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POUZITE SKRATKY

KRAJINY
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LT Litva usS Spojené Staty
LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné zictovanie

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Eurépska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

EMU Hospodarska a menova tinia

ESA 95 Eurdépsky systém tctov 1995
ESCB Eurépsky systém centrdlnych bank

EU Eurépska tnia

EUR euro

HDP hruby domdci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien
ILO Medzindrodnd organizdcia prace

MMF Medzinarodny menovy fond

NCB ndrodnd centrdlna banka

PFI peniazné finan¢né inStiticie

PPI index cien vyrobcov

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

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

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti
2. decembra 2004 rozhodla, Ze minimélnu ak-
ceptovatelnd trokovi sadzbu pre hlavné refi-
nan¢né operacie Eurosystému ponechd na drov-
ni 2,0 %. Nezmenili sa ani irokové sadzby jed-
nodilovych refinanénych obchodov a jedno-
diiovych sterilizacnych obchodov, ktoré zosta-
vaju na drovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Kratkodobé vyhliadky vyvoja inflacie st nad’a-
lej znepokojujice. Vyvoj cien ropy mad v su-
Casnosti zna¢ny vplyv na spotrebitelské ceny
v eurozéne. Zatial v§ak neexistuju ziadne pod-
statné dokazy o vzniku vyraznej$ich domacich
inflacnych tlakov. Rada guvernérov sa preto
rozhodla ponechaf kIticové trokové sadzby
ECB na historicky nizkej drovni. Vzhladom na
rizikd rastu cenovej hladiny v strednodobom
horizonte je vSak nad’alej nevyhnuté pozorne
sledovat dalsi vyvoj.

Podla ekonomickej analyzy, ktord je podkla-
dom hodnotenia Rady guvernérov, sa hospo-
darsky rast, po priaznivom vyvoji v prvej polo-
vici roka 2004, v druhom polroku spomalil.
V trefom Stvrfroku medzikvartalny rast redlneho
HDP dosiahol len 0,3 %, pricom v predchddza-
jucich dvoch Stvrfrokoch predstavoval 0,7 %,
resp. 0,5 %. Podla Eurostatu sa prispevok cis-
tého vyvozu zmenil na zdporny, najmi v do-
sledku vysokého rastu dovozu, zatial ¢o suk-
romnu spotrebu pravdepodobne tlmili vysSie
ceny ropy. Sucasne sa zrychlil rast investicii
a zvysil stav zdsob. Podla dostupnych udajov
z prieskumov za oktéber a november hospodar-
sky rast pokracuje aj v Stvrtom Stvrfroku, aj
ked jeho tempo uz nedosahuje troven z prvého
polroka 2004.

Podmienky na d’al$i hospodarsky rast su stile
priaznivé. Co sa tyka vonkajSieho prostredia,
rast svetového hospodarstva ukazuje urcité na-
znaky spomalenia, ale jeho tempo ma zostaf
vyrazné. Vyvoz z eurozény by mal aj nadalej
fazif z podmienok globdlneho dopytu. Pokial
ide o vyvoj v eurozdne, investicie by mali byt
dalej podporené velmi priaznivymi podmien-
kami financovania, ako aj vysSou ziskovosfou
a efektivnostou podnikov po ich restrukturali-

zacii. Zarovei existuje priestor na rast sukrom-
nej spotreby, najmai za predpokladu jednoznac-
nej snahy o rozpoctovi konsoliddciu a Struktu-
rdlne reformy, ktord by zniZila mieru neistoty
spojenej s rozsahom a rychlosfou realizdcie
opatreni v tychto oblastiach.

Za tychto okolnosti sa v priebehu nasleduju-
cich dvoch rokov ocakdva postupné oZivenie
hospoddrskej aktivity v eurozone, aj ked tem-
po rastu bude kvdli vplyvu cien ropy zrejme
nizSie ako sa predpokladalo pred niekolkymi
mesiacmi. Tento zdver je zrejmy aj z projekcii
odbornikov Eurosystému. Rast redlneho HDP
eurozény by mal podla projekcii dosiahnuf
v priemere 1,6 % az 2,0 % v roku 2004, neskor
1,4 % az 2,4 % v roku 2005 a 1,7 % az 2,7 %
v roku 2006. Z dostupnych prgnéz medzind-
rodnych a sdkromnych organizdcii vyplyva
zhruba rovnakd predstava o budicom vyvoji.

Hlavné riziko, Ze tempo hospodarskeho rastu
v skuto¢nosti nedosiahne Uuroven projekcii,
predstavuje potencidlne nepriaznivy vyvoj na
trhu s ropou. V zdujme obmedzenia tychto ri-
zik je predovsSetkym potrebné zabranif sekun-
darnym dopadom v oblasti mzdového vyvoja
a cenovej politiky. Rozpodtové orgdny by sa
mali zdroven zdrzaf opatreni, ktoré by predlzo-
vali alebo nardsali proces realizdcie nevyhnut-
nych dprav. Jednym z ddleZzitych faktorov, kto-
ré dokdzu podstatne tlmif nepriaznivy vplyv
vys$ich cien ropy, je stupeii konkurencie v ener-
getickom sektore eurozény. Dal3i rast konku-
rencie v tomto odvetvi by bol vel'mi prospesny.

Pohlad na vyvoj spotrebitel'skych cien ukazuje,
Ze podla predbezného odhadu Eurostatu ro¢na
infldcia HICP v novembri dosiahla 2,2 %, ¢o je
pokles z oktébrovych 2,4 %. V najblizsich me-
siacoch sa infldcia zrejme udrZzi nad hladinou
2 %, pri¢om nemozno vylucif, Ze doCasne este
stipne nad terajSiu uroven. Pri pohlade do
vzdialenejSej buduicnosti v§ak momentdlne do-
stupné informdcie naznacuju, Ze inflacia HICP
by v priebehu roka 2005 mala klesnuf pod hra-
nicu 2 %, ak neddjde k d'alSim Sokom. Podla
tychto informdcii v eurozone ani nenarastaju
silnejsie inflaéné tlaky. Mzdovy rast bol v prie-
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behu poslednych S$tvrfrokov mierny a tento
trend by mal v prostredi stdle nevyrazného
hospodarskeho rastu a nepriaznivych podmie-
nok na trhu price pokracovat. Ceny vyrobcov
rastd, ale tento rast sa nadalej stustreduje pre-
dovSetkym na ceny energii a medziproduktov,
¢o by malo obmedzif jeho vplyv na ostatné ob-
lasti.

K rovnakym zdverom vo svojich projekcidch
dospeli aj odbornici Eurosystému. Podla nich
by priemernd rocnd miera inflacie HICP v roku
2004 mala dosiahnuf 2,1 % az 2,3 %. Vzhla-
dom na postupné doznievanie neddvneho rastu
cien ropy a zvyS$enia nepriamych danf a regulo-
vanych cien by sa roénd miera inflacie HICP
v roku 2005 mala pohybovat v rozmedzi 1,5 %
az 2,5 % a v roku 2006 medzi 1,0 % az 2,2 %.
Tieto projekcie sa v zdsade zhodujd s neddvno
uverejnenymi prognézami medzindrodnych
a stikromnych organizicii.

V tejto stvislosti treba vziaf do tvahy viacero
rizik, ktoré by infldciu mohli zvysif. Predo-
vSetkym treba poukazaf na obavy z budiceho
vyvoja cien ropy, a v§eobecnejSie z potencial-
neho rizika sekunddrnych dopadov na tvorbu
miezd acien v celom hospodarstve. Zvysend
pozornosf je potrebné venovat aj dalSiemu vy-
voju v oblasti nepriamych dan{ a regulovanych
cien.

BliZ$i pohlad na perspektivu cenového vyvoja
v strednodobom a7 dlhodobejSom horizonte po-
skytuje menova analyza. Najnovsie idaje o me-
novom vyvoji potvrdzuji, Ze spomalenie rocné-
ho tempa rastu agregidtu M3 zaznamenané od
polovice roka 2003 v poslednych mesiacoch ne-
pokracuje a Ze sa tento trend dokonca obritil.

V priebehu roka 2004 na dynamiku menového
vyvoja vplyvali dva protichodné faktory. His-
toricky velmi nizka hladina drokovych mier
v eurozone na jednej strane stimulovala rast
agregdtu M3, najmi prostrednictvom dopytu
po jeho najlikvidnejSich zloZkach zahrnutych
do tzkeho agregiatu MI1. Na druhej strane,
skladba portféliovych investicii sa v priebehu
posledného roka normalizovala, potom ako
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v obdobi zvySenej hospodarskej a financ¢nej
neistoty od roku 2001 do polovice roka 2003
investori prejavovali vynimoéne vysoky zdu-
jem o likvidné nastroje. Napriek tomu je zdu-
jem investorov o likvidné aktiva stile vyssi,
ako by sa dalo ocakdvat v sicasnej faze hospo-
darskeho cyklu. Jednym z moznych dévodov je
pomerne dlhé obdobie vyraznej hospodarskej
a financ¢nej neistoty v poslednych rokoch.

Vel'mi nizka droven drokovych mier podporuje
aj dopyt sikromného sektora po uverovom fi-
nancovani. Nadalej vysoky je predovSetkym
dopyt po hypotekarnych dveroch, pod ktory sa
podpisuje aj dynamicky rast cien bytovych ne-
hnutelnosti v niektorych krajindch eurozdny.
V poslednych mesiacoch sa dalej zvySuje aj
miera rastu dverov poskytovanych nefinanc-
nych podnikom.

Vzhladom na nad’alej vysoké tempo rastu agre-
gdtu M3 v poslednych rokoch zostdva v euro-
zone stdle podstatne viac likvidity, neZ je pot-
rebné na financovanie neinfla¢ného hospodar-
skeho rastu. Tato skutoCnosf by v strednodo-
bom horizonte mohla predstavovaf riziko pre
cenovd stabilitu.

Podla ekonomickej analyzy su teda inflaéné
tlaky v eurozéne obmedzené. Napriek tomu je
potrebné pozorne sledovaf viacero rizik, ktoré
by mohli v strednodobom horizonte spdsobit
rast cenovej hladiny. Potrebu sledovaf moZnost
naplnenia strednodobych rizik pre cenovd sta-
bilitu potvrdzuje aj porovnanie ekonomickej
analyzy s menovou. Je nevyhnutné zabranif
pripadnému vplyvu kratkodobého vyvoja spot-
rebitelskych cien na dlhodobé inflaéné ocaka-
vania.

Pokial' ide o fiskdlnu politiku, pripravované
ndvrhy rozpoctov a programy stability by mali
vyslaf jasny a presved¢ivy signdl o konsolida-
cii verejnych financii a realizacii prorastovych
Strukturdlnych reforiem. Co sa tyka eurépske-
ho inStituciondlneho rdmca, zdkladom Hospo-
darskej a menovej unie v rozpoc¢tovej oblasti je
Pakt stability a rastu a postup pri nadmernom
deficite. Tieto zdklady musia zostaf pevné.



Pakt stability a rastu a postup pri nadmernom
deficite je potrebné plne reSpektovaf v ich si-
Casnej podobe, pricom ich uplatiiovanie by sa
dalo zlepsit, a to najmi v oblasti preventivnych
opatreni paktu.

Na zdver treba podotknit, Ze Rada guvernérov
podporuje vyzvy vyjadrené v sprave skupiny
na vysokej drovni pod vedenim Wima Koka,
ktord vold po novych impulzoch na realizdciu
Lisabonského programu a jeho presnejSom za-

merani. Rada guvernérov v tejto sudvislosti
opdtovne vyjadruje svoju plnd podporu vset-
kym snahdm vldd, parlamentov a socidlnych
partnerov o realizdciu programu reforiem s do-
razom na reformy zamerané na podporu rastu
zamestnanosti a investicii, na zavadzanie ino-
vdcii a na zvySovanie produktivity. Pokrok do-
siahnuty v tomto smere nielen zvysi strednodo-
by rastovy potencidl hospoddrstva eurozoény,
ale zdroven pomdze posilnit doveru spotrebite-
Tov a podnikov v krdtkodobejSom horizonte.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Rast svetovej ekonomiky sa nadalej zmieriioval, pricom si vSak vo vacsine regionov udrzal svoju
masivau silu. Cast rastu cien ropy, Jedného z déleZitych faktorov prispievajiicich k poklesu hos-
poddrskeho rastu, zmenila od oktobra svoj smer, aj ked ceny ropy zostali dalej na vysokych hla-
dindch. V priemere vSetky inflacné tlaky sivisiace s ropou zostali obmedzené a tykali sa iba
komponentov cien suvisiacich s energiami. Na tomto pozadi ostdva celkovy vyhlad globdlnej
ekonomiky a zahrani¢ného dopytu eurozony relativne priaznivy. Pretrvdvajiice vysoké ceny ropy
resp. rusivé korekcie nerovnovdh svetovej ekonomiky vSak predstavujii vyznamné rizikd zhorso-
vania vyhladu svetového hospoddrskeho rozvoja.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

Globdlny rast ekonomiky sa nadalej zmierfiuje z vysokého tempa rastu pozorovaného v prvom
polroku, spolu s poklesom miery rastu redlneho HDP v 3. §tvrfroku v mnohych krajindch (graf 1).
Celkova hospodarska aktivita zostdvala vSak nadalej vysoka, s obzvlast silnym rastom v Latin-
skej Amerike a v azijskych krajinidch bez Japonska. Aj ked sa oCakavalo isté zmiernenie rastu
s dozrievanim globdlneho hospodarskeho cyklu, neddvna skokova zmena cien ropy predstavova-
la vyznamny dodato&ny faktor pre ttlm hospodarskeho rastu. Cast zodpovedajica rastu cien ropy
zaCala znova klesat, ked ceny ropy dosiahli historické maximum v oktébri 2004. Tento zvrat vo
Vvyvoji cien ropy bol sprevddzany oZivenim biirz na celom svete.

