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LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné ziictovanie

CPI index spotrebitel'skych 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 institdcie

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 zasadnuti
4. septembra 2008 na zdklade pravidelnej eko-
nomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze kld-
¢ové urokové sadzby ECB ponechd na nezme-
nenej drovni. Informécie ziskané od posledné-
ho zasadnutia potvrdzujd, Ze ro¢nd miera infl4-
cie pravdepodobne dlh$i ¢as zostane vyrazne
nad hladinou zodpovedajicou cenovej stabilite
a Ze cenovu stabilitu v strednodobom horizon-
te ohrozuju infla¢né rizikd. Hoci sa uZ obja-
vili ur¢ité ndznaky spomalenia rastu Sirokého
menového i dverového agregdtu, stile vyrazné
tempo rastu pefiaznej zasoby poukazuje na pre-
trvavajuce inflacné rizikd ohrozujice cenovi
stabilitu v strednodobom horizonte. Najnovsie
ekonomické ddaje tieZ potvrdzujd, Ze v polovi-
ci roka 2008 doslo k spomaleniu rastu redlneho
HDP. D6vodom je Ciastoéne oCakdvand tech-
nickd reakcia na rychly rast v prvom Stvrtro-
ku, ale aj tlmiace vplyvy globdlnych a doma-
cich faktorov vrdtane priamych a nepriamych
vplyvov vysokych cien komodit. Za tychto
okolnosti je aj nadalej nevyhnutné predchadzat
ploSnym sekunddrnym ucinkom na tvorbu cien
a miezd. V plnom stlade so svojim mandatom
Rada guvernérov zdéraziiuje, zZe udrZiavanie
cenovej stability v strednodobom horizonte je
jej prvoradym ciefom a Ze je pevne odhodla-
na udrziavaf strednodobé a dlhodobé inflaéné
ocCakdvania pevne ukotvené na trovni zodpo-
vedajlicej cenovej stabilite. Tymto spdsobom
zachova kipnu silu v strednodobom horizonte
a podpori udrzatelny rast a zamestnanost. Na
zdklade hodnotenia Rady guvernérov sicasné
nastavenie menovej politiky k dosiahnutiu cie-
Ta cenovej stability prispeje. Rada guvernérov
bude v dalSom obdobi aj nadalej vel'mi pozorne
sledovat vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Pokial ide o ekonomicki analyzu, podla prvé-
ho odhadu Eurostatu redlny HDP eurozdny
(po vyraznom raste o 0,7 % v prvom S§tvrfro-
ku) v druhom Stvrfroku 2008 klesol o 0,2 %.
Objem sukromnej spotreby sa medzikvartdlne
znizil 0 0,2 % a zretelne klesla aj investi¢nd
aktivita — o 1,2 % medzikvartdlne. V porov-
nani s prvym Stvrfrokom 2008 klesol dovoz aj
vyvoz v eurozéne o 0,4 %.

Po zohladneni vSetkych dostupnych informécii
mozno konStatovaf, Ze eurozéna v sucasnosti
prechddza obdobim nizkej hospodarskej akti-
vity, ked vysoké ceny komodit nepriaznivo po-
sobia na doveru a dopyt spotrebitelov a docha-
dza k spomalovaniu rastu investi¢nej aktivity.
Ocakdva sa, Ze toto obdobie neskor vystrieda
postupné oZivenie. PredovSetkym pokles cien
ropy z jilového maxima, ak bude pokracovat,
pomdze zvysit redlny disponibilny prijem, pri-
c¢om troven zamestnanosti zostdva historicky
vysokd a miera nezamestnanosti historicky
nizka. Svetové hospodarstvo ma okrem toho aj
nadalej rdsf pomerne stabilnym tempom, najma
vdaka nepretrzitému rastu v rozvijajucich sa
ekonomikach. To by malo podporif zahrani¢ny
dopyt po tovaroch a sluzbach z eurozény a tym
aj investicie.

Takdto perspektiva vyvoja sa odrdZa aj v sep-
tembrovych projekcidch makroekonomického
vyvoja eurozény od odbornikov ECB. Podla
nich by sa mal priemerny ro¢ny rast redlneho
HDP pohybovat v rozmedzi od 1,1 % do 1,7 %
v roku 2008 a od 0,6 % do 1,8 % v roku 2009.
V porovnani s jinovymi projekciami odbor-
nikov Eurosystému s hodnoty rastu redlneho
HDP na roky 2008 a 2009 niZsie.

Neistota, ktord tento scendr vyvoja hospodar-
skej aktivity sprevadza, je podla nidzoru Rady
guvernérov v stcasnej situdcii mimoriadne
vysokd, pricom celkovo prevlddaju rizikd, Ze
skuto¢né tempo rastu bude niZSie. Rizikd sa
spdjaju predovSetkym s opdtovnym rastom cien
energii a potravin, ktory by mohol tlmif spot-
rebu a investi¢nd aktivitu. Rizikd pomalSieho
rastu okrem toho aj nadalej vyplyvaji z moz-
nosti, Ze nepriaznivy vplyv napitia na financ-
nych trhoch na redlnu ekonomiku bude vacsi,
neZ sa povodne predpokladalo. Riziko spoma-
lenia rastu hospodarskej aktivity predstavuji
aj obavy z vysSich protekcionistickych tlakov
a moznost nerovnomerného vyvoja v dosledku
globdlnych nerovnovéh.

Pokial ide o cenovy vyvoj, ro¢nd miera inflcie
HICP od jesene minulého roka vyrazne prekra-
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cuje urovenn zodpovedajicu cenovej stabilite,
priCom v auguste 2008 podla rychleho odhadu
Eurostatu dosiahla 3,8 % (v juni a jidli to bolo
4,0 %). Tato znepokojujica hladina inflacie je
vo velkej miere dosledkom priamych i nepria-
mych ucéinkov predchddzajiceho vyrazného
rastu svetovych cien energii a potravin. V po-
slednych Stvrfrokoch navyse naberd na intenzi-
te aj rast miezd, pricom rast produktivity prace
klesd, ¢o vedie k prudkému zvySovaniu jednot-
kovych ndkladov prace.

Co sa tyka dalsieho vyvoja, zo si¢asnych cien
komoditnych futures vyplyva, Ze rond miera
inflacie HICP pravdepodobne dost dlho zosta-
ne vyrazne nad droviiou zodpovedajicou ceno-
vej stabilite a v roku 2009 sa bude len postup-
ne znizovatf. Tomu zodpovedaji aj septembro-
vé projekcie odbornikov ECB, podla ktorych
priemernd ro¢nd miera inflacie HICP dosiahne
3,4 % az 3,6 % v roku 2008 a 2,3 % az 2,9 %
v roku 2009. Vyssie projektované hodnoty na
roky 2008 a 2009 st najmid odrazom vysSich
ako povodne predpokladanych cien energii
a v mensej miere aj cien potravin a sluzieb.

V tejto suvislosti je doleZité pripomentf pod-
mienecny charakter projekcii odbornikov ECB,
kedZe vychddzaji z viacerych predpokladov,
ktoré su cisto technického rdzu a nestvisia
so zdmermi menovej politiky. PredovSetkym
technické predpoklady v oblasti kratkodobych
trokovych mier vychddzaji z ocakdvani trhu
v polovici augusta. Okrem toho treba pozna-
menat, Ze projekcie vychddzaji z predpokladu,
Ze ceny ropy a dal$ich komodit sice zostant na
zvySenej urovni, ale pocas sledovaného obdo-
bia budd v silade s cenami futures vykazovat
viacsiu stabilitu nez v poslednych mesiacoch.

Podla ndzoru Rady guvernérov perspektivu ce-
nového vyvoja v strednodobom horizonte, rele-
vantnom z hladiska menovej politiky, ohrozuji
infla¢né rizikd. Patri medzi ne moZnost opi-
tovného rastu cien komodit a moznost dalSich,
resp. vyraznejSich nepriamych vplyvov pred-
chddzajiceho rastu cien na spotrebitelské ceny.
Mimoriadne vdzna je predovSetkym obava, Ze
by k zvyseniu inflacnych tlakov mohol vyrazne
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prispiet vznik plosSnych sekundarnych d¢inkov
na tvorbu cien a miezd. Inflacné rizikd ohrozu-
juce cenovu stabilitu by navyse mohlo zhorsif
aj neoCakdvané zvySovanie nepriamych dani
a regulovanych cien.

V tejto situdcii je nevyhnutné zabezpecif, aby
boli strednodobé az dlhodobejsie inflaéné oca-
kdvania aj nadalej pevne ukotvené na drovni
zodpovedajicej cenovej stabilite. Musi sa za-
branif ploSnym sekunddrnym vplyvom vyssich
cien energii a potravin na tvorbu cien a miezd.
Rada guvernérov sleduje tvorbu cien a mzdové
vyjedndvania v eurozéne mimoriadne pozorne.
Vsetky zainteresované strany v sikromnom
i verejnom sektore si musia v tomto smere plnif
svoje povinnosti. Rada guvernérov opakovane
vyjadruje svoje obavy z existencie systémov in-
dexdcie nomindlnych miezd na rast spotrebitel-
skych cien. Tieto systémy totiZ so sebou nesud
riziko inflaénych Sokov veducich k roztoceniu
mzdovo-cenovej Spirdly, ktord by mala nepriaz-
nivy vplyv na zamestnanosf a konkurencie-
schopnost prislu§nych krajin. Rada guvernérov
vyzyva, aby sa systémy tohto druhu zrusili.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabili-
tu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte
ohrozuji predovsetkym inflacné rizikd. V sula-
de so stratégiou menovej politiky ECB Rada gu-
vernérov zastdva ndzor, Ze nepretrZitd dynami-
ka menovej a dverovej expanzie v eurozdne je
v poslednych rokoch zdrojom inflaénych rizik
ohrozujicich cenovu stabilitu. Tieto rizikd sa
v poslednych $tvrtrokoch podra vietkého napi-
faju, kedZe infldcia vykazuje stipajici trend.

Nielen vzhladom na pretrvdvajice napitie na
finanénych trhoch pomdha menovd analyza
podporovat nevyhnutni strednodobid orientd-
ciu menovej politiky tym, Ze sa orientuje na
infla¢né rizikd, ktoré ohrozuji cenovi stabilitu
v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte.
Hoci sa uz objavujui urcité ndznaky spomalenia
rastu Sirokého menového i iverového agregitu,
a to v dosledku menovopolitickych opatreni
prijatych od roku 2005 s ciefom zakrocif proti
rizikdm ohrozujicim cenovu stabilitu, vyrazné
tempo rastu peilaznej zdsoby poukazuje na pre-



trvdvajuce inflacné rizikd ohrozujice cenovi
stabilitu v strednodobom horizonte.

Stcasny plochy tvar vynosovej krivky md za
nésledok prechod od aktiv s dlh§ou splatnostou
k néstrojom petiazného trhu, ktoré pontkajui po-
dobné trocenie, ale vyS$Siu likviditu a menSie ri-
ziko. To spOsobuje, Ze sti¢asnd miera rastu celko-
vého agregdtu M3 nadhodnocuje skuto¢né tempo
menovej expanzie. Pokles vkladov splatnych na
poZiadanie vSak v juli spdsobil dalSie spomale-
nie ro¢ného rastu agregdtu M1. Pri hodnoten{
menového vyvoja a jeho dosledkov je potrebné
zohladnif tieto vplyvy a dalSie docasné fakto-
ry. Komplexnd analyza dostupnych tdajov, po
zohTadneni strednodobého hladiska a uvedenych
skuto¢nosti, potvrdzuje intenzitu menového rastu.

PredovSetkym z informdcii o tempe rastu,
splatnosti a sektorovom cleneni bankovych
tverov vyplyva, Ze na drovni eurozény ako cel-
ku pokracujice napitie na finannych trhoch
ponuku bankovych tdverov zatial vyraznejSie
neovplyvnilo. Rast objemu tverov vSak na-
priek tomu, no v stlade s o¢akdvaniami, vyka-
zuje v stcasnosti zndmky spomalovania, kedze
dopyt podnikov po dveroch slabne. Rast iverov
domacnostiam zarovei aj nadalej pokracuje
v klesajicom trende z poslednych rokov, a to
v dosledku vysSich kratkodobych udrokovych
mier a slabého trhu s nehnutelnostami na by-
vanie vo viacerych ¢astiach eurozdny.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menovej
analyzy teda jednoznacne potvrdzuje zdver,
Ze cenovu stabilitu v strednodobom horizonte
ohrozuju infla¢né rizika. Informdacie ziskané od
posledného zasadnutia Rady guvernérov potvr-
dzujt, Ze ro¢nd miera infldcie pravdepodobne
dlhs$i ¢as zostane vyrazne nad hladinou zodpo-
vedajicou cenovej stabilite. V stcasnosti sa uz
objavuju uréité ndznaky spomalenia rastu Siro-
kého menového i tverového agregitu, ale stdle
vyrazné tempo rastu petiaznej zdsoby poukazu-
je na pretrvavajice rizikd ohrozujice cenovid
stabilitu v strednodobom horizonte. Najnovsie
ekonomické ddaje tieZ potvrdzujd, Ze v polovi-
ci roka 2008 doslo k spomaleniu rastu redlneho
HDP. Dévodom je ¢iastocne ocakdvand technic-

ka reakcia na rychly rast v prvom Stvrfroku, ale
aj tlmiace vplyvy globdlnych a domdcich fak-
torov vritane priamych a nepriamych vplyvov
vysokych cien komodit. Za tychto okolnosti je
stile nevyhnutné predchddzaf ploSnym sekun-
darnym d¢inkom na tvorbu miezd a cien. Rada
guvernérov v silade so svojim manddtom zdo-
raziiuje, Ze jej prvoradym cielom je udrZiavanie
cenovej stability v strednodobom horizonte a Ze
je pevne odhodland udrZiavat strednodobé a dl-
hodobé inflacné ocakdvania pevne ukotvené na
trovni zodpovedajicej cenovej stabilite a tym
zachovévat kipnu silu v strednodobom horizon-
te a podporovat udrzatelny rast a zamestnanost
v eurozéne. Podla hodnotenia Rady guvernérov
sicasné nastavenie menovej politiky k dosiah-
nutiu ciela cenovej stability prispeje. Rada gu-
vernérov bude v dalSom obdobi aj nadalej velmi
pozorne sledovat vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Pokial ide o rozpoctovi politiku, rozpoctové
plany na rok 2009 by mali v plnej miere od-
razat sicasné politické zdvizky. To znamena,
7e krajiny eurozény s pomerne vysokym roz-
poctovym deficitom si potrebuji urcif ovela
ambiciéznejSie a konkrétnejSie konsolidaéné
opatrenia, najmi na strane vydavkov. Krajiny,
ktoré uz svoje strednodobé rozpoctové ciele
splnili, potrebuji zabezpedif udrzanie zdravej
Strukturdlnej rozpoctovej pozicie. V sucasnej
situdcii by systematické uplatiiovanie rozpoc-
tovej politiky zameranej na stabilitu pomohlo
celif inflacnym tlakom a vytvorilo by potrebny
rozpoctovy manévrovaci priestor na to, aby au-
tomatické stabilizatory mohli prispief k stabili-
z4cii hospodérskeho cyklu.

Pokial ide o Strukturdlne reformy, v stcas-
nej ekonomickej situdcii si nesmierne dolezi-
té opatrenia, ktoré zniZuji adaptacné ndklady
a podporuji mierny rast jednotkovych ndkladov
prace. Tyka sa to vSetkych krajin eurozdny, pre-
dovSetkym vSak tych, ktoré v poslednych ro-
koch zaznamendvajd vyrazné straty ndkladovej
a cenovej konkurencieschopnosti a v ktorych uz
zacala stipat nezamestnanost. Okrem toho zvy-
Sovanie produktivity rozSirovanim investicii do

.....

hladiska priestor na rast redlneho prijmu.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) T

eurozony

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

V priebehu poslednych troch mesiacov boli globdlne hospoddrske podmienky charakterizované
faktormi spomalujiicimi ekonomickii aktivitu a pokracujiicimi inflacnymi tlakmi. Trvalé tlaky na
finanénych trhoch spolu s vysokymi cenami komodit a aktudlnymi zmenami na trhu s nehnutel-
nostami na byvanie v mnohych vyspelych ekonomikdch nadalej negativne ovplyviiovali globdlnu
aktivitu. UdrZatelny rast v rozvijajiicich sa ekonomikdch vSak nadalej podporoval celkovy glo-
bdlny rast. Sicasne narastali globdlne inflacné tlaky posiliiované vysokymi cenami komodit.
Celkovo vSak previddaji rizikd negativnych vyhliadok vyvoja globdlneho rastu.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

Globdlne ekonomické podmienky pocas po-
slednych troch mesiacov charakterizovali fak-
tory spomalujice ekonomicku aktivitu, pokra- ——  Celkovy output
Sujuce inflaéné tlaky a celkovo vysoky stupefi . El‘f:gsemé vyroba
neistoty. Pretrvavajuce tlaky na finan¢nom trhu

spolu s vysokymi cenami komodit a aktudlnymi
zmenami na trhu s nehnutelnostami na byvanie
v mnohych vyspelych ekonomikdch nadalej
zatazovali globdlny rast. Zd4 sa, Ze globdlne
ndsledky poklesu v USA zanechali viditeInd
stopu na svetovom hospoddrskom cykle. Hos-
podarsky rast v rozvijajtcich sa ekonomikdch
vS§ak nadalej podporoval silny domdci dopyt.
Vonkajsie prostredie eurozény sa v poslednom
Stvriroku nadalej oslabovalo. To zodpovedd 4
vysledkom prieskumu globalnych obchodnych
podmienok. Globélny output za vSetky sektory
podla prieskumu PMI v jili zaostal mierne pod
50-bodovou prahovou hodnotou medzi hospo-
darskou expanziou a kontrakciou (graf 1), a poukazoval tak na celkovo utlmené trhové podmienky
vo vyrobnom sektore aj v sektore sluZieb.

(difdzny index, oCistené o sezénne vplyvy)

40

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: NTC Economics.

Globdlna infldcia, v poslednych troch mesiacoch zosilnend tlakmi z neddvneho rastu cien ropy
a neenergetickych komodit, prudko vzrastla. Celkovd inflacia spotrebitelskych cien v krajindch
OECD vzriéstla do jila 2008 na 4,8 % na ro¢nej baze, €o je viac nez priemer za predchddzajice
tri mesiace. Spotrebitelské ceny bez potravin a energii vzrastli do jila o 2,3 % na ro¢nej baze.
Prieskum poukazuje na pokracujici tlak na ceny v blizkom obdobi, ked'Ze ukazovatele ndklado-
vych tlakov maju nadalej rastici trend. Globdlny index cien vstupov PMI, ktory vykazuje silné
korel4cie s globdlnymi inflaénymi mierami, vSak v jdli mierne poklesol, zostal v§ak blizko svoj-
ho rekordného vrcholu z prieskumu z jina 2008. Tento mierny pokles mdze signalizovaf urcitd
stabilizdciu inflaénych tlakov v stilade s neddvnym poklesom cien komodit.

SPOJENE STATY AMERICKE

Po niekolkych rokoch silného rastu HDP v Spojenych S§tatoch americkych sa tempo hospodar-
skej expanzie na konci roka 2007 zretelne spomalilo a slabé zostalo aj v prvom Stvrfroku 2008.
Spomalenie ekonomiky odrdzalo aktudlnu korekciu trhu s nehnutelnostami na byvanie, prisnejSie
uverové podmienky a vysoké ceny energii. Kym domdci dopyt bol pomerne nizky, Cisty export,
podporovany silnym zahraniénym dopytom a slab$§im americkym doldrom, sa stal hlavaym pri-
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spievatelom k rastu. Podla predbeznych odha-
dov Stvrfrofnd anualizovana miera rastu redl-
neho HDP v druhom S$tvrfroku 2008 vzrastla
na 3,3 % v porovnani s 0,9 % v prvom Stvrfro-

= Eurozona ==== Japonsko

ku (graf 2). To odrdzZa nielen silny prispevok ... Spojend itity —— Spojené kralovstvo
¢istého exportu, ale aj urcité zrychlenie vydav- Vyvoj HDP D
kov Sflkl'Ol’IlIlej spotreby posilnené doéasn}’/mi (3tvrtrocna percentualna zmena; Stvrtroéné iidaje)
fiSkdlnymi stimula¢nymi opatreniami. Domace 2,0 2,0
investicie nadalej klesali, hoci Stvrfro¢né tem-

. . 15 1.5
po poklesu bolo pomalSie ako v predchddzaji-
cich obdobiach. 1,0 1,0
Co sa tyka cenového vyvoja, roénd inflacia CPI : °
vzrastla v juli na 5,6 % v porovnani s prieme- 0.0 "' 0.0
rom 4,2 % za prvu polovicu roka 2008 a 2,9 % 05 : 05
v roku 2007. Toto zrychlenie prameni hlavne H
z prudkého ndrastu energetickych nédkladov. -1.0 -1,0
Rocnd miera inflicie bez potravin a energil N N U N O N O (O O
bola v juli na drovni 2,5 %, o je o trochu viac 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ako priemer za prvi polovicu roka.

Miera inflacie ?

V dlhodobejSom vyhlade sa ocakdva, Ze ekono- fﬁ’;ﬁ;ﬁf’;‘j},;ﬂ‘;““y SR
mickd aktivita bude aj v druhej polovici roka 6 6
2008 slaba. Vyhliadky pre sikromnu spotrebu S HP
zahmlieva nepriaznivd dynamika zamestnanos- g
ti a redlnych prijmov, ¢o vyraznejsie ovplyvni  * 4
financie domadacnosti v zdvere tohto roka, ked 3 3
zoslabnud podporné efekty balika fiskalnych sti- 5 5
mulov. Dodato¢nymi rizikami ekonomickych
vyhliadok st pretrvdvajice tlaky na finanénych ! s, !
trhoch, vysoké ceny energii a klesajuci zahra- 0 hoh I «’v'..'--‘: "‘.‘,“-."' " nad 0
ni¢ny dopyt. Infldcia spotrebitelskych cien zo- '-‘,-“"‘...' ‘-.-“ ’.‘.-' : - 1
stane v blizkom obdobi pravdepodobne vysok4, 5 ¥ 5
odrdzajuc vyvoj cien komodit. Podpriemerné 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

miery vyuZzitia kapacit a zaCiatok oslabovania
na trhu pracovnych sil by vSak v nasledujicich  Zdroj: Nérodné idaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.
. A Ny . 1) Za eurozénu a Spojené krafovstvo st pouZité tidaje Eurosta-
mesiacoch mali vyvinuf uréity tlak na pokles tu; za Spojené 3tdty a Japonsko ndrodné ddaje. Udaje HDP sd
. sezénne ocistené.
cien. 2) HICP za eurozénu a Spojené krafovstvo; CPI za Spojené
Staty a Japonsko.
Po kumulativnom zniZenf{ ciela pre sadzbu z fe-
derdlnych fondov o 3,25 percentudlneho bodu
medzi septembrom 2007 a aprilom 2008 Federdlny vybor pre operidcie na volnom trhu USA na
svojich zasadnutiach 25. jina a 5. augusta rozhodol ponechat ciel nezmeneny na drovni 2,0 %.
Okrem toho Federdlny rezervny systém neddvno ozndmil dalSie kroky na zlepSenie efektivnosti
svojich operdcii na poskytovanie likvidity, ¢o oddvodnil pretrvdvajicimi krehkymi podmienkami
na finan¢nych trhoch.

ECB
Mesaény bullefin
September 2008



JAPONSKO

V Japonsku sa ekonomickd aktivita vyrazne spomalila, ¢o bolo odrazom oslabenia tak expor-
tu, ako aj domaceho dopytu. Podla prvého predbezného odhadu japonského tradu vlady redlny
HDP v druhom S$tvrfroku 2008 klesol o 0,6 % oproti predchddzajicemu Stvrfroku. Tento pokles,
v podstate kompenzujici pomerne vysoky ndrast zaznamenany za prvy Stvrfrok 2008 (0,8 %
oproti predchddzajicemu Stvrfroku, ¢o je revidovand hodnota povodnej hodnoty 1,0 %), pomer-
ne v zna¢nej miere vychddzal z rozliénych zloZiek dopytu. Sukromnd spotreba poklesla o 0,5 %
oproti predchddzajicemu Stvrfroku po ndraste v prvom Stvrfroku o 0,7 %, odzrkadlujic nizsie
redlne prijmy a neisté vyhliadky na trhu price. Prudko sa zniZili doméce investicie, ktoré pokles-
li 0 3,4 % v porovnani s ndrastom o 4,3 % v prvom Stvrfroku. Verejné vydavky, prevazne v do-
sledku poklesu verejnych investicii o 5,2 %, sa zniZili 0 0,9 %. Pri vyraznom zniZeni vyvozu aj
dovozu (-2,3 % pre vyvoz a -2,8 % pre dovoz oproti predchddzajicemu Stvriroku) bol prispevok
¢istého zahrani¢ného dopytu k HDP prakticky nulovy.

Inflacia spotrebitelskych cien sa pocas poslednych mesiacov zvysila, priemerny rast CPI v dru-
hom $tvriroku bol 1,4 % na ro¢nej baze. Ro¢nd inflacia CPI, odrdZajica do znacnej miery vyvoj
cien ropy, sa z 2,0 % v juni dalej zvySila na 2,3 % v juili. Ro¢nd infldcia CPI bez potravin a ener-
gif sa po zvySen{ v jini na 0,1 % dalej zvySila na 0,2 % v juli.

Bank of Japan na poslednom zasadnuti diia 19. augusta 2008, tak ako na vSetkych svojich zasad-
nutiach pre oblast menovej politiky od februdra 2007, rozhodla ponechat ciel pre nekolateralizo-
vant jednodniovi depozitni sadzbu na nezmenenej trovni 0,5 %.

Pri pohlade do budicnosti sa ocakdva, Ze ekonomicka aktivita Japonska zostane v druhej polovici
roka pomerne utlmend. OCakdva sa, Ze sikromnd spotreba bude pri pokracujicom zniZovani re-
alnych prijmov inflaciou a dalSom zhorSeni podmienok pracovného trhu aj nadalej nizka. Okrem
toho stdle slaby zahrani¢ny dopyt mdze mat nepriaznivy vplyv na vyhlad pre prispevok cistého
exportu k rastu HDP.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve sa rast HDP zastavil a infldcia merand HICP sa dalej zvysila. Stvrroénd
miera rastu produkcie sa v poslednom roku postupne spomalovala. Prvy zverejneny odhad ras-
tu produkcie v druhom S$tvrfroku 2008 (0,0 %, o je zna¢ne pod troviiou dlhodobého priemeru
0,7 %) potvrdil aktudlne spomalenie ekonomiky. Stikromnd spotreba v silade so slabym rastom
maloobchodného predaja v druhom Stvrfroku vobec nevzrastla. Vzhladom na aktudlne ukazova-
tele dovery, ktoré vSeobecne sledovali klesajici trend a zostali pod droviiou dlhodobych prieme-
rov, sa oCakdva, Ze rast produkcie zostane pocas nasledujicich Stvrfrokov utlmeny. To je v sula-
de s trhovymi oakdvaniami: v§eobecnd prognéza rastu HDP v roku 2008 bola v auguste 1,4 %
(pocas uplynulych Siestich mesiacov v podstate nerevidovand), vyhliadky na rok 2009 sa vsak
vyznamne zhor§ili. Na trhoch s nehnutenosfami na byvanie pokracovala korekcia. Ceny domov
podla indexu Halifax klesli v jidli priblizne o 11 % v porovnani s predchddzajticim rokom, kym
Nationwide index naznacuje v auguste pokles 10,1 %. Produkcia stavebnictva v druhom Stvrfroku
2008 v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom klesla o 1,1 %.

Roc¢nd infldcia merand HICP vzristla z 3,8 % v jini na 4,4 % v jdli. Bolo to hlavne ddsledkom
vysSich cien energii, zatial ¢o infldcia HICP bez potravin a energii bola miernejsia. Bank of
England ocakdva, zZe v druhej polovici roku 2008 sa infldcia dalej zvysi.
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Diia 4. septembra 2008 sa Vybor pre menovu politiku Bank of England uZ piaty mesiac za sebou
rozhodol ponechat hlavni menovopolitickd sadzbu nezmenend na drovni 5,00 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V ostatnych krajinich EU nepatriacich do eurozény bol rast produkcie v poslednych 3tvrtrokoch
vo vSeobecnosti rozny. Vo vSetkych krajindch zarovenl v poslednych mesiacoch vyrazne vzrastla
infldcia, z velkej Casti ndsledkom zvySujicich sa cien potravin a energii.

Vo Svédsku sa §tvrroény rast v poslednych tvrrokoch spomalil, pricom v druhom §tvrtroku
2008 dosiahol 0,0 % (€o je znacne pod dlhodobym priemerom 0,8 %). V Dansku bolo spomalenie
ekonomiky v poslednych Stvrfrokoch ovela vyraznejsie, ked Stvrfro¢ny rast redlneho HDP v pr-
vom Stvrtroku bol -0,8 % (v porovnani s dlhodobym priemerom 0,5 %), av§ak v druhom Stvriroku
sa rast opéf zvysil na 0,6 %. Spotrebitelské a maloobchodné ukazovatele dovery v oboch kraji-
ndch, naznacujic vysoku neistotu vyvoja ekonomickej aktivity v nasledujuicich Stvrfrokoch, v juli
opif poklesli. Infldcia merand HICP sa v oboch krajindch v roku 2008 zvysila, najmé v dosledku
rasticich cien potravin a energii. Ro¢nd infldcia merand HICP v juli dosiahla 4,4 % v Dansku
a 4,1 % vo Svédsku. V oboch krajinich sa olakdva, Ze infldcia bude do istej miery klesat, v na-
sledujuicich stvrtrokoch vSak zostane na zvySenych drovniach. Dila 4. septembra 2008 Sverige Ri-
ksbank rozhodla zvysit svoju hlavni menovopolitickd sadzbu o 25 bizickych bodov na 4,75 %.

Pokial ide o $tyri najvicsie ekonomiky strednej a vychodnej Eurépy, v Ceskej republike a Pol-
sku bol Stvrfro¢ny rast v poslednych Stvrtrokoch silny, ale v porovnani s koncom minulého roka
vykazoval isté zndmky oslabovania, ked v Ceskej republike v prvom §tvreroku 2008 bol 0,9 %
a v Polsku v druhom $tvrfroku 2008 dosiahol 1,5 %. Naopak Rumunsko malo v poslednych Stvrt-
rokoch velmi silny rast, ktory na ro¢nej baze dosiahol v prvom $tvrfroku 8,2 % a v druhom Stvrt-
roku 9,3 %. V Madarsku zostal Stvrfrocny rast slaby, v poslednych Stvrfrokoch sa vSak do istej
miery ozivil na droven 0,6 % v prvom a druhom Stvrfroku 2008 (v porovnani s 0,3 % v poslednom
Stvrfroku 2007). Ukazovatele maloobchodného predaja a spotrebitelskej dovery sa do jila do istej
miery zhor§ili v Ceskej republike a Polsku, zatial ¢o v Madarsku sa tieto ukazovatele zlepgili
a v Rumunsku boli ustdlené. Miery infldcie vo vSetkych Styroch krajindch sa v roku 2008 zvysili,
pricom v jali dosiahli 9,1 % v Rumunsku, 7,0 % v Madarsku, 6,8 % v Ceskej republike a 4,5 %
v Pol'sku. Ndrast infldcie meranej HICP zvidc¢Sa odrdZal rastice ceny potravin a energii. Pri po-
hlade do budicnosti sa o¢akdva, Ze infldcia merand HICP o nieco poklesne, vo vSetkych Styroch
krajindch vSak zostane na zvySenych tdrovniach. Obavy z inflacie viedli diia 31. jila 2008 Radu
banky Banca Nationald a Roméniei k zvySeniu drokovych sadzieb o 25 b4zickych bodov na 10,25
%. Diia 7. augusta sa Ceskd narodni banka rozhodla zniZif svoju menovopolitickd sadzbu o 25
bazickych bodov na 3,5 %.

V mensich krajinich EU nepatriacich do eurozény mal rast v poslednych §tvrerokoch rozny vy-
voj. Kym ekonomicka aktivita Slovenska a Bulharska zostala velmi silnd, v pobaltskych kraji-
ndch (najmi v Esténsku) domdci dopyt v dosledku pomalSieho rastu dverov a redlnych prijmov,
ako aj podstatného poklesu cien domov prudko poklesol. Indikdtory dovery Eurépskej komisie
naznacuju, Ze tieto trendy sa v blizkom obdob{ zachovaji. V roku 2008 prudko vzristla ro¢na
infldcia merand HICP, pri¢om v pobaltskych krajindch a Bulharsku sa v jili pohybovala medzi
11,2 % a 16,5 %. Tento rast odrdza predovSetkym vysSie ceny potravin a energii. Na Slovensku bol
rast menej vyrazny, inflacia merand HICP v juli vzréstla na 4,4 %. Box 1 stru¢ne hodnoti vyvoj
cien potravin v krajinich EU strednej a vychodnej Eur6py nepatriacich do eurozény a jeho vplyv
na inflaciu merand HICP.
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V Rusku bolo tempo ekonomickej expanzie nadalej silné. Po vynimoc¢ne silnom $tvrtom Stvrfroku
2007 (9,5 % na medziro¢nej baze) sa v prvom Stvrfroku 2008 rast redilneho HDP mierne spomalil
na 8,5 % na medziro¢nej baze. Stic¢asne sa zvysuji obavy z rasticeho zahrani¢ného zadlZovania sa
ruskych spolo¢nosti a napiti v oblasti likvidity v bankovom sektore. Inflacné tlaky zostali silné,
ro¢nd inflacia spotrebitelskych cien dosahuje od maja 2008 takmer 15 % (14,9 % v auguste)

VYVOJ CIEN POTRAVIN V KRAJINACH STREDNEJ A VYCHODNEJ EUROPY EU NEPATRIACICH
DO EUROZONY

Od roku 2006 svetova ekonomika zaznamenala vyznamné zvySenie cien potravin na drovni tak
vyrobcov, ako aj spotrebitelov. V ramci EU boli stredoeurépske a vychodoeurépske krajiny
nepatriace do eurozény (krajiny SVE)! tymto Sokom vyrazne ovplyvnené, vietky krajiny SVE

s

vykdzali vyssi rast cien potravin ako v eurozdne.
Aktualny vyvoj polnohospodarskych cien aich vplyv na HICP

V roku 2007 ceny potravin zacali vyrazne rdsf a v obdob{ od janudra do jila 2008 miera rastu
spotrebitelskych cien potravin a prispevok tychto cien k celkovému ro¢nému HICP boli vo
vSetkych krajindch SVE vysSie ako v eurozéne (graf A). Najvyssi rast cien potravin v tomto
obdobi zaznamenalo Bulharsko, LotySsko a Litva, a to 0 19,6 %, 25,9 % a 17,0 %. Tieto krajiny
taktiez vykazovali najvicsie prispevky spotrebitelskych cien potravin k inflacii meranej HICP
za to isté obdobie.

1 Krajiny SVE sii tie lenské $taty EU nepatriace do eurozény, ktoré vstiipili do EU od méja 2004.

Graf A Rast cien potravin a prispevky k celkovému HICP v obdobi janudr ai jil 2008

(ro¢né percentudlne zmeny, percentudlne body)
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Zdroj: Eurostat a ECB.
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Graf B Vdha potravin v HICP (2008) Graf C Vdha potravin v HICP (2008) v porovnani

s HDP na obyvatela (2007)
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Zdroj: Eurostat a ECB. Zdroj: Eurostat a ECB.

Vysoky prispevok cien potravin k infldcii HICP ¢iasto¢ne sdvisi s vysokou vdhou potravin
v indexoch HICP v krajindch SVE. Vo vSetkych krajindch SVE je vdha potravin (spracovanych
aj nespracovanych) v roku 2008 vyssia, nez je Groveil za eurozénu dosahujica priblizne 20 %
(graf B).

Graf C ukazuje, Ze vaha potravin v kos§i HICP tzko sivis{ s iroviiou HDP na jedného obyvatela
(vyjadreného v parite kipnej sily). Preto neprekvapuje, Ze pokles podielu potravinovej zlozky
vo vicsine krajin SVE v poslednych rokoch silno koreloval s rastom ich prijmov na jedné-
ho obyvatela. Zmeny vo vahe potravin v ko§i HICP medzi rokmi 2003 a 2008 boli preto pri
porovnani jednotlivych krajin nerovnorodé. Vdha poklesla predovSetkym v rychlo rasticich
krajindch SVE, v Litve, LotySsku a na Slovensku.

Faktory rastu cien potravin

Ndrast cien potravin na drovni spotrebitelov aj vyrobcov mozno vysvetlif pomocou réznych
docasnych aj trvalejSich Strukturdlnych faktorov. Ceny potravin vo vSetkych krajinich SVE
boli ovplyvnené narastom globédlnych cien potravin vyvolanom okrem iného zvysujicim sa do-

pytom po potravindch v rozvijajicich sa krajinach, va¢$im dopytom po plodinach na produkciu
biopaliv a vypadkami trody plodin stvisiacimi s po¢asim.?

Okrem toho boli ceny potravin v mnohych krajindch SVE ovplyvnené (Casto doCasnymi) fak-
tormi Specifickymi pre dand krajinu, ako su slabd polnohospoddrska Zatva alebo silny rast
miezd, ktoré vyznamne prispeli k rasticim ndkladom a cendm v potravinidrskom priemysle
a zintenz{vnili ich prenos do spotrebitelskych cien potravin. ZvySenie zdanenia tabaku (tabak
je Castou potravinovej zlozky HICP) a DPH tiez prispelo k va¢§iemu zvySeniu (v relativnom
vyjadren{) spotrebitelskych cien potravin vo vécSine krajin SVE neZ v eurozéne. Spolu so

2 Pozri aj box s ndzvom ,,Co vysvetluje prudky rast globalnych cien potravin?“ vo vydani Mesa&¢ného bulletinu z jina 2008.
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skuto¢nostou, Ze produkcia potravin je vo
vacsine krajin SVE energeticky nédrocnejSia
ako v eurozdne, to prispelo aj k vys$sim vy-
robn}’,m nakladom a cenam v potravinérskom == [nflacia cien potravin merana HICP ('ava os)

. . / Infla¢né oc¢akavania (prava os)
priemysle v porovnani s eurozénou.

(ro¢né percentudlne zmeny, percentudlne zostatky)

20 - 60

InStituciondlne faktory v krajindch SVE tak-
tiez prispeli k rastu cien potravin. Spolo¢nd
polnohospodérska politika (SPP) predpisuje
dva vyznamné druhy priamych obmedzeni
ponuky: rezZimy kvot a zdvizky ,,odstavenia®
polnohospodarskych ploch. Vyrobné kvéty sa
uvaluji na urcité vyrobky (osobitne na mlieko

a cukor), ktoré, ak sa prekrocia, vedu k po- 5 I ! I I I I 0
a a 2 & A4 2002 2 2004 2 2 2

kutdm, ako sd napriklad doplnkové davky za o0 003 200 005 20062007

mlieko, ktoré SPP uplatiiuje v rdmci celej EU.  Zdroj: Eurépska komisia a ECB.

7d4 sa, ze v urcitych krajindch SVE bol do-
pad tychto obmedzeni ponuky obzvlast vyznamny.

Ciastkové empirické skutoCnosti vo vi¢ine krajin SVE naznaCuji, Ze troveii konkurencie
v maloobchodnom potravinovom sektore nebola dostatocnd na zniZenie ziskovych marZzi na
maloobchodnej tirovni. ZniZif drovet spotrebitelskych cien by vo viacerych krajindch pomohla
dalSia liberalizacia potravinového trhu na maloobchodnej trovni.

Vzhladom na to, Ze potravinové produkty si vysoko obchodovatelné, dolezitd dlohu v néraste
cien potravin v niektorych krajinich SVE s povodne relativne nizkymi cenovymi droviiami
hrala pravdepodobne arbitrdZ potravinovych cien v eurozoéne. V krajindch SVE s najnizsimi
cenovymi droviiami prispevok (nespracovanych) potravin k maloobchodnej (konecnej) cene

Y, Vs

md tendenciu byt vys$si, ¢o vedie k vy$§im percentudlnym prirastkom maloobchodnych cien.

7d4 sa, Ze rast cien potravin bol miernejsi v tych krajindch SVE, ktoré maju relativne zna¢ny
stupeti flexibility nominalneho vymenného kurzu (napr. Ceské republika, Polsko, Rumunsko
a Slovensko). Aprecidcia meny mala zrejme v tychto krajindch tlmiaci efekt na ceny potravin:
po prvé prostrednictvom priameho zniZenia ceny dovdZanych potravin a po druhé redukciou
energetickych ndkladov, a tym aj ndkladov na domécu produkciu potravin.

Niektoré makroekonomické a hospodarskopolitické implikacie

Pri pohlade na makroekonomické ddsledky sicasného silného rastu cien potravin mdZeme
pozorovat relativne tizku vdzbu medzi infldciou cien potravin a inflacnymi o¢akdvaniami spo-
trebitelov v krajindch SVE (graf D). Infldcia cien potravin ovplyvnila aj informa¢ny obsah
niektorych tradiénych ukazovatelov menovej politiky. Ukazovatele jadrovej inflacie, ktoré vy-
lu¢uji poloZky, ako sd potraviny a energie, sa stile viac odchylovali od celkovej inflacie.*

5%}

Infla¢né oc¢akdvania oznamované Eurépskou komisiou zodpovedaji rozdielu medzi viZenym podielom respondentov uvddzajicich, ze
spotrebitelské ceny sa zvysia ,,velmi®, zvy$ia sa ,,dosf* a zvySia sa ,,trochu po¢as nasledujicich 12 mesiacov, a viZzenym podielom res-
pondentov uvadzajicich, Ze spotrebitelské ceny v rovnakom obdobi ,.klesni* alebo ,,zostant zhruba rovnaké®. Ukazovatel md teda formu
,zostatkovej Statistiky a poskytuje iba kvalitativne informacie o zmene smeru inflaénych ocakdvani pocas nasledujiicich 12 mesiacov.
4 Tyka sa to infldcie HICP aj infldcie CPI bez ohladu na niektoré rozdiely $pecifické pre jednotlivé krajiny.
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Rast cien potravin mal negativny dopad na kipnu silu domacnosti. Okrem toho, ked’Ze krajiny
SVE maji niz§{ HDP na hlavu ako eurozéna a — ako sme uz uviedli — spotrebitelia v krajindch
SVE vynakladaju vysS$iu cast svojich prijmov na potraviny, zvySovanie cien potravin mé vacsi
vplyv na kipnu silu domécnosti v krajindch SVE ako v eurozéne.

Vzhladom na to, Ze proces konvergencie hospodarskej a cenovej tirovne medzi krajinami SVE
a eurozénou sa eSte neskondil, krajiny SVE stédle Celia viacSiemu riziku tlakov na rast infldcie
prostrednictvom cien potravin nez krajiny eurozény. Kli¢ovou vyzvou pre hospodarsku po-
litiku krajin SVE prameniacou z vysokého rastu cien potravin je ukotvif inflacné ocakdvania
a obmedzif moZzné druhostupiiové efekty neddvneho prudkého zvysenia inflacie.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

V rozvijajiicich sa krajinich Azie sa ekonomickd aktivita v prvej polovici roka 2008 spomalila
najmé v malych otvorenych ekonomikdch, ako st Singapur, Taiwan a OAO Hong Kong, no cel-
kovo zostala na silnej drovni. Hoci globédlne spomalenie ekonomiky sa v poslednych mesiacoch
roz§irilo a zintenzivnilo, vyvoz z tohto regidénu sa celkovo drZzal dobre. Hybnou silou rastu bol
hlavne domadci dopyt, ktory napriek oslabeniu kipne;j sily spotrebitelov najmi v dosledku vyssich
cien potravin zostal vo vdcSine krajin aj nadalej silny. Rastice ceny komodit tlacili na dal$i rast
spotrebitelskych cien a menové orgdny v regiéne zacali sprisfiovat svoju menovu politiku. V redl-
nom vyjadreni v§ak menovopolitické tirokové miery zostali vel'mi nizke alebo aZ zdporné v ramci
celého regionu.

V Cine sa rast HDP postupne spomaloval a v druhom 3tvreroku 2008 dosiahol 10,1 % na ro¢nej
baze (po 10,6 % v prvom Stvrfroku). Rast je stdle viac podporovany doméacim dopytom. Maloob-
chodny predaj v redlnom vyjadreni stipa, a poukazuje tak na pretrvdvajuici silny spotrebitelsky
dopyt napriek vysokym cendm potravin a zhorSujicim sa podmienkam na trhoch akcif a nehnu-
tenosti. Ro¢nd miera rastu nomindlnych investicii do fixnych aktiv napriek spomaleniu najmi
v realitnom sektore zostala nad droviiou 25 %. Rast exportu za prvych sedem mesiacov roku
2008 sa napriek jilovému oZiveniu oslabil. Vysledkom bolo, Ze obchodny prebytok za toto ob-
dobie vyjadreny v americkych doldroch bol 0 9,6 % niZsi ako za rovnaké obdobie roku 2007, ¢o
vSak bolo aj dosledkom rastiicich hodnot dovozu Zivenych vysokymi cenami komodit. Infl4cia
ro¢nych spotrebitelskych cien v juli opif poklesla na 6,3 % v porovnani s 8,7 % vo februdri, odzr-
kadlujic hlavne vyvoj cien mésa. Ocakdva sa vSak, Ze historicky vysoka infldcia vyrobnych cien
a zvySenie regulovanych cien energii v juni budd v nasledujicich mesiacoch tlacif spotrebitel'ské
ceny smerom nahor.

V Korei redlny HDP réstol v druhom Stvrfroku 2008 ro¢nou mierou rastu 4,8 %, ¢o predstavo-
valo spomalenie oproti 5,8 % v predchddzajucom S$tvrfroku. Ro¢nd infldcia CPI stipla v jili na
5,9% z 5,5% v predchddzajicom mesiaci. V Indii sa ekonomickd aktivita nezmenila, pricom
HDP vzréstol v prvom Stvrtroku o 8,8 %, podobne ako v predchddzajicom Stvrfroku. Inflacia
velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel infldcie Reserve Bank of India, sa v jdli zvySila na
12 % z priblizne 4 % na zaciatku roka.

Celkovo mozno konStatovaf, Ze Siriace sa globdlne spomalenie hospodarskeho rastu spolu so
sprisnenim pozicii menovej politiky vo viacerych krajindch, ktoré v tomto regiéne nenaviazali
svoje meny na americky doldr, v nasledujicich mesiacoch pravdepodobne povedie k zmierneniu
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rastu. Rastové vyhliadky v rozvijajicich sa krajindch Azie vSak zostdvaji pomerne priaznivé,

najmé vzhladom na pretrvavajici silny domdci dopyt, osobitne v najviacsich ekonomikéach v re-
gidne.

LATINSKA AMERIKA

V Latinskej Amerike sa tempo hospodérskej aktivity pocas prvej polovice roka 2008 o nieco
zmiernilo, kedZe do hry vstipilo globdlne spomalenie hospodarskeho rastu a niektoré domace
faktory. Pod vplyvom rastdcich cien potravin a komodit zdrovei pretrvdvaji inflacné tlaky, a pre-
to menové orgdny v regione sprisitovali svoje menovopolitické pozicie.

V Mexiku redlny HDP vzrastol v druhom Stvrfroku 2008 o 2,8 % na ro¢nej baze. Ro¢nd infldcia
CPI pritom nadalej rdstla a v jili dosiahla 5,4 %. V reakcii na tdto situdciu Banco de México
dnia 15. augusta zvyS$ila jednodfiovi sadzbu o 25 bazickych bodov na 8,25 %. V Brazilii dostupné
informécie naznacujd, Ze domdci dopyt zostal v druhom Stvrfroku vysoky, pricom maloobchodny
predaj sa v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom zvysil o 10,1 %. Rast priemyselnej vyroby
bol viac-menej rovnaky ako v prvom Stvrfroku a na ro¢nej baze dosiahol 6,4 %. Ro¢nd inflacia
CPI dalej réstla a v juli dosiahla 6,4 %. V Argentine sa ekonomick4 aktivita v druhom Stvrfroku
spomalila, ked priemyselnd vyroba v porovnani s predchddzajicim rokom vzrastla o 5,5 %, kym
v prvom Stvrfroku vzrdstla az o 6,9 %. Spomalenie priemyselnej aktivity bolo sposobené najmi
energetickymi obmedzeniami. Ro¢nd inflacia spotrebitelskych cien v juli mierne poklesla na
9,1 %.

Celkovo sa ocakdva, Ze regiondlny rast produkcie sa v dosledku prisnejSich finan¢nych pod-
mienok a slabSieho vonkajSieho dopytu postupne zmierni. Vdaka silnému domicemu dopytu
a pozitivnym efektom v oblasti vymennych reldcii spésobenym vysokymi cenami komodit vo
viacerych ekonomikach st vSak vyhliadky pre vicsinu latinskoamerickych krajin nadalej veelku
priaznivé.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy v jini dalej prudko réstli, priCom
11. jula dosiahli vrchol na drovni 147,5 USD
(graf 3). Nasledne ceny prudko klesli a 2. sep- ——  Ropa Brent (v USD za barel, lavé o0s)
tembra dosiahli 111,5 USD, o je stile o 18 % ***** Komodity okrem energii
. o . L, , (v USD, index 2000 = 100; prava os)
viac ako na zadiatku roka (vyjadrené v eurdch s 00
ndrast predstavuje okolo 20 %). Tento pokles bol

CiastoCne spdsobeny nad ocakdvania dobrymi Eg ;3(5)
tdajmi o zdsobach v USA a menej negativnymi 120 255
vyhliadkami na strane ponuky. V strednodo- 110 2
bom vyhlade d¢astnici trhu ocakdvajd, Ze ceny 1(9)2 ig
zostanu vysoké, pricom ceny kontraktov futu- 80 195
res za december 2009 boli na trovni 116 USD. 70 180
Box 2 sa zaoberd ulohou finan¢nej aktivity pri 60 165
ovplyviiovani dynamiky cien ropy. 30 150
40 135
. . . 30 L U [ U N (R 120
Pokial ide o vyvoj trhovych fundamentov, dopyt 2005 2006 2007 2008

reaguje na vysSie ceny a na spomalenie ekono-
S Lo . Zdroj: Bloomberg, HWWI.
mickej aktivity v krajindich OECD, vysledkom I EIRRIEE
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¢oho je rast zdsob v USA. Ten pravdepodobne vykompenzuje silno rastici dopyt v rozvijajicich
sa krajindch. Na strane ponuky sa vSak vdaka vyznamnému zvySeniu produkcie z krajin OPEC
podmienky v jili trocha uvolnili.

Bez ohladu na tento vyvoj je rovnovdha medzi ponukou a dopytom na globdlnych trhoch s ropou
nadalej pomerne napitd a riziko budiceho rastu cien zostdva vysoké. Neistota sdvisiaca s poca-
sim pretrvdva a ceny mo6Zu silno reagovat na geopoliticky vyvoj spdsobujuci poruchy v ponuke.

Ceny neenergetickych komodit po dosiahnuti rekordnych drovni zac¢iatkom jula taktiez poklesli
(graf 3). Ceny kovov klesali pod vplyvom obdv z globdlneho spomalenia ekonomického rastu
a zniZovania prepravnych ndkladov. Pokial ide o potravinové komodity, ceny kukurice a séjového
bdbu klesli z drovni zaznamenanych na konci jina vdaka priaznivym poveternostnym podmien-
kam, ktoré naznacovali dobré vyhliadky pre trodu. Naopak podmienky na trhoch s pSenicou boli
v dosledku obdv o urodu na juZznej polguli nepriaznivejSie. V agregovanom vyjadreni cenovy
index neenergetickych komodit (vyjadreny v americkych dolaroch) bol ku koncu augusta na me-

(s

dziro¢nej bdze priblizne o 21 % vyssi.

FINANCNA AKTIVITA NA TRHOCH S ROPOU

Ceny ropy neddvno zaznamenali vysoku volatilitu, ked pred prudkym poklesom dosiahli v ju-
li 2008 vrchol vo vyske 147,5 USD. Takéto prudké pohyby cien ropy prirodzene vyvoldvaju
otdzky o pric¢inach takého nestabilného vyvoja. VSeobecne sa uzndva, Ze pomery na redlnom
trhu s ropou st velmi napité, vzhladom na rastici dopyt z rozvijajuicich sa krajin a na neistotu
ohladom vyhliadok na strane ponuky, ¢o spolu viedlo k historicky nizkym volnym kapaci-
tdm. Ako jeden z moZnych rozhodujicich ¢initelov neddvneho vyvoja cien sa vSak uvddza aj
finan¢nd aktivita na trhoch kontraktov futures na ropu. Tento box skima tidto problematiku
a dospieva k zisteniu, Ze pre tvrdenie, Ze finan¢nd aktivita m4 silny a trvaly vplyv na ceny ropy
existuje malo ddkazov. Sticasne poukazuje na potrebu spolahlivych tddajov, a tym aj vysSej
transparentnosti o zdkladnych determinantoch ovplyviiujicich fungovanie trhov s ropou.

Trh kontraktov futures na ropu

Na trhu kontraktov futures na ropu sa Standardizované kontrakty futures na ropu nakupuji
a preddvaju za dohodnutd cenu na dodavku v konkrétnom termine. Jednou z hlavnych charak-
teristik tohto trhu je, Ze oddeluje vlastnictvo cenového rizika komodity od vlastnictva redlnej
komodity. Preto obchodovanie s kontraktmi futures umoziiuje tym, ktor{ vyrébaji/spotrebu-
vaji redlne komodity, zaistif sa proti nepredvidatelnym cenovym zmendm. SliZi teda ako
moZnost prenosu rizika z vyrobcov a majitefov urcitych komodit na agentov ochotnych prijat
toto riziko. Trh kontraktov futures tak prispieva k ekonomickej prosperite tym, Ze vedie k efek-
tivnejSiemu rozdeleniu existujucich rizik.

Na trhu kontraktov futures na ropu sa nachddzaji komercni aj nekomercni hraci. Komeréni
hradi sa zaisfuji proti cenovym fluktudcidm. Cinitelia redlne zapojeni vo vyrobe a v spotrebe
ropy nadalej predstavuju prevlddajici podiel pozicii na trhu kontraktov futures. Vyrobcovia
mozu chcief predat kontrakty futures (t. j. maf kritke pozicie) a obmedzif cenu ropy, ktord
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planuju v budicnosti fazif. Pouzivatelia ropy (napr. aerolinie) si zvycCajne na opacnej strane
(t. j. maja dlhé pozicie).

Nekomer¢ni hraci nemaju zaujem o redlne doddvky ropy. Spomedzi nich Spekulanti (aktivni
investori) vyuZivaji svoje udajne lepsie informacie prostrednictvom obchodovania na trhu
s ropou a snaZia sa dosiahnuf zisk predvidanim trhovych pohybov cien komodit. Spekulanti
preto v zdvislosti od svojho sentimentu moézu mat bud dlhé, alebo krétke pozicie.

Indexové fondy (pasivni investori orientovani na dlhé obdobia) sa objavili iba neddvno a od-
zrkadluju Zelanie pridat do portf6lif komodity z dévodu ich profilu v oblasti rizika a vynosov.
K svojim portfélidm napriklad priddvaji komodity, aby sa zaistili proti nepriaznivym rizikdm
zo svojich aktiv citlivych na ropu. Tieto fondy sd preto hra¢mi ,,iba na dlhé obdobia“; naku-
puju kontrakty futures na ropu a predlzujd ich, ked sa bliZi koniec ich platnosti, aby sa vyhli
dodavke komodity.

Uloha indexovych fondov

Niekedy sa tvrdi, Ze indexové fondy tlacia ceny ropy nahor, pretoZe svojou podstatou vytvarajd
dodato¢ny dopyt po kontraktoch futures na ropu. Je pravda, Ze objem indexovych fondov od
roku 2001 prudko vzrastol z trovne 10 mld. USD na viac ako 200 mld. USD. Cast tohto narastu
je vSak sposobend indexovym zhodnotenim a iba Cast z neho je investovana do ropy; zvySok je
alokovany do ostatnych komodit. Pri pohlade na redlny trh s ropou sa odhaduje, Ze dodato¢ny
dopyt po rope vyvolany prilevom do indexovych fondov za cely rok 2007 zodpovedal menSie-
mu dopytu, ako je globdlny dopyt po rope za jeden deri.

Okrem toho, ak by posuny v portfélidch smerom ku komoditnym trhom tlacili na ceny komo-
dit, dalo by sa ocakavat, Ze komodit neobchodovanych na burze by sa tento trend netykal. Na-
miesto toho ceny komodit neobchodovanych na burze — ako st kadmium alebo ocel — vzrastli

Graf A Pozicie v kontraktoch futures a opcidch Graf B Cenovy vyvoj komodit obchodovanych
na surovi ropu na burze NYMEX na burze a komodit neobchodovanych na burze
(v % z celkovych pozicii; mdj 2008) (v %; april 2008 v porovnani s janudrom 2002)
1400 neobchodované na burze  obchodované na burze 1400
Komercni 1200 1200
Spekulanti ucastnici
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Zdroj: US Commodity Trading Commission a Goldman Sachs. Zdroj: Bloomberg.
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prinajmensom rovnako prudko ako ceny komodit obchodovanych na burze, ¢o naznacuje vic-
Siu dlohu fundamentov ponuky a dopytu.

Uloha $pekulantov

Spekuldcia sa bezne mechanicky spdja s destabilizujicim procesom. Tdto argumenticia je
vSak prili§ zjednoduSujica. Ked Spekulanti dostand nové informacie o faktoroch, ktoré zmenia
ich vyhliadky na cenu ropy, svoje objedndvky zadaji podla nich. Ocenenie v tychto novych in-
formédcidch pomdha okamZite urcit novu trhovi cenu. Je vSak doleZité poznamenat, Ze ponuka
aj dopyt na trhoch s ropou maji tendenciu reagovat na zmeny v cendch velmi nepruzne. Preto
aj relativne mald zmena v pomere ponuky a dopytu mdze mat velmi velké ndsledky na ceny.

V poslednych rokoch zaujali $pekulanti dlhé pozicie v ddsledku spradvneho predvidania na-
patych podmienok v oblasti ponuky a dopytu, ¢o viedlo k vy$§im cendm ropy. Ocakdvania
silnejSej ponuky alebo slabSieho dopytu sa opakovane nenaplnili, ¢o ex post dalo za pravdu
odhadom Spekulantov, a tym od6vodnilo vy§Sie ceny ropy. To ndsledne poskytlo v€asny signél
vyrobcom a spotrebitefom, aby patri¢ne prispdsobili svoju ¢innost (napr. tazili viac ropy alebo
zniZili spotrebu).

Spekuldcie nemdzu ustaviéne odklaiiat cenu od jej dlhodobej rovnovdhy. Ked je kratkodoby
dopyt po rope velmi neelasticky vo¢i cenovym zmendm, rastice ceny vstupov iba margindlne
ovplyviiuju zisky rafinérii, pretoZe vysSie ndklady moZno premietnuf do spotrebitelskych cien.
Ak sa vSak ceny vzdialia pridaleko od fundamentov, reakcia dopytu mdze byf intenzivnejSia
a pre vyrobcov by mohlo byt stile fazsie preddvaf vyfazend ropu pri klesajicom dopyte.

Preto aj ked je mozné, Ze Spekulativne aktivity kratkodobo vedd k vaésim pohybom ceny ropy,
Spekuldcia moZe nakoniec aj ulahcif urenie ceny, a tym aj hladké a efektivne fungovanie trhu.
Je vSak rozhodujiice, aby icastnici trhu mohli pracovaf na zdklade spolahlivych udajov. Nedo-
statok transparentnosti v oblasti fundamentov ropného trhu a konkrétnejSie v oblasti perspek-
tiv ponuky v situdcii rasticeho dopytu, ako aj ohladne trovne zdsob ropy, spdsobuje zna¢ni
trhovi neistotu. To ndsledne vedie k zvySenej citlivosti cien ropy na nové spravy alebo dokonca
famy tykajuce sa fundamentov na ropnych trhoch a ich perspektiv. Preto je dolezité podporovat
transparentnost a zostavovanie vhodnych Statistik o ponuke, dopyte a predovSetkym o stavoch
a z4dsobdch.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Spomalenie globdlneho rastu zhorSuje vyhliadky pre zahrani¢ny dopyt po tovaroch a sluzbdch
eurozény. Hlavny kompozitny ukazovatel OECD (CLI) za jin signalizuje pokracujice oslabova-
nie vyhliadok ekonomickej aktivity v krajindch OECD (graf 4). Pre hlavné krajiny mimo OECD
tento ukazovatel poukazuje na pomerne silné zlepSenie ekonomickej aktivity Ciny a Brazilie,
kym vyhliadky Ruska a Indie ukazuji zndmky spomalenia. Tieto vyhliadky zhruba koreSponduju
s idajmi augustového prieskumu Ifo World Economic Climate survey, ktory zaznamenal nepriaz-
nivejsiu aktudlnu globdlnu ekonomickd situdciu v porovnani s obdobim pred tromi mesiacmi
a revidoval vyhliadky na nasledujuicich Sest mesiacov znova smerom nadol. Napriek tomuto oca-
kdvanému spomaleniu sa ocakdva, Ze rast svetovej ekonomiky zostane pomerne silny.
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Neistota sdvisiaca s tymito vyhliadkami glo-
balneho ekonomického rastu zostdva vysokd
a prevladaju rizikd nizSieho rastu. Tieto rizi-
ka pochddzaji osobitne z moZnosti obnovenia
rastu cien energii a potravin. Rizikd niz§ieho
rastu okrem toho nadalej sivisia s potencidlom
napiti na finanénych trhoch ovplyvnif redlnu
ekonomiku nepriaznivejSie ako sa v sicasnosti
oCakdva. Rizikd zhorSenia vyhliadok ekono-
mickej aktivity vyplyvajui aj z moZnosti nekon-
trolovateIného vyvoja v dosledku globalnych
nerovnovdh a z obavy zo vzniku protekcionis-
tickych tlakov.

Graf 4 Hlavny kompozitny ukazovatel OECD

(mesac¢né ddaje; upraveny o amplitidy)
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Poznamka: Ukazovatel za rozvijajice sa trhové ekonomiky je
vdzenym priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-
zilie, Ciny a Ruska.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO)J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Aj ked rast Sirokych periaZnych agregdtov a viverov v siicasnosti vykazuje urcité ndznaky zmier-
nenia, reagujiic na opatrenia menovej politiky prijaté po roku 2005, ktorych cielom bolo zmiernit
rizikd ohrozujiice cenovi stabilitu, skutocnost, Ze zdkladné tempo rastu periaZnych agregdtov je
aj nadalej vysoké, poukazuje na existenciu rizik ohrozujiicich cenovii stabilitu v strednodobom
vyhlade. Medzirocnd miera rastu agregdtu M3 zostala aj v jiuli vysokd, na tirovni 9,3 %, a zostdva
nadalej vyssia ako zdkladny rast menovych agregdtov, pretoZe siicasnd plochd vynosovd krivka
eura nadalej povzbudzuje presiivanie rizikovejsich aktiv s dlhsou splatnostou mimo M3 do pe-
fiaznych ndstrojov. Co sa tyka jednotlivich komponentov M3, pokles jednodiiovych vkladov mal
za ndsledok, Ze medzirocnd miera rastu agregdtu M1 sa v jili eSte viac zniZila. K posunu doslo
hlavne v prospech krdtkodobych vkladov, ¢o spdsobilo, Ze prispevok krdtkodobych vkladov s vy-
nimkou jednodriovych vkladov (t. j. M2 - M1) bol aj nadalej vysoky. Zmiernenie rastu menovych
agregdtov a uiverov — napriek vysokym mieram rastu v porovnani s dlhodobym standardom — od-
zrkadluje ¢asovo posunuty dopad zvySenych tirokovych mier, prisnejsich podmienok financovania
a pomalsieho hospoddrskeho rastu. Pretrvdvajiice napditie na financnych trhoch teda ovplyviiuje
iba urcité zlozky a ich protipoloZky. Zdroveri neexistujii Ziadne zndmky iverovych obmedzeni na
strane ponuky, ktoré by siuiviseli s tymto napdtim.

SIROKY MENOVY AGREGAT

Medziro¢nd dynamika rastu agregdtu M3 zostala aj v druhom $tvrroku 2008 vysokd, napriek jej
uréitému poklesu na drovent 10,0 % z maximdalnej hodnoty 12,0 %, ktord sa zaznamenala v Stvr-
tom Stvrfroku 2007 (graf 5). Medzirocnd miera rastu agregatu M3 sa v juli dalej znizila z 9,5 %
v juni na tdrovenl 9,3 %. Anualizované troj- a Sesfmesacné miery rastu potvrdzujd, Ze dynamika
agregatu M3 sa od zaciatku roka 2008 znizila. Osobitne anualizovand trojmesa¢nd miera rastu sa
zniZzila z drovni nad 11 % v decembri 2007 na 7,2 % v juli 2008.

Skuto¢nost, Ze rocnd miera rastu agregdtu M3 zostdva vysokd, s€asti odrdZa stimulujici vplyv plo-
chej vynosovej krivky, ktord podporuje presivanie rizikovejSich aktiv s dlh§ou splatnosfou mimo ag-
regdtu M3 do kratkodobejsich pefiaZznych aktiv.

V désledku toho je sicasnd celkovd miera medzi-

ro¢ného rastu M3 nadalej vysSia ako tempo ex-

panzie periaznych agregdtov. Sucasnd Struktira

spreadov medzi irokovymi mierami vyp.la’lcanyn.li M3 (voind miera rast)

za rdzne typy vkladov zdroveini spdsobila dalsie ... M3 (trojmesacny centrovany kizavy

presuny v rdmci agregitu M3, pricom miera ras- ﬁfﬁil;‘l’f;?;:fgynﬁz?m rmiera rastu)

tu agregatu M1 sa zniZila a miera rastu kratkodo-

bych terminovanych vkladov sa naopak zvysila.

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

Vseobecne povedané, existuji ndznaky osla-
benia rastu Sirokych pefiaznych menovych
a uverovych agregitov, o je v stlade s Caso-
vo posunutym dopadom zvySenych drokovych
sadzieb, prisnejSich podmienok financovania
a pomalSieho hospodarskeho rastu. Zakladna
miera rastu peilaznej zdsoby vSak nadalej zo-
stdva vysokd, podporovand pokracujicim rych-
lym rastom tverov sikromnému sektoru.
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Najnovsi vyvoj Struktiry dverov domdcnostiam a nefinan¢nym spolo¢nostiam je v sulade s Struk-
turdlnym vyvojom zaznamenanym v minulosti, a to vo vzfahu k ich reakcii na drokové miery
a vyvoj hospodirskeho cyklu, a osobitne v pripade dverov domacnostiam je v stilade so spo-
malenim, ktoré bolo zaznamenané na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Miernejsi rast tiverov
nepoukazuje na Uiverové obmedzenia na strane ponuky, ktoré by sdviseli so si¢asnym napétim
na finanénych trhoch. Napriek tomu s dokazy o tom, Ze napitd situdcia na finan¢nych trhoch
ovplyvnila urcité protipolozky agregdtu M3, ktoré dzko sdvisia s charakterom krizy — osobitne
uvery PFI inym financnym sprostredkovatelom (OFI).

HLAVNE ZLOZKY AGREGATU M3
Postupné spomalenie rastu agregdtu M3 zaznamenané v druhom Stvrfroku roku 2008 (a tiez aj
v jili) bolo aj nadalej Zivené poklesom prispevku M1 a obchodovatelnych ndstrojov, ktory bol

iba ¢iasto¢ne kompenzovany vy$§im prispevkom kratkodobych vkladov okrem jednodiiovych (ta-
bulka 1).

V druhom $tvréroku 2008 sa medziro¢nd miera rastu agregatu M1 dalej zniZila na droveni 2,2 %
z hodnoty 3,8 % v prvom Stvrfroku. Ndsledne sa v jili dalej oslabila na droveii 0,5 %, ¢o je naj-
niz§ia droveit od zaGiatku tretej etapy HMU. Spomalenie rastu M1 zaznamenané v poslednych
mesiacoch odzrkadluje najmi vyvoj v oblasti jednodiiovych vkladov, ktorych medziroénd miera
rastu sa znizila z 3,1 % v predchdadzajicom Stvriroku na 1,2 % v druhom Stvrfroku 2008. V juli
2008 sa medziro¢ny rast jednodiiovych vkladov dalej zniZil a dosiahol mierne negativnu hodnotu
-0,8 %, v porovnani s 0,1 % v juni.

Pokles prispevku jednodiovych vkladov k rastu M1 aj nadalej odzrkadluje vyvoj trokovych
mier. PresnejSie povedané, postupny rast drokovych mier od decembra 2005 stabilne zvySoval
oportunitné naklady drzby takychto néstrojov. Sticasnd, do urcitej miery neobvykld vynosova
krivka, ktord vykazuje prudké zvysenie v oblasti splatnosti do jedného roka, a inak je relativne

(Stvrfro¢né udaje si priemermi; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

Ro¢na miera rastu
Podiel
na M3 v % 2007 2007 2008 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Jin Jul

M1 42,0 6,5 559 3,8 2,2 1,4 0,5

Obezivo 7.1 8,9 8,0 7,8 7.8 8,0 7,1

Vklady splatné na poZiadanie 34,9 6.1 5,5 3.1 1,2 0,1 -0.8
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 43,0 15,0 16,8 18,3 19,3 19,0 19,6

Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch 26,2 37,6 40,6 41,4 40,3 38,7 39,1

rokov

Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 16,8 -3,2 -3,9 -3.3 -2.3 -2,0 -2,1
M2 85,1 10,3 10,7 10,3 10,0 9.4 9,3
M3 — M2 (= ndstroje obchodovateI'né na trhu) 14,9 18,7 19,6 16,3 10,2 9,8 9,2
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 O 93
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 8,7 9,2 10,0 9,6 9,1 9,1

Uvery poskytnuté verejnej sprave -4,0 -4,1 -2,5 -1,2 -0,9 -0,1

Pozicky verejnej sprave -0,8 -1.8 -0,9 0.8 2,0 1,6
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 11,6 12,2 12,7 11,9 11,2 11,1
Pozi¢ky sikromnému sektoru 11,0 11,1 11,1 10,5 9,9 9,4

Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 10,3 8,5 6,9 4,6 3.8 3,2
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory si ddaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit.
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plochd, podporila presuny prostriedkov z jed-
nodiiovych vkladov do kratkodobych termino-

vanych vkladov, ¢o tieZ pomdha vysvetlif vy-
(medziro¢nd percentudlna zmena; o¢istené o sezonne a kalendarne

vplyvy) razné postavenie kratkodobych vkladov inych
—_ Ml ako jednodiiovych. Zirovei sd v si¢asnom tr-
""" Qi albsvidily hovom prostredi kratkodobé terminované vkla-

====  Obchodovatel'né nastroje , A . . . .
dy atraktivnym zdrojom financovania bank, ¢o

kanie takychto vkladov, prevazne na ukor jed-
nodniovych vkladov.

