20,8 -10,1 -11,0 13,9 4,7 17,1
2008 Jan. -17,9 -13 2,6 =32 -10,1 2,4 -15.5 27,3 -29.9 49,3 -13,0 27,7 -6,8 -11,7
Feb. 8,1 42 45 3.8 -4.4 2,3 10,5 =249 -20,0 19,4 1,8 -30,7 47 14,4
Mar 7,8 0,3 2,6 0,4 -11,2 0,8 -7,0 11,8 -18.,8 1,3 7.4 25,2 -3.3 -4,8
12-mesacné kumulované transakcie

2008 Mar. 5,0 442 51,9 -3,0 -88,1 15,1 20,1 87,5 -149.3 181,3 -98.,6 163,3 -9.3 -107,6

630 Platobnd bilancia - beiny viet

(mld. EUR)
Bl  Stvrtroené transakcie
= ]2-mesa¢né kumulované transakcie
80 80

-100

-120

Zdroj: ECB.

1) Spdsob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych pozndmkach.

2001
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1.1

1. Sihrnny bezny a kapitalovy tcet

Beiny a kapitdlovy véet
(mld. EUR; transakcie)

STATISTIKA
EUROZONY

Lahraniéné
transakcie
a pozicie

Bezny ucet Kapitalovy tcet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Be7né transfery
Prijmy [Vydavky Cisté Prijmy (Vydavky | Prijmy |Vydavky Prijmy [Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky
Platby Platby
pracov- pracov-
nikom nikom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2090,7 2072,6 18,1 1220,3 11720 4059  368,5 378,77 3733 85,8 5,3 1588 14,6 243 12,9
2006 2401,1 24024 -1,3 1391,2 13720 437,0 3948 483,7  468,6 89,2 5,4 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26394 26130 26,4 1503,6 14481 4948 4433 550,8 5478 90,2 6,1 1738 20,1 25,7 11,6
2007 Q1 627,5 623,7 37 361,5 3528 11,4 101,9 127,6 120,6 27,0 1,4 483 4,6 7,7 3,1
Q2 656,0 658,0 -2,0 373,6 3535 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1,6 36,2 4,9 4,6 2,5
Q3 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 135,4 118,2 137.6 132,6 16,4 1,7 42,1 52 4,3 2,8
Q4 690,3 679,4 11,0 3924 3827 127.8 116,9 142,9 132,6 27,1 1.4 472 5.3 9,1 3,2
2008 QI 668,7 686,3 -17,6 386,7 3894 114,3 104,5 139,8 138,8 27,9 - 53,6 - 8,4 2,8
2008 Jan. 213,4 2313 -17,9 124,7 131,9 37,5 349 443 474 7,0 17,1 33 1,0
Feb. 231,7 2235 8,1 131,8 127,5 37,8 33,3 46,1 42,3 16,0 20,3 3,0 0,7
Mar 223,6 231,5 -7,8 130,3 129,9 39,0 36,3 49.4 49,0 5,0 16,2 2,0 1,2
Sezoénne oCistené
2007 Q1 639,8 630,4 9,3 366,3 3516 120,7 106,7 130,6 130,3 22,1 41,8
Q2 652,2 642,0 10,1 372,77 3545 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 40,5
Q3 675.5 665,7 9,8 3844 3687 125,7 11,6 144,0 141,7 21,5 43,8
Q4 669,8 673,6 -3,8 380,8 3747 127,2 114,6 140,3 138.5 21,6 45,9
2008 Q1 683,9 699,6 -15,7 3929  390,6 124,3 109,9 144,1 151,3 22,6 47,9
2007 Oct. 2252 2227 2,5 128,3 122,7 41,7 37,6 48,3 46,4 6,9 15,9
Nov 2243 2234 0,9 128.,0 1242 42,9 38,0 47,5 47,4 59 13,7
Dec 220,3 227,5 7,2 1244 127,8 42,6 38,9 44,5 44,6 8,8 16,2
2008 Jan. 225,6 233,6 79 131,4 129.6 40,8 36,0 47,6 51,7 5,8 16,2
Feb. 236,8 229,2 7,5 133,7 129,2 41,7 35,8 50,2 49,1 11,1 15,1
Mar 221,5 236,8 -15,3 127,8 131,7 41,8 38,1 46,2 50,4 5,7 16,5

631

Obchodnd bilancia

(mld. EUR, sezénne o&istené; trojmesacny kizavy priemer)

— Vyvoz (prijmy)

==« « Dovoz (vydavky)

632

Bilancia sluiieb

= Vyvoz (prijmy)
Dovoz (vydavky)

(mld. EUR, sezénne oéistené; trojmesacny kizavy priemer)
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Zdroj: ECB.
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7.2 Beiny a kapitdlovy oiet
(mld. EUR)
2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny
zamestnancov Investi¢né vinosy
Prijmy |Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapitdl Dlh Majetkovy kapitél Dlh
Prijmy Vydavky | Prijmy| Vydavky | Prijmy |Vydavky Prijmy | Vydavky | Prijmy |Vydavky
Reinvest. Reinvest.
zisk zisk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 15,7 9,3 363,11 364,0 1402 38,5 97,6 -14,3 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 4672 458,6 1714 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2007 17,3 10,6 5335 537,2 1685 53,2 100,6 18,9 24,6 20,7 45,1 115,5 118,0  106,1 177,3 194,4
2006 Q4 4,3 2,6 1276 118,7 47,8 10,3 284 8,8 5,5 5,0 8,2 19,0 28,2 23,1 37,9 432
2007 Q1 4,2 2,0 1234 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 5,5 4,8 9,8 18,3 27,9 24,1 40,4 44,4
Q2 4,2 2,6 1385 159,4 444 62 217 1,0 6,3 5,4 15,2 52,5 28,9 26,4 437 47,5
Q3 43 32 1333 129,4 404 16,4 235 10,7 5,9 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 457 50,2
Q4 4,6 2,7 138,3 1298 44,0 122 224 0,7 6,9 5.5 9,0 20,8 30,8 28,9 47,5 52,2
3. Geografické clenenie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozény) Brazilia | Kanada Cina India| Japon-| Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko Ciarsko staty | krajiny
Spolu| Dénsko [ Svédsko | Spojené[ Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2007 Q1 az2007 Q4 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
BeZny ucet 2639,4 10053 54,6 849 5314 2757 58,8 32,3 34,7 76,2 30,6 57,0 87,9 171,6  410,1 7336
Tovar 1503,6 5452 34,4 55,0  236,7 219,0 0,0 18,3 18,3 60,1 22,9 34,0 67,3 84,8 1949 4577
Sluzby 494.8 174,8 9,8 134 1179 28,1 5,7 52 7,0 13,1 5,9 10,8 11,2 48,0 84,0 1348
Vynosy 550,8 2194 9,7 152 1624 25,7 6,5 8,7 8,7 2,8 1,8 11,7 9,2 32,8 1232 1325
z toho: vynosy
z investicif 533,5 2135 9,6 15,1 160,4 25,5 2,9 8,6 8,6 2,7 1,8 11,7 9,2 26,3 121,5 129,7
Bezné transfery 90,2 65,9 0,7 1,3 14,4 2,8 46,5 0,2 0,7 0,2 0,0 0,5 0,2 6,0 8,0 8,5
Kapitilovy tucet 25,7 22,3 0,0 0,1 1,1 0,1 20,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,7 2,2
Vydavky
Beiny tcet 2613,0 8652 44,1 80,5 427,1 2142 99,2 - 29,2 - - 95,0 - 1666 3612 -
Tovar 1448,1 4238 28,1 50,5 174,1 1712 0,0 249 129 1644 18,4 56,1 90,2 74,4 1352 4477
Sluzby 4433 1422 9,5 11,2 92,1 29,2 0,2 4,2 6,8 10,4 39 8,1 8,2 35,4 91,9 132,2
Vynosy 547,8 190,1 59 17,4 1497 9,7 7.4 - 7.5 - - 30,4 - 51,1 126,7 -
z toho: vynosy
z investicif 537,2 1837 5,8 17,3 148,3 4,9 7.4 - 7,4 - - 30,3 - 50,6 125,6 -
Bezné transfery 173,8  109,1 0,7 1,5 11,1 4,2 91,6 1,5 2,0 2.4 0,7 0,4 0,5 5,7 7,4 44,1
Kapitalovy tcet 11,6 1,9 0,0 0,1 1,0 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,2 7,3
Netto
Beiny ucet 26,4 1402 10,5 44 1043 61,4 -40,4 - 5,5 - - =380 - 4,9 49,0 -
Tovar 55,6 121,4 6,3 4,6 62,6 47,9 0,0 -6,7 5.4 -1043 4,5 22,1 -22,9 10,5 59,7 10,1
Sluzby 51,5 32,6 0,4 2,2 25,7 -1,1 5,5 1,0 0,2 2,7 2,0 2,7 3,0 12,6 -7,8 2,6
Vynosy 3,0 29,3 3,8 -2,2 12,6 16,0 -0,9 - 1,2 - - -18,6 - -183 -3,5 -
z toho: vynosy
z investicii -3,7 29,7 3,7 22,2 12,1 20,6 -4,5 - 1,2 - -186 - 2244 -4,1 -
Bezné transfery -83.,6 -43,2 0,0 -0,1 3.3 -1,4 -45,0 -1,3 -1,3 -2,1 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,6 -35,6
Kapitélovy ucet 14,1 20,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 20,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,4 -5,2

Zdroj: ECB.
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1.3 Finantny ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Sihrnny finanény ucet

Spolu? Spolu v % HDP Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné
investicie investicie finan¢né investicie aktiva
derivaty
Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2003 7817,7 86083 -790,7 104,0 114,5 -10,5 21693 20842 26554 35859 -19,8 2706,1 29383 306,7
2004 8609,8 94979 -888,1 110,1 121,4 -11,4 0 23146 2242,0 30427 40764 -37,3 3007,8 31795 282,0
2005 10737,9 115757 -837,8 132,5 142,8 -10,3 27964 24445 38875 51057 -46,2 37787 40255 321,4
2006 12195,1 132264 -1031,3 143,6 155,7 -12,1  3050,2 2654,1 4459,0 5960,7 -43,6 44023 46115 3273
2007 Q3 136452 14948,0 -1302,8 154,8 169,6 -14,8 33859 28964 47846 67078 -0,5 51343 53439 340,8
Q4 13709,3 15052,9 -1343,6 153,9 168,9 -15,1 34283 2987.8 47309 6705,1 45,1 5156,3  5360,1 348,8
Zmeny stavu
2003 509.9 593.8 -83,9 6,8 7,9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 -1,2 50,4 -5.2 -59.4
2004 792,2 889.6 -97.4 10,1 11,4 -1,2 1453 157,8 387,3 490,6 -17,6 301,8 241,2 =247
2005 2128,0 2077.8 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449 10293 -8,8 770,8 846,0 39,4
2006 14573 16507 -193,5 17,2 19,4 -2,3 253,8 209,6 571,5 855,1 2,6 623,6 586,1 5.8
2007 Q3 2331 366,0 -133,0 10,6 16,6 -6,0 68,9 79,3 -21,1 49.3 11,1 159.8 237,5 14,5
Q4 64,2 104,9 -40,7 2,8 4,5 -1,8 42,3 91,4 -53,7 -2,7 45,6 22,0 16,2 8,0
Transakcie
2004 812,4 798.,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345.8 416,5 8,3 309,2 287,8 -12,4
2005 1326,1 13353 -9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 148,3 412,6 544,0 18,2 548.,4 643,0 -17,8
2006 15984 1710,8 -112,4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 5359 802,2 -2,4 717,6 707,3 1.4
2007 1807,3 1910,0 -102,8 20,3 21,4 -1,2 401,8 307,0 422,5 676,4 110,1 867,7 926,6 5,2
2007 Q3 390,7 4883 97,5 17,7 22,2 -4.4 115,8 75,0 339 99,0 26,8 209,9 314,3 43
Q4 310,9 236,9 74,0 13,4 10,2 3,2 78,3 96,6 94,6 50,4 48,3 94,5 89,9 -4,9
2008 Q1 432,0 446,2 -14.2 19,2 19,9 -0,6 103,2 34,4 44,1 114,1 3,7 275,5 297,7 5.5
2007 Nov. 172,5 170,9 1,6 . . . 28,9 38,4 43,0 53,0 31,4 69.4 79,5 -0,2
Dec. -97,2 -120,5 232 . . . 24,8 4,0 -22,1 -32,2 11,0 -106,2 -92,3 -4,7
2008 Jan. 282,0 309,3 -27,3 . . . 46,0 16,0 14,9 64,2 13,0 201,4 229,0 6,8
Feb. 1354 110,5 24,9 . . . 33,2 13,2 28,0 47,4 -1,8 80,6 49,9 -4,7
Mar. 14,6 26,5 -11,8 . 24,0 5,2 1,2 2,5 -1,4 -6,5 18,8 33
Ostatné zmeny
2004 -20,2 91,3 -111,5 -0,3 1,2 -1.4 -16,2 63,9 41,5 74,1 -25,9 1.4 -46,7 -12,2
2005 802,0 742,5 59,5 9.9 OA 0,7 117,1 54,3 4323 485,2 -27,0 2224 203,0 57,2
2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 8,3 35,6 52,9 5,0 -94,0  -1213 4.4
2007 -293,1 -93,3 -199,7 -3.3 -1,0 -2,2 -23,7 26,6 -150,6 58,1 -21,4 -113,7 -178,1 16,3
2007 Q3 -157,7 -122,2 -35,5 <12 -5,5 -1,6 -47,0 4,3 -55,0 -49,7 -15,7 -50,1 76,8 10,1
Q4 -246,7 -131,9 -114,7 -10,6 -5,7 -4,9 -36,0 -5,2 -148,3 -53,1 -2,7 -72,6 -73,7 12,9
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2003 -446,7 -174,5 -272,3 -5.9 =23 -3,6 -110,8 32,2 -108,3 -49.8 . -195.5 -156,9 -32,2
2004 -182,4 -138,3 -44.1 -2,3 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67.,5 -92,0 . -70,9 -54,5 9.4
2005 372,0 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -21,0 120,7 1254 . 1495 117,2 18,7
2006 -292,5 -140,6 -151,9 -3,4 -1,7 -1,8 -65,9 14,4 -85,0 -51,0 . -126,4  -104,0 -15,2
Ostatné zmeny sposobené zmenami cien
2003 1353 158.6 =232 1,8 2,1 -0,3 59,8 32,7 95,8 125,8 -21,0 . . 0,7
2004 119,1 2430 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 214,8 =259 . . -3,1
2005 286,8 351,2 -64.4 3,5 4,3 -0,8 73,5 55,8 196,5 2954 <253 . . 42,2
2006 317,2 272,1 45,1 3,7 3,2 0,5 74,8 46,1 220,9 226,0 5,1 . . 16,4
Ostatné zmeny sposobené inymi lipravami
2003 156,6 -39,7 196,3 2,1 -0,5 2,6 66,7 56,2 94,5 -72,0 . -4,5 -24,0 -0,1
2004 42,2 -13,4 55,6 0,5 -0,2 0,7 -19,3 27,5 -1,4 -48,7 . 63,5 7,8 -0,5
2005 138,0 146,2 -8,3 1,7 1,8 -0,1 <259 22,0 114,4 56,4 . 53,4 67,9 -39
2006 -1449 -181,9 37,0 -1,7 -2,1 0,4 78,8 -43,4 -100,2 -129,3 . 30,9 9,2 3,2
Miera rastu stavov
2003 9,2 8,2 - . . . 7.4 7.4 12,4 10,5 . 9,5 6,1 -1,9
2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 44 12,8 11,4 . 11,3 9.7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,4 6,6 13,0 12,8 . 17,7 19,7 -5.8
2006 15,1 14,9 - . . . 12,6 8,3 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0,4
2007 Q3 17,0 16,7 - . . . 13,4 9,0 11,0 15,6 . 25,1 22,8 39
Q4 14,8 14,4 - . . . 13,1 11,5 9,5 11,3 . 19,7 20,2 1,6
2008 Ql 12,7 12,3 . . . . 13,0 9.5 7,0 8,0 . 16,4 19,5 2,8
Zdroj: ECB.