Aj ked ndrast cien ropy ma urCity dopad na celkovd mieru infldcie, prejavuje sa predovSetkym
v priamom pdsobeni na komponenty cenovych indexov stvisiace s energiami. Okrem toho vo
viacerych krajindch to boli ceny potravin, ktoré neddvno vyvinuli urcity tlak na zvySovanie spot-
rebitel'skych cien. Rast spotrebitel'skych cien bez potravin a energii bol vo vSeobecnosti relativne
nizky, ¢o naznacovalo Ze nepriame a sekunddrne ucinky zvySovania cien ropy zostavaji dost po-
tlacené.

Kombinacia nezmenseného hospodarskeho rastu v USA, spolu s d'al§im poklesom rastu v nie-
ktorych krajinach a neistotou v sdvislosti s budicim vyvojom fiskdlnej politiky v USA opit
podnietili neddvne obavy z nevyvazenosti svetovej ekonomiky. To prispelo k relativne rozsiahle-
mu znehodnocovaniu americkej meny, s obzvlast silnym poklesom voci euru a japonskému jenu.

SPOJENE STATY

V USA bol v poslednych mesiacoch zaznamenany rast hospodarskych aktivit, po ich predchadza-
jucom spomaleni v druhom Stvriroku. Podla predbeZznych odhadov rastol redlny HDP v trefom
Stvrfroku 2004 ro¢nou mierou rastu 3,9 %, po jeho zvyseni o 3,3 % v druhom Stvriroku. Toto
zrychlenie rastu vyplyvalo predovsetkym z podstatného narastu redlnych vydavkov na sikromnu
spotrebu tovarov dlhodobej spotreby, ako reakcia na stimuly poniknuté vyrobcami automobilov
pocas leta 2004. Aj ked tempo rastu celkovych redlnych fixnych investicii znaéne pokleslo, fixné
investicie nerezidentov si udrzali robustni mieru rastu. Cisty vyvoz nadalej znizoval mieru rastu
HDP, aj ked vyvoz rastol o trochu rychlejSie nez dovoz. Nadvizne na pokracujuci rast deficitu
obchodnej bilancie zaznamenal deficit beZzného uctu v druhom Stvrfroku 2004 dalSie historické
maximum 166,2 mld. USD, ¢o zodpovedd 5,7 % HDP. Pokracovalo aj zhor§ovanie rozpoctového
deficitu. Deficit federdlneho rozpoctu za fisSkdlny rok 2004, ktory sa skoncil 30. septembra, sa
vysplhal na 412,6 mld. USD, ¢o je 0 9,4 % viac neZ v predchddzajicom roku a oCakdva sa, Ze za
rok 2004 dosiahne okolo 3,6 % HDP.
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Vyhladovo sa ocakdva, Ze hospodarsky rast
v USA bude nadalej silny. Podniky vyrobného
sektora, ktoré financovali sicasny zvrat v ob-
jeme investicii predovSetkym zo svojich vlast-
nych zdrojov, st charakterizované zdravymi
bilanciami. V kombindcii so sic¢asnymi expan-
zivnymi fiSkdlnymi a eSte stdle stimulujicimi
finanénymi podmienkami by to malo podporo-
vaf solidny rast redlnych sikromnych investic-
nych vydavkov. Naproti tomu rast objemu redl-
nych spotrebnych vydavkov sa moZe spomalit
v dosledku doznievajiceho vplyvu minulych
makroekonomickych stimulov, historickych
maxim zadlZenia, nizkych dspor ako Casti dis-
ponibilnych prijmov, spolu s dopadom trvalo
vysokych cien energif na kipnu silu obyvatel-
stva. Jednou z vyznamnych neistot je vyhlad
pre deficit bezného uctu, v Casti stvisiacej
s fiskdlnou politikou nastupujiicej administra-
tivy, najvyraznejSie v oblasti socidlneho pois-
tenia a dani. Napriek tomu akdkolvek zmena
v deficite beZného tc¢tu bude z krdtkodobého
hladiska pravdepodobne iba mierna, kedZe
miera uspor v krajine sa meni iba pomaly
a pretrvavajui rozdiely rastu vzhladom na ostat-
né hlavné svetové ekonomiky.

Napriek neddvnemu ndrastu celkovej inflacie
si cenové tlaky v dosledku nepriamych a se-
kundérnych vplyvov rastu cien ropy dost dobre
kompenzované. V oktébri dosahovala rocnd
miera inflacie CPI 3,2 %, oproti 2,5 % v sep-
tembri (graf 1). Tento vyvoj odrdza prudky rast
ndkladov na energie, ktory zodpovedal za viac
neZ polovicu prirastku infldcie, a rast cien ovo-
cia a zeleniny. Bez potravin a energif vzréstla
mesacnd inflacia na baze spotrebitelskych cien
00,1 percentudlneho bodu menej nez v sep-
tembri. Skutoc¢nost, Ze nedavny ndrast cien po-
travin mali pravdepodobne na svedom{ hurika-
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1) Za eurozénu a Spojené krdlovstvo si pouZité ddaje Euro-
statu; za Spojené Staty a Japonsko narodné idaje. Udaje HDP su
sezénne ocistené.

ny na Floride a Ze ceny ropy po oktébrovom maxime zacali klesaf, by mala pomdct obmedzif

cenové tlaky.

Diia 10. novembra zvysil Federdlny vybor pre voIny trh uz Stvrtykrdt po sebe cielovd hodnotu
urokov americkych vlddnych dlhopisov o 25 bdzickych bodov na hodnotu 2,0 %, ¢im potvrdil, Ze
menovopolitické smerovanie zostdva Ustretové a Ze rizikd zhorSovania a zlepSovania udrzateIné-
ho rastu a cenovej stability zostant v nadchddzajicich Stvrfrokoch vyrovnané.
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JAPONSKO

Hospodarske zotavovanie v Japonsku d’alej stracalo na sile a obavy zacali vzbudzovat deflaéné
tlaky. Nadvézne na vyznamné spomalenie ekonomickych aktivit v druhom Stvrfroku 2004 sa zo-
tavovanie ndrodného hospodarstva v trefom Stvrfroku takmer zastavilo, ked odhadovany Stvrt-
ro¢ny nérast redlneho HDP dosiahol 0,1 %. Toto spomalenie rastu HDP bolo z velkej ¢asti spdso-
bené zhorSenim tych komponentov spotreby, ktoré boli hlavnymi hnacimi motormi predchddza-
juceho silného rastu, t. j. export a investicie nerezidentov, pricom rast posledného komponentu sa
vlastne stal v trefom Stvrfroku zdporny. Stcasne doslo k miernemu rastu sikromnej spotreby na
pozadi postupného zlepSovania situdcie na trhu préce.

Vyhlady pre ndrodné hospoddrstvo sa stali neistejSimi, pretoZe vysoké ceny ropy, spomalenie
zahrani¢ného dopytu a nedavne prirodné katastrofy ovplyvnili japonské hospodarstvo viac, nez
sa ocakavalo. AvSak pokracujici masivny rast ziskov korporicif, podporovany zlepSujicimi sa
bilanciami firiem, by mal viest k zotaveniu rastu investicii. Sicasne vSak nizky dopyt po stro-
jarskych vyrobkoch naznacuje, Ze investi¢nd spotreba mdze zostaf kraitkodobo spomalend. Tym
mdze celkovy hospodarsky rast viac zavisief od pokracujiceho posiliiovania spotrebnych vy-
davkov, ¢o v sebe skryva urcité rizikd, pretoze zlepSujlca sa situdcia na trhu price a situdcia
v oblasti prijmov, ako aj spotrebitel'skd dovera, moézu byt zvratené pripadnym zvySenim dani.

Zatial Co rast cien ropy sa odrazil v rasticich cendch domdcich vyrobcov, prenos tohto trendu aj
na spotrebitel'ské ceny bol mdlo citeI'ny. Hoci celkovd miera inflacie CPI vzrastla v oktobri me-
dziroéne 0 0,5 %, odrdZzala predovsetkym pohyb cien potravin, kedZe miera inflacie CPI bez Cer-
stvych potravin klesla o 0,1 %. Sucasne sa v trefom Stvrfroku 2004 zmiernil pokles defldtora
HDP na 2,1 %. Na tomto pozadi Bank of Japan potvrdila svoj si¢asny postoj v menovej politike,
ktory zostdva od janudra 2004 nezmeneny. Podla polro¢nej vyhladovej spravy vypracovanej
Bank of Japan, niektori ¢lenovia Menového vyboru prognézuji mierne pozitivne miery inflacie
(na baze CPI bez Cerstvych potravin) vo fiskdlnom roku 2005, ¢o je jedna z podmienok stanove-
nych Bank of Japan pre opustenie sicasného raimca menovej politiky.

SPOJENE KRALOVSTVO

Po silnej ekonomickej vykonnosti zaznamenanej v prvom polroku 2004 sa hospodarsky rast
v trefom Stvrfroku znacne zmiernil. Redlny HDP S$tvrfrocne vzrdstol o 0,4 %, po néraste 0,9 %
v druhom S$tvrfroku. Odhady dopytovych komponentov ukazujd, Ze toto zmiernenie bolo spdso-
bené hlavne prepadom investicii, s poklesom tvorby hrubého fixného kapitdlu o 0,1 %, v porov-
nani s rastom 2,4 % v druhom Stvrfroku. Objem vyvozu aj dovozu dalej rdstol, Stvrfroéne o 1,9 %
(vyvoz), resp. o 1,6 % (dovoz). Aktivity na trhu nehnutelnosti sa v uplynulych mesiacoch zmier-
nili, po prvykrat za posledné tri roky, a v oktébri 2004 bol ozndmeny pokles cien nehnutelnosti
tak podla indexu cien Halifax, ako aj podla celostitneho indexu cien (Nationwide). Neddvne
udaje potvrdzuju obraz stdle viac napdtej situdcie na trhu prace. V trefom Stvrfroku vzrastla cel-
kova zamestnanosf medziro¢ne o 0,8 %, zatial ¢o miera nezamestnanosti klesla na 4,6 %.

Vyhladovo sa o¢akdva Ze hospodarstvo Spojeného kralovstva bude rasf miernej$im tempom, nez
sa povodne predpokladalo, hlavne v dosledku menSieho rastu vydavkov doméacnosti spojeného
s poklesom redlnych disponibilnych prijmov. Ekonomické vyhlady podliehaji znac¢nej neistote,
sdvisiacej s neddvnym spomalenim aktivit na trhu nehnutelnosti a jeho moZznym dopadom na
sikromnd spotrebu. Pozitivny prispevok k hospodarskemu rastu sa o¢akdva zo strany Cistého za-
hrani¢ného obchodu, tahaného znehodnotenim anglickej libry.