Kratkodobé vklady s vynimkou jednodiiovych
si v druhom S$tvrfroku 2008 zachovali najvyssi
prispevok k medziro¢nému rastu agregatu M3,
pricom tento trend pokracoval aj v juli. Tento
vyvoj odzrkadluje dal$i vyrazny narast vkladov
s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov (t. j.
kratkodobych vkladov), ktorych miera rastu sa
vySplhala z 18,3 % v prvom S$tvrfroku 2008 na
19,3 % v druhom Stvrfroku, ¢im zaznamenala
najvys$siu Stvrfro¢nd mieru rastu od zaciatku
tretej etapy HMU (graf 6). Medziro¢nd miera
rastu kratkodobych terminovanych vkladov sa
zvysila z 38,7 % v juni na 39,1 % v juli. Naopak, druhd hlavnd zlozka kratkodobych vkladov
okrem jednodilovych, t. j. usporné vklady (vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov)
v druhom Stvrfroku 2008 aj nadalej klesala, aj ked tempo poklesu sa v porovnani s predchddza-
jucim Stvrfrokom zniZilo, Co tieZ prispelo k posilneniu rastu ostatnych kratkodobych vkladov.
V jili zostal medziroény pokles dspornych vkladov na takmer rovnakej drovni ako v predcha-
dzajicom mesiaci.

[ [ [ I
2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

Rovnako ako v predchddzajicich niekolkych mesiacoch vynimoc¢ne vysokd dynamika kratko-
dobych terminovanych vkladov odzrkadluje sicasnd vynosovu krivku, ako uz bolo uvedené. Na
rozdiel od urokovych mier jednodiiovych a kratkodobych tspornych vkladov, drokové miery
kratkodobych terminovanych vkladov relativne tesne sledovali rast drokovych mier na termino-
vanom petiaznom trhu. To podporovalo rast kratkodobych terminovanych vkladov nielen na tikor
jednodiiovych vkladov, ale tiez tspornych vkladov. Okrem toho skuto¢nost, Ze vynosova krivka
zostdva plochd naznacuje, zZe kratkodobé terminované vklady su atraktivne aj v porovnani s ak-
tivami s dlhSou splatnostou mimo agregatu M3, kedZe pontkajui vyssiu likviditu a niZSie riziko
pri iba miernom zniZen{ vynosov.

Medziro¢nd miera rastu obchodovateInych néstrojov zahrnutych do agregatu M3 (t. j. M3-M2) sa
v druhom S$tvrfroku 2008 dalej zniZila na 10,2 % z dGrovne 16,3 % v predchddzajicom Stvrfroku.
To bolo vysledkom vyrazného poklesu miery rastu akcii/podielovych listov fondov petiazného
trhu (najvécsia zlozka) a dlhovych cennych papierov so splatnostou do dvoch rokov. Naopak,
miera rastu tretej Ciastkovej zlozky, t. j. dohdd o spdtnom odkipeni, zostala relativne stabil-
nd. Ro¢nd miera rastu obchodovateInych ndstrojov sa v juli dalej zniZila na 9,2 %, v porovnani
$ 9,8 % v juni. Potom, ako bola tdto miera rastu po vidc¢sinu roka 2007 vysokd, sa v roku 2008
vyrazne znizila. Okrem toho mesacny prilev prostriedkov do akcii/podielovych listov fondov
peniazného trhu je nadalej charakterizovany vysokou a neustdle sa zvySujicou urovilou volatility,

ECB
Mesaény bullefin
September 2008



pricom tento trend sa postupom ¢asu zvyraznil,
najmé od vzniku napiti na finan¢nych trhoch.
Zdalo sa, Ze obavy investorov z vyvoja v oblas-
ti akcii fondov petiazného trhu z pociatoénych
mesiacov turbulencif na finanénom trhu zaciat-

(ro¢nd percentudlna zmena; neocistené o sezénne a kalendarne
vplyvy)

=== Nefinanéné spolocnosti

----- Domacnosti
====  Finan¢ni sprostredkovatelia

30 30

kom roka 2008 opadli, av§ak obnoveny odliv
prostriedkov zaznamenany v druhom S$tvrfroku
i v juli 2008 naznacuje, Ze urcité obavy tu stdle
zostavaju.

Sektorové ¢lenenie rastu menovych agregédtov
je zaloZené na ddajoch o krdatkodobych vkla-
dov a dohodach o spatnom odkipeni (,,vklady
M3*). Medziro¢nd miera rastu tohto agregatu

.....

spolahlivé informécie o ich drzbe v ¢leneni
podla sektorov) pokracovala v druhom Stvrt- '

roku 2008 v postupnom pOklese na hodnotu l%(()i;(r)l]é:n]lslg?'Sektor PFI bez Eurosystému.

11,0 %, z 11,3 % v predchddzajicom Stvrtro-

ku. Tento trend zmierfiovania rastu pokracoval

aj v juli 2008, priCom medziro¢nd miera rastu sa v tomto mesiaci zniZila na 10,2 %, z 10,4 %
v juni.

0
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Vklady domdacnosti predstavovali aj nadalej najvicsi prispevok k celkovému medzirocnému rastu
vkladov M3 v druhom S$tvrfroku 2008. Medziro¢nd miera rastu vkladov domdacnosti patriacich
do agregitu M3 sa v juli dalej zvySila na 9,2 %, z 8,6 % v juni (graf 7). To bolo odzrkadlenim
presunu prostriedkov do petiaznych aktiv v ddsledku plochej vynosovej krivky, ¢o viedlo k zvy-
Seniu podielu pefiaznych nastrojov v ramci celkového investi¢ného portfélia domacnosti. Naopak,
miera rastu vkladov nefinan¢nych spoloc¢nosti patriacich do agregdtu M3 sa v druhom S$tvrfroku
2008 zniZila, priCom tento trend pokracoval aj v jili 2008. Urcitd dlohu pritom pravdepodobne
zohrdvalo neddvne spomalenie rastu vynosov nefinanénych spolo¢nosti. Medziro¢nd miera rastu
vkladov M3 v drzbe nepeniaznych financnych sprostredkovatefov (t. j. OFI) sa v druhom S$tvrfro-
ku 2008 znizila, a rovnako tomu bolo aj v jili. Napriek spomaleniu v prvej polovici roka 2008
zostala medzirocnd miera rastu vkladov patriacich do agregdtu M3 v drzbe ostatnych finanénych
sprostredkovatelov vyssia nez v inych sektorovych zlozkach. Tento vyvoj okrem iného odzrkadluje
dopyt investi¢nych fondov po vécsich likviditnych rezervach v Casoch, kedy by mohlo dochddzat
k vyberom prostriedkov, ako aj skuto¢nost, Ze PFI od vzniku finan¢nych turbulencii vo zvySene;j
miere uprednostiiuji zabezpecené medzibankové tvery prostrednictvom elektronickych obchod-
nych platforiem (¢o malo za ndsledok zvySenie drzby dohdd o spdtnom odkipeni zo strany OIF).

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Na strane protipoloZiek sa rocnd miera rastu celkovych tverov PFI poskytnutych rezidentom
eurozény v druhom Stvrtroku 2008 zniZila na 9,6 % z hodnoty 10,0 % v prvom Stvrfroku (tabulka
1), ¢im doslo k obrdteniu predtym zaznamenaného rastového trendu. V rdmci celkovych dverov
PFI tvery poskytnuté verejnej spradve medzirocne aj nadalej klesali, aj ked pomal$im tempom
nez v predchddzajicom $tvrtroku (-1,2 % v druhom Stvrfroku 2008, v porovnani s -2,5 % v prvom
Stvrfroku). Oslabenie rastu celkovych dverov stiviselo s vyvojom miery rastu dverov sikromnému
sektoru, ktord sa v poslednych mesiacoch znizila (na 11,9 %, v druhom Stvrtroku 2008, z 12,7 %
v prvom Stvrfroku), pricom v jili 2008 poklesla eSte viac a dostala sa na 11,1 %.
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Pokles miery rastu dverov sikromnému sektoru, ktory bol zaznamenany v druhom Stvrfroku
2008, sa zaznamenal vo vSetkych tverovych zlozkach, aj ked v roznym tempe. Rocnd miera
rastu cennych papierov sikromného sektora v drzbe PFI okrem akcif zostala v druhom Stvrfroku
vel'mi vysoka a dosiahla 39,6 % (aj ked to predstavuje mierne zniZenie zo 43,0 % v prvom S$tvrt-
roku), ¢im reagovala hlavne na ndkupy cennych papierov PFI vydanych ostatnymi finan¢nymi
sprostredkovatel'mi. Tieto ndkupy by mohli byt odrazom bud priameho alebo nepriameho vplyvu
financ¢nej krizy, kedZe je mozné ich spdjat nielen s financovanim dcérskych tcelovo zriadenych
spolo¢nosti, ale aj s reorganizdciou niektorych ¢innosti v medzindrodnych bankovych skupinéch,
ktoré presunuli rozne podstivahové inStitiity v eurozdéne. Existuju tieZ dokazy, Ze PFI v neddvnych
mesiacoch sekuritizovali ¢ast svojho tverového portfélia a prislusné cenné papiere zaclenili do
svojich stivah, namiesto toho, aby ich predali na trhu. Tieto transakcie ovplyvnili aj vyvoj dverov
PFI, ktory treba interpretovat s ur¢itou opatrnostou (dalSie informécie o dopade sekuritizdcie na
vyvoj tverov sd v boxe 3).

V druhom $tvrfroku 2008 sa medziro¢nd miera rastu dverov sikromnému sektoru — najvicsej zloz-
ky tveru sikromnému sektoru — zniZila na 10,5 % (a potom sa v jili oslabila na 9,4 %) z hodnoty
11,1 % zaznamenanej v prvom Stvrfroku. Toto zmiernenie bolo vysledkom spomalenia dynamiky
uverov nefinanénému stikromnému sektoru. Miera rastu iverov nepeiaznym finan¢nym sprostred-
kovatelTom naopak zostala vysokd (25,0 % v druhom Stvrfroku a 23,6 % v jili, pricom v prvom
stvrfroku dosiahla 24,9 %. V druhom S$tvrfroku sa miera rastu PFI dverov nefinanénému sikrom-
nému sektoru spomalila, ¢o bolo odrazom postupného poklesu ro¢nej miery rastu dverov nefi-
nanénym spolo¢nostiam (ktord v druhom Stvrfroku dosiahla 14,5 % a v juli 13,2 %, v porovnan{ so
14,6 % v prvom S§tvrfroku) a ro¢nej miery rastu dverov domdcnostiam (ktord v druhom S$tvrfroku
dosiahla 5,0 %, resp. v juli 4,1 %, ¢o predstavuje pokles z hodnoty 5,9 % zaznamenanej v prvom
Stvrtroku). Neddvny trend v oblasti rastu dverov je v stlade s historickym vyvojom a odzrkadluje
dopad zvySenia trokovych mier bankovych tverov od konca roka 2005, spomalenie na trhu s ne-
hnutelnosfami na byvanie, prisnejsich uverovych Standardov (¢o stviselo hlavne so zhorSujicimi
sa o¢akdvaniami tykajicimi sa celkovej hospodarskej aktivity a zhorSujicim sa vyhladom na trhu
s nehnutenosfami na byvanie) a situdciu v hospoddrskom cykle. Je len malo dokazov o tom, Ze
napitie na financnych trhoch priamo ovplyvnilo vyvoj dverov PFI, napriklad prostrednictvom
kvantitativnych obmedzenim na strane dverovej ponuky (podrobnejsia analyza tokov financovania
a financnej pozicie nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti je uvedend v Castiach 2.6 a 2.7).

VPLYV TRADICNEJ SEKURITIZACIE SPOJENEJ S PREDAJOM UVEROV NA NEDAVNY VYVOJ UVEROV PFI

Pocas aktudlneho napitia na finan¢nych trhoch sa zvySend pozornost venuje analyze kratko-
dobého vyvoja tiverov PFI sikromnému sektoru. Postdenie toho, ¢i bankovy systém dokdZze
poskytnif dostato¢né financovanie domdcnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam, sa ukdzalo
ako mimoriadne ddleZité pri hodnoteni makroekonomického vyhladu. Jednym z kIicovych
prvkov takejto analyzy je rozliSenie medzi zdkladnymi faktormi, ktoré ovplyviluji ponuku
tverov alebo dopyt po nich, a krdtkodobym vyvojom tdajov o tveroch, ktoré vyplyvajui z do-
Casnych faktorov, ako sd napriklad $pecifické sekuritiza¢né transakcie! tverov realizované PFI
eurozony. S cielom osvetlit neddvny vyvoj dverov PFI obsahuje tento box aktualizované odha-

1 Analyza povodu a sekuritizdcie tverov je uvedend v ¢lanku s ndzvom ,,Securitisation in the euro area“ vo vydani Mesa¢ného bulle-
tinu z februdra 2008.
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Graf B Poiicky PFl domdcnostiam na byvanie

Graf A Uvery PFI sikromnému sektoru

(ro¢nd percentudlna zmena, upravené o sezénne vplyvy) (ro¢nd percentudlna zmena, upravené o sezonne vplyvy)

= RoCna miera rastu = Ro¢nd miera rastu
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Zdroj: ECB a vypo¢ty ECB. Zdroj: ECB a vypocty ECB.

dy uvedené vo viacerych predchddzajicich boxoch mesa¢ného bulletinu tykajicich sa dopadu
tradi¢nych sekuritizanych transakcif spojenych so skutoénym predajom na rast dverov PFI.?

Sekuritizacia spojena so skutocnym predajom a Statistiky o iveroch PFI

Na urovni eurozény sa dynamika celkovych tverov sikromnému sektoru od polovice roku
2007 oslabila, ¢o bolo v silade s oCakdvaniami na zédklade vyvoja konvencnych ekonomickych
a finan¢nych determinantov dopytu po tveroch. Ku koncu druhého $tvrfroka 2008 tok dverov
PFI stikromnému sektoru - a osobitne iverov domacnostiam na byvanie — sa prudko zniZil (po-
zri grafy A a B), a to spésobom, ktory je fazko vysvetlif ¢isto pomocou zakladnych faktorov.

S ciefom posudift, ¢i pozorovany pokles predstavoval zmenu v spravani bank a/alebo dlZnikov
alebo bol Cisto odrazom technickych faktorov, je potrebnd analyza dopadu sekuritizicie, oso-
bitne sekuritizdcie spojenej so skutoénym predajom. Tradi¢nd sekuritizacia spojend s preda-
jom zahfila predaj tiverov PFI inym subjektom, pricom tieto dvery s odstrdnené zo sivah PFI.
V poslednych rokoch sa takdto sekuritizdcia stala délezitou siicastou podnikatelského modelu
bank, ktord im umoziuje zdielaf dverové riziko a vytvdrat likvidné ndstroje z inak nelikvid-
nych dverov. Takato sekuritizdcia v§ak mdze skreslif informacie uvedené v Statistikdch o tve-
roch PFI, kedzZe uvery poskytnuté sikromnému sektoru, ktoré pochddzaji od PFI si vynaté
z udajov o tveroch PFI a odstrdnené zo sivah PFI.

V désledku toho je pri interpretacii radov ddajov o vyvoji uverov PFI ddlezité vediet, ¢i pri-
slusné uctovné pravidla umoznili PFI, ktord povodne tver poskytla, takyto Gver v ramci seku-
ritizacnej transakcie odstrdnit zo svojej sivahy (formélne ich ,,oddctovat®).

Tieto ictovné pravidld sa medzi jednotlivymi krajinami eurozény liSia. V ddsledku toho je to
casto charakter pouZitych tctovnych pravidiel a nie druh ekonomickej transakcie, o urcuje,

2 Predchddzajice hodnotenie dopadu tradi¢nej sekuritizdcie spojenej so skutoénym predajom na rast Giverov je uvedené v boxe s ndzvom
The impact of MFI loan securitisation on monetary analysis in the euro area® vo vydani Mesa¢ného bulletinu zo septembra 2005,
v boxe 2 v ¢ldnku s ndizvom ,,Securitisation in the euro area“ vo vydani Mesa¢ného bulletinu z februdra 2008 alebo v boxe 3 s ndzvom
,The importance of accounting standards for interpreting MFI loan statistics* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z marca 2008.
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¢i je mozné urcitd sekuritizaénd transakciu povazovaf za tradi¢nu sekuritizdciu spojend so
skuto¢nym predajom, a teda &i tato transakcia ovplyviiuje Statistiky o Gveroch PFL.3 V ddsled-
ku toho je potrebné tidaje o tveroch interpretovaf opatrne, ak sa tak maju ziskaf zmysluplné
informécie na icely menovej politiky. S cielom zdoraznif dolezitost ic¢tovnych pravidiel, ktord
je vyssia nez druh ekonomickej transakcie, pouZiva sa v nasledovnom hodnoteni vyraz ,,oduc-

13

tované® a nie ,,sekuritizované* tvery.
Sekuritizacia ,,s ponechanim si iverov* znizila ivery PFI na byvanie v druhom §tvrtroku 2008

Odhady s vyuZitim informdcii, ktoré md ECB k dispozicii, umoziuji priblizné zhodnotenie
dopadu odidtovania dverov na Statistiky o tveroch PFL.# Takéto odhady odhalili, Ze dopad
oductovanych dverov na uvery PFI sikromnému sektoru od aprila do jina 2008 predstavoval
zniZenie o priblizne 50 milidrd EUR na sezénne upravenej baze. To je najsilnejsi efekt, aky bol
zaznamenany pocas obdobia, za ktoré su tieto odhady k dispozicii, teda od roku 1999.

Na prvy pohlad sa mdZe zdaf, Ze takéto intenzivne odictovanie iverov sposobené sekuritizaciou
dverov pocas sti¢asnej napdtej situdcie na finannych trhoch je v rozpore s nizkou droviiou akti-
vity, ktord bola zaznamenand na trhoch, kde st néstroje vytvorené sekuritizdciou umiestiiované.
Tradi¢né transakcie sekuritizdcie spojené so skuto¢nym predajom vSak boli v roku 2008 reali-
zované prevazne vo forme sekuritizdcie s ,,ponechanim si dverov* zo strany PFI. Inymi slovami,
namiesto toho, aby ich predali na trhu alebo umiestnili priamo u investorov, PFI samy kupuji
cenné papiere vytvorené tradi¢nym procesom sekuritizcie spojenej so skutoénym predajom.

w

Napriklad uplatnenie medzindrodnych Standardov finan¢ného vykaznictva (a osobitne medzindrodného dctovného Standardu ¢. 39)
v mnohych krajindch eurozény, v spojeni s uplatiiovanim ur&itych politik dohfadu v uréitych Elenskych 3titoch EU, kde sa v po-
slednych rokoch stal populdrny bankovy model ,,originate and distribute” (poskytnit a rozdelif) v Sirokom rozsahu brani tiverovym
inStiticidm, aby odstrdnili tvery z ich sdvah po ich predaji icelovej spolo¢nosti. Podrobnejsi popis je uvedeny v boxe 3 s ndzvom
,,The importance of accounting standards for interpreting MFI loan statistics“ vo vydani Mesa¢ného bulletinu marca 2008.

4 V sicasnosti si vyvijané vylepSené a harmonizované Statistiky o sekuritizdcii dverov PFI a o¢akdva sa, Ze tieto budi k dispozicii
v roku 2010.

Graf C Uvery PFI sikromnému sektoru Graf D Péiicky PFI domdcnostiam na byvanie

(ro¢nd percentudlna zmena, toky v miliardich EUR, upravené o se- (ro¢na percentudlna zmena, toky v miliardich EUR, upravené o se-
zénne vplyvy) zénne vplyvy)
— I:,Tvery PFI (mesacné toky, prava os) — I:,Tvery PFI (mesacné toky, prava os)
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Aj ked dostupné informécie o odic¢tovanych tveroch neumoziuji ¢lenenie podkladovych tve-
rov podla odvetvia alebo tcelu, je pravdepodobné, Ze vicSina oddctovanych tverov sd dvery
domdacnostiam na byvanie. Odhad odic¢tovanych tverov je mozné vyuzif na ipravu radu ddajov
o uveroch PFI (osobitne dvery PFI domdcnostiam na byvanie) o dopad odtictovanych tverov.
Napriklad s¢itanim odhadu oddc¢tovanych dverov a tokov dverov PFI na byvanie je moZné vy-
tvorit si lep8i obraz o tokoch tiverov na byvanie, ktoré boli pdvodne poskytnuté PFI.

S ciefom ilustrovat dopad odtc¢tovania dverov na kratkodoby vyvoj tverov PFI, graf C zndzorfiu-
je mesacné toky a anualizovanu trojmesacnt mieru rastu tverov PFI stikromnému sektoru. Graf
D obsahuje rovnaké rady idajov o uveroch PFI domacnostiam na byvanie. V oboch pripadoch si
porovndvané vykdzané tdaje a idaje upravené o odhadovany dopad odictovania Gverov.

Tieto grafy sprostredkivaji dve jasné posolstva. Po prvé, spomalenie je mozné pozorovat tak
pri dveroch sikromnému sektoru, ako aj iveroch PFI domédcnostiam na byvanie, a to nezdvisle
od akejkolvek korekcie berticej do uvahy oductovanie dverov zo sivah PFI. Po druhé, aj ked
sa oficidlne udaje o vySke tverov PFI prudko zniZili ku koncu druhého Stvrfroka 2008, tempo
spomalenia pozorované v poslednych mesiacoch sa nejavi ako neobvyklé ani vynimocné po
uprave o dopad oddctovania dverov. V polovici roka 2008 dosiahol rozdiel medzi korigovanou
a nekorigovanou anualizovanou trojmesaénou mierou rastu najvyssiu droveni od roku 1999 tak
pri tveroch sikromnému sektoru, ako aj pri iveroch na byvanie, pricom tento rozdiel predsta-
voval pribliZne 2 percentudlne body v pripade tverov sikromnému sektoru a 6 percentudlnych
bodov v pripade dverov na byvanie. Korekcia oficidlneho radu ddajov o tveroch o dopad od-
uctovania tverov teda mala vyznamny vplyv na tieto udaje a ich interpretdciu. Po vykonani
uvedenej korekcie rast tiverov PFI (a osobitne Gverov na byvanie) pokracuje v spomalovani
v stlade s ich tradi¢nymi determinantmi. Prudky prepad rastu Gverov v juni preto neposkytuje
dovod na dodatocné obavy tykajuce sa ponuky bankovych dverov, ¢o by inak mohlo vyplynit
z prvotnej interpreticie tdajov.

Pri pohlade na ostatné zlozky agregdtu M3 sa medziro¢nd miera rastu dlhodobejSich finan¢nych
zavizkov PFI (s vynimkou kapitdlu a rezerv) v poslednych Stvrfrokoch dalej zniZila (graf 8).
Tento pokles je odrazom spomalenia dynamiky vSetkych zloZiek. Osobitne pokles miery rastu
dlhodobych vkladov suvisi s plochou vynosovou krivkou, ktord podporuje presun prostriedkov
z dlhodobych vkladov do kritkodobejsich vkladov.

Co sa tyka vonkaj§ich zloZiek agregatu M3, v poslednych §tvrfrokoch sa zaznamenal postupny
pokles Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv sektora PFI, pri¢om ro¢ny odlev prostriedkov dosiahol
v jili 2008 304 miliard EUR (graf 9). Tento vyrazny odlev je odrazom restrukturalizdcie me-
dzindrodnych portfélii, ktord bola spojend s poklesom zdujmu o aktiva euroz6ény. Napriek tomu
existujd ur¢ité dokazy o dopadoch restrukturalizaénych ¢innosti vykondvanych dverovymi insti-
tdciami eurozony, ktoré zjavne premiestnili svoje dcérske financné tcelové zriadené spoloCnosti
zo zahranic¢ia a umiestnili ich v subjektoch eurozény.

Udaje o vyvoji pefiaznej zdsoby a tiverov do jila 2008 celkovo potvrdzujii nazor, Ze napriek ne-
ddvnemu spomaleniu je zdkladné tempo rastu peflaznej zadsoby vysoké. Sucasné zmiernenie rastu
uverov PFI nefinanénému sikromnému sektoru je v zna¢nej miere odrazom obvyklého dopadu
vyvoja v oblasti hospodarskej aktivity a sprisnenych podmienok dverovania, pricom neexistu-
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Graf 8 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 9 Protipoloiky M3

(ro¢nd percentudlna zmena; ocistené o sezénne a kalendérne vplyvy) (ro¢né toky; mld. EUR; o€istené o sezonne a kalendarne vplyvy)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Poznamka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+43-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvddza-
ju s opaénym znamienkom, ked'Ze si pasivami sektora PFI.

ju Ziadne zndmky toho, Ze by napitie na finan¢nych trhoch malo nejaky nasledny, dodatocny
vplyv, napriklad na kapitdlové pozicie bank, a tym na ich ponuku tverov. Priamy dopad napite;j
situdcie na finanénych trhoch zostdva viditelny hlavne v podobe vysokého rastu cennych papie-
rov zakipenych od OFI v ramci sekuritiza¢nych ¢innosti. Pri pohlade do budiicnosti skisenosti
z minulosti a o¢akdvany vyvoj zdkladnych determinantov naznacujd, Ze rast dverov sa bude aj
v nasledujicich mesiacoch oslabovaf.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Akumulécia periaznej likvidity v eurozdéne sa v druhom Stvrfroku 2008 oslabila, ako to potvr-
dzuje vyvoj nomindlnej a redlnej peiaznej medzery. Takéto ukazovatele likvidity je potrebné
interpretovaf opatrne, kedZe su zaloZené na hodnoteni rovnovadznej drzby peniazi, ¢o je vzdy
neisté, a najmi to plati v sicasnej situdcii. Rozdiely medzi r6znymi ukazovatelmi peilaZnej me-
dzery mozno v skuto¢nosti povazovaf za vyjadrenie zna¢nej neistoty vo vzfahu k situdcii v oblasti
likvidity v eurozéne v obdobi sticasnej krizy. Pri zohladneni uvedenych upozorneni posledné
dostupné ukazovatele situdcie v oblasti likvidity v eurozéne naznacujui, Ze ukazovatele odvodené
z odchylok v raste pefiaznej zasoby od referencnej hodnoty ECB sa v druhom S$tvrfroku 2008
znacne stabilizovali, pricom sa od roku 2004 do roku 2007 vyrazne zvy$ili. Nomindlna pefiazna
medzera —t. j. rozdiel medzi si¢asnou hodnotou M3 a droviiou zodpovedajicou referen¢nej miere
rastu peilaznej zdsoby — sa v druhom Stvrfroku 2008 dalej mierne zvysila. Alternativne ukazova-
tele likvidity, ktoré koriguju ur¢ité obmedzenia nomindlnej pefiaznej medzery — najmé pefiazne;j
medzery zostavenej na zdklade ¢asovych radov M3 upravenej o zmeny v skladbe portfélii — a re-
dlnej penlaznej medzery, ktord berie do dvahy skuto¢nost, Ze Cast akumulovanej likvidity bola
absorbovand vys$S$imi cenami — poukazuji na to, Ze rast zdsoby petiaznej likvidity je vyrazne nizs{
a stabilnejsi (avSak napriek tomu je pomerne vysoky).
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Graf 10 Odhad nomindlnej peiainej medzery"

Graf 11 Odhad redlnej peiainej medzery"

(v percentdch agregatu M3; oCistené o sezénne a kalenddrne vply-
vy; december 1998 = 0)
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1) Nomindlna peiiaznd 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 Casti 4 clanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.

T
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Zdroj: ECB.

1) Redlna peiiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktord by vznikla pri konstantnom raste nomindlneho
M3 na trovni referenénej hodnoty 4,5 % a pri infldcii HICP na
tdrovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

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

Tak ¢i onak, celkovym zdverom analyzy tychto ukazovatelov — osobitne ukazovatelov zostavenych
na zdklade Sirokej menovej analyzy zameranej na identifikdciu rastu M3 — je, Ze stav likvidity
v eurozéne je vysoky. Aj ked rast Sirokych pefiaZnych a tverovych agregdtov vykazuje v sicas-
nosti ur¢ité ndznaky zmiernenia, reagujtc tak na opatrenia menovej politiky prijaté po roku 2005,
ktorych ciefom bolo zmiernit inflacné rizikd ohrozujice cenovu stabilitu, skutocnost, Ze prislusné
tempo rastu peflaznych agregétov je aj nadalej vysoké, poukazuje, spolu s vysokym stavom likvi-
dity, na existenciu inflacnych rizik ohrozujicich cenovi stabilitu v strednodobom horizonte.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V prvom stvrtroku 2008 sa rocnd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancného sek-
tora dalej zniZila. Pokles sa zaznamenal vo vSetkych sektoroch: v sektore domdcnosti, nefinanc-
nych spoloc¢nosti a verejnej spravy. Zdrover doSlo k vyraznému zniZeniu medzirocného prilevu
prostriedkov do investicnych fondov, pricom pokles medziroc¢nej miery rastu financnych investicit
poistovacich spoloc¢nosti a dochodkovych fondov sa zastavil.

NEFINANCNY SEKTOR

V prvom Stvrfroku 2008 (posledny Stvrfrok, za ktory su udaje k dispozicii) sa medziroénd mie-
ra rastu finan¢nych investicii nefinan¢ného sektora dalej znizila na 3,8 % v porovnani s 4,4 %
v §tvrtom §tvreroku 2007 (tabulka 2). Clenenie podla investiénych nastrojov ukazuje, Ze tento
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢na miera rastu
na finanénych
q P 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2008
investiciach
v %D Q4 Q1 Q2 Q@ Q4 Q Q2 QB o
Finané¢né investicie 100 5,1 4,8 4,8 4,7 4,7 4,9 5,1 4,9 4.4 3,8
Obezivo a vklady 23 6,5 6.4 6,4 7,1 7,0 7.4 8,0 73 6,7 6,5

Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivitov 6 -1,0 0,8 1,9 3,7 5,9 4,6 35 32 3,6 2,9
z toho: kratkodobé 1 -10,7 6,9 4,6 77 179 135 156 28,0 358 292
z toho: dlhodobé 5 -0,1 0,3 1,7 3.4 4,9 3,7 2,3 0,8 0,8 0,2
1

Akcie a iny majetok okrem akcif 3 3,5 2,5 2,8 1,9 1,7 2,0 2,2 2,7 3,0 3,2
podielovych fondov

z toho: kétované akcie 9 0,7 -1,0 0,2 0,9 0,0 1,0 1,4 1.5 2,8 3,6

z toho: nekétované akceie a iny

majetok 22 4,6 39 3,7 2,3 2,5 2,4 2,5 32 3,1 3,1
Akcie podielovych fondov 6 43 3.1 2,0 01 -07 -0,5 -04 -2,7 -42 -60
Poistno-technické rezervy 16 7,5 7,6 7,5 7,3 6,7 6,4 6,3 5,9 55 4,9
Ostatné? 18 6,8 6,5 6,4 6.8 7.4 8,2 8,4 8,5 6,7 4,8
M3 7.4 8.4 8,4 8,5 99 11,0 11,0 11,3 11,5 9,9
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory si tidaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania si¢ty nemusia sihlasif.

2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuji dvery, finanéné derivity a ostatné pohladdvky na tctoch, ktoré okrem iného zahffiaji obchodné
dvery poskytnuté nefinan¢nymi spolo¢nostami.

3) Stav ku koncu §tvrfroka. Menovy agregdt M3 zahfiia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepeniaznych finan¢nych institicii) ulozené v PFI eurozdny a v dstrednej Statnej spréave.

pokles suvisel okrem iného s poklesom medzirocnej miery rastu investicii do podielovych fon-
dov, poistno-technickych rezerv a — aj ked v menSom rozsahu — aj dlhovych cennych papierov
a obeziva a vkladov. Naopak, rast investicii do akcii a inych majetkovych cennych papierov (s vy-
nimkou akcif podielovych fondov) sa aj nadalej posiltioval.

Clenenie podla nefinancnych sektorov ukazu-  [FEmE PR m e i nefinanénych sektorov
je, Ze pokles miery rastu celkovych finanénych
investici{ v prvom Stvrfroku 2008 stvisel s po-
klesom jeho jednotlivych zloZiek (graf 12).

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

Medziroénd miera rastu finanénych investicif - ggﬁ::é"sgspoloénosﬁ
domdcnosti sa dalej zniZila na hodnotu 3,1 %, s Verejnd spréva
¢o je najmenej od zaiatku tretej etapy HMU. — Nefinanné sckiory
Aj ked pokles miery rastu finanénych investi- 8 8
ciif nefinanénych spolo¢nosti pokracoval, jej iy 7
hodnota (5,3 %) je v porovnani s mierami rastu ‘ M ;
v ostatnych sektoroch a s mierami rastu zazna-
menanymi po¢as obdobia pomalého hospodar- > B ihnss >
skeho rastu v roku 2002 a 2003 stdle relativ- 4 A 4
ne vysokd (podrobnejSie informécie o vyvoji 5 2
finan¢nych investicii v sektorovom ¢leneni sd
v Casti 2.6 a 2.7). ? ?
1 1
INSTITUCIONALNI INVESTORI 0 0
Hodnota celkovych aktiv investi¢nych fondov B ‘HHHHHHHHHHHHHHH‘1
eurozény (s vynimkou fondov pefiazného trhu) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
sa v prvom Stvrfroku prudko zniZila a v po-
Zdroj: ECB.

rovnani s prvym S$tvrirokom 2007 poklesla
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0 9,9 %. To predstavuje prvy medziro¢ny pokles od financnej neistoty v obdobi od roku 2001
do roku 2003. Pokles v prvom Stvrfroku 2008 bol sposobeny hlavne poklesom hodnoty drzanych
cennych papierov, vritane majetkovych. NajnovSie idaje o transakcidch naznacujd, Ze pokles
hodnoty celkovych aktiv investi¢nych fondov v prvom Stvrfroku 2008 stvisel hlavne s vplyvom
ocenenia a iba v obmedzenom rozsahu so zmenou alokdcie aktiv. Box 4 s ndzvom ,,Vplyv transak-
cif a idinkov precenenia na hodnotu investi¢nych fondov eurozény* obsahuje podrobnejsie infor-
madcie o tejto analyze.

Udaje Eurépskej asocidcie fondov a spravy aktiv (EFAMA)! o &istych predajoch jednotlivych
typov investiénych fondov v prvom Stvrfroku 2008 naznacuji, Ze opit doslo k Cistému medzi-
ro¢nému odlevu prostriedkov tak z akciovych, ako aj dlhopisovych fondov, pricom tento odlev
sa v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom eSte zvyraznil (graf 13). Zmiesané/vyvazené fon-
dy a fondy peniazného trhu naopak opif zaznamenali prilev prostriedkov, ktorého tempo vSak
bolo o nieco nizsie neZ v predchddzajicich $tvrrokoch. Po posideni tohto neddvneho vyvoja ako
celku mozZno konstatovaf, Ze zrejme doslo k ur¢itému kompenzovaniu relativne silného prileva
prostriedkov do investi¢nych fondov v rokoch 2005 a 2006.

Medziro¢nd miera rastu celkovych finan¢nych investicii poistovacich spolo¢nosti a déchodko-
vych fondov v eurozéne dosiahla v prvom Stvrroku 2008 hodnotu 4,9 %, a v porovnani so Stvr-
tym Stvrfrokom 2007 zostala na takmer nezmenenej Grovni. Znamen4 to, Ze vyrazny pokles rastu

1 Eurépska asocidcia fondov a spravy aktiv poskytuje tdaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontikanych akciovych a dlho-
pisovych otvorenych fondov za Nemecko, Grécko, §panielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakiisko, Portugalsko
a Finsko. Dal§ie informécie ndjdete v boxe ,,Najnovsi vyvoj &istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény“ v Mesacnom
bulletine z jina 2004.

Graf 14 Finanéné investicie poistovacich

Graf 13 Cisté roéné toky do investiénych fondov

(podla druhu fondov)

spoloénosti a penzijnych fondov

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

DIhové cenné papiere bez financ¢nych derivatov
Koétované akcie
Nekotované akcie a ostatné majetkové tcasti

= Fondy petiazného trhu
eseee Akciové fondy!)
==== Zmie$ané fondy"
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Ostatné!)
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Zdroj: ECB a EFAMA. Zdroj: ECB.
1) Vypocty ECB na zdklade ndrodnych tdajov poskytnutych 1) Zahfna tuvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy,
EFAMA. ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.

ECB
Mesaény bullefin
September 2008



zaznamenany pocas roku 2007 nepokracoval (graf 14). Za takmer nezmenenou mierou rastu za-
znamenanou v prvom Stvrfroku 2008 sa skryva niz$i prispevok investicii do dlhovych cennych
papierov (s vynimkou finanénych derivatov) a akcii podielovych fondov, ktory bol v znaénom
rozsahu kompenzovany zvySenym prispevkom investicii do inych kategdrii, osobitne investici{

do dverov a vkladov (ktoré st zahrnuté pod ,,ostatnymi* finan¢nymi investiciami).

VPLYV TRANSAKCIi A UCINKOV PRECENENIA NA HODNOTU INVESTICNYCH FONDOV EUROZONY

Hodnota celkovych aktiv/zdvizkov investi¢cnych fondov eurozény (s vynimkou fondov pe-
nazného trhu) sa v prvom Stvrfroku 2008 prudko zniZila a v porovnani s prvym Stvrfrokom
minulého roku poklesla 0 9,9 %. Takyto vyrazny pokles hodnoty aktiv bol pozorovany uz
v predchddzajicich obdobiach (napriklad v obdobi finan¢nej neistoty od roku 2001 do roku
2003) a jeho hodnotenie zavisi od rozsahu, v akom je spdsobeny zmenami v transakciach ale-
bo zmenami v ocefiovani. Toto hodnotenie je teraz moZné rozsirif s vyuZzitim novych dostup-
nych tddajov o transakcidch.

ECB uverejiiuje Statistiky investi¢nych fondov eurozony od janudra 2003. Kym tddaje uverej-
nované do polovice roka 2008 zahfniali iba neuhradené sumy, 10. jila 2008 ECB po prvykrat
uverejnila idaje o transakcidch stvisiacich s akciami emitovanymi investi¢nymi fondmi, usku-
to¢nenych v prvom Stvrtroku 2008.! Tieto transakcie pozostdvaji z celkového &istého prilevu
prostriedkov investorov do investi¢nych fondov, ktoré sa vypocitajui ako stcet ¢istych ndkupov
investorov akcif investi¢nych fondov a prijmov investi¢nych fondov po odpocitanim dividend
vyplatenych investicnymi fondmi. Tieto ddaje zatial nie je mozZné roz¢lenif podla typu inves-
ti¢ného fondu. Poc¢nic od treticho Stvrfroka

1999, tieto tidaje dopliiajii tidaje o neuhra-

denych suméch, ktoré si vedené od Stvrtého

Stvrfroku 1998.

(medzimesacnd zmena, v percentudlnych bodoch)

Graf A ukazuje rozdelenie zmeny hodno- === Implicitny vplyv ocenenia
L. e M . wwsn Zmeny transakcii

ty aktiv investi¢nych fondov v Stvrfro¢nom ====  Zmeny akeii investiénych fondov
porovnani na zmeny transakcii a zmeny 15 15
v oceneni. Druhé menované odzrkadluji 12 12
prevazne zmeny v cendch aktiv, avSak tiez 9 i 9
zahfiaju dopad pohybov vymennych kurzov 61 I- A L 14 & 6

Ctatistickdeh preklasifikovandch nolosiek 3:‘1 e T S
a statistickych preklasifikovanych poloziek. ol ¥ H|A‘ AR I vl wRnan | || o
Zd4 sa, ze v prvom Stvrfroku 2008 bol po- 5 H AE :'-' ]|
kles hodnoty aktiv fondov spésobeny hlav- 6 il 6
ne i¢inkom precenenia smerom nadol a iba -9 -9
mald cast poklesu moZno pripisat na vrub -12 -12
zniZeného objemu transakcii. Zd4 sa, Ze uve- S Ceprerprerereperr e e poer e 1S

) L , 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

dené plati aj pre ostatné poklesy hodnoty
aktiv zaznamenané od zacdiatku tretej etapy Pozndmka: Udaje st dostupné do 1. §tvreroka 2008.

1 Tieto nové udaje o transakcidch umoziiuji detailnejSiu analyzu akcii investicnych fondov, ktoré v sicasnosti predstavuji priblizne
94 % celkovych pasiv investi¢nych fondov. Nové tdaje o transakcidch moZno ndjst v Statistickom datovom sklade na webovej stranke
ECB (http://sdw.ecb.europa.eu).
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HMU, ako bol napriklad pokles zaznamena-

ny v trefom Stvrfroku 2001. Vyvoj v prvom

Stvrfroku 2008 a druhej polovici 2007 je
. %Egzzf/}iiagnocﬁp(jﬁvis‘;s) vak uréitym spdsobom jedine&ny, pretoZe
==== Implicitny vplyv ocenenia (l'avd os) prvykrat doslo k Cistému odlevu prostried-
kov z investi¢nych fondov.

(v percentach)

Graf B zndzoriluje, Ze ucinky precenenia
zndzornené v grafe A tesne koreluji so
zmenami akciovych cien eurozény vyjad-
renych indexom EURO STOXX. Vzdjomné
kopirovanie ,,jedna k jednej“ nie je mozné
ocakavaf, kedZe uclinky precenenia akcif
investi¢nych fondov tieZ odzrkadluji zme-

B ST o o o KL 1 17 1 A 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ny CleI/l akeif ml,m(? eur/ozony a %meny,cwn
ostatnych kategorii aktiv, ako sd napriklad
Zdroj: Bloomberg, ECB a Merrill Lynch dlhopisy. O nieCo menSi ucinok precenenia
Pozndmka: EURO STOXXX oznacuje index cien akciového , P 9p 9 A
trhu EURO STOXX, Merrill Lynch oznacuje cenovy index V porovnani SO Zmenami cien akcii J€ Spo-
HMU Merrill Lynch pre dlhopisy. Udaje o cendch akcii a dlho- . .o .
pisov st vyjadrené ako $tvrfro¢né miery rastu. Udaje o vplyve sobeny hlavne pOhybml cien dlhOplSOV, kto-
ocenenia su vyjadrené ako percentudlny podiel celkovych ne- ré si menej volatilné neZ zmeny cien akcii
splatenych sim za akcie investi¢nych fondov. Udaje sd dostup- ) g ) ) y :
né do 1. Stvrtroka 2008. V tejto stvislosti porovnanie s predchddza-

jucimi epizédami charakterizovanymi po-
dobnymi téinkami precenenia, napriklad z obdobia rokov 2001 a 2002, vykazuje urcité pod-
statné rozdiely. Konkrétne, v trefom Stvrfroku 2001 a druhom Stvrfroku 2002 ceny akcii tiez
prudko klesli, avSak ceny dlhopisov, merané indexom Merill Lynch EMU Price Return, naopak
vyrazne vzrastli. Prvy stvrfrok 2008 vSak bol charakterizovany klesajicimi cenami akcif a iba
mierne stipajicimi cenami dlhopisov.

Celkovo tdto analyza poukazuje na to, Ze skimanie zmeny hodnoty aktiv investi¢nych fondov
je ucelné rozdelif na zmeny spdsobené transakciami a pohybom v skladbe portfélia na jednej
strane a na zmeny sposobené precenenim a pohybmi cien podkladovych aktiv na strane druhe;.
Vypocet takéhoto rozdelenia tieZ odhalil, Ze aktudlny vyrazny pokles hodnoty aktiv investic-
nych fondov md o nieco iny charakter nez ten, ktory bol pozorovany v roku 2001 a 2002.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Nezaistené tirokové miery periaZného trhu sa od zaciatku jiina 2008 zvySovali. Spready medzi ne-
zaistenymi a zaistenymi iirokovymi mierami periainého trhu sa v rovnakom obdobi o nieco zniZili.
Vynosovd krivka periazného trhu odvodend na zdklade nezabezpecenych iirokovych mier sa od
Jjiina stala o nieco strmSou, pricom spread medzi nezaistenymi dvandstmesacnymi a jednomesac-
nymi drokovymi mierami sa dria 3. septembra zvySil na 81 bdzickych bodov, ¢o je vyrazne viac
nez uroverl z prvej polovice roka 2008.

Nezaistené urokové miery pefiazného trhu sa od zaciatku jina 2008 mierne zvysili. Diia 3. sep-
tembra dosiahla jednomesacnd, trojmesacnd, Sestmesacnd a dvandstmesacnd urokovd miera EU-
RIBOR hodnoty 4,51%, 4,96%, 5,16%, a 5,32 %, o je 0 5, 10, 24 a 23 bazickych bodov viac nez
2. jina 2008 (graf 15).
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Graf 15 Urokové miery peiiazného trhu

Graf 16 Trojmesaéné drokové miery EUREPO,
EURIBOR a jednodiiovych drokovych swapov

(v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch; denné tdaje)
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Zdroj: ECB a Reuters.

Spread medzi dvandsfmesacnou a jednomesac-
nou sadzbou EURIBOR dosiahol 3. septembra
hodnotu 81 bézickych bodov, v porovnani so
63 bazickymi bodmi zadiatkom jina (graf 15).
K tomuto zvySeniu strmosti vynosovej krivky
petiazného trhu do$lo najmi v jini, a sdviselo
to so zvySenymi oCakdvaniami trhu vo vzfahu
k buddcemu vyvoju kIdcovych drokovych sa-
dzieb ECB. Tieto zvySenia ovplyvnili dlho-
dobejsie trokové miery vo vicSej miere nez
kratkodobé. Neskor, po zvySeni strmosti na za-
¢iatku juna, sa sklon vynosovej krivky penaz-
ného trhu o nieco vyrovnal, kedZe ocakdvania
vys$sich kratkodobych drokovych mier sa zniZi-
li a sklon vynosovej krivky penazného trhu sa
o nie¢o zmensSil. Napriek tomu vynosova kriv-

ka zostdva strm$ia a na vys$§ich drovniach nez
v prvej polovici roka 2008.

Zmeny spreadov medzi nezaistenymi trokovy-
mi mierami EURIBOR a zaistenymi mierami
(napr. EUREPO ¢i sadzby odvodené od swapo-
vého indexu EONIA) tiez prispeli k vyrovnaniu
sklonu vynosovej krivky peniazného trhu. Tie-
to spready, ktoré sa v druhom Stvrfroku 2008
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(v % p. a.; denné udaje)
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Graf 17 Trojmesaéné drokové miery a rokové

miery terminovanych kontraktov (futures)
v eurozone

(v % p. a.; denné udaje)

= Trojmesacna trokové miera EURIBOR
+++++  Urokova miera pre futures z 2. juna 2008
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Pozndmka: Trojmesacné terminované kontrakty (futures) na do-
davku k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch $tvrfro-
kov, ako su kétované na burze Liffe.



opdtovne zvySsili v sdvislosti s vtedajSou napitou situdciou na peilaznych trhoch, sa od zaciatku
juna o nie€o znizili. Pri trojmesacnej splatnosti sa spread medzi nezaistenou trokovou mierou
EURIBOR a zaistenou mierou zniZil zo 78 bazickych bodov diia 2. jina 2008 na drovei priblizZne
60 bazickych bodov v auguste (graf 16).

Urokové miery odvodené z cien trojmesa¢nych terminovanych obchodov EURIBOR so splatnos-
fou v decembri 2008, resp. v marci a juni 2009 dosiahli 3. septembra hodnoty 5,07%, 4,78%,
a 4,58 %, ¢o predstavuje zvySenie o 10 bazickych bodov v porovnani so hodnotami pre december
a zniZenie o 10 a 18 bédzickych bodov pre drokové miery pre marec a jin, v porovnani s hodnota-
mi zaznamenanymi 2. jina 2008 (graf 17). Implikovand volatilita odvodend z opcii na trojmesac-
né terminované obchody EURIBOR sa na zaciatku jina najprv zvysila, av§ak od polovice jina
pokracovala v poklese (graf 18).

Co sa tyka trokovych mier velmi kratkych splatnosti, ECB vo svojej komunikacii aj nadalej
zdorazniovala vyznam udrZiavania jednodiovych medzibankovych trokovych mier na stabilnej
drovni a v blizkosti minimédlnej akceptovatelnej sadzby. Aj ked bola volatilita EONIA aj nada-
lej o nieco vyssia neZ pred vznikom napitej situdcie na pefiaznom trhu v auguste 2007, ECB sa
relativne dobre darilo dosahovat tento zdmer. S cielom uspokojif potrebu zmluvnych stran splnit
svoje minimalne povinné rezervy na zaciatku udrZiavacej periédy ECB vo svojich refinanénych
operdcidch aj nadalej pridelovala likviditu v rozsahu presahujicom referencnd sumu, pri¢om sa
ale stdle snaZila o dosiahnutie vyrovnaného stavu likvidity na konci udrZiavacieho obdobia.

Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiovd irokovd
na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) miera
EURIBOR so splatnostou v decembri 2008
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné ddaje) (v % p. a.; denné tdaje)
m— V% p. a. (lava os) = Minimalna akceptovatel'na sadzba hlavnych
eesee 'V bazickych bodoch (prava os) refinan¢nych operacii

«++++ Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych obchodov
====Jednodnova arokova miera (EONIA)
Limitna Grokové sadzba v hlavnych refinanénych

operéacidch
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB. Zdroj: ECB a Reuters.
Pozndmka: Bdzické 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).
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EONIA sa na zaciatku jila zvysila o priblizne 25 bazickych bodov, v stlade s rozhodnutim Rady
guvernérov o zvySeni trokovych sadzieb ECB. Odvtedy sa EONIA vyvijala vo v§eobecnosti sta-
bilne na drovni priblizne 4,30 % (graf 19). Tento vyvoj a operdcie menovej politiky uskutocnené
ECB st podrobnejsie opisané v boxe 5.

SITUACIAV OBLASTI LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 14. MAJA 2008
DO 12. AUGUSTA 2008

Od augusta 2007 sa v priebehu troch sledovanych udrziavacich periéd zaznamenali ndznaky
uvolnenia napétia na kratkodobom eurovom pefiaznom trhu. Riadenie likvidity ECB sa i na-
priek tomu nadalej vyrovnavalo s tymto napédtim réznym sposobom.

Po prvé, ECB pokracovala v ,predzdsobovani* likviditou, s ciefom podporif plnenie povin-
nych rezerv zmluvnych strdn na zadiatku udrZiavacej periédy. Dosahuje sa to pridelovanim
sumy presahujicej referencnd hodnotu v hlavnych refinanénych operdcidch (HRO) na zaciatku
udrZiavacej periddy (referen¢nd hodnota znamen4 pridelend sumu, ktord umoziiuje zmluvnym
strandm plnif svoje povinné rezervy rovnomerne pocas periédy udrZiavania povinnych mini-
mdlnych rezerv), pri¢om rezultujicu nadmernd likviditu ECB sfahuje ku koncu udrZiavacej
periédy tak, aby sa priemernd doddvka likvidity v udrZiavacich periédach nemenila. V udrZia-
vacich obdobiach konciacich sa 10. jina a 12. augusta 2008 ECB mierne zniZila sumu pred-
zdsobenia z dovodu uvolnenia napiti na kratkodobom pefiaznom trhu. V siilade s ozndmenim
z 9. jina 2008! v§ak ECB zvy&ila sumu predzédsobenia po&as udrZiavacej periédy konciacej sa
8. jila 2008 s cielom zniZif napitia sivisiace s efektom konca septembra.

Po druhé, ako bolo ozndmené v marci 2008, dve dopliiujice trojmesacné dlhodobejsie refi-
nan¢né operdcie (DRO), ktoré sa po prvy raz uskutocnili v auguste a septembri 2007, sa vy-
konali znovu, so splatnostami v méji a v jini 2008, a druhd dopliiujica DRO so Sestmesacnou
splatnosfou sa uskutocnila v jili. Eurosystém v jili tieZ ozndmil, Ze obnovi dve nevysporiada-
né doplilujice trojmesacné operdcie pri ich splatnosti v auguste a septembri 2008.

A napokon, ECB pocas sledovaného obdobia pokracovala v poskytovani likvidity v americ-
kych doldroch bankdm eurozény v prostrednictvom Term Auction Facility Federdlneho re-
zervného systému. Pri tychto operdcidch, ktoré neovplyviiujd doddvky likvidity v eurdch,? sa
likvidita v USD poskytuje proti kolaterdlu akceptovateInému Eurosystémom.

Potreby likvidity bankového systému

V priebehu troch sledovanych udrZiavacich periédach sa v porovnani s predchddzajtcimi tro-
mi periédami zvysila priemernd potreba likvidity bank o 2,3 miliardy EUR. To sa d4 vysvetlit
zvySenim povinnych minimdlnych rezerv o 4,8 miliardy EUR, ¢o bolo ¢iasto¢ne kompenzo-
vané poklesom potreby likvidity o 2,5 milidrd EUR, vyplyvajicim z autonémnych faktorov.
Celkova potreba likvidity vyplyvajica z povinnych rezerv bola v priemere 211,3 miliardy EUR
a celkova potreba likvidity plynica z autonémnych faktorov 249,8 miliardy EUR (graf A).

Vo vyhldsenie sa hovori: ,ECB nadalej podrobne sleduje situdciu v oblasti likvidity a zaznamenala isté napitia v oblasti trokovych
mier peilazného trhu pre splatnosti presahujice koniec septembra. ECB zostdva pripravend uvolnif podmienky okolo konca septem-
bra, ak to bude vhodné.*

Vyhldsenia ECB st na internetovej stranke http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Graf A Potreha likvidity hankového systému a jej

doddvka

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

mmm  Hlavné refinancné operécie: 174,15 miliard EUR
mmm  Dlhodobejsie refinanéné operécie: 280,42 miliard EUR
=== Drzby na beznych uétoch: 212,06 miliard EUR
(predpis PMR: 211,31 miliard EUR;
Nadbyto¢né rezervy: 0,75 miliard EUR)

Vyska nadbyto¢nych rezerv (t.j. denny priemer
prostriedkov na beznych tctoch presahujici
predpisané povinné rezervy) sa za trojmesacné
sledované obdobie mierne zvysila, o 43 mili6-
nov EUR, pri¢om v priemere dosahovala 0,75
miliardy EUR (graf B). To je v silade s prie-
merom zaznamenanym od zmeny rdmca imple-

. irlfg)l;lgxflnMe]}amow: 249,81 milidrd EUR mentdcie menovej politiky z marca 2004.
0| | | | 0 v Tikvidity a Grokond
‘ | 450 Dodavky Dodavky likvidity a drokové sadzby

400 likvidity
§§)§ t Celkovy objem nevysporiadanych obchodov
200 na vol'nom trhu (v eurdch) vzrastol v désledku
igg ndrastu povinnych rezerv. PretoZe objem dvoch
30 nevysporiadanych dopliiujicich trojmesacnych
50 DRO sa znizil zo 60 miliard EUR na 50 miliard
e EUR, a druhd z dvoch Sestmesanych dopliiu-

- :%‘5)8 jucich DRO (kazdd po 25 miliarddch EUR)
-300 bola vysporiadand aZ na konci sledovaného
:43;(5)8 PO;;by obdobia, podiel DRO a HRO na celkovom ob-

450 Tikvidi
i -500 2/
] I -550

14. maj 11. jun 9. jal 12. aug.

Zdroj: ECB.

Graf B Nadbytoéné rezervy')

(v mld. EUR; priemernd troveii v udrziavacej periode)

jeme nevysporiadanych obchodov na volnom
trhu sa pocas celého obdobia zhruba nezmenil,
a zostal na priemernej trovni 60 % v pripade
DRO a 40 % v pripade HRO. Ku koncu obdo-
bia, ked’ sa nevysporiadand suma DRO stabili-
zovala na drovni 300 miliard EUR, vSak podiel
DRO mierne vzrastol, na droveii okolo 64 %.

Diia 3. jila 2008 sa Rada guvernérov ECB
rozhodla zvysit kli¢ové drokové sadzby ECB
o 25 bazickych bodov, ¢o znamenalo, Ze mi-

}:2(5) 123 nimdlna akceptovateInd sadzba sa zvySila na
e 30 4.25%, sadzby pre jednodiiové sterilizatné ob-
1,25 125 chody na 3,25 % a pre jednodiiové refinan¢né
}f‘; }f‘; obchody na 5,25 %. Téato zmena nadobudla
i’(l)(s) 1(1)(5) ucinnost 9. jila 2008, prvy den nasledujiceho
1,00 i | | 100 obdobia periédy udrZiavania povinnych mini-
0.95 i 095 madlnych rezerv.

0,90 0,90

0,85 0,85

8232 ] | \ ! | 832 V siivislosti Term Auction Facility Federal-
oo T \ ik V070 neho rezervného systému ECB pocas sledo-
8:23 Vid '\ B 823 vaného obdobia nadalej pontikala zmluvnym
0,55 055  strandm Eurosystému prostriedky v americ-
0.50 050" kych doldroch, proti kolaterdlu akceptovatel-

2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj ECB.
1) Drzba bank na beznych tdctoch presahujica predpis povin-
nych minimalnych rezerv.

nom Eurosystémom. V silade s ozndmenim
ECB zo diia 2. méja 2008 sa tieto opericie
uskutoc¢niovali s dvojtyZdennou periodicitou
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a s objemom 25 milidrd USD. Neovplyvnili

ponuku eurovej likvidity.
(denné trokové miery v %)

Limitnd sadzba v HRO Dra 30. jula 2008 ECB ozndmila svoj umy-
----- Minimalna akceptovatel'na sadzba v HRO . , ,
wam= EONIA sel vytvorif spolu s Federdlnym rezervnym

Koridor tvoreny tirokovymi sadzbami jednodiiovych

systémom cyklus 84-diiovych operdcii s ob-
sterilizacnych a refinanénych obchodov y y y p

chodmi Term Auction Facility vo vyske 10

5,50 5,50 s .y A At

525  E— R milidrd USD, pri¢om prvd operdcia sa mala

5,00 500  vysporiadat 14. augusta 2008. Oznédmila tieZ,

4,75 475 - AR e At

450 a0 7e za.lmyslala vy.konaf dVO_]ty.Z.d/IlOVC operdicie

425 1 Yodendiratadzadlyns - striedavo s objemom 20 milidrd USD s 28-

BP0 JOUU TP WU OO v s

Bl I s vl 109 -diiovou splatnosfou a 10 milidrd USD s 84-
. -t > ~

3.50 350  -diiovou splatnosfou.

325 3%

;’(7)(5) g’sg V udrziavacej peridde konciacej sa 10. jina

2,50 : | 250 2008 ECB pridelila 25 milidrd EUR, 18 mili-
14. méj OV 1Zaue 4rd EUR, 15 milidrd EUR a 3,5 milidrd EUR

Zdroj: ECB. nad troven referen¢nej hodnoty v HRO. Pocas

prvych dvoch tyzdiov udrZiavacej periddy
bola urokovd miera EONIA stabilnd a pohybovala sa okolo minimdlnej akceptovatelnej sadzby,
hoci ku koncu méja vykazovala istd volatilitu, ked doCasne vyrazne presiahla minimalnu ak-
ceptovatelnt sadzbu. V piatok 30. mdja 2008, posledny defi mesiaca, sa EONIA dostala na
uroveni 4,114 % (graf C). ECB absorbovala 14 milidrd EUR v doladovacej operacii posledny
deni udrziavacej periddy, ktord sa skoncila s objemom jednodiiovych refinannych obchodov
vo vySke 161 miliénov EUR a s EONIA na drovni 4,179 %.

V udrziavacej periéde konciacej sa 8. jila 2008 ECB pridelila 20 milidard EUR nad tdrovei
referencnej hodnoty v kazdej z prvych dvoch HRO, 35 milidrd EUR nad troven referen¢ne;j
hodnoty v tretej HRO, ktord pokryvala koniec jina, a 3 miliardy EUR nad droveii referen¢nej
hodnoty v zdvere¢nej HRO. Zatial ¢o EONIA sa drZzala v blizkom okoli minimalnej akceptova-
telnej sadzby pocas prvych dvoch tyZdiiov udrZiavacej periddy, na konci jina sa zaznamenala
jej vyraznd volatilita, ktord vSak bola dostato¢ne timend. EONIA klesla v posledny jtinovy
tyZzden pod minimélnu akceptovatelni sadzbu a v posledny defi jina sa od nej vyrazne od-
chylila, ked’ dosiahla 4,265 %. Potom, v niekolkych poslednych diioch udrZiavacej periédy,
sa vratila na drovne mierne pod minimélnu akceptovatelnd sadzbu. ECB posledny deti udrzia-
vacej periody spustila doladovaciu operaciu na stiahnutie likvidity vo vySke 21 milidrd EUR.
Zmluvné strany vSak predloZili ponuky len na celkovi sumu 14,6 milidrd. V ddsledku toho sa
udrziavacia peridda skoncila s objemom jednodiovych sterilizacnych obchodov vo vyske 4,8
milidrd EUR a s indexom EONIA na tdrovni 3,792 %.

V udrZiavacej periéde konciacej sa 12. augusta 2008 ECB vo svojich HRO pridelila 18 milidrd
EUR, 14 milidrd EUR, 10 milidrd EUR, 8 milidrd EUR a 3 miliardy EUR nad droveii refe-
ren¢nej hodnoty. EONIA bola pocas celej udrZiavacej periédy mierne vys$ia ako minimdlna
akceptovatelnd sadzba a v posledny denl jila sa zvysila na 4,371 %, v désledku zvycajnych ka-
lendarnych efektov. Posledny deil udrZiavacej periédy ECB uskutocnila doladovaciu operdciu
a absorbovala 21 milidrd EUR. UdrZiavacia periéda sa skoncila s obmedzenym vyuZivanim
sterilizacnych operdcii vo vyske 588 miliénov EUR a s EONIA na drovni 4,318 %.
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Spravanie zmluvnych stran v oblasti predkladania ponik bolo pocas sledovaného obdobia cel-
kovo menej agresivne ako v predchddzajicich mesiacoch, ¢o mdzZe poukazovaf na to, Ze na-
pitie na kratkodobom penaZnom trhu sa trochu uvolnilo. Najmi pocas druhej sledovanej udr-
Ziavacej periddy sa rozpdtie medzi minimdlnou akceptovateInou sadzbou a limitnou sadzbou
(CiZe najnizSou sadzbou, za ktord zdujemcovia dostand likviditu) zniZilo na 3 bazické body,
¢o je droveii podobnd drovni pozorovanej pred zaciatkom financnych napiti v auguste 2007.
To potvrdil aj pokles vdZenych priemernych sadzieb v prideloch HRO (¢iZe priemer sadzieb
ponuk vdzenych objemami jednotlivych pontk), ktory odrdZa pokles poctu agresivnych uchd-
dzacov na tendroch HRO.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Pocas predchddzajiicich troch mesiacov sa vynosy dlhodobych stdtnych dlhopisov na hlavnych
trhoch zniZili. V mdji a v prvej polovici jina mali vynosy tendenciu zvySovat sa, 7 dovodu vni-
maného zvyseného globdlneho inflacného rizika. Ndsledne sa mohli obnovené obavy vo vztahu
k financnému sektoru postarat o to, Ze investori uprednostiiovali bezpecné Stdtne dlhopisy pred
akciami, ¢im tlacili vynosy smerom nadol. Redlne vynosy dlhodobych Stdatnych dlhopisov v euro-
zone sa pocas druhej polovice hodnoteného obdobia zniZili, v siilade s tym, ako investori vnimali
zhorSenie makroekonomického vyhladu. A nakoniec, dlhodobd rovnovdZna miera infldcie odvo-
dend z terminovanych obchodov v eurozone sa od konca mdja do zaciatku septembra zmenila len

mdlo, zatial ¢o strednodobd a dlhodobd miera infldcie odvodend zo spotovych obchodov reago-
vala citlivejSie na zmeny cien komodit a skutocnii mieru infldcie.

Od konca méja sa vynosy dlhodobych Stitnych dlhopisov znizili tak v eurozéne, ako aj v Spo-
jenych Statoch. Celkovo sa vynosy desafro¢nych $tatnych dlhopisov v eurozéne od konca méja
do 3. septembra 2008 zniZili o priblizne 20 ba-

zickych bodov a dosiahli 4,4 % (graf 20). Za-

roveti sa vynosy desafroénych Statnych dlhopi-

sov v Spojenych Stdtoch zniZili o priblizne 35 (y ¢ p. 4 denné ddaje)

bazickych bodov a uzavreli hodnotené obdobie ——  Eurozéna (favé os)

na drovni 3,7 %. Aj ked vyvoj dlhodobych o Jsg’gz's‘ﬁos‘(a;ryasaaZ:‘)"s)

urokovych mier mal v oboch ekonomikédch ob-

vykld tendenciu vyvijaf sa v rovhakom smere,
rozdiel medzi vynosmi $tatnych dlhopisov Spo-
jenych Statov a eurozény sa od konca mdja do
3. septembra zvysil o priblizne 15 bazickych
bodov a na konci uvedeného obdobia dosiahol
priblizne -70 bazickych bodov. V Japonsku vy-
nosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov poklesli
o priblizne 30 bazickych bodov a 3. septembra
sa pohybovali na drovni 1,5 %.

55

V eurozéne zostala implikovand volatilita dl- | | g | 12
hoplsového trhu Od konca méja dO Zaélatku Sep4 Okt.Nov.Dec. Jan. Feb.MaLApr. Méj Jan Jul Aug.
2007 2008

septembra takmer nezmenend, ¢o naznacuje, ze

‘ . Ly P Zdroj: Bloomberg a Reuters.
celkovd neistota dcastnikov trhu vo vzfahu ku Pozndmka: Ide o vynosy Stitnych dlhopisov s desatrotnou ale-
kratkodobému vyhladu vyvoja vynosov dlho- o naiblizSou inou splatnostou.
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dobych dlhopisov sa zmenila len médlo. V Spo-
jenych Stitoch uzavrela implikovand volatilita
dlhopisového trhu hodnotené obdobie na drov- -
. 2 . sy sy v . (v % p. a.; 5-diiové klzavé priemery dennych ddajov, oCistené o se-
niach, ktoré boli o nieCo nizSie neZ na konci z6nne vplyvy)
médja. V Japonsku sa implikovand volatilita Euross
. . 9 . . === Eurozona
dlhopisového trhu pocas hodnoteného obdobia ... Spojené taty
vyrazne zniZila. 2,6 26

V Spojenych Statoch trend rastu vynosov dlho-
pisov, ktory sa zacal v prvom Stvrfroku, pokra-
¢oval priblizne do polovice jina. Potom celko-
vé vynosy dlhopisov poklesli. Zatial o v prvej
polovici sledovaného obdobia zohrdvali roz-
hodujicu tdlohu vnimané infla¢né rizikd, ¢im
prispeli k zvySeniu vynosov, obavy z dalSieho : :
vyvoja finan¢ného sektora a osobitne tlaky na Wi g &
spolo¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac sponzo-
rované vlddou Spojenych Stdtov mohli od jdla

1,2 12
motivovat investorov, aby uprednostiiovali bez-
pecné Statne dlhopisy pred akciami, ¢im tlacili 1,0 | : : 41,0
. s P , Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
vynosy nadol. Do konca jula sa redlne vynosy 2007 2008

St?'tnyCh d]hOp{SOV/ SpOJenych §tat?v av l‘l)Oml— Zdroj: Bloomberg, Reuters a vgpocty ECB.

ndlne dlhodobé vynosy v Spojenych Statoch Poznamka: Vynosy desafroénych dihopisov s nulovym kupé-
e o . . . .. . nom viazanych na infldciu.

vyvijali podobne, ¢o naznacuje, Ze inflacné

oCakdvania investorov sa zmenili len nepatrne.

Od konca jila sa vSak situdcia zmenila — nomindlne vynosy desafrocnych dlhopisov sa zniZili,

zatial ¢o redlne vynosy zostali takmer bezo zmeny, ¢o naznacuje, Ze obavy investorov z inflacie

o nieco ustupili. K tomuto vyvoju mohli osobitne prispief ceny komodit (graf 21).

V eurozoéne trval rast vynosov o nieco dlhSie neZ v Spojenych Statoch, azZ do zaciatku jila. To
bolo pravdepodobne odrazom ocakdvaného sprisnenia menovej politiky, ku ktorému naozaj doslo
3. jula v podobe zvySenia klucovych urokovych sadzieb ECB o 25 bazickych bodov. Nasledne
vynosy dlhopisov eurozény poklesli, napriek urcitej volatilite. V eurozéne redlne spotové vyno-
sy dlhopisov rdstli do polovice jina, ¢im reagovali na oakdvania dalSieho sprisnenia menovej
politiky v prostredi s rasticimi inflacnymi o¢akdvaniami. Od polovice jula poukazovalo zniZe-
nie nomindlnych aj redlnych vynosov nielen na pokles inflacnych ocakdvani, ale aj na zhorSeny
makroekonomicky vyhlad.