1) Cisté finanéné derivity sd zahrnuté v aktivach.
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1.3 Financny Ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitél Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) a reinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI | Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFI PFI PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2005 2796,4 2278,8 176,0  2102,8 517,6 4,0 513,5 24445 1839,6 56,2 17834 605,0 8.5 596,4
2006 3050,2 2484,8 203,3 2281,6 565,3 37 561,77  2654,1 20378 61,7 1976,0 616,4 7,9 608,4
2007 Q3 33859 2735,1 2393 24958 650,9 78 643,1 2896,4 22049 60,5 21444 691,5 12,8 678,6
Q4 34283 2773,0 235,0 2538,1 655,2 8,4 646,8 29878 22529 61,7 21912 735,0 13,7 721,2
Transakcie
2006 346,0 271,5 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5,8 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 401,8 310,1 26,0 284,1 91,7 -0,5 92,2 307,0 210,3 1,4 208,9 96,7 1,3 95,4
2007 Q3 1158 85,9 18,0 68,0 29,9 -0,6 30,5 75,0 51,7 0,4 51,3 233 0,3 22,9
4 78,3 65,4 -6,9 72,2 12,9 0,6 12,3 96,6 53,6 1,4 52,2 43,0 0,7 42,3
2008 Q1 103,2 68,9 13,9 55,1 34,2 2,3 31,9 34,4 17,5 0,0 17,5 16,9 -0,1 17,0
2007 Nov. 28,9 20,6 3,6 17,0 8,3 -0,6 8,9 38,4 12,7 0,3 12,4 25,7 1,7 24,1
Dec. 24,8 21,4 0,8 20,6 3,4 1,6 1,8 4,0 5.8 1,0 4,8 -1,8 0,2 -2,0
2008 Jan. 46,0 33,3 6,9 26,4 12,6 0,3 12,4 16,0 6,9 0,3 6,6 9,1 0,9 8,3
Feb. 33,2 16,8 3,8 13,0 16,4 -0,5 16,9 13,2 1,7 0,4 1,4 11,4 0,2 11,2
Mar. 24,0 18,8 32 15,7 52 2,6 2,6 52 8,8 -0,7 9,6 -3,6 -1,2 -2,4
Miery rastu
2005 154 15,8 13,4 16,0 13,4 -1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 72 52 -4,4 53
2006 12,6 12,1 23,2 11,2 14,7 -2,2 14,8 8,3 9,3 10,4 9,3 5,0 -0,2 5,0
2007 Q3 13,4 12,2 24,2 11,2 18,7 -38,4 18,9 9,0 8,7 2,1 8,9 10,1 1,7 10,2
Q4 13,1 12,4 12,4 12,4 15,9 -43.5 16,2 11,5 10,3 2,3 10,6 15,4 8,1 15,4
2008 Q1 13,0 12,3 15,3 12,0 16,0 68,2 15,5 9,5 8,5 0,8 8,7 12,7 15,8 12,7

633 Platobnd bilancia - tisté priame a portfoliové investicie
(mld. EUR)

Il Priame investicie (Stvrtrocné transakcie)

I Portfoliové investicie (Stvrtroéné transakcie)

= Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)

— — Portféliové investicie (12-mesacné kumulované transakcie)
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STATISTIKA
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7.3 Financny oOcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje peitazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejnd
systém sprava systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 3887,5 17265 1025 3,0 16240 27,2 1845,1 710,6 88 11344 11,6 316,0 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 4459,0 2014,1 122,0 2,8 1892,1 37,0 2067,5 846,0 11,0 12215 134 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 Q3 4784,6 21205 139,7 2,8 19809 42,6 2263,1 9354 11,6 13277 15,3 400,9 315,1 8,1 85,8 9,6
Q4 4730,9 2049,6 1444 2,8 1905,1 41,8 2277,6  929,0 11,3 1348,6 15,5  403,7 3235 8,2 80,2 0.4
Transakcie
2006 5359 1530 18,3 0,0 1347 6,1 3145 1732 2,6 141,3 1,1 684 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 4225 46,7 28,8 0,0 17,9 5,3  326,6 1495 1,7 177,1 2,3 49,2 40,1 0,2 9,1 0,3
2007 Q3 339 7,5 -8,3 0,0 15,8 2,1 42,3 12,2 0,4 30,1 0,7 -16,0  -14,2 0,0 -1,7 -0,2
Q4 94,6 11,4 13,4 0,0 -1,9 0,9 77,2 20,1 0,3 57,1 0,3 6,0 183 0,8 -12,3 -9,1
2008 Q1 44,1  -36,9 -39,7 0,1 2,8 - 11,4 18,0 -1,1 -6,6 - 69,7 65,0 -0,1 4,7 -
2007 Nov. 43,0 8,7 2,3 0,0 6.3 . 42,7 33,6 0,2 9,1 . -8,3 -2,3 -0,1 -6,0
Dec. -22,1 -8,0 1,5 0,0 -9,6 . -3,7 272 0,0 23,5 . -10,3 -7,1 0,9 -3,3
2008 Jan. 149  -192  -10,0 0,0 -9,2 . -34 9,7 -0,3 -13,1 . 37,5 379 0,0 -0,4
Feb. 28,0 -1,4 -2,9 0,0 -4,5 . 21,6 12,0 -0,2 9,6 . 13,9 14,6 0,0 -0,7
Mar. 1,2 -103 -26,8 0,1 16,5 . -6,8 -3 -0,6 -3,1 . 18,3 12,4 -0,1 5,8
Miery rastu
2005 13,0 9,8 18,2 59 9,3 19,7 17,0 20,9 9,3 14,7 8,0 59 6,2 -6,6 35 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 8,3 21,7 17,4 24,9 30,5 12,7 10,6 21,9 22,3 10228 22,1 -20,8
2007 Q3 11,0 34 29,1 0,1 1,9 17,3 17,3 21,6 52,4 14,3 24,0 19,0 14,4 11,3 40,7 157,3
Q4 9,5 2,3 23,7 0,4 0,9 13,8 16,0 17,9 16,3 14,6 16,9 13,1 13,2 1,9 13,6 70,1
2008 Q1 7,0 -04 223 5,5 1,2 - 11,6 133 -1,1 10,4 - 21,2 26,8 8,9 0,5 -
4. Portfoliové investicie — pasiva
Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu
Spolu PFI | Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 5105,7 24337 5335 1900,1 2365,6 723,0 16426 1175,6 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 2931,4 671,0 2260,4 27323 8453  1887,0 12537 297,0 127,6 169,4 138,6
2007 Q3 6707,8 3300,5 783,1 2519,1 3039,9 1047,5 1992,4 12859 3674 148,7 218,8 193,8
Q4 6705,1 3232,0 743,71 2494,0 3129,7 1061,4 20672 1303,7 343,4 180,1 164,6 147,0
Transakcie
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 2129 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 676,4 212,0 55,4 156,4 407,1 178,8 226,7 1353 57,3 52,3 5,7 13,8
2007 Q3 99,0 333 21,7 11,8 50,1 28,4 21,7 24,8 15,6 4,1 11,5 12,4
Q4 50,4 -6,8 -37,5 30,9 78,9 20,5 56,8 28,5 -21,7 26,3 -47,3 -43,5
2008 Q1 114,1 59,0 72,9 -13,9 39,0 23,0 16,0 - 16,1 -2,9 19,0 -
2007 Nov. 53,0 -3,2 . . 55,7 . . . 0,5
Dec. -32,2 -10,0 . . -3,2 . . . -19,0
2008 Jan. 64,2 36,5 . . 249 . . . 2,8
Feb. 47,4 28,0 . . 18,7 . . . 0,7
Mar. 2,5 -5,5 . . -4,7 . . . 12,6
Miery rastu
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 Q3 15,6 10,6 17,4 8,6 20,3 31,9 15,3 13,3 24,4 39,8 16,0 23,6
Q4 11,3 7,1 8,2 6,8 15,0 21,3 12,1 11,0 19,2 40,8 3,7 10,2
2008 Q1 8,0 52 9,7 3,7 10,2 14,1 83 - 15,8 31,7 5,4 -
Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pozicky/| Ostatné| Spolu | Pozicky/ | Ostatné Obchodné | Pozicky/hotovost Obchodné | Pozicky/hotovost
hotovosf aktiva hotovost aktiva dvery a vklady dvery a vklady
a vklady a vklady -
Hotovost Hotovost
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2005 3778,1 6,8 6,5 04 2522,1 2466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 1122,1 188,9 802,7 347,9
2006 4402,3 10,2 9,8 0,4 2946,2 2887,1 59,1 117,1 14,2 57,8 15,4 13287 187,2  990,3 371,71
2007 Q3 51343 20,5 20,2 03 3359,1 3291,7 67,4 108,5 13,6 48,2 13,3 1646,3 195,9 1317,0 446,7
Q4 5156,3 22,3 22,0 0,3 33552 32834 71,8 108,1 13,4 48,3 13,2 1670,7 195,5 1345,2 422,8
Transakcie
2006 717,6 33 32 0,0 5214 517,2 42 -2,0 0,0 -2,7 3,1 1949 52 1762 25,0
2007 867,7 10,8 10,8 0,0 5607 549,3 11,4 -5,9 -0,3 -71,2 -2,0  302,0 10,5 2782 16,3
2007 Q3 209,9 1,8 1,8 0,0 75,9 78,7 -2,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 150,4 3,1 147,1 5,1
Q4 94,5 0,7 0,7 0,0 57,5 55,8 1,8 2,3 -0,2 1,7 -0,1 339 36 314 -21,2
2008 Q1 275.,5 5,2 - - 2114 - - -4,0 - - -0,9 62,9 - - 14,9
2007 Nov. 69,4 -1,5 55,4 . . 3.4 4,1 12,1 . . -12,4
Dec. -106,2 0,4 -98,2 . . 33 0,1 -11,7 . . -14,6
2008 Jan. 201,4 2,3 186,2 . . -3,6 . . -3,8 16,5 . . 10,6
Feb. 80,6 0,6 61,9 . . 1,0 . 4,1 17,0 . . -5,3
Mar. -6,5 2,3 -36,7 . . -1,4 -1,2 29,4 . . 9,6
Miery rastu
2005 17,7 22,0 22,6 13,6 19,3 19,7 6,0 -3,5 0,2 -9,1 12,7 17,1 52 203 1,3
2006 19,3 47,1 50,0 9,8 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 223 7,0
2007 Q3 25,1 125,8 130,2 10,2 26,0 26,2 15,1 -2,7 -0,8 7,6 11,4 24,7 4,7 30,4 7,9
4 19,7 107,3 111,2 0,1 19,1 19,1 18,9 -5,1 2,2 -12,5 -13,3 22,3 55 269 4,7
2008 Q1 16,4 73,7 - - 15,2 - - -2,3 - - 21,2 19,8 - - -0,5
6. Ostatné investicie — pasiva
Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pozicky/ Ostatné | Spolu | Pozicky/ Ostatné Spolu |Obchodné | Pozicky Ostatné Spolu| Obchodné| Pozicky Ostatné
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery pasiva dvery pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 4025,5 82,4 82,2 02 31142 3061,8 52,4 449 0,0 41,1 38 7840 133,1 581,0 70,0
2006 4611,5 100,2 100,0 0,2 3487,0 34331 53,9 48,3 0,0 44,4 38  976,1 1445  744,1 87,5
2007 Q3 53439 1142 113,9 0,3 3958,6 3896,1 62,6 55,3 0,0 49,1 6,1 12157 155,6 938,0 122,1
Q4 5360,1 138,2 137,9 0,2 39442 38753 68,9 54,4 0,0 49,1 53 12233 158,7 954,0 110,7
Transakcie
2006 707,3 18,6 18,5 0,0  496,1 492,8 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 1672 11,9
2007 926,6 40,1 40,1 0,0 6409 635,7 52 2,9 0,0 3,1 -0,1 2427 11,6 2477 -16,5
2007 Q3 314,3 -1,3 -1,3 0,0  139,1 138.4 0,8 3,8 0,0 3,1 0,7 172,6 3,1 1747 -5,2
Q4 89,9 25,0 25,1 -0,1 52,5 52,2 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 14,0 44 270 -17,3
2008 Q1 297,1 9,1 - - 2719 - - 0,7 - - - 16,0 - - -
2007 Nov. 79,5 52 . . 61,6 2,6 10,1
Dec. -92,3 15,8 . . -100,7 -6,2 -1,1
2008 Jan. 229,0 6,9 . . 2003 4,0 17,8
Feb. 49,9 -12,8 . . 101,3 =32 -35,5
Mar. 18,8 15,0 . . -29,7 . -0,2 33,6
Miery rastu
2005 19,7 8,9 8,9 4,3 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4,4 -71,2 249 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 4,2 -24,1 5,0 -3,2 24,0 87 283 16,8
2007 Q3 22,8 20,6 20,6 8,4 20,3 20,5 10,5 3.4 17,8 2,1 9,9 33,2 74 423 5,1
Q4 20,2 40,2 40,3 -33 18,5 18,6 9,6 5.8 42,3 6,8 -8,2 24,7 7.8 333 -13,1
2008 QI 19,5 41,8 - - 17,6 - - 5,7 - - 25,1 - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Financny oOcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvlastne [Rezervnd Devizy Ostatné Pohla- Vopred
priva| pozicia rezervy davky stanovené
V mld.| V cistych|Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovost a vklady Cenné papiere Finan¢né voci rezi- kratkodobé
EUR| tréjskych derivity dentom | Cisté Cerpania
unciach eurozény [ v zahrani¢nej
(v mili6- V menovych | V ban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) institdcidch 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
Stav (medzindrodnd investi¢nd pozicia)
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,44 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 5,2 1397 6,3 22,5 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Q2 3253 172,8 358,768 4,7 4,3 1435 5,7 27,7 110,1 02 854 24,5 0,0 0,0 26,6 -24.6
Q3 340,5 187,0 356,925 4,7 3.8 1449 7,5 27,5 109,6 0,3 858 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
Q4 3473 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108,5 04 877 20,4 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Feb. 3754 226,33 353,285 4,6 3,5 140,9 73 26,6 106,6 - - - 0,5 0,1 28,1 =273
Mar. 356,3  208.4 353,060 43 3,4 140,1 6,6 26,8 1059 - - - 0,9 0,1 36,6 -37,2
Apr. 348,7 197.8 352,868 4,3 3,4 143,1 8,0 25,4 109.8 - - - 0,0 0,0 44,7 -48,1
Transakcie
2005 -17,8 -3,9 - 0,2 -8,6  -55 -0,3 -7,0 1,7 0,0 4,8 -3.2 0,0 0,0 - -
2006 1,4 -4,2 - 0,5 -52 10,3 -6,1 28 137 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,2 -2,9 - 0,3 -0,8 8,6 2,8 0,7 5,2 0,0 143 -9,1 0,0 0,0 - -
2007 Q3 43 -0,3 - 0,1 -0,3 4,9 2,0 0.8 2,1 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,0 - -
Q4 -4,9 -1,5 - 0,1 -0,2 33 1,5 =53 0,5 0,1 3,8 -3,5 0,0 0,0 - -
2008 Q1 5,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2004 -4,1 -0,9 - -103 -17,1 -4,6 30,2 -9,9 -6,3  -46,6 -22.,6 45,1 -56,3 - - -
2005 -5,8 -2,8 - 4,4 -445 -39 -2,4 2240 1,6 2,2 72 -7,9 20,0 6,7 - -
2006 0,4 -2,4 - 11,6 -48,7 7,1 -48,5 12,7 13,3 0,0 29,2 -15,4 -75,3 -8,9 - -
2007 Q3 39 -1.4 - 10,7 2324 125 75,0 14,2 9,4 -29.,8 19,0 -14,6 -98.8 0,0 - -
Q4 1,6 -1,6 - 6.8 -17,4 6,1 453 2,0 4.8 1,1 182 -30,3 -96,2 0,0 - -
2008 Q1 2,8 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Financny ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

8. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska iinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Cina | Japon- Svaj- [Spojené | Offshore | Medzi- Ostatné
sko| Ciarsko | Staty | finanéné | narodné krajiny
- centrd | organi-
Spolu | Dénsko |Svédsko | Spojené | Ostatné | InStiticie zacie
kralov- | krajiny
stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 396,0 -63,7 -7,2 -21,0 -219,6 184,4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 77,4  -24.8 -6,1 -0,2 360,5
V zahraniéi 3050,2 1120,0 35,1 83,4 804,4 197,0 0,0 90,2 249 682 3003 608,0 329,7 0,0 508,9
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 24848 906,9 32,0 58,1 6449 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 2504 4531 307,4 0,0 4124
Ostatny kapital 565,3 213,1 3,1 25,3 159,4 25,3 0,0 19,2 4,8 4,7 49,9 1549 22,3 0,0 96,5
V eurozone 2654,1 11837 42,3 104,5 1024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 74,4 2229 6328 3358 0,3 148,4
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 2037,8 9519 36,8 86,3 826,7 1,8 0,2 47,3 0,3 60,7 164,8  4717,1 209,6 0,0 126,1
Ostatny kapitél 616,44 2318 5,5 18,2 197,2 10,9 0,1 59 2,5 13,7 58,0 1557 126,2 0,3 22,3
Aktiva portféliovych
investicii 4459,0 13753 65,7 1414 1006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 26238 141,2 14555 529,2 32,2 540,1
Majetkovy kapital 2014,1 486,5 12,3 58,4 393,2 22,4 0,1 22,6 352 181,0 128,7 6710 216,6 1,4 271,1
Dlhové nastroje 24449 8889 53,4 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 2,4 81,8 12,5 7845 312,6 30,8 269,0
Dlhopisy a zmenky 2067,5 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 8,5 6603 273,0 29,8 238,5
Nastroje periazného
trhu 3774 156,3 49 11,9 138,5 0,8 0,2 2,3 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5
Ostatné investicie <2093 92,8 86,4 13,5 116,3 25,2 -148.6 -1,6 39 -375 -50,2 -5,1 -215,7 -20,0 24,1
Aktiva 4402,3 22916 1114 69,2 1988,1 1133 9,5 19,5 253 73,7 2635 5867 438,6 45,7 657,9
Verejnd sprava 117,1 2572 2,1 0,1 14,2 1,5 7,4 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
PFI 2956,4 1718,0 95,7 47,9 14909 82,8 0,8 11,0 12,0 38,9 162,7 3447 274,17 6,6 387.8
Ostatné sektory 1328,7 5483 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 84 114 34,7 100,7  238,9 162,5 0,6 2233
Pasiva 4611521988 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 111,2  313,6 5918 654,3 65,7 633.8
Verejnd sprava 48,3 24,1 0,0 0,3 2,4 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 14,3
PFI 3587,2 16598 19,5 35,0 14404 67,9 97,0 14,2 8,5 60,3 2537 416,6 583,6 60,4 530,2
Ostatné sektory 976,1 5149 5,5 20,4 429,0 20,2 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9  169,0 70,5 2,6 89,3
2007 Q1 az 2007 Q4 Kumulované transakcie
Priame investicie 94,8 379 -2,2 2,4 12,3 25,4 0,0 16,8 0,8 -1,7 10,8 -474 24,5 -0,2 59.3
V zahrani¢i 401,8  134,1 0,3 2,9 100,2 30,7 y 20,6 1,2 0,7 29,6 69,5 70,3 -0,1 78,2
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 310,1 97,1 -0,5 1,0 70,9 25,7 0,0 13,0 -0,8 2,5 16,7 54,2 59,8 0,0 67,6
Ostatny kapitél 91,7 37,0 0,7 2,0 29,3 5,0 0,0 7,6 1,9 -1,8 12,9 15,4 10,5 -0,1 8,3
V eurozone 307,0 96,2 2,5 0,5 87,8 53 0,0 3,8 0,4 8,4 18,8 117,0 45,8 0,1 16,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 210,3 81,0 2,4 2,3 75,8 0,5 0,0 -0,6 0,4 8.5 8.9 76,8 24,8 0,0 10,5
Ostatny kapitél 96,7 152 0,1 -1,7 12,0 4,8 0,0 4,4 0,0 -0,1 9,9 40,2 21,1 0,1 6,1
Aktiva portféliovych
investicii 422,5 985 52 15,7 67,8 4,6 52 86 -63 -122 -5,6 1717 61,4 -2,1 108,6
Majetkovy kapitél 46,7 -15.8 1.4 1,0 -16,1 -23 0,1 -1,3 -7,0 -9,6 7,1 23,5 32,1 0,0 31,9
Dlhové nastroje 375,77 1143 3,8 14,7 83,8 6,9 5,1 9,9 0,7 -2,6 14 1482 29,3 -2,1 76,1
Dlhopisy a zmenky 326,6 879 3,7 11,5 61,5 6.8 4,5 7,9 0,4 4,0 2,4 1228 21,1 -2,3 82,5
Nistroje penazného
trhu 49,2 264 0,1 32 22,4 0,1 0,6 2,0 0,3 -6,6 -0,9 25,4 82 0,2 -5,8
Ostatné investicie -58,9  -11,7 35,2 -6,7 -70,2 42,4 -12,4 0,6 6,6 -284 -64,5 -1153 51,8 10,0 92,0
Aktiva 867,7 3205 15,8 1,4 2479 51,8 35 2,9 5,6 -2,6 -33,2290,7 124,6 12,0 1472
Verejnd sprava -59 45 -1.4 0,0 -39 -0,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,5
PFI 5716 237,6 17,1 42 163,6 52,8 0,0 -0,2 2,3 8.6 -32,8  118,6 107,5 10,8 119,2
Ostatné sektory 302,0 874 0,2 -2,8 88,2 -0,7 2,5 3.1 33 -11,2 -04  172,1 17,2 0,0 30,5
Pasiva 926,6 3322  -19.4 8,1 318,1 9,4 15,9 23  -1,0 258 31,3 406,0 72,8 2,0 55,2
Verejnd sprav 2,9 3,1 -0,3 0,1 -2,4 0,0 5,7 0,0 0,0 -0,2 0,8 0,2 0,1 -0,8 -0,3
PFI 681,0 3151  -19,1 6,1 317,4 5,0 5.8 1,7 -19 264 15,5 221,1 62,7 2,8 37,5
Ostatné sektory 24277 139 0,0 2,0 3,1 4.4 4.4 0,6 0,8 -0,5 15,1 1848 10,0 0,1 17,9
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie"

(mld. EUR, transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
Transakcie

Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Financ¢né Chyby Spolu

bezného a derivity aomyly stlpce

kapitdlového |  Rezidenti | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva 1az 10

Uctu | v zahraniéi | v eurozéne
(iné ako PFI) Iné | Majetkovy Dlhové Iné Iné
ako PFI|  kapitdl® néstroje® | ako PFI ako PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29,9 -349,1 149,6 -264.,8 212,4 266,2  -150,8 1482 -18,2 -33,9 -10,6 -0,1
2006 9,7 -313,5 206,6 -288.,3 242,1 4452 -192,9 192,8 2,4 -114,8 189.4 200,4
2007 41,4 -3717,0 305,8 -205,5 166,2 380,3  -296,2 2457 -110,2 -136,3 14,4 15,6
2007 Q1 8,7 -90,2 80,0 -52,4 91,4 165,4 -70,9 10,5 -15,2 -36,1 91,1 101,0
Q2 -0,1 -101,3 53,8 -67,4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19.8 -56,7 -2,0 -8,9
Q3 14,9 -99.5 76,1 -42,9 25,3 48,0  -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -69,2
Q4 18,0 -86,1 96,0 -42,7 -16,0 32,8 -36,3 11,9 -48,3 61,4 9,5 -7,4
2008 Q1 -12,3 -87,0 34,5 -0,9 19,3 41,0 -58,9 16,6 -3,7 -2,0 -53,1 -76,1
2007 Mar. 10,6 -22,6 28,8 -12,8 18,1 65,8 -12,2 -20,2 -3,8 17,0 68,7 84,7
Apr. -2,0 -232 20,7 -20,2 -11,9 41,2 -8,7 23,1 -9,5 -50,6 -41,1 -38.4
May -11,9 -42,7 21,5 -19,8 12,1 473 -24,9 6,2 -1,9 4,5 -9,6 -17,1
Jin 13,8 -35.4 11,5 -27.4 65,3 45,7 -23,1 17,4 -84 -10,7 48,7 46,6
Tl 7,0 -25,5 26,7 -22,3 33,1 19,5 32,2 4,9 -12,9 -53,7 9,0 5,6
Aug. 1,2 -28,5 333 -11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -48,9 -51,2
Sep. 6,6 -45,5 16,0 -9.5 7,0 4,8  -151,7 139,9 -8,8 15,8 =253 =235
Okt. 6,2 -36,8 55,3 -22,3 -17.8 2,4 -29.3 6,5 -6,0 44,6 3,0 11,7
Nov. 5,1 -26,4 37,0 -9,6 0,6 62,0 -15,5 12,8 -31.4 -1,0 33,7 28,2
Dec. 6,7 -22,9 3,6 -10,9 1,1 -31,5 8,4 1,5 -11,0 17,8 -46,2 -47,3
2008 Jan. -15,6 -38,8 15,2 22,8 3,0 15,4 -12,9 21,8 -13,0 -11,7 -13,8 -21,5
Feb. 10,4 -29.9 13,0 -4.3 20,3 18,0 -18,1 -38,7 1,8 14,5 -13,0 -13,8
Mar. 7,1 -18,3 6,4 -19,3 -4,0 7,6 -27,9 33,5 7.4 -4,8 -26,4 -40,9
12-mesacné kumulované transakcie

2008 Mar. 20,5 -373,8 260,3 -153,9 94,1 2559  -284,1 251,8 -98,7 -102,1 -129,9 -161,6

634 Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj tistych zahraniénych aktiv PFIY

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

I  Cisté zahraniéné aktiva PFI

= === Saldo bezného a kapitalového tctu

= = Priame a portfoliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i
——  Pasiva portféliovych investicii vo forme dlhovych néstrojov?)