ECB
Mesaény bulletin
December 2004

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Vonkaisie
prostredie
eurozony




Ro¢néd miera inflacie HICP, vychddzajica z harmonizovaného indexu inflicie EU, zostala pod
cielovou hodnotou 2 %; v oktébri dosahovala miera inflacie 1,2 %, oproti 1,1 % v septembri.
Najvicsi vplyv na rast inflacie mali ndklady na energie, nasledované cenami organizovanych
dovoleniek a zeleniny. Pocas obdobia troch mesiacov do septembra 2004 vzrastol v porovnani
s tym istym obdobim minulého roka priemerny zdrobok v ndrodnom hospodarstve o0 3,7 %
a po vyliceni prémif bol ndrast priemerného zarobku 4,3 %. Bank of England ponechala svoje
kIicové trokové sadzby nezmenené od augusta 2004.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Vo Svédsku ukazuji kratkodobé ukazovatele v smere pokradujiceho silného, aj ked zmierfiuji-
ceho sa, rastu ekonomickej vykonnosti v trefom Stvrroku 2004. Zatial ¢o priemyselnd produkcia
stagnovala, vyuzitie vyrobnych kapacit a dovera vo vyrobny sektor zostali na vysokej drovni.
Okrem toho sa v novej sile ukdzali aj dosahované objemy maloobchodného predaja. V druhom
Stvrfroku vzréastol redlny HDP S$tvrfrocne o 1 %, ked hlavnym faktorom rastu HDP zostal Cisty
vyvoz, pri¢om dochddzalo k obnove investicii. Miera nezamestnanosti v$ak zostala relativne vy-
sokd. Miera inflacie HICP vzrastla v oktébri na 1,4 %, z priemernej hodnoty 1,2 % za treti Stvrt-
rok 2004. Rast inflacie bol sposobeny hlavne vy$$imi cenami ropy, ktoré zapricinili rast doprav-
nych nikladov. Urokova sadzba repo obchodov zostala od marca 2004 nezmenend na trovni 2,0 %.
V nasledujicich dvoch rokoch sa ocakdva ekonomicky rast nad droviiou potencidlneho rastu, za-
tial ¢o vyhlad pre inflaciu CPI pocas prognézovaného obdobia ostdva v stlade s cielovou hodno-
tou inflacie Sveriges Riksbank vo vyske 2 % #* | percentudlny bod, ¢o je predovSetkym odrazom
slabych domdcich ndkladovych tlakov.

V Déansku kratkodobé ukazovatele naznacuju rast redlneho HDP v trefom Stvrfroku 2004. V dru-
hom $tvrfroku vzrastol redlny HDP Stvrfro¢ne o 0,2 %. Tvorba redlneho hrubého fixného kapitalu
a sukromnd spotreba boli hlavnymi faktormi prispievajicimi k rastu ekonomickej vykonnosti.
Roc¢nd miera infldcie HICP silne vzréastla z 0,9 % v septembri na 1,6 % v oktébri 2004, predovset-
kym z ddévodu zvySovania cien v sektore dopravy a v dosledku bazického efektu stvisiaceho
s minuloroénym zniZenim nepriamych dani. Vyhladovo sa predpokladad narast redlneho HDP,
podporovany silnejicimi investiciami a sikromnou spotrebou. Miera inflacie HICP by mala rast
iba mierne, hlavne v dosledku ndrastu cien ropy. Danmarks Nationalbank ponechala urokové
sadzby od juna 2003 nezmenené na trovni 2,15 %.

V &lenskych 3tatoch, ktoré vstipili do EU v maji 2004, pokradoval po&as niekolkych uplynulych
mesiacov masivny rozvoj ekonomiky. V Pol'sku kratkodobé ukazovatele naznacuju, Ze rast redl-
neho HDP sa v trefom Stvrfroku 2004 trochu spomalil. V druhom §tvrfroku 2004 vzréstol redlny
HDP medziro¢ne o 6,1 %, v porovnani so 6,9 % v predchddzajicom Stvrfroku. Hnacim motorom
rastu HDP boli hlavne silnd vykonnost exportu a vzostup domaceho dopytu. Ro¢nd miera inflacie
HICP, ktord v prvom polroku znaéne vzrastla, v oktébri 2004 mierne klesla na 4,6 %, z jej maxi-
malnej hodnoty 4,9 % dosiahnutej v auguste, hlavne z dévodu niz§ich cien potravin a nedavneho
zhodnotenia pol'ského zlotého. Narodowy Bank Polski ponechal svoje klticové drokové sadzby
od augusta 2004 nezmenené na hodnote 6,5 %.

V Ceskej republike predbezné ukazovatele za treti kvartal 2004 naznaluju, Ze silnd hospodarska
aktivita dalej pokracuje. V druhom Stvrfroku pokracoval rast redlneho HDP a dosiahol medziroc-
ny narast 4,1 %, v porovnani s 3,5 % v predchddzajicom Stvrroku. Pohdniand zlepSujtcou sa si-
tudciou na strane ponuky ndrodného hospodarstva sa tvorba hrubého fixného kapitdlu stala hlav-
nym motorom rastu HDP. Prispevok Cistého exportu k rastu HDP zostal negativny, zatial ¢o ob-
jemy zahrani¢ného obchodu podstatne vzrastli. V oktébri 2004 dosiahla roénd miera inflacie
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HICP hodnotu 3,1 %, v porovnani s 2,8 % v septembri, zohl'adiiujic vysSie ceny potravin a ener-
gif a ndrast nepriamych dani za¢iatkom roka. Ceskd narodni banka ponechala svoje kIi¢ové tiro-
kové sadzby nezmenené od 26. augusta 2004 na hodnote 2,5 %.

V Madarsku predbezné odhady naznacuju, Ze rast redlneho HDP v trefom Stvrfroku 2004 medzi-
ro¢ne poklesol na troven 3,7 %. V druhom Stvrfroku bol medziro¢ny ndrast redlneho HDP 4,0 %,
pricom tempo rastu HDP bolo ur¢ované vylu¢ne domacim dopytom. Ro¢nd miera inflacie HICP
poklesla zo 6,7 % dosiahnutych v septembri na 6,4 % v oktébri, hlavne v dosledku priaznivého
vyvoja cien tovarov dlhodobej spotreby. Diia 22. novembra sa Magyar Nemzeti Bank rozhodla
znizif hlavnu drokovi sadzbu o 50 bazickych bodov na 10 %, berdc do tvahy priaznivejs$i vyhlad
pre vyvoj infldcie.

V ostatnych &lenskych §tatoch, ktoré vstipili do EU v maji 2004, pokracoval v druhom $tvrfroku
2004 silny rast redlneho HDP, predovsetkym v pobaltskych Statoch a na Slovensku, zatial ¢o
ekonomickd vykonnost Cypru a Slovinska, aj ked na niZsej Grovni, nad’alej rdstla. Zna¢ny nérast
inflicie pozorovany vo vi&sine krajin po ich vstupe do EU sa zacal v uplynulych mesiacoch spo-
malovat, pricom na Slovensku a v Slovinsku pokracovalo postupné zmieriiovanie tempa rastu
infl4cie. LotySska centrdlna banka zvysSila 11. novembra svoju kl'icovu trokovi sadzbu o 50 bé-
zickych bodov na 4 % a rozsirila zdklad pre vypocet povinnych minimdlnych rezerv o zavizky
voci zahraniénym bankdm a centrdlnym bankdm. Pohyb trokovej sadzby mal stlmif silny nédrast
domdceho dopytu, ako odozvu na neddvny inflacny vyvoj, trvale vysoky deficit bezného uctu,
silny rast uverov a pretrvdvajice neistoty vo fiSkdlnej oblasti.

Vo Svajéiarsku vzréstol v trefom 3tvrtroku 2004 redlny HDP rovnakym tempom ako v predcha-
dzajicom Stvrfroku (medziro¢ny ndrast 2,0 %). Aj ked rozvoj sikromnej spotreby sa znaéne spo-
malil, objem vyvozu pokracoval v solidnom tempe rastu, napriek v§eobecnému spomaleniu sve-
tového obchodu. Pretrvaval aj vel'mi silny rast dovozu tovarov a sluzieb (medziro¢ny nérast 7,5 %).
Posledné statistické udaje vSak poukazuji na uréity pokles rastu dovozu v nasledujicich mesia-
coch. Co sa tyka cenového vyvoja medziro&ny rast miery inflacie CPI dosahoval v oktébri 1,3 %,
v porovnani s 0,9 % ndrastom inflacie v septembri. Diia 16. septembra 2004 sa Swiss National
Bank rozhodla rozsirif cielovy interval pre 3-mesa¢ni drokovi sadzbu LIBOR o 0,25 percentudl-
nych bodov na 0,25 % — 1,25 % (uz druhykrat pocas tohto roka) a udrzat drokovi sadzbu upros-
tred tohto ciefového intervalu na hodnote 0,75 %.

V Rusku pokracuje masivny rozvoj hospodarstva, podporovany vysokymi cenami ropy, aj ked sa
neddvno objavili niektoré priznaky zvoInenia ekonomického rastu. V druhom Stvrfroku sa v po-
rovnani s prvym Stvrfrokom rast HDP trochu zvorlnil a dosiahol medziro¢ny rast 7,3 %, podporo-
vany hlavne spotrebou a investiciami, pri¢om Cisty vyvoz mal negativny prispevok k celkovému
ekonomickému rastu. Nadvédzne na to dosahované objemy priemyselnej vyroby naznacili, Ze
oslabovanie moze pokracovat aj v druhom polroku 2004. Sucasne vsak infldcia na baze indexu
spotrebitel'skych cien zostdva na vysokej tirovni a neddvno este viac vzrastla.

AZ1JSKE KRAJINY BEZ JAPONSKA

Po masivnom rozvoji hospoddrstva v prvych dvoch Stvrirokoch roku 2004 sa ekonomické aktivi-
ty azijskych krajin bez Japonska v poslednych mesiacoch postupne spomalovali. Rast exportu
a priemyselnej vyroby dosiahol pravdepodobne vrchol v polovici roka 2004. Miera infldcie vo
viacerych ekonomikdch regiénu sa zatial ustdlila, a dokonca v mnohych krajindch regiénu aj
klesla, po kratkom obdobf{ rastového trendu zaznamenaného od konca minulého roka.
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Rast ¢inskeho hospodarstva pokradoval v prekondvani ekonomickych ukazovatelov zvysku re-
giénu. V trefom Stvrfroku vzrastol HDP medziro¢ne o 9,1 %, po jeho néaraste 0 9,7 % v prvom
polroku tohto roka. Usporné opatrenia, ktoré az po skokovi zmenu trokovych sadzieb koncom
oktébra boli rydzo administrativneho charakteru, utlmili rast peflaznej zdsoby a tGverov, ako aj
investi¢né aktivity. Napriek tomu rast investicii je nadalej na vysokej drovni a maloobchodny
predaj a export dosahuji velmi masivne objemy. V okt6bri klesla infldcia CPI medzirocne o 4,3 %,
z hodnoty 5,2 % dosiahnutej v septembri, hlavne v dosledku vykyvov v cendch potravin.

Hospodarske aktivity Juznej Kérey sa nadalej spomalovali ako ndsledok zniZujticeho sa rastu
exportu a pretrvdvajiceho slabého domédceho dopytu. Na pozadi slabniceho hospodarskeho rastu
a zhodnocujiceho sa vymenného kurzu Bank of Korea uskutoc¢nila devizovi intervenciu a 10.
novembra zniZila hlavni drokovi sadzbu na 3,25 % co predstavuje jej historické minimum.

Hospodarske prognézy pre dzijské krajiny bez Japonska st nad’alej priaznivé, aj ked ekonomicky
rast sa od tretieho Stvrfroka 2004 bude pravdepodobne spomalovat, hlavne v dosledku ocakdva-
ného spomalenia zahrani¢ného dopytu a negativnych dopadov vysokych cien ropy. Domdci dopyt
v regiéne by sa mal relativne dobre udrzat na sicasnej drovni, v désledku zlepSujicej sa situdcie
na trhoch préace a pokracujicim masivnym, aj ked zmieriiujicim sa, stimulom vonkajSieho pros-
tredia.