Péfrocnd rovnovazna miera inflacie — ktord je ukazovatelom dlhodobych inflaénych ocakavani
ucastnikov trhu a stvisiacich rizikovych prémif — sa na konci sledovaného obdobia nepatrne zni-
Zila a 3. septembra dosiahla relativne vysokd hodnotu, 2,4 % (graf 22). Desafro¢nd spotovd rov-
novdZzna miera infldcie sa od konca méja do zaciatku jdla zvySila o priblizne 15 bodov, ndsledne
ale o nieCo poklesla a zaciatkom septembra dosiahla 2,3 %. V krétko- aZ strednodobom vyhlade
vykazovali inflacné o¢akdvania pomerne vysoku volatilitu. Tieto oakdvania boli v prvej polovici
sledovaného obdobia vyrazne ovplyvnené prudkym rastom cien komodit, najmé ropy, a skutoc¢-
nou inflaciou, ¢o spdsobilo vyrazné zvysSenie pédfrocnej spotovej rovnovdznej miery inflacie. Od
polovice jula vSak pokles cien ropy a potom aj obnovené obavy trhu z vyvoja hospodarskeho rastu
v eurozéne odstartovali vyrazné revizie kritko- a strednodobych inflacnych oakdvani smerom
nadol. Zacdiatkom septembra dosiahla pifroénd spotova rovnovdzna miera infldcie hodnotu 2,2
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Graf 22 Rovnovdine (breakeven) miery infldcie Graf 23 Implikované forwardové jednodiiové

z0 spotovych a forwardovych obchodov s nulovym urokové miery v eurozone
kuponom
(v % p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych tdajov, ocistené o se- (v % p. a.; denné udaje)
z6nne vplyvy)

=== 5-ro¢néa forwardova rovnovazna miera inflacie = 3. september 2008
o pit’ rokov eeeee 31.7012008
eeeee 5-rocnd spotova rovnovazna miera inflacie ==== 30, jin 2008
====]0-ro¢na spotova rovnovazna miera inflacie
29 2,9 55 5,5
5,0 5,0
ey
0"-...'~. - 0oCC
45 e 45
4,0 / 4,0
3,5 3.5
3,0 3.0
2,5 25
Apr. Okt. Apr. Okt. Apr. Okt. Apr. Okt. Apr. 2008 2010 2012 2014 2016 2018

2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové tidaje) a Fitch
Zdroj: Reuters a vypocty ECB. Ratings (ratingy).

Poznamka: Implikovand forwardovd vynosovd krivka, ktord je
odvodend od Casovej Struktdry drokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdZza trhové oCakdvania budicich drovni kratkodo-
bych drokovych mier. Metdda, ktord sa pouZiva na vypoclet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
svetlend na internetovej strdnke ECB v Casti ,,Euro area yield
curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade pouzité, si vynosy vldd-
nych dlhopisov s ratingom AAA.

%. Pri interpretacii tychto vysledkov je vS§ak potrebné vziaf do ivahy, Ze v obdobf turbulentného
vyvoja st rovnovdzne miery infldcie do urcitej miery skreslené v ddsledku obdobi ,,iniku do bez-
pecia®“. Box 6 obsahuje podrobnejSie informdcie o inflaénych o¢akdvaniach v réznych ¢asovych
horizontoch, zaloZené na ukazovateloch finanéného trhu.

Od konca méja do zaciatku septembra sa krivka implikovanej forwardovej jednodilovej urokovej
miery eurozony najprv posunula smerom nahor a potom sa spustila nadol (graf 23). To by mohlo
byt odzrkadlenim zmien investorskych o¢akdvani budiceho vyvoja kratkodobych tdrokovych mier
v kratko- aZ strednodobom horizonte. Posun nadol na dlh§om konci forwardovej vynosovej kriv-
ky, ku ktorému doslo od konca médja do zaciatku septembra, vSak pravdepodobne tiezZ odzrkadluje
zniZenie prislu§nych rizikovych prirdzok.

V kategoridch s niZ§im ratingom sa spready podnikovych dlhopisov nefinanéného sektora euro-
z6ny zvysili. Spready dlhopisov finanénych spolo¢nosti sa pocas hodnoteného obdobia vyrazne
zvysili vo vSetkych ratingovych triedach. Pretrvdvajice vysoké spready v rdmci finan¢ného sek-
tora poukazuji na zvysené ndklady na bankové financovanie, ktoré pravdepodobne budi mat svoj
dopad aj na dverové trhy.
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ECB

AKTUALNY VYVOJ ROVNOVAZNEJ MIERY INFLACIE
VEUROZONE

Mesacny bulletin ECB pravidelne poskytuje
podrobné informéicie o vyvoji ukazovatelov
inflacnych ocakdvani ziskanych z finan¢nych

ndstrojov. V Casti venujicej sa trhu s dlho- G

pismi sa hodnotia najmi inflaéné oCakdvania - fssj&‘z‘gggr 200

v dlhodobom horizonte, avSak trhy eurozdény === 2, jln 2008

s dlhopismi a so swapmi viazanymi na infld- 235 2,80
ciu poskytuju informécie o inflaénych ocaka- - 0

vaniach (a stvisiacich prémidch) pre Siroku
Skalu ¢asovych horizontov. Box v tejto stvis- 2,60
losti prindsa prehlad neddvneho vyvoja v ob-

2,60

lasti celej casovej Struktiry rovnovdZnych 2 e
(break-even) mier inflacie (BEIR). 2,40 2,40
V odhadovanej casovej Struktire BEIR doSlo 2,30 230
od polovice mdja k vyznamnym zmendm! 57 220
Najmi kritkodobé az strednodobé ocakdvania

vykazovali pocas tohto obdobia vyznamnu vo- 2’102 3 4 s 6 71 3 9 102’10

latilitu. Prudky rast cien ropy (z 90 americkych droj: Reuters a vypoty ECB.

dolarov na zaciatku roka 2008 na droveri okolo ~ Poznidmka: Na vodorovnej osi je splatnost v rokoch.

145 americkych doldrov v polovici jila) a rast

skutocnej infldcie (4,1 % v juli z Grovne 3,7 % v maji) sposobili v ¢ase od zaciatku jina vyrazny
ndrast rovnovadznej (breakeven) krivky v oblasti krdtkych splatnosti. Tento ndrast — napriklad pri-
blizne 25 bazickych bodov v oblasti jednoro¢nej forwardovej BEIR o dva roky — viedol k vytvo-
reniu inverznej forwardovej (a spotovej) krivky BEIR (graf A). Od polovice jila sa vSak infla¢né
ocakdvania (a sivisiace prémie) postupne zmiernili, najpravdepodobnejsie z ddvodu tak poklesu
cien ropy (vo vyske okolo 20 %) z uvedeného maxima, ako aj, v najnovSom obdobi, trhom vni-
maného spomalenia ekonomickej aktivity v sdvislosti so zverejnenim tdajov o hospodarskom
raste eurozony za druhy Stvrfrok a so zhorSenymi ukazovatel'mi dovery.

Dlhodobé inflacné oCakdvania (a stvisiace prémie za infla¢né riziko) zostali na vysokej trov-
ni. Desatro¢né spotové BEIR stiipli od polovice méja do zaciatku jila o priblizne 25 bazickych
bodov; odvtedy vSak mierne klesli, na konci augusta na priblizne 2,4 % (graf 22 v hlavnom
texte). Dlhodobé forwardové BEIR sa za posledné tri mesiace zhruba nezmenili, a pohybovali
sa okolo trovne 2,5 %. Zmiernenie kritkodobych a strednodobych infla¢nych ocakdvani od
polovice jula vSak nesprevddzali podobné zmeny v oblasti dlhSich Casovych horizontov a sklon
forwardovej krivky sa zvac$il (graf A).

Vyvoj Casovej Struktiry swapovych sadzieb viazanych na infldciu za niekol'ko poslednych me-
siacov potvrdzuje vyS$Sie uvedeny ndzor. Najmi vykyvy kritkodobych a strednodobych swa-
povych sadzieb viazanych na infldciu zhruba odrdZali fluktudcie BEIR v danom horizonte.

1 Metodika odhadu podla Ejsing, Garcia a Werner, ,,The term structure of euro-area break-even inflation rates: the impact of seaso-
nality”, ECB Working Paper Series No. 830, november 2007.
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Graf B Krivka swapov v eurozéne viazanych Graf C Rozpiitie medzi swapovymi sadzbami
na infldciv viazanymi na inflaciv a rovnovainymi mierami
inflacie
(% p. a.) (bazické body)
—— 2. september 2008 = Rozpitie patro¢nych sadzieb
eeeee 15,70l 2008 e+++ Rozpitie desatroénych sadzieb
==== 2. jun 2008 ==== Rozpitie pitroc¢nych forwardovych sadzieb o pit rokov
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Zdroj: Reuters. Zdroj: Reuters a vypoéty ECB.

Pozndmka: Na vodorovnej osi je splatnost v rokoch.

Prudké zvySovanie kratkodobych swapovych sadzieb viazanych na inflaciu, v dosledku kto-
rého spotova (a forwardovd) krivka nadobudla inverzny tvar, sa poc¢as niekolkych poslednych
tyzdiov otocilo, o podporuje ndzor, ze kratko- a strednodobé inflaéné obavy tcastnikov trhu
sa od polovice jila vyznamne zniZili, zatial o pre dlhSie Casové horizonty zostali vysoké
(a vysSie ako v polovici mdja) (graf B).

Najméd dlhodobé swapové sadzby viazané na inflaciu zostavaji na pomerne vysokych trov-
niach: desafro¢né sadzby sa pohybuji v okoli 2,5 %, pricom vrchol, na drovni blizkej 2,8 %,
dosiahli v priebehu niekolkych poslednych mesiacov. Okrem toho dlhodobé forwardové swa-
pové sadzby viazané na inflaciu zaznamenali od posledného m4ja rastici trend a na rozdiel od
dlhodobych BEIR vykazovali po¢as niekolkych poslednych tyZdilov len maly pokles. Pafrocné
forwardové swapové sadzby o pif rokov viazané na infldciu st v sticasnosti na drovni okolo
2,7 %, takmer 25 bazickych bodov viac ako v pripade trhu dlhopisov.

Graf C ukazuje rozpitie medzi pifronymi a desafroCnymi swapmi viazanymi na inflaciu
a BEIR, ako aj dlhodobt forwardovi sadzbu o pif rokov, a zndzorfiuje, Ze rozpory medzi dl-
hodobymi forwardovymi swapmi viazanymi na inflaciu a BEIR nie sdi nezvyc¢ajné, a mdzu
vzniknif v dosledku viacerych technickych trhovych faktorovZ. Nemalo by sa tiez zabudaf, Ze
napétia na akciovych trhoch sa od minulého maja zvysili (¢ast 2.6). V tejto stvislosti mozZno
predpokladat, Ze portféliové presuny typu tniku do bezpecia vyznamne ovplyvnili trhy s dl-
hopismi, ¢im skomplikovali interpretdciu BEIR.

Rozpitia medzi dlhodobymi forwardovymi swapmi viazanymi na infldciu a BEIR, ktoré v po-
slednych mesiacoch vykazovali vzostupny trend, si z historického hladiska vysoké. Jedno-

2 Dlhodobé forwardové BEIR a swapové sadzby viazané na infldciu sa tieZ znac¢ne 1i8ili v okoli marca tohto roka, hoci okolnosti boli
odligné. Podrobnejsie v boxe 1 ,,Recent developments in bond market liquidity premia and implications for break-even inflation
rates* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z aprila 2008.
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ro¢né forwardové swapy o devif rokov viazané na infldciu, vo vyske asi 2,7 %, st tiez o 20
bazickych bodov vyssie ako BEIR. Zd4 sa, Ze pomerne nelikvidnd situdcia na trhu néstrojov
viazanych na inflaciu spojend s uvolnenim BEIR za posledné tyzdne potlacila BEIR nadol viac
ako swapy, najméi v oblasti dlhodobejSich ¢asovych horizontov.

Casové $truktdra rovnovaznych mier inflacie a swapov viazanych na inflaciu poskytuje moznost
monitorovania inflacnych oc¢akdvani pre Sirokd Skédlu ¢asovych horizontov. Si vyznamnym zdro-
jom informdcii pre menovu politiku. Napriklad v boxe opisovany najnovsi vyvoj v oblasti tychto
nastrojov naznacuje, Ze kratkodobé a strednodobé inflaéné ocakdvania sa za poslednych niekol-
ko tyzdiiov vyznamne zmiernili, ale dlhodobé inflacné oCakdvania zostdvaji na vysokych trov-
niach. Tieto vysoké drovne a sticasné rozdiely medzi dlhodobymi rovnovdzZnymi mierami inflacie
a swapovymi sadzbami viazanymi na infldciu v Castiach krivky s dlhymi splatnostami potvrdzuju
potrebu podrobného monitorovania a hodnotenia mnoZstva ukazovatelov inflacnych ocakdvani.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konca mdja do polovice jila globdlne akciové ceny vyrazne poklesli, hlavne z dovodu obno-
venych obdv trhu nielen z dalSieho vyvoja financéného sektora, a osobitne 7 tlakov na podniky
sponzorované vlddou Spojenych Stdtov, ale tieZ v dosledku obdv z budiiceho vyvoja svetovej eko-
nomiky a rychlo rastiicich cien komodit. Akciové trhy zaznamenali od druhej polovice jiila urcité
oZivenie, pricom ceny komodit vyrazne poklesli zo svojich predchddzajiicich maximdlnych hod-
not. 'V siillade s tym sa implikovand volatilita akciového trhu v prvej casti sledovaného obdobia
zvysila a ndsledne o nieco poklesla.

V obdobi od konca méja do polovice jila ceny
akcif v eurozéne, Spojenych Stdtoch a Japon-
sku, vyjadrené indexmi Dow Jones EURO
STOXX, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225, e uesims

vyrazne poklesli. Odvtedy sa ale mierne zota- ... Spojend Aty

vili, osobitne v Spojenych S§tdtoch (graf 24). ==== Japonsko

Celkovo ceny akcii v Spojenych 3titoch, eu-  '° 1o
rozéne a Japonsku poklesli v obdobi od kon- :
ca mdja do 3. septembra o priblizne 9 %, resp. 100 b4
12% a 13 %.

(index: 1. september 2007 = 100; denné ddaje)

100

90 90

Kratkodob4d neistota na akciovych trhoch v eu-
rozéne, Spojenych Statoch a Japonsku vyjad-

rend implikovanou volatilitou extrahovanou 80
z opcii na akcie, zaznamenala vzostupny trend,

ktory sa zacal v druhej polovici méja a pokra- o
Coval priblizne do polovice jula, av§ak potom

sa o nieco zniZila (graf 25). ZvySenie impli-

kovanej volatility, ktoré bolo spojené s rastom 60— o | a1 e | 6
spreadov medzi vysoko vynosovymi podniko- 2000 200

80

70

vymi dlhopismi a dlhopismi s ratingom BBB,
moze poukazovaf na pokles ochoty investorov
vstupovat do rizik. Vzhladom na uvedené je
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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 25 Implikovand burzova volatilita Graf 26 Oc¢akdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych Statoch a evrozéne

(v % p. a.; piitditovy kizavy priemer dennych tidajov) (v % p. a.; mesacné udaje)
——  Eurozona — kratkodobé "
----- Eurozéna — dlhodobé 2
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvani Standardni odchylku percentudlnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcif
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.

Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocéty ECB.
Pozndmka: Za eurozénu ide o oCakdvany rast vynosov indexu
Dow Jones EURO STOXX, za Spojené §taty index Standard &
Poor’s 500.

1) Kratkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom

0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpoved4 analytikmi o¢akdvanym vynosom

o 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).

pravdepodobné, Ze rizikové prémie investovania do akcif sa v poslednych mesiacoch zvysili tak
v eurozodne, ako aj v Spojenych Statoch, ¢im prispeli k zaznamenanému poklesu cien akcii.

Od konca mdja do polovice jila sa ceny akcii v Spojenych Stdtoch vyrazne zniZili z dovodu
rasticich obav trhu z budiceho hospoddrskeho vyvoja, a najmd z dovodu inflicie spdsobene;j
prudkym rastom cien komodit a osobitne cien ropy. V juli obnovené obavy z budiceho vyvoja
finan¢ného sektora, ale najmé tlaky na podniky sponzorované vlidou Spojenych $tatov (Fannie
Mae a Freddie Mac) a na poistovatelov dlhopisov, tlacili ceny akcii este nizSie. Od polovice jula
doslo k ¢iasto¢nému obratu tohto negativneho trendu, v désledku poklesu cien komodit. K oZive-
niu akciového trhu prispelo aj rozhodnutie Federalneho vyboru pre voIny trh (FOMC) zo zaciatku
augusta o ponechani sadzby federalnych fondov na nezmenenej rovni, ako aj nizSie ocakavania
budiceho rastu drokovych mier.

V silade s poklesom cien akcii v prvej Casti sledovaného obdobia bol pocet spolo¢nosti a pro-
fesiondlnych analytikov akciovych trhov, ktori revidovali svoje odhady ocakdvanych ziskov na
akciu v nasledujicich 12 mesiacoch nadol, va¢si nez pocet tych, ktori svoje odhady revidovali
nahor. Obavy z vyvoja trhu s nehnutelnostami na byvanie a tverového trhu a ich negativny dopad
na redlnu ekonomiku patrili k faktorom, ktoré prispeli k formovaniu tohto relativne negativneho
vyhladu ziskovosti americkych kétovanych spolo¢nosti. Prudké zvysenie rastu ocakdvanych zis-
kov na akciu v Spojenych Stdtov v kratkodobom vyhlade za posledné tri mesiace, a ich celkova

vzostupnd tendencia od leta 2007 (graf 26) sa da vysvetlif zdkladnym efektom, pretoZe troveri
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(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Tech-
Spotre- Spot- Fi- | Zdra- nolo- | Teleko- | Siefové
Suro- | bitelské | rebné Ropa | nané¢ny | votnic- Prie- gicky muni- odvet- Euro
viny sluzby | tovary | aplyn sektor tvo mysel | sektor kacie via | STOXX
Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(iidaje ku koncu 8,4 5,9 11,6 7,1 29,0 33 11,8 5,0 72 10,7 100,0
obdobia)
Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)
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 -3.3 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0.1 -7,8 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
2008 Q2 7,9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5.8 0,6 -1,3
Jal -6,6 -0,3 -0,1 -10,3 0,1 -5.4 -2,8 9,2 1,4 -3,0 -1,8
August -1,6 5,6 32 1,1 0,5 5,6 1,5 1,3 1,2 -1,0 1,1
30. mdj - 3. sep. -15.1 -8,2 -10,2 -18,9 -13,7 -5.4 -14,5 -6,7 -2,6 -14,2 -12,4

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

skuto¢nych ziskov na akciu, osobitne v pripade financnych podnikov, klesla pod urovei oca-
kdvanu analytikmi o 12 mesiacov. OCakdvany rast podnikovych vynosov na akciu v pafro¢nom
vyhTade naopak zostal na takmer nezmenenej urovni (graf 26).

Pocas hodnoteného obdobia bol vyvoj cien akcii v eurozéne podobny ako v Spojenych Statoch.
Po kratkom obdobi nizkych cien v polovici jula vSak bolo oZivenie akciovych cien v eurozéne
o nie¢o miernejSie neZ na akciovych trhoch v Spojenych Statoch. Zaroven sa oCakdvania analyti-
kov tykajice sa rastu vynosov na akciu poc¢as nasledujicich 12 mesiacov mierne zvysili z 7,5 %
v méji na 8,0 % v auguste. Naopak, dlhodobé ocakdvania rastu vynosov (s vyhladom tri az pat
rokov) sa v priebehu poslednych troch mesiacov zniZili, aj ked len mierne (graf 26).

Od konca méja do zaliatku septembra sa ceny akcii zniZili vo vSetkych sektoroch eurozdény
(tabulka 3). Akcie v sektore ropy a plynu boli medzi tymi, ktoré boli postihnuté najviac, pravde-
podobne z dévodu poklesu cien ropy pocas sledovaného obdobia. Ich vykonnost bola pribliZzne
o 7 percentudlnych bodov niz§ia ako vykonnost indexu Dow Jones EURO STOXX. Vykonnost
finan¢ného sektora bola len nepatrne nizsia neZ vykonnost tohto $irSieho indexu. Na akciovych tr-
hoch v Spojenych statoch dosahovali ceny akcii v sektore ropy a plynu vyrazne niz$iu vykonnost
nez index Standard & Poor’s 500 (o pribliZzne 8 percentudlnych bodov). Sektor zdravotnictva bol
jedinym sektorom Spojenych $tatov, ktory pri hodnoteni vykonnosti pocas sledovaného obdobia
zaznamenal kladny vysledok.

2.6 FINANCNE TOKY A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady na financovanie nefinancnych spolocnosti z vonkajsich zdrojov v eurozéne sa
v druhom Stvrtroku 2008 dalej zvysili. PrevaZnd cast tohto zvySenia siivisela so zvySenymi ndklad-
mi na dlhové financovanie prostrednictvom trhu a financovanie zdkladnym kapitdlom z dévodu
obnovenia napdtej situdcie na financénych trhoch. Zdroveri sa rast vonkajsieho financovania zmier-
nil z dovodu pomalsieho rastu tiverov PFI nefinancnym spolocnostiam, ktory vSak napriek tomu
zostal na velmi vysokej tirovni. Priemerny pomer dlhu nefinancénych spoloc¢nosti k ich vlastnému
imaniu pokracoval v rastovom trende, ktory sa zaznamenal v predchddzajiicich Stvrtrokoch.
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NAKLADY NA FINANCOVANIE

Redlne ndklady nefinan¢nych spolo¢nosti eu-
rozény na financovanie z vonkajsich zdrojov
vypocitané vdzenim ndkladov na jednotlivé
zdroje financovania nesplatenymi objemami

(V% p.a.)

== (Celkové naklady financovania
----- Redlne trokové miery kratkodobych tverov PFI

(oCistenymi o precenenia®) sa v druhom Stvri- === Redlne drokové miery dihodobych tverov PFI

roku 2008 zvysili o 10 bazickych bodov (graf R e ot Tt P

27). Rastica neistota ohladne hospodédrskeho 9.0
rastu a inflacny vyhfad v eurozéne v spoje- ¢, 8.0
ni s obavami investorov z moZnych dalSich 70 70
strdt v bankovom sektore Zivili rast vynosov 60 Ao
podnikovych dlhopisov a rast prirdzok poza- '
dovanych investormi za investicie do majetko- oL >0
vych cennych papierov eurozény. V dosledku +0 |40
toho sa redlne ndklady na dlhové financovanie > 130
prostrednictvom trhu a ndklady na financova- 20 2,0
nie emisiou kapitdlu v druhom kvartdli vyraz- 1,0 10
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ne zvyS$ili, konkrétne o 50, resp. 30 bazickych

Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy

bodov. Ndklady na bankové financovanie firiem  ¢gqdensus Economic.
eurozény zaznamenali zmieéan}’/ V}7V0j, o &om sznémka: vReélfle ,n:ikladvy, ext}erného[{ina/ncoyania ne}finané—
nych spolo¢nosti st vypocitané ako vdZzeny priemer ndkladov

sved¢i pokles drokovych mier PFI z kratSich na bankové tivery, ndkladov na financovanie dlhopismi a nakla-
dov na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotlivych

splatnosti o 25 bazickych bodov a zvySenie  nesplatenych objemov deflovangch inflaénymi oCakévaniami

, , . v, , gy (podrobnejsie v boxe 4 v Mesacnom bulletine z marca 2005).
trokovych mier z dlh$ich splatnosti v pribliZne Zavedenie harmonizovanych drokovych mier dverov PFI na za-

rovnakom rozsahu ¢iatku roku 2003 sposobilo preruSenie tohto Statistického radu.

Pri dlhodobejSom pohlade predstavovalo zvySenie celkovych redlnych ndkladov na financova-
nie nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne od vypuknutia finan¢nej krizy pred rokom pribliZne
35 béazickych bodov. Prevazna casf tohto ndrastu sivisela s vyS§imi ndkladmi na financovanie
prostrednictvom trhu.

Prestup drokov do sadzieb bankovych tverov je doleZitym spojivom v procese prenosu meno-
vej politiky. Efekt prestupu vyjadruje stupeni, v akom zmeny trokovych mier peilazného trhu
ovplyviiuji dlhodobé trhové trokové miery a retailové bankové trokové miery. Co sa tyka vyvoja
retailovych drokov, v§etky nomindlne drokové miery PFI sa pocas druhého Stvrtroka 2008 zvysili
(tabulka 5). KonkrétnejSie, kratkodobé trokové miery PFI z dverov nefinanénym spolo¢nostiam
s pociato¢nou dobou fixdcie do jedného roka sa zvysili o 18 az 25 bazickych bodov, v zdvislosti
od vysky tdveru. Je pravdepodobné, Ze rast irokovych mier ku koncu sledovaného obdobia uz
Ciasto¢ne zohladnil ocakdvanid korekciu drokovych sadzieb menovej politiky smerom nahor, ku
ktorej doslo v jili. Dlhodobé urokové miery PFI, t. j. irokové miery Gverov s pociato¢nou dobou
fixacie viac ako pif rokov, sa zvysili v podobnom rozsahu.

Vyvoj ndkladov na bankové financovanie je ovplyvneny primdrne pohybmi trojmesa¢nej sadzby
EURIBOR, zatial ¢o trokové miery bankovych uverov obvykle odzrkadluji pohyby vynosov
dvoj- az pifrocnych Stitnych dlhopisov. V druhom Stvrfroku 2008 zodpovedal ndrast vicSiny
trokovych mier bankovych dverov zvySeniu trojmesacnej sadzby EURIBOR. Naopak, vynosy
dvoj- a pifro¢nych Stdtnych dlhopisov sa za rovnaké obdobie zvysili o viac ako 100 bazickych
bodov, hlavne z ddvodu rasticich obdv trhu z budiceho vyvoja infldcie. V désledku pohybov

2 Podrobnejsi opis sposobu, akym sa meraji redlne ndklady externého financovania nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény, st uvedené v boxe
4 mesaéného bulletinu z marca 2005.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vazené"

Zmena v bazickych
bodoch do jiina 2008%
2007 2007 2007 2008 2008 2008 2007 2008 2008

Q2 Q3 Q4 Q1 Mé& Jin | Dec Mar.  Mdj

Urokové miery tiverov PFI
Bankové precerpania nefinanc¢nych spolo¢nosti 6,18 6,50 6,63 6,55 6,57 6,68 6 13 11
Ijvery nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym dro¢enim a s po¢iatoénou fixdciou
drokovej miery do 1 roka 5,53 592 6,08 5,91 6,09 6,16 8 25 6
s po¢iato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 5,00 5,24 5,28 5,22 5,24 5,40 12 18 16
Ijvery nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s po¢iatoénou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 4,90 5,21 5,33 5,18 5,27 5,35 2 18 8
s poc¢iato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 5,17 5,43 5,47 5,34 5,43 5,58 11 24 15
Memo polozky
3-mesacnd drokovd miera peniazného trhu 4,15 4,74 4,85 4,60 4,86 4,94 9 34 8
Vynosy 2-ro¢nych $tatnych dlhopisov 4,45 4,10 4,05 3,54 4,14 4,72 67 118 59
Vynosy 5-roénych §titnych dlhopisov 4,57 4,19 4,14 3,65 4,20 4,75 61 110 55
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 si vdzené trokové miery PFI poc¢itané na zdklade védh krajin vychddzajicich z 12-mesaéného pohyblivého
priemerného objemu novych obchodov. Za predchddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) si vdzené drokové miery PFI
vypotitavané na zdklade vah krajin vychddzajicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. DalSie informécie v boxe
Analysing MFI interest rates at the euro area level, Mesa¢ny bulletin, august 2004.

2) V désledku zaokrihlovania siéty nemusia sthlasit.

trhovych a bankovych trokovych mier sa zd4,
ze efekt prenosu bol rychlejsi v pripade troko- | LT DL
vych mier bankovych tverov s krat§imi splat-
nosfami, zatial ¢o k zmendm tdrokovych mier
) . v s . === Nefinanéné AA, v eurach (I'ava os)
bankovych dverov s dlh§imi splatnostami do- <+++ Financné BBB, v eurich (Fava os)
chadzalo pomal$im tempom. Napriek zniZeniu === Nefinantné¢ BBB, v eurich (Tavd os)
. . . Vysokovynosové, v eurach (prava os)
spreadov, ku ktorému doslo v druhom S$tvrtro-

Graf 28 Spready podnikovych dlhopisov

(bazické body; mesacné priemery)

ku 2008, mali spready medzi dlhodobymi ban- " 1600
kovymi drokmi a vynosmi Statnych dlhopisov 150 400
pocas celého obdobia krizy od jina minulého
roka tendenciu rést, ¢im prispeli k rastu ndkla- 500 / e
dov na financovanie bank. v w
. . . 250 / | 5 1000
DalSie informécie o spravani sa bank pri po- i
skytovani udverov nefinanénému sektoru sd 200 : H H 514 800
uvedené v prieskume bankovych tverov v eu- " :: i @L
rozéne. V prieskume z jiila 2008 banky nada- 150 N g 600
lej ohlasovali vyrazné sprisnenie tverovych K ] i
Standardov pre Gvery podnikom, aj ked o nieCo 100 |-t dEcH (o SRAY %\. :" 400
mensie neZ v prieskume za prvy Stvrfrok 2008. AT N a [T AR S
Najdolezitejsfmi faktormi, ktoré sposobovali 50 AT (s N / 200
sprisiiovanie §tandardov, boli aj nadalej ban- N

0 0

kami vnimané rizikd celkovej hospodarskej
aktivity a vyhlad jednotlivych odvetvi, resp.
. . . . Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.
podnikov. Dopad vSetkych faktorov premiet- Poznimka: Spready nefinanénych dlhopisov s poéitané vodi
. 2 . . 2 . vynosom Statnych dlhopisov AAA.
nuty do ndkladov na financovanie bank a ich
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bilan¢nych obmedzenf (t. j. ich schopnost financovat sa prostrednictvom trhu, ndklady suvisiace
s ich kapitdlovymi poziciami a ich poziciami likvidity) bol o nieco nizsi nez v prvom Stvrfroku,
¢o kontrastovalo s rasticim vplyvom ich obdv z budiiceho hospodarskeho vyvoja. Celkovo bolo

sprisnenie Standardov vyraznejSie vo velkych podnikoch nez v malych a strednych podnikoch.

Redlne ndklady na dlhové financovanie prostrednictvom trhu sa v druhom Stvrfroku 2008 vyrazne
zvysili, a to o 50 bazickych bodov. Tento ndrast bol spdsobeny hlavne vysokym rastom vynosov
dlhodobych Statnych dlhopisov. Zaroveti sa tverovy spread vyjadreny ako rozdiel medzi vynosmi
podnikovych dlhopisov a vynosmi Stiatnych dlhopisov o nieco zuZil (graf 28) v pripade segmentu
s ratingom BBB a vysoko vynosového segmentu. V juli a auguste doslo k v§eobecnému zvySeniu
spreadov v tychto segmentoch.

Niklady na financovanie emisiou kapitdlu zaznamenali v druhom S$tvrfroku 2008 vyrazné fluk-
tudcie. Rastiica neistota ohladne budiceho hospodarskeho vyvoja a vyvoja infldcie v mdji a jini
motivovala investorov, aby poZadovali vo v§eobecnosti vys$Sie prirdzky za drzbu akcii eurozény.
Nalada na akciovom trhu sa dalej zhorsila v juli, kedy sa pod tlak dostali podniky Fannie Mae
a Freddie Mac sponzorované vladou Spojenych $tatov, z dovodu silnejicich obdv ohladne ich
kapitdlovej primeranosti. To viedlo k opdtovnému narastu ndkladov na financovanie emisiou ka-
pitdlu. Neskor, v auguste, sa redlne ndklady na financovanie emisiou kapitdlu stabilizovali.

TOKY FINANCOVANIA

Vicsina ukazovatelov ziskovosti podnikov eurozény naznacuje, Ze tieto dokdzali odolaf turbulen-
cidm na finan¢nych trhoch neocakdvane dobre. Ako vidno z grafu 29, pomer cistého zisku k trz-
bam sa zvysil z 6,2 % v prvom S$tvrfroku 2008 na 7,9 % v druhom S$tvriroku. Podniky sektorov
energetiky, priemyselnej produkcie a dopravy a telekomunikdacii podporili celkové zvysenie po-

Graf 29 Ziskovost kotovanych nefinanénych Graf 30 Struktira redlnej rocnej miery rastu
spoloénosti financovania nefinanénych spoloénosti
(pomer Cistého zisku k odbytu; Stvrfrocné tdaje) (medziro¢nd percentudlna zmena)

== Nefinan¢né spolocnosti spolu = Kotované akcie

sees  Priemyselnd vyroba wsms Dlhové cenné papiere

==== Velkoobchod a maloobchod w== Uvery PFI

Doprava a telekomunikacie
----- Stavebnictvo

---  Sietfové odvetvia

16 16 6,0 6,0
NP
12 “ pa ',-. 12 4,0 4,0
' 3,0 3,0
8 8 2,0 2,0
1,0 ‘ M 1,0
4 4 0,0 -'- 0,0
-1,0 -1,0
0 0 -2,0 -2,0
2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: Thomson Datastream a vypoéty ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel

medzi ro¢nou mierou rastu a deflitorom HDP.
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meru ziskovosti. Celkovo sa za rovnaké obdobie pomer Cistého zisku k trzbam zniZzil v podnikoch
v sektore stavebnictva, vefkoobchodu a maloobchodu.

Pri pohlade do budtcnosti a napriek o¢akdvanému postupnému spomalovaniu ekonomickej ak-
tivity v rdmci eurozény i mimo nej dostupné tdaje o oakdvanych vynosoch kétovanych spo-
lo¢nosti naznacujd, Ze vynosy na akciu nefinan¢nych spolo¢nosti budd pocas nasledujicich 12
mesiacov rdst medziro¢nym tempom priblizne 10 %.

Zd4 sa, ze spomalenie hospoddrskeho rastu md tlmiaci vplyv na rast financovania z vonkaj-
S$ich zdrojov. Redlna medziro¢nd miera rastu financovania nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkaj-
Sich zdrojov (vrdtane uverov PFI, dlhovych cennych papierov a kétovanych akcif) sa v druhom
Stvrfroku znizila na priblizne 4,2 %, porovnani s 5,2 % v predchddzajicom Stvrfroku (graf 30).
Ako zvycajne, prispevok dverov PFI predstavoval prevaznu cast financovania z vonkajsich zdro-
jov, pricom tvery PFI zaznamenali v druhom S$tvrroku 2008 medziro¢nd mieru rastu 3,8 %, ¢o
bolo o0 0,6 percentudlneho bodu menej nez v predchadzajicom $tvrfroku. Prispevok financovania
prostrednictvom dlhovych cennych papierov sa o nieco zniZil, na priblizne 0,2 percentudlneho
bodu. Prispevok emisii kétovanych akcii sa za rovnaké obdobie taktieZ zniZil, z 0,4 percentudl-
neho bodu na 0,1 percentudlneho bodu.

Sir§ie agregity étov eurozény potvrdzuji pomalsi rast financovania z vonkajsich zdrojov. Udaje,
ktoré su k dispozicii do prvého Stvrfroku 2008, ukazuji, Ze medzirond miera rastu financova-
nia nefinanénych spolo¢nosti sa zniZila na 4,4 %, v porovnani so 4,9 % v poslednom Stvrfroku
2007 (tabulka 5). Tento komplexnejsi ukazovatel zahfila aj nekdtované majetkové cenné papiere,

Ro¢né miera rastu
(percentualna zmena; ku koncu $tvrfroka)

2007 2007 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Uvery PFI 13,2 14,0 14,5 14,9 13,7
Do 1 roka 11,0 12,6 12,7 13,9 12,0
Od 1 do 5 rokov 19,9 20,3 22,0 22,3 19,9
Nad 5 rokov 12,2 12,5 12,8 12,9 12,4
Vydané dlhové cenné papiere 8,3 8,0 8,8 7,8 4,0
Kritkodobé 19,4 22,2 30,4 26,6 12,2
Dlhodobé, z toho" 6,2 5,6 5.1 4,2 2,3
S pevnou trokovou mierou 39 3.3 43 2,8 2,9
S pohyblivou trokovou mierou 19,6 19,1 10,9 12,3 2,3
Vydané kétované akcie 1,2 1,2 1,3 1192 0,3
Memo polozky?
Financovanie spolu 6.6 6,6 6.3 57 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 10,4 11,4 11,4 11,0 -
Poistno-technické rezervy? 3,7 3,0 2.4 2,1 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZick) sii vykazované v pefiaznych a bankovych Statistikach a Statistikdch emisif
cennych papierov. MenSie rozdiely v porovnani s ddajmi vykazovanymi v Statistikdch finan¢nych tGctov sa méZu vyskytnif, najmi
v dosledku roznych oceriovacich metdd.

1) Stcet tdajov za pevné a pohyblivé tirokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahuji tic¢inky precenenia nie sd v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje st prevzaté zo Statistiky finanénych t¢tov. Financovanie nefinanénych spolo&nosti zahfiia tivery, vydané dlhové cenné papie-
re, vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spolo¢nostiam zahfiiajii dvery poskytnuté PFI a ingmi
finan¢nymi spolo¢nostami.

3) Zahfniaji rezervy penzijnych fondov.
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penzijné rezervy a ostatné Cisté pohladdvky ako zdroje financovania. Rast dverov PFI ostatnym
finanénym sprostredkovatefom (OFI) sa v priebehu niekolkych poslednych mesiacov zmiernil
a potvrdil tak celkovo niZ$i rast dverov.

Graf 31 zndzorfiuje jednotlivé zlozky tuspor, financovania a investicii podnikov eurozény tak,
ako si vykdzané v Gctoch eurozény. Tento komplexny ukazovatel ukazuje, Ze vydavky podnikov
na redlne a finan¢né investicie si celkovo vysSie neZ vyska prostriedkov generovanych vnitri
podnikov. Této Cistd hodnota sa ¢asto nazyva ,,medzera financovania®“, pricom hodnota tohto uka-
zovatela sa od polovice roka 2004 zvysSila. Zaciatkom roka 2008 medzera financovania dosiahla
4,6 % celkovej pridanej hodnoty vytvorenej v nefinanénom sektore. Ako vidno z grafu, vidcSina
vlastnych a cudzich prostriedkov sa pouZila na financovanie redlnych investicif, zatial ¢o podiel
finanénych investicii bol nizsi. Finan¢né investicie sa v prvom Stvrtroku 2008 dalej znizili, ¢o
bolo sposobené prudkym poklesom drzby obeZiva a vkladov a zdpornym prispevkom investicii do
dlhodobych dlhovych cennych papierov a akcii podielovych fondov. Investicie do akcii a ostat-
nych majetkovych cennych papierov a naopak drzali dobre, napriek ndznakom spomalenia v ob-
lasti fiizif a akvizicii.> Udaje o ozndmenych obchodoch (ktoré sii obvykle spolahlivym ukazova-
tefom) naznacujud, Ze dokoncené fizie a akvizicie sa v dalSej casti roka 2008 opif spomalia.

Dalsie informécie o finan¢nej pozicii podnikov eurozény, vytvorené na zdklade roénych vykazov
jednotlivych podnikov si uvedené v boxe ,,Vyvoj vnitornych zdrojov kétovanych nefinan¢nych
spoloc¢nosti®.

Uvery PFI pokra&ovali v druhom §tvreroku 2008 v raste rychlym tempom. Medziroénd miera ras-
tu za druhy Stvrfrok ako celok dosiahla 13,7 %
(tabulka 5). To vSak bolo o nieCo menej nez
14,9 %, ktoré sa zaznamenali v prvom Stvrfro-
ku 2008. Stale vysoké miery rastu poukazuju
na to, Ze turbulencie na finan¢nych trhoch,
ktoré sa zacali pred rokom, nemali Ziaden pod-
statny vplyv na dopyt podnikov eurozény po

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

mmm Ostatné

wmsmn - Cisté obstaranie majetkovych Gcasti

=== Cisté obstaranie finanénych aktiv (bez majetkovych acasti)
msssm  Tvorba hrubého kapitalu

uveroch. Medziro¢na miera rastu dverov nefi- weee Emisia nekotovanych akeii
nanénym spolo¢nostiam sa v jili dalej zniZzila Emisia kétovanych akeii

smen Dlhové financovanie
na 13,2 %, v porovnani s 13,6 % v jini. Pri po- Hrubé tspory a Eisté kapitalové transfery

M ’ . L —— F XL d
hlade na miery rastu krdtkodobych splatnosti inancna medzera

je mozné v poslednych mesiacoch pozorovaft
vyznamnejSie spomalenie dynamiky vyvoja
uverov nefinanénym spolo¢nostiam. Napriklad
anualizovand trojmesacnd miera rastu dosiah-
la v jili 9,7 %, v porovnan{ s jej maximom na
urovni 15,5 % v janudri 2008.

Pri pohlade do budicnosti sa ocakdva, Ze vy-  -80
soky rast dverov sa v priebehu zostdvajicej

Casti roka spomali. To je v sdlade s Casovo  Zdroj: Finanéné icty eurozény. )
, e , , Pozndmka: Do dlhu sa zapocitavajd tvery, dlhové cenné papiere
posunutym dopadom zvySenych urokovych  arezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné* zahfiia finan¢né de-
. , v, . . . rivaty, ostatné zdvizky/pohladdvky a tpravy. Finanénd medzera
sadzieb, prisnejSich podmienok financovania e podiel cistych pozitiek a cistych vypozitiek, v podstate ide

a hospodérskeho rastu. Nizsia otakavand dyna- o rozdiel medzi hrubymi Gsporami a tvorbou hrubého kapitdlu.

T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

3 Box ,,Neddvny vyvoj v ¢innostiach fizif a akvizicii nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z augusta 2008.
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mika v oblasti fizi{ a akvizicii by mala dopyt
podnikov po tveroch nadalej stld¢at. Na zaver
nemozno vylucit, Ze predchddzajica odolnost
bankovych dverov Ciastocne stvisela s Cerpa-

nim dverovych rdmcov, ktoré boli dohodnuté za me=  Fixné investicie (pravé os)
wwn  Zasoby a prevadzkovy kapital (prava os)

(ro¢nd percentudlna zmena; Cistd percentudlna hodnota)

priaznivejSich trhovych podmienok. Vzhladom M&A a podnikov redtrukturalizicia (pravé os)
na to, Ze dohody o obnove tychto dverovych e ReStrukturalizacia dlhu (pravé os)
2 s . . s sses Interné financovanie (prava os)
ramcov sa uzatvaraju za menej prlazmvych --- Uvery nefinanénym spolocnostiam (l'avé os)
okolnosti, mdze tito skutoCnost tlacif buddci 30
rast iverov smerom nadol. l l el e
i i 20

Takyto obraz je v stlade s informdciami z po- 10
sledného prieskumu bankovych uverov. Po ) || o
prvé, vysledky prieskumu bankovych tdverov TN
euroz6ny za jul 2008 naznacili celkové spris- o o
nenie podmienok poskytovania podnikovych 4 o
uverov. Podla empirickych dokazov dynamika 2 Il

0 , — -30

rastu dverov obvykle reaguje na zmenu dvero-
vych Standardov s casovym oneskorenim zhru-
ba tri az Styri Stvrfroky. Po druhé, v prieskume  Zdroj: ECB.,
, L, Y ., Pozndmka: Cisté percentuilne ddaje znamenaji rozdiel medzi
P j j

bankovych dverov banky tieZ odpovedaji na percentudlnym podielom bank, ktoré ozndmili, Ze dany faktor

4 £ s qs 4 . prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-
otazku, ktoré faktory prispievaju k dopytu nefi- ré ozndmili, Ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tieZ prieskum
nanénych firiem po dveroch. Ako vidno z gra-  bankovych dverovz jila 2008.
fu 32, vSetky faktory (dlhodobé investicie, za-
soby a prevadzkovy kapitdl, fizie a akvizicie,
reStrukturalizdcia dlhu a financovanie z vndtornych zdrojov) prispeli k poklesu dopytu po dve-
roch. Pokles ¢istého dopytu po finanénych prostriedkoch bol mimoriadne prudky v pripade fix-

nych investicii, aktivit v oblasti fizif a akvizicii a v pripade financovania z vnitornych zdrojov.

T T | T T T T T
2005 2006 2007 2008

Okrem PFI mdZu podniky ziskavaf prostriedky priamo na finan¢nych trhoch. Neddvne udaje
o emisii dlhovych cennych papierov nefinanénymi spolo¢nostami naznacuji spomalenie rastu dl-
hového financovania prostrednictvom trhu — ro¢nd miera rastu sa v druhom Stvrfroku 2008 zniZila
na 4,0 %, v porovnani so 7,8 % v prvom Stvrfroku. Aktivity v oblasti emisie cennych papierov
poklesli najvyraznejSie u podnikov s nizkymi dverovymi Standardmi.

Medziro¢nd miera rastu kétovanych akcii emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami sa v druhom
Stvrfroku 2008 znizila na 0,3 %, v porovnani s 1,2 % zaznamenanymi v prvom Stvrfroku. Zhorsu-
juca sa dovera investorov a zdpornd vykonnost akciovych trhov mali na emisie kétovanych akcii
nefinanénymi spolo¢nostami negativny dopad.

VYVOJ VNUTORNYCH ZDROJOV KOTOVANYCH NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Vyvoj rastu ziskovosti kétovanych firiem eurozény je relativne robustny. Analyza prezentova-
nd v predchadzajicich vydaniach Mesa¢ného bulletinu vSak naznacuje, Ze v nadchddzajuicich
Stvrfrokoch je mozné ocakdvat urcity mierny pokles, ¢o potvrdzuji aj neddvne negativne re-
vizie o¢akdvanych ziskov spolo¢nosti.! Celkovo menej priaznivé globdlne makroekonomické
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prostredie pravdepodobne dolahne na vlastné
zdroje financovania firiem v druhej polovici
2008, aj ked neddvny pokles cien ropy a zne-
hodnotenie vymenného kurzu eura pravdepo-
dobne podpori kritkodobu ziskovost. Tento
box analyzuje signdly vychddzajice z vyvoja
tokov hotovosti kétovanych spolo¢nosti, ktory
sa javi ako dostato¢ne silny na to, aby firmy
dokdzali odolat dlhSie trvajicim turbulenci-
4m spojenym so zvySenymi ndkladmi na fi-
nancovanie z cudzich zdrojov.

V prostredi, v ktorom firmy zaznamendvali
relativne vysokd droven zadlzenosti (graf A),
su firmy pri obmedzen{ vnitornych zdrojov
financovania zranitelnejSie voci neocakdva-
nym negativnym Sokom. V tejto sudvislosti
poskytuji vykazy cash flow uvedené vo vy-
ro¢nych spravach uZitocné informécie o zme-
nich ovplyvilujicich pefiazné ucty pocas uc-
tovného obdobia. Vo vSeobecnosti cash flow
mozno povazovatf za ukazovatel finan¢ného
zdravia spolo¢nosti: viac penazi, ktoré su
k dispozicii na podnikatelské ¢innosti, zna-
mend lepSiu ochranu pred neocakdvanymi
udalostami. Naopak, mdze sa staf, Ze firmy
s vysokym rastom zisku vSak majui k dispo-
zicii iba mdlo hotovosti na dhradu svojich
kratkodobych zdvizkov. Této otdzka je velmi
dodlezitd v sicasnom prostredi, kedZe nizka
dostupnost hotovosti na strane spolo¢nosti
eurozény moze naznacovaft, Ze si mimoriadne
zranitené voci dalSim Sokom.

Graf B zostaveny na zdklade ro¢nych ddajov,
ktoré su k dispozicii za vyvadZzenu vzorku ké-
tovanych spoloénosti, znazoriuje celkové pe-
nazné toky nefinan¢nych spolo¢nosti eurozé-
ny a tieZ ich rozdelenie do kategérii pefiazné
toky z ,,investi¢nych®, ,finan¢nych® a ,pre-
vddzkovych* ¢innosti.? Z tohto grafu je moz-
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Zdroj: Thomson’s DataStream a vypocty ECB.
Pozndmka: Pri vypocte pomeru boli pouZzité medidnové hod-
noty.
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: VypocCty su zalozené na nefinan¢énych firmach za-
radenych do Sirokého indexu Datastreamu. PouZité boli medi-
anové hodnoty pre kazdu z ¢innosti. Udaje st zaloZené na 700
az 900 pozorovaniach.

1 Pozri box s ndzvom Neddvny vyvoj ziskovosti firiem eurozény vo vydani Mesa¢ného bulletinu z jina 2008.

2 Prevaznd Casf cash flow z prevddzkovych Cinnosti pozostdva z finan¢nych prostriedkov prijatych od zdkaznikov, prostriedkov za-
platenych doddvatelom a zamestnancom a zaplatenych trokov a dani. Zmeny stavu zariadeni, aktiv alebo investici{ sa zaraduji pod
cash flow z investi¢nych ¢innosti. Obvykle zmeny hotovosti z investicii predstavuji odlev hotovosti, kedZe finanéné prostriedky sa
vynakladajd na ndkup novych zariadeni, budov alebo kratkodobych aktiv, ako st napriklad obchodovatelné cenné papiere. Zmeny
zadlZenosti, Gverov alebo dividendy sa zaraduji do cash flow z finan¢nych Cinnosti. Zmeny stavu pefiazi z finanénych Cinnosti
predstavuju prilev prostriedkov pri ziskavani kapitdlu a odlev prostriedkov pri vyplate dividend.
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né odvodif tri zaujimavé zavery. Po prvé, cash
flow firiem eurozény zostal v obdobi rokov
2003 az 2007 takmer bezo zmeny. Po druhé,
prilev prostriedkov vytvorenych hlavnou pod-
nikatelskou ¢innosfou ako aj odlev prostried-
kov na investicie sa v poslednych rokoch po-
stupne zvySovali, pricom najviac¢si ndrast bol
zaznamenany v roku 2007. Prilev prostriedkov
sa vSak pritom zvy$il v menSom rozsahu nez
ich odliv, ¢o poukazuje na zvySené Cerpanie
vonkajsich zdrojov financovania na financo-
vanie rasticich investicii v neddvnom obdobi.
Pri analyze menSej vzorky firiem, v ktorej je
mozné investicné vydavky rozdelif na Cisté
investicie do dlhodobych aktiv a finan¢ného
majetku, sa zd4, Ze financné investicie vyraz-
nym sposobom prispeli k celkovému ndrastu
investicii v roku 2006 a 2007. To v zdsade od-
zrkadluje vysokd mieru fizii a akvizicii v da-

(kizavy priemer za Styri §tvriroky, v mld. EUR)

== Trzby (I'avé os)
Néklady (lava os)
==== (Cisty zisk (prava os)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje pokryvaji priblizne 60 % nefinanénych
spolo¢nosti zaradenych do Sirokého indexu Dow Jones EURO
STOXX.

nom obdobi. Je vSak potrebné poznamenat, Ze novsie ukazovatele poukazuji na polavenie
aktivity v oblasti fuzif a akvizicii a zniZenie financnych investicii vo vSeobecnosti v roku
2008, ¢o pravdepodobne ovplyvni celkovd vysku vydavkov firiem na investicie. Po tretie,
zd4 sa, Ze finan¢nd kriza, ktord sa zaCala v letnych mesiacoch 2007, mala iba maly dopad na

¢isty cash flow firiem v roku 2007.

Pri pohlade na novsie ddaje graf C znazorfiuje rozdelenie vynosov za vyvazenu vzorku kéto-
vanych spolo¢nosti. Odhaluje, Ze agregované Cisté vynosy sa v prvom Stvrfroku 2008 stabi-
lizovali na vysokych drovniach. T4to stabilizdcia stvisela hlavne s vy$§imi ndkladmi v po-
rovnani s ndrastom trZieb. Na zaciatku roku 2008 teda pravdepodobne nedoSlo k oslabeniu

sivahovej pozicie kétovanych firiem.

FINANCNA POZiCIA
Prebiehajica Zivd expanzia financovania nefinan¢nych spolo¢nosti prostrednictvom dlhu v prvom
Stvrfroku 2008 vydtstila do dalSieho zvySenia pomeru dlhu k HDP a dlhu k hrubému prevadz-
kovému zisku (graf 33). V dosledku kombinovaného ucinku rasticich drokovych mier a vysky
zadlZenia sa drokové zafaZzenie nefinancnych spolo¢nosti v druhom Stvrroku 2008 dalej zvysilo
(graf 34). Celkovo zostdvaju podnikové stivahy zdravé, aj ked neddvne turbulencie, revizie ocaka-
vaného hospodarskeho rastu nadol, zvySovanie pomerov dlhu a rastice trokové zataZzenie o nieco
zvyS§ili zraniteI'nost nefinanénych podnikov voci budicim Sokom.

ECB

Mesaény bullefin
September 2008



HOSPODARSKY
A MENOVY
vivol

Menovy
a finanény
vyvoj

Graf 33 Pomer dlhu nefinanénych spoloénosti Graf 34 Zataienie nefinanénych spoloénosti

¢istymi bankovymi urokovymi mierami

(v %) (bazické body)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypoc¢ty ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Dlh je vykazovany podrla §tvrfro¢nych dctov eurdp- Pozndmka: ZafaZenie ¢istymi bankovymi drokovymi mierami je

skeho sektora. Zahffia tdvery, emitované dlhopisy a rezervy na definované ako rozdiel medzi vdZenymi priemernymi mierami

zamestnanecké dochodky. z Uverov a vdZenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zalo-

zené na celkovych stavoch.

2.7 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA SEKTORADOMACNOSTI

V druhom stvrtroku 2008 boli podmienky financovania domdcnosti charakterizované miernym
zvySenim tirokovych mier bankovych iiverov na nehnutelnosti na byvanie a cistého sprisnenia
iverovych Standardov, podobného ako v predchddzajiicom Stvrfroku. Dynamika poskytovania
iverov domdcnostiam sa aj v druhom Stvrtroku 2008 nadalej spomalovala a predchddzajiice zvy-
Sovanie zadlZenosti domdcnosti sa zrejme uplne stratilo. Pomalst rast viverov domdcnostiam je
v siilade s trendom zaznamenanym od prvého Stvrtroku 2006, pricom nic¢ nesvedci o tom, Ze by tu
boli nejaké tiverové obmedzenia siivisiace s napdtou situdciou na financnych trhoch.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Urokové miery tverov PFI domécnostiam na byvanie sa v druhom $tvrtroku 2008 v porovnani
s ich priemernou vySkou za prvy Stvrfrok o nieco zvysili (graf 35). Tento ndrast sa zaznamenal
v celom spektre splatnosti, pricom jedinou vynimkou boli priemerné drokové miery s po¢iato¢nou
dobou fixdcie od piatich do desiatich rokov, ktoré sa v porovnani s predchddzajicim $tvrfrokom
nepatrne zniZili. Terminova Struktdra drokovych mier dverov na byvanie zostala v urCitej miere
inverznd, s priemernym rozdielom medzi drokovymi mierami tGverov s kratkou (t. j. do jedného
roka a dlhou (t. j. nad desaf rokov) pociato¢nou fixdciou urokovej miery vo vyske priblizne 20
bazickych bodov, teda o nie€o viac neZ drovell zaznamenand v predchddzajicom Stvrfroku.

Priemerné trokové miery spotrebitelskych tverov MFI zostali v druhom Stvrfroku 2008 bez pod-
statnejSej zmeny v porovnani s prvym Stvrfrokom. Za tym sa vSak skryva odliSny vyvoj v rdmci
jednotlivych splatnosti. Urokové miery zo spotrebitelskych Gverov s po¢iato&nou fixdciou troko-
vej miery do jedného roka sa zvysili, zatial ¢o urokové miery z Gverov s pociato¢nou dobou fixa-
cie od jedného do piatich rokov sa znizili a z Giverov s pociato¢nou dobou fixdcie drokovej miery
nad pif rokov zostali bezo zmeny. V ddsledku tohto protichodného vyvoja sa zmenila terminova
Struktdra drokovych mier spotrebitelskych dverov, pricom najvyssie tirokové miery v sicasnosti
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vykazuju dvery s najkratSou pociato¢nou fixa-
ciou urokovej miery.

% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody; vdzené" ., L. . . .
o pop ’ ’ ) Spready medzi irokovymi mierami spotrebitel-

S pohyblivym iiroCenim a poCiatotnou skych dverov a tiverov na byvanie a relevantny-
fixaciou urokovej sadzby do 1 roka ; L. . . K
----- S potiatotnou fixiciou tirokovej sadzby od 1 do 5 rokov mi trhovymi referenénymi hodnotami porovna-

==== § pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby od 5 do 10 rokov
—— S pociatocnou fixaciou urokovej sadzby nad 10 rokov

6,0 6,0

telnych splatnosti (12-mesacnd drokovd miera
petiazného trhu, resp. vynosnost desafrocnych
Statnych dlhopisov) sa v druhom Stvrfroku 2008
v porovnani s prvym zniZili. V pripade tdverov
na byvanie je to odrazom skuto¢nosti, Ze zvy-
Senie referencnej sadzby bolo vyraznejSie, nez
ndrast urokovych mier. V pripade urokovych
mier spotrebitelskych tverov sa zaznamenal
pokles spreadu v dosledku stabilizdcie troko-
vych mier novych dverov v spojeni s vyraznym
ndrastom referencnej trhovej drokovej miery.
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Podra prieskumu bankovych tverov z jila 2008
zostalo bankami ohldsené Cisté sprisnenie dve-

3,0 3,0 L . P

P o o rovych Standardov pri schvalovani dverov do-
Jaro ECB mdcnostiam a spotrebitelskych tdverov zhruba

10J: . < . P . v

1) Od decembra 2003 st vdzené trokové miery PFI vypodi- rovnaké ako v prieskume z aprila. Zd4 sa, Ze
tavané na zdklade véah krajin vychddzajicich z 12-mesac¢ného . . , sch & dard druh
pohyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za pred- sprisneénie uverovyc standardov v druhom
chddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vdZené N HX%mi v G¥and fRAY
tirokové miery vypocitavané na zdklade véah krajin vychddza- Stvreroku va¢smi stviselo so Zvysenim prlraZOk
jl:lCiCh z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. k priemern}/]m ljverom avéak Opaf k nemu do_
Dalsie informdcie v boxe Analysing MFI interest rates at the . . K ’ . .
euro area level, Mesa¢ny bulletin, august 2004. chadzalo v ramci necenovych podmlenok, na-

priklad niz§im pomerom vys$ky dveru k hodno-

te zdbezpeky. V pripade dverov domédcnostiam
a spotrebitelskych dverov sa v jilovom prieskume ako faktor ovplyviiujici sprisnenie dverovych
Standardov uvddzalo zhorSenie ocakdvani celkovej hospodarskej aktivity. V pripade tverov na
byvanie to bolo zosilnené zhorSujicim sa vyhladom na trhu s nehnutelnostami na byvanie, zatial
¢o v pripade spotrebitelskych dverov tu zohrdvalo doleZitd ulohu zhorSenie bonity dlZnikov.

TOKY FINANCOVANIA

Roc¢nd miera rastu celkovych tdverov sektoru domécnosti sa v prvom Stvrfroku 2008 (posledné
obdobie, za ktoré sui k dispozicii tidaje z integrovanych dictov eurozény) znizila na 6,0 %, v porov-
nani so 6,8 % v predchadzajicom Stvrfroku. Tato miera rastu je teda vy$§ia nezZ miera rastu iverov
PFI domacnostiam a odzrkadluje vys$$iu dynamiku dveru domécnostiam poskytnutému inak ako
vo forme tverov PFI. Ro¢nd miera rastu tohto tveru sa v prvom Stvrfroku 2008 zniZila na 11,5 %,
7 12,7 % v predchddzajicom Stvrtroku. Toto vysSie tempo rastu ¢iastocne odzrkadluje ucinok se-
kuritiza¢nych ¢innosti spojenych s odpredajom tverov, kedy sd dvery odidctované a tym odstranené
zo stvahy PFI. Tieto tvery st ndsledne vykazované ako dvery od ostatnych finanénych sprostred-
kovatelov. Dostupné tdaje o tveroch PFI zdroven naznacuju, Ze trend poklesu medziro¢nej miery
rastu celkovych dverov domdcnostiam pokracoval aj v druhom Stvrfroku 2008 (graf 36).

Roc¢nd miera rastu dverov PFI domdcnostiam dosiahla v jdli 2008 4,1 %, Co predstavuje zniZenie
2 5,0 % v druhom Stvrfroku a 5,9 % v prvom Stvrfroku 2008. Pokles miery rastu dverov PFI do-
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Graf 36 Uvery domdcnostiam spolu Graf 37 Finanéné investicie domacnosti
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koniec Stvrfroka)
mmm  Obezivo a vklady
=== Ostatné uvery PFI wess  Dlhové cenné papiere bez finan¢nych derivatov
wass  Uvery PFI na byvanie === Akcie a iné majetkové ucasti
=== Spotrebitel'ské uvery PFI wmessn  Poistno-technické rezervy
—  Uvery PFI spolu wesss Ostatné !
----- Uvery spolu ---  Finan¢né aktiva spolu
10 J/ N 10 6 6
9 7 9
o 5 5
8 v 8
7 - 7 -
A P K & &
6 S ~ 6 X X
5 xS
4 4 5 2
3 3
9 2 1 1
1 1
0 0
| | | il
-1IJJJJJI]JJIJJII]JIJJIIJ]IJJ]I-I -1 T L | o 1‘1'1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Kategéria ,dvery spolu® predstavuje tdvery do- 1) Zahfiia dvery, ostatné pohladdvky a finanéné derivaty.

mdcnostiam zo vsSetkych ostatnych instituciondlnych sektorov
vritane zvysku sveta. Za prvy Stvrfrok 2008 si odhadnuté na
zdklade transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych §tatis-
tikdch. Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu tverov
PFI a tverov spolu st v Technickych pozndmkach.

maécnostiam zaznamenany poc¢as niekolkych uplynulych mesiacov aj nadalej zodpovedal klesa-
jucemu trendu zaznamenanému od zaciatku roka 2006 a odzrkadloval hlavne dopad vyssich tro-
kovych mier, prebiehajice spomalenie dynamiky na trhu s nehnutelnostami na byvanie a spris-
nenie dverovych Standardov. Aj nadalej len mélo sved¢i o tom, Ze by spomalenie rastu tverov
na byvanie stiviselo s dodato¢nym negativnym vplyvom plynicim z kvantitativnych obmedzen{
v dosledku napitej situdcie na finan¢nych trhoch.

Spomalovanie ro¢ného rastu dverov PFI domdcnostiam stvisi hlavne s klesajicou mierou rastu
uverov na byvanie (ktord dosiahla 4,3 % v juli 2008, ¢o predstavuje zniZenie z 5,6 % za druhy
Stvrfrok, resp. z 6,7 % za prvy Stvrtrok 2008). Tento pokles bol podporeny intenzivnou sekuritiza-
ciou v juni, ktord vyustila do rozsiahlej transformdcie a odstrafiovania hypotekarnych dverov zo
suvah PFI. Ro¢nd miera rastu spotrebitelskych dverov dosiahla v juli 2008 hodnotu 4,4 %, ¢o je
o nieco menej nez priemernd miera rastu zaznamenand v prvej polovici roka (priblizne 5,3 %).

Pri pohlade na stranu aktiv sivahy sektora domdcnosti eurozény sa medziro¢nd miera rastu cel-
kovych finanénych investicii v prvom $tvrfroku 2008 dalej zniZila na 3,1 %, v porovnani s 3,4 %
v predchddzajicom Stvrfroku (graf 37). Tento pokles bol Ziveny hlavne vyraznej$im negativnym
prispevkom akcif a ostatnych majetkovych cennych papierov a ostatnych finanénych aktiv, ako aj
zniZzenim prispevku investicii do poistnych a déchodkovych produktov. To bolo ¢iastocne kom-
penzované zvySenim prispevku investicii do obeZiva a vkladov, pricom tdto kategéria investicii
v stcasnosti predstavuje az dve tretiny celkového rastu finan¢nych investicii domdacnosti.
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FINANCNA POZiCIA

Zd4 sa, ze v dosledku pomalSieho rastu dverov
domadcnostiam sa predchddzajici nérast zadl-
Zenosti domacnosti pominul. Pomer zadlZenos-
ti k prijmom bol v prvom S$tvrfroku 2008 na
urovni priblizne 92 % a odhaduje sa, Ze v dru-
hom S$tvrfroku sa zhruba nezmenil (graf 38).
Zd4 sa, Ze to potvrdzuje vyvoj pomeru zadlZe-
nosti k HDP, ktory sa v poslednych Stvrrokoch
stabilizoval na trovni priblizne 60 %. Urokové
platby domdcnosti dosiahli v prvom S$tvrfroku
2008 3,5 % disponibilného prijmu a odhaduje
sa, ze v druhom Stvrfroku sa nepatrne dalej
zvysili. Uroved zadlzenosti sektora domacnos-
ti eurozdény je v porovnani s medzindrodnymi
Standardmi stdle nizka, najméd v porovnani so
Spojenymi $tatmi a Spojenym kralovstvom.
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Graf 38 DIh domdcnosti a plathy drokov

(v percentdch)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Pozndmka: Dlh domdcnosti zahfiia celkové tdvery domdacnos-
tiam od vSetkych inStituciondlnych sektorov vratane zvySku
sveta. Splatky drokov nezahfiiaji vSetky ndklady na financo-
vanie splacané domdcnosfami ani poplatky za financné sluzby.
Udaje za posledny §tvrfrok si ¢iasto¢ne odhadnuté.



3 CENY A NAKLADY

Infldcia HICP v eurozone v juni a jili 2008 dosiahla 4,0 % a podla rychleho odhadu Eurostatu
v auguste predstavovala 3,8 %. Tdto znepokojujiica hladina infldcie je vo velkej miere dosledkom
priamych i nepriamych iicinkov predchddzajiiceho vyrazného rastu svetovych cien energii a po-
travin. V poslednych Stvrfrokoch navyse naberd na intenzite aj rast miezd, pricom rast produktivi-
ty prdce sa spomaluje, o vedie k prudkému zvySovaniu jednotkovych ndkladov prdce. Co sa tyka
dal§ieho vyvoja, zo siicasnych cien komoditnych futures vyplyva, Ze rocnd miera infldcie HICP
pravdepodobne dost dlho zostane vyrazne nad tiroviiou zodpovedajiicou cenovej stabilite a v roku
2009 sa bude zniZovat len postupne. Podla najnovsich makroekonomickych projekcii pracovnikov
ECB by sa priemernd rocnd miera infldcie HICP mala v roku 2008 pohybovat v rozpdti od 3,4 %
do 3,6 % a v roku 2009 od 2,3 % do 2,9 %. Vyssie projektované hodnoty na rok 2008 a 2009 si
najmd odrazom vySsich ako pévodne ocakdvanych cien energii a v mensej miere aj vys§sich cien
potravin a sluZieb. Cenovii stabilitu v strednodobom horizonte, ktory je relevantny z hladiska
menovej politiky, ohrozuji inflacné rizikd. Rizikom je okrem iného moZnost opdtovného rastu cien
komodit a moznost dalsich, resp. vyraznejsich nepriamych vplyvov predchddzajiiceho rastu cien
na spotrebitelské ceny. PredovSetkym existujii vdzne obavy, Ze by k zvySeniu inflacnych tlakov
mohol vyrazne prispiet vznik plosnych sekunddrnych ii¢inkov na tvorbu cien a miezd. Na zvySeni
inflacnych rizik ohrozujiicich cenovii stabilitu by sa navyse mohlo podielat aj neocakdvané zvy-
Senie nepriamych dani a regulovanych cien.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PodIa rychleho odhadu Eurostatu inflacia HICP v eurozéne v auguste 2008 klesla z julovych
4,0 % na 3,8 % (tabulka 6). Aj ked oficidlne odhady podielov jednotlivych zloziek HICP za
august eSte nie si k dispozicii, ddaje o skladbe cenovych zmien v jednotlivych krajindch na-
znacuju, Ze o pokles inflacie HICP sa zasliZzil najmé pokles cien energetického a potravinového
komponentu.

Podrobné ¢lenenie za jil 2008 naznaduje, Ze v tomto mesiaci k celkovej ro¢nej infldcii vo vyraz-

nej miere prispel rast cien energif a potravin na historicky vysoku droveni, ¢o zodpovedd vSeobec-
nému vyvoju od jesene minulého roka (graf 39).

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

2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Mar. Apr. Mij Jin Jul Aug
HICP a jeho zlozky
Celkovy index! 2,2 2,1 3,6 3.3 3,7 4,0 4,0 3,8
Energie 7,7 2,6 11,2 10,8 13,7 16,1 17,1
Nespracované potraviny 2,8 3,0 3,8 3,1 3,9 4,0 4,4
Spracované potraviny 2,1 2.8 6,8 7,0 6.9 7,0 7,2
Priemyselné tovary bez energii 0,6 1,0 0,9 0.8 0,7 0,8 0,5
Sluzby 2,0 2,5 2.8 2,3 2,5 2,5 2,6
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 5.1 2.8 5,8 6,2 7,1 8,0 9,0 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,9 52,8 66,1 69,8 80,1 85,9 85,3 77,0
Ceny neenergetickych komodit 24,8 9,2 10,3 5,8 6,0 9.6 9,8 10,5

Zdroj: Eurostat, HWWI a vypocty ECB vychddzajice z ddajov Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za august 2008 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Graf 39 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky

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

Medziro¢ny rast energetickej zlozky HICP sa v jdli 2008 zrychlil na 17,1 %, ¢o predstavuje naj-
vysSie tempo rastu v histdrii (idaje vedené od roka 1991). Hlavnou pric¢inou jeho zrychlenia bolo
zvySenie cien energie z neropnych zdrojov, napriklad cien elektriny a plynu, ktoré zvyc¢ajne s ur-
¢itym oneskorenim reagujui na vyvoj cien ropy (box 8). Medziro¢né tempo rastu sa v porovnani
s predchddzajicim mesiacom v podstate nezmenilo.

VYVOJ CIEN ENERGIi Z NEROPNYCH SUROVIN

Ceny energif tvoria priblizne 10 % celkového 3T energii a jednotlivych zloiiek na HICP
indexu HICP eurozdny. Energie z neropnych | 0l (0]
surovin (zemny plyn, elektrina, tuhé palivo

p : . . v %)
a tepelna energia) z toho predstavuji o nie-
o« < ot %ok t . . Energie v rdmci HICP 9.8
¢o menej ako polovicu, zvysSok tvoria energie Energia  ropy 55
z ropy (motorové palivd a vykurovaci olej). z10ho
Pohvb ci fi ch 2gh TF Motorové palivd 4,6
ohyb cien ropy a rafinovanych ropnych vy- Vykurovaci olej 0.9
robkc?v sa spravidla .rychl? a V'plnej mlfare Encrgie 2 neropngch surovin 3
premieta do spotrebitelskych cien ropnych 2 t0ho
energif, s oneskorenim tri az pit tyZdiov.! Elektrickd energia £2
) ; Zemny plyn L5
Tento box rozoberd vyvoj spotrebitelskych Tepelni energia 0,5
Tuhé palivad 0,1

cien energii z neropnych surovin vo vzfahu
k cendm ropy, priCom sa zameriava najmé na  Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1 Viac v boxe ,,Recent developments in consumer oil energy prices* v Mesac¢nom bulletine z jila 2008.
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Graf A Vyvoj cien ropy (v eurdch) Graf B Vyvoj cien ropy (v eurdch)

a spotrebitelskych cien zemného plynu v eurozéne a spotrebitel'skych cien elekirickej energie

v eurozone
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Zdroj: Bloomberg, Eurostat a vypoéty ECB. Zdroj: Bloomberg, Eurostat a vypoéty ECB.
dve najdolezitejSie zlozZky — elektrinu a zemny plyn — ktorych podiel na HICP predstavuje
2,2 %, resp. 1,5 %.