600 600
400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 . . T . . . T . . . T . . . . . . . . . . . . . . -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie si v Casti Vieobecné pozndmky.
2) Okrem podielov a akcif podielovych fondov pefiazného trhu.
3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnostou do 2 rokov emitovanych PFI eurozény.
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7.5 Lahraniény obchod

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Vyvoz| Dovoz Spolu Memo: Spolu Memo:
Medzispotreba| Kapitdl Spotreba|  Priemyselnd Medzispotreba|  Kapitdl Spotreba| Priemyselnd Ropa
vyrobal vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; roéné percentuslne zmeny pre stipce 1 a 2)
2004 9,0 93 11424 543,5 246,4 313,6 995,0 1075,8 604,6 184,3 256,8 771,2 130,0
2005 7.8 13,4 12368 5894 269,0 3339 1068,7 12274 705,6 208,2 271,1 846,6 187,0
2006 11,6 13,7 13834 669,5 292,5 3715 1182,8 1397,1 833,5 2132 308,1 9433 224.5
2007 8,3 5,6 14979 722,0 315,8 395,6 12753 14734 884,1 208,6 325,0 1 009,5 222,0
2006 Q4 12,3 7,6 362,8 176,5 76,0 97,0 312,1 356,5 212,4 52,8 79,3 246,4 51,8
2007 Q1 9,0 52 367,3 177,0 77,8 97,1 311,9 358,6 213,0 53,1 80,1 250,8 47,5
Q2 9,4 3,6 370,2 178,2 78,3 97,9 317,2 360,4 217,7 50,4 79,7 249,0 52,5
Q3 10,1 6,4 380,6 183,8 79,1 100,6 3257 3753 223,71 53,2 83,1 259,2 57,5
Q4 5,0 7,1 379,8 183,0 80,0 100,0 320,6 379,1 229,8 52,0 82,1 250,4 64,5
2008 Q1 6,8 9,8 394,3 . . . 3289 396,4 . . . 254,5 .
2007 Okt. 10,6 9,1 128,2 62,2 27,0 33,8 108,4 126,9 75,4 17,9 27,8 84,6 20,2
Nov. 4,7 7,1 127,8 61,3 27,2 33,5 108,6 126,6 76,8 17,4 27,5 83,7 21,6
Dec. -0,7 4,9 123,8 59,5 25,7 32,7 103,6 125,6 77,6 16,7 26,7 82,1 22,8
2008 Jan. 10,3 12,6 1322 63,2 27,6 347 110,4 1335 80,8 18,3 27,8 86,0 24,5
Feb. 12,1 10,0 133,0 63,7 27,8 34,4 111,9 131,5 78,4 17,8 26,9 85,6 21,0
Mar. -1,0 6,9 129,1 . . . 106,6 131,5 . . . 82,9 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentudlne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2004 9,0 6,4 117,4 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,6 129,8 123,7 124,6 114,1 107.,5 123,6 123,6 117,1 110,6
2006 7.8 6,0 1334 130,3 138.4 1335 1344 121,0 114,7 126,5 132,9 126,0 110,0
2007 5,9 4,1 141,3 136,0 147,2 140,2 142,0 125,8 118,1 127,1 138,9 133,6 107,0
2006 Q4 9,5 5,9 139,3 136,4 1434 139,3 140,7 125,1 118,9 127,2 136,6 131,0 111,4
2007 Q1 7.2 6,3 139,8 134,6 145,6 137,8 139,4 126,0 119,4 128,1 137,5 132,7 107,9
Q2 6,5 34 139,4 133,8 1455 139,0 140,7 124,4 118,1 123,6 137.8 132,0 105,8
Q3 7.4 53 143,1 138,0 1485 1422 1447 126,7 117,7 129,8 140,4 136,4 106,5
Q4 2,9 1,4 1429 137,6 149,3 141,9 1432 125,9 117,2 126,8 139,8 1333 107.8
2008 Q1 . . . . . . . . . . . .
2007 Okt. 82 4.4 1449 140,1 151,9 1437 145,1 128,1 117,6 131,1 142,6 135,0 107,9
Nov. 2,7 0,9 1443 138,1 152,9 1427 1458 125,7 116,9 126,7 140,8 1335 105,6
Dec. -2,6 -1,3 139,6 134,6 143,1 139,2 138,8 1239 117,1 1224 1359 131,5 109,9
2008 Jan. 7,1 2,0 147,3 140,0 152,2 146,9 147,2 128,0 118,7 132,5 139,0 1353 116,6
Feb. 8,9 -0,3 147,6 140,5 153.8 144,1 148.4 125,7 114,4 128,3 1354 134,5 99,5
Mar . . . . . . . . . . .
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7.4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,3 1,4 106,3 108,4 100,2 108,0 104,1 114,6 126,8 89,5 106,1 102,9 169,2
2006 Q4 2,6 1,5 104,5 105,8 99,0 106,6 102,9 111,5 121,0 90,5 105,3 102,4 151,5
2007 Q1 1,7 -1,0 105.4 107,5 99,8 107,9 103,8 111,4 120,9 90,3 105,6 103,0 143,5
Q2 2,8 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 113,3 124,9 88,9 104,9 102,8 162,1
Q3 2,5 1,0 106,7 108,8 100,3 108,3 104,4 1159 128,7 89,3 107,3 103,5 176,2
Q4 2,0 5,7 106,6 108,7 100,1 107.9 103,8 117,8 132,8 89,4 106,4 102,3 195,2
2008 Q1 . . . . . . . . . . . .
2007 Okt. 2,2 4,6 106,5 108,8 99,7 108,1 103,9 116,3 130,3 89,3 106,1 102,4 183,1
Nov. 2,0 6,1 106,6 108,8 99,7 107,8 103,6 118,2 1335 89,6 106,3 102,5 200,0
Dec. 1,9 6,4 106.8 108,4 100,8 107,8 103,8 118.9 134,6 89,4 106,9 102,1 202,6
2008 Jan. 3,1 10,4 108,0 110,7 101,7 108,6 104,3 122,4 138,4 90,1 108,7 103,8 205,5
Feb. 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,9 1227 139,3 90,7 108,1 104,1 206,3
Mar. . . . 2 2 o ] o ° o o o

Zdroj: Eurostat.
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1.5 TIahraniény obchod

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; sezonne oCistené)

2. Geografické ¢lenenie

Dinsko | Svédsko Spojené Ostatné Cina| Japonsko
kralovstvo krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2004 11424 25,8 42,1 204,5 1339 3559 66,6 31,8 172,7 225,71 40,4 333 64,6 40,7 98,1
2005 1236,8 29,0 452 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 185,3 2442 433 34,1 73,4 46,9 107,1
2006 1383.4 31,7 49,9 216,8 189,9 55,2 71,2 38,8 199.8 271,7 53,7 34,5 71,7 54,4 120,4
2007 1497,9 33,8 55,3 228,8 219,8 67,0 81,8 40,9 194,8 296,0 60,1 34,2 87,1 61,3 131,2
2006 Q4 362,8 8,2 13,2 54,8 51,3 15,7 20,8 9,7 51,2 71,9 14,8 8,7 20,1 14,2 31,7
2007 Q1 367,3 8,3 13,5 56,6 52,3 15,7 20,5 10,2 49,8 72,2 14,3 8,7 21,4 14,8 32,1
Q2 370,2 8,4 13,9 56,0 53,8 16,7 20,1 9,9 48,6 73,2 14,9 8,9 21,4 15,4 32,9
Q3 380,6 8,5 14,2 58,7 56,3 17,2 20,6 10,3 49,4 74,9 15,3 8,5 22,2 15,6 32,6
Q4 3798 8,5 13,7 57,5 57,4 17,5 20,7 10,4 47,0 75,1 15,6 8,2 22,2 15,6 33,7
2008 Q1 3943 . . 19,2 20,6 11,6 48,6 77,9 16,7 8,4 23,4 16,0 .
2007 Oct. 128,2 2,8 4,7 19,4 19,2 5.8 6,9 3.4 16,2 25,1 5.3 2,7 7.3 53 12,0
Nov.| 127.8 2,9 4,6 19,2 19,2 5,9 7,0 3,6 15,9 25,2 5,1 2,7 73 5,2 12,0
Dec. 123,8 2,8 4,5 18,9 19,0 5,8 6,8 3.4 15,0 25,4 5,2 2,8 7,5 5,0 9,7
2008 Jan. 132,2 3,0 4,6 19,9 20,3 6,2 6,9 4,0 16,5 26,1 5,8 2,9 7,7 53 11,6
Feb. 133,0 3,0 4,7 19,2 20,4 6,5 6,9 4,0 16,6 26,2 5,5 2,9 7,9 5.4 12,4
Mar.| 129,1 . . . 6,5 6,8 3,7 15,5 25,7 5.5 2,7 7.8 5,3 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2007 100,0 2,3 3,7 15,3 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,8 4,0 2,3 5,8 4,1 8,8
Dovoz (c.i.f.)
2004 1075,8 25,4 39,8 1449 115,5 56,6 53,4 23,2 1134 309,3 92,4 54,1 72,9 452 76,2
2005 12274 26,4 423 153,2 127.8 76,3 58,1 25,5 120,2 363.,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 1397,1 28,5 47,7 167,2 152,2 95,6 62,3 29,4 125.9 418,6 1445 57,0 110,5 66,3 93,1
2007 14734 28,1 51,7 167,6 174,4 97,3 67,1 32,2 130,8 4448 170,0 58,3 112,6 74,5 92,3
2006 Q4 356,5 7,1 12,6 40,9 41,0 22,1 16,0 7,6 32,6 108,2 39,8 14,4 27,1 17,4 23,3
2007 Q1 358.,6 7,0 12,9 40,7 41,4 22,6 16,9 7,9 33,5 110,7 42,4 14,9 26,4 18,1 20,6
Q2 360,4 7,1 12,7 41,5 42,5 23,8 16,5 7,9 32,0 107.4 39,9 14,3 27,0 18,4 23,5
Q3 3753 7,3 12,8 42,8 44,9 23,6 17,2 8,1 333 114,5 44,6 14,8 28,1 18.8 23,9
Q4 379,1 6,7 13,3 42,6 45,7 27,3 16,5 8,3 32,0 112,2 43,2 14,3 31,1 19,2 24,3
2008 Q1 396.4 . 27,6 16,9 8,4 33,8 1159 43,3 14,6 33,8 19,1
2007 Okt. 126,9 2,3 4.4 14,3 15.4 9,0 5,6 2,7 10,7 37,7 14,8 4,9 9,5 6,4 9,0
Nov.| 126,6 2,3 4,5 14,2 15,4 9,2 5.5 2,8 10,9 37,0 14,3 4,6 10,1 6,5 8,4
Dec. 125,6 2,2 4,5 14,1 14,9 9,2 5,4 2,8 10,4 37,5 14,1 4,7 11,4 6,3 6,9
2008 Jan. 1335 2,3 4,6 14,9 15,9 9,5 5,5 2,8 11,5 39,5 14,9 4,8 11,5 6,5 9,0
Feb. 131,5 2,6 4,7 14,6 16,0 9,0 5.8 2,7 11,0 38,1 14,5 4,9 11,1 6,3 9,5
Mar.| 131,5 . . 9,2 5,6 2,8 11,3 38,3 13,9 4.8 11,2 6,4
Podiel na celkovom dovoze v %
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,6 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,3
Saldo
2004 66,6 0.4 2,3 59,7 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83.6 -52,0 -20,8 -8,4 -4.5 21,9
2005 9,4 2,6 2,9 50,1 25,4 -32,6 12,7 9,2 65,1 -119,5 -74.9 -19,1 -22,6 -6,9 22,9
2006 -13,7 3,2 2,2 49,7 37,1 -40,4 15,0 9,4 74,0  -146,9 -90,8 -22.4 -32,8 -11,9 27,3
2007 24,5 5,7 3,6 61,2 45,3 -30,3 14,7 8,7 64,0  -148,8 -109,9 -24,0 -25,5 -13,2 39,0
2006 Q4 6,2 1,1 0,6 13,9 10,4 -6,4 4.8 2,1 18,6 -36,2 -25,0 -5,6 -1,7 -3,2 8,3
2007 Q1 8,7 1.3 0,6 15,9 10,9 -7,0 3,6 2,3 16,3 -38.,5 -28,1 -6,2 -5,1 -3,3 11,5
Q2 9,8 1.4 1,2 14,5 11,2 -7,1 3,6 2,0 16,6 -34,3 -25,0 -5.4 -5,6 -3,1 9,4
Q3 5,3 1,2 1,4 15,9 11,5 -6,4 3.4 2,2 16,1 -39,5 -29,2 -6,3 -6,0 -3,2 8,7
Q4 0,7 1,8 0,4 14,9 11,7 -9,8 4,2 2,2 15,0 -36,5 -27,6 -6,1 -8,9 -3,6 9,4
2008 Q1 -2,1 -8,4 3,8 33 14,9 -38,0 -26,6 -6,1 -10,4 -3,1
2007 Okt. 1.3 0,5 0,3 5,1 3,9 -3,2 1.3 0,7 5.4 -12,5 -9.5 22,2 22,2 -1,1 3,0
Nov. 1,2 0,6 0,1 5,0 3.8 -33 1,5 0,8 5,0 -11,8 29,2 -1,9 -2,8 -1,2 3,6
Dec. -1,7 0,7 0,0 4,8 4,1 -3,3 1,4 0,7 4,5 -12,2 -8,8 -2,0 -3,9 -1,3 2,8
2008 Jan. -1,3 0,7 0,0 5,0 43 -3.2 1.4 1,1 5,0 -13.4 9,1 -2,0 -3,8 -1,1 2,7
Feb. 1,6 0,4 0,0 4,6 4.4 -2,5 1,1 1,2 5,6 -12,0 -9,0 -2,1 -3,3 -0,9 2,9
Mar. 2,4 -2,7 1,3 0,9 43 -12,6 -8,5 2,1 -3.4 -1,1

Zdroj: Eurostat.
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Efektivne vymenné kurzy"

VYMENNE KURZY

ry za obdobie; inde

index 1999 Q1

100)

Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny

CPI PPI defldtor HDP ULCM ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,6 101,8 109,7 103,7

2006 103,6 104,6 103,0 102,2 99.4 101,3 110,0 103,4

2007 107,7 108,3 106,9 105,7 102,1 104,5 114,2 106,6

2007 Ql 105,5 106,2 104,9 103,7 99,8 102,2 112,1 104,9

Q2 107,1 107,7 106,1 105,2 102,4 104,3 113,5 106,0

Q3 107,6 108,2 106.8 105,6 101,7 104,4 114,1 106.4

Q4 110,5 111,2 109,6 108,2 104,6 107,0 117,0 109,0

2008 Ql 112,7 113,1 111,3 . . . 119,4 110,8

2007 Mij 107.,3 107,9 106,2 - - - 113,6 106,1

Jin 106,9 107,4 105,9 - - - 1132 105,6

Tl 107,6 108,1 106,5 - - - 1139 106,2

Aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0

Sep. 108,2 108,9 107,5 - - - 114,8 107,0

Okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 107.9

Nov. 111,0 11,7 110,0 - - - 117,6 109,6

Dec 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109,4

2008 Jan. 112,0 112,3 110,5 - - - 118,3 109,9

Feb. 111,8 112,0 110,5 - - - 118,2 109.5

Mar. 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,9

Apr. 116,0 116,1 114,2 - - - 123,1 113,9

Mij 115,5 115,4 113,5 - - - 122,4 113,1
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2008 Mij -0,5 -0,5 -0,6 - - - -0,6 -0,7

Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Mij. 7,6 7,0 6,8 - - - 7,7 6,6
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8.2

Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky nirodnej meny voci euru)