LATINSKA AMERIKA
Najnovsie Statistické ddaje ukazujd, Ze ekonomické aktivity Latinskej Ameriky sa nad’alej znac-
ne zlepSujud. Silny hospoddrsky rast bol zaznamenany v troch najvicsich krajindch regiénu (Bra-
zilia, Argentina a Mexiko). Hospoddrske aktivity ziskali na sile v Mexiku, kde sa redlny HDP
v trefom Stvrfroku medziro¢ne zvysil 0 4,4 %. V trefom Stvrfroku vzrastol objem priemyselnej
vyroby v Brazilii a v Argentine o 10 % (medziro¢ny ndrast), pricom ku koncu tohto obdobia sa
¢iastocne spomalil. Objem exportu aj objem domdceho dopytu podporuji sicasny trend ekono-
mického rastu. Zaroven vSak masivny domdci dopyt, spolu s vysokymi cenami ropy, zvysil in-
flacné tlaky a vyhnal drokové sadzby nahor. Hospodarska perspektiva regiénu je nadalej priazni-
vé. Usporné menové opatrenia a neistoty v si-
vislosti s pokradujicimi rokovaniami o von- Al LENLERI GO DR AT
kajSej zadlZenosti Argentiny vSak predstavujd
rizikd poklesu pre ekonomicky vyhlad regidnu.
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svetovy systém rafinérii nemd dostatocnu kapacitu na spracovanie rasticeho objemu ropy nizkej
kvality. Okrem toho, zmenSujtce sa kapacity nahradnych zdrojov ponechali iba vel'mi tenké na-
raznikové pasmo pre pripad neocakdvanych porich na trhu s ropou. Nasledkom toho sa trh s ro-
pou stal vel'mi citlivy na nepredvidatelné zmeny v rovnovahe ponuky a dopytu a na obavy o do-
dévky ropy. Cena ropy Brent dosiahla historické maximum 51,4 USD za barel koncom oktdbra,
ale vzapiti nato prudko klesla, dosahujic 45,8 USD (34,5 EUR) za barel 1. decembra (graf 2).
Ucastnici trhu s ropou o¢akévali, Ze ceny ropy budd postupne klesat na droven 39,2 USD, ktord
mali dosiahnuf az koncom roku 2006. Stru¢ny prehlad spdsobov prognézovania cien ropy je
v boxe 1.

Ceny neenergetickych komodit sa dalej zniZovali z ich maximdlnych drovni zaznamenanych
v aprili 2004. Uvedeny vyvoj bol ur¢ovany vyznamnym poklesom cien potravin, zatial ¢o ceny
kovov aj nepotravindrskych pol'nohospodarskych surovin mierne stipli. Napriek tomu v doldro-
vych reldcidch boli celkové ceny neenergetickych komodit v oktébri 2004 o 10,8 % vyssie nez
pred rokom.

VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Strednodobé vyhliadky globdlneho hospodarskeho rastu mimo oblast eurozény zostdvaju relativ-
ne priaznivé. Zahrani¢ny dopyt eurozény by mal fazif predovsetkym z pretrvavajicej silnej eko-
nomickej vykonnosti ¢lenskych §tatov, ktoré vstipili do EU v m4ji 2004. Aj ked pokracujiice
vysoké ceny ropy budd mat pravdepodobne negativny dopad na svetovi ekonomicku aktivitu, ich
neddvny pokles z oktébrového maxima, spolu s priaznivymi podmienkami na financovanie, by
mali podporif pokracujici masivny rast svetovej ekonomiky. Ukazovatele OECD - sihrnny indi-
kdtor CLI (Composite Leading Indicator) a globdlny index ndkupnych manazérov (Global Pur-
chasing Managers’ Index) naznaCuju Ze nastane d’alSie postupné spomalenie vysokého tempa
mického poklesu v podobe opakovaného zvySovania cien ropy resp. v podobe nedostatoénych
a chaotickych tprav sicasnych nerovnovah globélnej ekonomiky.

PROGNOZOVANIE BUDUCICH CIEN ROPY

Za poslednych niekolko rokov bola infldcia HICP vyrazne ovplyviiovand zmenami cien ropy.
Tieto cenové vykyvy nepredvidali ani trhy a ani ekonomicki prognostici. Vyndra sa preto otdz-
ka, akd metdda je najvhodnejSia pre urcenie technickych vychodisk pri uréovani cien ropy
v kontexte makroekonomickych prognoéz.

Ako je mozné vidief z metéd pouZivanych rdznymi institiciami, existuju tri hlavné pristupy
pri tvorbe progndéz cien ropy.

Makroekonomické projekcie pracovnikov Eurosystému a prognézy Eurdpskej komisie vyuZzi-
vaju kontrakty futures. Podstata vyuZitia kontraktov futures na prognézovanie cien ropy je
zaloZend na skutocnosti, Ze futures obsahuju tie najlepsie odhady operdtorov trhu, aj ked vy-
sledny odhad byva skresleny ¢asovo zdvislymi rizikovymi prémiami. Medzindrodny menovy
fond (IMF) zasa vychddza z predpokladu, Ze cena ropy ostane nezmenend na svojej poslednej
pozorovanej hodnote pocas celého intervalu projekcie (tzv. metéda ndhodného pohybu — Ran-
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Graf B Chyby prognoz robenych metédou random

Graf A Ceny ropy brent a ceny podl'a kontraktov

futures

walk a pomocou kontraktov futures

(USD za barel) (v %)
mmmm  Maximalne podhodnotenie — random walk
mmmm - Maximélne podhodnotenie — futures
= Ceny ropy Brent ; ) ====Maximaélne nadhodnotenie — random walk
eses« Ceny futures vo vybranych obdobiach mmmms Maximalne nadhodnotenie — futures
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Zdroj: Bloomberg Zdroj: ECB.,
Pozndmka: Ceny kontraktov futures v grafe predstavuji ceny Pozndmka: Udaje za tri- a Sesfmesacné futures si od roku 1989,
dohodnuté na 1-mesiac az na 12-mesiacov vopred. Kontrakty udaje za devifmesacné futures od marca 1992 a za dvandsfme-
futures na ropu Brent sa obchoduji na Medzindrodnej petroche- sa¢né od aprila 1995. Posledné ddaje za vSetky vzorky si z jila
mickej burze v Londyne. 2004.

dom Walk). A OECD neddvno dala pri ur€ovani budicich cien ropy prednost expertnym odha-
dom pred odhadmi trhov alebo vysledkami modelov.

V neddvnej minulosti trhy s futures opakovane podhodnotili skutoény vyvoj cien ropy, ked
nepredpokladali ndrasty cien ropy v obdobi rokov 1999 az 2004. Avsak pri analyze dlhych
casovych obdobi, napr. 10 az 15 rokov, ukazovatel zaloZeny na futures neviedol k systematic-
kym chybdm, pozitivnym ¢i negativnym. Celé obdobie prognézované pomocou futures sa vy-
znacovalo hladsim priebehom nez skutocny vyvoj cien ropy a neboli pozorované obdobia sil-
ného podhodnotenia alebo nadhodnotenia (graf A). To isté plati aj pre odhad na zdklade met6-
dy ndhodného pohybu.

Okrem toho, analyzy za poslednych 10 rokov ukdzali, Ze futures kontrakty na ceny ropy sa
javia byt lepSim predikénym néstrojom nez odhady metédou ndhodného pohybu, aspoii ¢o sa
tyka ¢asového intervalu do jedného roka, kedZe predikénd chyba bola v priemere nizZSia pri
pouziti futures. Okrem toho, obzvlast velké predikéné chyby boli vo vSeobecnosti vicsie, ak
sa pouZzil odhad metédou ndhodného pohybu (graf B).
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Dynamika menovych agregdtov sa po upokojeni v prvej polovici roka 2004 opdt v poslednych
mesiacoch posilnila. Silnejsi rast agregdtu M3 v neddvnom obdobi mozno pripisat na licet najmd
stimulujiicemu vplyvu nizkej tirovne virokovych mier na dopyt po najlikvidnejsich zloZkdch tohto
agregdtu. To v ¢oraz vicsej miere kompenzovalo timiaci vplyv prebiehajiicej normalizdcie sprd-
vania sa rezidentov eurozony v oblasti skladby portfolia na rast agregdtu M3. Nizka iiroveri tiro-
kovych mier taktieZ podporovala dalSie posiliiovanie uZ aj tak robustného medzirocného rastu
tiverov stikromnému sektoru, ktory je mozné pozorovat vo vsetkych hlavnych nefinanénych odvet-
viach. Celkovo mozno konstatovat, Ze v eurozone zostdva vyrazne viac likvidity neZ je potrebné
na financovanie neinflacného hospoddrskeho rastu.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Po umiernenom vyvoji v prvom polroku 2004 sa dynamika agregatu M3 v uplynulych niekolkych
mesiacoch posilnila. Ro¢nd miera rastu agregatu stipla v oktébri 2004 na droven 5,8 % v porov-
nani s 5,6 % v trefom a 5,4 % v druhom Stvrfroku. Kratkodoba dynamika agregatu M3 od zaciat-
ku leta 2004 vyrazne stipla, ked napriklad jeho Sestmesacnd anualizovand miera rastu dosiahla
v oktébri 2004 7,2 %, o predstavuje oproti mdjovej trovni 4,2 % vyznamny ndrast (graf 3).

Stcasny menovy vyvoj urcuji dve proti sebe pdosobiace sily. Na jednej strane z nizkej Grovne
trokovych mier v eurozéne vyplyvajd nizke oportunitné ndklady drzby pefiaznych aktiv, ¢o md
stimulacny vplyv na pefiazny rast, najmi najlikvidnejSich ndstrojov agregdtu M3. V pripade niz-
kej trovne trokovych mier mdZe byf tento
vplyv velmi silny, pretoZe s presunom aktiv [l CHEER RO OUTE LT
mimo likvidné néstroje si spojené transakéné
naklady.

(medzirocna percentudlna zmena; oistené o sez6nne a kalendarne vplyvy)

. v e . . == M3 (trojmesacny centrovany kizavy
Na druhej strane pokracujici proces normali- e ] meay )

zacie skladby portfélia domdcnosti a podnikov o M3 (ro¢nd miera rastu)
= = = M3 (anualizovana 6-mesa¢na miera rastu)

v eurozone, ktory nastal po obdobi vynimoc¢né- Referenénd hodnota (4,5 %)

ho dopytu po likvidite v obdobi medzi rokom g 10,0
2001 a polovicou roka 2003, md na rast agrega- : "3

tu M3 zmierfiujiici vplyv. Aktiva sa vracaji 9.0 = e 9,0
spif z bezpe¢nych likvidnych pefiaznych nd- ol ;.'}":

strojov a presdvaji sa do dlhodobejsich ndstro- 80 . ¢ . ," { ) 59
jov. Toto vracanie davnejSie uskutoCnenych 70 " Sﬁ;,'.J '.\ 70
presunov v portfélidch vsak prebieha pomal- ’ : Y BERH h
Sie, ako by sa dalo ocakdvaf na zdklade pred- 60 LLn 14 N '".' . ‘6o
chddzajuicich skisenosti z minulosti. Rezidenti lﬂ,’/'ﬁ { , ¥ E ‘V
euroz6ny sa aj napriek tomu, Ze v ekonomike 50 -"" \ :l e 5.0
a na finan¢nom trhu sa vynimoc¢ne vysoka neis- \“ : .

tota zniZila, nad’alej sprdvaju pri investovani 0 R 40
relativne opatrne. Tento jav moZe odzrkadlo- 10 A4 30
vaf ich pretrvdvajicu nechuf podstipit riziko ' Els ’
po tom, ako na burzich cennych papierov mu- 20 L -.:". A a0
seli pocas dlhého obdobia registrovat kapitdlo- 1999 2000 2001 2002 2003 2004

vé straty (box 1 Averzia k rizikovym investi- v ECB
- P C s . . roj: ECB.
cidm a vyvoj pefiaznych agregdtov). Tadto
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AVERZIA K RIZIKOVYM INVESTICIAM A VYVOJ PENAZINYCH AGREGATOV

Aj napriek zniZeniu hospoddrskej, geopolitickej a financnej neistoty od leta 2003 spitny ndvrat
predchddzajicich posunov v rdmci portfélia smerom k pefiaznym ndstrojom prebieha relativne po-
malym tempom. Jednym z moZnych sposobov ako sa dd vysvetlit prebytok likvidity je zvySend
droven averzie k rizikovejSim investicidm, co znamend, Ze investori radSej vyuzivaji bezpecné lik-
vidné penazné aktiva. Vzhladom na dlhSie obdobie vynimoc¢ne vysokej miery neistoty medzi rokom
2001 a polovicou roku 2003 nechuf investorov k podstipeniu rizika mohla zostat velkd. Zarovei
trvaly charakter tohto javu pravdepodobne brani rychlejSej normalizacii spravania sa investorov, ¢o
sa tyka ich portfdlii. V tomto boxe sa zaoberdme intuitivnym sposobom merania, ktory naznacuje,
Ze neochota riskovaf u investorov v eurozdéne zotrvala na vyssej nez priemernej trovni aj v priebehu
novembra 2004.

Termin ,,averzia k rizikovym investicidm* oznacuje v§eobecny zdujem investorov o bezpecné akti-
va (na rozdiel od rizikovych aktiv). Vzhladom na to, Ze ide o nepozorovatelny jav je potrebné
spolahnif sa na odhad na zdklade teoretického modelu alebo empirickej reprezentédcie, ktord by
mala zachytif jej dynamiku. Averzia k rizikovym investicidm sa bude pravdepodobne v ¢ase menif,
pricom rdst bude v obdobiach hospodarskej recesie a v pripadoch, ked sa objavia nepriaznivé spra-
vy zasahujice samotné zdklady makroekonomického prostredia' — napriklad, nahle prudké zmeny
inflacie alebo hospodérskej ¢innosti.