Grafy A a B porovndvaji vyvoj medzironych zmien spotrebitelskych cien zemného plynu
a elektriny v eurozéne s vyvojom cien ropy. V pripade cien zemného plynu vidief pomerne
jasnu spojitost s cenami ropy, aj ked s urcitym oneskorenim. Predovsetkym po troch velkych
skokoch cienropy v rokoch 1999-2000, 2004-2006 a 2007-2008 nasledovalo podstatné zvySenie
cien zemného plynu, priCom maximédlna medziroénd zmena cien plynu nastala s miernym
oneskorenim po dosiahnuti maximdlnej medziro¢nej zmeny cien ropy. Tento zaver potvrdzuje
aj graf C, ktory ukazuje koreldciu medzirocnych zmien spotrebitelskych cien plynu a elektriny
s medziroénymi zmenami cien ropy a prislusné ¢asové sklzy.

Spotrebitel'ské ceny plynu zaznamenali najvysSiu koreldciu vo vyske 0,8 s priblizne 7 aZ 12-me-
saénym sklzom po zmene cien ropy. Takto vysokd mieru koreldcie spdsobuje skuto¢nost, Ze sve-
tové ceny zemného plynu maji tendenciu tesne sledovaf ceny ropy, priCom v dlhodobych obcho-
doch sa ceny plynu Casto vyslovene viaZzu na
ceny ropy. Dovody na urcity vzfah cien ropy
CRUVAURER O A G T RS ¢RI plynu a elekirickej energie so zmenami cien ropy
cie. Hlavnym dovodom je skuto¢nost, ze zem- [l LENETIEY)

Il)/l p]yn aropa sd na niektoré ﬁéely, napr. na (koreldcia ro¢nych percentudlnych zmien)

vyrobu elektriny a kdrenie, blizkymi substitut-

Graf C Koreldcia spotrebitel'skych cien zemného

g = Plyn

mi. Perspektivne vSak treba povedat, Ze zmeny =~ ----- Elektrickd energia

technoldgii a skladby surovin pouzivanych 1,0 1,0

na vyrobu elektrickej energie (pozri niZsie), gz — ~ 8’2

s . 7 s g 4 s

vyvoj trhu so skvapalnenym zemnym plynom, 04 /',/ N\ 0.4

ako aj dalSie faktory moZu tuito koreldciu cien 02 et 5\'\'" | 02

ropy a plynu ¢asom ovplyvni. 0,0 T N 0,0
0.2 peeeest NG| 02
04 -0,4

Pokial ide o spotrebitelské ceny elektrickej 0 2 4 6 8 10 13 14716 18 20 22 24

. . .. 5 . €s1ace
energie, ich spojitost s cenami ropy (korelacny
koeficient je spravidla niz$i ako 0,2 v absolit- Zdroj: Vypocty ECB.
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nom vyjadren{) je v porovnan{ so spotrebitelskymi cenami zemného plynu ovela menej zretel-
na. Ciastoénym vysvetlenim moZe byt skutoénost, Ze elektrina sa d4 vyrdbat z roznych zdrojov
vratane nukledrneho paliva, ropy, plynu, tuhého paliva (Cierneho a hnedého uhlia a raseliny),
ako aj z obnovitelnych zdrojov ako vietor, voda a slne¢né Ziarenie. Kombindcia energetickych
zdrojov s r6znymi pevnymi a premenlivymi ndkladmi sa meni jednak z krajiny na krajiny, jed-
nak ¢asom, a do istej miery mdze byt ddvodom, preco ceny elektriny nezdvisia len od trendu vy-
voja cien ropy a zemného plynu. Napriklad Francizsko vyuZiva jadrovid energiu intenzivnejSie
ako ostatné krajiny EU. Nemecko pouZiva pomerne vysoky podiel tuhého paliva (&ierne a hnedé
uhlie), zatial ¢o Taliansko a Spanielsko v poslednych rokoch na vyrobu elektriny v oraz viiej
miere vyuZzivaji zemny plyn. Spotrebitelské ceny elektriny teda okrem iného urcuje rozlozZenie
vyrobnej kapacity podla typu paliva a vekového profilu, ako aj celkova nevyuzitd vyrobnd ka-
pacita. Ako je vSak uvedené nizsie, dolezitym faktorom je aj konkurencia na trhu.

Pokial ide o dalsi vyvoj, ceny energii z neropnych zdrojov, najmé ceny zemného plynu, su aj
napriek klesaniu cien ropy od zaciatku jula stdle pod tlakom. Pri¢iny tohto tlaku treba hladat
v skuto€nosti, Ze (a) ceny ropy su stdle zvySené (napriek ndvratu na droveti zo zaciatku méja
2008 zostdvajui podstatne nad troviiou spred roka) a (b) ceny zemného plynu na vyvoj cien
ropy zvyc€ajne reaguju s ur¢itym oneskorenim. Je teda moZné, Ze spotrebitel'ské ceny plynu este
v plnej miere neodrdzaju predchddzajici ndrast cien ropy. Vysoké ceny ropy a zemného plynu
tiez zrejme vyvinu tlak na rast cien elektrickej energie.

Spolo¢nou ¢rtou plyndrenského a energetického odvetvia nie je len to, Ze ropa je ich blizkym
substititom a doleZitou vstupnou surovinou, ale aj ich ,,siefovd* povaha a z toho vyplyvajice
postavenie prirodzenych monopolov.? Citlivou reguldciou vSak v tychto sektoroch moZno
zabezpecif udrzateInd konkurenciu. V septembri 2007 Eurépska komisia z poverenia Eur6pskej
rady z jari 2007 prijala treti sibor legislativnych navrhov tykajicich sa trhov s elektrickou ener-
giou a zemnym plynom v EU. Tento stibor opatreni bol prijaty vzhladom na to, Ze napriek pred-
chddzajicim balikom opatreni uréenych na liberalizdciu trhov s elektrickou energiou a zem-
nym plynom 3tidia Eurépskej komisie dokonéené zaciatkom roka 2007° zistila pretrvdvajice
nedostatky vo fungovani tychto trhov, a to najmi podstatny rozdiel medzi formalnou a faktickou
mierou konkurencie. V prostredi vysokych a volatilnych cien ropy je nevyhnutnd rdznejsia snaha
o posilnenie redlnej konkurencie na eurépskych trhoch so zemnym plynom a elektrinou.

2 V siefovych odvetviach sa produkty a sluzby spravidla doddvaji kone¢nym spotrebitefom prostrednictvom siefovej infraStruktiry.
V niektorych pripadoch méZu byt nevyhnutou sticastou siefovych odvetvi prirodzené monopoly, aj ked vdaka technologickému
vyvoju sa to ¢asom mdZze zmenif. Dobrym prikladom si zmeny niektorych oblasti telekomunikdcii a posty, ktoré boli v minulosti
povazované za prirodzené monopoly. Refazec v energetickom priemysle obsahuje cely rad ¢innosti od vyroby, cez prenos, distribticiu
az po doddvku, pricom nie vSetky z nich (najmi vyrobu) mozno povazovat za siefovi ¢innost.

V roku 2005 Eurépska komisia zacala s prieskumom konkurencie na trhu s elektrickou energiou a zemnym plynom. V zdvere¢nej
sprave (DG Competition report on energy sector inquiry) zverejnenej v janudri 2007 poukdzala na vdZzne nedostatky na trhoch
s elektrickou energiou a zemnym plynom: prili§ vysoka trhovd koncentricia vo vicSine krajin, nedostatok likvidity potrebnej na
vstup novych dcastnikov na trh, prili§ nizka integricia trhov ¢lenskych $tdtov, absencia transparentnych a dostupnych trhovych in-
formdcii, nedostatocné oddelenie zdujmov sieti a doddvatelov, zdkaznici viazani k doddvatefom prostrednictvom dlhodobych zmliv
a bilan¢né trhy a malé bilan¢né z6ény v prospech existujicich podnikov.

4 Box v Mesa¢nom bulletine z decembra 2004 posudzuje vplyv predchddzajicich regulaénych reforiem na konkurenciu a vyvoj cien

na trhoch eurozény s elektrickou energiou a zemnym plynom.

w

Roc¢nd zmena cien potravin (spracovanych i nespracovanych), ktord bola zvySend uz v jili 2008,
sa opdf zvysila. V pripade cien spracovanych potravin i§lo o najvyssi ndrast ro¢nej miery ras-
tu v histérii (séria siaha do roka 1991), pricom hlavnym dovodom boli stipajice ceny chleba

a obilnin, ako aj oleja a tukov. ZvySené tempo rastu tychto zloZiek spracovanych potravin bolo
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pravdepodobne ovplyvnené vysokymi svetovymi cenami komodit, ktoré st hlavnym vstupom do
vyroby tychto tovarov. Zatial ¢o vyvoj potravinovych komodit v minulosti naznacuje moznost
nadalej vyznamnych tlakov v ponukovom refazci, mesaénd zmena cien spracovanych potravin
ocistend o sezénne vplyvy z maxima dosiahnutého v novembri 2007 celkovo klesd. Ro¢nd zmena
cien nespracovanych potravin sa v jili zvySila na 4,4 % v dosledku prudkého nérastu cien ovocia,
ako aj dalSieho rastu cien misa (ktoré predstavuji priblizne polovicu tejto zloZky). Vyvoj cien
misa mdZe naznacovat pokracovanie tlakov sdvisiacich s predchddzajicim vyvojom na svetovych
trhoch s potravinovymi komoditami vzhladom na vyS$Sie ceny krmiva.

Ro¢nd miera infldcie HICP bez potravin a energie, o predstavuje 70 % koSa HICP, sa v jili zniZila
o 0,1 percentudlneho bodu na 1,7 %. Ro¢nd zmena zlozky neenergetickych priemyselnych tovarov
(NEPT), ktord v juli predstavovala 0,5 %, zatial v roku 2008 kles4, ¢o je pozoruhodné vzhladom na
vyrazné tlaky na rast cien vyplyvajuice zo vstupnych ndkladov. Za vyvojom celkovej zlozky NEPT sa
skryva protichodny vyvoj jeho komponentov a poloZiek — ro¢nd zmena tovarov strednodobej spot-
reby bola azZ doneddvna stabilna (v dosledku pohybu cien textilu), ceny tovarov dlhodobej spotreby
klesli v ddsledku zniZovania cien automobilov, elektrickych a elektronickych pristrojov, a roéna
zmena cien tovarov kratkodobej spotreby sa zvySila, priCom v tomto pripade nie je jednoduché urcit
konkrétny komponent, ktory zvySenie spdsobil. Najnovsi pokles bol ¢iastocne spdsobeny vplyvom
vyrazného pddu textilného komponentu na pokles rocnej zmeny cien NEPT, z 0,8 % v jini na 0,5 %

.....

v porovnani s predchddzajicim rokom, a preto sa v nasledujicich mesiacoch mdze obrétif.

Roc¢nd miera inflacie cien sluZieb sa v jili v porovnani s predchddzajicim mesiacom mierne zvy-
Sila a nadalej je na zvySenej urovni okolo 2,5 %, kde sa pohybuje uz niekolko Stvrtrokov vzhla-
dom na rastici tlak cien vstupov a pracovnych ndkladov. Jilové zvySenie spdsobil vyvoj cien
rekreac¢nych a osobnych sluzieb, ako aj cien dopravy. V pripade tychto dvoch poloZiek mohli byt
ddvodom ndkladové tlaky sdvisiace s vysokymi globdlnymi cenami komodit. Ro¢néd miera rastu
cien dopravnych sluZieb je najvyssia za poslednych desaf rokov, zrejme kvoli nakladovym tlakom
vyplyvajicim z vysokych cien energii. Rast infl4cie cien rekrea¢nych a osobnych sluZieb stivisel
s ndrastom cien v reStauracnych a kaviarenskych zariadeniach, ktory mohol vyplyvat z vysokych
svetovych cien potravin. To znamend, Ze aj ked tieto zvySenia cien boli podla vSetkého spdsobené
vyraznymi Sokmi v oblasti cien vstupov (t. j. primdrnymi efektmi priamo alebo nepriamo vyply-
vajicimi z vyS$Sich cien energii a potravin), stdle existuje riziko, Ze stipajice hodinové ndklady
prace v spojeni s nizkym rastom produktivity prace a nedostato¢nou konkurenciou na viacerych
trhoch m6Zu dynamiku inflacie v sektore sluzieb v blizkej budicnosti eSte zhorsit.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Roc¢né zmena celkovych cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva) sa v juli zvySila z jino-
vych 8,0 % na 9,0 %, ¢o je najviac za poslednych viac ako 25 rokov (graf 40). Za tymto ndrastom
sa skryvali ceny energif a polotovarov.

Po vyraznom raste cien ropy az do zaciatku jila a zvySovani cien inych energetickych produktov sa
ceny energii v jini znova zvysili — o0 24,5 % medziro¢ne, ¢o je najvyssia hodnota od zaciatku tda-
jového radu v roku 1986. Index cien vyrobcov PPI (bez energif a stavebnictva) sa v juli dalej zvysil
na 4,3 %, urovei naposledy zaznamenand koncom roka 1995, v désledku vyvoja cien polotovarov,
ktorych medziro¢ny rast sa opéf vyrazne zrychlil z jinovych 4,9 % na 5,6 %. Zatial o rast cien
priemyselnych surovin sa v poslednej dobe zastavil, predchddzajici rast cien, najmi kovov, spolu
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Graf 40 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 41 Prieskumy cien vstupov a vystupov
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s prudkym ndrastom cien ropy vyvijaji vyrazny tlak na rast cien polotovarov, ktory sa prejavuje aj
v zvySenej mesacnej dynamike vyvoja tohto komponentu. Rocnd zmena cien investi¢ného tovaru
sa v juli sice nezmenila, ale na drovni 2,0 % je o nieco vysSia ako priemer za rok 2007.

V dalSej Casti vyrobného refazca sice v jili doSlo k miernemu poklesu ro¢nej zmeny cien vyrob-
cov spotrebného tovaru, ale pri 4,3 % je stdle zvySend. Tento pokles bol spésobeny zloZkou tovaru
kratkodobej spotreby, kedZe infl4cia cien tovaru dlhodobej spotreby sa mierne zvysila. Dovodom
je dalsi pokles ro¢nej miery infldcie cien potravin, ktord v juili dalej klesala z marcového maxima
10,1 % na 8,9 %. V tejto suvislosti stoji za zmienku, Ze medzimesacné ndrasty cien potravin sa
vrétili na podobnt droven ako pred potravinovym cenovym Sokom z druhej polovice roka 2007.
Roc¢ni zmena cien spotrebného tovaru bez tabaku a potravin bola aj v juli stabilnd na drovni
1,4 %, ¢o je o nieco viac ako priemer za rok 2007.

Podra najnovs$ich tdajov o cenotvorbe na zdklade indexu ndkupnych manazérov v poslednej dobe
dochddza k miernemu uvolfiovaniu infla¢nych tlakov v ponukovom refazci tak vo vyrobnom sek-
tore, ako aj v sektore sluZieb, aj ked vychodiskova droveni bola vysokd (graf 41). Podla posled-
ného prieskumu z augusta 2008 je pri¢inou pomalSieho rastu cien vstupov vo vyrobnom sektore
mierny pokles cien ropy a cien inych komodit. V sektore sluZieb sa ukazuje, Ze infldcia cien
vstupov sa zniZila aj vdaka niZSej cene energii. Augustovy pokles ukazovatelov cien produk-
tov v oboch spominanych sektoroch sa pripisuje pomalSiemu rastu vstupnych ndkladov spolu so
snahou niektorych podnikov o udrzanie cenovej konkurencieschopnosti. Bez ohladu na neddvny
ustup cenovych tlakov vyplyvajici z tohto prieskumu sd vSak vSetky ukazovatele stdle velmi
vysoké a podstatne prekracuji svoje dlhodobé priemery.
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Dojednané mzdy 2,3 2,2 2,3 2,2 2,1 2,9 2,8
Hodinové ndklady price spolu 2,5 2,6 2,7 2,6 2,9 3,3
Odmena na zamestnanca 2,2 2,4 2,2 2,2 2,8 2,9

Memo-polozky:

Produktivita price 1,2 0,8 0,9 0,7 0,3 0,5
Jednotkové naklady price 1,0 1,5 1,3 1,5 2,4 2.4

Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Z dostupnych ukazovatelov ndkladov prace vyplyva, Ze po zrychleni v poslednom Stvrfroku 2007
mzdy rastli rychlym tempom aj pocas celého prvého polroka 2008.

Od posledného Stvrfroka 2007 dochddza k zvySovaniu ro¢ného tempa rastu tarifnych miezd, ho-
dinovych ndkladov i odmeny na zamestnanca (graf 42). V druhom Stvrtroku 2008 sa tarifné zme-
ny v eurozéne medziro¢ne zvysili o 2,8 %, teda zhruba rovnako ako v prvom Stvrfroku. Ro¢na
zmena hodinovych ndkladov prace v prvom Stvrfroku 2008 vyrazne vzrastla, a to predovSetkym
v dosledku zrychlenia ro¢ného tempa rastu mzdovych ndkladov na 3,7 %. Ro¢né tempo rastu
odmeny na zamestnanca po podstatnom zrychleni v poslednom Stvriroku 2007 v prvom S$tvrfro-
ku 2008 vzrastlo na 2,9 %. Zrychlenie rocnych mier rastu tak odmeny na zamestnanca, ako aj
hodinovych ndkladov prace sa podla vSetkého tykalo priemyslu, sluZieb i stavebnictva (graf 43).
V spojeni so v§eobecnym poklesom produktivity zrychleny rast miezd v prvom Stvrroku 2008
sposobil zvysenie rocnej miery rastu jednotko-
vych ndkladov prace na 2,5 %, ¢o je najviac za
poslednych pit rokov.

Graf 42 Vybrané vkazovatele nikladov prace
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Graf 43 Vyvoj ndkladov prace podla sektorov

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

druh automatickej indexdcie miezd. Tieto systémy totiZ so sebou nesu riziko inflacnych Sokov
vedicich k roztoceniu mzdovo-cenovej $pirdly, ktord by mala nepriaznivy vplyv na zamestnanost
a konkurencieschopnost prislusnych krajin.

3.4 VYHLAD INFLACIE

Priame a nepriame vplyvy predchddzajiceho prudkého rastu cien energii a potravin na globélnej
urovni sposobili ndrast inflacie HICP v eurozéne v lete 2008 na tdrovei, ktord je podstatne nad
hranicou cenovej stability. V poslednych Stvrfrokoch navySe naberd na intenzite aj rast miezd,
pricom rast produktivity priace klesd, ¢o vedie k prudkému zvySovaniu jednotkovych ndkladov
price. Co sa tyka dalsieho vyvoja, zo si¢asnych cien komoditnych futures vyplyva, Ze roénd mie-
ra infldcie HICP pravdepodobne dost dlho zostane vyrazne nad droviiou zodpovedajiicou cenovej
stabilite a v roku 2009 sa bude zniZovat len postupne. Podla najnov§ich makroekonomickych
projekcii pracovnikov ECB by priemernd ro¢nd miera inflacie HICP v roku 2008 mala dosiahnut
3.4 % az 3,6 % a v roku 2,3 % az 2,9 %. Ide o upravu predchddzajtcich projekcii, ktord zohlad-
nuje predovsetkym vyssie ceny energii a v menSej miere aj vysSie ceny potravin a sluzZieb, nez
sa povodne ocakdvalo. Okrem toho treba poznamenat, Ze projekcie vychddzaju aj z predpokladu,
Ze ceny ropnych a neropnych komodit sice zostand na zvySenej drovni, ale pocas sledovaného
obdobia budu v silade s cenami futures vykazovat vacsiu stabilitu ako v poslednych mesiacoch.

Cenovi stabilitu v strednodobom horizonte, ktory je relevantny z hladiska menovej politiky,
ohrozuju inflacné rizikd. Rizikom je okrem iného moZnost dalSieho rastu cien energii a potravin
a moznost dal§ich, resp. vyraznejs$ich nepriamych vplyvov predchddzajiceho rastu cien na spot-
rebitel'ské ceny. Predovsetkym existuji vdZne obavy, Ze by k zvySeniu inflaénych tlakov mohol
podstatnym sposobom prispief vznik plo$nych sekundarnych tdcinkov na tvorbu cien a miezd.
Na zvysen{ inflacnych rizik ohrozujicich cenovi stabilitu by sa navySe mohlo podieTaf aj neoca-
kdvané zvysSenie nepriamych dan{ a regulovanych cien.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Po raste 0 0,7 % v prvom Stvrtroku 2008 sa redlny HDP eurozony v druhom Stvrtroku v dosledku
oslabenia spotreby a investicnej aktivity zniZil 0 0,2 %. Eurozéna v siicasnosti prechddza obdo-
bim nizkej hospoddrskej aktivity, ked vysoké ceny komodit nepriaznivo pdsobia na déveru a dopyt
spotrebitelov a dochddza k spomalovaniu rastu investicnej aktivity. Ocakdva sa, Ze toto obdobie
vystrieda postupné hospoddrske oZivenie. Septembrové projekcie makroekonomického vyvoja eu-
rozony od odbornikov ECB predpovedajii priemerny rocny rast redlneho HDP v rozmedzi od
L1 % do 1,7 % v roku 2008 a od 0,6 % do 1,8 % v roku 2009. Tento scendr vyvoja vSak sprevddza
vysokd neistota a prevlddajii rizikd, Ze skutocné tempo rastu bude niZsie.

4.1 VYVOJ PRODUKCIEA DOPYTU

Po obdobi intenzivneho rastu sa hospodarska aktivita v eurozéne poslednych dvandst mesiacov
spomaluje. V rokoch 2006 a 2007 hospodarska aktivita v eurozéne rastla stabilnym tempom. Rast
redlneho HDP dosiahol 3,0 % v roku 2006 a 2,6 % v roku 2007. V tomto obdobi vyrazna sve-
tovd hospodarska aktivita podporovala rast vyvozu, investicnd aktivita rastla vdaka priaznivym
podmienkam financovania a vysokym ziskom podnikov a spotreba domdcnosti faZila z vyvoja
redlneho disponibilného prijmu v dosledku zna¢ného zlepSenia podmienok na trhu price. Potom
sa vSak tempo hospoddrskej expanzie eurozény oslabilo v ddsledku série hospodarskych Sokov,
ktoré viedli k spomaleniu rastu. Stipajice ceny komodit a dlhodobé ucinky napéitia na financ-
nych trhoch tlmia hospodarsky rast v eurozéne i na globdlnej drovni. Medziro¢ny rast redlneho
HDP, ktory v poslednom Stvrfroku 2006 dosiahol vysokych 3,3 %, sa v druhom S$tvrfroku 2008
spomalil na 1,4 %. Ukazovatele za posledné mesiace naznacuju, Ze hospoddrska aktivita bude
aj v trefom Stvrfroku pravdepodobne nevyraznd, ¢o vyplyva z nizkej drovne ddvery podnikov
a spotrebitelov v jili a auguste.

REALNY HDP A VYDAVKOVE KOMPONENTY

Prvy odhad Eurostatu, pokial ide o zmenu redlneho HDP v eurozéne v druhom Stvrfroku 2008,
zaznamenal pri medzikvartdlnom tempe rastu -0,2 % vyrazny pokles, kedZe odhad tempa rastu
za prvy Stvrfrok predstavoval 0,7 %. Ako sa uvddzalo v predchddzajicich ¢islach Mesa¢ného
bulletinu, tento pokles je ¢iasto¢ne technickou reakciou na nezvy€ajne vyrazny rast v prvych
mesiacoch tohto roka, ked najmi nezvycajne mierna zima v mnohych castiach Eurépy viedla
k intenzivnej stavebnej ¢innosti. Na spomaleni aktivity sa v§ak podielali aj dalSie faktory vratane
vplyvu vyssich cien komodit a oslabenia globdlnej hospodarskej aktivity.

K zniZeniu redlneho HDP v druhom Stvrfroku prispel doméci dopyt (bez zdsob), ktorého podiel
na celkovom hospodarskom raste predstavoval -0,2 %. Podiel zmien stavu zdsob bol takmer nu-
lovy. KedZe vyvoz i dovoz v druhom Stvrfroku klesli o 0,4 %, prispevok Cistého salda obchodne;j
bilancie bol tiez nevyrazny (graf 44).

Volatilitu Stvrfro¢nych hodnot domdceho dopytu pocas prvého polroka vo velkej miere ovplyvni-
la Struktira investi¢ného rastu, ktory sa v prvom Stvrtroku 2008 medzikvartdlne zrychlil o 1,5 %
a ndsledne sa spomalil o 1,2 %. Na vynimo¢nej dynamike investi¢nej aktivity zaciatkom roka sa
podielali investicie v stavebnictve, ktoré medzikvartdlne vzristli o mimoriadnych 2,0 %. Dospelo
sa k ndzoru, Ze tento netypicky rast bol do znacnej miery ovplyvneny priaznivymi poveternost-
nymi podmienkami, ktoré zaciatkom roka prevladali v niektorych Castiach Eurdpy, a tiito inter-
pretaciu podla vSetkého potvrdzuje aj skutocnost, Ze neskdr sa stavebnd produkcia oslabila, ked
v druhom $tvrfroku oproti prvému klesla o 2,5 %.
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Na raste investi¢nej aktivity v prvom Stvrfroku
sa podielal aj rast nestavebnych investicii, ktoré
medzikvartdlne vzrastli o 0,9 %. Napriek vyso-
kym hodnotdm v prvom Stvrfroku viacero fakto-
rov naznacuje, Ze rast podnikovych investicii sa
pravdepodobne mierne spomali. Po prvé, kedZe
sa zniZuje dopyt, spomaluje sa aj tempo rastu zis-
kovosti podnikov, ktoré na zac¢iatku roka 2007 do-
sahovalo vysoké hodnoty. Podla dc¢tov inStitucio-
nédlnych sektorov eurozony za prvy Stvrtrok 2008
doslo k spomaleniu medziro¢ného rastu hrubého
prevadzkového prebytku a hrubého podnikatel-
ského dochodku nefinanénych spolo¢nosti. Po
druhé, menej priaznivé podmienky financovania
pravdepodobne budd maf vplyv na investi¢né
plany, hoci petiazné toky kétovanych nefinanc-
nych spolo¢nosti boli po¢as roka 2007 primerane
vysoké a Cisty prijem sa v prvom Stvrtroku 2008
stabilizoval na vysokej drovni (box 7 v Casti 2).
A nakoniec, v priebehu posledného roka podla
vSetkého doslo k redukcii kapacitnych obme-
dzeni. VyuZitie kapacit v priemyselnom sektore

Graf 44 Prispevky k rastu redlneho HDP

(medzikvartdlna miera rastu a Stvrfro¢né prispevky v percentudl-
nych bodoch; ocistené o sezénne vplyvy)

Domaci dopyt (bez zasob)
Zmena stavu zasob

Cisty export

Celkovy rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

v juli presiahlo svoj dlhodoby priemer, av§ak v porovnani s maximalnymi hodnotami dosiahnutymi
pred dvandstimi mesiacmi bolo podstatne nizsie. Prieskum Markit PMI okrem toho naznacuje, Ze

doslo k zniZeniu stavu nevybavenych objednd-
vok vo vyrobnom sektore a v sektore sluZzieb.
Z tychto faktorov celkovo vyplyva, Ze po obdobi
vyrazného rastu v prvom $tvrfroku tohto roka sa
doteraz dynamicky rast podnikovych investicii
pocas zvysku roka pravdepodobne spomali.

Nadvizujiic na obdobie tlmenej spotreby domdc-
nost{ sikromnd spotreba v druhom Stvrfroku 2008
medzikvartdlne klesla o 0,2 %. Spotrebu domdc-
nosti brzdi nevyrazny rast redlneho prijmu v do-
sledku vyrazného rastu cien komodit a poklesu
stavu finan¢ného majetku. Podla Gctov instituci-
ondlnych sektorov eurozény redlny disponibilny
prijem domdcnosti v prvom Stvrfroku 2008 me-
dziro¢ne stiipol len o 0,7 %, o je najnizsia mie-
ra rastu od roku 2003, zatial ¢o hodnota financ-
ného majetku domdcnosti prudko klesla, najmi
v dosledku poklesu hodnoty akciovych podielov.

Co sa tyka vyvoja v trefom §tvrfroku, z prvot-

nych tddajov vyplyva, Ze nizka spotreba mdze

maf trvalej$i charakter. Objem maloobchodné-

ho predaja eurozdny sa v jili znizil 0 0,4 %, po

poklese 0 0,9 % v juni. Spotrebitelskd ddvera
EGB
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Graf 45 Maloobchodny predaj a indikdtor dovery

v maloobchode a sektore domdcnosti

(mesacné tdaje)
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Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikateI'mi a spo-
trebitelmi, Eurostat. ,

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

2) Percentudlna odchylka, ocistené o sezénne vplyvy a uprave-
né podla strednej hodnoty.



sa v auguste v porovnani s jilom mierne zvysila, a to i napriek zvySeniu pesimizmu, pokial ide
o perspektivu vyvoja na trhu price, aj nadalej vSak zostdva na nizkej drovni (graf 45). Okrem
toho ukazovatel zdmerov spotrebitefov realizovaf viésie ndkupy pocas poslednych dvandstich
mesiacov klesol na najnizsiu droven od roku 1985, ked sa zacal uskutocriovat tento prieskum.
Této séria udajov nie je sicasfou ukazovatela spotrebitelskej dovery, v minulosti v§ak vykazoval
vyraznd koreldciu s medziro¢nym rastom spotreby.

PRODUKCIA PODLA SEKTOROV

V prvom Stvrfroku 2008 zaznamenala hospoddrska ¢innost eurozény zrychlenie medzikvartdlneho
rastu sektora sluZieb a priemyselného sektora (bez stavebnictva) a mimoriadne vyrazny ndrast pri-
danej hodnoty v stavebnom sektore. V silade s dostupnymi ukazovateI'mi bolo slabSie tempo rastu
v druhom Stvrfroku ovplyvnené ¢innosfou v priemyselnom a stavebnom sektore — pridand hodnota
v oboch sektoroch prudko klesla (0 0,8 %, resp. 2,2 %). Rast sektora sluzieb bol odolnejsi a zazname-
nal rast 0 0,4 %. Najnovsie informdcie naznacuju, Ze si tempo rastu bude slab$ie aj v trefom Stvrfroku.

Priemyselnd aktivita v druhom $tvrfroku 2008 podstatne klesla. Priemyselna produkcia eurozény
(bez stavebnictva) sa v jini v porovnani s mdjom mierne zniZila (graf 46), po predchddzajicom
prudkom poklese v aprili. Celkovo v druhom $tvrfroku tohto roka pridand hodnota klesla 0 0,8 %
(v predchddzajicom obdobi vzristla 0 0,4 %). Stvrtroény pokles je najhor§im vysledkom za po-
slednych pif rokov. Co sa tyka vyvoja v trefom §tvrfroku, prieskumy vyrobného sektora zostali
v auguste 2008 na nizkej drovni, priCom ukazovatel PMI klesol pod referen¢nt troveii, ¢o nazna-
cuje, ze aktivita v porovnani s predchddzajicim mesiacom klesla (graf 47).

Graf 47 Priemyselnd produkcia, indikdtor dévery
v priemysle a index ndkupnych manaiérov (PMI)

Graf 46 Prispevky k rastu priemyselnej produkcie

(miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesacné tdaje;
oCistené o sezonne vplyvy)

(mesac¢né ddaje; ocistené o sezénne vplyvy)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Znazornené tidaje sd kalkulované ako podiel troj-
mesacénych klzavych priemerov voéi zodpovedajicemu prieme-
ru spred troch mesiacov.

Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika-
telmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.
Pozndmka: VSetky casové rady sa tykajui priemyselnej vyroby.
1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idicimi trojme-
sa¢nymi obdobiami.

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

3) Index ndkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu
rovnej 50.
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Ako sa uvddza vyssie, produkcia v stavebnom sektore sa pocas prvych dvoch Stvrrokov 2008
vyvijala veImi nezvy€ajnym spdsobom — pridand hodnota v prvom Stvrfroku vzrastla o 2,5 %
a v druhom klesla 0 2,2 %. Ak vSak odhliadneme od Stvrfroc¢nej volatility, je zrejmé, Ze stavebny
sektor vykazuje klesajuci trend uz od druhej polovice roka 2006, pricom tento vyvoj sa v prvych
troch mesiacoch roka 2008 iba do¢asne obritil. Klesajuci trend potvrdzuju aj idaje z prieskumov
— ddvera v stavebnom sektore zostdva v auguste nevyraznd podla ukazovatela Eurépskej komisie
i podla ukazovatela Markit PMI.

Relativna odolnost vyvoja pridanej hodnoty v sektore sluZieb v druhom Stvrfroku 2008 je predo-
vSetkym odrazom pokracujiceho rastu v sektore finanénych a podnikatelskych sluzieb a v sek-
tore ,,dalSich® sluzieb. Rast produkcie v sektore obchodu, dopravy a spojov naopak zaznamenal
prudké spomalenie. Z dlhodobejSieho hladiska vSak oproti maximdm dosiahnutym ku koncu roka
2006 doslo k poklesu aktivity vo vetkych sektoroch sluzieb. Udaje z prieskumov do augusta
2008 poukazuji na pokracujici slaby rast aktivit v sektore sluzieb, ked ukazovatele dovery v od-
vetvi sluzieb PMI i Eurépskej komisie dosahuju nizku drovei.

Posledné tdaje za priemyselny sektor a sektor sluZieb celkovo poukazuji na pokracujice nevy-
razné tempo hospodarskej aktivity v trefom Stvrfroku 2008.

4.2 TRH PRACE

Napriek rokom jednoznac¢ného zlepSovania sa situdcia na trhu price eurozény v poslednych me-
siacoch meni. Hoci podmienky na trhu prace st vo vSeobecnosti stdle priaznivé a nezamestnanost
dosahuje historicky nizke hodnoty, prieskumy ocakdvani v oblasti zamestnanosti v poslednych
mesiacoch klesaji a poukazuji na zmiernenie rastu zamestnanosti v buddcnosti.

ZAMESTNANOST

V rokoch 2006 a 2007 zamestnanost v eurozéne podstatne vzrdstla, k comu Ciasto¢ne prispela
vyraznd hospoddrska aktivita. V roku 2008 je vSak tempo rastu zamestnanosti miernejsie — za-
mestnanost v prvych troch mesiacoch roka 2008 medzikvartdlne vzrdstla o 0,3 %, priCom za
predchddzajuci Stvrfrok sa odhaduje rovnaké tempo, ktoré je vSak o 0,2 percentudlneho bodu niz-
Sie ako pred rokom (tabulka 8). Co sa tyka dalSieho vyvoja, zatial ete neboli zverejnené Ziadne

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; o€istené o sezénne vplyvy)

Ro¢né miery Stvreroéné miery
2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Hospodarstvo spolu

z toho: 1,6 1.8 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
PoI'nohospodérstvo a rybolov -1,5 -1,1 0,8 -0,6 -1,1 -0,6 0,4
Priemysel 0,5 1,4 0,7 0,2 0,0 0,2 0,2
Priemysel bez stavebnictva -0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Stavebnictvo 2,6 3,9 1,9 0,4 -0,1 0,3 -0,1
Sluzby 2,2 2,1 0,5 0,7 0,7 0.4 0,4
Obchod a doprava 1,5 1,7 0,4 0,8 0,8 0,1 0,5
Financ¢ny sektor a obchodné ¢innosti 3,8 4,3 1,3 1,3 0,7 0,9 0,9
Verejnd spraval) 2,0 1,3 0,1 0,3 0,5 0,4 -0,1

Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB.
1) Zahfnia aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalSie sluzby.
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Graf 48 Vyvoj zamestnanosti a o¢akdvand zamestnanost

(ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, ocistené o sezénne vplyvy)
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nové ddaje o zamestnanosti v eurozdéne, ale ukazovatele zamestnavateIskych zdmerov podnikov
a dostupné ndrodné udaje poukazuji na pokraovanie trendu smerom k miernejSiemu rastu za-
mestnanosti v nadchddzajicich mesiacoch (graf 48). Podla augustového prieskumu PMI doslo

v sektore sluzieb a vo vyrobnom sektore k po-
klesu zamestndvatelskych zamerov podnikov
uz druhy mesiac za sebou. Prieskum Eurdpskej
komisie v podnikovej sfére poddva o situdcii
v auguste viac zmieSany obraz — ukazovatele
ocakdvan{ v oblasti zamestnanosti v priemysel-
nom sektore klesajd, ale v stavebnom sektore
a v sektore sluZieb sa mierne zlepSuju.

Hoci rast zamestnanosti je dolezitym ukazova-
tefom vyvoja na trhu priace, najma miery vyu-
Zitia pracovnych sil, rovnako ma vyznam moni-
torovaf aj zmeny v celkovom pocte pracovnych
hodin, ktoré si odrazom zmien v podte za-
mestnancov i skutoc¢ného poc¢tu odpracovanych
hodin na zamestnanca. Tieto dve hodnoty sa
v priebehu hospodarskeho cyklu mo6Zu v prin-
cipe vyvijat rozdielne. Box 9 rozobera najnovsi
vyvoj celkového poctu odpracovanych hodin
v eurozéne z historického hladiska.

Produktivita price (na zamestnanca) v prvom
stvrfroku 2008 medziro¢ne vzrastla o 0,5 %
(graf 49). ZlepSenie oproti predchddzajicemu

Graf 49 Produktivita prace

(ro¢nd percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Stvrfroku je najmi vysledkom vyrazného zvysenia produktivity v stavebnom odvetvi, ktoré za-
znamenalo doCasné zvySenie produkcie. Pokial vSak ide o vSeobecny trend, medzirocny rast
produktivity sa od konca roka 2006 spomaluje. Udaje dostupné z prieskumov PMI naznadujd, Ze
produktivita prace v poslednych mesiacoch dalej klesala.

VYVOJ CELKOVEHO POCTU ODPRACOVANYCH HODIN V EUROZONE Z DLHODOBEHO HLADISKA

Krajiny eurozény v poslednych rokoch v oblastireguldcie trhu prace prijali cely rad Strukturdlnych
reforiem, ktoré zdsadne ovplyvnili sposob ich fungovania. Konkrétne opatrenia v jednotlivych
Statoch boli rdézne, zatial o niektoré sa snazili zjednodusif zamestndvanie dodatocnych
a docasnych pracovnych sil, iné boli zamerané na zvySenie flexibility pracovnej doby zamest-
nancov na plny a ¢iastocny uvdzok. Zjednodusenie zamestndvania docasnych pracovnych sil
je prostriedkom na zvySenie miery ekonomickej aktivity niektorych skupin na trhu prace,
predovietkym mladych Zien a star§ich pracovnikov.' Tento box déva najnovsi vyvoj celkového
poctu odpracovanych hodin v eurozéne do historickych stvislosti, priCom poukazuje na mieru,
do akej reformy na trhu prdce pomdhaji zvySovat pruznost hospoddrstva eurozény i drovei po-
tencidlneho rastu produkcie priamym ovplyviiovanim miery vyuZitia pracovnych sil.

Vyvoj zamestnanosti a priemerného poctu odpracovanych hodin na osobu

Pri analyze dlhodobého vyvoja celkového poctu odpracovanych hodin je dobré rozliSovat zmeny
poctu zamestnancov od zmien skutocného poctu odpracovanych hodin na osobu, kedZe tieto
dva parametre sa v priebehu hospodarskeho cyklu i dlhodobo mozu vyvijat odlisne. Graf A
ukazuje vyvoj celkovych odpracovanych
hodin, zamestnanosti a odpracovanych hodin
na zamestnanca v eurozéne v obdobi 1987 az

2007.2
(ro¢né percentudlne zmeny)
Dopolovice90. rokovbolpodiel priemerného = Priememy pocet hodin na osobu
. . . «eees Celkovy pocet odpracovanych hodin
poctu hodin na zamestnanca naraste celkové- -=== Rast HDP
ho poc¢tu hodin obmedzeny, pri¢om hlavnym Zamestnanost
dévodom zmeny poétu odpracovanych hodin 50 30
. . . . 40 40
boli zmeny zamestnanosti. V druhej polovici 30 By
90. rokov vSak zmeny priemerného poctu 20 2.0
odpracovanych hodin podrla vsetkého zohra- 1,0 1,0
li vyznamnejSiu dlohu, a to tak v dosledku 0.0 N = Avale
. . . -1,0 - 4 o -1,0
legislativnych zmien s dopadom na pra- 50 ¢ 50
covné pomery v mnohych ¢lenskych $tatoch 0 Py
eurozény, ako aj v dodsledku prudkého 19871989 1991 1993 1995 1997 19992001 2003 2005 2007
ndrastu zamestnanosti na ¢iasto¢ny dvizok. Zdroj: Eurostat a vypolty ECB.

1 Pozri napriklad V. Genre, R. Gomez-Salvador a A. Lamo (2005): ,,European women: Why do(n’t) they work?* ECB Working Paper
No 454, marec; a OECD (2006): Ageing and Employment Policies: Live Longer, Work Longer, OECD, Pariz.

2 Prieskum pracovnych sil Eurostatu porovnateInym sposobom spdja vysledky roznych ndrodnych prieskumov pracovnych sil. Uve-
dené tdaje su prevzaté z posledného prieskumu Eurostatu a tykaji sa zamestnancov vo veku 15 — 64 rokov. Udaje za eurozénu za
obdobie 1985 az 1999 su odhady na zdklade dostupnych ddajov za jednotlivé krajiny eurozény. Nerovnosti v celkovej zamestnanosti
v dosledku nenahldsenia idajov o pocte zamestnancov na plny, resp. Ciastoény pracovny tvidzok boli upravené zaclenenim neinfor-
mujicich subjektov do kategorii na plny, resp. ¢iasto¢ny tvizok podla znimeho pomeru v danom Case.
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Zatial ¢o v druhej polovici 90. rokov celkovy
pocet odpracovanych hodin rychlo réstol, po

. z el (v miliénoch hodin
zhorSeni hospodarskej situdcie v rokoch 2001 )

a 2002 prudko klesol. Hlavnym ddvodom bol === PoCet hodin na plny ivézok
X . ; . 8 wessm Pocet hodin na Ciastoény avizok
zrejme podstatny pokles priemerného poctu Plny pracovny tvizok

msssn  CiastoCny pracovny uvizok
----- Zmena celkového poctu hodin

odpracovanych hodin, Cciastoéne v reakcii
na cyklicky vyvoj, ale pravdepodobne aj
v désledku kulmindcie opatreni zameranych
na skrdtenie pracovného tyzdia vo viacerych
¢lenskych S$tatoch (vo Francizsku, Belgicku
a Holandsku). V obdobi rokov 2003 az 2005
bol zaznamenany ndrast priemerného poctu
hodin, neskor sa ich rast opit spomalil.’ -100 - ' -100

150 —~—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—| -150
198719891991 199319951997 199920012003 20052007

Vyvojpracovnych pomerovnaplny a ¢iastoény
avazok

Zmeny celkového poctu odpracovanych hodin moZzno posudzovat aj z hladiska zmien zamest-
nanosti a priemerného poctu hodin odpracovanych zamestnancami na plny, resp. ¢iasto¢ny
uvidzok. Medziroénd zmena celkového poctu odpracovanych hodin sa teda d4 rozdelif na Sty-
ri samostatné zlozky, ktoré vyjadruji pocCet zamestnancov na plny, resp. ¢iastocny pracovny
tvizok a zmeny poctu hodin, ktoré odpracovali. V grafe B st uvedené podiely zamestnancov
na plny, resp. &iastoény tvizok (stipce) na zmene celkového po&tu odpracovanych hodin (pre-
ruovand ¢iara). Kazdy stipec predstavuje podiel prisluinej skupiny za dany rok. Stcet stipcov
sa rovnd celkovej zmene celkového poctu odpracovanych hodin. Zd4 sa, Ze az do polovice
90. rokov bol podiel zamestnancov na ¢iasto¢ny uvidzok na celkovom pocte odpracovanych
hodin veImi maly. V druhej polovici 90. rokov, a najmé v prvych rokoch 3. tisicrocia, sa ich
podiel postupne zvySoval. Rychly rast zamestnanosti na plny ivézok je tiez odrazom dynamic-
kej tvorby novych pracovnych miest od roku 2005.

Zdroj: Prieskum pracovnych sil Eurostatu a vypocty ECB.

Porovnanie s vyvojom v Spojenych Statoch

Jednym z hlavnych dovodov rozdielu HDP na obyvatela medzi eurozénou a Spojenymi Statmi
je vyrazny rozdiel v po¢te odpracovanych hodin v tychto dvoch ekonomikdch.* Za poslednych
desat rokov vSak celkovy pocet odpracovanych hodin v eurozéne rychlo réstol, na rozdiel od
Spojenych Statov, kde sa ich rast mierne spomalil. Z tabulky vidiet, Ze zatial ¢o v eurozéne
sa rast celkového poctu odpracovanych hodin medzi dvoma dekddami zrychlil (z priemernych
0,3 % ro¢ne v rokoch 1987 az 1997 na 1,2 % rocne v rokoch 1997 az 2007), v Spojenych
Statoch sa spomalil (z 1,3 % na 0,9 %). Aj ked zrychlenie v eurozéne v uvedenom obdobi
moZno do znacnej miery pripisat lepSiemu vyuZitiu pracovnej sily, hlavahym ddévodom je az
doteraz jednoznacne zvySenie miery ekonomickej aktivity a zamestnanosti. Priemerny pocet
odpracovanych hodin na osobu pritom v eurozéne nadalej klesd rychlejSie ako v Spojenych
Statoch.

3 Pozri aj N. Leiner-Killinger, C. Madaschi a M. Ward-Warmedinger: ,,Trends and patterns in working time across euro area countries
1970-2004: causes and consequences” ECB Occasional Paper No 41, december 2005.

4 Podra niektorych ndzorov mdzu byt pri¢inou tohto rozdielu rézne predpisy (vratane smernic o pracovnej dobe, reZimu dane z prijmu
fyzickych osob a pod.), ndrok na pracovné volno a osobné preferencie vo vyuziti volného ¢asu. Pozri napriklad O. Blanchard (2004):
,,The economic future of Europe“ Journal of Economic Perspectives, Vol. 18, No 4, s. 3 — 26; alebo aktudlnejsie kapitolu 3 OECD
(2008), Economic Policy Reforms: Going for Growth.
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Rast poétu obyvatelov, vyuiitie pracovnych sil a celkovy pocet odpracovanych hodin

(priemerné rocné zmeny v percentdch)

Obyvatelstvo Miera ekono- Miera Pocet odpraco- | Celkové vyuZitie Celkovy pocet
v produktivnom mickej aktivity zamestnanosti | vanych hodin na pracovnych sil odpracovanych
veku (a) (b) (c) osobu (d) (bazd) hodin (a az d)
Eurozéna

1987-1997 0,4 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
1998-2007 0.4 0,8 0,5 -0,4 0.8 1,2

Spojené Staty
1987-1997 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,3 1,3
1998-2007 1,3 -0,3 0,0 -0,2 -0,4 0,9

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Zaver

Pri analyze trendov vyvoja pracovnej doby si treba uvedomit, Ze ich do istej miery formuju
inStituciondlne zmeny. Pracovna doba v eurozéne je v medzindrodnom porovnani nizka a vzhTla-
dom na vyhliadky starniceho obyvatelstva, ktorym eurozéna v stcasnosti Celi, bude v zdujme
zachovania rastového potencidlu jednou z hlavnych tloh zvySif mieru vyuZitia pracovnych sil.
Aj ked rast zamestnanosti a vy$Sia miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva pomohli vyrovnat
cast rozdielu oproti Spojenym Stdtom v raste celkového poctu odpracovanych hodin, priemerny
pocet odpracovanych hodin v eurozéne nadalej klesa rychlejSie. Je v§ak pozitivne, Ze rast za-
mestnanosti, najmé na ¢iastocny uvizok, a vacSiu variabilitu pracovnej doby zamestnancov na
¢iastocny dvdzok mozno povazovaf za zndmky vicsej pruznosti trhu prace v eurozéne. Vicsia
pruznost v tomto pripade znamend lepSiu schopnost eurozény vyrovnat sa s pripadnymi Sokmi.

NEZAMESTNANOST Graf 50 Nezamestnanost’
Miera nezamestnanosti, ktord v predchddzaji-
cich rokoch trvalo klesala, sa na zaciatku roka
2008 mierne zvySila zo 7,2 % v prvom Stvrt-

(mesacné ddaje; ocistené o sezénne vplyvy)

roku 2008 na 7,3 % v druhom S$tvrtroku. Mie- - gﬁ;";‘;ﬁ;ﬁjﬁé‘;‘l‘;f&iﬁ?} (Fava os)
ra nezamestnanosti v eurozéne dosiahla v juli 0 10,0
2008 (rovnako ako v juni) 7.3 % (graf 50). ‘ ‘
V jili sa vSak pocet nezamestnanych zvysil uz 100 | | |95
piaty mesiac za sebou, a to o 25 000.

50 (|- N5 9,0
Napriek miernemu ndrastu miery nezamestna- . ||||||I I ||.| . || o5
nosti medzi prvym a druhym Stvrérokom 2008 __l_ _||'|‘| "| | |||||"||‘I“— ’
je nezamestnanost v eurozéne historicky nizka, . 1 | g ‘ %0
pricom podiel nezamestnanych dosahuje tro- i I I | |
vell naposledy zaznamenant v 80. rokoch. Zo ¢ LR RE 75
vSeobecného zlepSenia podmienok na trhu pra- I 7
ce v poslednych rokoch faZia aj mladi pracuji-  -150 7,0
ci vo veku od 15 do 24 rokov. Nezamestnanost
mladych v eurozéne viak v porovnani s dalsi- 200 65
mi vekovymi skupinami zostdva vysokd. Tento %0 o0

stav, okrem zjavnych socidlnych vplyvov, je A SE e
pravdepodobne jednym z faktorov, ktoré brz-
dia potencidlny rast eurozény. Box 10 opisuje
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vyvoj na trhu price v poslednych rokoch so zretefom na mladych pracujicich a rozoberd mozné
opatrenia, ktoré by pomohli zlepsif postavenie mladych na trhu prace.

NEZAMESTNANOST MLADEZE V EUROZONE

Nezamestnanost mlddeZe, ktord za posledné desafrocie sice znacne klesla, je vo vac¢Sine ¢len-
skych $tatov eurozény v porovnani s nezamestnanostou dal§ich vekovych skupin stdle na vyso-
kej drovni. Tento box opisuje trendy vyvoja nezamestnanosti mlddeZze v eurozéne za posledné
dve desafrocia a rozoberd jeho faktory.

Napriek celkovému zlepSeniu je nezamestnanost mladeze stale vysoka

Na trhoch prace v eurozéne doslo za poslednych desat rokov k viacerym $trukturdlnym zlepse-
niam, z ktorych fazi predovsetkym pracujica mlddez. Od polovice 90. rokov, ked dosahovala
maximélne hodnoty, sa nezamestnanost mlddeZe vyrazne zniZila a klesla pod droveil zazname-
nand v 80. rokoch. Za posledné dve desafrocia zdroveii doslo k zlepSeniu pozicie pracujicej
mlddeZe vo veku od 15 do 24 rokov na trhu price v porovnani s vekovou skupinou od 25 do 54
rokov (graf A).

Napriek tomuto celkovému zlepSeniu na trovni eurozény je vSak vyvoj vo viacerych sme-
roch neuspokojivy. Po prvé, v roku 2007 nezamestnanost mlddeZe v eurozéne viac nez dvakrat
prekrocila droveri nezamestnanosti pracovnikov v hlavnom produktivnom veku (od 25 do 54
rokov) — 15,3 % v porovnani s 6,6 %. Po druhé, dlhodobd nezamestnanost sa do zna¢nej miery
tyka i mladeZe patriacej do kategérie pracovnej sily. V roku 2007, i napriek vyraznému po-
klesu za posledné desafrocie, bola v eurozéne ako celku priblizne Stvrtina nezamestnanych
vo veku od 15 do 24 rokov bez zamestnania viac ako jeden rok. Po tretie, pravdepodobnost,
7e mlddez s nizkym vzdelanim zostane bez zamestnania, je aj nadalej velmi vysokd (18,9 %).
Okrem toho miera nezamestnanosti tejto skupiny mlddeZe za posledné dve desafroCia neza-
znamenala aZ taky vyrazny pokles, ako skupina mlddeZe s vysokym vzdelanim. Po Stvrté, aj

Tabul'ka A Nezamestnanost v eurozéne podla Graf B Zamestnanost v eurozéne podla vekovych
vekovych skupin skupin
(pocet nezamestnanych ako percento pracovne;j sily) (pocet zamestnanych ako percento poctu obyvatelov)
—  Miladez (15 —24) —  Miladez (15 —24)
e+« Hlavny produktivny vek (25 — 54) ««««« Hlavny produktivny vek (25 — 54)
====Spolu (15 a viac rokov) ==== Spolu (15— 64)
25 >~ 25 80 e 80
I~
’,-&5\\ \\ 70 u AR cofocfospere 70
20 \. \ 20 L=
N1 —\ _ dlamm b=
N\ 60 |-tttk 60
15 15
50 50
R e R S e e AL 40 40
Tl R EH BRI Ny L
dete ol 2 ~ | LA
5 5 30 : e 30
1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007
Zdroj: Eurostat (prieskum pracovnych sil) a vypoéty ECB. Zdroj: Eurostat (prieskum pracovnych sil) a vypoéty ECB.
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Mladez (15 - 24) Hlavny produktivny vek (25 - 54)

Miera v roku 2007 Zmena 1983/2007 Miera v roku 2007 Zmena 1983/2007
(%) (p.b) (%) (p.b.)
Belgicko 19,2 -4,7 6,8 -2,7
Nemecko 12,1 3,7 7,8 3.4
frsko 8,9 -12,5 4,0 9.4
Grécko 22,0 -1,0 7,6 1,5
Spanielsko 18,2 22,3 6,9 -5,5
Franctizsko 20,6 0.8 7.5 2,0
Taliansko 18,5 -10,4 5,0 0,7
Luxembursko 14,9 9.0 3.4 1,4
Holandsko 6,1 -15,0 2,5 -1,3
Rakusko 8,0 3,8 4,2 1,3
Portugalsko 15,3 -0,3 7,8 3,1
Slovinsko 7,9 n,a, 4.4 n,a,
Finsko 21,6 3.4 53 0,4
Finland 21,6 3.4 53 0.4
Eurozoéna 15,3 -4,9 6,6 0,6

ECB

Zdroj: Eurostat (prieskum pracovnych sil) a vypocty ECB. 5
Pozndmky: Uvedené ddaje st za druhy Stvrfrok, s vynimkou Francizska a Rakuska, kde si za prvy Stvrfrok. V Spanielsku sa do
nezamestnanej mlddeZe pocita skupina vo veku 16 — 24 rokov.

napriek poklesu nezamestnanosti mlddeZze v eurozéne ako celku sa v piatich krajindch euro-
z6ny nezamestnanost mlddeZe v obdobi rokov 1983 az 2007 zvyS$ila (v Nemecku, Francizsku,
Luxembursku, Rakisku a Finsku (podrobnejsie informdcie v tabulke)).

Pokles miery nezamestnanosti mlddeze v eurozéne za posledné dve desafroCia sprevddza
celkovy pokles miery zamestnanosti mladeze (graf B). Hoci sa pocet mladych zamestnanych
od polovice 90. rokov zvysil, Groveil zaznamenantd v 80. rokoch nedosiahol.! To naznacuje,
Ze sa stale vicsie mnozstvo mladych Tudi bud venuje $tidiu, alebo uplne prestalo hladat pra-
cu a vypadlo z pracovného trhu. Miera nec¢innosti mladeze, t. j. podiel mladych Tudi, ktori
nie suU ani nezamestnani ani zamestnani, v skuto¢nosti v obdobi rokov 1983 az 2008 vzrastla
0 6,2 percentudlneho bodu na 56 %.

sve

O pokles nezamestnanosti mladeze sa pricinilo viacero faktorov

Medzi urcujuce faktory nezamestnanosti mlddeze patria zmeny hospodarskeho prostredia,
demografické zmeny, inititicie a opatrenia na trhu price a §kolstvo.2 Stidie porovnavajice
rozne krajiny naznacujd priamu imernosf medzi podielom mladych ludi na celkovej populécii
a mierou ich nezamestnanosti. To znamend, Ze so starnutim obyvatelstva klesajtici podiel mla-
dych ludi znamen4 nizsie riziko nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti mladeze zavisi aj od
stavu hospodarstva. Okrem toho sa zdd, Ze vo viacerych krajinach eurozény je dnes CastejSou
alternativou nezamestnanosti Stidium. Pokial ide o inStiticie trhu préce, je zrejmé, Ze vysoké
minimdlne mzdy a legislativa na ochranu zamestnanosti maji na Sance mladych ludi na trhu
prace nepriaznivy vplyv. NavySe vyss§i poc¢et mladych ludi s odbornym vzdelanim a v menSej
miere s vysokym po¢tom bodov v §tidii OECD PISA3 siivisi s niz§ou mierou nezamestnanosti

1 Mladi ludia v eurozéne st zamestnan{ predovSetkym v sektore sluzieb. V porovnani so skupinou v hlavnom produktivnom veku vSak
viac mladych Tudi pracuje na ¢iasto¢ny tvizok alebo docasne, pricom tento rozdiel sa v poslednych dvoch desatro¢iach zvacsil.
V roku 2007 priblizne 26 % pracujicej mlddeZe pracovalo na ¢iasto¢ny dvizok a asi polovica (49,9 %) mala kratkodobd zmluvu.

2 Pozri napr. D. B. Blanchflower a R. B. Freeman (2000), ,,Youth employment and joblessness in advanced countries”, University of
Chicago Press, Chicago.

3 Pozri napr. OECD (2007): ,,Education at a glance.” Pariz.
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mlddeZe.* Tieto zistenia viak samozrejme nedokdZu vystihnif komplexny vzfah medzi vzde-
lavanim a vysledkami na trhu prace.

DalSie zniZovanie nezamestnanosti mladeze si vyZzaduje komplexné opatrenia

Cielom hospodarskej politiky by malo byt zlepSif moZnosti zamestnania mladych Tudi, a tym
dalej zniZovat nadmerne vysokd mieru ich nezamestnanosti. To znamend dalSie zmeny inSti-
tdcif na trhu prace, pretoZe zdkony na ochranu zamestnanosti, nedostato¢ne pruznd pracovna
doba a obmedzujice inStituciondlne nariadenia ako napr. minimédlne mzdy moZu byt prekazkou
pracovnych prilezitosti mlddeZe. Vo vSeobecnosti plati, Ze vysSia droveni vzdelania hrd pri za-
mestndvani mlddeze vyznamni tlohu, a to najmé vzhladom na rasticu ddlezitost technologic-
kého vyvoja a rastici dopyt po vysokokvalifikovanej pracovnej sile. VIady mdzu k plynulému
prechodu mlddeze zo Skolského systému na trh price prispief na jednej strane vytvorenim
dobre fungujiceho vzdeldvacieho systému a na druhej strane vytvorenim podnikatelského
prostredia, ktoré umoziluje dostato¢nd navratnosf investicii do vzdeldvania. To mladych Tud{
stimuluje k ziskavaniu novych vedomosti a zru¢nosti a chrdni pred vypadnutim z trhu préce,
a tym zniZuje riziko ich vylicenia zo spolo¢nosti.

4 Viac v N. Leiner-Killinger a R. Gomez Salvador: ,,An analysis of youth unemployment in the euro area.“ ECB Occasional Paper No
89, jin 2008.

4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Eurozéna v sicasnosti prechddza obdobim nizkej hospodarskej aktivity, ked vysoké ceny komodit
nepriaznivo pdsobia na déveru a dopyt spotrebitelov a dochddza k spomalovaniu rastu investi¢ne;j
aktivity. Odhadovany pokles redlneho HDP v druhom Stvrroku 2008 (-0,2 %) je vSak CiastoCne
technickou reakciou na rychly rast v prvom Stvrfroku (0,7 %), ked predovSetkym priaznivé po-
veternostné podmienky v niektorych Castiach Eurdpy viedli k zintenzivneniu stavebnej ¢innosti.
Této volatilita Stvrfro¢nych mier tak do uréitej miery nadhodnocuje spomalovanie rastu HDP.

Ocakdva sa, 7Ze toto obdobie neskor vystrieda postupné oZivenie. PredovSetkym pokles cien ropy
z julového maxima, ak bude pokracovat, pomoze zvysif redlny disponibilny prijem, pri¢om uro-
vell zamestnanosti zostdva historicky vysokd a miera nezamestnanosti historicky nizka. Svetové
hospodarstvo mé okrem toho aj nadalej rdst pomerne stabilnym tempom, najmi vdaka nepretr-
zitému rastu v rozvijajicich sa ekonomikach. To by malo podporif zahrani¢ny dopyt po tovaroch
a sluzbach z eurozoény a tym aj investicie. Takato perspektiva vyvoja sa odrdza aj v septembro-
vych projekcidach makroekonomického vyvoja eurozény od odbornikov ECB, ktoré predpovedaji
priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v rozmedz{ od 1,1 % do 1,7 % v roku 2008 a od 0,6 % do
1,8 % v roku 2009. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
z jina 2008 boli intervaly projekcif posunuté nadol (box 11).

Tento scendr hospodérskeho rastu nadalej sprevddza vysokd miera neistoty, priCom celkovo pre-
vazuje riziko, Ze skuto¢né tempo rastu bude nizSie. Rizikd sa spdjaju predovSetkym s opdtovnym
rastom cien energif a potravin, ktory by mohol tlmif spotrebu a investi¢nd aktivitu. Rizikd pomal-
Sieho rastu okrem toho aj nadalej vyplyvaji z moZnosti, Ze nepriaznivy vplyv napitia na financ-

N2

nych trhoch na redlnu ekonomiku bude vicsi, nez sa pévodne predpokladalo. Riziko spomalenia

s

rastu hospodarskej aktivity predstavuji aj obavy z vyssich protekcionistickych tlakov a moznost
nerovnomerného vyvoja v dosledku globalnych nerovnovah.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zdklade informdécii dostupnych k 22. augustu 2008 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa odhaduje na
1,1 % az 1,7 % v roku 2008 a 0,6 % az 1,8 % v roku 2009. Priemerné tempo rastu celkového
indexu HICP by malo podla projekcii dosiahnuf 3,4 % az 3,6 % v roku 2008 a 2,3 % az 2,9 %
v roku 2009.

Technické predpoklady pre tirokové miery, vymenné kurzy, ceny komodit a rozpoctovi politiku

Technické predpoklady v oblasti drokovych mier a cien ropy a dalSich komodit s vynimkou
energif vychddzaji z cien terminovanych obchodov ku ditu uzdvierky 14. augusta 2008.2 Pred-
poklad, ktory sa viaZe ku kratkodobym tdrokovym mieram, je vyhradne technickej povahy. Tie-
to trokové miery si merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové
o¢akévania si odvodené z drokovych terminovanych obchodov.? Na zdklade tejto metodiky by
mal celkovy priemer kratkodobych drokovych mier v roku 2008 dosiahnut 4,8 % a v nasle-
dujicom roku 4,5 %. Nomindlne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov by podla trhovych
oCakdvani mali dosiahnut v priemere 4,5 % v roku 2008 a 4,6 % v roku 2009. Zakladny scendr
vyvoja zdroveii vychddza z predpokladu, Ze rozpitie medzi sadzbami bankovych dverov a tro-
kovymi mierami pefiazného trhu zostane v sledovanom obdobi vysoké, ako dosledok nadalej
zvysenej citlivosti voci rizikdm na finan¢nych trhoch. Na zdklade vyvoja na terminovanych
trhoch pocas dvojtyzdiiového obdobia, ktoré sa skoncilo dilom uzdvierky sa predpokladd, Ze
priemernd cena ropy v roku 2008 dosiahne 115,1 USD za barel a v roku 2009 120,8 USD za
barel. Svetové ceny potravin v americkych doldroch by mali v roku 2008 stipnuf o 42,8 %
a v roku 2009 0 6,9 %. Ocakdva sa, Ze ceny ostatnych komodit (s vynimkou energii a potravin)
sa v roku 2008 zvysia o 10,6 % a v roku 2009 klesnd o 1,8 %.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostanui pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej trovni za dvojtyZdiiové obdobie do dila uzdvierky. Z toho vyplyva
kurz EUR/USD v roku 2008 a 2009 na drovni 1,53, resp. 1,52, a efektivny kurz eura v roku

> cvv s

2008 v priemere o0 6,1 % vys$i ako priemer za rok 2007, a v roku 2009 0 0,2 % nizsi ako
priemer za rok 2008.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych Statov eurozény dostupnych k 21. augustu 2008. Do tvahy sa bert vSetky opatrenia

' Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spolo&ne
zostavuju pracovnici ECB a ndrodnych centrdlnych bank krajin eurozény dvakrat ro¢ne. Pouzité postupy su v silade s postupmi
pouzivanymi pri zostavovani projekcif odbornikov Eurosystému, ktoré si uvedené v publikdcii ,,A guide to Eurosystem staff macro-
economic projection exercises”, ECB, jin 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premen-
nej uvddzaji formou intervalu. Po¢niic tymto vydanim projekcii budi hodnoty vietkych premennych v kazdom sledovanom obdob{
zaloZené na 75-percentnom intervale spolahlivosti vypoc¢itaného pomocou modelu. Tento novy postup je bliZsie opisany v okumente
zverejnenom na internetovej strinke ECB pod ndzvom ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges®.

Ceny ropy a potravin vychddzaju z terminovanych cien do konca roka 2009. V pripade ostatnych komodit sa predpokladd, Ze ich ceny
sa do polovice roka 2009 budi sledovaf ceny terminovanych obchodov a neskor sa budi vyvijat v zdvislosti od svetovej hospodarskej
aktivity.

Od tohto vydania projekcii budd trhové ocakdvania odvodené zo sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR. Predo$ld metdda,
zaloZend na implikovanych tdrokovych mierach z forwardov, sa od zaciatku finan¢nych turbulencii v auguste 2007 v krdtkodobom
horizonte ¢oraz viac odchylovala od sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR, a preto uZ v dostatocnej miere nevystihovala trhové
ocakdvania v otdzke vyvoja trojmesaénych sadzieb EURIBOR. Rozdiely medzi predo§lou a novou metédou st zdokumentované v met-
odologickej pozndmke v boxe ,,Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu® v Mesa¢nom bulletine z marca 2007.
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rozpoctovej politiky, ktoré uz schvdlil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia,
ktoré budi s najvicSou pravdepodobnosfou schvilené.

Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia

Po relativne stabilnom raste, ktory dosiahla svetovd ekonomika v prvej polovici roku 2008,
sa v jeho druhej polovici o¢akdva spomalenie. Toto spomalenie je predovSetkym oneskorenou
reakciou na vysoké ceny komodit a dosledkom ocakdvanej slabej dynamiku rastu v Spojenych
Statoch a jej dosahu na dalSie ekonomiky, najmé na rozvinuté. Tempo rastu v rozvijajtcich
sa ekonomikdch by naopak malo byf aj nadalej podporené silnym domdcim dopytom. Od
zaciatku roka 2009 by malo ddjst k postupnému oZziveniu globdlneho hospodarskeho rastu,
ako aj zahrani¢ného dopytu po tovaroch a sluzbach z eurozény. Priemerné rocné tempo rastu
redlneho HDP svetovej ekonomiky bez eurozény by sa malo spomalif z 5,1 % v roku 2007 na
4,1 % v roku 2008 a neskdr na 3,7 % v roku 2009. Ekonomicky rast exportnych trhov euro-
z6ny by sa mal zniZif zo 6,4 % v roku 2007 na 5,2 % v roku 2008, a v roku 2009 by mal opéat
stipnuf na 5,7 %.

Projekcie rastu realneho HDP

Ocakdva sa, Ze slabnica hospoddrska aktivita mimo eurozony, silny kurz eura a nadalej vysoké
ceny komodit sa v roku 2008 podpiSu pod zmiernenie tempa rastu redlneho HDP v eurozéne po-
tom, ako v predchddzajicich dvoch rokoch bol nad hranicou potencidlu. Potom ako priemerny
ro¢ny rast redlneho HDP v roku 2007 dosiahol 2,6 % sa predpoklad4, Ze v roku 2008 sa bude
pohybovat od 1,1 % do 1,7 % a v roku 2009 od 0,6 % do 1,8 %. Pomalsi rast HDP, ktory sa
v sledovanom obdobi ocakdva, odrdZa pomalsi rast vyvozu a nevyrazny domaci dopyt. Stag-
nujica zamestnanosf, vyssie ceny komodit a nepriaznivy vplyv cien akcif a cien nehnuteInost{
na byvanie by mali maf vyrazny vplyv na sikromnu spotrebu. Vyssie ndklady financova-
nia, redukované ziskové marze, nizky dopyt a situdcia na trhu s nehnutenostami na byvanie
v niektorych krajindch sa podla projekcif prejavia zna¢nym ttlmom investi¢ného rastu. Pred-
povedané zrychlenie rastu HDP v priebehu roka 2009 sa opiera o predpoklad pomalSieho rastu
cien komodit a lepSej situdcie za hranicami eurozdny.

1 A cné ; ~ 4 ,h 1).2)
(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

2007 | 2008 | 2009

HICP 2,1 34-3,6 2,3-29
Redlny HDP 2,6 1,1-1,7 0,6-1.8
Stkromnd spotreba 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Vlddna spotreba 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 4,4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 6.1 2,9-45 2,4-4,6
Dovoz (tovary a sluzby) 5.4 2,4-38 2,0-5,0

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z ddajov, ktoré si ocistené o rozdiely v pocte pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodni vymenu v rdmci eurozdny.