STATISTIKA
EUROZONY

Vymenné
kurzy

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2007 7,4506 9,2501 0,68434  1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q3 7,4446 9,2639 0,68001 11,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229
Q4 7,4557 9,2899 0,70782 11,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,87178 1,6279
2008 Q1 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
2007 Nov. 7,4543 9,2889 0,70896 11,4684 162,89 1,6485 1348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Dec. 7,4599 9,4319 0,72064 1,4570 163,55 1,6592 1356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
2008 Jan. 7,4505 9,4314 0,74725 11,4718 158,68 1,6203 1 387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
Feb. 7,4540 9,3642 0,75094 11,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Mar. 7,4561 9,4020 0,77494 11,5527 156,59 1,5720 1523,14 12,0832 2,1489 1,5519 7,9717 1,6763
Apr. 7,4603 9,3699 0,79487 11,5751 161,56 1,5964 1555,98 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
Mij 7,4609 9,3106 0,79209 11,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Mdj 0,0 -0,6 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,7 -1,1 -1,1 -2,7 -1,2 -3,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Mdj 0,1 1,1 16,3 15,1 -0,6 -1,6 28,7 14,9 33 5,0 -3,4 0,0
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q3 27,941 15,6466 0,6988 3,4528 251,82 3,7900 33,579 1,9558 3,2321 7,3080 1,7685
Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008 Q1 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
2007 Nov. 26,733 15,6466 0,7005 3,4528 254,50 3,6575 33,232 1,9558 3,4739 7,3365 1,7498
Dec. 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008 Jan. 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
Feb. 25,371 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Mar. 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
Apr. 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
Mij 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Mij 0,1 0,0 0,2 0,0 -2,4 -1,1 -2,8 0,0 0,4 -0,2 -5,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Mij -11,1 0,0 0,3 0,0 -0,3 -10,0 -6,7 0,0 11,4 -1,0 7,6
. jiian koruna rupia ringgit peso” dolar peso rubel’ rand baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12 072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6603 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9801 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 Q3 2,6333 10,3834 86,71 12 705,62 4,7608 15,0578 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220
Q4 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008 Q1 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
2007 Nov. 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 4,9279 15,9776 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120
Dec. 2,6050 10,7404 90,82 13 620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008 Jan. 2,6111 10,6568 94,50 13 839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
Feb. 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Mar. 2,6445 10,9833 112,08 14 241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
Apr. 2,6602 11,0237 116,65 14 497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
Mij 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Mij -2,9 -1,6 0,7 -0,4 0,5 -1,9 0,3 1,7 -0,4 -3,3 0,4
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Mij -1,9 4,6 38,0 21,0 9,0 11,1 8,5 6,0 5,7 25,1 12,2
Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitava a zverejiiuje referenény vymenny kurz eura voci tymto mendm od 1. janudra 2008. Predchddzajice idaje sd informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1V ostatnych ¢lenskych §tatoch EU

(roénd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finanény vyvoj

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 6,6 3.8 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 4,9 1,9 1,7 2,3
2007 Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 5,9 7,3 2,4 5,1 1,4 1,4 1,8
Q4 11,2 49 2,2 9,2 13,7 7,9 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
2008 Ql 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3,4 3,1 2,4
2007 Dec. 11,6 5,5 2,4 9,7 14,0 8,2 7,4 4,2 6,7 2,5 2,5 2,1
2008 Jan. 11,7 7,9 3,0 11,3 15,6 10,0 7,4 4.4 7,3 32 3,0 2,2
Feb. 12,2 7.6 33 11,5 16,5 10,9 6,7 46 8,0 3.4 2,9 2,5
Mar. 13,2 7.1 33 11,2 16,6 11,4 6.7 4.4 8,7 3.6 32 2.5
Apr. 134 6.7 3.4 11,6 17.4 11,9 6.8 43 8,7 3,7 32 3,0
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2005 1,8 -3,6 5,0 1,8 -0,4 -0,5 -7,8 -4,3 -1,2 -2,8 2,2 -3.4
2006 3,0 -2,7 4.8 3,4 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -2,2 -3,6 2,3 -2,6
2007 3,4 -1,6 4.4 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 -2,5 -2,2 3,5 -2,9
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 4,2 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 459 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 3,4 9,7 17,3 66,0 45,2 13,0 29,4 40,6 43,8
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2007 Nov. 4,94 4,55 4,21 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,96 4,59 4,22 4,74
Dec. 5,08 4,68 4,33 - 5,10 4,94 6,93 5,86 7,05 4,61 4,31 4,70
2008 Jan. 5,07 4,56 4,15 - 5,71 4,73 7,11 5,81 7,15 4,48 4,09 4,26
Feb. 5,24 4,53 4,08 - 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 4,45
Mar. 4,85 4,68 4,04 - 5,25 4,36 8,41 5,99 7,34 4,34 3,92 4,42
Apr. 4,80 4,72 4,29 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
3-mesacna urokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2007 Nov. 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 4,35 4,61 6,41
Dec. 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 4,31 4,74 6,36
2008 Jan. 6,55 3,96 4,73 7,03 9,01 5,69 7,78 5,64 8,43 4,32 4,52 5,66
Feb. 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 9,67 4,28 4,62 5,64
Mar. 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 4,84 5,89
Apr. 6,77 4.11 5,00 6.33 5.96 5,05 8,54 6.29 11,59 428 4,86 5.92
Redlny HDP
2006 6,3 6,4 3,9 11,2 12,2 7,7 3,9 6,2 7,9 8,5 4,1 2,9
2007 6,2 6,5 1,8 7,1 10,3 8,8 1,3 6,7 6,0 10,4 2,7 3,0
2007 Q3 49 6,4 1,6 6,4 10,9 10,4 1,0 6,3 5,7 9,4 2,6 3,1
Q4 6,9 6,6 1,9 4.8 8,1 8,5 0,5 6,7 6,6 14,3 2,6 2,8
2008 Q1 . . . . 6,7 0,7 6,4 8,2 8,7 2,3 2,5
Bilancia bezného a kapitalového ti¢tu v % HDP
2006 -17,1 -2,9 2,7 -13,2 -21,3 -9,6 -5,4 -2,1 -10,5 -7,1 7,8 -3,8
2007 -20,3 -2,0 1,1 -15,8 -20,9 -11,9 -3,9 -2,6 -13,5 -4,7 8,3 -4,0
2007 Q3 -11,8 -4,4 2,5 -16,5 -24,5 -10,1 -2,8 -2,0 -10,8 -6,3 7,0 -5,6
Q4 -25,1 -2,1 0,9 -11,0 -13,2 -10,2 -2,5 -1,8 -13,5 -6,8 9,6 -1.4
2008 QI ) . 11,1 . 3.1 14,1 0.4 12,1 )
Jednotkové naklady prace
2006 4.4 1,7 1,7 8,1 15,3 8,8 1,4 -1,0 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 . 3,7 18,9 24,9 7,0 6,8 . 0,2 43 1.4
2007 Q3 16,7 2,3 42 20,7 - 5,9 - - - 0,3 3,6 2,0
Q4 14,5 1,5 3,1 19,1 - 9,1 - - - -1,6 53 2,2
2008 Q1 . . . - . - - - 5,5 .
Standardizovand miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2006 8,9 7,1 39 5,9 6,9 5,6 7,5 13,8 7,3 13,4 7,0 5,3
2007 6,9 53 3,8 4,7 6,0 43 7,4 9,6 6,4 11,1 6,1 52
2007 Q3 6,7 5,1 3,9 4.4 6,0 4,1 7,3 9,2 6,3 11,1 5,9 5,2
Q4 6,0 4,8 3.4 4,2 4 43 7, 8,6 6,2 10,5 5,9 5,0
2008 QI 6,0 4,6 3,1 4,2 5.3 4,6 7,6 8,1 . 10,0 5,6 .
2007 Dec. 59 4,7 3,3 42 53 4.4 7,8 8,3 6,2 10,3 5,8 ,0
2008 Jan. 6,1 4,7 32 4,1 53 4,6 7,6 8,4 10,2 5,7 0
Feb. 6,0 4,6 3,1 4,3 53 4,6 7.6 8,1 10,0 5,6 5,0
Mar. 5,9 4,5 3,0 4,2 52 4,6 7,6 7.8 9,9 5,6 .

Apr. 5,5 4,4 2,7 4,1 5,1 4.4 7,6 7,7 10,0 5.4

Zdroj: Eurdépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zdleZitosti a Eurostat); ndrodné tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

9.2V Spojenych Statoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

10-rocné v§- |  Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku praceV HDP priemyselnej nanostv % | peniaze? sadzba | nosy Statnych kurz |  deficit (-)/ verejng"
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesacnych | dlhopisov narodnej | prebytok (+) dlh>
vyroba) (priemyselnd sily (s. 0.) medzi- | snulovim | meny voci v % HDP | v % HDP

vyroba) bankovych | kupénom?, euru

vkladov® koniec
obdobia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené staty
2004 2,7 -0,2 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 4.4 48,9
2005 3.4 -0,6 3,1 4,2 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 3,2 1,7 2,9 2,8 4,6 4.8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 1,9 2,2 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 Q1 2.4 2,8 1,5 0,9 4,5 5.4 5,36 5,27 1,3106 -3,0 49,5
Q2 2,7 2,9 1,9 1.8 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 2,7 48,3
Q3 2,4 2,3 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 23,1 48,7
Q4 4,0 -0,4 2,5 2,5 4.8 5.8 5,02 481 1,4486 -3.3 49,2
2008 Q1 4,1 -1,3 2,5 1,9 4,9 6,4 3,26 4,24 1,4976 . .
2008 Jan. 43 - - 2,7 4,9 5,6 3,92 4,37 1,4718 - -
Feb. 4,0 - - 1,9 4,8 6,7 3,09 4,47 1,4748 - -
Mar. 4,0 - 1,1 5,1 7,0 2,78 4,24 1,5527 - -
Apr. 39 - -0,1 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
Mij . - - . . . 2,69 4,82 1,5557 - -
Japonsko

2004 0,0 -4,9 2,7 4,8 4,7 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -2,6 2,4 4,5 4,1 1,1 0,30 1,85 146,02 -1.4 159,5
2007 0,1 . 2,0 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .

2007 Q1 -0,1 22,2 32 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43

Q2 -0,1 . 1,8 2,3 38 1,5 0,69 2,11 162,89

Q3 -0,1 1,9 2,6 38 1,9 0,89 1,88 161,90

Q4 0,5 1.4 3.4 38 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 Q1 1,0 1,1 2,3 3,9 2,2 0,92 1,48 157,80 . .
2008 Jan. 0,7 - 2,9 3.8 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
Feb. 1,0 - 5,1 39 2,3 0,90 1,60 157,97 - -
Mar. 1,2 - -0,6 38 2,3 0,97 1,48 156,59 - -
Apr. 0,8 . - 1,8 4,0 1.8 0,92 1,76 161,56 - -
Mij . . - . . . 0,92 2,00 162,31 - -

637 Redlny hruby domdci produkt 638 Indexy spotrebitelskych cien

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfro¢ne) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)
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Zdroj: Nérodné ddaje (stipee 1, 2 (Spojené Stéty), 3, 4, 5 (Spojené §taty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).

1) Udaje za Spojené Stity su sezonne oCistené.

2) Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

3) 'V % p. a. Dal3ie informécie o miere 3-mesacnych medzibankovych vkladov su v Casti 4.6.

4) DalSie informécie si v Casti 8.2.

5) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

6) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti V§eobecné pozndmky.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)

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

2
051, +> I +05I,,
i=1

a) ~1|x100

2
0514, + Z liiaao #0545

i=1

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

11
031, +Z|t—i +0.51 4,
i=1

b) -1|x100

11
051 1, + z a2 #0515,

i=1
K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

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

Ak L, je stav na konci mesiaca ¢, Cereklasifiké-
cie v mesiaci t, Ei“ kurzové zmeny a Vf" ostatné
precenenia, tak transakcie FtMv mesiaci ¢ su de-
finované ako:

¢) Fi'= (Lt_Lt—l)_C{VI_E{w_VtM

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

d) F? = (Lt_Lt—s)_CtQ_EtQ_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.
europa.eu) v casti Statistika [Statistics] / Me-
novy vyvoj, bankovy sektor a financné trhy
[Money, banking and financial markets].

Roc¢nd miera rastu a, za mesiac t, t. j. zmena za
12-mesa¢né obdobie konciace sa mesiacom f,
sa mdZe vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujdcich vzorcov:

5 a= A1 ~1|x10C
(R

g & :(I‘ f —1)><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
tykajui konca daného obdobia. Napriklad ro¢na
percentudlna zmena za rok 2002 sa podla g)
vypocita ako podiel indexu za december 2002
a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové dseky kratSie ako rok sa
mozu odvodif upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesaCnd miera rastu a)' sa mdZe vypoci-
taf ako:

h) &' =('t I —1)x100
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Trojmesacny kizavy (centrovany) priemer roé-
nej miery rastu agregdtu M3 sa ziska ako (a ,, +
a +a_)/3, kde a je definované ako v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F2a L, sd definované ako v d), index /,

upravenych stavov za Stvrfrok konc¢iaci mesia-
com ¢ sa definuje ako:

=)

. _ t
1) It—lt_3>< +——
t-3

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrtro-
kov konciacich sa mesiacom t, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
IA EUROZONU'

Pouzity pristup vychiddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? O¢istenie o sezénne vplyvy moze zahfniaf i
Upravu podla poctu pracovnych dni v tyzdni a v
pripade niektorych ¢asovych radov sa uskutociiu-
je nepriamo, linedrnou kombindciou komponen-
tov. Tyka sa to predovsetkym agregatu M3, ktory
je odvodeny agregovanim sezénne oCistenych ra-
dov M1, M2 minus M1 a M3 minus M2.

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

1 Podrobnosti v Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int) v &asti Statistika / Menovy v§voj, ban-
kovy sektor a finan¢né trhy.

Podrobnosti vo Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.,
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, strany 127 — 152, alebo ,,X-12-ARIMA
Reference Manual“, Time series staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

Na interné dcely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS pozri v Gomez, V. a Maravall, A.
(1996), ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User*, Banco de Espana, Working Paper No. 9628, Madrid.
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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.europa.eu) v Casti Statistika / Meno-
vy vyvoj, 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,
03l 1, + Z a2 +0.91 45

i=1

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

11
051, +> I +05I
n) i ~1x10C
051 4+ z liia2t0.51 4
i=1

Vzorec pouzity na vypocty v Casti 4.3 sa pou-
Ziva aj v casti 4.4 a podobne je zaloZeny na
vzorci, ktory sa pouziva pre menové 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]
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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, sluzby a vynosy su vopred
ocistené o vplyv poctu pracovnych dni. V pri-
pade tovarov a sluZieb je oCistenie o pocet pra-
covnych dni opravené o ndrodné dni pracovné-
ho volna. Polozky na prijmovej strane tovarov
si vopred ocistované o vplyv velkonoénych
sviatkov. Sezénne ocistenie tychto poloZiek sa
uskutoéiiuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. Sezénne ocistovanie celkovej hod-
noty bezného tctu sa uskutoéiuje agregovanim
sezoénne ocistenych Casovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozdnu.
Sezénne faktory (a faktory poctu pracovnych
dnfi) sa reviduju v polro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.

K CASTI 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Roc¢nd miera rastu za Stvrfrok 7 sa vypocita na
zéklade Stvrfro¢nych transakcii (F) a pozicif

(L):
a =| [ 1+— |-1|x100
NG

Miera rastu pre ro¢né casové rady sa rovna
miere rastu v poslednom Stvrfroku daného
roka.
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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.europa.eu). Prostrednictvom Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.euro-
pa.eu) je umozneny jednoduchsi pristup k dda-
jom s moznosfou ich vyhladdvania a sfahova-
nia. Sluzby pristupné v Casti ,,Data Services*
pontkaji rozhranie prehliadaca s moznosfou
vyhladdvania a s moznosfou objednaf si zasie-
lanie réznych ddajovych siborov, ako aj apli-
kdciu na priame sfahovanie tdajov v skompri-
movanom formédte Comma Separated Value
(CSV). Dalgie informécie ziskate na adrese:
statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzand
v Mesacnom bulletine je vSeobecne stanoveny
na deni, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prisluSnom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 4. jin
2008.