Jeden zo sposobov merania averzie k rizikovim - RSN ETENPETSEPI—— vynosmi akcii

ECB

investicidm poskytuje koreldcia medzi ndvrat-
nostou dlhodobych vladnych dlhopisov a burzo-
vymi indexmi. Tdto metdda by mala pontkat re-
lativne kvalitni reprezentdciu, pretoZe trhy
vladnych dlhopisov si na zmeny postoja inves-
torov k riziku menej citlivé ako trhy vlastného

a dlhodobych viddnych dlhopisov a vieobecné
hospoddrske oéakdvania domdcnosti

(mesacné tidaje)

—— Podmienena korelacia medzi vynosmi akeii
a dlhopisov" (I'ava os)
e+e+« Vieobecné hospodarske ocakavania domacnosti?

kapitdlu®>. V obdobiach zvySenej neochoty pod- o ) 10
stupovat riziko by sa ceny dvoch protichodnych o355 October 1987 | August 1998 6
tried aktiv mali od seba vzdalovat®, to znamend, 8"3‘2 a4 ;
ze by mali vykazovaf negativnu droven koreld- 025 = N 2 I A1 6
cie alebo by investori mali opustif trh vlastného 8’(1)2 et 5 SERr 'ﬂ ) jg
kapitdlu a nakupovat dlhopisy. V ,normdlnych® s [ A R HI ' EME 18
obdobiach by mala, na druhej strane, Struktira  -0.15 / SRR — N 22
aktiv vykazovaf medzi ndvratnosfou akcifi a dl- :8:§§ l’ HIE: :gg
hopisov pozitivnu korelaciu, pretoze nizke tro- -8,‘; Y ¥ gg

kové miery podporujui ceny akcif.

Graf A zobrazuje odhad podmienenej koreldcie*
medzi vynosnosfou na Sirokom burzovom inde-
xe a vynosnosfou na indexe desafroénych vlad-
nych dlhopisov v eurozéne. Ako vidno, averzia

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Zdroj: odhad ECB

1) Vynosovy index Dow Jones EURO STOXX a vynosovy index
desatro¢nych vlddnych dlhopisov.

2) Prieskumy Eurépskej komisie v oblasti podnikania a spotreby
— odhady domdcnosti ohladom vSeobecnej hospodarskej situdcie
na nasledujicich 12 mesiacov v percentudlnych zostatkoch.

' Brandt, M. W. a K. Q. Wang: Time-varying risk aversion and unexpected inflation, Journal of Monetary Economics, ro¢. 50, ¢. 7,
oktdber 2003, s. 1457-1498; Campbell, J. Y. a J. H. Cochrane: By Force of Habit: A Consumption-Based Explanation of Aggregate
Stock Market Behavior, Journal of Political Economy, ro¢. 107, ¢. 2, april 1999, s. 205-251.

2 Box 2 Significant increases in stock market volatibility in the euro area in 2002 vo Vyro¢nej sprave ECB 2002.

* Tarashev, N., K. Tsatsaronis, a D. Karampatos: Investors’ attitude towards risk: what can we learn from options? BIS Quarterly

Review, jiin 2003, s. 57-66.

4 Podmienend koreldcia medzi vynosmi dlhopisov a akcii sa odhaduje pomocou viacfaktorového modelu GARCH (Engle, R. F. a K. K.
Kroner: Multivariate Simultaneous Generalized ARCH, Econometric Theory, ro¢. 11, ¢. 1, 1995, s. 122-150).
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k rizikovym investicidm sa v ase vyrazne menila, pricom zdsadné zmeny sa ¢asto ¢asovo zhodova-
li so Sokmi vo financnej sfére. Neochota k rizikovym investicidm sa teda prudko zdvihla v obdobf,
ked doslo v oktdébri 1987 ku krachu burzy, ako aj v Case krizy v Rusku zaciatkom jesene 1998 v
suvislosti s dlhodobym spravovanim kapitdlu. K jej zvySeniu doslo aj ndsledne po sérii hospodar-
skych, finan¢nych a geopolitickych Sokov v obdobi medzi rokom 2001 a polovicou roka 2003. Zatial
¢o sa vsak v prvych dvoch pripadoch neochota k rizikovym investiciam relativne rychlo vratila na
svoju povodnu uroveii, v trefom pripade po polovici roka 2003 prebieha proces normalizacie pomaly.

Vhodnost pouZivania koreldcie medzi vynosmi dlhopisov a akcif ako ndstroja na meranie averzie k
rizikovym investicidm mozno overif tak, Ze ho porovndme s ukazovatelom spotrebitel'skej dovery
Eurépskej komisie pre v§eobecné hospoddrske ocakdvania domdcnosti na nasledujicich dvandst
mesiacov. Stbeznd aplikdcia podmienenej koreldcie a ukazovatela ocakdvani domdcnosti by mala
poskytnif Gplnejsi obraz zmeny averzie k rizikovym investicidm. Najmi pokles oboch nédstrojov by
mal poskytnif silny varovny signdl, Ze neochota k rizikovym investicidm sa zvy$ila. Existujui sice
obdobia, ako napriklad zaciatok devitdesiatych rokov, ked sa vyvoj ukazovatela podmienenej ko-
reldcie zdsadne odliSuje od vyvoja ukazovatela oakdvani, avSak je cely rad obdobi, ked ich vyvoj
jednoznac¢ne poukazoval na to isté (jeseni 1987, koniec roka 1998 a predovSetkym obdobie medzi
rokom 2000 a polovicou roka 2003). Podla vSetkého prave obdobie od roku 2000 do polovice roka
2003 charakterizoval vyrazny ndrast averzie k rizikovym investicidm.

Zvysend averzia investorov eurozony od roku 2000 do polovice roku 2003 je v stlade s vyvojom
viacerych menovych ukazovatelov: po prvé, so silnym rastom agregatu M3 v tomto obdobf; po druhé,
s presunmi aktiv v rdmci portfélia smerom k obchodovateInym ndstrojom, ktoré sa velkou mierou
podielali na raste agregatu M3; a po tretie, so zistenim, ze zvySenie miery rastu agregatu M3 nemozZno
vysvetlif zdsadnymi makroekonomickymi javmi, ako napriklad vyvojom hospoddrskej aktivity a cien.
Ako ukazuje graf B, velky pokles koreldcie medzi vynosmi akcif a dlhopisov sa odohral v eurozéne
sicasne s rastom ukazovatela prebytocnej likvidity od roku 2000 do polovice roka 2003, ¢o podpo-
ruje domnienku, Ze zvySeny prebytok likvidity
v eurozdne suvisel so zvySenou neochotou in-
vestorov k rizikovym investicidm. Tym potom

Graf B Podmienend koreldcia medzi vynosmi akcii

a dlhodobych vladnych dlhopisov a prebytoénd

doslo k zdsadnym presunom v rdmci portfélia likvidita

od rizikovejSich aktiv nespadajicich do agregd- (stvrtroené ddaje)

tu M3 smerom k bezpecnejSim penaznym na-

. v . . == Podmienend korelacia medzi vynosmi akcii
strojom. Tento vzfah moZno pozorovat aj na je- a dlhopisov” (Fava os)
seil roku 1987, ked vyraznou mierou poklesla ~  -=*** ffeb.‘/foé';é“kvid“az’
L. L . ., . v prava os
koreldcia vynosov dlhopisov a akcii, zatial ¢o 0.65 ;
ukazovatel prebytoénej likvidity vzréstol. 0.55 Oktber 1987 A [lAvgust1998 | [ ¢
0,45 / \ IA\I 5

Graf A naznacuje, Ze averzia k rizikovym inves- g’;g Y \,A R | i ‘3‘

ticidm v eurozéne zotrvala v rokoch 2003 a 5 P ! | W s

2004 na relativne vysokej hladine. To moze vy- 0,05 | T / \\ Sl !
= = p B © -0,05 : A\ 0

svetlovat, preCo sa Struktdra portfdlia investo- 7|5 & 3 a3 -

rov eurozony vracia do povodného stavu pomal-  -0.25 | R BRCH | D)

Sie, ako by sa dalo na zdklade predchddzajicich :g’iz E Y j

skiisenosti ofakdvaf. Vzhladom na to je teda  _oss N M

mozné pozorovaf, 7e dlhé obdobie poklesov 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

cien akcif a vysokd miera neistoty v roku 2004 Zdroj: odhad ECB

9 p 2 4 AlaSiet 1 fal 1) Vynosovy index Dow Jones EURO STOXX a vynosovy index
aj nad’alej zohrdva doélezitd tlohu prostrednic desatroéngch vladnych dlhopisov
tvom svojho vplyvu na doveru investorov a ich 2) Modelovy ukazovatel prebyto¢nej likvidity — box 3 v ¢ldnku
. .. v - Ly Menovd analyza v redlnom Case, Mesacny bulletin, oktéber
averziu k rizikovej$im investicidm. 2004
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neochota podstipif riziko moze byt vysvetluji-
cim faktorom, preco stimulujdci vplyv spdjany | ahA% Lo NI TR
s nizkou troviiou drokovych mier pravdepo-
dobne v poslednych mesiacoch dominoval nad
petiaZznym rastom.

Graf 4 Agregdt M3 a M3 opraveny o odhadnuty

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

= Oficialny agregat M3

o e M3 upraveny o odhadnuty vplyv portféliovych
Menovy vyvoj bol v poslednych rokoch vo presunov !
. P . L. = = = Referenéna hodnota
vyznamnej miere ovplyvneny vyraznymi zme-
. 1 ; “ 10,0 10,0
nami v skladbe portfélia, ku ktorym doslo
v obdobi od roku 2001 do polovice roka 2003 9,0 9,0
a ktoré znamenali presun od investicii do vlast- 00 20
ného kapitdlu k pefilaznym aktivam. Ak spoji- ' / '
me informdcie pondkané viacerymi zdrojmi 7.0 v ~|70
vratane Statistickych, kritickych a inStitucio- ” I A D\ "IN PP
z d . ~ 2z . z1: z ’ u. S ..'- -~ c ‘- ’
nalnych analyz, je mozné pre tieto portféliové \ / T \/
presuny pripravif kvantitativne odhady, ktoré R M i 7 : Y|
mozno pouzif na upravenie oficidlne zverejio- 40 W 40
vanych tdajov agregatu M3.! Ako ukazuje graf
4, odhad ro¢ného agregatu M3, ktory je upra- >0 30
veny o odhadovany vplyv portféliovych presu- 20 20
v . . . . ’ OV O R BV B U
nov, prevySuje za posledné dva Stvrfroky ofi- 1999~ 2000 2001 ~ 2002~ 2003 ~ 2004
- . . sy
cidlnu mieru rastu tohto agregdtu, kedZe tdto Zdroj: ECB.

miera bola zmiernend t}’lm, 7e dochadzalo 1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruova-

. . - o , né pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lanku Monetary
k vracaniu ddvnejSie uskuto¢nenych presunov —analysis in real time, Mesacny bulletin, okt6ber 2004.
v skladbe portfélia. Navyse tdto upravend mie-
ra rastu agregatu M3 nadalej rastie, ¢im potvrdzuje pevnosf menového vyvoja. Tento trend je
vsak v oficidlne zverejiovanom agregate M3 Ciastocne zastrety prave ndvratom minulych portfo-
liovych presunov. Je vSak potrebné zdoraznif, Ze odhady rastu agregdtu M3 upravené o vplyvy
portféliovych presunov st sprevddzané znacnou mierou neistoty, a preto k nim treba pristupovat

s istou ddvkou opatrnosti.

HLAVNE KOMPONENTY M3

Hlavnym zdrojom rastu agregdtu M3 nadalej zostdva agregdt M1 (graf 5). Aj napriek poklesu
z trovne 9,6 % v trefom Stvrfroku si v oktébri rocnd miera rastu najuzsieho agregdtu udrzala vy-
soku droved, 9,0 % (tabulka 1). Silu rastu agregdtu M1 podmiefiuje prudky ndrast drzby obeZiva
a vkladov splatnych na poZiadanie. Aj ked sa ro¢nd miera rastu obeZiva v poslednych mesiacoch
stabilizovala, nad’alej zostdva velmi vysoka, ked v oktébri dosiahla 19,6 %. Toto vysoké tempo
rastu odzrkadl'uje pokracujice hromadenie zdsob hotovosti rezidentmi eurozény po prechode na
euro, ako aj silny dopyt po eurovych bankovkach z krajin nepatriacich do eurozény. Aj rocny rast
vkladov splatnych na poziadanie zostava vysoky, ked tieto vklady v trefom Stvrroku 2004 pri-
speli k roénému rastu agregatu M3 asi polovicou. Dopyt po tychto likvidnych néstrojoch bol na-
dalej podporovany vel'mi nizkymi oportunitnymi ndkladmi drzby tychto vkladov, v désledku his-
toricky nizkej drovne nomindlnych tdrokovych mier v eurozone.