2) Slovensko je do projekcii na rok 2009 zahrnuté ako sucast eurozény. Priemerné medziro¢né percentudlne zmeny pre rok 2009 si
zaloZené na rozsirenej eurozéne, ktord zahfiia Slovensko uz aj v roku 2008.
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Projekcie cien a nakladov

Medzirocnd miera infldcie HICP sa v prvej polovici roka 2008 dalej zvysila a v jili 2008
dosiahla 4,0 %. Podla posledného rychleho odhadu Eurostatu sa v auguste zniZila na 3,8 %.
Co sa tyka dal3ieho vyvoja, o¢akdva sa, Ze miera inflicie HICP sa postupne spomali, pri¢om
priemerné tempo rastu celkového HICP by malo v roku 2008 dosiahnut 3,4 % aZ 3,6 %. Na
zéklade prislusnych terminovanych obchodov sa o¢akdva, Ze predpokladané ceny ropy a dalsich
komodit a ich dopad na spotrebitel'ské ceny budui ¢asom na celkovi inflaciu vyvijat mensi tlak.
Pokial ide o domdce cenové tlaky, projekcie vychddzaji z predpokladu, Ze rast miezd, ktory
sa od polovice roka 2007 vyrazne zrychlil, sa v priebehu tohto roka v dosledku vy$sich miezd
na zédklade kolektivnych dohdd uzavretych v sikromnom i verejnom sektore dalej zrychli.
Této skutoénost v kombindcii s dodato¢nym dosahom cyklického poklesu produktivity prace
vyrazne prispieva k rastu jednotkovych ndkladov prace v roku 2008. Podla projekcii by vSak
tento tlak jednotkovych ndkladov price v roku 2008 mal byf viac-menej vykompenzovany
upravou ziskovych marzi vzhfadom na horsie ekonomické vyhliadky. V roku 2009 by sa inf-
lacia HICP mala pohybovat medzi 2,3 % a 2,9 %. Této projekcia vychddza z predpokladu, Ze
rast jednotkovych ndkladov price sa zniZi, akondhle sa v roku 2009 v ddsledku oneskorene;j
reakcie na pokles hospoddrskej aktivity mierne spomalf rast miezd, zatial co produktivita sa
spolu s ekonomickym cyklom zvysi.

Porovnanie s projekciami z jina 2008

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi
v Mesaénom bulletine z jina 2008 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2008
a 2009 na zdklade najnov$ich tddajov o horsich kratkodobych hospodarskych vyhliadkach,
ktoré sa odrazia predovsetkym na domacom dopyte, upravené smerom nadol.

Intervaly ro¢nej miery rastu celkového HICP na rok 2008 a 2009 sa teraz pohybuji v hornej

casti predoSlych intervalov, a to hlavne z dévodu vysSich cien energif a v menSej miere aj cien
potravin a sluZieb, neZ sa predpokladalo v tohtoro¢nych jinovych projekcidch.

(priemerné rocné zmeny v percentdch)

2007 | 2008 | 2009
Redlny HDP — Jin 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Redlny HDP — September 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP - Jiin 2008 2,1 32-36 1,8-3,0
HICP - September 2008 2,1 34-3,6 2,3-29
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5 FISKALNY VYVO)

Fiskdlne vyhliadky pre eurozonu signalizujii zhorSenie rozpoctu verejnej sprdavy. To je podporo-
vané najmd poklesom vlddnych prijmov, ¢o je odrazom jednak diskrecného zniZenia dani a jednak
nepriaznivejSieho makroekonomického prostredia. Vlddy krajin eurozony, ktoré este nedosiahli
svoj strednodoby rozpoctovy ciel (SRC), by sa mali ubezpecit, Ze ndvrhy rozpoctovych zdkonov
na rok 2009 zahiniajii potrebné ndpravné opatrenia na zabezpecenie pokroku smerom k fiskdlnej
konsoliddcii, pokial mozZno na strane vydavkov. Krajiny, ktoré dosiahli svoj SRC, by si mali udr-
Zat svoju zdravii Strukturdlnu poziciu. Poucenia 7 minulosti naznacuji, Ze vydavkové sklzy casto
sposobili, Ze krajiny eurozony nesplnili svoje ozndmené rozpoctové ciele. Preto by isilie malo
byt zaloZené na doveryhodnych a dobre Specifikovanych strednodobych stratégidch a prisnejsej
kontrole vydavkov.

FISKALNY VYVOJ A VYHLIADKY NA ROK 2008

Posledné stvrfro¢né Statistiky verejnych finan-

cif, dostupné do prvého Stvrfroka 2008, potvr-

dzuji obnoveny rast deficitu verejnej spravy a) Klzavé sticty pomerov k HDP za Styri Stvrfroky
eurozény v tomto roku — tak ako Eurdpska —— Celkové prijmy, $tvitrone

komisia a iné medzindrodné inititicie odaka- 7 Celkové vydavky, Stvrtrocne

vali na jar 2008 — po Styroch rokoch poklesu. + Celkové prijmy, ro¢ne (prognéza EK)
Udaje eurozény poukazuju na to, Ze silny rast v Celkové vydavky, roéne (prognéza EK)

vladdnych prijmov pozorovany v predchidzaju- ig’g :27;’(5)
cich rokoch v kontexte vSeobecne priaznivého 470 470
makroekonomického prostredia sa od prvé- 465 T ; 465

a0 || e P

ho Stvrfroka 2007 neustdle zmieriioval. Podla

d di p u dalei i 455 455
predpovedi sa md v tomto roku dalej spomalif. 450 . 1450
Naopak verejné vydavky dosial rastli miernej- 445 1 =] | | ———] 445
Sie ako prijmy, ale predpoklad4 sa, Ze v nasle- ZO0SR200G I 200 /B 200 S 2009
dujicom obdobi sa budi vyvijaf dynamickejsie

Eaki 7 & 4 i b) Medziro¢na percentuilna miera rastu v nomindlnom

(graf 51) Ocakav/a SB:, Z_‘.: I'OvaOC.t/O\./e Vyhhadky vyjadreni klzavych sictov za Styri Stvrtroky
budi podporované najmd zhorSujicim sa makro-

S . o . 6,5
ekonomickym prostredim, ale aj diskre¢nymi 6.0
zniZzeniami dan{ a socidlnymi prispevkami. 2(5)

45

Ocakdva sa, Ze fiSkdlna politika, vyjadrend : 431,(5)
. ’ . P by b3

pomocou zmeny cyklicky upraveného primar- ] s “130
neho rozpoctového zostatku, bude v roku 2008 25 —r— 2,5

T T | T | T
expanzivna. Pomer vladneho dlhu v eurozéne 2005 20062007 2008 2009

mé dalej klesaf napriek poklesu primarnych
Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tidajov Eurostatu a ndrodnych

prebytkov. Celkovo sa teraz zdd, Ze sa skonci- tidajov, Ekonomicka prognéza Eurépskej komisie z jari 2008.
£ Yani s : e 4 Pozndmka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a cel-
lo neddvne zlepSenie verejnych financii, ktoré kovych vjdavkov v obdobi od 1. Stvrroka 2005 do 1. §tvriroka
viedlo k zruSeniu VéetkyCh Zvyén}’/ch postupov 2008, vyjadrenych klzavymi sictami za Styri Stvrtroky, a ro¢né
. . O . progndzy z Ekonomickej prognézy Eurépskej komisie z jari
pri nadmernom deficite pre krajiny eurozény, 2008 naroky 2008 a 2009.
a je pravdepodobné, Ze v roku 2008 sa stav ve-

rejnych financif za¢ne zhorSovat.

SUCASNY ROZPOCTOVY VYVOJ A PLANY NA ROK 2009 A NESKORSIE OBDOBIE

V tejto situdcii je moZné, Ze viacero krajin eurozény bude Celif fazkostiam pri dosahovani roz-
poctovych cielov, ktoré si stanovili vo svojich aktualizacidch programu stability z konca roka
2007 a zaciatku roka 2008, hoci v niektorych pripadoch ciele neboli vdbec ambiciézne. Niektoré
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krajiny ozndmili revizie svojich rozpoctovych cielov na rok 2008, ktoré odrdZajui zmeny v makro-
ekonomickom prostredi. Zhor§ené ekonomické vyhliadky ovplyviiujd rozpoc¢tové plany na nasle-
dujuci rok a neskorSie obdobie. Vicsina krajin v sicasnosti pripravuje svoje navrhy rozpoctov na
rok 2009 a aktualizuje svoje strednodobé plany. Pretoze vSak informécie o rozpoctovych pldnoch
eSte nie su Uplné, hodnotenie vyhliadok verejnych financii v eurozéne moze byt v tejto faze len
hypotetické. Nasledujici prehlad rozpoctového vyvoja a rozpoc¢tovych pldnov sa obmedzuje na
najvicsie krajiny eurozdny a krajiny s najva¢$simi zmenami rozpoctovych prognéz.

V Nemecku Ministerstvo financif zverejnilo v jili ndvrh spolkového rozpoctu, ako aj referenéné
¢isla pre strednodoby fiskdlny plan. Podla tychto aktualizovanych prognéz, ktoré zohladiiuju
miernejsi ekonomicky rast, sa o¢akdva, Ze spolkové vydavky v obdobi 2009 — 2011 budi o nieco
vyssie ako sa oCakdvalo vo fiskdlnom pldne minulého roka, najmi v ddsledku rastu vydavkov
v oblastiach ochrany Zivotného prostredia a dopravnej infrastruktiry. Vladda vSak ocCakdva, Ze
dodatoéné vydavky budi ¢iasto¢ne kompenzované vy$$imi prijmami, napr. z predaja certifikatov
na emisie oxidu uhli¢itého, a planovanym rastom mytnych poplatkov pre ndkladné automobily.
Opitovne bol potvrdeny ciel dosiahnuf vyrovnany spolkovy rozpocet do roka 2011. Projekcie
zostatku rozpoctu verejnej spravy v roku 2008 boli revidované smerom nahor z deficitu vo vyske
0,5% HDP na stav blizky k vyrovnanému rozpoctu. Ocakdva sa, Ze rozpocet verejnej spravy
sa v roku 2009 zmeni smerom k vyrovnanému rozpoctu a bude sa dalej zlepSovat od roku 2010
v silade s cielmi uvedenymi v aktualizdcii programu stability z decembra 2007.

Vo Francuizsku prijala vldda v jili sériu opatreni tykajicich sa tovarovych trhov, dani a pra-
covného prava, s cieflom modernizovaf ekonomiku a zvysit pocet pracovnych hodin. Kym vldda
odhaduje, Ze tieto opatrenia zvysia potencidlny rast HDP a zniZia infldciu, d¢inky rozpoctu su
v sti¢asnosti nejasné. Dalsie zmeny daiiového systému, socidlnych prispevkov a socidlnych davok
budd pravdepodobne uvedené v navrhu rozpoctového zdkona, ktory sa ma predlozif v septembri
2008, hoci detaily a nacasovanie su stdle do velkej miery neisté. Napriek zdpornému rastu HDP
zaznamenanému v druhom Stvrfroku 2008 a Sir§im obavam pokial ide o rozpoctové vyhliadky
na rok 2008, vladda znova upravila svoj ciel deficitu verejnej spravy vo vyske 2,5 % HDP v roku
2008 a dalSie zniZenie na troveii 2,0 % v roku 2009. V uplynulych mesiacoch tohto roka boli
tieto ciele uz revidované smerom nahor, a to z 2,3 % HDP pre rok 2008 a 1,7 % pre rok 2009
v aktualizdcii programu stability z konca roka 2007. Franctizsko nedosiahne vyrovnany rozpocet
do roka 2012.

V Taliansku parlament v auguste schvdlil trojrocny fiSkdlny balik. Zahfiia opatrenia na zniZenie
rozpoctu tak na strane prijmov ako aj na strane vydavkov vo vyske okolo 2 % z HDP spolu za
obdobie rokov 2009 — 2011. V roku 2009 budi opatrenia pozostdvat najmi z rastu dani z prijmov
pravnickych osdb v oblasti ropnych spolo¢nosti, poistovni a bank. ZniZenia vydavkov sd napla-
nované najmi na roky 2010 — 2011 a mali by sa dosiahnuf obmedzenim udstrednej Statnej spravy,
ako aj vydavkov na zdravotnictvo a miestnu samospravu. Najmid mzdové ndklady vo verejnom
sektore sa budd drZaf na uzde prostrednictvom dalSieho sprisnenia limitov ndhrad za odchéddza-
juci persondl a limitovanim pridelenych prostriedkov na obnovu pracovnych zmlidv. Okrem toho
boli za tri roky postupne zavedené Skrty verejnych investicii vo vySke okolo 1 percentudlneho
bodu z HDP. Hoci vldda revidovala svoje prognézy redlneho HDP na rok 2008 smerom nadol
z 1,5% v programe stability na 0,5 %, ocakdva, Ze fiSkdlny balik povedie ku klesajicemu de-
ficitu verejnej sprdvy a jej ciefom je deficit vo vySke 2,5 % HDP v roku 2008 a dalsi pokles na
2,0 % HDP v roku 2009, 1,0 % HDP v roku 2010 a 0,1 % HDP v roku 2011. Tieto ciele st menej
ambiciézne ako bolo pldnované v poslednom programe stability za rok 2008 (2,2 % HDP) a 2009
(1,5 % HDP), zatial ¢o sa potvrdil ciel vyrovnaného $trukturdlneho rozpocétu do roku 2011.
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Spanielsko pravdepodobne dosiahne velky prebytok rozpoétu verejnej spravy v roku 2007 (2,2 %
HDP) a v roku 2008 sa zmeni na deficit vzhfadom na neddvnu prudki reviziu projektovane;j
ekonomickej aktivity smerom nadol, ktord vladda prezentovala v jili (prognézovany redlny rast
HDP bol revidovany nadol na 1,6 % z trovne 3,3 % v aktualizdcii programu stability z konca
roka 2007), hoci ciel prebytkového rozpoctu verejnej sprdvy vo vyske 1,2 % HDP nebol eSte
oficidlne revidovany. ZhorSenie fiskdlnych vyhliadok suivisi najmi s oslabenim ekonomiky, ale
aj s diskre¢nym balikom fiSkdlnych stimulov schvdlenym vlddou v aprili. Tieto opatrenia spo-
lu s oneskorenymi ndsledkami reformy dane z prijmov fyzickych a prdvnickych osdb schvilené
v roku 2007 by znamenali odhadovanu stratu prijmov vo vySke viac ako 1 % HDP v roku 2008
a dalSiu stratu v roku 2009. Prechodny charakter podstatnej Casti silného rastu vlddnych prij-
mov, ktory sa zaznamenal v poslednych rokoch (stvisel s boomom nehnutelnosti), sa spdja so
znaénym stupiiom neistoty. Vladda v rokoch 2008 — 2009 zamysla realizovat viacero dodatocnych
opatren{ fiskalnej politiky, ktorych G¢inok moZzno za danych okolnosti tazko zistif.

V Irsku vldda ozndmila, 7e dafiové prijmy v roku 2008 s v sicasnosti ovela niZsie ako sa olaka-
valo, a to pre vyznamné spomalenie ekonomickej aktivity, najmé v oblasti ovela slabsieho trhu
s nehnutelnostami na byvanie. V dosledku prudkého poklesu daitovych prijmov spolu s rasticimi
tlakmi na vydavky, najmd v dosledku vysSej nezamestnanosti, irska vldda v si¢asnosti pldnuje na
rok 2008 deficit vo vyske 2,75 % HDP v porovnani s deficitom 0,9 % uvedenym v jej programe
stability z decembra 2007. Hoci irska vldda uZ stanovila ndpravné opatrenia, stdle existuje vidZne
riziko, Ze rsko porusi referenénii hodnotu 3% HDP.

POTREBA SPRiSNIT KONTROLY VYVOJA VYDAVKOV

Posledné informdcie zaloZené na Stvrfro¢nej Statistike verejnych financif a nedavny vyvoj rozpoc-
tov pozorovany vo viacerych krajindch eurozény naznacujud, Ze rast vladnych vydavkov prudko
klesd, ¢o je odrazom stracajicich sa neoCakdavanych prijmov z predchddzajicich dvoch rokov.
Pozorovaf to moZno najmi v Spanielsku a Irsku, kde vladne vydavky spomalili silnejsie ako sa
ocakdvalo, ¢o viedlo k podstatnym revizidm rozpoctovych pldnov. Faktory stojace za skon¢enim
neo¢akdvanych prijmov sa tykaji najmi oslabenia makroekonomického prostredia a konca boo-
mu nehnutelnosti v niektorych krajinéch.

Je nestastné, Ze niektoré krajiny pouzili ¢ast svojich skorSich neocakdvanych prijmov na finan-
covanie zvySenych vydavkov alebo zniZenie dani a nie na urychlenie tempa zniZovania deficitu
a zadlZenia sa s ciefom urychlif napravu svojich strednodobych rozvojovych planov. To zniZilo
ich rozpoc¢tovy manévrovaci priestor na tento rok a neskorsie roky.

Ako reakcia na cyklicky pokles krajiny, ktoré dosiahli svoj SRC, m6Zu nechaf volne a tplne po-
sobif automatické stabilizdtory a zdrovei udrZiavaf zdravé §trukturdlne pozicie. Cim viac krajin
eurozony je v takejto pozicii, tym viac priestoru bude na to, aby automatické stabilizdtory na
agregovanej drovni eurozony posobili volne, ¢im sa zmiernia cyklické ekonomické fluktudcie.

Pokial ide o krajiny, ktoré stdle nespiiiaji svoj SRC, oakdvané zhor$enie verejnych financii si
pritomnosti ndpravnych opatreni, neposkytuji pomerne velké deficity verejnej spravy oCakdvané
vo viacerych krajindch eurozény v roku 2008 a v nasledujicich rokoch dostato¢ny bezpecnostny
manévrovaci priestor. Niektorym krajindm dokonca hrozi, Ze prekrocia referen¢nt hodnotu 3 %
HDP stanovenud v Pakte stability a rastu. Tato skuto¢nost priméla Eurépsku komisiu k vydaniu
odporucania zo dia 28. médja 2008, ktoré obsahuje radu pre hospodarsku a rozpoctovi politiku
Francizska.
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Z tohto hladiska je velmi dolezité pridfzat sa planov zniZovania vydavkov, ktoré viacero krajin
oznamilo vo svojich programoch stability. Skisenost ukazuje, Ze skuto¢né rozpoctové vysled-
ky majui tendenciu odchylovat sa od planov prezentovanych v programoch stability a podrobna
analyza Eurépskej komisie naznacuje, Ze je to tak najmi v dosledku prekrodeni vydavkov !. Rast

vy,

vydavkov bol vy$si ako jeho ciel a i§lo o vel'mi roz§ireny jav v krajindch eurozdny.

Vzhladom na tdto analyzu bude dobré, ak sa vSetky krajiny eurozény budu riadif radou sprisnif
kontrolu vyvoja vydavkov. Pravdepodobnost efektivnosti obmedzenia vydavkov je vyssia, ak sa
opiera o doveryhodné, dobre navrhnuté vydavkové pravidld definované v strednodobom horizon-
te. Silné domdce rozpoctové institicie, ktoré podporuji silad s eur6pskymi zdvizkami sud takisto
ndvodom na to, ako sa vyhnif opakovanym vydavkovym sklzom a zabezpecit fiskdlnu disciplinu.
Vo vseobecnejSej rovine by zlepSenia kvality verejnych vydavkov, najmi efektivity verejnych
sprav a poskytovania verejnych sluzieb, mali vyvolat priaznivé makroekonomické a rozpoctové
efekty.

1 Eurépska komisia: Verejné financie v HMU - 2008, Box 1.3.1, str. 40 — 41.
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6 VYVOJVYMENNEHO KURZU

APLATOBNEJBILANCIE

6.1 VYMENNE KURZY

Po zhodnoteni na zaciatku roka 2008 sa euro viac-menej stabilizovalo a od zaciatku augusta sa
pomerne prudko znehodnotilo. Diia 3. septembra bol efektivny vymenny kurz eura o 4,5 % vyssi

ako jeho priemer za rok 2007.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Vyvoj efektivneho vymenného kurzu eura od zaciatku roka 2008 do velkej miery odrdZzal zme-
ny trhovych ocakdvani. Tie sa tykali relativnej odolnosti hlavnych ekonomickych oblasti voci
aktudlnemu globdlnemu spomaleniu. V marci a pocas aprila zrejme prevladlo pozitivne trho-
vé hodnotenie relativnych ekonomickych vyhliadok eurozdny, priCom euro dosiahlo historicky

Graf 52 Efekt'vln)y vymenny kurz eura

a jeho zloienie
(denné udaje)
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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.
Kategoria ,,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.

vrchol diia 23. aprila 2008. Jednotnd mena sa
potom pohybovala bez jasného vyvoja niekol-
ko mesiacov okolo urovni mierne niz§ich ako
je vrchol. V auguste sa v efektivnom vyjadren{
spolo¢nd mena znehodnotila, ¢o bolo do velkej
miery odrazom prudkého znehodnotenia voci
americkému doldru po prehodnoteni ekono-
mickej situdcie v Spojenych Stitoch v porov-
nani s ostatnymi hlavnymi ekonomickymi ob-
lasfami. Diia 3. septembra 2008 bol nomindlny
efektivny vymenny kurz eura — vyjadreny voci
mendm 22 dolezitych obchodnych partnerov
eurozény — 2,1 % pod udrovilou z konca mdja
a 0 4,5 % vyssie ako jeho priemer za rok 2007
(graf 52).

Graf 53 Nomindlny a redlny efektivny vymenny
kurz evra')

(mesacné/Stvrfrocné ddaje; index: Q1 1999 = 100)
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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 ddaj za prvy
stvrtrok 2008 a scasti je odhadnuty.
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Znehodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura bolo pocas poslednych troch mesiacov pomer-
ne vyrazné, priCom vymenny kurz eura klesol vo¢i mendm vicsiny obchodnych partnerov. Hlav-
nymi vynimkami si §védska koruna, voci ktorej euro zhodnotilo o 1,5 %, britska libra (3,5 %),
kérejsky won (4 %) a australsky dolar (7,0 %). Pokial ide o ukazovatele medzindrodnej cenovej
a ndkladovej konkurencieschopnosti eurozony, redlny efektivny vymenny kurz eura bol na za-
klade vyvoja spotrebitelskych cien a cien vyrobcov v auguste 2008 v priemere priblizne 4 % nad
priemernou droviiou z roku 2007 (graf 53).

AMERICKY DOLAR/EURO

Po stabilizacii medzi koncom novembra 2007

a zacCiatkom februdra 2008 sa euro rychlym (denné tdaje)
tempom zhodnotilo. To bolo predovsetkym

odrazom trhovych ocakdvani zvicSujicich sa = USD/EUR
urokovych rozdielov sudvisiacich s ndznakmi, 160 1,60
Ze hospodérstvo eurozény bolo pomerne odol- 1.5 1,56
nejsie voci globdlnemu spomaleniu. Spoloénd 152 1,52
mena 23. aprila 2008 a 15. jila 2008 dosiahla 148 148
historicky vrcholné tdrovne voli americkému 144 Ll
dol4ru na drovni 1,599 USD. Na zadiatku au- 140 1,40
gusta v3ak euro vo¢i americkému doldru po- 3¢ 136
merne rychlo oslabilo, najmi v stvislosti s po- 132 A B B 132
sunom vnimania relativnych hospoddrskych 2007 2008
vyhliadok v Spojenych Stitoch a eurozéne.
Diia 3. septembra 2008 sa euro obchodovalo na = IPY/EUR (favé os)

----- JPY/USD (prava os)

drovni 1,44 USD, t. j. 6,9 % pod droviiou z kon-
ca méja a 5,4 % nad svojim priemerom z roku
2007 (graf 54).
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Od zaciatku roka 2008 euro vykazovalo pomer-
ne vyrazné zmeny kurzu voci japonskému jenu,
pricom sa pohybovalo medzi droviiami 152 JPY
a 169 JPY. V janudri sa euro prudko znehod-
notilo a potom sa viac-menej stabilizovalo. Na 2007 2008
konci marca vSak euro nastipilo trend zhodno-

covania, ktory trval do zaciatku augusta. Potom = GBP/EUR (Iavé os)

sa zd4, 7e prehodnotenie relativnych vyhlia- 7 GBP/USD (pravé os)

dok rastu v réznych ekonomickych oblastiach
ovplyvnilo aj vymenny kurz japonského jenu
a eura, ¢o spOsobilo znehodnotenie eura. Zd4
sa, Ze volatilita vymenného kurzu JPY/EUR
bola odrazom nielen meniaceho sa vnimania
relativnych ekonomickych vyhliadok zo strany
tcastnikov trhu, ale aj trhovych ocakdvani ty-
kajdcich sa volatility cien aktiv. Tieto trhové

ocakdvania maji vplyv na oakavanu ziskovost 2007 2008

transakcii typu carry trade, ¢iZe obchodov spo- Jdror: ECB

Mo e s Ve . , , roj: .

ClVaJUCICh Z poziCiavania v mene s ankym vy- Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpoved4 obdobiu od 30.

! ) L . . dja 2008 do 3. septembra 2008,
nosom (napriklad japonsky jen) a investovani ™2 2008 do 3. septembra 2008
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zarobku do meny s vysokym vynosom. Volatilita menového paru JPY/EUR od leta v roku 2007
vykazovala nezvyc€ajne Siroké vykyvy, priCom v marci dosiahla vrchol a potom pocas leta po-
klesla na svoju priemernd drovein od roku 1999. Vo vSeobecnosti pokles oCakdvanej volatility
vymenného kurzu japonského jenu zvySuje jeho atraktivitu ako meny financovania, z ¢oho vyply-
va tendencia tladif na oslabenie japonskej meny a naopak. Za posledné tri mesiace sa euro voci
japonskému jenu diia 3. septembra 2008 oslabilo na droveni 156,75 JPY, t. j. 4,3 % pod droveii
z konca mdja a 2,8 % pod priemer z roka 2007 (graf 54).

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Pocas prvych dsmich mesiacov roku 2008 vicSina mien v ERM II zostala stabilnd voci euru
a dalej sa obchodovala na trovniach alebo blizko pri drovni svojich centrdlnych parit (graf 55).
Vynimkou bola slovenskd koruna, vo¢i ktorej sa euro znehodnocovalo do konca méja 2008, ked
bola centrdlna parita slovenskej koruny v rdmci ERM II revalvovand o 17,6472 % s t¢innostou
od 29. méja. Diia 3. septembra sa slovenskd mena obchodovala na tdrovni 30,29 SKK, t. j. 00,5 %
viac ako je jej nova centrdlna parita, ktord diia 8. jiila 2008 stanovila Rada EU.

Spomedzi ostatnych mien ERM II (dédnska ko-
runa, estonska koruna, litovsky litas a lotySsky
lats) Vykazoval istd variabilitu len IOty§Sk§’ (denné udaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych

lats. Hoci loty§sky lats zostal na silnejSej stra- ~ bodoch
ne fluktua¢ného pdsma, postupne sa prestival Ry
bliz§ie k centrdlnej parite. Diia 3. septembra -=== SKK/EUR
2008 sa lotySsky lats obchodoval vemi blizko 15 15
pri svojej centralnej parite ERM II . " )
6 6
Pokial ide o meny ostatnych ¢lenskych Stitov 3
EU, ktoré sa nepodielaji na ERM II, euro sa _(3) ., { T _(3)
zhodnotilo voé&i britskej libre medzi februd- 6 Prgret T AL { -6
rom a aprilom 2008, ¢o moZno odrdZalo trho- 12 i ""‘-.“E :?2
vé obavy pokial ide o vyhliadky hospodérstva 15 | | | 1 15
Spojeného kralovstva a angaZovanost britského Q3 2007 Q4 Q1 I (gZ Q3
finan¢ného systému voci globdlnym finan¢nym
turbulencidm. Euro sa v obdobi od konca mdja . IEI;I{//I;:;%I];
do 3. septembra zhodnotilo — 0 1,5 % — aj voci 15 15
$védskej korune a naopak znehodnotilo sa voci 12 12
rumunskému lei o 2,3 %, ¢eskej korune o 1,2 % Z 2
a madarskému forintu o 1,0 %. 3 3
(o e e e 0
OSTATNE MENY p M
Euro sa voci Svajéiarskemu franku pocas pr- 9 9
vych troch mesiacov roku 2008 znehodnotilo, -12 -12
v aprili a v m4ji ¢iastoéne kompenzovalo svoje ~ 1° @ o @ @ 15

straty a potom sa stabilizovalo. Dnia 3. septem- 2007 2008

bra 2008 sa euro obchodovalo na trovni 1,61 Zdroj: ECB.

VT e ve Poznamka: Kladnd odchylka od centrédlnej parity voci euru zna-
svajc1arskeho franku’ ¢ize bolo o 1’4 % slabsie mend, Ze mena sa nachddza na slabSej strane padsma a zdpornd,

: 43 SvOd X3 Svaidiare Ze sa nachddza na silnejSej. Pre ddnsku korunu plati fluktuacné
ako na konci maja. VyVOJ cura voclr svajciar pasmo +2,25 %; pre vietky ostatné meny plati Standardné fluk-

skemu franku ddajne sdvisel s jeho poziciami  tuatné pasmo =15 %. 3 i
1) Zvisla ¢iara oznacuje datum 29. mdja 2008, ked bola reval-

v suvislosti s transakciami typu carry trade, vovan4 centrdlna parita slovenskej koruny z 35,4424 na 30,1260
SKK/EUR.
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pretoze podobne ako japonsky jen aj Svajéiarsky frank zohral dlohu meny financovania v tomto
type finan¢nych operacii.

Od konca méja do 3. septembra 2008 sa euro voci ndrskej korune zhodnotilo o 1,3 %. Jednotnd
mena sa oslabila vo¢i mendm jej hlavnych 4zijskych obchodnych partnerov, s vynimkou koérej-
ského wonu, voci ktorému sa zhodnotila 0 4 %. Euro sa od konca médja znehodnotilo o 8,2 % voci
¢inskemu jiianu a o 1,9 % voci singapurskému dolaru.

6.2 PLATOBNA BILANCIA

Dvandstmesacny kumulovany beZny ticet do jiina 2008 vykdzal deficit vo vyske 19,6 milidrd eur
(0,2 % HDP) v porovnani s prebytkom 19,0 milidrd eur o rok skor. Bolo to do velkej miery odra-
zom rastu deficitu beZnych transferov a poklesu prebytku v tovaroch. Na financnom ticte priame
a portfoliové investicie zaznamenali kumulovany ¢isty odlev vo vyske 54,3 milidrd eur za 12-
-mesacné obdobie do jiina 2008 v porovnani s ¢istym prilevom vo vyske 200,4 milidrd eur o rok
skor. Tento posun bol do velkej miery vysledkom sprdvania sa nerezidentskych investorov, ktori
realizovali niZsie ¢isté ndkupy cennych papierov.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET
Druhy mesiac za sebou dvandstmesaény kumulovany beZzny tcet zaznamenal deficit, ktory v jui-
ni 2008 19,6 mld. eur (idaje ocistené sezénne
a ocistené z hladiska pracovnych dni), ¢o zod-
poveda 0,2 % HDP v porovnani s prebytkom 19
mld. o rok skor. Tento posun bol do velkej mie-
ry spdsobeny zviacsujicim sa deficitom bez-
nych transferov, zniZenim prebytku obchodnej

(v mld. eur; mesacné udaje; sezénne ocistené)

mmm Saldo bezného Gétu
(12-mesacné kumulované udaje; 'ava os)

bilancie a prechodom od prebytku do deficitu - Saldo obchodnej bilancie
. . , , . ., (12-mesacné kumulované udaje; 'avé os)
bilancie vynosov, ktoré boli len margindlne === V§v0z tovaru a sluzicb
kompenzované rastom prebytku bilancie slu- (3-mesatne kizavé priemery, pravi/os)
.. —— Dovoz tovaru a sluzieb
Zieb (graf 5 6) . (3-mesaéné kizavé priemery, pravé os)

200 180
Dvandstmesacny kumulovany deficit bilancie ho

v eqe , . N
beznych transferov (94,8 milidrd eur), ktory 150 A% | 170
sa od zaciatku roka 2003 takmer zdvojndso- T I 60
bil, bol vysledkom najmai deficitov voci inSti- :
ey 8 " . o . 100 |+ S
ticidm EU a neclenskym krajindm G10 mimo J L1150
Eurépskej dnie a bol do velkej miery podpo- |
rovany odlevmi zahrani¢nej pomoci a platieb 50 140
pracovnikom. Pokles prebytku obchodnej bi- 30
lancie (o 23,7 miliard eur v dvandsfmesa¢nom 0
obdobi do jina 2008 v porovnani s tym istym 120
L A . s o =l oo

obdobim o rok skor) je novsi jav a vyplynul ol RALLI
predovSetkym z kombindcie slabniceho vy- 110
vozu a silného rastu dovozu. V druhom S$tvrt-

-100 IR RN 100

roku 2008, v prostredi slabniiceho zahrani¢né- 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ho dopytu, sa rast hodnoty vyvozu tovaru zni-

.. , . Zdroj: ECB.
zil na 1,1 % z tdrovne 3,1 % v prvom Stvrfroku -
ECB
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Tabul'ka 9 Hlavné poloiky platobnej hilancie eurozony

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Trojmesaény kizavy priemer 12-mesacné
tdajov konciaci v mesiaci kumulované tdaje
konciace v mesiaci
2008 2008 2007 2007 2008 2008 2007 2008
Mij Jin Sep. Dec. Mar. Jin Jin Jin
Vmld. eur

Bezny tcet -5,5 -8,2 33 -1,4 -4,3 -4,1 19,0 -19,6
Obchodnd bilancia -2,2 -2,0 52 2,0 0,7 1,0 50,5 26,8
Vyvoz 130,7 131,3 128,1 127,2 131,1 132,6 14573 1556,8
Dovoz 132,9 1333 122,9 125,1 130,4 131,6 1406,7 1530,0
Bilancia sluZieb 3,2 1,5 4,7 4,0 5,2 2,8 44,5 49,8
Vyvoz 40,7 40,1 41,9 41,5 41,7 40,8 462,5 497.4
Dovoz 37,5 38,6 37,2 37,5 36,5 38,0 418,0 447,7
Bilancia vynosov -0,7 -1,2 0,8 0,8 -0,7 -1,3 4,1 -1.4
Bilancia beznych transferov -5.8 -6,5 -7,4 -8,3 -9,4 -6,5 -80,0 -94.8
Finanény éet! 45,3 15,7 32,5 -26,8 6,4 26,4 83,6 1154
Spojené Cisté priame a portféliové 13,5 32,2 8,1 -22,2 -10,5 6,5 200,6 -54,3

investicie
Cisté priame investicie -8.8 -22,0 -13,6 -1,4 -34,9 -17,7 -171,6 -203,2
Cisté portféliové investicie 22,2 54,2 21,7 -20,8 24,5 24,2 372,2 148.9
Majetkovy kapitdl 6,6 6,7 8,6 -16,1 30,9 -3,1 237,6 61,1
Dlhové ndstroje 15,7 47,5 13,1 -4,7 -6,5 27,3 134,6 87.8
Dlhopisy a zmenky 37,2 19,6 2,6 7,6 13,6 19,5 182,7 130,2
Nistroje pefiazného trhu -21,5 27,9 10,5 -12,3 -20,1 7.8 -48,1 -42.4

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz =32 -0,0 33 -0,8 2,4 0,3 10,9 7,0

Dovoz 2,4 0,9 3.4 1,6 2,6 1,6 8,9 8,4
Tovar

Vyvoz -3,7 0,4 3.1 -0,7 3,1 1,1 11,7 6,8

Dovoz 33 0,3 4,0 1,8 4.2 0,9 9.0 8.8
Sluzby

Vyvoz -1,6 -1,5 3,8 -0,9 0,4 -2,2 82 7,5

Dovoz -0,6 2,9 1,3 1,0 -2,8 4,0 8,8 7,1
Zdroj: ECB.

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

(tab. 9). Zdroveil sa zd4, Ze vysSie ceny ropy a neropnych komodit spdsobili silny rast hodnoty
dovozu.

Spomalenie ndrastu vyvozu tovaru sa vysvetluje hlavne vyvojom globdlneho dopytu. Najmé po
docasnom opidtovnom ozZiveni v prvom Stvrfroku 2008 sa vyvoz eurozény do Spojenych Statov
a inych krajin OECD v druhom S$tvrfroku vyrazne oslabil, kedZe dopyt z tychto krajin stratil na
sile. Zaroveti plati, Ze hoci rast vyvozu do Ciny, krajin organizécie OPEC a ¢lenskych krajin EU,
ktoré vstipili do EU od roka 2004, takisto trocha klesol, zostal pomerne vysoky.

Prudké nérasty cien ropnych a neropnych komodit — podporovanych obmedzenou ponukou a sil-
nymi fundamentmi dopytu — boli nadalej hlavnym faktorom rastu hodnoty dovozu v druhom
Stvrroku 2008. Tento cenovy vyvoj sa odrdza na ¢leneni obchodu s tovarom podla objemov
a cien, ktoré su k dispozicii do mdja 2008; signalizuje stily rast cien dovozu od aprila 2007,
kym objemy dovozu trocha klesli. Ceny vyvozu eurozdny zatial v druhom Stvrfroku vzrastli len
mierne, ked'Ze rast ndkladov Ciasto¢ne absorbovali vyrobcovia.
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Pokial ide o ostatné polozky bezného tctu, vyvoz sluzieb klesol v druhom Stvrfroku 2008 o 2,2 %,
zatial ¢o dovoz vzréstol o 4,0 %. Kumulovane za 12 mesiacov vSak prebytok sluZieb trocha
vzrastol na droven 49,8 milidrd eur, zo 44,5 milidrd eur pred rokom. Napokon, najmé z dévodu
vyssich platieb vynosov rezidentom z krajin mimo eurozény sa bilancia vynosov kumulovane za
12 mesiacov zhor$ila o 5,5 milidrd eur (z prebytku 4,1 milidrd eur za dvandst mesiacov do jiina
2007 na deficit 1,4 milidrd eur za dvandst mesiacov do jina 2008).

FINANCNY UCET

V obdobi 12 mesiacov do juna 2008 vykézali priame a portféliové investicie eurozony spolu Cisty
odlev vo vyske 54,3 milidrd eur v porovnani s ¢istym odlevom vo vyske 200,6 milidrd eur pred ro-
kom. Portféliové investicie boli hlavnym faktorom tohto posunu na finanénom tucte, pricom ¢isty
odlev v tom istom obdobi klesol o 223,3 milidrd eur. Odrdzalo to dopad dlhého obdobia neistoty

na finanénych trhoch. Mierne vyss$i €isty odlev priamych investici{ za to isté obdobie (ktoré sa
zvysili o 31,6 milidrd eur) prispel k tomuto vyvoju (graf 57).

Posledné tdaje o finan¢nom téte platobnej bilancie eurozény ukazuji navrat k ¢istému prileva
kapitdlu. Priame a portféliové investicie v eurozéne zaznamenali spolu v druhom Stvrtroku 2008
priemerny mesaény cisty prilev vo vyske 6,5 milidrd eur, na rozdiel od ¢istého odlevu vo vyske
10,5 milidrd eur v predchddzajicom Stvrtroku, pri¢om tieto boli podporované najmi vyvojom
priamych investicif (tab. 9).

V porovnani s prvym Stvrfrokom roku 2008 sa ¢isty odlev priamych investicii v druhom polroku
takmer zniZil o polovicu na droveil 17,7 milidrd eur. ZniZenie investicif zo strany zahrani¢nych
rezidentov v eurozéne — ktoré bolo koncentrované v aprili a pozostdvalo najmi zo zniZenia ma-
jetkového kapitdlu a medzipodnikovych pdziciek — sa vyskytlo si¢asne s pokracujicim poklesom
investici{ eurozény v zahrani¢i. Pokles aktivit priamych investicii koreSponduje so slabnicimi
globalnymi ekonomickymi vyhliadkami. Zni-
Zenie aktivit v oblasti fuzif a akvizicii v euro-
z6ne a trochu horSie vyhliadky pre nadndrodné

(v mld. eur; mesaéné tdaje; 12-mesa¢né kumulované toky) podniky so sidlom v eurozodne, tak ako to do-

klada zna¢ny pokles ocefiovani trhu s akciami,

= Cisté priame a portfbliové investicie zd4 sa, prispelo k zniZeniu priamych investicif
----- Cisté priame investicie . e,
====Cisté dlhové nastroje eurozony v zahranici.

—— Cisté majetkové ucasti

300 Naopak v druhom S$tvrfroku 2008 zostali port-

féliové investicie oproti trovniam v predcha-
dzajicom Stvrfroku viac-menej nezmenené,
pricom Ccisty odlev dosiahol 24,2 milidrd eur.
Agregované udaje pre cezhrani¢né toky port-
foliovych investicii v§ak boli do velkej miery
kompenzované vyvojom majetkovych ucasti
a dlhovych néstrojov.

225

150

75

-150 AEE
LJ Pokial ide o majetkové investicie, bol v dru-

223 1?5 hom §tvreroku 2008 zaznamenany odlev vo
300 -~~~ ———————-300  VySke 3,1 milidrd eur, ktory bol vyrazne nizsi
Z0U2R200 20U 2005 200G 00 ] neZ v prvom $tvrfroku, kedy prilev podielovych
cennych papierov dosiahol 30,9 milidrd eur.

Zdroj: ECB.

Kopirujic vyvoj priamych investicii podstatne
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klesli aktiva a pasiva v majetkovych tcastiach v eurozéne, mozno v ddésledku vSeobecného rastu
potreby likvidity a zvySenej globdlnej averzie voci riziku. Zahrani¢né investicie v majetkovych
ucastiach eurozony sa znizili, napriek tomu vsak zostali kladné, ako to implikuji priaznivé, no
zmenSujuce sa rozdiely vo vlastnictve akcii medzi eurozénou a Spojenymi $tatmi. Repatridcia
prostriedkov rezidentmi eurozdny, ktord sa zacala na zaciatku roka 2008, viedla k stabilizcii.
Vzhladom na vysoku volatilitu finanénych ddajov je vSak prili§ skoro robif zdvery hodnotenia.

Pokial ide o dlhové néstroje, v druhom Stvrfroku 2008 eurozéna zaznamenala Cisty prilev vo vys-
ke 19,5 milidrd eur v dlhopisoch, ¢o bolo o 6 milidrd eur viac nez v predchddzajicom Stvriroku.
Vyplynulo to z ndrastu zahrani¢nych investicii v eurozéne, ktory bol len ¢iastocne kompenzova-
ny ndrastom investicii rezidentov eurozény do zahrani¢nych dlhopisov. A napokon, Cisty prilev
vo vyske 7,8 milidrd eur bol zaznamenany pre ndstroje pefiazného trhu eurozény v porovnani
s odlevom vo vyske 20,1 milidrd v prvom Stvrfroku 2008. Tento odlev spdsobilo najmi zniZenie
investicii rezidentov eurozény do zahrani¢nych néstrojov.
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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-
polozky M3 a komponenty HICP), §tatistické ddaje tykajiice sa euroz6ny zahfiiaju tie Glenské taty EU, ktoré prijali euro v Statisticky
relevantnom case. Na prislu§nych miestach sa na tito skutocnost upozoriiuje v pozndmkach pod ¢iarou. Ak sd vychodiskové ddaje
dostupné, absolidtne a percentudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 su vypocitané na baze roku 2000, 2006 a 2007, s pouZitim ca-
sovych radov, ktoré zohladniujui vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eurozdny. Historické tdaje tykajice sa eurozény pred
vstupom Cypru a Malty sd na internetovej strdnke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach
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@ 9

[T31
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PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

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 Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 19,9 4,49 4,38
Q4 59 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008 Q1 3.8 10,3 11,2 - 11,1 20,3 4,48 4,13
Q2 2,2 10,0 10,0 - 10,5 17,5 4,86 4,73
2008  Mar. 2,8 9,7 9,9 10,5 10,9 17,1 4,60 4,13
Apr. 2,4 10,3 10,3 10,1 10,7 18,3 4,78 4,32
Mij 2,3 10,1 10,0 10,0 10,5 17,4 4,86 4,52
Jin 1,4 9,4 9,5 9,6 9,9 16,7 4,94 4,73
Tl 0,5 9.3 9.3 9,4 . 4,96 4,53
Aug. . 4,97 4,34
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 Q4 2,9 4,0 2,9 2,1 2,9 84,0 1,8 73
2008 QI 3.4 5.4 33 2,1 2,5 83,9 1,6 7,2
Q2 3,6 7,1 . 1,4 0,9 83,4 . 7,3
2008  Mar. 3,6 5.8 - - 1,4 o - 72
Apr. 33 6,2 - - 4,0 83,8 - 7,3
Mij 3,7 7,1 - - -0,5 - - 73
Jin 4,0 8,0 - - -0,8 - - 73
Jil 4,0 9,0 - - 82,9 - 7.3
Aug. 3.8 . - - - - .

3. Platobna bilancia, rezervné aktiva a vymenné kurzy

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

Platobna bilancia (Cisté transakcie)

Rezervné aktiva

Efektivny vymenny kurz eura:

Vymenny kurz

(stav ku koncu EER-24% (index: Q1 1999 =100) USD/EUR
hdohbi )
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 -94,8 253,9 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Q3 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 16,7 9,7 -4,3 -62,3 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 QI -9,6 -2,9 -104,8 73,4 356,3 112,7 113,1 1,4976
Q2 -25,9 2,9 -53,2 72,1 3539 115,7 115,7 1,5622
2008  Mar -3.8 1,4 -30,5 5,7 356,3 114,6 115,0 1,5527
Apr. -6,8 4,2 -22.4 -3,7 348,7 116,0 116,1 1,5751
Mij -17,8 -3.3 -8,8 22,2 349,2 115,5 115,5 1,5557
Jin -1,2 1,9 -22,0 54,2 3539 115,4 115,4 1,5553
Tl 355,6 115,8 115,5 1,5770
Aug. . 113,5 113,2 1,4975

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

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatelom si v dal§ich 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 ajeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch peiiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozény.
3) Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. DalSie informdcie si v tabulke 4.7.
4) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalsie informdacie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému
(mil. EUR)

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1. Aktiva
2008 8. august | 2008 15. august | 2008 22. august | 2008 29. august
Zlato a pohladdvky zo zlata 208 328 208 304 208 282 208 251
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 136 991 136 611 135998 135372
Pohladdvky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 54 641 59133 58425 55143
Pohladdvky voci nerezidentom eurozény v EUR 17 014 16 288 15807 15 417
Pozicky dverovym institicidm eurozény v EUR 460 023 476 088 451016 467 044
Hlavné refinan¢né operacie 160 000 176 002 151 000 167 001
Dlhodobejsie refinanéné operécie 300021 300 007 300012 300 000
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 0 75 0 39
Uvery siivisiace s v§zvami na dodato&né vyrovnanie 2 4 4 4
Iné pohladavky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 35884 36926 37259 38 180
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 110 585 110 011 109 788 111 091
Dlh verejného sektora v EUR 37456 37456 37457 37457
Ostatné aktiva 380717 379 390 380925 381 184
Aktiva spolu 1441639 1460207 1434957 1449139

2. Pasiva
2008 8. august 2008 15. august 2008 22. august 2008 29. august
Bankovky v obehu 690 348 690 190 683725 683529
Zavizky voci tverovym intiticidm eurozény v EUR 211 131 232856 214 351 204298
Bezné Gcty (vratane povinnych minimédlnych rezerv) 211 037 232812 214 258 204 060
Jednodiiové sterilizaéné obchody 88 41 90 232
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 6 3 3 6
Ostatné zdvizky vo¢i tiverovym institicidm eurozény v EUR 190 148 127 152
Vydané dlhové certifikdty 0 0 0 0
Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 63463 57 541 58389 85026
Zavizky voéi nerezidentom eurozény v EUR 78 153 81711 81421 80 059
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 1355 1166 1329 884
Z4avizky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 19 464 19 448 18283 17 339
Protipolozka zvlstnych prav Cerpania pridelenych MMF 5120 5120 5120 5120
Ostatné zavizky 148 380 147 990 148 175 148 693
Utty precenenia 152364 152 364 152364 152 364
Kapitdl a rezervy 71671 71673 71673 71675
Pasiva spolu 1441639 1460207 1434957 1449139

Zdroj: ECB.
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1.2 Klgcové Grokové sadzby ECB

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

S déinnostou od ¥

Jednodniové steriliza¢né obchody

Hlavné refinan¢né operacie

Tendre s pevnou sadzbou

Tendre s pohyblivou
sadzbou

Pevnd sadzba

Minimélna akceptovatelnd
drokovd sadzba

STATISTIKA
EUROZONY

Statistika

menovej
politiky

Jednodiiové refinancné 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

2008 9 Jdl 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vzfahuje na jednodiiové sterilizaéné obchody a jednodiiové refinan¢né obchody. Pre hlavné refinanéné operédcie si zmeny sadzby G¢inné od
prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola G¢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 pouZzity uzky koridor 50 bazickych bodov medzi tirokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né obchody a jednodiiové sterilizacné obchody, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim tcastnikmi trhu.
3) 8. jina 2000 ECB oznémila, Ze od operdcie, ktord ma byt zictovana 28. jina 2000, hlavné refinanéné operacie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimalna
akceptovatelnd irokové sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

ECB
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1. Hlavné a dlhodobejSie refinanéné operacie®

Diatum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) tcastnikov (suma) (v diioch)
Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vdzend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2008 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
11 202780 343 191 000 4,00 4,03 4,18 7
18 224290 425 188 000 4,00 4,03 4,13 7
25 243286 439 208 000 4,00 4,07 4,25 7
2 Jil 254 664 433 154 500 4,00 4,10 4,15 7
9 263 642 400 175 000 4,25 4,32 4,37 7
16 265931 440 155 000 4,25 4,34 4,36 7
23 268 193 461 175 500 4,25 4,35 4,38 7
30 247 409 430 166 000 4,25 4,38 4,42 7
6 Aug. 241 886 424 160 000 4,25 4,38 4,41 7
13 233394 430 176 000 4,25 4,37 4,40 7
20 228735 454 151 000 4,25 4,38 4,40 7
27 226453 424 167 000 4,25 4,39 4,42 7
3 Sep. 226254 411 160 000 4,25 4,39 4,41 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2008 28 Feb. 109 612 165 50 000 - 4,16 4,23 91
13 Mar. 132591 139 60 000 - 4,25 4,40 91
27 131334 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 86628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29 97 744 171 50 000 - 4,51 4,62 91
12 Jin 99 781 128 50 000 - 4,60 4,72 91
26 89 836 174 50 000 - 4,50 4,67 91
10 Jul 74 579 141 25000 - 4,93 5,03 182
31 107 684 189 50 000 - 4,70 4,76 91
14 Aug. 78920 124 50 000 - 4,61 4,74 91
28 77 216 191 50 000 - 4,60 4,74 91

2. Dalsie tendre

Détum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie | Tendres pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) | tcastnikov (suma) sadzbou (v dioch)
Pevnd sadzba Miminélna Hrani¢nd ViZzend
sadzba® priemernd
sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 21 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27 Prijimanie terminovanych vkladov 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28 Prijimanie terminovanych vkladov 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 15 000 - 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 Mgj Prijimanie terminovanych vkladov 32465 29 23500 4,00 - - - 1
10 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 18 505 15 14 000 4,00 - - - 1
8 Jil Prijimanie terminovanych vkladov 14 585 12 14 585 4,00 - - - 1
12 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 22 630 10 21000 4,25 - - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mozu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhfadom na operdcie, ktoré boli uskutocnené, ale nie vysporiadané.

2) S ucinnosfou od aprila 2002 operdcie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzdeii uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi operdciami, su
klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. 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 operécie 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.

ECB
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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; urokové 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
2006 15 648.,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 QI 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
2008  Apr. 17 956,0 9762,0 856,2 2135,6 1562,3 3640,0
Mij 18 092,7 9817,8 910,6 2156,1 15489 3659,3
Jin 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periody Povinné minimalne Bezné ucty Prebyto¢né Nesplnené Uroéenie povinnych
udrziavania rezervy averovych institicii rezervy minimalnych rezerv

1 2 3 4 5

2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 Jan.» 199.8 200,9 11 0,0 4,20
12 Feb. 201,6 202,4 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 Jin 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17

8 Jul 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06

12 Aug. 214,1 214,8 0,7 0,0 4,35

9 Sep. 213,3 . . . .

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujiice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavania dverovych 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 | poskytujtice obchody | absorbujtice Stdtnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15 Jan. 343,8 255,7 268,8 0,3 0,0 L1 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 -110,7 202,4 854,5
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. 349,4 181,5 278.,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124,8 207,5 870,3
13 Mij 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
10 Jan 375,0 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
8 Jil 376,4 185.,4 275,4 0,1 0,0 0,4 0,5 671,2 64,9 -118,3 212,7 890,3
12 Aug. 374,5 166,3 299.3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 214,8 901,2
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

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

3) V désledku prijatia eura na Cypre a na Malte 1. janudra 2008 je stanovend vyska povinnych minimdlnych rezerv priemerom — vaZzenym po¢tom kalenddrnych dni — povinnych minimédlnych
rezerv 13 krajin eurozény za obdobie od 12. do 31. decembra 2007 a povinnych minimdlnych rezerv 15 krajin eurozény za obdobie od 1. do 15. janudra 2008.
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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
euroz6ény eurozény trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 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
2008 Ql 2017,8 965.,9 19.4 0,7 9459 278.,5 2359 2,3 40,3 - 16,2 383,3 15,2 358,6
2008 Apr. 20124 951,4 18,8 0,7 931,9 2789 235,1 2,5 41,3 - 16,6 3753 16,0 374,3
Mij 2009,4 934,9 18,8 0,7 915,4 280,0 236,3 2,4 41,3 - 16,5 376,6 16,0 3854
Jin 2098,6 1010,6 18,5 0,7 991,5 277,5 234,7 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 3973
Jal® 2098,8 10044 18,4 0,7 985,4 277,1 234,9 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
PFI okrem Eurosystému
2006 25950,2 14904,3 810,5 9160,3 4933,5 35554 1276,5 6459 16329 83,5 1171,4 4329,0 172,6 17339
2007 29446,8 16 904.9 956,1 10159.8 5789,0 38809 1194,1 949.8 17370 93.5 1296,6 48725 206,0 21924
2008 Ql 302294 172516 958,0 10456,3 5837,3 40352 12157 10040 18154 100,5 1312,8 4973,8 198,4 23572
2008 Apr. 30533,3 174392 971,0 10533,1 59352 40957 12242 10316 18399 99,8 1372,4 5075,5 199,1 22515
Mij 30897,6 17618,7 963,3 10598,0 60574 41725 12274 1056,0 18891 98,7 13842 5060,0 199,7  2363,7
Jin 307319 17 626,8 975,77 10659,0 5992,1 41815 12174 10752 18889 98,3 1308,3 4894,0 201,4 24216
Jal® 307719 17 692,0 972,6 107229 5996,5 42580 12209 1100,8 19363 97,6 1329,0 4928,3 201,6 22654
2. Pasiva
Spolu ObeZivo Vklady rezidentov eurozény Akcie a podiely Vydané Kapitdl 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
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
2008 QI 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
2008 Apr. 2012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 237,9 81,4 319,7
Mij 2009,4 692,8 656,3 44,4 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 3255
Jin 2098.6 699.7 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
Jal® 2098.,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 3255
PFI okrem Eurosystému
2006 25950,2 - 132572 1242 7890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29446,8 - 15082,4 127,1 88659 6089,4 754,1 4645,2 1678,9 45332 2753,0
2008 Ql 30229,4 - 15299,2 139,6 9010,7 6148.8 843,0 4683,6 1713,7 4763,7 2926,3
2008 Apr. 30533,3 - 15 479,2 130,8 9100,4 6248.,0 852,1 4711,9 1721,5 4929.4 28391
Mij 30897,6 - 15653,5 129,7 9171,8 6352,1 854,8 4792,9 1727.8 4967,8 2900,6
Tin 30731,9 - 15 650,9 155,9 9212,1 6283,0 831,7 4806,0 1727,1 4790,3 29259
Jal® 30771,9 - 15 667,0 119,6 92422 6305,2 840,7 48529 1748,5 48294 28333
Zdroj: ECB.

1l Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie si v Casti 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 eurozény.
4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB

Mesaény bullefin
September 2008
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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 Drizba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatni Spolu Verejna Ostatnf | @casti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozény rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2006 19723,7 9991,1 830,2 9161,0 2112,4 1464,0 648,4 811,2 4680.4 187,3 19414
2007 22330,6 11134,3 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 884,7 5246,2 221,1 24735
2008 QI 23000,8 114343 9714 10457,0 24579 14517 1006,3 871,2 5357,1 213,6 2666,9
2008 Apr. 23 185,5 11523,5 989,8 10533,7 24934 1459,3 1034,1 926,2 5450,8 215,1 2576,7
Mij 23375,6 11 580,7 982,1 10 598,6 2522,0 1463,6 1058,4 918,7 5436,6 2157 2702,0
Jin 23308,5 11 653,9 994,2 10 659,7 2529,8 1452,1 1077,7 861,0 52754 217,3 2771,3
Jal® 23300,3 11714,6 991,0 10723,6 2559,1 1455,8 1103,3 879,0 5313,9 217,7 2616,5
Transakcie
2006 1997,5 8713 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25929 1016,7 -9,7 1026,4 229,5 -46,8 276,3 59,8 792,1 -0,5 4954
2008 Ql 765,5 264,1 0,7 263,5 80,1 24,0 56,1 7,8 261,3 -8,7 176,5
Q2 345.4 231,4 16,7 214,6 88,7 14,0 74,7 -3.4 -72,4 3,6 97,6
2008 Apr. 179.6 93,1 12,2 80,9 39,6 11,3 28,3 53,9 82,9 1,5 -91,4
Mij 188,4 59,2 -1,7 66,9 32,5 8,6 239 -6,8 -20,7 0,6 123,6
Jin -22,7 79,0 12,2 66,9 16,5 -6,0 22,5 -50,5 -134,6 1,6 65,4
Jal® -17,7 63,3 23,2 66,5 25,7 0,7 25,1 19,8 28,9 0,4 -155,9
2. Pasiva
Spolu ObeZivo Vklady | Vklady ostatnej | Akcie a podiely Vydané Kapitiala | 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
2006 19723,7 592,2 158,0 7906,5 614.,6 25878 1280,8 4026,5 2541,8 15,6
2007 22330,6 638.5 151,0 8 885,0 660,4 2 866,8 1487,6 45992 3083,3 -41,2
2008 QI 23 000,8 632,9 200,0 9031,5 42,2 2828,0 1502,5 4834,0 3242,1 -12,3
2008 Apr. 23 185,5 641,3 197,7 91235 752,0 28309 1496,6 5010,7 3158,8 -26,2
Mij 23375,6 645,7 174,1 9196,8 7558 2862,6 14849 5063,5 32262 -33,9
Jin 23308.,5 652,1 211,1 9236,6 733,1 2876,8 1504,8 4889.,0 32521 -47,2
Jal® 23300,3 658,7 180,9 9259,7 742,7 2876,9 1525,6 49315 31589 -34,5
Transakcie
2006 1997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 2855 57,4 601,6 2522 45,3
2007 25929 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,2 162,3 778,8 467,6 -8,1
2008 Ql 765,5 -6,7 46,6 116,8 53,3 -12,2 23,8 344,6 137.8 61,5
Q2 3454 19,2 10,8 203,8 -8,7 53,3 22,3 56,0 18,6 -29,9
2008 Apr. 179.,6 8,5 -2,3 88,7 10,4 1,7 6,1 155,9 -73,7 -15.8
Mij 188.,4 4.4 -24,0 71,3 3,9 31,1 7,6 49,4 65,9 -5,9
Jin -22,7 6,4 37,1 438 -23,1 20,5 23,8 -149.4 26,4 -8,2
Jal® -17,7 6,6 -30,2 17,7 82 0,2 21,1 349 -89.8 13,5
Zdroj: ECB.

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

ECB
Mesaény bullefin
September 2008



2.3 Menova stafistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery | Uvery poskytnuté ostatnym Cisté
3-mesacny financéné poskytnuté rezidentom eurozony 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
2006 3686,1 2953,0 6639,1 11015 7 740,6 - 54341 23213 10 6444 91715 634,3
2007 38354 3504,0 7339,4 1310,2 8649,6 - 59778 2417,2 12027,6 10 176,4 626,7
2008 Q1 3853,1 3666,1 7519,2 1337,7 8856,9 - 59722 2420,6 12335,9 10 460,4 541,1
2008 Apr. 3839,1 37679 7607,0 13357 8942,8 - 6002,6 2434,6 12424,5 10524,0 4732
Mij 3856,2 37931 7649,3 13459 8995,2 - 6011,4 2434,6 12 521,0 10596,6 412,7
Jin 38375 3828,7 7 666,2 1356,8 9023,0 - 6024,2 2430,3 12558,6 10 630,6 371,8
Jal® 3826,6 39154 7742,0 1359,6 9101,5 - 6046,6 24403 12672,9 10 689,2 368,0
Transakcie
2006 261,2 309,8 571,0 130,9 701,9 - 427,7 -114,7 1105,8 898,6 200,6
2007 147.4 5234 670,8 219,9 890,7 - 488,7 -60,1 1369.,5 1031,7 12,7
2008 Q1 12,1 137.1 149,2 0,5 1498 - 28,2 1,9 282,5 251,0 -45,0
Q2 -16,8 164,0 147,2 21,7 168.8 - 72,8 22,9 244.6 182,0 -155,0
2008 Apr. -14,7 101,0 86,3 -1,4 849 - - 39,4 17,4 92,1 67,7 -57,9
Mij 15.4 25,0 40,4 9,4 49,9 - - 13,0 43 98,7 74,6 -63.8
Jin -17,6 38,0 20,4 13,6 34,0 - - 20,3 1,2 53,7 39,7 -33,4
Tal® -12,6 83,5 70,8 2,7 73,5 - - 21,2 7,1 118,2 61,3 -11,7
Miera rastu
2006 Dec. 7,6 11,7 9,4 13,3 9,9 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 8,9 -2,6 12,8 11,2 12,7
2008 Mar. 2,8 18,1 9,7 11,0 9,9 10,5 6,4 -1,9 12,3 10,9 -157,8
2008 Apr. 2,4 19,8 10,3 10,5 10,3 10,1 6,4 -0,3 12,1 10,7 -186,2
Mij 2,3 19,4 10,1 9,8 10,0 10,0 6,4 -1,9 12,0 10,5 -245,0
Tiin 1,4 19,0 9,4 9.8 9,5 9,6 5,7 -0,9 11,2 9,9 -288,1
Jal® 0,5 19,6 9,3 9,2 9,3 52 -0,1 11,1 9,4 -303,7

62 Protipolozky"

(ro¢né miera rastu; sezénne ocistené)

G1  Menové agregaty"

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

— M1 = Dlhodobejsie finanéné pasiva
=rrr M3 = = =« POziCky verejnému sektoru
16 16 = = POzi¢ky ostatnym rezidentom eurozony
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tyka_]u zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v Casti VSeobecné pozndmky.

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

ECB
) Mesaény bullefin
September 2008




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. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejSich finan¢énych pasiv

ObezZivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a odiely cenné cenné | s ypovednou | s dohodnutou | arezervy
poziadanie splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiere do papiere | lehotou nad 3 splatnostou
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
2006 578.,4 3107,7 1401,0 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 1655,0 12713
2007 625,8 3209,6 1968,7 15353 307,4 686,6 316,2 2561,0 119,6 1813,5 1483,7
2008 QI 638,0 3215,0 2124,6 1541,5 308,7 746,6 282,4 25459 119,4 1813,7 1493,1
2008 Apr. 644,83 31944 2224,8 1543,1 3237 743,8 268,2 2562,8 118,7 1817,9 1503,1
Mij 643,7 3212,5 2256,5 1536,6 316,8 739,5 289,6 2566,7 117,6 1829,7 1497,4
Jin 649,7 3187,8 2292,0 1536,7 340,6 728,1 288,1 25723 116,9 1832,7 1502,1
Ja® 649,6 3177,0 23845 1530,8 346,3 727,0 286,3 2571,7 116,4 1833,8 1518,7
Transakcie
2006 57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 100,4 5794 -55.9 43,3 58,6 118,0 152,3 9,9 164,5 162,0
2008 Q1 11,2 1,0 136,4 0,7 1,3 31,2 -31,9 9.7 -1,5 1,8 18,2
Q2 11,7 -28.5 168.8 -4,8 31,9 -18,1 7.9 28,6 -2,5 17,6 29,0
2008 Apr. 6.8 -21,4 99.5 L5 15,0 22,2 -14,1 15,7 -0,7 2,5 22,0
Mij -1,0 16,5 31,5 -6,5 -6,9 -4,2 20,5 4,1 -1,2 11,6 -1,6
Tin 6,0 -23,5 37,8 0,1 23,8 -11,7 1,5 8,9 -0,7 35 8,6
Ta1® -0,1 -12,6 89,9 -6,4 5,7 -2,6 -0,4 4,2 -0,5 0,7 16,9
Miera rastu
2006 Dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Dec. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,4 6,3 9,6 9,9 12,4
2008 Mar. 7,7 1,9 39,2 -2,5 11,4 8,1 18,0 3,9 3,5 7,1 10,6
2008 Apr. 8,0 1,3 41,6 -2,2 17,8 6,8 11,8 3,8 1,9 6,5 11,5
Mij 7,5 1,3 40,5 2,4 17,1 4,8 14,9 33 0,5 6,2 13,0
Tiin 8,0 0,1 38,7 -2,0 18,4 2,0 21,6 2,8 -0,8 5.5 12,1
Jul® 7,1 -0,8 39,1 -2,1 17,2 1,0 22,9 2,5 22,2 4,6 11,5

63 Zlozenie menovych agregdtoyv

64 Zlozenie dlhodobejsich finantnych pasiv!

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

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

=== DIlhové cenné papiere nad 2 roky
Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
Kapital a rezervy
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdcie sii v Casti Vieobecné pozndmky.

ECB
Mesaény bullefin )
September 2008



2.4 Poticky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

1. Pozi¢ky finanénym sprostredkovatefom a nefinané¢nym spolo¢nostiam®

Poisfovacie spolo¢nosti Ostatni finan¢éni Nefinan¢né spolo¢nosti
a penzijné fondy sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
Do 1 roka Do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 1137,9 707,1 1999,5
2007 96,4 70,6 866,6 526,3 4388,7 1276,5 858.,9 22533
2008 QI 104,2 79,0 943,7 596,8 45458 13271 898.,3 2320,4
2008 Apr. 102,3 76,4 967,3 618,2 4590,8 1337,8 904,2 2348,8
Mij 105.8 80,2 987,6 632,7 4618,6 13383 910,9 2369,5
Jin 103,5 79,3 995,8 623,7 4670,1 13653 925,5 2379,3
Ja» 101,4 78,0 995,6 608,2 4719,2 1380,9 935.,4 2403,0
Transakcie
2006 18,1 13,9 81,9 ST 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,1 15,8 175,4 113,5 556,3 1449 155,7 255,7
2008 Q1 7.9 8,6 79,5 71,6 137.3 48,2 36,2 52,9
Q2 -0,6 0,3 51,0 25,5 132,3 40,9 30,9 60,5
2008 Apr. -1,9 -2,7 21,2 19,2 49,4 12,4 8,5 28,6
Mij 3.4 3.8 20,1 14,4 28,6 0,8 7,0 20,9
Jin 22,2 -0,9 9,7 -8,1 54,2 27,8 15,4 11,1
Jal» -2,2 -1,3 -1,8 -16,1 52,2 15,9 10,5 25,8
Miera rastu
2006 Dec. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Dec. 16,9 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 Mar. 6.3 10,8 24,0 24,4 14,9 13,9 22,3 12,9
2008 Apr. -2,7 -3.4 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 13,4
Mij -2,5 -2,2 26,6 30,0 14,2 12,5 19,9 13,1
Jin -5,9 -4,6 25,5 25,6 13,6 12,0 19,9 12,3
Jal® -8,7 -1,4 23,6 21,4 13,2 11,5 19,0 12,0

65 Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spoloénostiam?
(ro¢nd miera rastu)

= QOstatni 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 tykajd 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 tdajov.
4) Tato kategoria zahffia investi¢né fondy.

ECB
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2.4 Poiicky PFl - podrobne ¢lenené"?

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

2. Pozicky domacnostiam?

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do I roka | Nad 1 ado Nad Spolu | Do I roka | Nad 1 ado Nad Spolu | Do I roka | Nad 1 ado 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
2006 45370 586,5 1353 202,7 248,5 3212,1 15,6 72,1 31245 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 617,9 137,6 203,7 276,6 34369 15,9 73,8 33472 753,4 147,5 104,0 501,8
2008 Q1 4862,7 623,9 136,5 203,0 2844 3478,0 16,1 73,3 3388,7 760,7 147,0 105,3 508,5
2008 Apr. 4872,6 627,9 136,1 204,6 287,2 3486,3 16,1 73,1 33971 758.4 145,6 102,6 510,3
Mij 4886,0 628,5 136,3 204,0 2882 34988 15,8 73,1 3409,9 758,6 144,3 102,1 512,2
Jin 4889,5 635,4 1393 205,4 290,7 34848 16,0 73,4 33954 769,3 152,9 102,5 513,9
Jal® 4906,7 636,3 138,8 204,7 292,8 3504,3 16,0 73,5 3414,8 766,1 147,1 102,3 516,7
Transakcie
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 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 2,3 2253 20,8 1,7 4.4 14,7
2008 Ql 38,7 2,3 -1,7 -1,9 5.9 33,1 0,0 -0,7 33,7 3.3 -1.4 0,6 4,0
Q2 31,9 11,6 2,9 2,7 6,0 8,7 -0,1 0,2 8,6 11,7 6,3 -1,8 7,1
2008 Apr. 12,1 43 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,1 -1,3 -2,1 2,3
Mij 14,7 0,4 0,3 -0,6 0,7 13,1 -0,2 0,0 13,3 1,1 -1,2 -0,2 2,5
Jin 5,1 6,8 3,0 1,5 2,4 -13.4 0,2 0,3 -13,9 11,7 8,8 0,6 2,3
Jal® 18,3 1,3 -0,5 -0,5 2,2 19,9 0,0 0,1 19,8 -2,9 -5,7 -0,2 3,0
Miera rastu
2006 Dec. 82 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9.7 6,8 9.7 2,9 1,0 3,9 33
2007 Dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 72 2,8 1,2 4.4 3,0
2008 Mar. 5.4 5.4 3,9 -0,1 10,4 6,2 2,5 2,0 6,3 2,1 -0,2 43 2,3
2008 Apr. 5.2 5.4 2,6 0,8 10,3 6,0 4,9 1,7 6,1 2,1 -0,2 1,9 2,8
Mij 4,9 5,0 2,9 -0,1 10,1 5,6 2,3 1,4 57 2,0 -0,4 1,3 2,9
Tin 4,2 4,9 3,7 0,0 9,3 4,4 0,1 1,2 4,5 2,9 2,1 0,8 3,5
Jal® 4,1 4,4 2,4 -0,4 9,1 43 1,1 0,8 4.4 2,7 0,8 0,0 3,8

G6 Pozicky domdcnostiam?
(ro¢nd miera rastu)

= Spotrebitel'ské very
= ==« POzicky na byvanie
= = Ostatné pozicky
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie sii v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Vrétane neziskovych institdcif sliziacich domdcnostiam. Do janudra 2003 sa zber idajov uskuto¢fioval v mesiacoch marec, jin, september a december. Mesa¢né idaje pred januarom 2003

st vypocitané zo Stvrfro¢nych udajov.
ECB
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2.4 Poiicky PFl - podrobne ¢lenené"?