Ak nie je uvedené inak, vSetky casové rady ob-
sahujice tdaje za rok 2007 sa tykaji skupiny
krajin, ktoré prijali euro — Euro 15 (t. j. eurozo-
na vriatane Cypru a Malty). Pokial ide o droko-
vé miery menovej politiky a petlazného trhu,
menové Statistiky a HICP (a tiez komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP, z do-
vodu konzistentnosti), ¢asové rady sa tykaju
eurozény v jej meniacom sa zlozeni. Na rele-
vantnych miestach sa na tito skuto¢nosf upo-
zoriiuje v pozndmkach pod diarou. Ak sd vy-
chodiskové tdaje dostupné, absolitne a per-
centudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 su
vypocitané na bdze roku 2000, 2006 a 2007
s pouzitim casovych radov, ktoré zohladiuju
vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eu-
rozény. Historické udaje tykajuce sa eurozény
pred vstupom Slovinska sd na internetovej
strainke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Casové rady tykajice sa eurozény v jej menia-
com sa zlozeni su radmi za eurozénu v zloZeni,
ktoré mala v obdobi, za ktoré st tieto rady vy-

kazované. Udaje spred roka 2001 sa teda tykaju
eurozony zloZenej z 11 krajin, t. j. z nasleduji-
cich ¢lenskych Statov EU: Belgicka, Nemecka,
frska, §panielska, Francuzska, Talianska, Lu-
xemburska, Holandska, Raktska, Portugalska
a Finska. Statistiky za roky 2001 aZ 2006 sa ty-
kaji eurozdny zloZenej z 12 krajin, t. j. z uve-
denych 11 krajin a Grécka. Statistiky do roku
2007 sa tykaji eurozény zloZenej z 13 krajin,
t. j. z uvedenych 12 krajin a Slovinska, a idaje
od roku 2008 sa tykajui skupiny Euro 15, t. j.
eurozény zlozenej z 13 krajin plus Cypru
a Malty.

KedZze sa Struktira eurépskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchddzajicimi mena-
mi krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 pdvodne vyjadrené v dcast-
nickych mendch a konvertované na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ECU st ovplyv-
nené pohybom mien v &lenskych §titoch EU,
ktoré euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepre-
niesli do menovej Statistiky, si tudaje spred
roku 1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jed-
notkach, ktoré boli vypocitané z narodnych
mien podla pevnych vymennych kurzov voci
euru stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je
uvedené inak, Statistiky cien a ndkladov spred
roku 1999 vychddzaji z ddajov vyjadrenych
v ndrodnych mendch.

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

Posledné tdaje st Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregdtu
a jeho subkomponentov moézu byf spdsobené
zaokrtihlovanim.

Skupina ,,Iné &lenské $taty EU* zahfiia Bulhar-
sko, Ceski republiku, Ddnsko, Estonsko, Cyp-
rus, LotySsko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol-
sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Spojené
kralovstvo.

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

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

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klicovych
ukazovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje tatistiku povinnych mini-
maélnych rezerv a faktorov likvidity. Rocné
a Stvrfrocné udaje vychddzaji z priemerov za
poslednt udrziavaciu periédu povinnych mini-
maélnych rezerv v danom roku, resp. Stvrfroku.
Do decembra 2003 sa udrziavacie periddy zaci-
nali 24. kalenddrny defl prisluSného 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 désledku tych-
to zmien sa udrZiavacie peridédy zac¢inaji diiom
zictovania hlavnej refinannej operdcie
(HRO), ktord nasleduje po zasadnuti Rady gu-
vernérov ECB zaoberajicom sa podla planu
mesacnym hodnotenim nastavenia menovej po-
litiky. Na pokrytie obdobia od 24. janudra do 9.
marca 2004 bola definovand prechodnd udrzia-
vacia peridda.

V tabulke 1 v Casti 1.4 sd uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimél-
nych rezerv tverovych inStitdcii, ktoré su po-
vinné vytvdraf minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva vo¢i ECB a vo¢i zicastnenym
narodnym centrdlnym bankdm (NCB) sa do
bazy pre vypocet nezahfiiaju. V pripade, ked
nejakd tverovd inStiticia nemdze poskytnif in-
ECB
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formdciu o vySke svojich emitovanych dlho-
vych cennych papierov so splatnostou do
dvoch rokov v drzbe vys$sie uvedenych institi-
cif, mdze si odpocitaf urcité percento tychto
pasiv zo svojej bazy na vypocet rezerv. Percen-
tudlna sadzba na vypocet rezervnej bdzy bola
do novembra 1999 10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypodita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvizkov na
predpokladant vysku zdvidzkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloZiek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Ndsledne
si kazda dverovd inStiticia odrdta z tejto sumy
jednorazovid 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. Prevysuji-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych uctoch 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-
mdalne rezervy su urocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vazZené podla poctu kalendarnych
dni) v hlavnych refinan¢nych operaciach Euro-
systému v obdobi plnenia (pozri Casf 1.3).

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvddza likviditu banko-
vého systému, definovanu ako prostriedky na
beZnych dctoch v eurdch, ktoré majui dverové
inStiticie eurozény uloZzené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy st odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odCerpdvajicich likviditu
(stipec 7) nie st zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikatov iniciované NCB v druhej etape EMU.
Ostatné &isté faktory (stipec 10) predstavuji
vzajomne zapocitané zostdvajice polozky kon-



solidovanych finanénych vykazov Eurosysté-
mu. BeZné wiéty tverovych institicif (stipec 11)
sa rovnaju rozdielu medzi sumou faktorov pos-
kytujicich likviditu (stipce 1 az 5) a sumou
faktorov od&erpdvajicich likviditu (stipce 6 aZ
10). Pefiaznd baza (stipec 12) je kalkulovana
ako stcet jednodnovych sterilizacnych obcho-
dov (stipec 6), bankoviek v obehu (stipec 8)
a prostriedkov uverovych inStiticii drzanych
na beznych uétoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora peniaznych financnych institdcii (PFI),
t. j. sthrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Peflaznymi financ-
nymi inStitdciami sd 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 d’alej vo forme dverov
alebo investicii do cennych papierov. Uplny
zoznam PFI je uverejneny na internetovej
stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilan¢nych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z 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 st uvedené menové ag-
regity eurozony a ich protipolozky. Sd odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahfnajd
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI - rezidentov eurozény; zapocitané
si do nich iniektoré penazné aktiva/pasiva
Gstrednej §tdtnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloziek su ocCistené o se-
zoénne a kalendarne vplyvy. V polozke zahra-
ni¢né pasiva v Casti 2.1 a 2.2 su vykazané (i)
podiely/akcie podielovych fondov penazného

trhu umiestnenych v eurozéne a (ii) dlhové
cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov
vydané PFI eurozény v drzbe nerezidentov eu-
rozény. V Casti 2.3 vsak tieto polozky nie su
zahrnuté do menovych agregdtov, ale sd ob-
siahnuté v polozke ,.Cisté zahrani¢né aktiva®.
V Casti 2.4 su vykdzané pdzic¢ky v ¢leneni pod-
la sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré
poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace
do Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5
popisuje Struktiru vkladov v bankovom systé-
me eurozony v ¢leneni podla sektorov a dru-
hov vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere
v drzbe bdnk eurozény v ¢leneni podla typu
emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajice z transakcii.
V casti 2.7 si 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 su
uvedené v publikdcii ,,Monetary Financial In-
stitutions and Markets Statistics Sector Manual
— Guidance for the statistical classification of
customers. Tretie vydanie.“ (ECB, marec
2007). Material ,,Guidance Notes to the Regu-
lation ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics* (ECB, november 2002) vysvetluje
odporicané Statistické postupy pre ndrodné
centrdlne banky. Na zdklade nariadenia ECB/
1998/16" z 1. decembra 1998 v zneni nariade-
nia ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999 zbiera-
ju azostavujui Statistické informdcie o kon-
solidovanej bilancii sektora PFI.

V stilade stymto nariadenim bola stivahova
polozka ,,cenné papiere peniazného trhu* zlice-

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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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 s medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva si
tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akcio-
vé fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnosfami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cidlne fondy). V 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-
méacnosti (vrdtane 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 sezénne neupravené tdaje o beznych ce-
ndch za posledny zndmy Stvrfrok sd prezento-
vané prostrednictvom zjednoduseného suboru
uctov v stlade s metodickym rdmcom Eurép-
skeho systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento sibor tétov (transakcif) v kratkosti tvori:
1) dcet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobnd Cinnosf premieta do rdéznych prijmo-
vych kategdrii; 2) ucet 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) icet pouzitia prijmov,
ktory ukazuje pouzitie disponibilného ddchodku
ECB
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na spotrebu a tspory; 5) kapitdlovy tcet, ktory
ukazuje pouZitie uspor a Cistych kapitdlovych
transferov na nadobudnutie nefinanénych aktiv
(vyrovndvacou polozkou kapitdlového uctu su
Cisté poskytnuté/prijaté uvery) a 6) financny
ucet, ktory zaznamendva cisté akvizicie finan-
¢nych aktiv a ¢isty vznik zdvdzkov. Vzhladom
na to, Ze odrazom kazdej nefinancnej transakcie
je finan¢nd transakcia, vyrovndvacia polozka fi-
nanéného uctu sa koncepcéne rovnd aj Cistym
poskytnutym/prijatym dverom vypocitanym na
zdklade kapitdlového uctu.

Okrem toho je tu uvedend aj poc¢iatocnd a zdve-
recnd finan¢nd stivaha, 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 ddsledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber finan¢ného tctu a finanénych
stivah je podrobnejsi v pripade sektora financ-
nych spoloénosti, kde sa uvddza Clenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 si uvedené kumulované toky
(transakcie) za Styri Stvrfroky za tzv. nefinanc-
né Ucty eurozény (t.j. ucty 1 az 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
Seného suboru Gctov.

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 finan¢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 Casti 3.5 st uvedené kumulované (za Styri
Stvrfroky) financné toky (transakcie a iné zme-
ny) a zostatky dctov financ¢nej stvahy poisto-
vacich spoloc¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finan¢nych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji ¢lenské $tity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tato Statis-
tika vzfahuje (meniaca sa Struktdra), s vynim-
kou Statistiky cennych papierov (tabulky 4.1 az
4.4), ktord sa tyka 15 krajin eurozény (t. j. 13
krajin eurozény plus Cyprus a Malta) pre celé
casové rady (pevnd Struktira).

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 ¢lenen{
podra rezidentov eurozény. Statistiku o troko-
vych mierach na pefiaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouZitim ddajov tlacovych agentur.

Do statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie 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
zvolitefnymi 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 referen¢nd urokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvaji priblizne 95 % vSetkych emisif, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurdch, ktoré su uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, zahfiiaji aj polozky vyjadrené
v ndrodnych eurovych denomindciach.

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, reklasifikdcii
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 st vypocitané
na zdklade sezénne ocisteného indexu pomy-
selnych stavov, z ktorého boli odstrdnené se-
zénne efekty. PodrobnejSie informdcie su
v Technickych pozndmkach.

V Casti 4.2 je uvedené sektorové ¢lenenie 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 tabulky
1 v Casti 4.2 zodpovedaju tdajom za stavy cel-
kovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne zo stipca 7 v asti 4.1. Stavy celko-
vych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych PFI v druhom stipci
tabulky 1 v Casti 4.2 si zhruba porovnatelné
s idajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné
papiere vykdzané na strane pasiv agregovanej
siivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v Gasti 2.1.
Celkové cisté emisie celkovych dlhovych cen-
nych papierov v stipci 1 tabulky 2 v Gasti 4.2
zodpovedaji ddajom o celkovych ¢istych emi-
ECB
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sidch emitentov so sidlom v eurozéne v stipci 9
v Casti 4.1. Zostdvajici rozdiel medzi dlhodo-
bymi dlhovymi cennymi papiermi a celkovymi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi
s pevnou a premenlivou tdrokovou sadzbou
v tabulke 1 v Casti 4.2 je spdsobeny dlhopismi
s nulovym kupénom a precetiovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 su sezénne ocistené a se-
zénne neocistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu nastroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z financ-
nych transakcii, ktoré vznikajui, ked nejakd in-
Stituciondlna jednotka vstupuje do zdvizkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyply-
vaju z transakcii. Sezénne oCistené miery rastu
st z dovodu ndzornosti anualizované. Podro-
bnejsie informdcie si v Technickych pozndm-
kach.

V asti4.4 v stfpcoch 1,4, 6 a8 st stavy koto-
vanych akcii vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne v Cleneni podla sektora emitenta.
Mesacné ddaje za kétované akcie vydané nefi-
nanénymi spolo¢nosfami zodpovedaji Stvrt-
roénym casovym radom uvedenym v Casti 3.2
(Hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5, 7 a9, su uvedené
ro¢né miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v Cleneni podla sektora
emitenta), zaloZzené na finan¢nych transak-
ciach, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo skipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticif emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcif si zahrnuté primdrne emisie pri uveden{
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych ndstrojov. Do kalkuldcif ro¢nej miery ras-
tu sa nezapoclitavaju upravy z reklasifikacif,
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-
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rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozdénu vypocitavaji ako vdzeny
priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
trokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozény.

Statistika trokovych mier PFI je rozélenena
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gobrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérii trokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesa¢nom bulletine poc¢ntc ja-
nudrom 1999.

V casti 4.6 st obsiahnuté urokové miery na pe-
faznych trhoch v eurozéne, Spojenych Statoch
a v Japonsku. Peiazné 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
narodnych trokovych mier vazenych HDP.
S vynimkou jednodiovych vkladov do decem-
bra 1998 sui mesacné, Stvrfroéné a rocné hod-
noty priemernymi hodnotami za dané obdobie.
Jednodiiové 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 priemernej
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 su trokové sadzby za jednodnové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandst-
mesacné vklady trokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referen¢nu drokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Stdty a Ja-
ponsko sd urokové miery trojmesacnych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 st uvedené sadzby na konci ob-
dobia odhadované z nomindlnych spotovych
vynosovych kriviek na zdklade dlhopisov vy-
danych verejnou spravou v eurozéne denomi-
novanych v eurdch, ktoré boli ohodnotené ra-



tingom AAA. Vynosové krivky sa odhaduji
pomocou Svenssonovho modelu’®. Takisto sd
zverejnené rozpitia (spready) medzi desafroc-
nymi mierami a trojmesacnymi a dvojro¢nymi
mierami. Dal§ie vynosové krivky (denné zve-
rejnenia, vratane grafov a tabuliek) a prislusné
metodické informdcie st k dispozicii na strdn-
ke http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/
html/index.en.html. TieZ je mozné stiahnuf si
denné tdaje.

V casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Staty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvidcSa Eurostat) a nd-
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 cleneni, 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-
chadza z klasifikdcie individudlnej spotreby
podla dcelu (COICOP/HICP). Index HICP za-
chytdva petiazné vydavky konecnej spotreby
domdcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke si sezénne ocistené udaje 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. mdja 1998 o kritkodobej §tatistike*. Cle-
nenie podla skupin konec¢ného pouZzitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez
stavebnictva (OKEC, Casti C az E) na hlavné
skupiny kone¢ného pouzitia produkcie, tak ako
ich definuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/
2001 z26. marca 2001°. Ceny priemyselnych
vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na vy-
stupe. Zahfilaji nepriame dane okrem DPH
ainych odpocitatelnych dani. Priemyselna
produkcia odzrkadluje pridand hodnotu v da-
nom vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do 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. februiara 2003
o indexe ndkladov price® a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jdla 20037, Struktdra hodinovych nikladov
priace za eurozonu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloZiek ndkladov price (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 price (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 5 v casti
5.1) a Statistiky zamestnanosti (tabulka 1
v Casti 5.3) st vysledkom Stvrrocnych uzdvie-
rok ndrodnych tdctov podla ESA 95.

3 Svensson, L. E., 1994: | Estimating and Interpreting Forward Inte-
rest Rates: Sweden 1992-1994.* Centre for Economic Policy Rese-
arch, Discussion Paper No 1051.

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.

5 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.

6 U.v.L69,13.3.2003,s. 1.

7 U.v.L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v ¢as-
ti 5.2) predstavuji objedndvky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahujd sa na od-
vetvia, ktoré pracuji hlavne na zdklade objed-
ndvok — najmi textilny priemysel, priemysel
papieru a celulézy, chemicky priemysel, kovo-
spracujuci priemysel, vyrobu vyrobnych pros-
triedkov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby.
Udaje st kalkulované na zéklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) st vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a dan{
okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas hod-
noteného obdobia. Udaj za maloobchodny
predaj vyjadruje celkovy predaj bez motoro-
vych vozidiel a motocyklov a opravarenskych
prac. Registrdcia novych osobnych vozidiel za-
hifla registracie sikromnych a podnikovych
osobnych vozidiel. Casové rady za eurozénu
nezahffiaju Cyprus a Maltu.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(tabuTka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch  konjunkturdlneho a spotrebitel'ského
prieskumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Sd vyjadre-
nim poctu o0sob, ktoré si ako sucast pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouzivaji 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 spravy v eurozéne. Udaje si
zviacsa konsolidované a st 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 aktualizujd.
Deficit a udaje o zadlZzenosti krajin eurozdény
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sa preto mdzu odliSovaf od ddajov, ktoré pou-
ziva EBEurdépska komisia vrdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfroéné su-
hrny za eurozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila
ECB podla ddajov poskytnutych Eurostatom
a podla narodnych ddajov.

V Casti 6.1 su vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jila 20008, ktoré upravuje ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 sd uvedené podrobnosti o hrubom konso-
lidovanom dlhu za verejné spravy v nomindl-
nej hodnote podla ustanoveni zmluvy o proce-
dire v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahujui sihrnné idaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozény koreSponduju
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 vlddneho deficitu — potre-
ba dpravy deficitu/dlhu — sa zvidcSa 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. juna 2002 o $tvrroénych
nefinan¢nych détoch verejnej spravy.’ V Casti
6.5 su vykdzané Stvrfrocné udaje o hrubom
konsolidovanom vlddnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou S$tatneho dlhu a o vladnej
potrebe Cerpania dverov. Tieto tdaje boli zos-
tavené podla ddajov poskytnutych ¢lenskymi
Statmi na zaklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a €. 1222/2004 a ddajov poskytnutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej

8 U.v.L 172, 12.7.2000, 5. 3.
9 U.v.L179,9.7.2002,s. 1.



pozicie (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti zod-
povedaji Manudlu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktéber 1993), usmerneniu
ECB zo 16. jila 2004 o poZiadavkidch ECB na
Statistické ~ vykazovanie ~ (ECB/2004/15)'
v zneni zmien a doplnkov usmernenia ECB
z 31. médja 2007 (ECB/2007/3)". DalSie odka-
zy na metodiku a zdroje pouzivané v Statisti-
kdch platobnej bilancie a medzindrodnej inves-
ti¢nej pozicie eurozény su uvedené v publika-
cii ECB ,,Statistické met6dy v oblasti platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie
Eurdpskej dnie* (mdj 2007) a v nasledujicich
spravach pracovnych skupin: ,,Systémy zberu
portféliovych investicii* (jun 2002), ,,Vynosy
z portféliovych investicii“ (august 2003)
a ,,Priame zahrani¢né investicie” (marec 2004),
ktoré si moZno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Dalej je na internetovej stranke Vyboru
pre menovd, financnd a platobno-bilancnd Sta-
tistiku (www.cmfb.org) uverejnend sprava pra-
covnej skupiny ECB/Eurépskej komisie (Euro-
statu) o kvalite Statistiky platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie (jun 2004).
Vyrocna sprava o kvalite platobnej bilancie/me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozony, ktord
vychddza z odporticani pracovnej skupiny, je
uverejnend na internetovej strdnke ECB.

Tabulky v Casti 7.1 a 7.4 sa riadia pravidlom
o znamienkach, ktoré je uvedené v Manudli
platobnej bilancie MMF, t. j. prebytky na bez-
nom a kapitdlovom tucte maji plusové zna-
mienko, zatial ¢o na finanénom ucte plusové
znamienko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles
aktiv. V tabulkach v Casti 7.2 su kreditné aj de-
betné transakcie zobrazené s plusovym zna-
mienkom. Okrem toho, poc¢nic februdrovym
vydanim Mesaéného bulletinu z roku 2008, s
tabulky v Casti 7.3 zmenené tak, aby bolo moz-
né zobrazif udaje o platobnej bilancii, o medzi-
ndrodnej investicnej pozicii a o prislusnych
mierach rastu spolo¢ne. V novych tabulkach sd
transakcie v stvislosti s aktivami a pasivami,
ktoré zodpovedaji ndrastom v pozicidch, zo-
brazené s plusovym znamienkom.

Platobntd bilanciu eurozény spraciva ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povazovat

za predbezné; reviduju sa pri uverejiovani
uidajov za nasledujici mesiac a/alebo podrob-
nych Stvrfrocnych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajice obdobia podliehaji
pravidelnym revizidm, alebo sa upravuji v do-
sledku metodickych zmien pri spracovdvani
zdrojovych ddajov.

Tabulka 1 v cCasti 7.2 tiez obsahuje sezénne
ocistené udaje pre bezny ucet. Tam, kde je to
vhodné, si tdaje oCistené aj o vplyv poctu pra-
covnych dni, priestupného roku a/alebo Verlkej
noci. Tabulka 3 v Casti 7.2 a tabulka 8 v Casti
7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény v po-
rovnani s hlavnymi partnerskymi krajinami,
bud jednotlivo alebo v skupine, priCom sa roz-
lisuje medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatria-
cimi do eurozény a krajinami alebo oblastami
nepatriacimi do Eurdpskej tinie. St tu tiez uve-
dené transakcie a pozicie voéi institicidam EU
(ktoré sa, okrem ECB, povazuju na Statistické
ucely za inStitdcie nepatriace do eurozoény, a to
bez ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z is-
tych dovodov aj voci offshore centrdm a me-
dzindrodnym organizdcidm. Stucastou clenenia
nie su transakcie ani pozicie v oblasti pasiv
portféliovych investicii, finan¢nych derivatov
a medzindrodnych rezerv. Okrem toho, nie su
uvedené Ziadne osobitné udaje pre investi¢né
vynosy splatné voci Brazilii, kontinentdlnej
Cine, Indii a Rusku. Geografické ¢lenenie je
opisané v ¢lanku nazvanom ,,Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts®, ktory bol
uverejneny vo februdrovom vydani Mesa¢ného
bulletinu z roku 2005.

Udaje o finan&nom ué&te platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozény
v Casti 7.3 vychddzajd z transakcii a pozicii
voci nerezidentom eurozoény, priCom eurozdéna
sa povazuje za jednu ekonomicku entitu (pozri
aj box 9 v decembrovom vydani Mesa¢ného
bulletinu z roku 2002, box 5 v janudrovom vy-
dani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box 6

10 U. v. L 354, 30. 11. 2004, s. 34.
11 U. v. L 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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v janudrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2008). Medzindrodnd investi¢nd pozicia
je vyjadrend v sucasnych trhovych cendch,
s vynimkou priamych investicii, kde sa pouZi-
vaju uctovné hodnoty pre nekdtované akcie
a iné investicie (napr. dvery a vklady). Stvrt-
ro¢nd medzindrodnd investi¢nd pozicia je zos-
tavovand podla rovnakého metodického rdmca
ako rocnd medzindrodnd investicnd pozicia.
Kedze niektoré tdajové zdroje nie st k dispo-
zicii Stvrfrocne (alebo len s oneskorenim),
Stvrfrocnd medzindrodnd investi¢nd pozicia je
sCasti odhadnutd podla finanénych transakcif,
cien aktiv a vyvoja kurzov.

Tabulka v casti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzindrodnej investi¢nej pozicie a finan-
¢nych transakcii v oblasti platobnej bilancie
eurozény. Clenenie zmeny v roénej medzin-
rodnej investi¢nej pozicii je vysledkom uplat-
nenia Statistického modelu na iné zmeny v me-
dzindrodnej investi¢nej pozicii, nez su transak-
cie, s informdciami z geografického clenenia
a menovej Struktdry aktiv a pasiv, ako aj z ce-
novych indexov pre rdzne finanéné aktiva.
V tejto tabulke sa stipce 5 a 6 vzfahuju na pria-
me investicie podla rezidentskych jednotiek
v zahrani¢i a na priame investicie podla nere-
zidentskych jednotiek v eurozéne.

V tabulke 5 v Casti 7.3 vychddza Clenenie na
,»p0Zicky* a ,hotovost a vklady*“ zo sektora
protistrany nerezidenta, t. j. aktiva voci nerezi-
dentskym bankdm sa klasifikuji ako vklady,
zatial ¢o aktiva voci inym nerezidentskym sek-
torom sa klasifikuji ako pozicky. Toto ¢lene-
nie sa riadi rozliSenim podla inych Statistik,
ako napr. konsolidovanej stivahy PFI, a je v st-
lade s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Stavy medzindrodnych rezerv a pribuznych ak-
tiv a pasiv Eurosystému su obsiahnuté v Casti
7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdiely v pokryti
a v ocenenf nie su tieto tidaje plne porovnatel-
né s udajmi z tyzdiiovych finan¢nych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 7 si v silade
s odporic¢aniami ohladom vykazovania medzi-
narodnych rezerv a likvidity v cudzich menéch.
K zmendm drzby zlatych rezerv Eurosystému
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(stfpec 3) dochddza v dosledku obchodovania
so zlatom na zdklade podmienok Zmluvy o ob-
chodovani so zlatom uzavretej medzi centrdl-
nymi bankami 26. septembra 1999, ktord bola
aktualizovand 8. marca 2004. Dalgie informa-
cie o Statistickom spracovani medzindrodnych
rezerv Eurosystému moZno ndjst v publikdcii
nazvanej Statistické spracovanie medzindrod-
nych rezerv Eurosystému® (oktéber 2000), kto-
rd si mozno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Internetova strdnka obsahuje aj komplex-
nejsie tdaje v sulade s vykazovanim medzina-
rodnych rezerv a likvidity v cudzich menach.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platobnej
bilancie eurozény, kde transakcie platobnej bi-
lancie odzrkadluju transakcie v externych pro-
tipoloZkdch M3. V pripade pasiv portféliovych
investicii (stipec 5 a 6) je do transakcii zahrnu-
ty aj predaj a kipa majetkovych a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v eurozéne,
s vynimkou podielov fondov peiazného trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnosfou do
dvoch rokov. Na internetovej stranke ECB,
v Casti ,,Statistika®, je uverejnend metodicka
pozndmka o menovom vyjadreni platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.5 uvddza tdaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozény. Zdrojom je Eurostat.
Jednotkové hodnotové indexy sui zobrazené
bez akejkolvek tupravy, zatial ¢o hodnotové
ddaje a objemové indexy su sezénne a kalen-
dirne ocistené Eurostatom. Clenenie podFa
produktovych skupin v stipcoch 4 az 6 a 9 az
11 tabulky 1 v Casti 7.5 zodpoveda klasifikdcii
podla hlavnych ekonomickych kategérii. Prie-
myselné vyrobky (stipce 7 a 12) a ropa (stipec
13) su v silade s definiciou SITC Rev. 3. Geo-
grafické Clenenie (tabulka 2 v Casti 7.5) uvddza
hlavnych obchodnych partnerov podla jednot-
livych krajin alebo regiondlnych skupin. Cina
nezahfia Hongkong. V doésledku rozdielov
v definicidch, klasifikdcii, rozsahu a Casu vy-
kazovania, idaje zahrani¢ného obchodu, najma
dovozu, nie si plne porovnatelné s polozkou
tovar v Statistikdch platobnej bilancie (Cast 7.1
az 7.2). Cast rozdielov vyplyva zo zahrnutia



poisfovacich a dopravnych sluzieb do vykaz-
nictva dovdzanych tovarov.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominélneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vdzenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vahy si
zalozené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995 — 1997 a 1999 - 2001,
a st kalkulované tak, aby zohladiiovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji z prepoje-
nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995 —
1997 zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZe-
nymi na vdhach z rokov 1999 — 2001. Skupina
obchodnych partnerov EER-24 sa sklada
zo §trndstich Clenskych §tatov EU nepatriacich
do eurozény az Austrdlie, Kanady, Ciny,
Hongkongu, Japonska, Noérska, Singapuru,
Juznej Kérei, Svajéiarska a Spojenych Stitov.
Do skupiny EER 44 patria Stity zo skupiny
EER-24 a Alzirsko, Argentina, Brazilia, Cile,
Chorvatsko, Island, India, Indonézia, Izrael,
Malajzia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Fili-
piny, Rusko, Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thaj-
sko, Turecko a Venezuela. Redlne kurzy EER
su kalkulované na zdklade indexov spotrebitel-
skych cien, indexov cien vyrobcov, deflatorov
hrubého domdceho produktu, jednotkovych
pracovnych nédkladov v priemysle a jednotko-
vych pracovnych ndkladov v celom ndrodnom
hospodarstve.