Roc¢né tempo rastu inych kratkodobych vkladov ako vkladov na poZiadanie zaznamenalo od dru-
hého Stvrfroku 2004 rastici trend a v oktdbri dosiahlo droveii 3,7 %. Tento vyvoj je v zdsade
spdsobeny nepretrzitym zniZovanim roc¢nej miery poklesu terminovanych vkladov (vkladov

1 Podrobnejsie informdcie sa nachddzajui v ¢asti 4 ¢lanku Monetary analysis in real time v Mesa¢nom bulletine, oktéber 2004.
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s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch ro-  FaTEA T PR ST e T Tk
kov vrétane). Tempo rastu kratkodobych vkla-
dov inych ako vkladov splatnych na poziadanie

PR . AV (v percentudlnych bodoch; rast M3 v %; o€istené o sezénne
si aj napriek zvySeniu zachovalo hodnotu pod a kalendrme vplyvy)
droviiou tempa rastu vkladov splatnych na po-

Ziadanie. Hlavnym urcujicim faktorom utlme- - I(\)/Isltatné kritkodobé vklady
ného vyvoja tychto vkladov je skuto¢nost, Ze T T
vynosy tychto ndstrojov len mierne prekracuji 100 10,0
vynosy vkladov splatnych na poZiadanie (graf 9.0 9.0
25), ktoré st so svojou vysokou likviditou pre- 8,0 8,0
to ovela atraktivnejsie. 7.0 7,0
6,0 6,0
. 50 50
Ked sa pozrieme spolo¢ne na vklady splatné na 4’0 40
poziadanie a na ostatné kratkodobé vklady, zda 3,0 3,0
sa, ze dopyt domacnosti a v mensej miere aj 2,0 2,0
nefinan¢nych spolo¢nosti po tychto nastrojoch (1),(; é’g
vykazuje len nevelkd ro¢nd mieru rastu, zatial Okt |
¢o vyssiu dynamiku od druhého Stvreroku 2004 2001

vykazuje dopyt nepeilaznych financnych spros-
tredkovatelov, konkrétne poistovni a penzij-
nych fondov.

Zdroj: ECB.

Podiel obchodovatelnych ndstrojov na rocnej miere rastu agregdtu M3 v oktébri 2004 klesol.
Roc¢né tempo rastu tychto ndstrojov sa v trefom Stvrfroku zniZilo zo 4,0 % na 2,8 % (tabulka 1).
Mesacnd zmena volatility rocnej miery rastu obchodovatelnych néstrojov je vysokd, z ¢oho

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfrocné udaje st priemerné; oCistené o sezénne a kalendédrne vplyvy)

Ro¢né miera rastu
Podiel , | 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
o 7 G Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Sep.  Okt.
M1 44,6 11,4 11,0 11,1 10,3 9,6 9,7 9,0
Obezivo 6,9 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,9 19,6
Vklady splatné na poziadanie 37,7 8,9 8,8 9,1 8,5 7,9 8,0 7,2
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 40,9 5.8 49 33 1,7 2,0 2,8 3,7
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov vritane 15,8 -1,3 -2,9 -4.4 -7,0 -5,8 -4,1 -1,6
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov vratane 25,1 11,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,6 7,3
M2 85,5 8,6 7,9 7,2 6,0 5,8 6,3 6,4
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatel'né na trhu) 14,5 1.7 5.8 2,5 2,0 4,0 4.5 2,8
M3 100,0 8,4 7,6 6,5 5,4 5,6 6,0 58
ﬁvery poskytnuté rezidentom eurozony 53 5,9 58 6,0 6,2 6,1 6,1
Uvery poskytnuté verejnej sprave 4.8 6,6 6,1 6,5 6,5 5.5 4.4
Pozicky verejnej sprave 1,0 1,5 1,2 2,3 2,3 1,5 1.6
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 55 5,7 5,7 5,9 6,2 6,3 6,6
Pozicky sikromnému sektoru 4,9 5.3 5.4 5,6 6,2 6,5 6,8
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 58 6,7 7,4 8,4 8,7 9,2 9,1
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st tidaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania siéty nemusia sthlasif.
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vyplyva, ze mesatné vysledky je potrebné interpretovat s istou davkou opatrnosti. Co sa tyka
niektorych obchodovatelnych ndstrojov, roéné tempo rastu akcif a podielov podielovych fondov
penazného trhu sa v oktébri nachddzalo na drovni 4,5 %, pricom v trefom Stvrfroku to bolo 4,3 %
a v druhom Stvrroku 6,0 %. Klesajici trend v poslednych Stvrfrokoch v oblasti rastu tychto ak-
tiv, ktoré ¢asto domdcnosti pouzivaji ako bezpecny nastroj v ¢ase hospodarskej a finanénej neis-
toty, odzrkadl'uje normalizdciu sprdvania sa domdcnosti a podnikov v oblasti skladby portfélia.
Na druhej strane pozvolné tempo tohto poklesu poukazuje na to, Ze tdto normalizdcia prebieha
pomaly.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pri pohlade na hlavné protipolozky agregdtu M3 vidno, Ze rocnd miera rastu celkovych tdverov
PFI rezidentom eurozény dosiahla v oktébri 2004 troveni 6,1 %, ¢im potvrdila svoju celkovi
tohtoro¢nu dynamiku (5,8 % v prvom Stvrfroku a 6,2 % v trefom Stvrfroku). Za celkovym vyvo-
jom sa vSak v poslednych mesiacoch skryvajui viaceré rozdielne trendy jednotlivych hlavnych

komponentov. Zatial' ¢o tempo rastu tverov verejnej sprave malo tendenciu sa zmiertiovaf, ivery
sikromnému sektoru rastli (tabulka 1).

Z turovne 6,2 % v trefom a 5,6 % v druhom Stvrfroku 2004 sa ro¢na miera rastu uverov PFI v ok-
tébri zvysila na 6,8 %. Sestmesacnd anualizovand miera rastu, ktord sa v oktébri nachddzala vo
vyske 7,9 %, rastie od marca 2004.

Posiliiovanie dynamiky tverov v priebehu tohto roka vychddza predovsSetkym z nefinan¢nych
sektorov (tabulka 2). Rocnd miera rastu iverov domdcnostiam sa zvy$ila zo 6,6 % v prvom Stvrt-
roku 2004 na 7,8 % v oktébri. Predovsetkym p6Zic¢ky na byvanie presli v prostredi nizkych hypo-
tekarnych drokovych mier v celej eurozéne obdobim Zivého rastu. Aj napriek pretrvavajicej niz-
$ej drovni ako v pripade domacnosti nabrala ro¢nd miera rastu bankovych uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam v poslednych mesiacoch na intenzite. Uvery nefinanénym spoloénostiam réstli
v oktébri tempom 5,2 % oproti 3,3 % v prvom Stvrfroku tohto roka (kapitola 2.4).

Tabul'ka 2 Péiicky PFI sikromnému sektoru

(koniec obdobia; neocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)
Ro¢né miera rastu

2003 2003 2004 2004 2004 2004

Podiel
na dhrnev % Y

Q3 Q4 Q1 Q2 Sep. Okt.

Nefinancné spolo¢nosti 41,9 3,6 3,5 33 4,0 4,6 5,2
Do jedného roka 30,7 -1,0 -0,8 -2,4 2,1 -0,6 1,5
Jeden az pit rokov 17,5 4,6 3.1 3,6 6,4 6,0 5,6
Nad pit rokov 51,8 6,5 6.5 6.9 7,2 7.4 7.4
Domécnosti ? 50,5 58 6,4 6,6 7,3 7,8 7,8
Spotrebitel'ské dvery 13,6 3,0 2,9 44 5,7 6,3 5.9
Po6zi¢ky na byvanie ¥ 68,0 7.4 8,1 8,4 9,0 9,9 9,8
Ostatné pdzicky 18,5 2,5 32 2,3 2,3 1,8 2,0
Poisfovne a penzijné fondy 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 18,4 9,7
Ostatni nepenazni finan¢ni sprostredkovatelia 6,9 6,0 11,8 8,9 8,6 8,4 9,2

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Sektor PFI vritane Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95. Podrobnejsie informdcie v poznamke pod
Ciarou 2 k tabulke 2.4 v Gasti Statistika eurozony a v prislusnych technickych poznamkach.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory si tidaje k dispozicii. Uvery poskytnuté jednotlivym sektorom st vyjadrené percentudlnym
podielom na celkovom objeme tverov poskytnutych PFI sikromnému sektoru; Struktira podl'a splatnosti a iéelu je vyjadrend
percentudlnymi podielmi jednotlivych druhov dverov PFI prislu§nym sektorom. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit.

2) Podra definicie ESA 95.
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Graf 6 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI

Graf 7 Vyvoj M3 a jeho protipoloZiek
(bez kapitdlu a rezerv)

(medziro¢nd zmena; stav ku koncu obdobia; mld. EUR; o¢istené
o sezonne a kalendarne vplyvy)

(anualizované 6-mesacné percentudlne zmeny; o€istené o sezénne
a kalenddrne vplyvy)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Co sa tyka ostatnych protipoloziek agregatu M3, dynamika dlhodobejsich finanénych pasiv (ok-
rem kapitdlu a rezerv) sa od polovice roka 2003 posiliiuje (graf 6). Dlhodobejsie investicie spo-
lo¢nosti inych ako PFI v oktdbri expandovali s roénym tempom 9,1 %, pricom miera ich rastu
v druhom a trefom Stvrfroku bola 8,4 %, resp. 8,7 %. Zvyseny dopyt po tychto dlhodobejsich
nastrojoch medzi investormi eurozény podporuje ndzor, Ze dochddza k postupnej normalizdcii
sprdvania sa domdcnosti a firiem v oblasti skladby portfélia.

V oktébri sticasne vzrdstol aj objem rocného toku Cistych zahraniénych aktiv sektoru PFI eurozé-
ny na 131 mld. EUR, ¢o bolo od polovice tohto roka spdsobené najmé obnovenym dopytom po
aktivach eurozény zo strany zahrani¢nych investorov (graf 7). Ked'Ze vyvoj ¢istych zahrani¢nych
aktiv PFI vyjadruje transakcie medzi rezidentmi a nerezidentmi eurozony, ktoré si ztictovdvané
prostrednictvom sektora PFI eurozoény, tento vyvoj poukazuje na obnoveny zdujem nerezidentov
eurozo6ny o akcie a dlhopisy eurozény. Ked rezidenti eurozony tieto aktiva preddvajui nereziden-
tom, ich likvidné aktiva sa zvySuju. Aj ked je nutné ku kratkodobym pohybom tohto volatilného
ukazovatela pristupovat opatrne, vidime, Ze mesacné kapitdlové prilevy od jila 2004 spdsobili
obratenie predchadzajiceho klesajiceho trendu rocného toku Cistych zahrani¢nych aktiv.

V zhrnuti moZno uviest, Ze informdcie obsiahnuté v hlavnych protipolozkdch agregatu M3 po-
sledny vyvoj potvrdzujui. Na jednej strane stabilny rast dverov PFI sikromnému sektoru, podpo-
rovany nizkou droviiou trokovych mier, nadalej pozitivne vplyva na rast agregatu M3. Pretrva-
vajtci prudky rast dlhodobejsich finanénych pasiv PFI (okrem kapitdlu a rezerv) spojeny s vraca-
nim ddvnejSie uskuto¢nenych nezvycajnych presunov do petlaznych aktiv v skladbe portfélia
vSak prispieva k zmierneniu rastu agregdtu M3. Celkovo moZno konStatovaft, Ze prvy menovany
vplyv v poslednych mesiacoch prevazoval nad vplyvom zmieriiujicim rast agregatu M3.
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Graf 8 Odhad nomindlnej peiiainej medzery"

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

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

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruova-
né s pomocou postupu popisované¢ho v ¢asti 4 ¢lanku Monetary
analysis in real time, Mesacny bulletin, oktéber 2004.

Graf 9 Odhad redlnej peiiainej medzery"

(v percentdch agregédtu M3; o€istené o sezénne a kalenddrne
vplyvy; december 1998 = 0)
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Zdroj: ECB.

1) Redlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hodno-
tou M3, ktord by vznikla pri konStantnom raste nomindlneho
agregdtu M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % a pri inflacii HICP
podTa definicii cenovej stability ECB, pricom sa za zdklad berie
obdobie december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konStruované

pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lanku Monetary ana-
lysis in real time, Mesa¢ny bulletin, oktéber 2004.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Vzhladom na pomaly charakter vracania predchddzajicich presunov v portféliu sa v eurozéne
nachddza vyrazne viac likvidity, neZ je potrebné na financovanie neinflacného rastu. Toto moZno
dokumentovat aj vyvojom nomindlnej a redlnej peflaznej medzery (grafy 8 a 9).? Vic¢sina zdsob
prebytoc¢nej likvidity je s najva¢Sou pravdepodobnosfou spdsobend predchddzajicimi portfélio-
vymi pohybmi. Tomuto zdveru nasvedcuje aj velky rozdiel medzi pefiaznou medzerou na zdklade
oficidlnych ddajov agregatu M3 a odhadov, ktoré boli zostavené tak, aby zohl'adiiovali portfélio-
vé pohyby.? Vzhladom na neddvne posilnenie menovej dynamiky a nizku drovei drokovych mier
sa v poslednych Stvrfrokoch ukazovatele prebytoénej likvidity upravené o portf6liové presuny
zvysili a v sicasnosti sa nachddzaji na svojej najvyssej urovni od janudra 1999.

Keby sa prebytoc¢na likvidita transformovala do transakénych zostatkov, a to najma v Case, ked
narastd dovera a hospoddrska aktivita, rizikd cenovej stability by sa zvysili. Okrem toho sa vyso-
ky prebytok likvidity a mohutny rast iverov mdzZe staf zdrojom prudkého rastu cien aktiv, a to
najma na trhoch nehnutelnosti.

2 Absolitnu droven tychto ukazovatelov je potrebné interpretovat s istou divkou opatrnosti, pretoZe zdvisi od zvoleného vychodiskového
obdobia.

3 Tento odhad je obklopeny znacnou mierou neistoty, a preto je ho potrebné interpretovat s istou davkou opatrnosti. Dalsie podrobnosti sa
nachddzaju v Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in real time, Mesa¢ny bulletin, oktéber 2004.

ECB
Mesaény bulletin
December 2004



2.2 EMISIE CENNYCH PAPIEROV

Roc¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych rezidentmi eurozony sa v trefom stvrt-
roku 2004 do istej miery zvysila, ¢o bolo spésobené najmd dlhodobymi cennymi papiermi vyda-
nymi PFI a nefinanénymi spolo¢nostami. Pocas toho istého obdobia sa rocné tempo rastu koto-
vanych akcii vydanych rezidentmi eurozony mierne zniZilo.

DLHOVE CENNE PAPIERE

Ro¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych rezidentmi eurozény sa v trefom Stvrfro-
ku 2004 mierne zvysila na droveii 7,4 % (graf 10). Zdkladom tohto vyvoja bol ndrast rocnej miery
rastu emisif kratkodobych dlhovych cennych papierov z 1,6 % v druhom Stvrfroku 2004 na 3,9 %
v trefom Stvrfroku. Oproti priemernym rastom emisii tychto cennych papierov za rok 2003 vo
vyske 14,3 % je vSak dosiahnutd droven rastu stale nizka. Zarovefi si vysoku poziciu na drovni
7,8 % udrzala ro¢nd miera rastu dlhodobych cennych papierov. Zda sa, Ze tendencia pozorovana
v prvom polroku 2004 smerujica k predlZovaniu priemernej doby splatnosti dlhovych cennych
papierov bola v trefom Stvrfroku menej vyrazna.

Pohlad na sektorovu Struktiru ukazuje, Ze rocnd miera rastu dlhovych cennych papierov emitova-
nych PFI sa v trefom Stvrfroku zvysila o 0,7 percentudlneho bodu na droven 8,7 % (tabulka 3).
Rast emisii dlhovych cennych papierov sektorom PFI od konca roka 2003 je najpravdepodobne;j-
§ie mozné pripisat silnému nérastu dverov pos-

kytnutych tymto sektorom. Graf 10 Sektorovd struktira dlhovych cennych

papierov emitovanych rezidentmi evrozony
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Tabul'ka 3 Emisie cennych papierov rezidentmi eurozony

Objem Ro¢nd miera rastu "
(vmld. EUR) 2003 2003 2004 2004 2004
Emisny sektor Q32004 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Emisia dlhovych cennych papierov: 9248 6,9 7,1 7,1 7,1 7,4
PFI 3534 4,7 5.4 6,3 8,0 8,7
Nepetiazné finanéné spolo¢nosti 728 28,0 27,6 22,0 16,4 14,3
Nefinan¢né spolo¢nosti 585 10,7 10,1 7,0 3,1 3,7
Verejnd sprava 4401 5.4 5.4 5,6 5,6 5.8
z toho:
Ustrednd 3tdtna sprava 4160 4,7 4,6 4,9 5,0 52
Ostatnd verejnd sprava 241 22,9 22,5 21,5 18,4 16,4
Emisia kétovanych akeii: 3762 Tl 1,1 1,3 il 0,9
PFI 580 0.8 1,3 1,9 2,3 1,7
Nepenazné finan¢né spolo¢nosti 362 2,1 2.4 3,1 1,7 1.8
Nefinan¢né spolo¢nosti 2820 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
Zdroj: ECB.

1) Podrobnejiie informacie sii v technickych pozndmkach k tabulkam 4.3 a 4.4 ¢asti Statistika eurozény.

Statovaf, Ze rast v oblasti cennych papierov vydanych nefinanénymi spolo¢nostami zaznamenal
v trefom Stvrfroku 2004 drovein hlboko pod jeho priemernou hodnotou roku 2003 vo vyske 8,9 %.
Skutocnost, Ze droven aktivity nefinancnych spolo¢nosti v oblasti emisii dlhovych cennych pa-
pierov v eurozéne bola i napriek vel'mi priazni-

vym podmienkam v oblasti financovania len Graf 11 Sektorova Struktira akcii vydanych
utlmend, mozno vysvetlif viacerymi faktormi. | LURLIEAIOITT
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(miera jej rastu bola 5,5 % v porovnani s priemernou mierou rastu 3,2 % v roku 2003) naznacuje,
Ze tento sektor sa pokusa upravif splatnosti svojich dlhov, ¢o je pravdepodobne spdsobené fak-
tom, Ze dlhodobé trokové miery dosiahli svoje historické minima.

KOTOVANE AKCIE

Roc¢né tempo rastu emisii kétovanych akcii rezidentov eurozony si aj nad’alej udrZiava velmi
nizku uroven, priCom z drovne 1,1 % v druhom Stvrtroku pokleslo v trefom Stvrroku na 0,9 %
(graf 11 a tabulka 3). Za tymto vyvojom sa skryva pokles rocnej miery rastu kétovanych akcif
emitovanych PFI o 0,6 percentudlneho bodu na 1,7 % a d'alSie oslabenie rastu kétovanych akcii
vydanych nefinanénymi spolo¢nostami v trefom 3tvrfroku na medziroénid droveti 0,7 %. Co sa
tyka nepeniaznych finan¢nych spolo¢nosti vratane poistovni, ro¢né tempo rastu emisif ich kétova-
nych akcif zostalo v trefom Stvrfroku celkovo nezmenené vo vyske 1,8 %. Utlmenad aktivita na
primdrnom akciovom trhu pravdepodobne odzrkadl'uje este stdle relativne vysoké naklady vlast-
ného kapitdlu, ako aj vysokd mieru umorovania v dosledku spétnych odkipeni akcii a viacerych
pripadov zrusenia burzového kétovania (box 4).

2.3 INSTITUCIONALNI INVESTORI

Udaje o finanénych investicidch v éleneni podla investi¢nych fondov, poistovni a penzijnych fon-
dov za druhy stvrtrok 2004 naznacuji, Ze alokacné portfoliové sprdavanie sa instituciondlnych
investorov sa nadalej normalizuje a presiva k rizikovejsim aktivam.

INVESTICNE FONDY
Ro¢nd miera zmeny hodnoty celkovych aktiv investiénych fondov eurozény sa znizila z 22 %
v prvom Stvrfroku na 14 % v druhom Stvrfroku

2004 (graf 12). Tento pokles zaznamenali vo  FeFRE PR TR T TR T 1L L
vieobecnosti vietky druhy fondov, hoci vyska [IILLIERINEH T IO T

poklesu dosahovala do istej miery v jednotli-
vych fondoch rdznu droven. Ro¢nd miera rastu

(medziro¢nd percentudlna zmena)
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Graf 13 Cisté rocné toky do investiénych fondov
(podl'a druhu fondov)

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB a FEFSI
1) Prepoéty ECB na zdklade narodnych tidajov poskytnutych FEFSI.

klade informdcii poskytnutych organiziciou
FEFSI* sa zdd, Ze v prvom aj druhom $tvrfroku
2004 doslo k vyraznému prilevu aktiv do ak-
ciovych fondov (graf 13). To naznacuje, Ze po-
zitivna ro¢nd miera zmeny hodnoty aktiv odzr-
kadl'uje, asponl CiastoCne, pretrvavajici prilev
aktiv do akciovych fondov. Udaje FEFSI tak-
tieZ poukazujd na pokles ro¢ného prilevu aktiv
do dlhopisovych fondov v druhom Stvrfroku,
¢o dalej predlzZuje klesajtci trend, ktory je o€i-
vidny od posledného Stvrfroku 2003. KedZe si
vsak ro¢ny prilev akcif uchoval pozitivne hod-
noty, negativna rocnd miera zmeny hodnoty
celkovych aktiv dlhopisovych fondov bude
pravdepodobne spdsobend vplyvmi ocenenia.
Podrla sivahovych dat PFI nadalej pokracoval
v druhom Stvrtroku pokles ¢istého roéného pri-
levu aktiv do peflaznych fondov.

Pretrvdvajuci cisty prilev aktiv do akciovych
fondov a pokles ro¢ného ¢istého obratu penaz-
nych fondov v druhom §tvrfroku 2004 je v zho-
de s pokracujiicou normalizdciou sprdvania sa

investorov eurozony v oblasti Struktiry ich portfélii, pri ktorej dochddza k presunu aktiv z mene;j
riskantnych akcii a dlhopisov v pefiaznych fondoch do riskantnejsich aktiv, napr. v akciovych

Graf 14 Finanéné investicie poistovni

a penzijnych fondov

(ro¢nd miera rastu; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB.
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fondoch. Uvedené tdaje su teda v sulade s me-
novou analyzou v kapitole 2.1.

POISTOVNE A PENZIJNE FONDY

Ro¢nd miera rastu finanénych investicii pois-
fovni a penzijnych fondov v eurozéne sa zniZi-
la zo 6,9 % v prvom S§tvrfroku na 6,4 % v dru-
hom Stvrfroku 2004. Tento vyvoj odzrkadluje
situdciu v jednotlivych kategéridch aktiv. Za-
tial ¢o sa ro¢nd miera rastu dverov poskytnu-
tych poisfoviiami a penzijnymi fondmi a drzby
kétovanych akcif znizila, miera rastu akvizicif
cennych papierov inych ako akcie sa posilnila
(graf 14). Okrem toho sa zvysili aj vklady pois-
fovni a penzijnych fondov v peniaznych finan-
¢nych institdcidch eurozdny.

4 The Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investisse-
ment (FEFSI) (Eurdpska federdcia spolo¢nosti investi¢nych fon-
dov) poskytuje informdcie o ¢istom predaji (alebo Cistom prileve)
verejne pontikanych negarantovanych akciovych a dlhopisovych
fondov. Do $tatistik FEFSI je zahrnuté Nemecko, Grécko, Spaniel-
sko, Francizsko, Taliansko, Luxembursko, Rakisko, Portugalsko,
Finsko. Box Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlho-
pisovych fondov eurozény v Mesa¢nom bulletine ECB z jina
2004.



2.4 FINANCOVANIE A FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA

V druhom a tretom Stvrtroku 2004 sa rast celkového financovania nefinancného sektora stabili-
zoval. Dalej rdstlo financovanie domdcnosti podporované vytrvalym dopytom po iiveroch na by-
vanie, pricom dynamika financovania nefinancnych spolocnosti a verejnej sprdvy zostalo na vy-
rovnanej iirovni. Financné iidaje potvrdzuji, Ze opatrnd normalizdcia portfoliového alokacného
sprdvania smerom k dlhodobejsim aktivam prebiehal aj v druhom Stvrtroku 2004.