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

3. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q3 794.,0 92,7 2139 446,0 41,4 3302,8 2354,1 948,7 61,3 8874
Q4 956,1 213.4 217,6 4957 29,4 32952 23378 957.4 59,8 897.5
2008 Ql 958,0 210,6 212,8 4973 37,2 34135 2394,8 1018,7 61,6 957,1
Q2m 975,7 218,9 215,2 501,9 39,7 3310,3 2296,8 1013,5 60,3 953,2
Transakcie
2006 -13.4 -17,6 -14.3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 STt/ -4,5 -13,0 6,2 35 542,0 382,0 160,1 0,3 159,8
2007 Q3 -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 3,8 71,5 57,5 20,0 1,2 18,7
Q4 8,0 7,1 3,8 9,2 -12,0 56,8 232 33,7 -0,1 33,8
2008 QI 0,7 -3,3 -4,8 1,0 7.8 2154 121,6 93,6 3,0 90,6
Q2w 17,7 8,2 2,1 4.8 2,5 -100,3 -96,6 -3,6 -1,3 -2,3
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  Sep. -1,0 1.8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 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 20,3
2008 Mar. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,6 12,7 232 10,2 24,1
Jin® 2,4 6,8 -1,8 32 5,6 7,7 4,5 15,7 4,7 16,4

G7  Poiicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony”

(ro¢nd miera rastu)

Verejna sprava
Banky mimo eurozony
Iné ako banky mimo eurozény
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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 2 roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
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
2008 Q1 723,3 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15262 333,2 361,1 648,8 13,2 0,2 169,6
2008 Apr. 722,4 74,9 87,7 5342 1,4 1,6 22,6 15604 312,4 395.6 656,3 14,1 0,2 181,8
Mij 718,7 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1580.,1 3214 391,2 672,0 12,7 0,2 182,6
Tin 717,4 73,6 83,6 5375 1,4 1,6 19,8 15953 331,0 386,5 682,4 12,0 0,2 183,2
Jal® 716,6 69,7 85,9 538,1 1,3 1,6 20,1  1608,1 304,0 429,4 681,9 14,1 0,2 178,6
Transakcie
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
2008 Q1 33,2 10,5 13,9 7,4 0,2 0,2 1,0 59,9 23,0 14,6 -0,7 1,0 -0,1 22,1
Q2 -5.8 -8.,2 -0,2 4,9 -0,2 0,0 -2,1 66,1 -4,0 25,2 32,5 -1,2 0,0 13,6
2008 Apr. -1,0 -6,9 3.8 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 2211 34,1 5.8 0,8 0,0 12,2
Mij 3,7 -5,3 L1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,5 7.1 -4,4 15,5 -1,4 0,0 0,8
Jin -1,1 4,0 5.1 1,9 0.1 0,0 -1,9 16,8 10,1 -4,5 11,2 -0,6 0,0 0,7
Ta1® -0,9 -3,9 2,3 0,6 -0,1 0,0 0,3 10,8 -27,7 42,0 -0,9 2,1 0,0 -4,7
Miera rastu
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
2008 Mar. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 21,9 6,3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
2008 Apr. 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - -1.3 22,9 2,6 44,4 23,9 242 - 20,8
Mij 9,3 6,5 45,5 6,0 -17,9 - =53 21,9 2,6 44,0 222 11,5 - 21,5
Jin 9,6 13,4 42,2 5.7 -10,2 - 3,4 19,4 4,0 35,4 19,7 5,6 - 20,8
Jal® 7.1 -4,0 38,2 5.4 -20,6 - -3,2 18,1 -5,0 48,6 15,9 5.8 - 18,5

68 Celkové vklady podla sektora® 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie sii v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Tito kategéria zahfiia investi¢né fondy.

4) Zahffia vklady v stIpcoch 2,3,5a7.

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 nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanéné spolo¢nosti Domaécnosti¥
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 2 roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2006 13431 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 49890 17771 994,5 561,1 1457,6 11,1 87,1
2008 Ql 14484 847,0 488.4 59,8 28,9 1,5 22,9 50765 1757,2 11004 548,4 14659 109,1 95,6
2008 Apr. 1458,7 837,9 510,2 60,4 27,8 1.4 21,0 51194 1771,5 11339 543,9 14649 107.,8 97,5
Mij 1477.1 8533 512,5 61,2 27,5 1.4 21,3 51482 17779 11593 539.,8  1463,0 106,4 101,8
Jin 1481,7 866,0 502,3 61,7 27,3 1,4 229 51628 1783,7 11795 5349 14604 105,7 98,6
Jal® 1472,5 8449 512,8 63,8 26,3 1,4 233 51899 1769,8  1225,0 532,5 14504 105,2 107,0
Transakcie
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
2008 Ql -27,5 -35,5 10,6 0,1 -1,9 -0,1 -0,8 59,2 -26,5 89,2 -14,2 5.1 -2,9 8,5
Q2 34,0 19,4 14,6 1,6 -1,5 -0,1 0,1 87,0 26,4 79,9 -13,4 -5,5 -3.3 3,0
2008 Apr. 9,9 -9,2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 33,5 -4,5 -1,0 -1,3 1,9
Mij 18,3 15,4 2,2 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 6,4 25,4 -4,1 -1,8 -1,4 4,2
Jin 5.8 13,2 -9,1 0,2 -0,2 0,0 1,7 15,6 6,0 21,0 -4,8 -2,6 -0,6 -3,2
Jal1® -12,3 -22,2 9,0 2,0 -1,5 0,0 0,4 27,0 -14,0 45,5 -2,5 -10,0 -0,5 8,5
Miera rastu
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
2008 Mar. 7,7 2,0 29,3 -10,8 -29,0 -1,3 -15,3 6,7 1,4 45,5 -7,6 -2,1 2,7 25,2
2008 Apr. 8,6 0,6 34,7 -9,9 -28,5 -5,9 -14,2 7,0 1,1 45,9 -7.4 -1,8 1,2 28,4
Mij 8,0 1,3 30,9 -84 -29,2 -6,9 -21,0 72 1,3 45,7 27,1 -1,7 0,1 29,3
Jin 72 0,8 28,5 -1,6 -26,5 <12 -13,0 6,5 -0,4 44,8 213 -1,6 -1,1 26,8
Jal® 6,3 0,6 23,4 -4,1 -27,9 -16,6 -8,7 7,0 -0,2 44,8 7,0 -1,5 22,2 29,7

610 Celkové vklady podla sektora® G611 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)

= Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)

=== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu) ==+ Domacnosti (spolu)
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—— Domacnosti (zahrnuté v M3) 5
14 14 16 16
N /\
12 12 14 b 14

10 / \ / \ 10 12 L }\“;/\\ g 12
8 / \ A A A / \\ . W N ﬂv/\vAvN \_\\VI“ 0
) R ¥ 4 R0 VAR M NSRS ) W,
a\ \ \V/ 4 ol V[W \6

.'
o .
\ .

.

e
eata _snnw ¢ 4

1999 T 2000 © 2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v Casti VSeobecné poznimky.

3) Vritane neziskovych institdcif sliZiacich domédcnostiam.

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

5) Zahfia vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady v 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)

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozény

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky® Iné ako banky
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 Q3 373,5 144.3 60,0 97,2 72,0 3871,0 29634 913,6 145,9 761,7
Q4 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 2962,9 893,3 143 .4 749,9
2008 Q1 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,8 3100,1 939,7 131,1 808,6
Q2® 410,7 155,9 56,5 112,4 85,9 4019,8 3038,6 981,2 132,0 849,2
Transakcie
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 13,6 8,9 11,5 614,6 548,3 66,3 20,2 46,1
2007 Q3 -71,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9,4 10,8 -1,4
Q4 -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 54,3 -4,1 -0,5 -3,5
2008 Q1 2,8 12,4 -9.3 0,6 -1,0 279,1 2272 51,9 -84 60,4
Q2® 34,8 16,0 6.8 4,8 7,1 -17,7 -59,5 41,8 0,9 40,9
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 Sep. 10,7 -3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,5 75 13,2 6,5
Dec. 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,6 7,6 15,8 6,2
2008 Mar. 7,7 -3,7 18,1 13,3 16,5 17,8 19,8 11,4 5,5 12,5
Jin® 4,5 -12,2 29,0 10,5 20,8 11,8 12,0 11,1 1,8 12,8

612 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozony®

(ro¢nd miera rastu)

= Verejna sprava
Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozény
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Zdroj: ECB.
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 Ostatn{ rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako | Nerezidenti
eurozony eurozény PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav

2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1465,9 373,0 798.,5 2944
2007 5113,7 1652,9 84,0 1177,5 16,6 916,5 33,4 1232,8 1639,9 424.8 871,8 3433
2008 Q1 5300,0 1728,0 87,5 1200,4 15,4 958,2 45,8 1264,8 1606,4 4532 859,6 293,6
2008 Apr. 53823 1748,0 91,9 1208,1 16,0 982,6 49,0 1286,6 1670,7 458,3 914,1 298,3
Mij 5477,8 1790,0 99,1 1212,7 14,7 1006,9 49,1 1305,3 1682,9 471,5 906,7 298,7
Jin 54714 1790,5 98,4 1202,1 15,3 1027,2 48,0 1289,8 1 600,1 458.,4 8499 291,8
Jal® 5562,8 18332 103,1 1205,8 15,1 1052,3 48,5 1304,8 1620,0 460,9 868,1 291,0

Transakcie
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 2673 9.5 194,7 163,5 51,8 59,7 52,0
2008 Ql 214,6 58.8 5.5 19,4 -0,6 41,0 14,8 75,8 -17,6 25,7 -8,0 -35,2
Q2 190,7 64,0 11,3 10,7 0,1 71,7 2,8 30,1 7,1 13,8 -3,4 -3,3
2008 Apr. 80,1 19,5 3.8 10,5 0,6 24,9 32 17,5 62,8 6,0 53,8 3,0
Mij 97,3 42,3 7,1 73 -1,3 23,9 0,0 17,9 14,1 21,0 -6,7 -0,2
Jin 13,3 22 0,4 -1.2 0,8 22,9 -0,4 -5,4 -69,7 -13,1 -50,5 -6,1
Jal® 85,9 43,1 4,2 2,2 -0,3 24,7 0,4 11,7 22,6 3,4 19,8 -0,6

Miera rastu
2006 Dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 Dec. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,1 13,9 7,5 17,7
2008 Mar. 11,8 8,7 24,7 -5,5 12,2 40,7 52,7 16,3 5,6 15,0 4,3 -2,9
2008 Apr. 12,8 9,0 28,5 -2,8 16,2 40,0 59,4 16,1 52 13,8 4,0 -2,9
Mij 12,2 10,6 36,8 -4,8 43 38,6 59,6 14,0 4.4 12,7 4,2 -6,3
Jin 11,8 10,9 36,4 -4,7 11,0 35,7 61,3 12,4 3,6 17,0 2,6 -10,2
Jal® 12,6 12,7 26,1 -2,7 10,0 36,2 532 11,1 5,6 18,3 6,1 -10,8

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

= Cenné papiere iné ako akcie
Akcie a iné majetkové Gcasti
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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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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"?
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

Spotrebitel'ské dvery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -3,9 -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 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 QI -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
Q2 -0,9 -0,2 -0.4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,2 -0,9 -0,8
2008 Apr. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,3
Mij -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
Jin -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0.4
Jal® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
2. Odpisy/zniZenia pé6ziciek 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
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 2,1 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2008 Ql -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 -2,4 -1,8 -0,6
Q2 -5.4 -0,9 -3,4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
2008 Apr. -3,3 -0,5 -2,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
Mij -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Jin -1,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Jal® -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -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
eurozény eurozoény PFI eurozény
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2008 QI 2221 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4,8 -0,6 -11,9 =223 -1,3 -13,1 7,9
Q2 -18,3 -1,4 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -8,0 -2,9 -6,6 1,5
2008 Apr. -4,7 0,9 0,0 -2,6 0,0 -0,4 -0,4 -2,0 2,5 0,4 0,4 1,7
Mij -3,5 -0,2 0,0 -2,8 0,0 0,4 0,0 -0,8 -1,9 -1,7 -0,7 0,6
Jin -10,1 22,1 -0,1 -33 0,0 2,4 -0,1 -2,2 -8,7 -1,6 -6,3 -0,8
Ja® 11 -0,1 0,1 1,5 0,0 0,4 0,0 -0,8 -2,1 -0,3 -1,6 -0,2
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykajui zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.

Mesaény bullefin
September 2008
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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 EUR?Y 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
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 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q3 5700,7 91,2 8,8 5,3 0,4 1,3 1,0 85543 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6
Q4 6089,4 92,1 7,9 438 0,4 L1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Ql 61488 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 91503 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Q2m 6283,0 91,6 8,4 5,0 0,4 1,3 1,0 9368,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
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 Q3 29634 46,2 53,8 33,6 2,6 23 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4 2962,9 46,8 53,2 33,7 2,9 2,5 11,0 893,3 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2008 Ql 3100,1 48,0 52,0 33,1 2,9 2,7 10,3 939,7 52,7 47,3 31,8 1,5 1,5 8,8
Q2® 3038,6 46,6 53,4 33,7 3.1 2,7 10,6 981,2 51,4 48,6 32,2 1,2 1,8 9,3
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EUR? 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 3,2
2006 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 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 49933 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 3,2
Q2® 5144,7 82,0 18,0 8.9 1,7 1,8 3.4
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 denomindcidch eura.

ECB
) Mesaény bullefin
September 2008
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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
USD JPY CHF GBP USDh IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q3 54333 - - - - - - 10742,0 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4 5789,0 - - - - - - 111159 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1 58373 - - - - - - 114143 96,1 3,9 1,8 0,2 1,0 0,5
Q2w 5992,1 - - - - - - 116348 96,0 4,0 1,9 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 Q3 2354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 39 8,2
Q4 23378 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2008 Ql 2394,8 48,2 51,8 28,1 2,9 2,8 12,2 1018,7 43,0 57,0 39,3 1,3 4,2 7,5
Q2® 2296,8 46,3 53,7 28,9 2,7 3,0 12,8 1013,5 43,2 56,8 38,6 1,2 3,9 8.4

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 JIPY 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 Q3 1727.6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,2 1,5 2020,7 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4 1737,0 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 21440 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q1 18154 95,2 4.8 2,5 0,3 0,3 1,4 22197 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2w 1888,9 94,8 52 2,6 0,3 0,3 1,7 22926 97,2 2,8 1,9 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 Q3 573,8 539 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,7 353 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 QI 635,8 50,8 49,2 30,3 0,8 0,5 14,4 629,0 38,1 61,9 36,8 5.8 0,8 11,4
Q2® 659,8 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,7 630,0 38,4 61,6 36,9 59 0,9 10,5

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 )
September 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 akeii 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 Q4 55523 320,9 2005,6 170,7 18349 20249 670,9 185,8 3443
2007 Q1 5714,1 332,6 20314 181,0 1850,4 2071,8 719,1 186,6 372,7
Q2 59894 346,5 20435 192,9 1850,7 2219,0 784.,4 179,7 416,4
Q3 5892,8 3583 2015,0 187,0 1828,0 2168,5 773,6 180,6 396,6
Q4 5781,3 353,4 1993,4 184,1 1809,3 2077,4 784,0 189,1 384,0
2008 Q1™ 5150,8 367,0 18555 164,5 1690,9 1664,1 716,2 197,1 350,8
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2006 Q4 55523 76,6 5218,7 257,1
2007 Q1 5714,1 80,9 5350,8 282,5
Q2 5989.,4 84,3 55877 3174
Q3 5892,8 78,5 5496,8 317.5
Q4 5781,3 76,8 5411,5 293,0
2008 Q1™ 5150,8 76,2 4835,6 238,9
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podFa investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podla investi¢nej stratégie Fondy podla typu investora
Akciové Dlhopisové Zmiesané | Fondy investujice Ostatné Vseobecné Specidlne
fondy fondy fondy | do nehnutelnosti fondy verejné fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q4 55523 1681,6 1656,3 1376,5 231,8 606,2 4252,7 1299.,6
2007 Q1 5714,1 1724,1 1674,1 1459.8 238,5 617,7 43732 1341,0
Q2 59894 1825,7 1692,2 1539,7 230,8 701,0 4577,1 1412,4
Q3 5892,8 1797,1 1654,6 1523,2 236,1 681,7 4468,3 14245
Q4 5781,3 1735,5 1596,8 15354 2442 669,4 4344.6 1436,7
2008 Q1™ 5150,8 1361,3 1483,5 1427,7 249,6 628,7 3779,1 1371,6

614 Celkové aktiva investicnych fondov
(mld. EUR)

= Akciové fondy
= === Dlhopisové fondy
= =  Zmie$ané fondy

——  Realitné fondy
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Okrem fondov petiazného trhu. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné pozndmky.

ECB
/| Mesainy bulletin
September 2008




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 podra investi¢nej stratégie

Spolu Vklady DrzZba cennych papierov inych ako akcii Drzba akcii/ Drzba 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 Q4 1681,6 56,2 66,0 22,7 433 14299 74,5 - 54,9
2007 Q1 1724,1 59,4 65,8 25,7 40,0 1461,7 78,6 - 58,6
Q2 18257 61,1 67,9 27,4 40,5 1546,6 84,2 - 65,9
Q3 17971 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 17355 58,1 71,8 26,5 45,2 1464,2 79,5 - 61,9
2008 Q1® 1361,3 51,0 63,0 21,3 41,7 1129,9 65,7 - 51,6
Dlhopisové fondy
2006 Q4 1656,3 108,3 13429 91,1 1251,8 45,4 49,8 - 109,9
2007 Ql 1674,1 112,3 13557 95,1 1260,6 44,5 52,5 - 109,0
Q2 1692,2 114,9 13455 99.5 1246,0 62,8 55.8 - 113,2
Q3 1654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 QI1® 14835 124,8 11678 80,2 1087.,6 56,8 45,4 - 88,6
Zmiesané fondy
2006 Q4 1376,5 71,0 519,8 435 476,3 364,3 292,9 0,4 128,2
2007 Q1 1459.8 73,8 530,9 45,5 485,4 380,9 3223 0,3 151,5
Q2 1539,7 84,0 529.,5 50,2 479.3 399,0 346,5 0,9 179,8
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 4054 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Q1™ 1427,7 97,8 527,8 46,5 481,3 338,8 313,9 1,2 148,1
Realitné fondy
2006 Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 4.4 4,3 7,0 184,9 11,9
2007 Ql 238,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6
Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 4,3 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 3,9 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7
2008 Q1® 249.,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 195.4 14,6

2. Fondy podla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Drzba akcii/ inych Drizba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢cnych aktiva aktiva
ako akcii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
VSeobecné verejné fondy
2006 Q4 4252,7 265,6 1402,2 1653,0 498.,4 153,1 280,6
2007 Ql 43732 274,4 1420,5 1696,3 529,1 153,3 299.,5
Q2 4571,1 281,1 14312 1819,5 576,6 145,0 3237
Q3 4468,3 287,9 13757 1791,2 564,1 142,9 306,4
Q4 43446 279,9 1336,9 1717.,4 569,6 149,1 291,8
2008 Q1® 3779,1 279.,1 12184 1360,8 513,6 154,1 253,2
Specidlne fondy
2006 Q4 1299,6 55,3 603,4 371,9 172,6 32,7 63,7
2007 Q1 1341,0 58,2 610,9 375,5 189,9 33,3 73,2
Q2 1412,4 65,4 612,4 399.,5 207,8 34,7 92,7
Q3 14245 70,4 639,3 377,3 209,5 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1™ 1371,6 87,9 637,1 303,3 202,6 43,0 97,6

Zdroj: ECB.
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UCTYEUROZONY

3.1 Integrované hospoddrske a financné Géty podla instituciondlneho sektora

(mld. EUR)
Pouzitie Eurozona Domacnosti Nefinan¢né Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2008 Q1
Zahraniény tcet
Vyvoz tovaru a sluzieb 500,7
Obchodnd bilancia” -4.4
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cendch)
Dane po odpoc¢itani dotécii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1038,7 105,0 659,7 55,0 219,0
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 23,4 3,2 12,9 3,7 3,6
Spotreba fixného kapitalu 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 604,7 2974 281,4 27,1 -1,2
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,5
Dane po odpocitani vyrobnych dotécii
Prijem z majetku 800,5 52,8 280,4 401,4 65,9 144.1
Uroky 514,2 50,7 86,0 311,7 65,8 85,7
. Iny prijem z majetku 286,2 2,1 194,4 89,6 0,1 58,3
Cisty ndrodny déchodok” 1914,9 1547,7 107,3 41,2 218,6
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 235,9 200,8 26,8 8,1 0,3 1,3
Socidlne prispevky 393,7 393,7 0,7
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 395,6 1,4 16,0 26,5 351,7 0,7
Ostatné bezné transfery 192,9 70,1 25,6 47,0 50,2 9,7
Cisté poistné nezivotného poistenia 448 32,6 10,5 1,0 0,7 1,4
Niroky z neZivotného poistenia 45,0 45,0 0,7
_ In¢ 103,0 37,4 15,0 1,1 49,5 7,6
Cisty disponibilny dochodok” 1884,1 1364,7 69,0 44,8 405,6
PouZzitie prijmového ictu
Cisty disponibilny déchodok
Naklady na konec¢ni spotrebu 1718,8 12825 436,4
Niklady na individudlnu spotrebu 1549,2 1282,5 266,7
_ Naklady na kolektivnu spotrebu 169,6 169,6
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domdacnosti v rezervich
penzijngch fondov 14,7 0,0 1,9 12,8 0,0 0,1
Cisté uspory/beZny zahrani¢ny et 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 229
Kapitalovy tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitalu 516,3 162,4 296,4 12,0 455
Tvorba hrubého fixného kapitalu 483,0 160,0 2659 12,0 45,0
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 333 2,4 30,4 0,0 0,4
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,0 -0,5 0,5 0,1 -0,1 0,0
Kapitdlové transfery 354 7,4 1,6 1,3 25,2 9,1
Dane z kapitdlu 5,5 5.3 0,2 0,0 0,0
_ Ostatné kapitdlové transfery 29,9 2,1 1,3 1.3 25,2 9.1
Cisté poskytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)" -16,7 33,1 -31,0 30,5 -49,3 16,7
Statistick4 odchylka 0,0 8,3 -8,3 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
2008 Q1

Zahranicny ucet

Dovoz tovaru a sluzieb 496,3

Obchodnd bilancia”

Uget tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cendch) 1995,0 495,6 1138,3 96,9 264,2

Dane po odpocéitani dotdcii na produkty 244.5

Hruby domaci produkt (v trhovych cendch)? 2239,5

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 604,7 297.4 281,4 27,1 -1,2

Odmeny zamestnancom 1041,2 1041,2 2,1

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 267,2 267,2 0,7

Vynosy z majetku 802,2 261,9 106,4 4155 18,5 142,4
Uroky 499.,0 78,2 46,7 367,1 7.1 100,9

_ Ostatné vynosy z majetku 303,2 183,7 59.6 48,4 11,4 41,4

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok 1914,9 1547,7 107.,3 41,2 218,6

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 236,7 236,7 0,5

Socidlne prispevky 393.3 1,0 18,0 39,1 335.1 1,1

Socidlne ddavky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 3932 3932 32

Ostatné beZné transfery 164,2 88,8 12,0 46,1 17,4 38,4
Cisté poistné neZivotného poistenia 45,0 45,0 1,2
Niroky z nezivotného poistenia 44,2 35,1 8,2 0,7 0,3 1,5
Iné 74,9 53,7 3,8 0,4 17,1 35,7

Cisty disponibilny dochodok

Poutzitie prijmového uétu

Cisty disponibilny déchodok 18841 1364,7 69,0 44,8 405,6

Néklady na kone¢ni spotrebu
Niklady na individudlnu spotrebu
Niéklady na kolektivnu spotrebu

ijrava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domdacnosti v rezervich 14,8 14,8 0,0

penzijnych fondov

Cisté iispory/beiny zahranicny iicet

Kapitalovy acet
Cisté dspory/bezny zahraniény t&et 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 328.1 89.9 184,3 11,1 42,8

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 41,5 15,5 16,1 0,9 9,1 2,9
Dane z kapitdlu 5,5 5% 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 36,0 15,5 16,1 0,9 3,6 2,9

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

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domiéci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vsetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotécif) z produktov.
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Aktiva Eurozona | Domacnosti | Nefinan¢éné Penazné Ostatni | Poistovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2008 Q1
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finanéné aktiva spolu 17 664,5 14 877.,4 22398,3 10 217,1 6229,4 2911,7 15 161,4
Menové zlato a zvlaStne prava ¢erpania (SDR) 205,6
Obezivo a vklady 5695,7 1767.4 24784 15333 799.,4 534,2 4008,9
Krétkodobé dlhové cenné papiere 48,9 130,7 117,8 297,4 260,7 40,2 771,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1300,7 211,9 3671,0 1919,4 1960,6 225,7 24584
Uvery 40,3 2113,1 12173,6 1490,0 337,8 379.4 1677,8
z toho dlhodobé 23,9 1201,2 9239,0 1166,0 295,0 329,5 .
Akcie a iné majetkové ticasti 5064,4 71774,3 1897,5 4779,0 23972 11753 54298
Kétované akcie 1137,1 1939,6 725,1 2509,0 846,2 441,7 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2320,2 5474,7 909,5 1562,4 467,3 585,0
Akcie podielovych fondov 1607,0 360,0 262,8 707,6 1083,6 148,6 .
Poistno-technické rezervy 5212,4 134,2 2,0 0,0 148,0 3,3 230,9
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 302,2 2745,7 1852,5 198.,0 325,7 553,6 584,6
Cistd financnd hodnota
Finan¢ny tcet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakceii s finanénymi aktivami 114,8 144,6 759,1 -10,0 107,6 15,1 489.3
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) -0,9 0,9
Obezivo a vklady 53,5 -29.3 119,7 74,8 29,0 31,3 286,3
Kratkodobé dlhové cenné papiere 12,5 23,8 12,3 52,4 4,4 -11,9 6,4
Dlhodobé dlhové cenné papiere 32,1 -34,3 157,1 -100,3 25,6 -4,1 67,8
Uvery -0,3 18,2 3544 24,3 24,6 -13.1 33,9
z toho dlhodobé -0,4 18,3 159,7 14,9 2,3 -0,3 .
Akcie a iné majetkové Gcasti -61,9 127,5 -22,9 -69,5 23,1 6,9 81,2
Kétované akcie -22.8 51,2 -16,8 76,5 8,3 -0,1
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti -4,3 74,5 7,0 13,7 2,9 0,1
Akcie podielovych fondov -34,8 1,9 -13,0 -6,8 11,9 6,9 .
Poistno-technické rezervy 57,2 3,0 0,0 0,0 -1,4 0,0 57
Ostatné pohladavky a finanéné derivity 21,8 35,6 139,5 8,3 2,3 6,0 7,2
Zmena Cistej financnej hodnoty v désledku transakcii
Uket ostatnych zmien, finan¢né aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -551,1 -712,3 -399,7 -494,8 -143.,8 -98,6 -615,3
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) 8,0
Obezivo a vklady 1,6 -2,2 -89,7 -23.4 1,4 -5,2 -116,3
Kratkodobé dlhové cenné papiere -3,6 -12,0 0,3 -8,9 3.1 0,0 -12,4
Dlhodobé dlhové cenné papiere -1,4 24,8 -67,3 -20,2 3,6 1,2 -16,8
Uvery 0,6 4,1 73,0 19,9 5.1 0,2 9.3
z toho dlhodobé 0,4 -1,6 -43,6 22,3 0,9 0.1 .
Akcie a iné majetkové tcasti -506,4 -737,0 -74,3 -455,2 -147,7 -89,1 -431,1
Kétované akcie -191,7 -224,1 -71,4 -323,1 -75,6 -81,0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti -228.9 -498.,2 1,4 -77,2 -30,4 2,8
Akcie podielovych fondov -85,8 -14,8 -4.,4 -54,9 -41,8 -10,8 .
Poistno-technické rezervy -44.8 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty 3,0 18,2 -103,7 7,1 1,1 -5,7 -29,9
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavere¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finanéné aktiva spolu 17 228,2 14 309,7 22757,7 9712,3 6193,2 28283 15034,5
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) 212,8
Obezivo a vklady 5750,8 17359 2508,4 15847 829.8 560,4 4178,9
Kritkodobé dlhové cenné papiere 57,8 142.,5 130,3 340,9 2681 28,2 765,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1331,4 202,4 3760,8 1799,0 1989,8 222,9 2509,4
Uvery 40,5 21273 124549 1534,3 357,3 366,5 1702,4
z toho dlhodobé 23,9 12179 9355,1 1203,2 298,2 3293 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4496,0 71648 1800,2 42543 2272,5 1093,1 5079,9
Kétované akcie 922,6 1766,7 636,9 2109,5 779,0 360,6
Nekotované akcie a iné majetkové casti 2087,0 5051,0 918.,0 1498,9 439,9 587,9
Akcie podielovych fondov 1486,5 347,1 2454 645,9 1053,7 144,7 .
Poistno-technické rezervy 5224.8 137,2 2,0 0,0 146.,5 33 236,9
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 326,9 2799,5 18883 199,1 329,2 553,8 561,9

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

Pasiva Eurozona | Domacnosti | Nefinanéné Penazné Ostatni | Poistovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2008 Q1
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 5919.1 24.006,2 22379,7 10 119,9 6431,2 6798,0 13 600,0
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 24,9 13 780,5 88,7 4,5 253,0 2 665,6
Kratkodobé dlhové cenné papiere 2717,4 4489 87,4 0,6 611,3 241,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 451,8 2729,3 16242 26,8 4344,7 2571,1
Uvery 53457 7175,1 1570,2 166,1 1180,3 2774,6
z toho dlhodobé 5028,5 4930,2 782,9 65,8 1039,9 .
Akcie a iné majetkové tcasti 13261,9 31414 6564,7 666,4 3,6 4879,4
Kétované akcie 49728 1 009,5 263,6 2773 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 8289,1 1097,1 975,9 388,4 3,6
Akcie podielovych fondov 10349 53252
Poistno-technické rezervy 33,1 334,8 53,7 0,6 5308,2 0,5
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 540,3 2480,3 2226,0 184,1 258,6 404,5 468,3
Cistd financnd hodnota” -1355.8 11745.4 -9128,8 18,6 97.1 -201,9 -3886,3
Finan¢ny ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 73,5 183,8 735,6 -4,9 95,5 64,4 472,7
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 443,9 1,9 -0,1 -15,3 1349
Kritkodobé dlhové cenné papiere 12,3 -19,5 -1,7 0,0 47,5 61,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere -0,2 28,8 34,8 -0,1 47,3 33,4
Uvery 38.8 136,0 73,7 12,6 5.9 175,0
z toho dlhodobé 41,4 87,3 14,6 0,2 -17,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 41,3 96,8 -99,5 3,3 0,0 42,4
Kétované akcie -1,8 6,6 -1,3 0.1 0,0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 43,2 -2,8 -9,2 3,2 0,0
Akcie podielovych fondov 93,0 -89,0
Poistno-technické rezervy 0,0 2.1 0,5 0,0 61,9 0,0
Ostatné zavizky a financéné derivity 34,7 -1,7 185,2 -14,1 18,0 -21,0 25,6
Zmena Cistej financ¢nej hodnoty v dosledku transakcii” -16,7 41,4 -39,3 23,5 -5,1 12,1 -49.3 16,7
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 8,1 -1332,5 -525,3 -513,5 -102,9 32,5 -590,0
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,1 -175,2 -3,5 0,0 0,0 -55,0
Kratkodobé dlhové cenné papiere -0,6 -18,6 10,1 0,0 -0,5 -24.0
Dlhodobé dlhové cenné papiere -1,2 -31,2 -15,8 -0,8 50,8 -77.9
Uvery 0,6 15,7 =223 0,0 0,0 -64,8
z toho dlhodobé 1,7 19,5 -14,7 0,3 0,0 .
Akcie a iné majetkové ucasti -1363,4 -208,4 -471,6 -58,4 -0,6 -332,5
Kétované akcie -772,7 -159,2 -33,6 -33,2 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti -590,7 -71,9 -21,2 -25,2 -0,6
Akcie podielovych fondov 28,7 -422.,8
Poistno-technické rezervy 0,0 0,6 0,4 0,0 -45,6 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 7.4 16,3 -92,4 -4.4 1,9 -17,2 -35.8
Ostatné zmeny Cistej finanénej hodnoty” 334 -559,1 620,3 125,6 18,7 -40,9 -131,1 -25,4
Zavere¢na suvaha, pasiva
Pasiva spolu 6 000,6 22 857.5 22590,0 9601,6 64239 6894,9 13 482,7
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 25,0 14 049,2 87,1 4.4 237,7 2745,5
Kratkodobé dlhové cenné papiere 289,1 410,7 95,9 0,6 658,2 278.,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 450,4 2727,0 1643,2 259 44428 2526,6
Uvery 5385,1 7326,7 1621,6 178,7 1186,3 2884,8
z toho dlhodobé 50715 5037,0 782,7 66,3 1022,9 .
Akcie a iné majetkové ucasti 11939,9 3029,8 5987,6 611,3 3,0 45893
Kétované akcie 4198.,3 856,9 228,6 2442 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 7741,5 1016,3 945,6 366,4 3,0
Akcie podielovych fondov 1156,6 48134
Poistno-technické rezervy 33,1 3374 54,6 0,6 53245 0,5
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 582.,4 2489,0 2318.,8 165,5 278,5 366.,4 458,0
Cistd finanénd hodnota” -1339,1 11227,6 -8547,9 167,7 110,7 -230,6 -4 066,6
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné éty eurozony

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

Pouizitie 2004 2005 2006 2006 Q2- ‘ 2006 Q3- ‘ 2006 Q4- ‘ 2007 Q1- ‘ 2007 Q2-
2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1

Uket tvorby prijmov

Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpo¢itani dotécii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 37798 3889,7 4046,4 4089,8 41322 4172,5 42224 4267,7

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 121,4 129,5 128.8 131,2 133,4 134,1 135,5 135,2

Spotreba fixného kapitélu 1121,3 1174,4 12282 1242,0 12554 1268,3 12819 1294,1

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 1996,7 2068,8 2172,1 2207,1 22431 2284,5 2311,2 2332,1

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty previdzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Vynosy z majetku 23435 2565,1 29582 3058,1 3186,4 3274,8 3364,5 3432,6
Uroky 1246,1 1336,9 1618,5 1699.,7 1781,6 18579 1937,7 1999.1
Ostatné vynosy z majetku 1097,4 12281 1339,7 13584 14049 1416,9 1426,8 14335

Cisty ndrodny dochodok” 6693,0 6939,9 7269,4 7364.4 74519 75452 7 634,4 7702,1

Utet sekundérneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny dochodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 883,7 933,5 10245 1037,7 1060,2 1084,9 1108,3 11222

Socidlne odvody 1429,6 1472,1 1536,6 1549,5 1563,2 15752 1590,8 1606,9

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 14559 14993 1548.4 1556,6 15654 15753 15914 1602,7

Ostatné bezné transfery 685,2 707,7 714,1 718,8 725,6 729,2 737,0 744.8
Cisté platby neZivotného poistenia 175,8 175,8 175,5 176,7 178,1 178,8 179,8 180,0
Ndroky z neZivotného poistenia 176,4 176,9 175,6 177,1 178.,4 178,9 179,7 179,8
Iné 333,0 355,0 363,0 365,0 369,1 371,5 371,5 385,0

Cisty disponibilny déchodok” 6614,8 6851,5 71778 72734 7361,9 7455,0 7542,6 7605,1

Poutzitie prijmového uctu

Cisty disponibilny déchodok

Néklady na kone¢ni spotrebu 6091,0 6329,2 6588,9 6 645,6 6700,6 6759,8 68259 68932
Niklady na individudlnu spotrebu 5440,7 5661,1 5906,1 5957,3 6008,1 6061,1 6120,6 6 181,9
Niklady na kolektivnu spotrebu 650,3 668,2 682,8 688,3 692,5 698,7 705,3 711,3

Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku domacnosti

v rezervéach penzijnych fondov 57,3 60,1 62,1 62,1 60,2 60,5 60,9 61,9

Cisté iispory” 524,0 522,5 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1

Kapitélovy tcet

Cisté dspory

Tvorba hrubého kapitdlu 1611,4 1707,9 1849,7 1891,9 19231 1952,9 1986,0 2006,8
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 1602,1 1696,5 1826,2 1871,2 1904,5 1932,8 1960,7 1978.8
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani 9,3 11,4 23,4 20,6 18,6 20,0 25,3 28,0
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv -1,2 -0,1 0.5 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,2

Kapitdlové transfery 172,9 180,6 174,3 173,2 170,7 169,6 160,3 159,6
Dane z kapitalu 29,9 24,4 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0 23,7
Ostatné kapitalové transfery 143,0 156,2 152,0 150,2 147,3 145,5 136,3 136,0

Cisté poskymuté (+)/ fisté prijaté iivery (-) 51,8 2,8 -17,4 -3.8 11,2 27,6 29,9 17,0

(z kapitdlového iictu)"

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)

Poutzitie 2004 2005 2006 2006 Q2- ‘ 2006 Q3- ‘ 2006 Q4- ‘ 2007 Q1- ‘ 2007 Q2-
2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1

Utet tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zédkladnych cenédch) 7019,3 72624 75755 7670,1 77642 7859,3 7951,0 8029,2

Dane po odpo¢itani dotédcif na produkty 799.,8 8425 910,1 926,4 937,0 947,1 953,7 955,9

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 7819,1 8104,9 8485,6 8596,5 8701,2 8 806,4 8904,7 8985,1

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 1996,7 2068,8 2172,1 2207,1 22431 22845 2311,2 2332,1

Odmeny zamestnancom 3786,8 38953 40524 4095,8 4138,3 4178,6 42287 42744

Dane po odpo¢itani vyrobnych dotacif 9349 983,7 1050,2 1067,2 1079,9 1090,0 1 098,0 1098,9

Vynosy z majetku 2318,0 25572 29529 30524 3176,9 3266,9 3361,0 34294
Uroky 1215,0 1309.4 15873 1667,5 1751,3 1825,6 1903,2 1957,9
Ostatné vynosy z majetku 1102,9 12478 1365,6 13849 1425,6 14413 14579 1471,5

Cisty ndrodny dochodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok 6693,0 6939,9 7269,4 73644 74519 75452 7634,4 7702,1

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 886.8 937,1 1029,2 1042,8 1067,0 1092,3 1115,6 1129,2

Socidlne odvody 1428,8 1471,5 1536,0 1549,0 1562,5 1574,5 1590,2 1606,1

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1448.,4 1491,7 1540,5 1548,4 1557,0 1566,6 1582,7 1593.7

Ostatné bezné transfery 612,4 623,9 626,4 631,5 637,9 641,2 647,2 650,7
Cisté platby neZivotného poistenia 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Niroky z neZivotného poistenia 173,6 174,5 173,0 174,3 175,9 176,6 177,5 177,6
Iné 262,3 272,5 271,7 280,1 283,6 285,7 290,1 293,3

Cisty disponibilny déchodok

Poutzitie prijmového uctu
Cisty disponibilny déchodok 6614,8 6851,5 7177,8 72734 7361,9 7455,0 7542,6 7605,1
Naklady na kone¢ni spotrebu

Néklady na individudlnu spotrebu

Niéklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti
v rezervach penzijnych fondov 57,5 60,4 62,4 62,4 60,5 60,7 61,2 62,1
Cisté iispory

Kapitalovy ucet
Cisté Gspory 524,0 5225 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 1121,3 1174,4 1228,2 1242,0 12554 1268,3 12819 1294,1

Akvizicie po odpoéitani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 189,5 194,3 189,6 191,0 187,9 185.9 177,1 176,9
Dane z kapitdlu 29,9 24,4 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0 23,7
Ostatné kapitdlové transfery 159,6 169,9 167,3 168,1 164,5 161,9 153,1 153,3

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

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotéacif) z produktov.
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2004 2005 2006 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2-
2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1

Prijem, dspory a zmena ¢istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3786,8 3895,3 4052,4 4095,8 4138,3 4178,6 42287 42744
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1285.1 1334,4 1408,7 1431,2 1454,6 14771 1494,6 1513,8
Urokové pohladavky (+) 230,7 228,3 263,7 272,8 281,3 289,9 300,2 307,5
Urokové zdviizky (-) 1253 129.,8 162,3 172,1 182,4 190,6 199,2 204,0
Ostatné pohladavky z majetku (+) 651,5 697,9 740,5 745,83 758.,3 761,6 766.,4 767,2
Ostatné zdvizky z majetku (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 706,5 739,2 791,8 800,1 813.,9 830,7 850,4 863,1
Cisté socidlne prispevky(-) 14259 1468,1 1532,5 15453 1559,0 1570,9 1586,6 1 602,6
Cisté socidlne davky (+) 14435 1486,5 1535,0 15429 15514 1560,9 1577,0 1588,1
Cisté pohTaddvky z beZnych transferov (+) 65,1 67,6 65,3 67,3 67,9 68,2 69,3 69,2
= Hruby disponibilny déchodok 5195,7 5363,3 5569,2 5628,6 5686,8 57344 5790,1 5840,7

Naklady na koneéni spotrebu (-) 4 496.,8 4670,2 4864,9 4904,7 4946,7 49891 50364 5089,2

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 57,1 60,0 62,0 62,0 60,3 60,6 61,2 62,2
= Hrubé dspory 756,0 753,1 766,3 785.9 800,4 805,9 8149 813,8

Spotreba fixného kapitdlu (-) 304.,1 319,5 336,5 340,6 344.,5 3475 350,6 3539
Cisté pohladavky z kapitalovych transferov (+) 18,5 24,4 26,2 25,4 22,7 19,9 14,3 12,7
Ostatné zmeny Cistej hodnoty" (+) 301,6 542.9 508,7 420,1 643,6 259,2 -38,2 -776,6
= Zmena Cistej hodnoty” 771,9 1 000,9 964,7 890,8 1122,2 737.4 440,4 -304,1
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cist4 akvizicia nefinan&nych aktiv (+) 525,7 559,3 614,6 630,5 641,5 648,1 652,7 654.4
Spotreba fixného kapitdlu (-) 304.1 3195 336,5 340,6 344.,5 3475 350,6 3539
Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 214,8 207.4 306,3 347,8 379.,8 394,5 420,3 447,0
Obezivo a vklady 213,0 2479 283.8 293,2 316,9 328,3 348.,0 381,9
Akcie fondov pefiazného trhu -6,4 -20,2 0,7 25,7 447 44,4 43,5 41,3
Dlhové cenné papiere? 8,2 -20,3 21,8 28,9 18,2 21,9 28,8 23,7

Dlhodobé aktiva 343,6 4328 328,7 281.,8 237,8 194,5 178.8 107,9
Vklady 29,8 -8,4 5.1 -10,9 -22,7 -31,5 -34,6 -31,6
Dlhové cenné papiere 64,0 7.8 71,6 54,9 41,9 14,2 32,7 49,9
Akcie a iné majetkové ticasti -2,6 139.4 -39,0 -44.3 -63,2 -59,1 -75,0 -143.6

Kétované a nek6tované akcie a iné majetkové ucasti -10,5 67,3 -8,8 16,8 9,3 22,3 9,4 -26,9

Akcie podielovych fondov 7,9 72,2 -30,2 -61,1 -72,5 -81,4 -84,4 -116,7

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 252,5 294,0 291,0 282,1 281,8 270,8 255,8 233,2
Financovanie — hlavné poloZzky (-)

Uvery 309,1 393,1 391,2 384.,8 366,0 361,9 343.8 303.,8

z toho od PFI eurozény 280,8 372,8 348.,3 340,1 317,4 303,2 283,1 249.,7

Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové dcasti 2559 478,0 4752 383,2 599,7 2329 -56,9 -723,9

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 49,2 102,9 56,8 39,2 65,9 32,1 14,8 -32,4
Ostatné Cisté zmeny (+) -4,2 -66,9 -89.3 -66,3 -92,0 -55,3 -74,9 -99.5

= Zmena Cistej hodnoty" 771,9 1000,9 964,7 890.8 11222 7374 440,4 -304,1
Finan¢na stivaha
Financéné aktiva (+)

Kritkodobé aktiva 4275,6 4493,6 4754,1 4831,2 4970,9 5017,6 5206,7 5363,6
Obezivo a vklady 3926,0 4176,7 4456,5 44973 46133 46539 48447 49351
Akcie fondov pefiazného trhu 313,9 300,5 261,7 281,0 305.0 304,3 303,7 359,3
Dlhové cenné papiere? 35,6 16,4 35,8 52,9 52,6 59,4 58,2 69,1

Dlhodobé aktiva 91775,0 10 800,9 11 690,6 11903,1 12016,4 118423 11771,6 11 148,2
Vklady 865.,9 910,7 918.4 893.1 882,9 880,3 851,0 815,7
Dlhové cenné papiere 1251,0 12244 1283,0 1293,8 1258,9 1263,3 1291,3 1320,0
Akcie a iné majetkové dcasti 3804,6 44153 4891,0 5041,1 5110,4 4 886.,8 4760,7 4136,7

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové ucasti 26444 31054 3520,7 3673,7 37335 35479 34573 3009,6
Akcie podielovych fondov 1160,3 1309,9 1370,3 13674 1377,0 1338,9 1303,3 11271
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 3853.,5 42504 4598,1 4675,0 4764,2 4811,9 4 868,7 4 875,8
Ostatné Cisté aktiva (+) 249,1 187,0 142,0 1531 158.1 155,8 112,8 100,9
Pasiva (-)

Uvery 42458 4651,9 50374 5100,4 5190.,8 52655 53457 5385,1

z toho od PFI eurozony 3812,5 42104 4559,5 4629,0 4708,9 4769.,8 4827,8 4861,6
= Cisty finanény majetok 10 053,9 10 829,6 11 549,3 11787,0 11 954,6 11 750,2 117454 11227,6

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

2004 2005 2006 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2-
2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1

Prijem a dspory
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cenéch) (+) 3996,0 4136,2 4318,5 4377,4 4436,7 44943 4546,8 4589,4
Odmeny zamestnancom (-) 2 386,2 2456,3 2558,6 2587,0 2617,9 2 646,2 2678,6 2710,1
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (-) 64,5 72,4 74,8 71,3 79,5 80,4 80,7 80,8
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 15453 1607,6 1685,1 1713,0 1739,3 1767,7 1787,5 1798,4

Spotreba fixného kapitdlu (-) 632,3 661,9 689,6 697.1 704,4 712,0 720,1 7273

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 913,0 945,7 995,5 1015,9 1034,9 1055,7 1067,4 1071,1
Pohladdvky z majetku (+) 363.,8 430.,4 482.,4 491,3 513,3 5224 534,6 546,5

Urokové pohladavky 122,7 134,2 158.4 164.,4 170,7 176,2 181,2 185,1

Ostatné pohladdvky z majetku 241,1 296,2 324,0 326,9 342,6 346,2 3534 361,4

Urokové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 227,6 2354 281,1 295,5 309,3 320,7 333,0 342,2

= Cisty zisk z podnikania (+) 1049,2 1140,7 1196,8 1211,7 1238,9 12574 1269,0 1275,5

Rozdeleny zisk (-) 753,2 843,5 913.8 918.,4 938.8 943.,4 945,2 952,6

Dane z prijmu a majetku (-) 136,1 148.8 183.,5 187,4 194,1 201,5 205,3 206,3

Pohladédvky zo socidlnych odvodov (+) 73,6 72,6 71,3 77,0 73,8 72,1 71,3 70,5

Zévizky zo socidlnych ddvok (-) 60,5 60,5 62,7 63,0 62,9 63,2 63,3 63,6

Cisté ostatné zavizky z beznych transferov (-) 63,3 63,9 63,3 63,1 60,9 59,5 60,1 59.8

= Cisté dspory 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Investicie, financovanie a Gspory

Cisté akvizicia nefinanénych aktiv (-) 2159 246,6 290,6 304,4 3153 326,6 3441 352,2

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 842,8 896.,9 959,7 984,7 1005,5 1023,3 1043,0 1054,3

Spotreba fixného kapitdlu (-) 632,3 661,9 689.6 697,1 704,4 712,0 720,1 7273

Cistd akvizicia ostatnych nefinan¢nych aktiv (+) 53 11,6 20,6 16,7 14,2 15,3 21,2 25,2

Financ¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kréitkodobé aktiva 103,1 127.1 153,8 186,1 202,9 176,4 174,3 161,6
Obezivo a vklady 88,9 112,9 1445 163,1 163.,4 157,6 1483 116,2
Akcie fondov pefiazného trhu 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18,8 -10,8
Dlhové cenné papiere! -23 5,6 5,6 3.4 16,0 28,0 449 56,1

Dlhodobé aktiva 210,6 382,9 383,1 388.,7 417,8 450,0 4425 4240
Vklady 3.1 35,5 23,2 28,0 38,8 24,0 21,2 -5,7
Dlhové cenné papiere -52,9 -32,1 -22,1 -29,2 -44,0 -46,1 -70,7 -85,7
Akcie a iné majetkové tcasti 179,7 239,0 201,5 195,1 210,4 242,7 290,0 3473
Ostatné tivery, hlavne medzi spolo¢nostami 80,6 140,6 180,5 194,8 212,5 2294 202,2 168.,0

Ostatné Cisté aktiva (+) 75,7 89,4 207,3 176,2 162,8 207,6 205,2 185.4
Financovanie — hlavné poloZky (-)

Dilh 230,2 4226 688,7 677,0 709,9 764,1 792,0 787.,6
z toho tivery od PFI eurozény 172,4 278,0 449.8 4448 4842 522,4 559.5 591,3
z toho dlhové cenné papiere 7,1 11,5 39,2 38,7 54,1 37,9 48,4 51,6

Akcie a iné majetkové dcasti 201,4 266,7 225,5 248,1 257,3 258,3 2353 197,4
Kétované akcie 11,7 100,6 39,6 58,9 77,0 82,7 45,0 23,7
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 189,7 166,1 185,9 189,2 180,3 175,6 190,3 173,7

Cisté pohladdvky z kapitalovych transferov (-) 64,1 60,1 69,9 73,4 73,4 74,0 73,3 75,4
= Cisté dspory 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Finan¢na siivaha

Finan¢né aktiva

Kritkodobé aktiva 1376,1 1508,2 1 651,1 1689,5 1741,6 1756,8 1823,8 1839,5
Obezivo a vklady 1102,6 1220,7 1356,8 1364,7 1405,0 1429,0 1499,7 1478,9
Akcie fondov petiazného trhu 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3 183,7
Dlhové cenné papiere! 109,8 111,3 108,4 120,7 131,4 142,0 161,8 177,0

Dlhodobé aktiva 7219,6 82144 9430,4 91791,3 10 165,3 10 087,0 10 173,7 95334
Vklady 141,0 191,1 216,5 268,1 2717,5 268,2 267,7 257,0
Dlhové cenné papiere 330,7 2829 260,2 237,6 228.4 197,1 180,9 168.,0
Akcie a iné majetkové ucasti 5209,7 6061,2 7078.,4 73254 7 641,7 7557.5 7612,0 6981,2
Ostatné tvery, hlavne medzi spolo¢nostami 1538,1 1679,1 1875,3 1960,1 2017,6 2064,2 2113,1 21273

Ostatné Cisté aktiva 209,7 256,6 3534 423,0 405,3 413,7 424.5 472,7
Pasiva

Dilh 6340,0 6809,0 74723 76344 7 890,6 8047,1 8239,0 8403,7
z toho od PFI eurozény 3160,8 34330 38725 3971,7 4122,6 42479 4407,7 45458
z toho dlhové cenné papiere 650,5 669,3 690,2 695,8 731,9 719,5 729,2 739,5

Akcie a iné majetkové tcasti 9249,0 10 586,4 12273.,8 12728.,8 13359,1 13 191,7 13 261,9 11939.9
Kétované akcie 2988,6 3682,9 44544 4689,0 5065,4 49829 49728 4198.,3
Nekétované akcie a iné majetkové icasti 6260,4 6903,5 7819,4 8039,8 8293,8 8208,8 8289,1 7741,5
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
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2004 2005 2006 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2-
2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1
Finanény ucet, finan¢né transakcie
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 39,8 26,1 51,5 69.8 56,6 49,6 41,8 61,4
Obezivo a vklady 13,2 7,2 12,4 18,0 2.4 8,9 7.8 32,5
Akcie fondov pefiazného trhu 2,7 0.4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,0 9.8
Dlhové cenné papierel) 23,8 18,5 35,4 44,7 50,6 40,4 34,1 19,1

Dlhodobé aktiva 220,6 2855 3214 289,0 282,8 264,1 240,5 231,0
Vklady 37,5 17,4 66,0 71,7 68,5 67,1 53,5 30,9
Dlhové cenné papiere 131,6 131,0 121,4 141,4 154,8 156,8 137,4 113,1
Uvery 6,3 -2,5 -1,0 -18,1 -16,6 -22,5 -16,9 17,5
Kétované akcie 12,8 32,2 22,0 15,7 7,0 5,7 6,7 16,8
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2,0 21,2 29,0 18,3 18,3 21,6 20,9 30,5
Akcie podielovych fondov 30,5 86,2 83,9 60,0 50,7 35,2 38,8 22,3

Ostatné Cisté aktiva (+) 9,0 15,1 21,4 28,2 27,5 33,1 1,2 -29,1
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere -1,7 -0,4 52 5,0 3,9 3,3 1,4 1,2

Uvery 4,7 19,2 31,1 18,0 23,3 20,7 8,0 12,6

Akcie a iné majetkové dcasti 13,6 9,4 8,1 10,8 12,4 10,5 11,7 11,5

Poistno-technické rezervy 262,6 336,5 337,6 334,8 338.6 323,7 302,6 273,2
Cisty majetok domacnosti v rezervich Zivotného 231,0 293,6 2882 279,8 282,9 271,6 266,1 2437
poistenia a penzijnych fondov
Zalohové platby poistného a rezervy pre 31,6 42,9 49.4 55,0 55,7 46,1 36,5 29,4
nevysporiadané naroky

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v désledku transakeii -9,8 -38,0 12,3 18,3 -11,3 -11,4 -40,3 -35,3
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 110,0 179,7 164,4 119,1 238,0 129,6 14,0 -166,2
Ostatné Cisté aktiva 141,8 72,0 -40,0 -50,3 -71,0 -107,9 -51,7 -15,8
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové dcasti 21,2 122,0 459 32,9 96,7 14,8 -22,5 -93,0

Poistno-technické rezervy 84,3 135,7 57,4 44,2 71,6 35,6 27,5 -24,5
Cisty majetok domacnosti v rezervich Zivotného 64,4 144,1 58,2 42,8 69,3 35,1 13,4 -36,8
poistenia a penzijnych fondov
Zalohové platby poistného a rezervy pre 19,9 -84 -0,8 1,4 2,2 0,5 14,1 12,3
nevysporiadané naroky

= Ostatné zmeny Cistej finan¢énej hodnoty 146,3 -6,1 21,1 -8,3 -1,3 -28,6 -42,7 -64,6
Finan¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 401,8 432,6 485,1 508,5 514,6 519,1 523,0 569.1
ObeZivo a vklady 133,6 142,7 154,6 155,9 144,4 154,0 163,2 190,9
Akcie fondov pefiazného trhu 72,2 74,3 80,4 82,8 843 81,0 78,2 87,2
Dlhové cenné papiere” 195,9 215,6 250,1 2699 285,9 284,1 281,6 291,0

Dlhodobé aktiva 4106,9 4604,8 5030,2 51153 52119 5236,3 52327 51484
Vklady 499.,6 520,3 586,8 612,1 626,4 638,4 636,2 639,0
Dlhové cenné papiere 1622,0 1778,7 1846,3 1881,6 1889,4 1929,5 1939,7 1966,9
Uvery 363,6 366,5 360,8 3449 346,6 342,9 3378 357,3
Kétované akcie 595,4 7278 831,3 850,5 877,0 864,2 846,2 779,0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 334,9 375,9 4433 4437 461,8 4543 467,3 4399
Akcie podielovych fondov 691,4 835,7 961,8 982,4 1010,9 1007,0 1005,4 966,5

Ostatné Cisté aktiva (+) 128,2 170,7 208,6 208,4 206,0 204,1 210,6 192,8
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 22,3 21,3 26,7 27,3 26,6 26,4 27,4 26,5
Uvery 120,2 132,9 160,7 167,0 177,8 183,3 166,1 178,7
Akcie a iné majetkové dGcasti 491,7 623,1 671,2 692,9 720,1 685,9 666,4 611,3
Poistno-technické rezervy 41109 4583.,1 49781 50759 51755 52344 5308,2 53245
Cisty majetok domédcnosti v rezervéch Zivotného 3478,5 3916,1 4262,5 4342,0 44340 44873 4542,0 45489
poistenia a penzijnych fondov
Zilohové platby poistného a rezervy pre 632,5 667,0 715,7 733,8 741,5 747,1 766,2 775,6
nevysporiadané naroky
= Cisty finanény majetok -108,2 -152,3 -118,9 -130,8 -167.5 -170,6 -201,9 -230,6

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 Roénd Sezénne oistené”
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera . .
p— Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007 Jan 12536,2 12222 131,3 10 460,6 10714 46,4 11 786,0 1131,1 60,3 9,2 59,3 9.8
Jal 12538,7 1076,6 1,4 10488,1 1004,7 26,6 11 828,2 1068,7 44,4 9,1 64,9 9,5
Aug. 12 566,7 1184,1 28,2 10 514,0 1131,9 26,1 11 848.8 1181,8 26,1 9.1 76,6 9,0
Sep. 12 657,0 1243,6 88,6 10569,3 1154,0 53,6 11 876,1 1201,8 43,9 9,0 64,1 8,0
Okt. 12766,9 13504 108,7 10 700,1 12789 129,8 12022,8 1348,0 147,3 9,1 1154 9,0
Nov. 12 856,2 1176,4 87,4 10 771,6 1108,1 69,6 12 068,0 1160,3 64,4 8,6 52,4 7,6
Dec. 12 881,9 1039,6 28,7 10768,4 958,1 -0,2 12 048,9 1001,1 -17,6 9.0 97,9 8,2
2008 Jan. 12916,0 1199.6 38,0 10 823,1 1130,0 58.8 12117,3 1195,5 68,2 8,5 27,8 7.5
Feb. 12998,4 1024,7 82,6 10 895,6 966,2 72,7 12178,2 1034,1 75,8 8,0 45,1 6,9
Mar. 13 104,2 1070,6 105,7 10942,7 966,4 46,9 12195.4 1021,6 445 7,0 20,0 6.1
Apr. 13 155.1 1158,9 51,1 11 008.,9 1067,2 66,4 122744 1132,0 78,3 7,1 59,2 5,1
Mij 13329,0 1120,3 173,9 11 143,5 1030,5 134,5 124324 1104,2 149,2 6,7 93,5 5.8
Jin 13438,6 1122,7 107.,9 11 191,7 1007,4 46,6 12 476,5 1080,2 52,4 6,6 60,1 5.1
Dlhodobé
2007 Jan 11370,4 261,1 99,8 94735 193,2 65,1 10 614,7 2199 78,6 8,9 52,1 8,8
Jal 113954 199,0 24,6 94834 162,9 9,6 10 636,6 188,9 23,7 8,8 47,0 8,3
Aug. 113894 103,2 -6,6 9 476,4 87,3 -7,6 10 634,7 104,5 -2,7 8,5 48,8 7.5
Sep. 114124 157,5 21,7 9491,5 132,2 13,8 10 623,1 146,6 12,6 7,9 20,8 6,1
Okt. 11 489,7 236,9 78,4 95558 200,7 65,6 10 685,8 225,1 72,6 7,7 69,9 6,6
Nov. 11 570,7 1754 79,4 9616,5 141,8 59,0 10728,4 156,7 55,9 7,1 38,7 5.4
Dec. 11 627,1 197,9 57,1 9 664,1 164,0 48,2 10 763,0 175,2 36,9 7.3 72,8 5,7
2008 Jan. 11 626,4 194,4 2,6 9657,3 166,1 -3,5 10 760,2 189,7 1,6 6,7 16,0 5.1
Feb. 11 673,5 181,7 47,0 9706,5 162,4 49,2 10 802,5 186,5 51,3 6,1 28,9 4,7
Mar. 11 709,1 178,6 35,8 9731,9 144,0 25,5 10 800,7 158,9 22,1 53 12,5 4.5
Apr. 11796,3 258,1 87,4 97954 206,9 63,7 10 874,1 224,6 68,9 55 64,6 4.4
Mij 119454 286,0 149,3 9904,9 230,3 109,6 10991,4 251,8 116,3 5.1 62,7 4,9
Jin 12035,3 254.,8 90,1 9967,7 201,4 63,1 11 052,9 2243 70,3 5.0 43,5 43

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

(mld. EUR)

= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
===« Celkovy stav (l'ava stupnica)
= = Stavv EUR (I'ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozény).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozony a nerezidentmi eurozony.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické poznimky. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.

ECB
Mesaény bullefin [
September 2008



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 | Nefinancné |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 11088 4573 1166 625 4419 304 11 365 8396 429 1114 1342 85
2007 12 049 5054 1475 674 4531 315 13 630 10 088 552 1457 1453 79
2007 Q3 11 876 4960 1345 664 4597 310 3452 2604 91 393 346 18
Q4 12 049 5054 1475 674 4531 315 3509 2663 196 328 302 21
2008 Q1 12 195 5095 1493 678 4616 313 3251 2358 72 316 478 27
Q2 12 476 5231 1571 692 4 666 316 3316 2354 124 357 459 21
2008  Mar. 12 195 5095 1493 678 4616 313 1022 727 31 107 149 7
Apr. 12274 5126 1519 681 4636 313 1132 782 43 121 181 6
Mij 12432 5227 1544 695 4650 316 1104 800 39 120 135 9
Jin 12 476 5231 1571 692 4 666 316 1080 772 42 117 143 6
Krétkodobé
2006 1014 575 16 89 330 4 9196 7392 63 1023 688 31
2007 1286 787 19 117 357 6 11349 9052 65 1361 832 38
2007 Q3 1253 715 10 112 410 6 3012 2406 11 377 207 11
Q4 1286 787 19 117 357 6 2953 2427 22 302 192 9
2008 Q1 1395 817 32 128 411 6 2716 2 100 22 305 278 12
Q2 1424 835 33 129 418 8 2616 1997 11 326 268 13
2008  Mar. 1395 817 32 128 411 6 863 659 3 103 95 3
Apr. 1400 817 32 128 417 7 907 680 3 113 107 4
Mij 1441 856 32 130 414 8 852 667 3 103 74 6
Jin 1424 835 33 129 418 8 856 651 4 110 88 4
Dlhodobé spolu”
2006 10 074 3998 1150 536 4089 301 2169 1004 366 91 654 54
2007 10 763 4267 1456 558 4174 309 2281 1036 486 96 621 42
2007 Q3 10 623 4245 1334 552 4188 304 440 199 79 16 138 8
Q4 10763 4267 1456 558 4174 309 557 236 174 26 110 11
2008 QI 10 801 4278 1462 550 4205 306 535 258 50 11 200 16
Q2 11 053 4396 1538 563 4247 308 701 357 114 32 191 8
2008  Mar. 10 801 4278 1462 550 4205 306 159 69 28 4 54 4
Apr. 10 874 4309 1488 553 4219 306 225 102 39 8 74 2
Mij 10991 4370 1512 564 4236 308 252 134 36 17 62 4
Jin 11 053 4396 1538 563 4247 308 224 121 38 7 55 2
Z toho dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou
2006 7058 2136 545 410 3731 237 1294 475 144 57 578 39
2007 7323 2274 589 422 3788 250 1285 532 117 61 540 36
2007 Q3 7314 2254 591 416 3806 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7323 2274 589 422 3788 250 278 128 23 19 99 8
2008 QI 7301 2271 583 413 3789 246 330 130 13 8 168 10
Q2 7461 2353 598 427 3836 248 428 195 30 28 168 6
2008  Mar. 7301 2271 583 413 3789 246 87 30 6 3 44 3
Apr. 7345 2290 588 416 3805 245 143 58 10 7 67 1
Mij 7418 2321 591 427 3832 247 143 63 8 15 54 3
Jin 7461 2353 598 427 3836 248 142 75 12 6 48 2
Z toho dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2006 2595 1512 595 113 312 64 720 408 217 31 49 15
2007 2984 1615 848 124 338 58 823 373 360 33 51 6
2007 Q3 2855 1610 727 125 336 57 139 72 52 7 8 1
Q4 2984 1615 848 124 338 58 241 75 148 7 8 3
2008 QI 3027 1627 857 126 357 60 158 96 33 3 20 5
Q2 3135 1674 916 126 359 60 236 138 79 3 13 2
2008  Mar. 3027 1627 857 126 357 60 58 29 21 1 7 1
Apr. 3056 1642 878 126 350 60 70 37 28 1 3 1
Mij 3109 1671 897 127 355 60 95 62 26 1 5 1
Jin 3135 1674 916 126 359 60 70 39 25 2 5 0
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

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

2. Cisté emisie

Sezénne neocistené Sezonne 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 | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spoloénosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd
iné ako spriva sprava iné ako spréva spriva
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 807,1 422,3 2432 29,4 90,0 22,3 807,0 426,0 238,7 29,5 90,6 222
2007 1 000,6 484,9 329,7 54,7 120,4 10,9 1008,0 491,6 324,0 56,9 124,6 11,0
2007 Q3 114,4 95,2 36,1 =17 -11,5 22 205,7 119,2 67,0 1,4 12,4 5,7
Q4 194,1 95,7 143,9 12,7 -63,0 4,9 265,7 127.5 95,5 18,7 21,4 2,6
2008 QI 188,4 69,0 25,0 7.5 88,9 -1,9 92,9 11,4 53,4 43 26,2 223
Q2 279,8 134,7 78,1 14,4 49,4 3,2 212,8 140,4 66,1 1,8 2,0 2,5
2008  Mar. 44,5 6,0 14,6 -3,5 28,0 -0,6 20,0 -3,2 18,1 -3,6 8.8 -0,1
Apr. 78,3 32,3 25,0 2,4 18,9 -0,4 59,2 18,3 27,2 -1,5 15,1 0,0
Mij 149,2 92,8 24,4 13,8 14,3 3,8 93,5 76,8 19,7 6,0 -12,8 3,8
Jin 52,4 9,5 28,7 -1,8 16,2 -0,2 60,1 45,2 19,2 -2,7 -0,3 -1,3
Dlhodobé
2006 755,9 3474 236,9 27,0 121,4 232 754,5 349,3 232,6 26,8 1227 23,1
2007 739,3 2854 326,5 27,4 92,0 8,0 735,0 287,1 320,9 27,3 91,8 7.8
2007 Q3 33,6 14,1 37,7 -4,4 -14,2 0,4 116,6 35,0 68,2 0,0 9,8 3,7
Q4 165,5 28,6 135,0 8,0 -11,0 49 181,3 52,8 87,3 6,6 32,2 2,3
2008 Q1 75,0 34,4 12,4 -4,1 34,2 -2,0 57,4 7,1 40,5 33 8,7 -2,3
Q2 2554 121,2 76,8 13,3 42,1 1,9 170,7 102,1 65,0 2,7 -0,6 1,5
2008  Mar. 22,1 4,1 14,2 -4,8 8,5 0,1 12,5 -5,2 17,5 -3,1 32 0,1
Apr. 68,9 28,6 25,1 2,8 13,0 -0,7 64,6 239 27,9 2,4 10,4 0,0
Mij 116,3 61,1 24,0 11,3 17,4 2,4 62,7 42,9 18,5 6,2 -1,6 2,6
Jin 70,3 31,5 27,6 -0,8 11,8 0,2 435 353 18,6 -5.9 -3.4 -1,1

Cisté emisie cennych papierov inych ako akcii, sezonne ocistené a sezonne neotistené

. EUR; transakcie poCas mesiaca; nomindlne hodnoty)

Bl Cisté emisic
I Cisté emisie, sezénne ocistené
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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) -
Financné | Nefinancné |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna 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 Jin 9,2 10,8 27,9 8,2 3.8 32 9.8 10,9 30,2 12,0 4,1 1,7
Jal 9,1 10,8 28,4 10,0 3,3 2,5 9,5 10,0 30,0 15,4 3,6 1,3
Aug. 9,1 11,0 28,5 9,5 3,1 2,5 9,0 9,7 26,4 11,5 3,8 3,1
Sep. 9,0 10,9 27,0 8,0 32 42 8,0 9,7 18,6 8.5 3,5 32
Okt. 9,1 11,0 26,8 8,8 3,0 5.4 9,0 10,4 25,9 8,9 3.4 4,5
Nov. 8,6 10,4 25,6 8,9 2,7 42 7,6 9,3 22,8 9,0 1,6 52
Dec. 9.0 10,6 28.4 8.8 2,7 3.6 8.2 10.4 26,6 6.1 1.5 5.5
2008 Jan. 8,5 10,0 27,0 10,6 2,2 3,1 7,5 9,8 24,1 6,2 0,9 4.8
Feb. 8,0 8,7 24,4 9,9 2,9 2,8 6,9 7,5 22,3 8,2 2,1 2,4
Mar. 7,0 7,7 20,9 7,8 2,8 1,7 6,1 5,7 23,1 7,0 2,1 0,2
Apr. 7.1 7,2 23,1 6,6 2,9 1,1 5,1 4,1 20,3 4,1 2,4 2,3
Mij 6,7 78 21,7 6,5 1,6 2,9 5.8 6,3 20,4 4,0 1,6 0,7
Jin 6.6 8,1 21,8 4,0 1,4 2,8 5.1 6.1 17,2 1,8 1,2 0,1
Dlhodobé
2007 Jin 8,9 10,5 28,5 6,2 33 3.4 8,8 10,1 31,4 7,9 2.4 1,2
Jal 8,8 10,3 29,1 7,0 2,9 2,7 8,3 9,1 31,3 7,6 2,1 1,2
Aug. 8,5 10,1 29,3 6,6 2,4 2,7 7.5 7,6 27,5 6,8 2,3 2,9
Sep. 7,9 9,0 27,8 5,6 2,4 3,5 6,1 5.8 19,6 4,8 2,9 1,7
Okt. 7,7 8.8 27,0 5,5 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,7 2,7 2,8
Nov. 7,1 7,7 25,8 6,0 1,9 3,1 5.4 4,6 22,0 5,7 1,4 3,2
Dec. 7.3 7,1 28,5 5,1 2,3 2,7 5,7 4,2 25,7 2.4 2,0 4,0
2008 Jan. 6,7 6,6 27,1 5.8 1,6 2,2 51 4,1 23,1 4,1 1,0 3,1
Feb. 6,1 5.3 233 5.7 2,3 1,9 4,7 2,9 19,3 4,6 2,3 0,9
Mar. 53 43 19,8 42 2,4 0,9 4,5 2,8 19,9 3,6 2,0 0,0
Apr. 5,5 4,1 22,0 43 2,5 0,4 4.4 2,7 18,5 3.8 2,3 -2,0
Mij 5,1 4,5 20,3 5,1 1,4 1,8 4,9 4,3 18,4 4,5 1,4 0,4
Jin 5,0 4,7 20,3 2,3 1,2 1,7 43 5,2 15,4 2,2 0,4 -0,5

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

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejna sprava
PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti in¢ ako PFI
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1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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4.3 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 Stitna 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 14,0 0,4 32 13,5 16,1 11,9 40,1 25,7 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 3,5 2,4 6,6 15,7 11,1 37,8 18,5 3,8 -1,7
2007 Q3 53 8,0 17,1 4,3 2,3 4,9 16,2 11,1 39,8 19,8 4,4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,1 4.4 1,8 6,3 15,1 9,0 39,3 14,5 4,8 -6,5
2008 Q1 33 53 8,4 4,2 1,3 33 14,3 6,0 38,7 12,5 11,4 -3.2
Q2 2,6 4,2 5,0 3,8 1,3 1,3 12,1 4,9 33,1 8,2 7,6 0,2
2008 Jan. 33 6,0 10,1 4,5 0,7 39 15,4 6,7 41,9 13,2 11,6 -4,5
Feb. 3,1 4,8 6,7 4.4 1,5 2,4 13,8 5.3 37,4 12,9 12,2 -0,1
Mar. 2,5 3,5 5,6 2,8 1,5 1,4 12,2 4,8 30,9 12,3 12,3 -1,1
Apr. 2,6 3,7 5,0 3,6 1,7 0,8 12,4 4,6 359 9,4 72 -1,2
Mij 2,6 4,6 43 5,1 1,0 1,7 12,2 5.4 32,5 8,1 6,9 1,8
Jin 2,7 5.1 5,7 2,9 0,9 1,7 11,2 4,9 31,1 2,3 5,4 1,4
Dlhodobé
2006 3,8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,1 36,6 28,0 52 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 1,9 2,7 6,7 15,0 10,2 35,5 18,3 3,9 -2,4
2007 Q3 4,6 7,1 14,0 2,9 2,5 5.1 15,7 10,3 38,0 18,9 4,5 -5,6
Q4 4,0 6,2 10,9 3,0 2,1 6,6 14,9 8,7 37,9 13,3 4,9 27,1
2008 QI 2,9 4,9 7,1 2,9 1,5 35 14,9 5,8 39,1 11,7 11,7 -4,0
Q2 2,4 3,9 43 2,0 1,5 1,4 13,3 5,6 34,4 7,9 8,0 -1,2
2008 Jan. 2,9 5.4 8,7 33 0,9 4,2 15,9 6,6 42,0 12,3 11,9 -4,8
Feb. 2,8 4,5 5.8 32 1,7 2,5 14,5 52 38,1 12,0 12,5 -1,3
Mar. 2,3 3,1 4,5 1,0 1,7 L4 12,8 4.4 32,0 11,8 12,9 -2,7
Apr. 2,4 3,4 4,0 1.8 1,9 0,8 13,5 49 37,6 8.8 7,6 -2,6
Mij 2,3 43 3,8 3,5 1,1 1,7 13,6 6,4 33,8 7,8 7,3 0,5
Jin 2,5 4,9 6,0 0,6 1,1 1,8 12,7 6,2 32,1 2,7 5,8 0,1

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 pozndmkach.