Podrobnejsie informacie o kalkuldciach kurzov
EER si 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 pu-
blikovanych referencnych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych ¢lenskych $titoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Statoch a Japonsku v Casti 9.2 su
ziskané z ndrodnych zdrojov.
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PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
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-
nimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 2,50 % s ucinnosfou od obchodu splat-
ného 8. marca 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodnové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 3,50 % a 1,50 %, v oboch pripa-
doch s d¢innostou od §. marca 2006.

6. APRILA 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodtio-
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-
nimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinancné operacie o 25 bazickych bo-
dov na 2,75 % s ucinnosfou od obchodu splat-
ného 15. jina 2006. Rozhodla tieZ o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodniové refinancné
a jednodnové sterilizacné obchody o 25 bdzic-
kych bodov na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripa-
doch s d¢innostou od 15. jina 2006.

6.J0L 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a trokovej
sadzby pre jednodilové refinan¢né 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 trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 3,0 % s ucinnosfou od obchodu splat-
ného 9. augusta 2006. Rozhodla tieZ o zvySeni
drokovej sadzby pre jednodniové refinancné
a jednodiiové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,0 % a 2,0 %, v oboch pripa-
doch s dc¢innostou od 9. augusta 2006.

31. AUGUST 20006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a trokovej
sadzby pre jednodilové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.

5. 0KTOBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimélnej akceptovatelnej tirokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 3,25 % s tc¢innosfou od obchodu splat-
ného 11. oktébra 2006. Rozhodla tieZ o zvySe-

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2005 je uvedend vo Vyro¢nych spravach
ECB za prislusné roky.
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ni drokovej sadzby pre jednodiiové refinanéné
a jednodiové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,25 % a 2,25 %, v oboch pripa-
doch s ucinnosfou od 11. oktébra 2006.

2. NOVEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinancné operdcie o 25 bdzickych
bodov na 3,50 % s ucinnosfou od obchodu
splatného 13. decembra 2006. Rozhodla tiez o
zvySeni urokovej sadzby pre jednodiiové refi-
nan¢né a jednodiové sterilizacné obchody o 25
bazickych bodov na 4,50 % a 2,50 %, v oboch
pripadoch s tc¢innosfou od 13. decembra 2006.

21. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni sumy
pridelovanej v jednotlivych dlhodobejsich refi-
nan¢nych obchodoch v roku 2007 zo 40 mld. na
50 mld. EUR. ZvySenie tejto sumy zohladinuje
skuto¢nost, ze v roku 2007 sa ocakava dalSie
zvySenie dopytu bankového systému eurozé-
ny po likvidite. Z tohto doévodu sa Eurosystém
rozhodol mierne zvysif podiel dlhodobejSich
refinanénych obchodov na uspokojovani do-
pytu po likvidite. Vic¢Sinu likvidity vSak bude
Eurosystém aj nadalej poskytovaf prostrednic-
tvom hlavnych refinancnych operdcii. Rada
guvernérov moZze rozhodnif o dalSej zmene
pridelovanej sumy na zaciatku roku 2008.
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11. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvySeni minimadl-
nej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refinanc-
né operacie o 25 bazickych bodov na 3,75 %
s ucinnosfou od obchodu splatného 14. marca
2007. Rozhodla tieZ o zvySeni tirokovej sadzby
pre jednodiiové refinan¢né a jednodiiové steri-
lizacné obchody o 25 bazickych bodov na 4,75
% a 2,75 %, v oboch pripadoch s Gcinnostou
od 14. marca 2007.

12. APRiL A 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinanc¢né obchody
a jednodnové sterilizatné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6.JUN 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanéné operdcie o 25 bazickych bodov na
4 % s ucinnosfou od obchodu splatného 13.
juna 2007. Rozhodla tiez o zvySeni tdrokovej
sadzby pre jednodilové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bédzickych bodov
nad % a3 %, v oboch pripadoch s i¢innostou
od 13. jina 2007.



CHRONOLOGIA

5.J0L, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008, 10. APRIL, 8. MA)
A5.J0N 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodilové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.
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SLOVNIKPOJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesaénom bulletine. Uplnejsi
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej strinke ECB (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Autonéomne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravidla
nepochddzajui z pouZitia menovopolitickych nédstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a ¢isté zahrani¢né aktiva centrdlnej banky.

Bezny tcet [Current account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju 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 cenovi stabilitu ako medziro¢ny ndrast harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sucasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri za-
bezpecCovani cenovej stability je cielom udrziavaf mieru inflacie v strednodobom horizonte pod
2 %, avsak blizko tejto urovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné
kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru, okolo ktorych st definované hranice fluktu-
acnych pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (doprav-
né ndklady nie st zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na doma-
cich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciasto¢né odpisanie [Write-down]: zniZenie hodnoty tverov vykazovanych v stivahich 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 euro-
z6ny (napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi
eurozény a dvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahraniénych pasiv tohto
sektora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov pefiazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vréitane vo vlastnictve
nerezidentov eurozdny).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozi¢ky sektora ve-
rejnej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: zniZenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitelskych cien.

DIh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: Gvery, zavidzky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia. V dosledku nekompletnosti ddajov sa do dlhu v Stvrfro¢nych finanénych u¢-
toch nezapocitavajd tvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od ro¢nych finanénych tGctov, kde sa tieto komponenty
zapocitavajui.
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Dlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, p6zic¢ky a dl-
hové cenné papiere bez finanénych derivitov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnu-
tou splatnosfou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozony.

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 maju splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
stanovenu konkrétnu drokovu sadzbu (kupdn), pripadne sa predavaji s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. D1hové 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 me-
ndm hlavnych obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura
vo¢i mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-24 (kam patri 14 Elenskych 3titov EU
nepatriacich 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 vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych
krajin na zahrani¢cnom obchode eurozény so zohladnenim hospodérskej stfaz na tretich trhoch.
Redlne EER st nomindlne EER deflované viZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo
ndkladov k domdcim. Su mierou cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej urokovej miery obchodov
s jednodilovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. UrCuje sa ako vdzeny priemer
trokovych mier z nezabezpecenych jednodiiovych tverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]:
systém vymennych kurzov, ktorym sa vytvara rdmec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky
jednotlivych krajin eurozény a tych ¢lenskych $titov EU, ktoré sa neziastiiuji na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotna
poZzicaf prostriedky v eurdch inej referencénej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozitd
s roznymi splatnosfami aZ po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centrdlnych bank, ktory tvori Eurdpska centrdlna banka a narodné centrdlne
banky ¢lenskych Stiatov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktord tvoria ¢lenské §taty EU, ktoré v stlade so zmluvou prijali
euro ako jednotnd menu.
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Financ¢ny ucet [Financial account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuji vsetky
transakcie v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢nych derivatov a rezerv-
nych aktiv medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: index spotrebitelskych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky krajiny
EU.

Hlavna refinan¢na 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 majui splatnost jeden tyz-
den.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby ur¢ované Radou guver-
nérov, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. St to minimélna akceptovatelna tdro-
kova sadzba pre hlavné refinanéné operécie, irokova sadzba pre jednodiiové refinanéné obchody
a urokové sadzba pre jednodiiové sterilizacné obchody.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluZieb
vyprodukovanych v ndirodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani ¢istych dani z to-
varov a sluZieb a z dovozu. HDP moZno ¢lenit podTa tvorby, pouZitia alebo déchodku. NajdoleZi-
tejSimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢nd spotreba domdcnosti, 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]: o¢akdvana volatilita (t. j. Standardnd odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zdklade modelu oceilovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju moZno odvodif z ceny aktiva, didtumu splatnosti a realiza¢nej 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 predpokladanej
priemernej zmeny mesac¢nych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov price,
ktoré zahiila hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné ndklady prace (pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestnavateImi plus dane sivisiace so zamestnanostou
platené zamestndvatelmi minus Stitne prispevky zamestndvatefom) za jednu skutocne odpraco-
vant hodinu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: zvySenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitelskych cien.

Jednodnovy refinan¢ny obchod [Marginal lending facility]: automatickad operdcia Eurosysté-
mu, ktord m6Zu zmluvné strany vyuZivaf na ziskanie jednodiiového tiveru od ndrodnej centrélnej
banky za vopred stanovenu urokovi sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operacia Eurosystému, ktord
mozu zmluvné strany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
uroc¢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 urcuji sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite
prace (definovanej ako HDP v stdlych cendch na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: podicet beZzného Gctu platobnej bilancie, na ktorom sa i¢-
tuju vSetky kapitdlové transfery a pripady obstarania/predaja financnych, neprodukovanych aktiv
medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovateIné na burzdch (kétované akcie), nekétované akcie a iné druhy kmetiovych
akcii. Kmeriové akcie zvycajne prindSaji prijem vo forme dividend.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskand z agregovanej bilancie vylic¢enim vzdjomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych dve-
rov a vkladov). Poddva Statistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voéi rezidentom
euroz6ny nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nereziden-
tom eurozony. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zdkladom pre
pravidelné analyzy protipoloZiek M3.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a $truk-
tdra nesplatenych Cistych finanénych pohladdvok (alebo zdvizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Minimalna akceptovatel'na sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit drokovych sadzieb, za
ktoré mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou drokovou sadzbou.

M1: dzky menovy agregdt. Zahfiia obeZivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustredne;j
Statnej sprave (napr. na poste alebo v Stitnej pokladnici).

M2: $ir§{ menovy agregat. Zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vritane
(kratkodobé tsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vritane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v ustrednej Stdtnej sprave.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahfiia M2 a obchodovatelné néstroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vratane.

Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: sicet vSetkych pefiaznych a nepe-
naznych odmien, ktoré zamestnavatelia 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 stivah PFI, ked sa zisti, Ze uvery nebudd splatené
v celej vyske.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v rdmci ktorej sa tctuju financné transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, dverov a inych pohladdvok a zavizkov.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2008



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 urovilou 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 insti-
tdcie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby peilazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné
uverové inStiticie (tak ako si definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné
rezidentné finan¢né institdcie, ktorych predmetom c¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych
ndvratnych prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie dverov a investovanie do
cennych papierov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Na-
posledy menovand skupina pozostdva najmé z podielovych fondov peilazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sihrnne vyka-
zuju hospodarske transakcie ekonomiky voci zvysku sveta v stanovenom obdobi.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer de-
ficitu sektora verejnej spravy k hrubému domdcemu produktu v beZnych trhovych cendch. Je
predmetom jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢ldnok 104 (2) Zmluvy o zalozeni
Eurépskeho spolocenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tiez
pomer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskdlneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer
dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cendch. Je predmetom
jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho
spolocenstva, a ktorym sa urcuje pritomnosf nadmerného deficitu.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozény rezidentov eurozény (,aktiva®) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozony (,,pasiva®). Zahfnaji
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a ndstroje petiazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvajui v skutocnych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byf majetkovd ucast
v podniku menSia nez ekvivalent 10 % kmeniovych akcif alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]:
Cisty dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimélny objem rezerv tverovej insti-
tdcie povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poZiadavky sa vyhodnocuje na zdklade
priemeru dennych zostatkov v periéde plnenia pribliZne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sicet po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej
ucasti v podniku so sidlom v inom State (predpokladd sa majetkovd ucast zodpovedajica najme-
nej 10 % kmetiovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicif sa zapocitava vlastné
imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapital spojeny s operdciami medzi spolo¢nostami. Na tcte
priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
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nadobudnutym rezidentmi eurozdny (,,priame investicie v zahrani¢i*) a Cisté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne*).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubd pridani hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: Stvrfroény prieskum o uve-
rovej politike, ktory Eurosystém uskutociiuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred defino-
vanej vzorovej skupine bank v eurozéne kladd kvalitativne otdzky ohladom vyvoja tdverovych
Standardov, tverovych podmienok a o dopyte podnikov a domdcnosti po dveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters
(SPF)]: stvrtro¢ny prieskum, ktory ECB uskutoc¢fiuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraji mak-
roekonomické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finanénych a nefinan¢nych orga-
nizacii so sidlom v EU o vyvoji infl4cie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované priesku-
my podnikateIskych a spotrebitelskych ndlad uskuto¢fiované z poverenia Eurdpskej komisie vo
vietkych ¢lenskych 3tatoch EU. Otdzky sa kladd manaZérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva,
maloobchodu a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitelom. Z mesacnych prieskumov sa pocitaji
zloZené indikétory, v ktorych si odpovede na vac¢si pocet otdzok spojené do jedného indikatora
(indikdtory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [Eurozone purchasing managers’ surveys]: priesku-
my situdcie v priemysle a v sluzbach uskutoc¢tiované vo viacerych krajinich eurozény a pouziva-
né na vypocet indexov. Index ndkupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je viZzenym
indikdtorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objedndvok, zamestnanosti, ndkupnych
dodacich lehdt a stavu nakipenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuji informé-
cie o sicasnych a oCakdvanych aktivitich, mnoZstve prijatych objedndvok, o novych druhoch
¢innosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. ZloZeny index za eurozénu
(Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sek-
tore sluZzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZzitim
danej prace. Zvycajne sa meria ako podiel HDP v stdlych 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 stred-
nodobom horizonte, konzistentnd s udrZiavanim cenovej stability. V sticasnosti sa referenéna
hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovna 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 urcenych na
individudlnu a spolo¢nd spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného déchodku a bohatstva. Zahfiia
ustrednu Statnu spravu, regiondlnu $tdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve $tatu, ktoré sa zaoberaji komerénou ¢innostou,
napriklad Statne podniky.
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Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupénov a istiny viazand na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
uréi drokovu sadzbu vopred a zicastnené strany pontikaji objem peiiazi, s ktorym chci obchodo-
vaf pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zicastnené strany
pontkajui objem peilazi, s ktorym chci s centrdlnou bankou obchodovat, a tieZ drokovi sadzbu,
za ktorud chcu transakciu zrealizovaf.

ljprava vztahu 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 inititicii
a inych PFI okrem centrdlnych bank a podielovych fondov peiiazného trhu z eurovych vkladov
a Uiverov domdcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozoéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: iivery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vritane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

VoIné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta,
neobsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestna-
vatel aktivne hladd vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vzfahu medzi irokovou 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 m6Zu menové orgdny prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahiiaji 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 eurozdénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom.
Statistiky zahrani¢ného obchodu nie si priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych dctov, pretoZe v rdmci tychto ictov sa sleduju transakcie aj v rdmci euroz6-
ny aj mimo nej a okrem toho sd v nich tovary a sluZzby spojené. Nie sd tplne porovnatelné ani
s poloZkou tovary v Statistike platobnej bilancie. Okrem nestladu v metodikdch hlavny rozdiel
spociva v tom, Ze dovozy sa do Statistiky zahranicného obchodu zapocitavaji vratane poistnych
a prepravnych sluZieb, av§ak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,.free on
board*.
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