4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

(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 Ro¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Roc¢nd miera
=100 % rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Jin 5408,2 103,2 1,0 909,8 1,5 539,7 1,4 3958,7 0,9
Tl 5405,1 103,3 1,2 923,0 2,1 553,7 1,4 39283 0,9
Aug. 5586,9 103,3 1,2 963,8 1,8 604,6 1,4 4018,5 1,0
Sep. 57285 103.4 1,1 991,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
Okt. 5917,6 103,5 1,0 1022,4 2,0 623.8 1,0 42714 0,8
Nov. 59722 103,5 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 4326,8 0,6
Dec. 6190,9 103,8 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 4493,7 0,7
2007 Jan. 6369,9 103,8 1,0 1123,5 2,4 646,2 0,8 4600,2 0,7
Feb. 62839 103,9 1,1 1092,8 2,8 637.8 0,9 45533 0,7
Mar. 6510,1 104,0 1,1 1111,4 27 649.,3 0,9 4749.4 0,8
Apr. 6760,5 104,2 1,2 1168.6 2,2 675.5 0,9 4916,3 0,9
Mij 7040,4 104,2 1,1 1174,5 2,1 688,8 0,9 5177,0 0,9
Jin 6961,9 104,5 1,3 1128,6 2,1 6717,1 1,0 5156,1 1,2
Jal 6731,4 104,8 1,4 1099,8 1,7 608,8 1,0 5022,7 1,4
Aug. 6618,1 104,7 1,3 1060,2 1,6 583.,8 0,9 4974,1 1,3
Sep. 6682,2 104,7 1,3 1048,8 1,9 5972 0,7 5036,1 1,2
Okt. 6936,7 105,0 1,5 1072,8 1,3 629,2 3,2 52347 1,3
Nov. 6622,4 105,1 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1,4
Dec. 6578,8 105,2 1,4 1017,2 1,2 579,0 2,8 4982,7 1,3
2008 Jan. 5756,8 105,3 1,4 887,9 0,8 497,3 2,6 4371,5 1,3
Feb. 5811,0 105,3 1,3 858,2 0,5 492,4 2,5 4460,5 1,3
Mar. 55575 105,3 1,3 858.,5 1,1 501,3 2,3 4197,7 1,2
Apr. 5738.,4 105,3 1,1 8352 1,3 519,4 2,2 4383,7 0,9
Mij 5712,3 105,3 1,0 768,9 1,8 497,1 2,4 4446,3 0,7
Jin 5069,3 105,3 0,7 663,2 1,8 435,5 2,4 3970,6 0,3

619 Ro¢nd miera rastu kotovanych akeii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)
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1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi evrozony"

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

2. Transakcie pocas mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spoloc¢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 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 35 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 L5 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 1,1 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. 45 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. 4,0 1,4 2,7 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 35 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
Apr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 11 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
Mij 8,7 5,9 2,8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 -2,5
Jin 3.8 4,8 -1,0 1,0 0,0 1,0 0,4 0,1 0,3 2,4 4,7 -2,3

Hrubé emisie kotovanych akeii podla sektora emitenta

. EUR; transakcie po¢as mesiaca; trhové hodnoty)

= Nefinan¢né spolo¢nosti
«sss PFI

= = Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
40 40
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Zdroj: ECB.
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 nefinan¢nych 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 Jdl 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 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
Mar. 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
Apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,62 4,00
Mij 1,23 4,32 4,27 3,19 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,40 4,03
Jin 1,24 4,43 4,61 3,27 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,02 4,11

2. Urokové sadzby z pdzitiek domacnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitelské Gvery Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky podrla stanovenej
precerpa- - - pociatocnej sadzby
nie? | Podla stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand PodTa stanovenej pociatoc¢nej sadzby Uctovand
roénd roénd
Pohybliva | Nad I ado Nad | sadzba” | Pohybliva | 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 Jal 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 8,41 7,05 8,42 8,55 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
Apr. 10,53 8,32 7,02 8,46 8,55 5,23 4,91 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
Mij 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
Jin 10,63 8,61 6,91 8,43 8,60 5,47 5,09 5,07 5,20 5,52 6,02 6,11 5,64

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

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
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 Jal 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 5,96 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. 6,62 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 5,23
Feb. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Mar. 6,56 5,91 5,71 5,23 5,19 5,44 5,34
Apr. 6,54 6,03 5,71 5,20 5,30 5,42 5,39
Mij 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Jin 6,68 6,16 6,07 5,40 5,35 5,66 5,48

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné pozndmky.

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 st zanedbateIné v porovnani
s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Stitoch.

4) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahffia celkové naklady pozicky. Celkové ndklady zahfiiaji zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako si ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.
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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

papelisdany Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace papediadans Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 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 2,01 4,23 4,24 3,97
Mar. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
Apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
Mij 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
Tin 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,49 4,32 4,12

5. Urokové sadzby z péziiek (stav)

Ijvery domécnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie so splatnostou Spotrebitel'ské uvery 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 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. 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
Apr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mij 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Jin 5,66 4,90 5,08 9,09 7,24 6,33 6,19 5,69 5,39
Nové vklady s dohodnutou splatnostou 622 Nové poiicky s pohyblivou sadzbou a potiatoénym stanovenim
a. bez poplatkov; priemer za obdobie) SGthy dO | roka
(% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)
=== Domacnosti do 1 roka = Domacnostiam na spotrebu
= === Nefinan¢nych spolo¢nosti do 1 roka = === Domacnostiam na kipu domu
= = Doméacnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
—— Nefinan¢nych spolo¢nosti nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
5,00 5,00 9,00 9,00

450 AN ANlaso s00 ,..f\’\j\/~ 8,00
4,00 \\ A\//\W/W 400 7,00 A/v\/’\,\j "/-W\/ 7,00
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3.00 [y -\ | -\ = 7 {300 500 T TIN5 00
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AL N4 ARArEN N =
2,50 \*s . Ve vy A ¥ 2,50 400 e T - -~ = - - 4,00
TR AR PN l’." .. ST
RS \/\A el
2,00 L ) oo z 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-mesacné 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 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
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

2007 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

Jin 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Jil 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Aug. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

623 Urokové sadzby peiazného trhu evrozony?
(mesacné; % p. a.)

= |-mesacna sadzba

624 3-mesacné Grokové sadzby peiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

—— Eurozéna”

= === 3-mesaénd sadzba ==« Japonsko
= = 12-mesacna sadzba = = Spojené Staty
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
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7,00 7,00 7,00 7,00
ra
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= Y I v v ! \ 1= =y
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oo .en, 1 1
2,00 2,00 200[° = n 2,00
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1,00 1,00 1,00 . 4 Vot vend 1,00
) LFCIRSS 0y K¢
. ‘.t Y0 e PR
0,00 . . . . . . . . . . . . > . I 00 . . . . ‘~-'T" P . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
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 Casti VSeobecné poznamky.
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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-ro¢nd
(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 4,30
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 4,91
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
Jin 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Jal 4,20 4,31 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
Aug. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82

625 Spotové vynosové krivky eurozony 626 Spotové miery a spready eurozony

(v % p. a.; koniec obdobia) (denné tdaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)
= ]-ro¢na miera ('ava os)
==« 10-ro¢na miera (l'ava os)
= = ]0-ro¢na — 3-mesacna (spread) (prava os)
—— 10-ro¢na — 2-ro¢na (spread) (prava os)

= August 2008
= === Jul12008
= = Jin 2008

0 5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y I Q2 Q3 e T Q2 Q3
2007 2008

Zdroj: ECB, vychodiskové tdaje poskytlo EuroMTS, ratingy poskytol Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | 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 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,71 307,3 2972 3341 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 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 416,4 43158 543.8 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2  1476,5 169844
2007 Q2 429,0 44162 549,6 246,8 373,0 4541 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 176787
Q3 416,4  4317,6 5683 2335 3733 465,6 399.8 494.4 400,9 556,3 476,71 503,8 1489,8 16907,5
Q4 417,8 43779 567,3 228,3 383.8 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 14946 16002,5
2008 Q1 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 454,4  1351,7 133727
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317.8 442,8 313,7 408,2 306,5 557,1 437,71 427,1 13717 138183
2007 Aug. 406,4  4220,6 550,8 227,8 362,5 444.5 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 495,4  1454,6 16461,0
Sep. 411,3 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 4738 4147 562,7 4959 503,2  1496,0 162339
Okt. 427,1 44308 587,6 2349 394,6 463,8 3994 4929 419,5 602,4 527,9 507,6  1539,7 16910,4
Nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 471.1 400,8 624,1 555,0 501,9 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 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 4929 13803 139534
Feb. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 4932 452,6  1354,6 13522,6
Mar. 3429 35873 511,4 184,7 317,6 395,2 300,8 3947 308,9 540,2 444.9 414,1  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 462,5 325,8 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1402,0 14000,2
Tin 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442.6 287,6 393,5 292,8 553.8 4153 414,77 13413 14084,6
Tl 3119  3298,7 529,0 158,2 272,71 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1  1257,6 13153,0
Aug. 316,1  3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0  1281,5 12989,4

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
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdcie sii v Casti Vieobecné pozndmky.
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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 spotrebitelskych cien”

Spolu Spolu (s. 0., percentudlna 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

energii
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 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 0,5 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 Q1 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
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3.8 2,4
2008 Mar. 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,5 0,3 0,7 0,1 2,3 0,4 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 -0,1 3.4 2,3
Mij 108,2 3,7 2,5 4,5 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,3 3.8 2,4
Jin 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 42 2,5
Jal 108,5 4,0 2,5 5.1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 43 2,8

Aug.¥ . 3,8 . .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty a | Rekredcia Rozne
(vrat. alkoholickych ndpojov a tabaku) telekomu- aosobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Néjomné
potraviny potraviny tovary be'z)
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 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 39 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2008 QI 52 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
2008 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 32 0,8 10,8 2,4 1,8 32 -1,6 2,7 2,1
Mij 5.8 6,9 39 3,9 0,7 13,7 2,3 1,9 3.8 -1,7 3,1 2,2
Jin 5,8 7,0 4,0 4,5 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
Tl 6,1 72 4,4 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 -2,2 3,4 2,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Veobecné poznamky.
2) Odhady ECB zalozené na idajoch Eurostatu. Tieto Statistické idaje poskytuju len priblizZnu Grovei 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) Vztfahuje 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%%81 Priemysel. |  Spolu| Medzi- | Kapitl. Spotrebné tovary vanie? Spolu
100) vyroba spotreba | tovary Spolu | Dlhodobej | Kritkodobej 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 L4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,7 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5.1 3.4 2,8 4,8 L4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,2 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3.1 3,2 4.8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,5 3,9 9,2 52.8
2007 Q2 118,5 2,4 2,6 3,2 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 1,5 3,6 1,9 39 7,0 3.4 4,09 23,5 1,6 61,0
2008 Q1 123,6 5.4 5,4 3,6 4,2 1,5 4,4 2,3 4,8 11,7 3,1 - 36,5 11,9 64,2
Q2 127,0 7,1 6,3 39 4,5 1,8 4.4 2,3 4,8 18,1 . . 44,0 7.1 78,5
2008 Mar. 1245 5.8 5,7 3.8 4.4 L5 4,6 2,5 5,0 12,6 - - 34,8 10,3 66,1
Apr. 125,5 6,2 5.5 3,7 43 1,7 4,5 2,4 4,9 14,4 - - 32,7 5.8 69.8
Mij 127,1 7,1 6,4 3.8 4,3 1,8 4.4 2,3 4.8 18,2 - - 47,7 6,0 80,1
Jin 128,3 8,0 6,9 4,0 4,9 2,0 4,4 2,3 4,8 21,5 - - 51,2 9,6 85,9
Tl 129,8 9,0 72 43 5,6 2,0 43 2,4 4,6 24,5 - - 46,8 9,8 85,3
Aug. . . . . . . . . . . - - 40,5 10,5 77,0
3. Hodinové naklady prace”
Spolu Spolu Podrla komponentov Podra vybranej ekonomickej aktivity Memo polozky:
(s. 0. index — ukazovatel
2000 = 100) Mzdy a platy | Socidlne prispevky Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby dojednanych
zamestndvatefov | surovin, priemyselnd 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 113,6 2,5 2,3 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 2,4 2,9 2,1
2006 119,6 2,5 2,7 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007 Q2 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 2,4 2,3
Q3 123,2 2,6 2,8 2,3 2,4 3,6 2,6 2,2
Q4 124,2 2,9 32 2,0 3,1 3,9 2,6 2,1
2008 QI 125,1 33 3,7 2,3 3,7 4,0 3,0 2,9
Q2 . . . . . . . 2,8

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 zéklade idajov
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 rocne, polro¢né udaje si sc¢asti odvodené z roénych vysledkov; preto
presnost polro¢nych idajov je mensia ako roénych tidajov.

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 nezodpovedaji dhrnu.

8) Experimentdlne tdaje (dalSie podrobnosti si na internetovej strainke 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 §kolstvo,
lesnictvo a rybérstvo vyroba a vyroba doprava, posty nehnutelnosti, zdravotnictvo
arozvod elektriny, a telekomunikdcie 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 -12,2 -1,2 32 0,1 2,3 2,1
2005 108,7 1,1 8,4 -1,0 3,0 0,7 1,9 2,0
2006 109,8 1,0 2,3 -0,6 2,8 0,2 2,3 2,3
2007 111,5 1,5 0,6 -0,3 3,9 1,0 2,8 1,8
2007 Q1 110,6 1,0 0,0 -0,9 2,3 0,0 2,4 2,1
Q2 11,3 1,3 0,9 0,2 4,1 0,4 3,0 0,9
Q3 111,4 1,5 0,9 -0,8 4,9 1,5 2,6 1,8
Q4 112,5 2,4 0,8 0,3 4,4 2,2 3,6 2,5
2008 Q1 113,3 2,4 1,3 1,1 1,8 2,0 4,2 2,4
Odmena na zamentnanca
2004 110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1,5 1,7 2,4
2005 112,0 1,8 1,8 1,8 2,0 1,7 2,3 1,8
2006 114,5 2,2 2,7 3.4 3.4 1,6 2,2 1,6
2007 117,3 2,4 32 2,8 33 1,9 1,9 2,4
2007 Ql 116,3 2,4 3,0 2,4 4,0 2,1 2,1 2,5
Q2 117,0 22 3,7 3,1 2,4 1,9 1,7 1,7
Q3 117,3 22 3,1 2,4 32 2,0 1,6 2,2
Q4 118,5 2,8 2,9 3,0 3,6 1,8 2,4 3,1
2008 QI 119,7 2,9 3,6 33 4,0 2,0 2,9 2,7
Produktivita prace?
2004 102,3 1,4 15,4 4,1 -0,3 14 -0,6 0,2
2005 103,0 0,7 -6,1 2,8 -1,0 1,0 0,4 -0,2
2006 104,3 1,2 0,4 4,0 0,6 1,4 -0,1 -0,7
2007 105,2 0,8 2,5 3,0 -0,6 0,9 -0,9 0,6
2007 Q1 105,2 1,4 3,0 33 1,7 2,1 -0,3 0,3
Q2 105,1 0,9 2,8 2,9 -1,6 1,5 -1,3 0,8
Q3 105,3 0,7 2,1 32 -1,6 0,5 -1,0 0,4
Q4 105,3 0,3 2,1 2,7 -0,8 -0,3 -11 0,6
2008 QI 105,7 0,5 2,3 2,1 2,2 0,1 -1,2 0,3
5. Deflatory hrubého domaceho produktu
Spolu (index Spolu Domici dopyt Export? Import®
2000 =100)
Spolu | Stkromnd spotreba |  Spotreba verejnej Tvorba hrubého
spravy fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,4 1,9 2,1 2,0 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,6 2,4 34
2006 113,7 1,9 2,3 2,2 2,0 2,8 2,7 39
2007 116,2 2,2 2,2 2,1 1,6 2,7 1,4 1,2
2007 Q2 116,0 2,2 1,9 1,9 0,9 2,9 1,6 0,7
Q3 116,6 2,3 2,2 2,0 1,5 2,5 1,2 1,0
Q4 117,0 2,3 2,8 2,8 2,3 2,6 1,4 2,7
2008 Q1 117,8 2,2 2,8 3,1 1,8 2,3 2,2 3,8
Q2 118,7 2,3 2,9 33 1,4 2,3 2,9 43

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 tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény.
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domici dopyt Zahrani¢nd bilancia”
Spolu Sikromna Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob® Spolu Export? Import?
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2004 7806,4 76553 4470,9 1594,8 1580,7 8,9 151,1 2861,7 2710,6
2005 8103,5 7986,4 4644.8 1657,8 1675,6 8,2 117,0 3082,0 2965,0
2006 8503,0 8404,1 4.840,7 17238 1824,4 15,2 98,9 34225 33237
2007 89235 8791,2 5021,9 17924 1954,0 22,9 132,3 36824 3550,1
2007 Q2 2220,6 2183,7 1249,0 445,6 484,3 4,8 36,8 913,4 876,6
Q3 22440 2212,4 1262,8 449,9 490,5 9.3 31,6 932,3 900,38
Q4 2261,1 2230,8 1276,6 4542 498.,7 1,3 30,3 939.,4 909,1
2008 Ql 2291,7 22642 1286,7 456,8 509,7 11,0 27,5 965,8 938.,3
Q2 2304,3 2276,2 1295,7 459,1 507,0 14,4 28,1 973,7 945,6
Percento HDP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,9 0,3 153, - -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezonne oCistené®)
Zmena oproti predchddzajiicemu stvriroku v %
2007 Q2 0,5 0,3 0,7 0,2 0,1 - - 1,3 0,8
Q3 0,6 0,7 0,4 0,5 0,9 - - 1,8 2,2
Q4 0,4 0,0 0,2 0,3 1,1 . R 0.4 0,4
2008 Ql 0,7 0,7 0,0 0,3 1,5 - - 1,8 1,9
Q2 -0,2 -0,2 -0,2 0,5 1,2 . - 0,4 04
Medzirocnd zmena v %
2004 2,1 2,0 1,6 1,6 2,3 - - 73 7.1
2005 1,7 1,9 1,7 1,6 32 - - 4,9 5,6
2006 2,8 2,7 1,9 1,9 5,6 - - 8,0 7.8
2007 2,6 2,4 1,6 2,4 4,3 - - 6,1 55
2007 Q2 2,6 2,3 1,8 2.4 3,5 - - 6,1 5.4
Q3 2,6 2,2 1,8 2,5 3,7 - - 7,3 6,5
Q4 2,1 2,1 1,2 2,1 32 - - 4,1 4,0
2008 Q1 2,1 1,7 1,2 1,3 3,7 - - 5.4 4,7
Q2 1,4 1,3 0,4 1,7 2,4 - - 3,6 3.4
Prispevky k Stvrtrocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Q2 0,5 0,3 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
Q3 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,2 - -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,3 - -
2008 Ql 0,7 0,7 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 - -
Q2 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,0 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 1,7 1,8 1,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 - -
2006 2,8 2,7 1,1 0,4 1,2 0,0 0,2 - -
2007 2,6 2,4 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 Q2 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 0,0 0,3 - -
Q3 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
Q4 2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2008 Q1 2,1 1,7 0,7 0,3 0,8 0,0 0,3 - -
Q2 1,4 1,3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 - -

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 oCistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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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 sprava, produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely sprostredkovanie $kolstvo,

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 ocistené)
2004 7008,7 153,6 1437,7 413,1 1488,4 1912,8 1603,1 797,71
2005 7262,6 141,5 1478,4 439,1 15281 2010,1 1665,4 840,8
2006 7594,0 1393 15483 471,1 1585,6 2123,0 1720,6 909.,0
2007 7966,6 150,2 16255 516,9 1652,7 22343 1787,0 956,9
2007 Q2 1982,0 36,9 404,7 128,1 411,8 555,5 445,0 238.,6
Q3 2004,3 38,2 409,7 129,6 416,3 562,3 4482 239,7
Q4 2023,1 38,8 4118 132,4 418,3 568,2 453,6 238,0
2008 Q1 2049,6 39,8 418,5 136,6 4232 575,6 455,8 2421
Q2 2065,7 40,3 418,0 135,4 4242 583,4 464.4 238,6
Percento HDP
2007 100,0 1,9 20,4 6,5 20,7 28,0 22,4 -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené’)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2007 Q2 0,6 -0,8 0,8 -0,7 1,0 0,8 0,5 -1,0
Q3 0,6 -1,1 0,9 -0,1 0,5 0,7 0,4 0,7
Q4 0,5 1,0 0,5 1,0 0,2 0,6 0,4 -0,5
2008 Ql 0,6 1,2 0,4 2,5 0,7 0,5 0,2 1,3
Q2 -0,1 -0,1 -0,8 -2,2 -0,4 0,7 0,6 -1,4
Medziro¢nd zmena v %
2004 2,3 12,1 2,7 1,0 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 1,7 -6,9 1,7 1,5 1,7 2,8 1,3 1,7
2006 2,8 -1,1 3,6 32 2,9 3,6 1,2 3,1
2007 2,8 1,4 3.4 33 2,7 33 1,8 1,2
2007 Q2 2,8 1,2 33 2,8 2,9 3,2 1,9 0,9
Q3 2,7 0,8 35 2,1 2,7 32 1,8 1,8
Q4 2,4 0,6 3,1 1,6 1,8 3,1 1,9 -0,3
2008 QI 2,3 0,3 2,6 2,7 2,4 2,6 1.4 0,5
Q2 1,6 1,0 1,0 1,2 1,0 2,5 1,5 0,1
Prispevky k Stvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Q2 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0.1 0,2 0,1 0,1 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,5 0,4 -
2005 1,7 -0,2 0,3 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,3 -
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
2007 Q2 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 R
Q3 2,7 0,0 0,7 0,1 0,6 0,9 0,4 -
Q4 2,4 0,0 0,6 0,1 0.4 0,9 0,4 -
2008 QI 2,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,7 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

1) Roc¢né tdaje nie st ocistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
2(61(1)%61 Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitdlové Spotrebné tovary
100) g/ S tovary Spolu|  Dlhodobej| Krétkodobej
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 1,4 104,0 1,4 1,5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1,4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 4.4 4.4 4,9 5,9 2,5 4.4 2,2 0,8 39
2007 3.4 111,8 3.4 4.0 3.7 3.8 5.9 2,3 1,2 2,5 -0,5 32
2007 Q3 3,7 112,9 3,9 4,2 4,0 3,5 6,6 3,0 2,1 32 1,1 1,7
Q4 2,5 112,7 2,9 2,6 2,0 1,8 52 0,7 -2,7 1,2 5,5 -0,4
2008 Ql 2,4 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5,2 0,3 -1,9 0,7 4.4 1,4
Q2 0.4 112,3 0.9 1,0 0.6 0.1 3.7 -1.5 -3.4 -1.1 1.5 -2,3
2008 Jan. 33 113,2 33 33 3,1 2,2 6,8 1,6 -0,5 2,0 2,9 3,2
Feb. 33 113,4 3,1 2,9 3.4 1,9 6,5 0,9 -1,1 1,2 4.4 4.4
Mar. 0,9 112,7 1,4 -0,2 -0,8 0,6 2,9 -1,4 -3,8 -1,0 6,1 2,4
Apr. 3,0 113,8 4,0 4.4 43 2,6 7.5 0,7 1,1 0,6 6,3 -2,3
Mij -0,6 11,7 -0,5 -0,5 -1,1 -0,7 2,6 -3,5 -5,3 23,2 -1,0 -1,6
Jin -1,2 11,4 -0,8 -0,8 -1,2 -1.4 1,2 -1,5 -5.7 -0,8 -0.8 =32
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Jan. 0,9 - 0,6 1,0 1,2 0,7 2,2 0,7 1,7 0,6 -4,4 2,3
Feb. 0,4 - 0,2 0,0 0,3 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,4 1,6 0,9
Mar. -1,1 - -0,6 -0,7 -1,8 -0,6 -1,8 -0,8 -1,9 -0,6 2,9 -2,7
Apr. 0,6 - 0,9 0,4 2,0 0,3 2,1 0,5 1,9 0,2 -1,1 -0,8
Mij -1,6 - -1,9 -1,4 2.4 -1,5 -2,0 -1,7 233 -1,4 -2,5 0,1
Jin -0,4 - -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 0,6 -0,4 0,8 0,9 -1,0
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., v ti-
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové sicoch)?
vyrobky Textil, | Vybavenie
vyrobky | domdcnosti
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 109,1 3,9 110,8 3,6 2,3 106,8 1,4 0,8 1,8 2,5 1,4 939 0,9
2006 119,3 9.3 118,9 7.3 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4.4 968 3,0
2007 128,8 8,3 126,1 6,3 2.4 109,6 0.9 -0.3 1.8 3.3 2,1 964 -0,5
2007 Q3 129.1 6,4 127,5 6,3 2,6 110,2 1,3 -0,8 2,8 5,6 2,6 963 2,1
Q4 131,2 8,2 127,0 5,2 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,2 0,3 -1,2 976 0,3
2008 Q1 130,8 3,9 131,3 4,5 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,4 947 -0,6
Q2 128,7 -0,2 132,2 6.2 1,9 107.9 -1,5 -2,4 -1,0 -2,3 -2,3 910 -5,0
2008 Feb. 131,4 9,5 131,8 10,3 4,8 109,2 1,7 0,5 2,4 4,8 0,0 975 5,7
Mar. 129,0 -3,8 130,0 -3,1 0,9 108,0 -2,9 -33 -2,8 -6,8 -4,2 916 -4,7
Apr. 133,7 12,7 132,8 14,5 1,1 107,8 -1,7 22,1 -1,1 -8,7 -1,3 942 2,2
Mij 1264 -4.4 131,3 1,1 3.8 108,5 0,3 -0,8 0,8 5.4 -0,8 897 -9,9
Jin 126,1 -1.5 132,4 3,7 0,8 107,5 23,2 4,2 -2,5 -2,9 -4,7 891 -6,5
Tl . 0,9 107,1 -2.8 -3.4 -2.2 .
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Feb. - -0,4 - -0,2 0,0 - -0,2 0,1 -0,5 1,5 -0,2 - 2,7
Mar. - -1,9 - -1,4 -0,9 - 1,1 -0,5 -1,5 -6,4 -2,2 - -6,0
Apr. - 3,6 - 2,2 0,4 - -0,1 -0,4 0,1 -0,6 0,9 - 2,8
Mij - -5.4 - -1,2 0,8 - 0,6 0,0 1,0 6,1 0,2 - -4,8
Jiin - -0,3 - 0,9 -0,6 - -0,9 -0,7 -0,9 -2,6 -1,7 - -0,7

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Casti 5.2 (v§pocty ECB s pouZitim tidajov 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 udaje si priemermi mesa¢nych ddajov v prislusnom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,

dopyt a trh price

5.2 Ponuka a dopyt
(roéné percentudlne zmeny," ak nie je uvedené inak)

5. Prieskumy medzi podnikatel'mi a spotrebitelmi

Indikator Priemysel Indikator spotrebitel'skej dovery®
ekonomického z
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
objednédvok hotovych vyroby
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -1 -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 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 83,9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 -22 13 -14
2008 Mar. 99,6 0 -1 7 8 - -12 -1 -17 11 -13
Apr. 97,1 -2 -5 9 8 83,8 -12 -8 -19 11 -12
Mij 97,6 -2 -5 8 7 - -15 -10 221 13 -15
Tin 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Jal 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -20 -13 -30 20 -16
Aug. 88,8 -10 -14 12 -4 - -19 -12 -28 23 -14
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-
objednédvok | zamestnanosti podnikatel'skad 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 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
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008 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 -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
Jin -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
Jal -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
Aug. -13 -20 -6 -11 -9 20 -5 3 -3 3 9

Zdroj: Europska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zélezitost).
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 ma vdhu
40%, indikdtor dovery v sluzbach ma vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery méd 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 Stvrfroénych

priemerov.

4) Indikdtory dovery sd po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery st zistenia o zdsobach (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti (stipec 10) pouZité
s opaénymi znamienkami.
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5.3 Trh prace
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podra postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamestnanci | Samostatne Ponohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finanéné spro- | Verejnd spriva,
(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 ¢innosti
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 138,375 0,7 0,7 0,9 -2,8 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,3
2005 139,691 1,0 1,1 0,4 -0,8 -1,1 2,6 0,8 2,4 1,5
2006 141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 3,8 2,0
2007 144,459 1,8 2,0 0,7 -1,1 0,3 3,9 1,7 43 1,3
2007 Q1 143,484 1,8 2,0 0,5 -0,1 0,3 4,9 1,1 4,1 1,4
Q2 144,232 1,7 1,9 0,6 -1.4 0,4 4,6 14 4,6 1,0
Q3 144,832 1,9 2,0 1,3 -1,3 0,2 3,6 2,2 42 1,4
Q4 145,288 1,8 2,0 0,5 -1,6 0,3 2,4 2,3 4,2 1,3
2008 QI 145,729 1,6 1,8 0,7 -1,8 0,5 0,6 2,3 3,8 1,1
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Q1 0,775 0,5 0,6 0,4 0,8 0,1 1,9 0,4 1,3 0,1
Q2 0,748 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,3 0,3
Q3 0,601 0,4 0,5 0,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,5
Q4 0,456 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,9 0,4
2008 Ql 0,442 0,3 0,3 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,9 -0,1

1. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)

Spolu Podla 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 13,100 8.8 10,159 7,7 2,941 17,1 6,557 79 6,543 10,0
2005 13,286 8,8 10,341 7,8 2,945 17,2 6,697 8,0 6,589 9,9
2006 12,514 83 9,774 7,3 2,740 16,2 6,215 7.4 6,299 9,3
2007 11,372 7.4 8,894 6,5 2,478 14,8 5,592 6,6 5,780 8,4
2007 Q2 11,406 75 8,932 6,6 2,474 14,8 5,583 6,6 5,823 8.5
Q3 11,273 73 8,825 6,5 2,448 14,6 5,561 6,6 5,712 8.3
Q4 11,176 7.3 8,719 6,4 2,457 14,6 5,517 6,5 5,659 8,2
2008 Q1 11,123 72 8,687 6,3 2,436 14,5 5,503 6,5 5,620 8,1
Q2 11,293 7,3 8,804 6,4 2,489 14,8 5,661 6,6 5,632 8,1
2008 Feb. 11,112 72 8,679 6,3 2,433 14,5 5,495 6,5 5,617 8,1
Mar. 11,116 72 8,678 6,3 2,438 14,5 5,515 6,5 5,601 8,1
Apr. 11,224 7.3 8,752 6,3 2,473 14,7 5,596 6,6 5,629 8.1
Mij 11,308 7,3 8,810 6,4 2,497 14,8 5,671 6,6 5,636 8.1
Tin 11,348 73 8,850 6,4 2,498 14,9 5,717 6,7 5,631 8.1
Tl 11,375 7,3 8,894 6,4 2,481 14,7 5,756 6,7 5,619 8.1

Zdroj: Eurostat. .

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osdb a su zaloZené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykajui osob a su zaloZené na odporicaniach ILO.
2) 'V roku 2006.

3) Dospeli: 25 rokov a star$i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre 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/prebytok"

(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 8,2 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 452 44,8 11,8 9.1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 114 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 13,9 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 ef:]l:‘?l:ng
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené y ¥
platby in§tittciami 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 3,9 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 3,5 25,1 222 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 1,8 0,5 39 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 3,9 2,5 1,4 0,0 439
2007 46,2 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
Stdtna nélna samo- | socidlneho | PT€PY Odmeny | Medzi- | Materilne | 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 3,9 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 52 1,9 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 52 1,9 2,1 8,0 12,3

2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,4 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,2
4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)>

BE | DE | IE | GR | ES | FR | IT | CY | LU | MT | NL | AT | PT | SI | 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 -3,4 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -15 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 2,2 -2,7 -1,9 33 2,9 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 5,3

Zdroj: ECB pre agregované idaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa deficitu/prebytku 3tdtov.

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avSak ddaje sd bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vritane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych $titov nie sii 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 50,5 338 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 | Regional-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
zabezpedenia Variabilnd rokov meny>

drokovd

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 L5
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 57,1 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 1,5 61,0 4,5 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,5 7,5 58,9 4.2 14,2 23,4 28,8 65,5 0,8

3. Krajiny eurozény

| BE | DE | IE | GR | ES | FR | IT | CYy | 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 12} 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 eurozdny; 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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6.3 ZImeny dlhy"
(v % HDP)

1. Eurozéna - ¢lenenie podla priciny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pric¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Dosledok | Ostatné zmeny | Déosledok | 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 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3,4
2005 3,1 3,1 0,0 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 spravy 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 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

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) Zahfia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj tcinky, ktoré vznikaju z dprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

4) Zahfna predovsetkym dopad reklasifikacie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.

5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin sivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouzili na agregovanie
pred rokom 2001.

6) Rezidenti v krajine, ktorej vldda 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 tvery, ostatné pohfaddvky/splatné déty a finanéné derivity).

11) Okrem finanénych derivitov.

ECB
Mesaény bulletin 5
September 2008



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 Sociédlne Predaj Vynos Kapitdlové bremeno?

prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q1 41,8 41,4 10,1 12,7 15,4 1,7 0,7 0,4 0,2 38,4
Q2 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
Q3 435 43,0 11,2 12,8 15,4 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 29 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,5 1,2 41,7
Q3 42,6 42,2 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 29 0.8 1,0 0.3 43.8
2004 Q1 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49.1 48.1 12,9 14,3 16,2 29 0.7 1,0 0.4 43.8
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 L1 0,6 0,3 40,4
Q3 43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,2 48,4 13.4 14,3 16,1 29 0,8 0,8 0,3 44.1
2006 Q1 42,5 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,8 453 12,5 13,6 15,2 2,0 1,3 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,7 0,5 0,3 40,0
Q4 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 29 0,8 0,6 0,3 44.6
2007 Q1 42,3 41,9 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 46,3 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,7 0,4 0,3 40,2
Q4 49.8 49,2 14,5 14,2 15,9 29 0.9 0.6 0.3 44.9
2008 Q1 42,3 41,9 10,6 13,1 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,8

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
2002 Q1 46,1 42,7 10,2 4.4 3,7 24,4 21,1 1,4 3,4 2,0 1,5 -4,3 -0,7
Q2 46,4 43,0 10,3 4,8 3,5 24,3 21,1 1,3 3.4 2,3 1,1 -0,9 2,6
Q3 46,9 432 10,1 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3.4 0,1
Q4 50,8 46,3 11,1 5,6 3.3 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,8 1,5
2003 Q1 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -4,9 -1,4
Q2 47,1 43,6 10,4 4,8 3.4 25,1 21,7 1,3 35 2,3 1,2 -1,1 2,3
Q3 47,1 43,4 10,3 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4 51,1 46,3 11,0 5,6 3.1 26,5 22,9 L5 4.8 3.3 1,6 -1.9 1,2
2004 Q1 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 -1,6 1,7
Q3 46,1 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 50,9 45,7 11,0 5.7 29 26,1 22,6 1.4 5.2 3.1 2.1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,2 42,8 10,2 4,9 32 24,5 21,3 L1 3.4 2,3 L1 -1,5 1,6
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 50,6 45,8 11,1 5.8 2,8 26,1 22,6 1.4 4.8 3,1 1,6 -1.4 1,3
2006 Q1 45,4 42,2 10,0 4,5 2,9 24,7 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,6 42,3 10,3 4,8 3,1 24,2 21,2 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Q3 45,4 42,0 9,9 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 35 2,5 1,0 -1,8 1,1
Q4 50,5 45,2 10,7 5.8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.4 32 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 44,5 41,3 9,8 4,5 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,2 0,8
Q2 44,8 41,7 10,0 4,8 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4,6
Q3 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,4 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,5 45,2 10,7 5.8 2,8 25.9 22,2 1,4 5.3 3.3 1,9 -0,7 2.1
2008 Q1 44,5 41,4 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,1 2,0 L1 22,2 0,7

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na Gdajoch Eurostatu a na ndrodnych tdajoch. 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 roénymi 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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6.5 Stvrtroény dih a zmena dlhu"
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrFa finan¢ného nastroja?

Spolu Finan¢né nastroje
Obezivo a vklady Pozicky Kratkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2005 Q2 71,5 23 11,7 52 52,3
Q3 71,0 2,4 11,8 5,2 51,8
Q4 70,2 2.4 11,8 4,7 51,3
2006 Q1 70,5 2,5 11,7 4,9 51,4
Q2 70,6 2,5 11,6 4,9 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 Q1 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 52 49,7
Q4 66.3 2.2 10.8 43 49,1
2008 Ql 67,1 2,2 10,9 5,1 49,1
2. Eurozoéna - dprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ I'Jprava vztahu deficitu a dlhu Memo:
dlhu | prebytok (+) P()treba
verov
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné
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 Q2 5.4 -1,5 39 3.3 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,4 53
Q3 0,6 -2,5 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4 0,5
Q4 -0.6 -1.4 -2,1 -0.4 0,0 0.0 -0,3 -0,1 0,0 -1,6 -0,6
2006 Q1 4,8 -2,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0.4 1,0 52
Q2 33 0,2 35 3,2 2,5 0,1 0.4 0,2 0,6 -0,4 2,6
Q3 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,0 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 Ql 5,1 -2,2 2,9 2,0 1,1 0,1 0,6 0,2 -0,2 1,0 52
Q2 3,7 1,5 5,2 47 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 3,6
Q3 -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 -2,2 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0.7 -4,3 -2,9 -2,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1.3 -3,5
2008 QI 5,7 -2,2 3,5 2,3 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,2 5,7

Deficit, potreba dverov a zmena dlhu

(3tvorkvartalové kizavd suma v percentiach HDP)

629 Maastrichtsky dlh
(ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

= Deficit Bl Uprava vztahu deficitu a dlhu
= = Zmena dlhu I Primarny deficit/prebytok
===+ Potreba Giverov I Diferencial rast/Grokové miery
45 45 ——— Zmena pomeru dlh/HDP
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch.
1) Udaje sa vzfahuji na 15 krajin eurozény (Euro 15).
2) Stavovy udaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentich HDP.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIEA POZICIE

7.1 Sihrnd platobna bilancia"

(mld. EUR; ¢isté transakcie)

Beiny tcet Kapi- | Cisté prijaté/ Finané¢ny dcet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
ucet avery voci
Spolu Tovar | SluZzby | Vynosy Bezné zvy$ku sveta Spolu Priame | Portféliové | Finanéné Ostatné | Rezervné
transfery (stlpce 1+6) investicie investicie derivdty | investicie aktiva
1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 48,3 37,3 5.4 -72,9 11,4 29,6 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,5 18,0 -38,8
2006 -1,3 19,2 42,3 15,1 -71,9 9,2 7,9 112,4 -144,7 266,3 2.4 -10,3 -1,3 -120,3
2007 26,6 55,6 50,9 4,2 -84,1 13,9 40,5 96,2 -117,3 235,7 -90,5 73,7 -5,3 -136,7
2007 Q2 -2,0 20,1 14,0 -19.4 -16,7 2,1 0,1 49.8 -57,9 90,4 -19,7 41,2 -4,2 -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 -4,4 -112,7
Q4 11,1 9,7 10,3 11,6 -20,5 5,6 16,7 -80,5 -43 -62,3 -28,8 10,0 4,9 63,8
2008 Q1 -15,2 -2,9 10,7 6,1 -29,0 5,6 -9,6 19,2 -104,8 73,4 -14,9 70,7 -5,1 -9,6
Q2 -28,0 2,9 11,3 -24.3 -17,9 2,1 =259 79,2 -53,2 72,7 -39,0 98,9 -0,1 -53,3
2007 Jin 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -8,8 -26,9 72,6 -8,3 -442 -1,9 -5,0
Jal 6,3 7.8 5,6 0,7 -1,7 0,9 7,2 48,0 -0,1 20,6 -12,9 43,4 -3,0 -55.3
Aug. 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 1,3 66,5 0,5 3.8 -5,2 66,4 1,0 -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 -5,3 -2,3 10,3
Okt. 4,2 7,2 4,0 33 -10,3 1.4 5,6 -41,0 35,4 -50,9 1,5 -27,0 0.1 35,5
Nov. 2,9 4.8 3.1 1,7 -6,7 1,1 39 12,6 9,6 9,9 =227 15,5 0,3 -16,5
Dec. 4,1 -2,2 3.1 6,6 -3,4 3,2 7,3 -52,1 -49,2 -21,2 -1,6 21,4 4,6 449
2008 Jan. -18,0 -9,1 3.1 -1,3 -10,8 2.4 -15,6 22,9 -51,9 53,0 -19,2 474 -6,4 -1,2
Feb. 7,6 4,7 43 4.4 -5.8 2,2 9.8 -8,4 =224 14,7 1,7 -7,0 4,6 -14
Mar. -4.8 1,4 3,2 3,0 -12,4 1,0 -3,8 4,7 -30,5 5,7 2,6 30,2 -33 -0,9
Apr. -1,4 4,2 3,0 -7,0 <17 0,5 -6,8 18,2 =224 -3,7 -14,2 61,9 -3,4 -11,4
Mij -19,6 -3.3 4,1 -15,6 -4.8 1,8 -17,8 45,3 -8,8 22,2 -29,6 58,7 2,8 -27,5
Jin -1,0 1,9 4.2 -1,8 -5.4 -0,2 -1,2 15,7 -22,0 54,2 4.8 -21,7 0,5 -14,5
12-mesacné kumulované transakcie
2008 Jin -18,4 26,8 49,5 -1,6 -93,1 14,9 -3,5 115.4 -203,2 1489 -109,5 283.9 -4,7 -111,9

630 Platobnd bilancia - heiny Géet
(mld. EUR)

Bl Stvrtrogné transakcie
m—— ]2-mesa¢né kumulované transakcie

80 80

-100 -100
-120 v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

1) Sp6sob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych poznamkach.

ECB
. Mesaény bullefin
September 2008




STATISTIKA
EUROZONY

Iahranitné
transakeie
a pozicie

1.2 Beiny o kapitdlovy vcet
(mld. EUR; transakcie)

1. Sdhrnny bezny a kapitalovy icet

Bezny tcet Kapitalovy ucet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné 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 12203 1172,0 405,9 368.,5 378.,7 3733 85,8 5.3 158.8 14,6 24,3 12,9
2006 2401,1 24024 -1,3 1391,2 1372,0 437,0 394,8 483,7 468.,6 89,2 5.4 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 2643,9 26173 26,6 1504,4 14488 492,2 441,3 557,2 553,0 90,1 6,1 174,2 20,3 25,6 11,7
2007 Q2 656,0 658,0 -2,0 373,6 353,5 120,2 106,2 142,7 162,0 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 43 2,8
Q4 6949 683,7 11,1 393,2 383,4 125,2 114,9 149.4 137.8 27,1 1,4 47,6 5,5 8,9 3.4
2008 Q1 675.,5 690,7 -15,2 387,1 390,1 114,9 104,2 147,6 141,5 25,9 1,5 54,9 5,0 8,9 33
Q2 695,4 723,4 -28,0 402,2 399.,3 122,1 110,8 150,6 174,9 20,5 - 38,4 - 6,2 4.1
2008 Apr. 235.5 2429 -1.4 138,0 133,7 39,9 36,9 50,1 57,1 7,5 15,2 1,5 1,0
Mij 225,5 245,1 -19,6 128,4 131,7 40,0 36,0 50,2 65,8 6,8 11,7 2,7 0,9
Jin 2345 235,5 -1,0 135,8 133,9 42,2 38,0 50,3 52,1 6,2 11,6 2,0 2,2
Sezénne ocistené
2007 Q2 652,2 642,0 10,1 372,7 354,5 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 40,5
Q3 675,5 665,7 9.8 3844 368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 43,8
Q4 674,0 678,3 -4,3 381,5 375,4 124,5 112,6 146,5 144,0 21,4 46,3
2008 Q1 691,2 704,0 -12,8 3933 391,2 125,0 109,5 152,1 154,4 20,8 49,0
Q2 687,6 699.,9 -12,2 397,7 394.,8 122,3 113,9 144,0 148.,0 23,7 43,2
2008 Jan. 229,2 236,9 7,6 131,9 131,8 41,9 36,5 50,3 52,4 5.1 16,1
Feb. 238,9 231,6 783 133,7 128,7 42,0 36,2 52,6 51,0 10,7 15,7
Mar 223,1 235,6 -12,5 127,8 130,6 41,0 36,9 49,2 51,0 5,0 17,2
Apr 235,0 233,5 1,5 135,7 128,6 41,4 37,8 47,9 50,0 10,0 17,1
Mij 228,0 2335 -5,5 130,7 132,9 40,7 37,5 49,5 50,2 7,1 12,9
Jin 224.6 232,8 -8,2 131,3 1333 40,1 38,6 46,6 47,8 6,6 13,1

631 Obchodna bilancia

(mld. EUR, sezénne otistené; trojmesacny kizavy priemer)

— Vyvoz (prijmy)

632 Bilancia sluzieb

(mld. EUR, sezénne ogistené; trojmesacny kizavy priemer)

= Vyvoz (prijmy)

===+ Dovoz (vydav = ««+  Dovoz (vydavk;
140 (vydavky) 140 45 A2 y) 45
' NAA
120 120
35 35
100 100
30 30
80 = = e 80
'/fl O 7% "o 25| 25
60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 60 20— 11— 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.
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1.2 Beiny a kapitdlovy Géet
(mld. EUR; transakcie)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vynosy
zamestnancov
Prijmy | Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapitdl Dlh Majetkovy kapital 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 3631 364,0 140,2 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  467,2 458,6 1714 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2007 17,2 10,6 540,0 5424 1731 54,7 104,1 24,9 24,7 20,7 45,1 115,5 119,6 107,8 171,5 194,4
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 2,6 138.5 159,4 444 6,2 27,1 1,0 6,3 5.4 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
Q3 43 32 1333 129.4 404 16,4 23,5 10,7 5,9 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
Q4 4,6 2,7 144,7 1350 48,6 13,6 25,9 6,7 6,9 5,5 9,1 20,9 32,4 30,6 41,7 52,2
2008 QI 4,6 2,0 143,1 139,6 48,8 24,0 27,3 13,5 6,3 5,3 9,4 21,2 31,2 34,2 47,4 51,5

3. Geografické ¢lenenie
(kumulované transakcie)

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Brazilia | Kanada Cina India | Japon-| Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko Staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny tiicie
2007 Q2 stvo EU EU
az2008 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Bezny tcet 26919 1022,0 56,1 853  536,0 2855 59,1 349 35,1 79,2 30,9 56,3 90,5 175,5 410,5 7571
Tovar 1530,0 5547 34,9 55,1 238,1  226,6 0,0 19,1 18,4 62,4 23,6 33,8 70,2 85,7 1944 4677
Sluzby 495,7 175,9 10,8 13,2 116,6 29,2 6,0 5,6 6,9 13,5 55 10,7 11,3 48,3 83,3 134,9
Vynosy 5713  226,5 9,8 15,5 167,8 26,8 6,6 10,0 9,1 3,0 1,7 11,3 8,8 354 1256 145,6
z toho: vynosy
z investicii 559,6 2203 9,7 15,4 165.6 26,6 3,0 10,0 9,0 3,0 1,7 11,3 8,7 28,8 124,0 142,8
Bezné transfery 89,0 64,9 0,7 1,4 13,5 2,9 46,4 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 7.3 8.9
Kapitalovy tcet 26,7 23,1 0,0 0,1 0,9 0,1 21,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 2,3
Vydavky
Beizny tcet 26843 8899 44,5 81,7 4355 2229 105,3 - 29,5 - - 97,6 - 170,2  362,5 -
Tovar 1486,0 4355 28,3 51,4 177,0 178,8 0,0 25,7 12,9 165,8 18,9 56,0 957 74,8 136,7 4641
Sluzby 4435 140,8 9,1 10,9 90,5 30,1 0,2 4,4 6,9 10,7 4,0 8,0 8,5 35,8 90,2 134,2
Vynosy 573,9 198,7 6,4 17,9 156,8 9,8 7.8 - 7,6 - - 332 - 53,8 128,6 -
z toho: vynosy
z investicif 563,4 192,4 6,3 17,9 1554 5,1 7,8 - 7,5 - - 33,1 - 53,3 127,7 -
Bezné transfery 180,8 114,8 0,7 1,4 11,1 4,2 97,3 1,5 2,0 2,6 0,7 0,4 0,6 5,8 6,9 45,4
Kapitalovy ucet 11,9 2,3 0,0 0,1 1,3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 7,5
Netto
Beiny ucet 7,6 132,1 11,6 3,6 100,5 62,6 -46,2 - 5,6 - - -41,4 - 53 48,0 -
Tovar 44,0 119,2 6,5 3,7 61,1 47,8 0,0 -6,6 5,5 -1033 4,7 -222 -255 10,9 57,7 3,7
Sluzby 52,1 35,0 1,7 2,3 26,1 -0,8 5.8 1,2 0,0 2,8 1,6 2,7 2,8 12,5 -6,9 0,6
Vynosy 3,4 27,8 3,4 2,4 11,0 16,9 -1,1 - 1,5 - - -21,9 - -18,4 -3,0 -
z toho: vynosy
z investicii -3.8 27,9 3.4 2,4 10,2 21,5 -4,8 - 1,5 - - -21,8 - -24,5 -3,7 -
Bezné transfery -91,8 -49,9 0,0 0,0 2,4 -1,4 -50,9 -1,3 -1,3 -2,4 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,3 -36,5
Kapitalovy tcet 14,8 20,7 0,0 0,0 -0,4 -0,2 21,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -5,1

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Ucet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Sihrnny finanény dcet

Spolu" Spoluv % HDP Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné
investicie investicie finanéné 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 (medzinarodna investi¢na pozicia)
2003 7817,7  8608,3 -790,7 104,0 114,6 -10,5 21693 20842 26554 35859 -19,8 2706,1 29383 306,7
2004 8609.8 94979 -888,1 110,1 121,5 -11,4  2314,6  2242,0 30429 40764 -37,3 3008,7 3179,5 281,0
2005 10737,9 115757 -837,8 132,4 142,7 -10,3 27964 24445 38878 51057 -46,2 3779,7 40255 320,1
2006 12195,1 132264 -1031,3 1435 155,6 -12,1  3050,2 2654,1 44593  5960,7 -43,6 44034 46115 3258
2007 Q4 137548 15049,5 -1294,7 1542 168,7 -14,5 34723 29888 47103 67152 46,5 51785 53455 3473
2008 Ql 136358 14914,8 -1279,0 151,5 165,7 -142 35356 29903 43933 63878 30,4 5320,1 5536,7 356,3
Zmeny stavu
2003 509,9 593,8 -83,9 6,8 79 -1,1 162,6 257,7 363,5 341,4 -71,2 50,4 =52 -59.4
2004 792,2 889,6 -97.4 10,1 11,4 -1,2 1453 157,8 387,5 490,6 -17,6 302,6 2412 =257
2005 2128,0 20778 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449  1029,3 -8,8 771,1 846,0 39,1
2006 14573  1650,7 -193,5 17,1 19,4 -2,3 253,8 209,6 571,5 855,1 2,6 6237 586,1 5,7
2007 Q4 108,6 101,5 7,2 4,7 4,4 0,3 86,4 92,4 -74,8 7.4 46,9 432 1,7 6,8
2008 Ql -119,0 -134,7 15,6 -53 -6,0 0,7 63,3 1,5 -317,0 -327,4 -16,0 141,6 191,2 9,0
Transakcie
2004 8124 798.,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345,6 416,5 8,3 309.,4 287,8 -12,5
2005 1326,1 13353 -9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 148,3 412,6 544,0 18,2 548,6 643,0 -18,0
2006 15984 17108 -112,4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 535,9 802,2 -2,4 717,71 707,3 1,3
2007 1790,2 18864 -96,2 20,1 21,2 -1,1 402,4 285,1 426,8 662,4 90,5 865,2 938,9 5.3
2007 Q4 293,8 213,3 80,5 12,6 9,2 3,5 78,9 74,1 98,7 36,4 28,8 92,2 102,2 -4,9
2008 Ql 482,4 501,6 -19,2 21,5 22,3 -0,9 1432 38,4 46,5 119,8 14,9 272,8 343,4 5,1
Q2 45,6 124,9 -79,2 2,0 5.4 3.4 21,6 -31,6 90,2 162,9 39,0 -105,3 -6,4 0,1
2008 Feb. 135,1 126,7 8,4 . . . 34,4 12,0 30,2 448 -1,7 76,8 69,9 -4,6
Mar. 25,2 29,9 -4,7 . . . 26,0 -4,5 -0,5 52 -2,6 -1,0 29,2 33
Apr. 83,8 102,0 -18,2 . . . -18,8 -41,2 31,1 27,4 14,2 53,9 115,8 3,4
Mij 59,2 104,5 -45,3 . . . 10,1 1,3 53,7 76,0 29,6 -31.4 27,2 -2,8
Jin -97.4 -81,7 -15,7 . . . 30,3 8,3 5.4 59,5 -4,8 -127,8 -149,5 -0,5
Ostatné zmeny
2003 -154,8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0  -180,9 -31,6
2004 -20,2 91,3 -111,6 -0,3 1,2 -1.4 -16,2 63,9 41,9 74,1 -25,9 -6,8 -46,7 -13,3
2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 4852 -27,0 2225 203,0 57,1
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 -121,3 4,4
2007 Q4 -185,2 -111,8 <734 -8,0 -4,8 23,2 7.4 17,7 -173,5 -29,1 18,2 -49,0 -100,5 11,7
2008 Ql -601,5 -636,3 34,8 -26,8 -28,3 1,5 -79.8 -36,9 -363,5 -447,2 -30,9 -131,1 -152,2 3,9
Ostatné zmeny spdsobené zmenami vymenného kurzu
2003 -433.3 -179,7 -253,6 -5.8 2,4 3.4 -101,9 26,9 -103,8 -49,8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,3 -44,0 223 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67,5 -92,0 . -70,9 -54,5 -9.4
2005 371,9 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -21,0 120,7 125,3 . 149.4 117,2 18,7
2006 -292,6 -140,6 -151,9 -3.4 -1,7 -1,8 -66,0 14,5 -85,0 -51,0 . -126,4 -104,0 -15,2
Ostatné zmeny sposobené zmenami cien
2003 2189 158,4 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 165,4 125,8 -21,0 0.4
2004 119,1 243,0 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 214,8 -25.9 . . -3,1
2005 285,2 351,1 -65,9 35 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 2953 -27,0 . . 422
2006 317,1 272,2 449 3,7 3,2 0,5 74,8 46,1 220,8 226,0 5,0 . . 16,4
Ostatné zmeny sposobené inymi iipravami
2003 59,6 -34,3 93,9 0,8 -0,5 1,2 43,5 61,7 20,5 -72,0 . -4,5 -24,0 0,2
2004 43,0 -13.4 56,4 0,6 -0,2 0,7 -19.3 27,5 -1,0 -48,7 . 64,1 7.8 -0,7
2005 1449 169,8 -24,9 1,8 2,1 -0,3 -39,6 19,4 115,1 64,6 . 73,1 85,8 -3,7
2006 -165,7 -191,6 25,9 -1,9 -2,3 0,3 -101,0 -52,3 -100,3 -122,1 2,4 -17,2 3,3
Miera rastu stavov
2003 9,2 8,2 - 7.4 7.4 12,4 10,5 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - 7.4 4.4 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 -5,9
2006 15,1 149 - . . . 12,6 8,3 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0,3
2007 Q4 14,7 14,2 - . . . 13,1 10,7 9,6 11,1 19,6 20,5 1,7
2008 Ql 12,9 12,5 - . . . 14,3 8,9 72 7.8 16,3 20,7 2,6
Q2 9,2 9,2 10,9 5.5 59 6,5 9,5 15,0 1.4
Zdroj: ECB.

1) Cisté finanéné derivaty si zahrnuté v aktivach.
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1.3

Financny ucet

(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 eurozéne
Spolu Majetkovy kapltal Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vdc¢Sinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vdc¢Sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI | Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFI PFI PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzindrodn4 investi¢na pozicia)
2005 2796.,4 2278,8 176,0 21028 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 22816 565,3 3,7 561,7  2654,1 2037,8 61,7 1976,0 6164 79 608.4
2007 Q4 34723 2818,3 237,0 25813 654,0 8.4 6456  2988,8  2259,1 61,7 21973 729,8 13,7 716,0
2008 Q1 3535,6 2847,1 237,3  2609,8 688,6 10,4 6782 29903 22716 61,5 22102 718,71 13,4 705,2
Transakcie
2006 346,0 271,5 38,6 232,9 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5.8 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 402,4 310,0 28,3 281,6 92,4 -0,5 92,9 285,1 185,8 1,9 183,9 99,3 1,3 98,0
2007 Q4 78,9 65,3 -4,6 69,8 13,7 0,6 13,0 74,7 29,1 1,9 27,2 45,6 0,7 449
2008 Q1 1432 89,7 10,3 79,4 53,5 2,3 51,2 38,4 37,6 -0,1 37,8 0,7 0,1 0,6
Q2 21,6 1,4 8,9 -1,5 20,2 -1,8 22,0 -31,6 -29,1 -1,7 -27.4 -2,5 0,2 -2,7
2008 Feb. 34,4 17,2 38 13,4 17,2 -0,5 17,7 12,0 5.4 0,4 5,1 6,5 0,1 6,4
Mar. 26,0 18,7 -0,1 18,8 73 2,6 4,7 -4,5 9,6 -0,8 10,4 -14,1 -0,9 -13,2
Apr. -18,8 -25,0 4.4 -29.4 6,2 -0,1 6,3 -41,2 -31,9 1,0 -32,9 -9,3 0,0 -9,3
Mij 10,1 11,0 22 8,9 -0,9 -1,7 0.8 1,3 3,7 -2,0 57 -2,4 0,4 -2,8
Jin 30,3 15,4 2,3 13,0 14,9 0,0 14,9 8,3 -0,9 -0,8 -0,2 9,2 -0,2 9.4
Miery rastu
2005 15,4 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 Q4 13,1 12,4 13,6 12,3 16,0 -43,5 16,3 10,7 9,1 3,1 9.3 15,8 8,1 15,8
2008 Q1 14,3 13,1 14,8 12,9 19,4 67,9 18,9 8.9 8.3 1,5 8.5 10,7 18,1 10,6
Q2 10,9 9,1 14,7 8,6 19,0 6,1 19,2 5.5 4,1 0,8 4,2 10,0 10,7 10,0
633  Platobnd hilancia - isté priame a portfoliové investicie
(mld. EUR)
Il Priame investicie (Stvrtrogné transakcie)
I Portfoliové investicie (Stvrtro&né transakcie)
= Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
— —  Portfoliové investicie (12-mesaéné kumulované transakcie)
500 500
400 - 400
/
300 % 300
/
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 v v v v v v v -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

1.3

Financny ucet

(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 pefiazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejna
systém sprava systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzindrodn4 investi¢na pozicia)
2005 3887,8 17265 1025 3,0 1624,0 27,2 18453 17109 9,0 11344 11,6~ 316,0 263,0 0.8 53,0 0,4
2006 44593 2014,1 122,0 2,8 1892,1 37,0 2067,8 8463 11,3 12215 134 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 Q4 47103 2046,3 1444 2,8 19019 41,7 2260,5 929,2 11,7 13312 152 4035 3237 8.2 79,8 0.4
2008 QI 4393,3 17290 94,0 2,6 16350 36,2 2218,7 9213 10,5 12974 15,7 4456 3604 8.8 85,2 0,5
Transakcie
2006 5359  153,0 18,3 0,0 134,7 6,1 3145 1732 2,6 141,3 1,1 68,4 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 426,8 53,0 343 -0,1 18,7 53 319,5 161,0 2,3 158,5 2,4 543 50,8 6,1 3,5 0,3
2007 Q4 98,7 17,6 18,8 -0,1 -1,2 0,9 70,0 31,5 0,7 38,5 0,5 11,1 29,1 6,7 -18,0 -9,1
2008 QI 46,5 473  -409 0,1 -6,4 -0,6 27,1 25,1 -1,2 2,0 0,5 66,6 53,6 -0,1 13,0 0,1
Q2 90,2 14,3 -4,3 0,1 18,6 - 71,5 372 0,9 34,3 - 44 33 0,5 7,7 -
2008 Feb. 30,2 -7,9 -2,4 0,0 -5,5 23,8 209 0,1 2,9 14,2 6,6 0,0 7,6
Mar. -0,5  -184 2773 0,1 8.9 -1,2 0 -69 -0,6 5.8 19,0 12,6 -0,1 6,4
Apr. 31,1 1,3 1,1 -0,1 0,2 26,7 179 0,4 8.8 3.1 1,6 0,3 1,5
Mij 53,7 12,0 3,7 0,1 8.3 354 10,7 0,7 24,7 6,3 32 0,2 32
Jin 5.4 1,0 -9,1 0,0 10,1 9.4 8.5 -0,2 0.8 -5,0  -8,0 0,1 3,0
Miery rastu
2005 13,0 9.8 18,2 59 9.3 19,7 17,0 209 9,7 14,7 8,0 5.9 6,2 -6,6 3,5 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 8,3 21,7 17,4 249 29,7 12,7 10,6 21,9 22,3 10228 22,1 -20,8
2007 Q4 9,6 2,6 28,1 -3,0 0,9 13,8 156 194 20,8 13,1 18,1 14,6 16,8 69,3 49 70,1
2008 QI 72 -0,6  -20,5 1,9 0,7 9,6 12,0 155 1,1 9,6 14,2 22,0 27,0 80,9 2,0 -90,4
Q2 59 -0,3  -26,6 3.8 1,5 - 97 119 6,1 8.3 - 16,4 209 89,5 -1,7 -
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
Verejna Verejna
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzindrodn4 investi¢na pozicia)
2005 5105,7 2433,7 5335 1900, 1 2365,6 723,0 1642,6 1175,6 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 2931,4 671,0 2260,4 2732,3 845,3 18870 1253,7 297,0 127.6 169.4 138,6
2007 Q4 67152 32632 744.6 2521,0 3111,3 1053,4 2052,6 1305,2 340,7 179,1 162,3 143,1
2008 QI 6387,8 2896,7 760.,5 2136,6 31489 1041,1 21083 13774 342,1 164,2 177,9 169,7
Transakcie
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 212,9 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 662,4 188.2 60,0 128,1 421,1 194,2 225,2 144,1 53,1 48,4 5,2 12,0
2007 Q4 36,4 -30,6 -33,0 2,6 92,9 35,9 55,4 37,3 -25,8 22,3 -47.8 -453
2008 QI 119,8 45,5 733 -27.8 68,0 23,1 45,0 60,4 6,3 -1,9 8.2 243
Q2 162,9 5,1 30,3 -25,2 130,1 60,6 69,5 - 27,8 0,5 27,3 -
2008 Feb. 44,8 27,5 23,6 . . . -6,3
Mar. 52 -5,8 45 . . . 6,4
Apr. 27,4 -21,1 28.5 20,0
Mij 76,0 18,5 72,6 -15,2
Jin 59,5 7,7 29,0 22,9
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 Q4 11,1 6,4 8.8 5,6 15,5 23,1 12,0 11,8 17.8 37,6 34 8.9
2008 QI 7.8 4,0 10,4 2,0 11,7 15,8 9,7 13,8 11,3 29,4 -1,0 9.8
Q2 6,5 1,6 12,4 -1,7 11,5 15,1 9,7 - 6,9 17,2 0,1 -
Zdroj: ECB.
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5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)

Spolu | Pozicky/| Ostatné Spolu | Pozicky/ | Ostatné Obchodné | Po6zicky/hotovost Obchodné | Pozicky/hotovost
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery a vklady dvery a vklady
avklady avklady -

Hotovost Hotovost
avklady avklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2005 3779,7 7,9 72 0,7 2522,1  2466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11221 188,9 802,7 347,9
2006 44034 11,3 10,6 0,7 2946,2 2887,1 59,1 117,1 14,2 57,8 15,4 13287 187,2  990,3 371,7
2007 Q4 5178,5 23,3 22,7 0,7 33547 32829 71,9 107,1 13,4 47,8 13,5 16933 196,8 1366,3 4372
2008 Q1 5320,1 33,2 32,9 0,3 3462,3 33927 69,6 99,8 13,3 41,9 11,2 17249 199,3 1394,4 4454
Transakcie
2006 717,17 33 33 0,0 5214 517,2 42 -2,0 0,0 -2,7 3,1 194,9 52 176,2 25,0
2007 865,2 13,3 13,3 0,0 5603 548,9 11,4 -6,9 -0,5 7,1 -2,0 2985 10,2 2742 17,7
2007 Q4 92,2 3,4 3,4 0,0 57,1 55,4 1,8 1,3 -0,4 1,7 -0,1 30,4 33 275 -19,8
2008 Q1 272,8 9,3 9,3 00 2178 213,7 4,1 -5,3 -0,1 -5,0 -1,3 51,0 6,4 42,6 14,3
Q2 -105,3 1.8 = - -106,2 - - 7,0 - - 6,3 -7,9 = = 46,4
2008 Feb. 76,8 2,1 64,2 0,5 4,1 10,0 -8,0
Mar. -1,0 3.8 -33.4 -1,7 -1,4 30,4 15,4
Apr. 53,9 2,2 50,3 1,9 1,4 -0,5 -16,4
Mij -314 -0,7 -33.8 3.9 3.8 -0,8 -9,9
Jin -127,8 0,3 -122,7 . 1,3 1,1 -6,6 -20,1
Miery rastu
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,3 19,7 6,0 =35 0,2 9,1 12,7 17,1 52 203 1,3
2006 19,3 41,9 457 3,1 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 28 223 7,0
2007 Q4 19,6 117,9 125,5 -3,9 19,1 19,1 18,9 -6,0 -3,8 -12,4 -13,3 22,0 54 265 5,0
2008 Q1 16,3 119,0 1242 -5,3 15,4 15,5 10,2 -4,4 -4,3 -9,9 17,5 18,7 70 222 -0,5
Q2 9,5 86,6 - - 7.4 - - -11,7 - - -32,0 15,0 - - -10,5
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 tivery pasiva tdvery pasiva
avklady avklady

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 40255 82,4 82,2 02 31142 3061,8 52,4 449 0,0 41,1 38 7840 133,1 581,0 70,0
2006 46115 100,2 100,0 0,2 3487,0 3433,1 53,9 48,3 0,0 44,4 3,8 9761 1445 7441 87,5
2007 Q4 53455 138,2 137,9 02 39436 38748 68,9 51,8 0,0 46,2 56 12119 156,9 9452 109,8
2008 Q1 5536,7 158,2 157,8 04 4073,8 40325 41,3 51,0 0,0 46,9 4,1 12538 160,5 980,1 113,1
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 11,7 167,2 11,9
2007 938.9 52,5 52,5 0,0 6392 634,0 52 2,9 0,0 3,1 -0,1 2443 10,8 240,9 -1,5
2007 Q4 102,2 37,5 37,5 -0,1 50,8 50,5 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 15,6 3,7 202 -8,3
2008 Q1 343,4 21,3 21,2 02 2839 281,3 2,7 -0,3 0,0 1,4 -1,7 38,4 32 3.6 3,6
Q2 -6,4 30,5 - - -24,6 - - -2,1 - - - -10,3 - - -

2008 Feb. 69,9 -8.4 . . 1091 . . -4,2 . . . -26,6

Mar. 29,2 19,2 . . -22,9 . . -0,3 . . . 33,2

Apr. 115,8 8,7 . . 1168 . . -0,3 . . . -9,4

Mij 27,2 19,1 . . 1,7 . . -1,6 . . . 8,0

Jin -149,5 2,7 . . -143.1 . . -0,2 -8,9

Miery rastu
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4,4 21,2 24,9 1,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 23,2 24,0 8,7 283 16,8
2007 Q4 20,5 52,7 52,8 =33 18,5 18,6 9,6 59 53,8 6,8 -8,2 24,8 73 324 -5,7
2008 Q1 20,7 67,3 67,4 17,6 17,9 18,0 9,9 3,9 24,6 6,2 -13.8 27,5 10,9 357 -8,3
Q2 15,0 80,9 - - 11,8 - - -0,7 - - - 20,8 - - -
Zdroj: ECB.
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(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 ddvky stanovené
Vmld.| V¢istych |Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finanéné voli rezi- kratkodobé
EUR| tréjskych derivity dentom| Cisté Cerpania
unciach eurozény | v zahranicnej
(v milio- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) institdcidch kich kovy | pisya| pefiazného 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 39 18,6 1330 12,5 255 947 05 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Q3 340,5 187,0 356,925 47 3.8 1449 7.5 27,5 109,6 03 858 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
Q4 347,3  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 1085 04 87,7 20,4 0,5 0,0 44,1 -38.5
2008 QI 356,3 2084 353,060 43 3.4 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
2008 Mdj 349,2 2014 352,697 43 4,1 1393 6,7 23,8 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
Jin 3539  207,9 352,314 43 4,0 1377 7.4 24,0 105,6 - - - 0,6 0,0 59.4 -59,2
Jil 3556 206,5 351,082 4.4 3,9 1408 72 25,8 1080 - - - -0,1 0,0 59,8 -61,9
Transakcie
2005 -18,0 -39 - 0,2 -8,6 -5 -0,2 -7,2 1,6 0,0 48 =32 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -4,2 - 0,5 -52 10,2 -6,1 2,7 137 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5.3 -2,9 - 0,3 -0,9 8.8 0,9 1.8 6,0 0,0 143 -8,3 0,0 0,0 - -
2007 Q4 -4,9 -1,5 - 0,1 -0,2  -33 -0,4 -4,4 1,5 0,1 4,0 -2,6 0,1 0,0 - -
2008 QI 5.1 -0,6 - -0,3 0,0 59 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
Q2 0,1 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2004 -4,1 -0,9 - -104 -17,0  -4,6 30,2 -10,7  -6,1 -46,6 -224 45,1 -55,8 - - -
2005 -5,9 -2,8 - 4.4 -44,6  -4,1 22,0 =253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48.,4 12,7 134 0,0 292 -15,4 -73,2 - - -
2007 Q4 1,7 -1,6 - 73 -18,0 6,2 14,1 73 5,6 1,1 184 -27,4 -59,1 - - -
2008 QI 2,6 -1,6 - 0,4 -2,9 8.5 32,2 10,2 7,1 407,6 18,0 -33,1 -46,5 - - -
Q2 1,4 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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1.3 Finanény Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

8. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska inia 27 (okrem eurozény) Kanada | Cina | Japon- Svaj- [Spojené | Offshore | Medzi- Ostatné
sko | ¢iarsko | Staty | financné | narodné krajiny
- centrd | organi-
Spolu | Dédnsko |Svédsko | Spojené | Ostatné | Institicie zacie
kralov- |  krajiny EU
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 -6,2 774 -248 -6,1 -0,2 360,5
V zahrani¢{ 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 2484,8  906,9 32,0 58,1 644,9 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 2504 453,11 307.4 0,0 4124
Ostatny kapital 5653 213,1 3,1 25,3 159,4 25,3 0,0 19,2 4.8 47 499 1549 22,3 0,0 96,5
V eurozéne 2654,1 1183,7 423 1045 10240 12,7 0,3 53,1 27 744 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 03 60,7 1648 477,11 209,6 0,0 126,1
Ostatny kapital 616,44 231,8 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
investicif 44593 13753 65,7 1414  1006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 2628  141,2 14555 529,2 32,2 540,3
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 24452 8889 534 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 24 81,8 12,5 7845 312,6 30,8 269,3
Dlhopisy a zmenky 2067,8 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 23 62,3 8,5 6603 273,0 29,8 238.8
Nastroje pefiazného
trhu 3774 1563 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 -208,2 92,8 86,4 13,5 116,3 25,2 -148,6 -1,6 39 -375 -50,2 -5,1 -2157 -20,0 25,2
Aktiva 44034 22916 1114 69,2 1988,1 113,3 9,5 195 253 737 2635 586,7 438,6 45,7 659,0
Verejnd sprava 117,1 25,2 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 2957,5 1718,0 95,7 47,9 1490,9 82,8 0,8 11,0 12,0 38,9 162,7 3447 274,7 6,6 389.,0
Ostatné sektory 1328,7 5483 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 84 114 34,7 100,7 2389 162,5 0,6 223,3
Pasiva 4611,5 2198,8 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 111,2 3136 5918 654,3 65,7 633,8
Verejnd sprava 483 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 1659,8 19,5 35,0 14404 67,9 97,0 14,2 85 603 253,77 4166 583,6 60,4 530,2
Ostatné sektory 976,1 5149 55 20,4 429,0 20,2 39, 68 12,8 503 59,9  169,0 70,5 2,6 89,3
2007 Q2 az 2008 Q1 Kumulované transakcie
Priame investicie 207,9 90,7 2,0 -2,1 66,5 24,3 0,0 17,9 2,9 2,1 223 -353 40,7 -0,2 66,8
V zahrani¢{ 451,8  129,5 1,3 54 90,9 32,0 , 19,7 2,7 10,3 40,6 76,1 73,3 -0,1 99,7
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 3349 99,5 0,6 3,5 70,0 25,4 0,0 12,4 0,7 3.8 26,1 60,6 62,4 0,0 69,5
Ostatny kapital 116,9 30,1 0,7 1,9 20,9 6,5 0,0 7.3 2,0 6,5 14,5 15,5 10,9 -0,1 30,2
V eurozéne 244,0 38,8 -0,7 74 24,4 7,7 0,0 1,8 -02 8,3 183 1114 32,6 0,1 32,9
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 172,8 444 -1,8 8,6 36,8 0,8 0,0 -0,3 0,1 8,8 9.3 74,1 22,2 0,0 13,6
Ostatny kapitdl 71,2 -5,6 1,1 -1,2 -12,4 6,9 0,0 2,1 -03 -0,6 9,0 36,8 10,4 0,1 19,2
Aktiva portféliovych
investicif 328,5 92,7 0,2 7,0 75,7 2,8 6,9 4.8 1.4 -159 -15,7 1276 20,2 -33 116,7
Majetkovy kapital -10,7  -17.5 0,2 1,1 -20,0 1,1 0,1 -1,6 0,6 -282 -19,6 4,2 29,9 -0,1 21,5
Dlhové nastroje 339,2  110,2 0,1 59 95,7 1,7 6,8 6,5 0,8 12,3 39 1234 9.8 -3.2 95,1
Dlhopisy a zmenky 253,9 64,0 0,8 2,1 53,1 1,7 6,3 7,0 0,4 4,7 2,3 86,5 6,1 -2,8 85,6
Nastroje pefiazného
trhu 85,3 46,2 -0,7 3.8 42,6 0,0 0,5 -0,6 0,5 7,6 1,5 36,9 -15,9 -0,4 9.5
Ostatné investicie -226,3 -251.,8 52,9 -1,2 -3385 49,0 -14,0 1,0 16,5 42 -744  -93,1 42,6 29,4 99,5
Aktiva 770,8 1994 23,9 2,2 99,6 67,3 6,5 3,6 9,7 16,0 -38,8 3144 121,8 14,2 130,6
Verejnd sprava 46  -14 1,0 0,2 -3,0 -0,3 0,6 00 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -3,7
PFI 504,3 139,2 20,6 34 42,1 67,6 55 2,6 62 249 -37,7 1339 98,6 13,7 122,9
Ostatné sektory 271,1 61,7 2,3 -1,4 60,5 0,0 0,3 1,0 3,5 -8,9 -1,2 1804 23,2 0,0 11,4
Pasiva 997,1 4512 -29,0 34 438,1 18,3 20,5 2,6 -68 11,8 35,5 4075 79,3 -15,2 31,1
Verejnd sprav 2,0 3,9 -0,1 0,1 -3,9 0,0 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,8 -0,9
PFI 722,0 4073 -28,6 0,5 4142 13,1 8,1 2,0 -8,0 11,2 22,9 2035 66,5 -14.3 31,0
Ostatné sektory 273,0 40,1 -0,3 2,8 27,8 5,2 4,6 0,6 1,1 0,7 12,6 204,3 12,7 -0,1 1,0
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie"

(mld. EUR, transakcie)
Polozky platobnej bilancie vyrovndvajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
Transakcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Spolu externej
bezného a derivaty aomyly stlpce | protipolozky
kapitdlového | Rezidenti| Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva laz 10 M3
Uctu | vzahrani¢i| veurozéne
(iné ako PFI) Iné| Majetok? 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  -150,8 148,2 -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 -114,8 189,4 200,3
2007 41,4 -375,3 283,8 -182,0 142,4 390,1 -291,6 2473 -90,7 -129,7 35,8 13,3
2007 Q2 -0,1 -101,3 53,8 -67.4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19,8 -56,7 -2,0 -0,2
Q3 14,9 -99,5 76,1 -42,9 25,3 48,0  -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -67,3
Q4 17,9 -84,3 74,1 -19,3 -39.8 42,6 -31,8 13,4 -28.8 68,0 12,0 -1,5
2008 QI -9,8 -130,6 38,2 -8,7 5.8 53,0 -45,7 38,1 -149 9.4 -83,9 -83,3
Q2 -26,1 -14,5 -31,8 -60,5 -12,6 130,6 0,8 -12,4 -39,0 -53,1 -118,6 -128,4
2007 Jin 13,8 -35.4 11,5 -27.4 65,3 457 -23,1 17,4 -84 -10,8 48,6 55,7
Jul 7,0 <255 26,7 -22,3 33,1 19,5 32,2 49 -12,9 -53,7 9,0 8,2
Aug. 1,2 -28,5 33,3 -11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -48,9 -51,1
Sep. 6,6 -45,5 16,0 -9,5 7,0 4,8  -151,7 139,9 -8.8 15,8 <253 -24.4
Okt. 5.8 -34,9 59,2 -12,7 =242 43 -26,4 3,9 1.4 36,9 13,3 11,9
Nov. 43 -28,4 41,5 -2,4 <13 64,9 -12,6 10,7 -22,7 -14,5 33,5 28,6
Dec. 7.8 -21,0 -26,6 -4,2 -8,3 -26,6 73 -1,1 7,6 45,6 -34,8 -47,9
2008 Jan. -15,8 -75,9 30,0 17,4 -9,8 33,7 -6,5 36,1 -19,2 -7,1 -17,1 -18,5
Feb. 9,8 -31,1 11,9 -5,0 19,9 15,9 -10,5 -30,8 1,7 -1.4 -19,7 -13,9
Mar. -39 =235 -3,6 -21,1 -4,3 33 -28,7 32,8 2,6 -0,9 -47,1 -51,0
Apr. -6,9 23,1 -41,2 -10,5 -37,2 43,4 -1,4 -9,6 -14,2 -11,3 -65,7 -73,0
Mij -17,9 -9,7 0,9 -36,2 3,5 38,2 -3,1 6,4 -29,6 -27.4 -74,8 70,1
Jin -1,3 -28,0 8,4 -13,9 21,0 49,0 53 -9,1 4,8 -14,4 21,9 14,7
12-mesacné kumulované transakcie

2008 Jin 232 -328,9 156,5 -131,5 -21,3 274,1 -208.,7 2159 -109,6 -99.3 -255,8 -286,4

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

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

I Cisté zahrani¢né aktiva PFI
= === Saldo bezného a kapitalového uctu
= = Priame a portfoliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i

—— Pasiva portféliovych investicii vo forme dlhovych néstrojov®
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné pozndmky.

2) Okrem podielov a akcif podielovych fondov peiiazného trhu.

3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnostou do 2 rokov emitovanych PFI eurozdny.

ECB
Mesatny bulletin 0
September 2008 QL0



1.5  Lahraniény obchod

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Spolu (s. n.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Vyvoz|  Dovoz Spolu Memo: Spolu Memo:
Medzispotreba| Kapital Spotreba|  Priemyselnd Medzispotreba|  Kapitall Spotreba| Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2004 9,0 93 11444 543,6 246,4 313,7 995,0 1075,8 604,7 184,3 256,8 771,3 130,0
2005 7.8 13,4 12383 589,9 269,1 333,8 1068,7 12273 705,9 208,3 277,0 846,8 187,0
2006 11,6 13,7 13848 686,4 296,5 365,3 11829 13974 856,7 216,5 304,6 9438 224,6
2007 8,4 5,7 1501,0 736,9 324,6 393,6 12758 1475,1 898.,6 2253 324,1 1010,3 2233
2007 QI 9,0 5.3 367,6 180,6 79,6 96,6 311,4 3594 216,6 56,8 79,8 250,2 48,1
Q2 9,4 3,7 370,4 181,5 80,6 97,1 316,9 360,5 220,9 54,1 79,4 249,6 52,9
Q3 10,2 6,4 381,3 187,3 82,0 100,1 326,2 3753 227,1 58,1 82,6 259,8 57,5
Q4 5.4 7,3 381,6 187,5 82,4 99,7 321,3 379,9 234,0 56,2 82,4 250,6 64,7
2008 QI 6,7 9,2 395,1 194,0 83,9 104,2 331,2 3952 246,6 57,2 81,6 255,6 70,0
Q2 7.8 11,4 396,9 . . 330,3 399,5 . . . 251,4 .
2008 Jan. 10,1 12,6 132,3 65,3 28,2 35,2 110,7 133,7 82,8 19,6 28,0 85,9 24,6
Feb. 13,0 10,1 134,1 65,9 28,6 35,6 112,9 131,7 81,8 19,0 27,3 86,0 21,5
Mar. -1,8 5,2 128,7 62,7 27,1 334 107,6 129,8 82,0 18,5 26,2 83,7 239
Apr. 16,1 15,8 136,0 67,5 28,5 35,7 112,6 134,6 84,4 18,5 27,2 84,4 23,9
Mij 2,8 7,0 129,6 63,8 27,0 33,4 108,3 130,6 83,3 17,8 26,4 83,3 24,1
Jin 49 11,4 1314 109.,5 134,4 . . . 83,6 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentudlne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2004 9,0 6.4 117,5 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,5 123,6 117,1 110,6
2006 7.8 6,0 133,5 133.6 140,2 131,2 134,4 121,0 117,8 128,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,0 4,2 141,5 138,8 1514 139,5 142,1 126,0 120,0 1374 138,6 133,8 107,6
2007 Q1 7,1 6.4 139,8 137,2 149,0 137,1 1391 126,3 1214 1373 137,0 1324 109.4
Q2 6,4 3,5 139,3 136,3 149,8 137,9 140,6 124,5 119,8 132,6 137,2 132,3 106,5
Q3 7.4 54 1433 140,5 152,7 141,5 144,9 126,8 119,5 141,9 139,6 136,8 106,6
Q4 34 1,6 143,6 141,0 153,9 141,6 143,6 126,3 119,3 137,8 140,5 133,6 108,0
2008 Q1 3,8 -1,1 146,2 142,5 154,2 146,1 146,8 125,7 119,3 138.7 137.3 1343 109.3
Q2 . . . . . . . . . . . .
2008 Jan. 6,9 1.9 147.3 144,6 155,6 149,1 147,7 128,2 121,5 142,6 140,2 135,4 117,2
Feb. 9,8 -0,3 148,6 145,3 1584 148,8 149,8 126,0 119,3 137,8 137,8 135,2 101,6
Mar. -4,0 -4,9 142,7 137,6 148,7 140,5 142,9 123,0 117,2 135,7 133,9 132,4 109,1
Apr. 13,7 53 150,7 147,8 158,2 150,2 149,7 1273 120,2 136,4 139,5 134,0 106,9
Mij 0,9 -4,9 143,3 138,9 1494 141,6 1448 120,9 114,6 131,2 136,1 132,2 100,2
Jin . . . . . . . . . . .
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne 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 11,1 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 2,2 1,4 106,3 108,4 100,1 107,9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
2007 Q1 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,7 107,9 103,8 11,3 120,9 90,3 105.,5 102,9 1435
Q2 2,8 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 1133 124,9 89,0 104,9 102,8 162,1
Q3 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 104,4 115,8 128,7 89,3 107,2 1034 176,2
Q4 2,0 5,6 106,6 108,7 100,0 107,8 103,7 117,7 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008 QI 2,8 10,5 108,3 111,2 101,7 109,1 104,6 123,0 140,0 89,9 107,7 103,6 209,0
2008 Jan. 3,1 10,5 108,0 110,7 101,7 108,5 104,2 122,4 138,5 89,8 108,5 103,7 205,8
Feb. 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,8 122,7 1394 90,4 107,9 103,9 206,7
Mar. 2,4 10,6 108,5 111,7 102,2 109,2 104,8 123,9 142,1 89,4 106,6 103,3 214,4
Apr. 2,2 10,0 108,5 112,0 101,0 109,2 104,6 124,1 142,6 88,5 106,1 102,9 218,7
Mij 1,9 12,5 108,7 112,6 101,1 108,3 104,0 126,8 147.6 88,5 105,3 103,0 235,7
Jin . . . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

1.5  ILahraniény obchod

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

2. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozony) Rusko | Svajciar- | Turecko| Spojené Azia Afrika | Latinska Ostatné
sko Staty amerika krajiny
Dinsko | Svédsko| Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
kralovstvo krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1 15
Vyvoz (f.0.b.)
2004 1144,4 25,8 42,1 204,5 1339 35,9 66,6 31,8 1727 225,71 40,4 33,3 64,6 40,7 100,3
2005 12383 29,0 452 203,3 1532 43,7 70,8 34,7 185,3 2442 43,3 34,1 73,4 46,9 108,6
2006 1384,8 31,7 49,9 216,8 189,8 55,2 77,2 38,8 1999 271,7 53,7 34,5 77,1 54,4 121,7
2007 1501,0 33,7 55,3 229,0 220,0 67,0 81,9 40,9 195,0 296,0 60,2 34,3 87,2 61,3 1335
2007 Q1 367,6 8,3 13,5 56,9 52,3 15,6 20,5 10,2 49,6 71,9 14,3 8,7 21,4 14,8 32,6
Q2 370,4 8,4 13,9 55,9 53,9 16,7 20,0 9,9 48,7 73,2 149 8,8 21,4 15,4 33,0
Q3 381,3 8,5 14,2 58,7 56,4 17,3 20,6 10,3 49,4 75,0 15,3 8,5 22,2 15,6 33,0
Q4 381,6 8,5 13,7 57,5 57,4 17,5 20,8 10,5 47,3 75,9 15,6 8,2 22,2 15,6 34,8
2008 Q1 395,1 8,8 13,9 57,4 60,4 19,2 20,8 11,7 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,4
Q2 396,9 . . . 19,3 21,8 11,0 46,2 77,4 17,0 8,4 24,3 16,1 .
2008 Jan. 132,3 2,9 4,6 19,7 20,1 6,2 6,9 4,0 16,4 26,1 5,7 2,9 7.8 53 12,1
Feb. 134,1 3,0 47 19,1 20,4 6,5 6,9 4,0 16,7 26,4 55 2,9 8,1 5.4 13,0
Mar.| 128,7 2,9 4,6 18,6 19,9 6,5 7,0 3,7 15,2 25,8 55 2,8 79 53 11,3
Apr. 136,0 3,0 4,7 20,1 20,9 6,5 73 3.8 16,3 26,1 59 2,8 8,1 53 13,9
Mij 129,6 3,0 4,7 18,7 20,1 6,3 72 3,6 14,7 25,5 5.5 2,8 8,0 5.3 12,4
Jin 131,4 . . 6,5 7,3 3,6 15,2 25,8 5,6 2,8 8,2 5.4 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2007 100,0 2,2 3,7 15,3 14,7 45 5.5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5.8 4,1 8,9
Dovoz (c.i.f.)
2004 1075,8 25,4 39,8 1448 115,5 56,6 53,3 232 113,4 309,2 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 12273 26,4 423 1532 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 532 96,0 53,8 84,2
2006 13974 28,5 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 1445 57,0 110,5 66,2 93,1
2007 1475,1 28,1 51,6 167,7 174,4 97,7 67,1 32,2 131,1 4458 170,2 58,5 112,7 74,1 92,1
2007 Q1 359,4 7,0 12,8 40,7 41,4 22,8 17,0 7,9 334 110,8 42,4 14,9 26,5 18,1 21,1
Q2 360,5 7,0 12,8 41,7 42,5 239 16,5 79 32,1 107,8 39,9 14,3 26,9 18,3 23,0
Q3 3753 7,3 12,8 42,8 449 23,6 17,2 8,1 33,3 114,6 44,7 14,9 28,1 18,9 23,6
Q4 379,9 6,7 13,2 42,5 45,5 27,4 16,5 8,3 32,2 112,6 432 14,4 31,2 19,4 24,4
2008 Q1 3952 72 13,9 43,4 47,9 28,0 16,9 8,4 33,9 116,2 43,3 14,6 34,0 19,4 26,1
Q2 399,5 . . . 29,0 17,1 8,5 33,2 114,7 43,0 13,8 36,2 20,1 .
2008 Jan. 1337 2,3 4,6 14,9 15,8 9,5 5.5 2,8 11,5 39,5 14,9 4.8 11,5 6,6 9,1
Feb. 131,7 2,6 4,7 14,4 16,0 9,2 5.8 2,7 11,2 38,3 14,5 5,0 11,3 6,4 9,0
Mar. 129,8 2,3 4,6 14,1 16,1 9,3 5,6 2,8 11,2 38,4 14,0 4.8 11,1 6,4 7,9
Apr. 134,6 2,7 4,5 14,1 16,6 9,9 5,7 2,9 11,1 38,6 14,4 48 12,3 6,8 9,3
Mij 130,6 2,6 4,5 13,5 15,9 9,7 5.5 2,8 10,8 37,5 14,2 45 11,6 6,8 9,4
Jin 134,4 . . 9,3 5,8 2,8 11,3 38,5 14,3 4,5 12,4 6,6
Podiel na celkovom dovoze v %
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 45 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,2
Saldo
2004 68,7 0,4 2,3 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,2 -83,6 -52,0 -20,8 -8,3 -4,5 239
2005 10,9 2,6 2,9 50,1 25,4 -32,5 12,7 9,2 65,1 -119.4 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,4
2006 -12,5 32 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 74,0  -146,9 -90,8 <224 -32,8 -11,9 28,7
2007 25,9 5,6 3,7 61,2 45,7 -30,6 14,9 8,7 639  -149.7  -110,1 -24,3 -25,5 -13,4 41,4
2007 Q1 8,2 1,3 0,7 16,2 11,0 -71,2 3,6 2,3 16,2 -38,9 -28,1 -6,2 -5,1 23,3 11,5
Q2 10,0 1,4 1,1 14,3 11,3 -71,2 3,5 2,0 16,5 -34,6 -25,0 -5.5 -5,5 -2,9 10,0
Q3 6,0 1,2 1,4 15,8 11,5 -6,4 3,4 2,2 16,1 -39,5 -29.4 -6,4 -5,9 23,3 9,4
Q4 1,7 1,8 0,5 15,0 11,9 -9,9 43 2,2 15,1 -36,7 -27,6 -6,2 -8,9 -3,9 10,4
2008 Q1 -0,1 1,6 0,0 14,0 12,5 -8,8 4,0 33 14,5 -37,9 -26,6 -6,2 -10,2 3.4 10,3
Q2 -2,6 . . . . -9,6 4,7 2,5 13,1 -37,3 -26,0 -5.4 -12,0 -4,1
2008 Jan. -1.4 0,7 0,0 4.8 43 =33 1,4 1,1 5,0 -13.4 9,1 -2,0 -3,7 -1,3 3,0
Feb. 2,4 0,4 0,0 4,7 4.4 2,7 1,2 1,2 5.5 -11,9 -9,0 22,2 =33 -1,0 3,9
Mar. -1,0 0,6 0,1 4.4 38 -2,8 1,4 0,9 4,0 -12,6 -8,5 -2,0 =32 -1,2 34
Apr. 1,4 0,3 0,2 6,0 4,3 -3,4 1,5 1,0 52 -12,5 -8,6 -2,0 -4,2 -1,5 4,6
Mij -1,0 0,4 0,2 53 42 -3,4 1,7 0,8 3,9 -12,0 -8,7 -1,7 -3,6 -1,4 3,0
Jin -3,0 -2,9 1.5 0,8 3,9 -12,7 -8,7 -1,7 -4,2 -1,2

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-22 EER-42
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI deflator HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101.,5 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 114,2 106,6
2007 Q2 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,6 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,5 108,5 104,1 107.,4 117,0 109,0
2008 Ql 112,7 113,1 111,3 110,7 105.9 109.4 119.,4 110.8
Q2 1157 1157 113,2 . . . 122,6 113,3
2007 Aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
Sep. 108,2 108.8 107.,5 - - - 114,8 107,0
Okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 1158 108,0
Nov 111,0 111,7 109,9 - - - 117,6 109,6
Dec 111,2 111,7 110,0 - - - 117.6 109.4
2008 Jan. 112,0 112,3 110,4 - - - 118,3 109,9
Feb. 111,8 111,9 110.,4 - - - 118,2 109.5
Mar 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
Apr. 116,0 116,1 113,9 - - - 123,1 113.8
Mij 115.5 115,5 113,1 - - - 122,4 113,1
Jin 115.4 115.4 112,6 - - - 122,4 113,0
Jal 115.8 115.5 112,5 - - - 122,8 113,2
Aug. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Aug. -2,0 -2,0 -2,2 - - - -2,3 -2,4
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Aug. 6,0 5,1 3,5 - - - 5,5 42
635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)
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Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie si vo VSeobecnych poznamkach.
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EUROZONY

Vymenné
kurzy

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky nirodnej meny voci euru)

Dénska Svédska|  Anglicka Us Japonsky | Svajéiar-| Juhokérejsky Hong- Singa- Kanadsky Norska Australsky
koruna koruna libra| dolar jen [ sky frank won kongsky pursky dolar koruna dolar
dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 11,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q4 7,4557 9,2899 0,70782 11,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2008 QI 7,4534 9,3996 0,75698 11,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
Q2 7,4599 9,3517 0,79286 11,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
2008 Feb. 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 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
Jin 7,4586 9,3739 0,79152 11,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
Jul 7,4599 9,4566 0,79308 11,5770 168,45 1,6193 1 604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
Aug. 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Aug. 0,0 -0,6 0,0 -5,0 -2,9 0,1 -2,4 -4,9 -1,9 -1,3 -0,9 3,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Aug. 0,2 0,8 17,0 9,9 2,9 -1,0 23,0 9,8 1,3 9.3 0,0 32
Ceské Estonska Lotyssky Litovsky | Madarsky Polsky | Slovenska Bulharsky Novy ru- Chorvatska | Nova turecka
koruna koruna lats litas forint zloty koruna lev munsky lei kuna lira
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 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
Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
2008 Feb. 25,377 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
Jin 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
Jul 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Aug. 32 0,0 0,1 0,0 1,8 1,0 0,1 0,0 -1,4 -0,5 -7,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Aug. -12,8 0,0 0,9 0,0 7,6 -13,6 -9,7 0,0 9,4 -1,7 -1,4
Brazilsky Cinsky| Islandské | Indonézska Malajzijsky Mexické | Novozélandsky | Filipinske Rusky | Juhoafricky Thajsky
real? 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 12072,83 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 2,6594 10,4178 87,63 12528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 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
Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
2008 Feb. 2,5516 10,5682 98,06 1354226 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 14497,21 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
Jin 2,5185 10,7287 123,28 14 445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
Jul 2,5097 10,7809 123,61 1444277 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Aug. 2,4103 10,2609 122,07 13700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Aug. -4,0 -4,8 -1,2 -5,1 -2,8 -6,1 0,9 -4,8 -1,6 -4,7 -4,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Aug. -9.8 -0,5 38,0 73 5,0 0,5 12,3 7,1 3.8 16,6 17,0

Zdroj: ECB.
1) ECB vypocitava a zverejiiuje referencny vymenny kurz eura vo¢i tymto mendm od 1. janudra 2008. Predchddzajice tGdaje st informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1V ostatnych ¢lenskych statoch EU

(roénd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finanény vyvoj

Bulharsko Ceskd Dénsko | Esténsko Lotyssko Litva | Madarsko Pol'sko | Rumunsko | Slovensko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2,1 1,9 44 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 79 2,6 49 1,9 1,7 2,3
2007 Q4 11,2 4,9 2,2 9,2 13,7 7,9 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
2008 Q1 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 45 8,0 34 3,1 2,4
Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3,8 34
2008 Mar. 13,2 7,1 33 11,2 16,6 11,4 6,7 4.4 8,7 3,6 32 2,5
Apr. 13,4 6,7 3,4 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
Mij 14,0 6,8 3,6 11,4 17,7 12,3 6,9 43 8,5 4,0 3,9 33
Jin 14,7 6,6 42 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 43 4,1 3,8
Jal 14,4 6,8 4,4 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9,1 4.4 4,1 4,4
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 48 34 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -2,2 -3,6 2,3 -2,6
2007 34 -1,6 44 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 45 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 50,9 421
2006 22,7 29,4 30,4 42 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 45,9 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 34 9,7 17,3 66,0 45,2 13,0 29,4 40,6 43,8
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2008 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
Mij 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
Jin 5,17 5,13 4,82 - 6,25 533 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
Jal 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
3-mesacna iirokova sadzba v % roc¢ne, priemer obdobia
2008 Feb. 6,65 3,94 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 4,28 4,86 5,92
Mij 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 4,32 4,96 5,83
Jin 7,02 4,21 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
Jal 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
Reilny HDP
2006 6,3 6,8 3,9 11,2 12,2 7,7 3,9 6,2 79 8,5 4,1 2,9
2007 6,2 6,6 1,7 7,1 10,3 8,8 1,3 6,6 6,0 10,4 2,7 3,1
2007 Q4 6,9 6,3 1,5 438 8,1 8,5 0,7 6,6 6,6 14,3 2,4 2,8
2008 Q1 7,0 5.3 -0,7 0,1 33 6,8 1,2 6,2 8,2 8,7 1,9 2,3
Q2 . 1,3 . 55 1.8 6,1 9,3 7,6 1,0 1,4
Bilancia bezného a kapitdlového iétu v % HDP
2006 -17,1 -2,9 2,9 -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 -16,6 -20,9 -11,9 -3.8 -2,7 -13,5 -4,7 8,1 -4,1
2007 Q4 -25,1 22,1 1,7 -14,2 -13,2 -10,2 -2,4 -1,9 -13,5 -6,8 9,1 -2,5
2008 Q1 -22,7 3,8 -2,2 -11,2 -18,3 -14,0 -1,3 -3.3 -14,3 -0,5 10,4 -2,2
Q2 . 2,7 -10,0 . -4,0 -14,2 -5,0 43 .
Jednotkové naklady prace
2006 4,4 1,2 1,7 8,1 15,3 8,8 1,4 0,1 12,3 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 2,3 3,7 18,9 24,9 7,0 6,8 2,5 14,9 0,2 43 1,3
2007 Q4 14,5 1,1 3,5 19,1 - 79 - - -1,6 53 1,4
2008 Q1 16,8 5,1 6,8 19,1 - 13,1 - - - 55 1,8 2,4
Q2 3,0 . s . o o o . . .
Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2006 9,0 72 3,9 59 6,8 5,6 7,5 13,9 73 13,4 7,0 54
2007 6,9 5,3 3,8 4,6 6,0 43 7,4 9,6 6,4 11,2 6,1 53
2007 Q4 6,1 49 33 42 5,6 42 7.8 8,5 6,2 10,6 6,0 5,1
2008 Q1 6,1 45 3,0 42 6,1 4,6 7,6 7.8 6,0 10,4 58 52

Q2 5,6 44 2,7 3,9 5,6 45 7,6 7,5 . 10,4 5.5
2008 Mar. 6,0 44 2,9 42 6,0 4,7 7,6 7,5 6,0 10,3 5.8 52
Apr. 5,6 44 2,7 4,1 5,6 45 7,5 7,6 . 10,4 5,6 52
Mij 5,6 44 2,7 3,9 5,6 45 7,6 7,5 10,4 54 53

Jin 55 4.4 2,6 3,9 5,7 44 7,6 73 10,4 53

Jal 53 43 2,3 4,0 5,7 4,6 7,6 6,8 10,3 5.3

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zélezitosti a Eurostat); ndrodné ddaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

9.2

V Spojenych $tdtoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index Niklady na Redlny Index Nezamest- Siroké Urokova | 10-ro¢né vy- Vymenn;" Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace" HDP priemyselnej nanost v % | peniaze? sadzba | nosy Statnych kurz? |  deficit (-)/ verejni
skych cien vyroby pracovnej 3-mesaénych | dlhopisov narodnej |prebytok (+) dlh>
(priemyselné sily (s. 0.) medzi- | snulovym | meny vo¢i 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 0,8 3,6 3,1 55 47 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 2,2 2,9 4,2 5,1 4,4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 48 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 Q2 2,7 3,7 1,8 1,8 45 6,1 5,36 5,78 1,3481 -2,7 48,3
Q3 2,4 2,0 2,8 2,2 47 6,3 5,45 5,34 1,3738 3,1 48,7
Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 48 58 5,02 481 1,4486 -33 49,2
2008 Q1 4,1 03 2,5 2,0 49 6,5 3,26 4,24 1,4976 .
Q2 44 1,4 2,2 -0,2 53 6,3 2,75 4,81 1,5622
2008 Apr. 3,9 - - 0,0 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
Mij 42 - - -0,1 55 6,4 2,69 4,82 1,5557 - -
Jin 5,0 - - -0,5 5,5 6,1 2,77 4,81 1,5553 - -
Jal 5.6 - - -0,9 5,7 6,3 2,79 4,80 1,5770 - -
Aug. - - . . 2,81 4,63 1,4975 - -
Japonsko
2004 0,0 23,2 2,7 48 47 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -2,1 1,9 1,4 44 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,4 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 -1,6 2,0 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q2 -0,1 -1,5 1,8 2,3 3.8 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 -1,5 1,8 2,6 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 -1,5 1,4 34 3.8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 QI 1,0 -0,1 1,2 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80
Q2 1,4 . 1,0 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
2008 Apr. 0,8 - 1,9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
Mij 1,3 - 1,1 4,0 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
Jin 2,0 - 0,1 4,1 2,2 0,92 1,88 166,26 - -
Jal 2,3 - 2,0 . 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
Aug. . - . . 0,89 1,70 163,63 - -

637 Redlny hruby domdci produkt 638

Indexy spotrebitelskych cien

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)

= Eurozéna = Eurozéna®
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Zdroj: Nérodné ddaje (stipee 1, 2 (Spojené Stéty), 3, 4, 5 (Spojené Stéity), 6, 9 a 10); OECD (stlpec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).

Udaje za Spojené Stdty su sezénne oCistené.

Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

V % p. a. DalSie informécie o miere 3-mesacnych medzibankovych vkladov st v casti 4.6.

DalSie informécie su v Casti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)

Priemernd miera rastu za Stvrfrok koncéiaci me-
siacom ¢ sa vypocita ako:

2
051, +> I +05I,,
i=1

a) ~1|x100

2
0514, + Z NP UCI T

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
051, +ZI i t03l 4,
i=1

b) -1|x100

11
0514, + z a2 #0515,

i=1
K CASTIAM 2.1 AZ 2.6

KALKULACIA TRANSAKCII

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

Ak L, je stav na konci mesiaca ¢, Cereklasifiké-
cie v mesiaci ¢, Ei“ kurzové zmeny a Vf" ostatné
precenenia, tak transakcie Ff’lv mesiaci ¢ su de-
finované ako:

¢) Fi'= (Lt _Lt—l) -G -Ey' -V

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

d) F? = (Lt _Lt—3) _C? _EtQ_VtQ

kde L , je stav na konci mesiaca -3 (koniec
predchddzajiceho Stvrfroka), a napriklad C%i
reklasifikdcie v Stvrfroku konc¢iacom sa mesia-
com .

Pri Stvrfroénych Casovych radoch, kde mame
k dispozicii mesa¢né ddaje (pozri d’alej), mdzu
byt Stvrfro¢né transakcie vypocitané ako suma
troch mesa¢nych transakcii za dany Stvrfrok.

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¢i 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 7, t. j. zmena za
12-mesaéné obdobie koncéiace sa mesiacom f,
sa mdZe vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujdcich vzorcov:

 a= A1 ~1|x10C
(R

g) a[:(l‘| —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
moZzu odvodif upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesa¢nd 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 —It_3>< +——
t-3

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrfro-
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 zahiniaf 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 o¢istenych 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
strinke ECB (www.ecb.int) v ¢asti Statistika / Menovy vyvoj, 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 ticely 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 Espania, Working Paper No. 9628, Madrid.
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drovne a na Upravy vyplyvajuce z reklasifikacif
a preceneni, vysledkom ¢oho su sezénne ocis-
tené transakcie. Sezénne faktory (a faktory
poctu pracovnych dnf) sa reviduji v ro¢nych
intervaloch alebo podTa potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaji zdsade za-
kladnej dctovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej
transak¢énej 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 rovnd 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 finan¢nych 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 (pouzitie) 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 dotdcii (zdroje) plus cCisty
prijem z majetku (zdroje minus pouZitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tieZ
len pre rezidentské sektory a rovnd sa Cistému
narodnému ddchodku plus bezné dane z prijmu
a majetku (zdroje minus pouzitie) plus Cisté
socidlne odvody (zdroje minus pouZzitie) plus
Cisté socidlne davky okrem naturdlnych socidl-
nych transferov (zdroje minus pouZzitie) plus
Cisté ostatné bezné transfery (zdroje minus po-
uzitie).

Cisté dspory sa definuji pre rezidentské sekto-
ry a pocitajui sa ako €isty 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 vypocitat aj z financného uctu ako cel-
kovy objem transakcii s finanénymi aktivami
minus celkovy objem transakcii s pasivami
(oznacuje sa aj ako zmena cistej finan¢nej hod-
noty (majetku) v dosledku transakcif). V pripa-
de sektorov domdacnosti a nefinanénych 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 Cistej hodnoty (majetku) v dosledku uds-
por a kapitdlovych transferov plus ostatné
zmeny Cistej financénej hodnoty (majetku).
V sucasnosti nezahfiia ostatné zmeny nefinan-

¢nych aktiv, pretoze potrebné udaje nie su
k dispozicii.

Cist4 finan¢nd hodnota (majetok) sa poéita ako
celkovy objem finan¢nych aktiv minus celkovy
objem pasiv, priCom zmena Ccistej financnej
hodnoty (majetku) sa rovnd stictu zmien cistej
financnej hodnoty (majetku) v dosledku trans-
akcii (poskytnutych udverov/Cistych prijatych
dverov z finanéného uctu) a ostatnych zmien
¢istej finan¢nej hodnoty (majetku).

Zmena Cistej financnej hodnoty (majetku)
v dbsledku 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
poditaji 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 vypocitaf podla trans-
akcif alebo indexu pomyselnych stavov. Ak N
su transakcie (Cisté emisie) v mesiaci r a L stav
na konci mesiaca ¢, index / pomyselnych sta-
vov v mesiaci ¢ je definovany ako:

N
ok :|t—1’{1+—tJ
Lia

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 pouZziva pre menové agregaty 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 idaje o vypo-
¢itanych transakcidch pouZitych pre menové
agregdty sa ziskavajd odliSnym sposobom.

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci  sa vypocita ako:

2
05, +> I, +05I,

2
0314, +Z|t—i—12 +0.5l 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
05, +> I, +05l
n) m ~1 <10
0514, +z I 7051 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 agregaty.
Cast 4.4 vychéddza z trhovych cien a zdkladom
vypoctu sd financ¢né transakcie, v ktorych nie
si 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:

ﬁ [1+ Nt%_l_i j ~1|x100

('t | —1))(100
t-6

0) &

P &

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 sezénnosti neexistuje. Sezénne fakto-
ry su revidované v ro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.



K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom programu X-12-ARIMA (po-
zndmka 2 pod Ciarou na strane S 78). Hrubé
udaje za tovary, sluzby a vynosy st 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 ocisfované 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 uskutocnuje agregovanim
sezénne 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

Rocnd miera rastu za Stvrfrok ¢ sa vypocita na
zéklade Stvrfro¢nych transakcii (F) a pozicif

(L):
a =| [7|1+— |-1|x100
11

Miera rastu pre ro¢né cCasové rady sa rovnd
miere rastu v poslednom Stvrfroku daného
roka.

ECB
Mesaény bulletin
September 2008

STATISTIKA
EUROZONY

Technické
pozndmky






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 moZznosfou
vyhladdvania a s moznosfou objednat si zasie-
lanie roznych ddajovych siborov, ako aj apli-
kdciu na priame sfahovanie tdajov v skompri-
movanom formdte Comma Separated Value
(CSV). Dalgie informécie ziskate na adrese:
statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzand
v Mesac¢nom bulletine je vSeobecne stanoveny
na denl, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prisluSnom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 3. sep-
tember 2008.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové 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 pefiazného trhu,
menové Statistiky a HICP (a tieZ komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP, z d6-
vodu konzistentnosti), ¢asové rady sa tykaji
eurozény v jej meniacom sa zlozeni. Na rele-
vantnych miestach sa na tito skuto¢nost upo-
zoriiuje v pozndmkach pod diarou. Ak sd vy-
chodiskové tdaje dostupné, absolitne a per-
centudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 sd
vypocitané na baze roku 2000, 2006 a 2007
s pouzitim Casovych radov, ktoré zohladiuju
vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eu-
rozony. Historické udaje tykajice sa eurozony
pred vstupom Slovinska si na internetovej
strinke 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 tykaju eurozény zloZenej z 13 krajin,
t. j. z uvedenych 12 krajin a Slovinska, a udaje
od roku 2008 sa tykajui skupiny Euro 15, t. j.
eurozény zlozenej z 13 krajin plus Cypru
a Malty.

KedZe 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 3titoch 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-
notkdch, 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-
regicie a/alebo konsolidadcie (vratane konsoli-
dédcie v ramci krajiny).

Posledné tdaje st Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregatu
a jeho subkomponentov moézu byf spdsobené
zaokrihlovanim.

Skupina ,,Iné &lenské $taty EU* zahfiia Bulhar-
sko, Ceski republiku, Ddnsko, Esténsko, Cyp-
rus, LotySsko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol-
sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Spojené
kralovstvo.

Terminolégia pouzitd v tabulkdch sa vo vacsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom uctov 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 Co toky zahfiiaji tieZ zmeny v sta-
voch v ddsledku 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-
malnych rezerv v danom roku, resp. Stvrfroku.
Do decembra 2003 sa udrziavacie periddy zaci-
nali 24. kalenddrny deni 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 diom
zictovania hlavnej refinanénej 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 si uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv tverovych inStitdcii, ktoré su po-
vinné vytvdrat minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré sdi zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a vo¢i zicastnenym
ndrodnym centrdlnym bankdm (NCB) sa do
bazy pre vypocet nezahfiiaju. V pripade, ked
nejakd tverovd institicia nemdze poskytnif in-
ECB
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formaciu o vyske svojich emitovanych dlho-
vych cennych papierov so splatnosfou do
dvoch rokov v drzbe vys$Sie uvedenych inStiti-
cif, moze si odpocitaf urcité percento tychto
pasiv zo svojej badzy na vypocet rezerv. Percen-
tudlna sadzba na vypocet rezervnej bdzy bola
do novembra 1999 10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné tdaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvizkov na
predpokladanid vysku zdviazkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloziek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Ndsledne
si kazda dverovd inStiticia odréta z tejto sumy
jednorazovd sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy sui potom agregované za celd
eurozonu (stfpec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych détoch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na bezZnych
uctoch bank vritane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuji-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beZnych dctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekraduji 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 uddajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy sd Uroc¢ené drokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej tirokovej
miere ECB (vdzené podla poctu kalenddrnych
dni) v hlavnych refinan¢nych operaciach Euro-
systému v obdobf{ plnenia (pozri Cast 1.3).

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvadza likviditu banko-
vého systému, definovanu ako prostriedky na
beZznych dctoch v eurdch, ktoré maji dverové
inStiticie eurozény uloZené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy si odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odcerpdvajicich likviditu
(stfpec 7) nie su zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikatov iniciované NCB v druhej etape EMU.
Ostatné Cisté faktory (stipec 10) predstavuji
vzdjomne zapocitané zostdvajice polozky kon-



solidovanych finanénych vykazov Eurosysté-
mu. BeZné uiéty 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 bdza (stipec 12) je kalkulovana
ako stcet jednodnovych sterilizacnych obcho-
dov (stipec 6), bankoviek v obehu (stipec 8)
a prostriedkov uverovych inStiticii drzanych
na beznych t&toch (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 su centrdlne banky, dverové
inStiticie definované podla prdvnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy periazného trhu
a iné inStitdcie, ktoré v rdmci predmetu svojej
¢innosti prijimaji vklady alebo ich blizke sub-
stitity od subjektov inych ako PFI a vo vlast-
nom mene (prinajmenSom v ekonomickom
zmysle) tieto poskytuji dalej vo forme dverov
alebo investicii do cennych papierov. Uplny
zoznam PFI je uverejneny na internetovej
stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilan¢nych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z ddvodu uréitych odli$nosti
v ic¢tovnych postupoch sa nemusi stucet vza-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnaf nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V casti 2.3 st uvedené menové ag-
regity eurozony a ich protipolozky. Sd odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahffiajd
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI - rezidentov eurozdny; zapocitané
si do nich iniektoré penazné aktiva/pasiva
tstrednej $tatnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloZziek su ocistené o se-
zoénne a kalenddrne 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 poloZzke ,.Cisté zahranicné aktiva®.
V casti 2.4 si vykdzané p6zicky 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 eurozény v Cleneni podla sektorov a dru-
hov vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere
v drzbe bdnk eurozdény v ¢leneni podla typu
emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 su 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 su vykdzané vybrané precenenia,
ktoré su pouzité pri vypocte transakcii. V Cas-
tiach 2.2 az 2.6 su uvadzané aj miery rastu vo
forme ro¢nych percentudlnych zmien vykdza-
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). Materidl ,,Guidance Notes to the Regu-
lation ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics” (ECB, november 2002) vysvetluje
odporticané 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 silade stymto nariadenim bola stivahova
polozka ,,cenné papiere petiazného 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 st medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva sd
tiez Clenené 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 €asti 2.10 si uvedené agrego-
vané bilancie za jednotlivé sektory investic-
nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej politi-
ky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V Casti 3.1 st uvedené udaje zo Stvrfrocnych
integrovanych détov eurozény, ktoré prindsaji
komplexny prehlad hospodarskej aktivity do-
mécnosti (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 stboru
uctov v stlade s metodickym rdmcom Eurép-
skeho systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento sibor tétov (transakcif) v kratkosti tvori:
1) tcet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobna ¢innosf premieta do rdznych 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 tctu primarnych prijmov je narodny do-
chodok); 3) dcet sekunddrneho rozdelenia prij-
mov, ktory ukazuje zmeny narodného ddchodku
konkrétneho instituciondlneho sektora v dosled-
ku beznych transferov; 4) tcet pouZitia prijmov,
ktory ukazuje pouzitie disponibilného déchodku
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na spotrebu a dspory; 5) kapitilovy tcet, ktory
ukazuje pouzitie uspor a Cistych kapitdlovych
transferov na nadobudnutie nefinanénych aktiv
(vyrovndvacou polozkou kapitdlového uctu su
Cisté poskytnuté/prijaté udvery) a 6) financny
ucet, ktory zaznamendva Cisté akvizicie finan-
¢nych aktiv a Cisty vznik zdvdzkov. Vzhladom
na to, Ze odrazom kazdej nefinancnej transakcie
je finan¢nd transakcia, vyrovndvacia polozka fi-
nan¢ného uctu sa koncepcne rovnd aj Cistym
poskytnutym/prijatym dverom vypocitanym na
zdklade kapitdlového uctu.

Okrem toho je tu uvedena aj poc¢iatocnd a zdve-
recnd finanénd 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 dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber finan¢ného uctu a financnych
stivah je podrobnejsi v pripade sektora financ-
nych spolo¢nosti, kde sa uvddza Clenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spoloc¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 si uvedené kumulované toky
(transakcie) za Styri Stvrfroky za tzv. nefinanc-
né Ucty eurozony (t.j. ¢ty 1 az 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
Seného stiboru dctov.

V Casti 3.3 st viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domécnosti, ako aj zostatky
uctov financnej stvahy. Transakcie a vyrovné-
vacie polozky tykajice sa konkrétnych sektorov
st zoradené tak, aby prehladnejsim sposobom
zobrazovali finan¢né a investicné rozhodnutia
domdcnosti, pricom reSpektuji tctovni rovnost,
tak ako bola prezentovand v Castiach 3.1 a 3.2.

V casti 3.4 sd viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov a aku-
muldcie nefinancnych spoloc¢nosti, ako aj zos-
tatky uctov financnej 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 3tatistiky 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 eurozoény (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 tGroko-
vych mierach na pefiaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouzitim tdajov tlaCovych agentr.

Do statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré su 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
vynimo¢nych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnosfou alebo so
zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurcity-
mi terminmi splatnosti si klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vy-
dané rezidentmi eurozdény sa dalej ¢lenia na
emisie s pevnou a pohyblivou trokovou sadz-
bou. Dlhové cenné papiere s pevnou trokovou
sadzbou st tie, pri ktorych sa hodnota kupénu
v priebehu emisie nemeni. V pripade dlhovych
cennych papierov s pohyblivou drokovou sadz-
bou sa hodnota kupénu pravidelne meni vo

vizbe na referencnd urokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu $tatistiky o dlhopisoch po-
kryvaju priblizne 95 % vSetkych emisii, 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 denomindcidch.

Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako ak-
cie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, sidla
emitenta a meny. V tejto Casti si popisované
stavy, hrubé emisie a Cisté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v eurdch a cennych pa-
pierov inych ako akcie vydanych emitentmi so
sidlom v eurozéne 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 su aj sezén-
ne ocistené Statistiky vrdtane anualizovanych
Sestmesacnych sezénne ocistenych mier rastu
za dlhové a dlhodobé dlhové cenné papiere.
Dlhodobé dlhové cenné papiere si vypocitané
na zdklade sezénne ocisteného indexu pomy-
selnych stavov, z ktorého boli odstrdnené se-
zénne efekty. PodrobnejSie informdcie su
v Technickych pozndmkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové Clenenie sta-
vov, hrubych emisif a ¢istych 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 zodpovedaji udajom 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 st zhruba porovnateIné
s idajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné
papiere vykdzané na strane pasiv agregovanej
siivahy PFI v stlpci 8 tabulky 2 v Gasti 2.1.
Celkové cisté emisie celkovych dlhovych cen-
nych papierov v stipci 1 tabulky 2 v &asti 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 drokovou sadzbou
v tabulke 1 v Casti 4.2 je sposobeny dlhopismi
s nulovym kupénom a preceriovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 si sezénne ocistené a se-
zénne neocCistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu ndstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z financ-
nych transakcif, ktoré vznikaju, ked nejaka in-
Stituciondlna jednotka vstupuje do zdvidzkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyply-
vaju z transakcii. Sezénne ocistené miery rastu
si z ddvodu ndzornosti anualizované. Podro-
bnejSie informdcie su v Technickych pozndm-
kach.

V asti4.4 v stfpcoch 1,4, 6 a 8 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 S$tvrt-
roénym casovym radom uvedenym v Casti 3.2
(Hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5, 7 a9, su uvedené
ro¢né miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zaloZené na finan¢nych transak-
ciach, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo skipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticii emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcii st zahrnuté primdrne emisie pri uveden{
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych nédstrojov. Do kalkul4cif ro¢nej miery ras-
tu sa nezapoclitavaji tupravy z reklasifikdcif,
precenenia a akékol'vek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaji z transakecii.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vietkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiujd 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 eurozénu vypocitavaji ako vazeny
priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
urokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozony.

Statistika trokovych mier PFI je rozélenend
podl'a druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gbrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desaf
prechodnych Statistickych sérii trokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesacnom bulletine poc¢ntc ja-
nudrom 1999.

V Casti 4.6 su obsiahnuté trokové miery na pe-
faznych trhoch v eurozéne, Spojenych Statoch
a v Japonsku. Peiazné trhy eurozény st pokry-
té vac¢sim poctom vkladovych drokovych mier,
od jednodniovych vkladov po dvandstmesacné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické drokové miery na zdklade
ndrodnych trokovych mier vdzenych HDP.
S vynimkou jednodiiovych vkladov do decem-
bra 1998 si mesacné, Stvrfro¢né a ro¢né hod-
noty priemernymi hodnotami za dané obdobie.
Jednodnové vklady st az do decembra 1998 re-
prezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na pefiaznom trhu. Od janudra 1999
sa v &asti 4.6, stipec 1 uvddza index priemerne;j
trokovej miery za jednodnové vklady v euro-
z6ne (EONIA). Do decembra 1998 ide o troko-
vé miery na konci obdobia, neskor st ddaje vy-
jadrenim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 st drokové sadzby za jednodnové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandst-
mesacné vklady trokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referenc¢nt drokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené $taty a Ja-
ponsko su drokové miery trojmesacnych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 sd uvedené sadzby na konci ob-
dobia odhadované z nomindlnych spotovych
vynosovych kriviek na zdklade dlhopisov vy-
danych verejnou sprdvou 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 desafro¢-
nymi mierami a trojmesanymi a dvojroénymi
mierami. Dal§ie vynosové krivky (denné zve-
rejnenia, vratane grafov a tabuliek) a prislu$né
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 eurozoénu (tabulka 1 v Casti 5.1) sa
uverejiiuje od roku 1995. Je zalozZeny na ndrod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vSetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vy-
chddza z klasifikdcie individudlnej spotreby
podla dcelu (COICOP/HICP). Index HICP za-
chytdva peniazné vydavky koneénej 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 Statistike*. 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 pouZzitia 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. jula 20037, Struktdra hodinovych nakladov
priace za eurozonu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloZiek ndkladov priace (mzdy a platy,
prispevky zamestndvatelov do socidlnych fon-
dov ocistené o podpory) a podla hospodar-
skych ¢innosti. Ukazovatel dojednanych miezd
(memo-polozka v tabulke 3 v Casti 5.1) vypo-
¢itava ECB na zdklade nezostladenych 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 dctov 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. L.

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-
hffia registrdcie 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). Su vyjadre-
nim poctu o0sob, ktoré si ako sucast pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouZzivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poc¢tu pracovnej sily, na ktorych sa zakladd
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od suctov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruji celkovd fiskdlnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje si
zviacSa konsolidované a su zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né sthrny v Castiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju.
Deficit a udaje o zadlzenosti krajin eurozdény
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sa preto mozu odliSovaf od udajov, ktoré pou-
7ziva Eurépska komisia v rdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfro¢né su-
hrny za eurozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila
ECB podla udajov poskytnutych Eurostatom
a podla narodnych ddajov.

V Casti 6.1 sd 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-
diire v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahujui sihrnné idaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozdény 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 vladneho deficitu — potre-
ba upravy deficitu/dlhu — sa zvicSa vysvetluje
realizovanymi $tdtnymi transakciami v oblasti
finan¢nych aktiv a kurzovymi zmenami. V Cas-
ti 6.4 st vykdzané Stvrfro¢né prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho par-
lamentu a Rady z 10. jina 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 vladne;j
potrebe Cerpania dverov. Tieto tdaje boli zos-
tavené podla ddajov poskytnutych c¢lenskymi
Staitmi na zdklade 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. mdja 2007 (ECB/2007/3)". Dalsie odka-
zy na metodiku a zdroje pouzivané v Statisti-
kach 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
Eurépskej tnie” (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 strdnke Vyboru
pre menovd, finanénd a platobno-bilancnd S$ta-
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).
Vyrocnd sprava o kvalite platobnej bilancie/me-
dzinarodnej investi¢nej pozicie eurozény, ktorad
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 sud kreditné aj de-
betné transakcie zobrazené s plusovym zna-
mienkom. Okrem toho, poc¢nic februdrovym
vydanim Mesac¢ného bulletinu z roku 2008, si
tabulky v ¢asti 7.3 zmenené tak, aby bolo moz-
né zobrazif udaje o platobnej bilancii, o medzi-
ndrodnej investicnej pozicii a o prislusnych
mierach rastu spolocne. V novych tabulkach su
transakcie v stvislosti s aktivami a pasivami,
ktoré zodpovedaji ndrastom v pozicidch, zo-
brazené s plusovym znamienkom.

Platobnid bilanciu eurozény spraciva ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povaZovat

za predbezné; reviduji sa pri uverejiovani
udajov za nasledujici mesiac a/alebo podrob-
nych Stvrfronych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajice obdobia podliehaju
pravidelnym revizidm, alebo sa upravuji v do-
sledku metodickych zmien pri spracovdvani
zdrojovych tdajov.

Tabulka 1 v Casti 7.2 tieZ obsahuje sezdnne
ocistené udaje pre bezny ucet. Tam, kde je to
vhodné, sui 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, pri¢om sa roz-
lisuje medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatria-
cimi do eurozony a krajinami alebo oblastami
nepatriacimi do Eurépskej tnie. Su tu tieZ uve-
dené transakcie a pozicie voci inititicidam EU
(ktoré sa, okrem ECB, povazuji na Statistické
ucely za inStiticie nepatriace do eurozény, a to
bez ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z is-
tych dévodov aj voci offshore centrdm a me-
dzindrodnym organizdcidm. Sucastou 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 finanénom uéte platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozény
v Casti 7.3 vychadzaju z transakcii a pozicif
voli nerezidentom eurozony, pri¢om eurozdéna
sa povazuje za jednu ekonomickd entitu (pozri
aj box 9 v decembrovom vydani Mesac¢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, . 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-
vaji uctovné hodnoty pre nekdétované akcie
a iné investicie (napr. dvery a vklady). Stvrt-
ro¢nd medzindrodnd investi¢nd pozicia je zos-
tavovand podla rovnakého metodického ramca
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 ro¢nej medzina-
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 vzfahuji na pria-
me investicie podla rezidentskych jednotiek
v zahrani¢i a na priame investicie podla nere-
zidentskych jednotiek v eurozone.

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 sivahy PFI, a je v si-
lade s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Stavy medzindrodnych rezerv a pribuznych ak-
tiv a pasiv Eurosystému sd obsiahnuté v Casti
7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdiely v pokryti
a v oceneni nie su tieto idaje plne porovnatel-
né s idajmi z tyzdiiovych finanénych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 7 sii v silade
s odporicaniami 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 moZzno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Internetovd strdnka obsahuje aj komplex-
nejsie udaje v sulade s vykazovanim medzina-
rodnych rezerv a likvidity v cudzich mendach.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platobnej
bilancie eurozény, kde transakcie platobnej bi-
lancie odzrkadl'uju transakcie v externych pro-
tipolozkdch M3. V pripade pasiv portféliovych
investicif (stipec 5 a 6) je do transakcif zahrnu-
ty aj predaj a kipa majetkovych a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v eurozoéne,
s vynimkou podielov fondov petiazného trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnostou do
dvoch rokov. Na internetovej strdnke ECB,
v asti ,.Statistika*, je uverejnend metodickd
pozndmka o menovom vyjadreni platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesacného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.5 uvddza ddaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozdény. Zdrojom je Eurostat.
Jednotkové hodnotové indexy su zobrazené
bez akejkolvek udpravy, zatial ¢o hodnotové
tdaje 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 klasifikacii
podla hlavnych ekonomickych kategérii. Prie-
myselné vyrobky (stipce 7 a 12) a ropa (stipec
13) si v stdlade s definiciou SITC Rev. 3. Geo-
grafické Clenenie (tabulka 2 v Casti 7.5) uvadza
hlavnych obchodnych partnerov podla jednot-
livych krajin alebo regiondlnych skupin. Cina
nezahfia Hongkong. V dosledku rozdielov
v definicidch, klasifikdcii, rozsahu a Casu vy-
kazovania, udaje zahrani¢ného obchodu, najmi
dovozu, nie st plne porovnatelné s polozkou
tovar v Statistikdch platobnej bilancie (¢ast 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 sd
zalozené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995 — 1997 a 1999 - 2001,
a su kalkulované tak, aby zohladiovali 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 §titov 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 ndkladov 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
februari 2002 autorov Luca Buldoriniho, Ste-
liosa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,,The
effective exchange rates of the euro®, ktory je
na internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pu-
blikovanych referencnych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych ¢lenskych $tatoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych 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 jednodtio-
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 refinancné 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 bdzic-
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 urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 2,50 %, resp. 3,50 % a 1,50 %.

8.JUN 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
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 jednodiiové refinancné
a jednodnové sterilizacné obchody o 25 bdazic-
kych bodov na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripa-
doch s tc¢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-
nimalnej akceptovatelnej tirokovej 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 jednodiiové 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 jednodiiové 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-
nimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 3,25 % s tuc¢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.

ECB
Mesaény bullefin
September 2008




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 ucinnostou 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 zohladiuje
skutocnost, 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. ViacSinu likvidity vSak bude
Eurosystém aj nadalej poskytovaf prostrednic-
tvom hlavnych refinancnych operdcii. Rada
guvernérov mdze rozhodnif o dalSej zmene
pridefovanej 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 refinanc¢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 operdcie o 25 bazickych bodov na 3,75 %
s ucinnosfou od obchodu splatného 14. marca
2007. Rozhodla tiez o zvySeni trokovej sadzby
pre jednodiiové refinan¢né a jednodiiové steri-
lizacné obchody o 25 béazickych bodov na 4,75
% a 2,75 %, v oboch pripadoch s Gcinnostou
od 14. marca 2007.

12. APRILA 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinanc¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6.JUN 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySen{ mi-
nimélnej 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.



5.JUL, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008, 10. APRiL, 8. MAJ
A5.J0N 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a tdrokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3.J0L2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlav-
né refinancné operdcie o 25 bazickych bodov
na 4,25 % s ucinnostfou od obchodu splatného
9. jula 2007. Rozhodla tiez o zvySeni drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé steriliza¢né obchody o 25 bdzickych bodov
na 5,25 % a 3,25 %, v oboch pripadoch s tcin-
nosfou od 9. jula 2007.

7. AUGUST A 4. SEPTEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a tdrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.
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SLOVNIKPOJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesaénom bulletine. Uplnejsi
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej stranke 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 ucet [Current account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju vSetky transak-
cie s tovarmi a sluzZbami, 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 udrziavatf mieru inflacie v strednodobom horizonte pod
2 %, avsak blizko tejto drovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné
kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru, okolo ktorych 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 sivahach 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 eurozdény) po odpocitani zahraniénych pasiv tohto
sektora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov petiazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vrétane vo vlastnictve
nerezidentov eurozény).

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.

DI1h (financné ucty) [Debt (financial accounts)]: dvery, zavizky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia. V ddsledku nekompletnosti idajov sa do dlhu v Stvrfro¢nych finan¢nych uc-
toch nezapocitavajui tvery poskytnuté nefinancnymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od ro¢nych finan¢nych tuctov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.
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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 majd splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veritefovi) jednu alebo viac platieb v uritom termine, resp. terminoch. Spravidla maji
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)]: viZené 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 ¢lenskych $titov EU
nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-44 (skladd sa
z krajin EER-24 a z dalsich 20 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych
krajin na zahrani¢nom obchode eurozény so zohladnenim hospodérskej stfaz na tretich trhoch.
Redlne EER st nomindlne EER deflované viZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo
nékladov k domdcim. St 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
urokovych mier z nezabezpecenych jednodilovych dverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referenénych béank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]:
systém vymennych kurzov, ktorym sa vytvara rdmec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky
jednotlivych krajin eurozény a tych ¢lenskych $tatov EU, ktoré sa neziastiiuji na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referenc¢nd banka ochotna
poZzicaf prostriedky v eurdch inej referenénej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s roznymi splatnosfami aZ po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centrdlnych bank, ktory tvori Eurépska centrdlna banka a narodné centrdlne
banky ¢lenskych Statov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro areal: oblast, ktord tvoria &lenské §taty EU, ktoré v sdlade 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 maju splatnost jeden tyz-
den.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: drokové sadzby ur¢ované Radou guver-
nérov, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Sd to minimalna akceptovatelnd tro-
kova sadzba pre hlavné refinanéné operécie, irokova sadzba pre jednodiové refinanéné obchody
a urokovd sadzba pre jednodiiové sterilizaéné 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 mozZno ¢lenif podrla tvorby, pouZitia alebo dochodku. Najdolezi-
tejSimi agregovanymi zlozkami pouZzitia 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 mozZno odvodif z ceny aktiva, ddtumu splatnosti a realizacnej ceny
opcif na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjedndvania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozénu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesac¢nych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov praice,
ktoré zahfila hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné ndklady prace (pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestndvateImi plus dane sivisiace so zamestnanosfou
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 mo6Zu zmluvné strany vyuZivat na ziskanie jednodiiového dveru od ndrodnej centrdlnej
banky za vopred stanovenu drokovud sadzbu proti zaloZeniu akceptovateInych aktiv.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operacia Eurosystému, ktord
mozu zmluvné strany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
urocenych 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 stilych cendch na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: podicet beZzného Gctu platobnej bilancie, na ktorom sa ¢-
tuju vSetky kapitdlové transfery a pripady obstarania/predaja financnych, neprodukovanych aktiv
medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kmernové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmefiovych
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 vzfahov PFI (napr. medzibankovych dve-
rov a vkladov). Poddva Statistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voci rezidentom
euroz6ny nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nereziden-
tom eurozény. 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 moézu 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: §irSi{ menovy agregdt. Zahffia 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 peniazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vrétane.

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-
navatel'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 medzinarodnej investi¢nej
pozicie, v rdmci ktorej sa uctujud financné transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, dverov a inych pohladdvok a zavizkov.
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Parita kipnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druhd podla porovnatelnej kipnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou 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 krajinach.

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 st 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 peiiazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sihrnne vyka-
zuju hospodarske transakcie ekonomiky voci zvysSku 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 pritomnost nadmerného deficitu.

Portféliové 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 eurozony 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 byt majetkova tcast
v podniku men§ia nez ekvivalent 10 % kmeniovych akcif alebo hlasovacich prav.

Potreba tverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]:
¢isty dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimélny objem rezerv tdverovej insti-
ticie povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade
priemeru dennych zostatkov v periéde plnenia pribliZne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sucet po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobe;j
ucasti v podniku so sidlom v inom State (predpokladd sa majetkovd icast zodpovedajica najme-
nej 10 % kmetiovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicif sa zapoc¢itava vlastné
imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolo¢nostami. Na ucte
priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
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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 pridantd hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: Stvrfroény prieskum o dve-
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-
nizécif so sidlom v EU o vyvoji inflacie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurdpskej 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 indikdtory, v ktorych si odpovede na viac¢si pocet otdzok spojené do jedného indikétora
(indikdtory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [Eurozone purchasing managers’ surveys]: priesku-
my situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢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 lehot a stavu nakdpenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zisfuji informa-
cie o sucasnych a ocakdvanych aktivitich, mnoZstve prijatych objedndvok, o novych druhoch
¢innosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. ZloZeny index za eurozdénu
(Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sek-
tore sluZieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZitim
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 stcasnosti sa referen¢na
hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfiia
rezidentné subjekty orientujice sa najmd na produkciu netrhovych tovarov a sluZieb urcenych na
individudlnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného doéchodku a bohatstva. Zahfiia
ustrednd Statnu spravu, regiondlnu Statnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tdtu, ktoré sa zaoberaji komercénou ¢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 turokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
uréi drokovu sadzbu vopred a zicastnené strany pontikaji objem peiiazi, s ktorym chcid 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.

ijrava 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 inititdcii
a inych PFI okrem centrdlnych bank a podielovych fondov peiiazného trhu z eurovych vkladov
a tverov domdcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: ivery 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.

VoI'né pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta,
neobsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestna-
vatel aktivne hladd vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vzfahu medzi irokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti dlhovych cennych papierov s rovnakym tverovym rizikom ale
s odliSnymi splatnosfami v konkrétnom ¢ase. Sklon vynosovej krivky moZno vyjadrif vo forme
rozdielu medzi drokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranic¢né rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovy-
mi orgdnmi, ktoré m6Zu menové orgdny prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouZzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovdh. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahilaji pohladdvky voci nerezidentom eurozény v mendch inych ako euro, zlato, zvlastne prava
Cerpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin
mimo eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom.
Statistiky zahraniéného obchodu nie sii priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych dctov, pretoZe v rdmci tychto Gc¢tov sa sleduju transakcie aj v rdmci eurozé-
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 zapocitavaju vritane poistnych
a prepravnych sluZieb, av§ak do poloZky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,,free on
board*.
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