FINANCOVANIE NEFINANCNEHO SEKTORA

Odhady uskuto¢nené na zdklade informdcii ziskanych z menovych a bankovych Statistickych
udajov a taktiez zo Statistik tykajicich sa cennych papierov naznacuju, Ze miera rastu celkového
financovania nefinan¢ného sektora zostala v trefom Stvrfroku vo vSeobecnosti nezmenend na
urovni priblizne 4,5 %. Svoju poziciu si udrzala aj miera rastu dlhového financovania, ktora do-
siahla droven 5,25 % (tabulka 4).

Financovanie sektora domdacnosti v poslednych mesiacoch dalej rastlo, pricom odhady za treti
nostiam odzrkadluje predovSetkym silny dopyt po dlhodobych tveroch, ktoré si poskytované
predovSetkym za tic¢elom kipy nehnutelnosti, v kontexte zivého hypotekdrneho trhu v niektorych
2004%, priaznivé podmienky financovania podporovali v trefom $tvrfroku 2004 dynamiku dverov
na byvanie. V poslednych stvrfrokoch dosahovala miera ro¢ného rastu celkovych tverov poskyt-
nutych domdcnostiam vysSiu urovei, ako bola miera ro¢ného rastu iverov domédcnostiam od PFI,
¢o poukazuje na pokradujicu vysokd mieru rastu uverov od ostatnych finanénych inStitdcii
v kontexte sekuritizdcie hypotekdrnych tverov obyvatelstvu vo viacerych krajindch. Ro¢nd mie-
ra rastu spotrebnych dverov zaznamenala v trefom Stvrfroku 2004 d’alsi rast, priCom ro¢nd miera
rastu iverov PFI domdcnostiam na iné tcely zostala vo vSeobecnosti na stabilnej drovni.

vvvvv

na 55 %. I napriek historicky vysokej trovni zadlZenosti sa v§ak odhaduje, Ze pomer celkového
dlhového zafazenia (splatok drokov spolu so splatkami istiny) k disponibilnému prijmu zostdva
vo vSeobecnosti na nezmenenej trovni uz od roku 2000, v désledku prostredia, v ktorom preva-
7uju nizke drokové miery (posledné udaje o financnej pozicii domdcnosti a nefinancnych spoloc-
nosti v roku 2003 su v boxe 3).

Aj napriek dosf nizkym drokovym mieram sa odhaduje, Ze ro¢nd miera rastu financovania nefi-
nan¢nych spolo¢nosti sa v trefom Stvrfroku 2004 stabilizovala na 2,25 %. Za tymto vyvojom sa
skryva mierny ndrast ro¢nej miery rastu dlhového financovania, zatial ¢o ro¢nd miera rastu emisi{
kétovanych akcif zostala zhruba nezmenend. Ro¢nd miera rastu celkovych tverov prijatych nefi-
nan¢nymi institiciami podla odhadov v trefom Stvrfroku 2004 vzrastla na 2,75 %. Na druhej stra-
ne, rast financovania prostrednictvom cennych papierov podla odhadov v tom istom Stvrfroku
mierne poklesol (box 4).

Predpoklada sa, Ze pomer dlhu nefinancnych spolo¢nosti k HDP si aj v trefom Stvrfroku 2004
zachoval svoju vysoku uroven. Pomer dlhu spolocnosti k ich vynosom (merany na zdklade

5 The results of the October bank lending survey for the euro area, Mesa¢ny bulletin, november 2004.
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Tabul'ka 4 Financovanie nefinanéného sektora evrozony

Podiel
CeIL YOI Ro¢né miera rastu
financovani

(sektora) 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
V%" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q32
Nefinancny sektor 100 41 40 39 44 48 52 48 44 44 450
ztoho: dlhodobé financovanie 85,3 45 45 42 42 44 50 48 46 48 4,5
Dlhové financovanie * 83,4 5,1 46 48 55 58 60 55 49 51 525
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 14,7 1,8 07 21 55 71 63 50 29 22 425
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 68,7 58 55 53 55 55 59 57 53 58 550
Domacnosti 4% 23,4 60 61 65 67 65 71 71 74 8,0 825
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 7,3 07 02 08 -03 -15 -14 -08 04 1,6 275
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 92,7 65 67 71 74 73 79 718 80 85 8,75
Nefinanc¢né spoloc¢nosti 43,5 33 27 25 30 34 37 31 18 1,8 225
z toho: dlhodobé financovanie 81,7 47 42 36 34 33 39 34 25 24 275
Dlhové financovanie # 61,8 55 37 40 51 52 52 43 22 25 300
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 18,3 29 38 -23 09 40 30 16 -0,7 -0,7 000
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 43,6 97 74 70 70 58 6,1 55 35 39 4,25
z toho: pozicky 49,7 51 32 39 46 43 45 33 16 20 275
z toho: cenné papiere iné ako akcie 8,1 88 6,8 4,1 8,1 11,6 98 10,3 45 4,1 3,75
ztoho: rezervy penzijnych fondov 4,0 44 47 52 54 58 58 60 59 58 5,75
Kétované akcie 38,2 09 1,2 07 04 07 09 08 1,0 04 050
Verejna sprava ¥ 33,1 41 43 42 50 58 59 55 54 54 500
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 15,3 12,3 104 11,9 17,1 163 156 134 98 7,0 12,25
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 84,7 28 34 30 31 40 43 42 46 51 3,75
z toho: pozicky 16,8 -06 -08 -19 -1,5 09 28 36 37 32 125
ztoho: nepodielové cenné papiere 79,9 47 50 52 60 65 62 57 57 58 550

z toho: zavizky tstrednej Statnej spravy
z vkladov 3,2 15,8 158 12,3 14,7 134 132 89 7,5 48 11,00

Pomer dlhu na HDP (v %)

Domécnosti 50 50 51 51 52 52 53 53 54 55
Nefinan¢né spolo¢nosti 62 62 62 62 63 63 63 62 62 62
Statna sprava 73 74 74 76 77 76 75 77 77 76
Podiel dlhu k vlastnému imaniu nefinan¢nych spolo¢nosti 142 189 184 211 185 183 166 160 162 165

Zdroj: ECB.

Poznamka: TieZ tabulka 3.2 v asti Statistika eurozény.

1) Stav ku koncu druhého Stvrfroka 2004. Percentudlny podiel kratko- a dlhodobého (dlhového) financovania a sektorového financova-
nia na celkovom financovani. Percentudlny podiel sektorového kréitko- a dlhodobého (dlhového) financovania na celkovom financovan{
sektorov a na finanénych ndstrojoch. V ddsledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit.

2) Udaje za posledny vykézany $tvrirok si odhadom kalkulovanym na zdklade transakcii vykdzanych v peiiaznych a bankovych 3tatis-
tikdch a Statistikdch emisii cennych papierov.

3) Dlhodobé financovanie s povodnou lehotou splatnosti nad jeden rok zahfiia dlhodobé tvery, emitované dlhodobé dlhopisy, emitované
kétované akcie a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti.

4) Dlhodobé financovanie zahffia dvery, emitované dlhopisy, penzijné rezervy nefinancnych spolo¢nosti a zdvizky ustrednej Stitnej
spravy z vkladov. Krdtkodobé dlhové financovanie s povodnou lehotou splatnosti do jedného roka zahfiia kratkodobé tvery, vydané
kratkodobé dlhopisy a zdvizky ustrednej Stitnej spravy z vkladov. Dlhodobé financovanie znamena dlhodobé financovanie okrem emi-
tovanych kétovanych akeii.

5) Vrétane neziskovych organizacii sliziacich domédcnostiam.

hospodarskeho vysledku z beznych ¢innosti), ktory sa v poslednych Stvrtrokoch zvySuje v trefom
Stvrfroku mierne poklesol.

Roc¢nd miera rastu dlhového financovania verejnej spravy podla odhadov dosiahla v trefom Stvrtro-

ku asi 5 %. Tento silny prirastok odzrkadluje slabi rozpoctovi situdciu vo viacerych krajindch
eurozény. Odhaduje sa, Ze pomer dlhu verejnej spravy k HDP v trefom Stvrfroku mierne poklesol.
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USPORY, FINANCOVANIE A INVESTICIE DOMACNOSTi A NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTIi EUROZONY
V ROKU 2003

Neddvno boli zverejnené ddaje o finanénom uéte eurozény za rok 2003' umoziujice hlbsie
analyzovat finan¢ny vyvoj v jednotlivych sektoroch eurozény. Ma tomto zdklade sa v boxe
analyzuju dspory, financovanie a investicie domdcnosti a nefinan¢nych institdcii v roku 2003.

Celkovo moZno konStatovaf, Ze domdcnosti sa v zdsade nachddzali v pozicii veritelov, zatial
¢o nefinancné institdcie v pozicii dlznikov (graf A). Spojeny Cisty zostatok domdcich sektorov
voci zvysku sveta (s prihliadnutim na vSeobecny schodok verejnych financii) si aj napriek
miernemu poklesu uchoval v roku 2003 pozitivnu hodnotu.

Domacnosti

V zésade nezmenend pozicia domdcnosti ako veritefov v roku 2003 zodpovedala stabilite us-
por a hrubych kapitdlovych investicii (najmi ¢istého obstarania nehnutelnosti na byvanie) vo
vztahu k HDP.

V roku 2003 sa zvysil dopyt domdcnosti o p6zi¢ky na financovanie nehnutelnosti na byvanie,’
¢o sposobilo, Ze dlh domacnosti ako pomer k disponibilnému prijmu aj nad’alej rdstol (graf B).
ZadlZenost domdcnosti k disponibilnému prijmu vSak zotrvala v eurozéne hlboko pod zadlZe-
nostou domdcnosti v inych rozvinutych krajindch, napriklad v Spojenych Statoch, Velkej Bri-
tanii alebo Japonsku. Okrem toho sa stabilizoval pomer dlhu k finanénym aktivam, kedZe sa

Graf A Cisté prillulé poiicky/poskytnuté dvery Graf B Zataienie domdcnosti z hl'adiska spldtok

podl'a sektorov dlhv a rokov

(v percentich HDP) (v percentdch)
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Zdroj: ECB, Eurostat. Zdroj: ECB, Eurostat.
1) Pozicia veritela/dlZnika je definovand ako rozdiel medzi cel- 1) Splatky trokov za rok 2003 (odhad ECB).

kovymi dsporami a prijatymi Cistymi kapitdlovymi transfermi
minus tvorba hrubého kapitalu a Cistou akviziciou cennosti.

Kapitola 3.4 &asti Statistika eurozény v tomto &isle Mesaéného bulletinu. Udaje o finanénom iiéte eurozény st zostavované na zdkla-
de ndrodnych finanénych dctov ziskanych Eurostatom a ECB.

Treba podotknif, Ze velkd ¢ast transakcif v oblasti nehnutelnosti na byvanie sa nezobrazuje v raste Cistej tvorby kapitdlu (ktord bola
v polovici devéfdesiatych rokov utlmend alebo negativna), pretoze sa uskuto¢nuje na sekunddrnom trhu, a to predovsetkym v podobe
transakcif medzi domacnostami.

©
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Graf C Finanéné investicie domdcnosti Graf D Financovanie nefinanénych spoloénosti
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1) S vynimkou finanénych derivdtov a ostatnych zavizkov.

zvysila hodnota cennych papierov v drzbe domdcnosti (predovSetkym akcif). Rast zadlZenosti
vo forme hypotekdrnych dverov taktiez sprevddzal rast cien nehnutelnosti od roku 1999.
Vzhladom na nizke drokové miery, celkové drokové zatazenie domdcnosti v eurozéne aj na-
priek zvyseniu zadlZenosti v roku 2003 opit pokleslo.

Finan¢né investicie domdcnosti v roku 2003 mierne vzrastli (graf C). Ndrast vkladov a obeZiva
zostal v zdsade stabilny. Investicie do poistnych rezerv a penzijnych fondov, ktoré mali v pred-
chddzajuicich rokoch tendenciu vykazovaf relativne vysoku urover, v roku 2003 vzrastli iba
mierne. Faktom, ktory je hodny povSimnutia, je obnoveny zdujem domdcnosti o ndkup akcii
a akcii podielovych fondov (najmi fondov naviazanych na akcie vlastného kapitdlu), ktory
vzrastol prvy raz od roku 2000. Tento vyvoj sa ¢iastocne uskuto¢nil na tkor ndkupu dlhopisov,
ktory v roku 2003 poklesol.

Nefinancné spolocnosti

V zdsade nezmenend Cistd pozicia prijatych tverov nefinan¢nych spolo¢nosti v roku 2003 na
drovni -1,1 % HDP odzrkadluje mierny pokles vlastnych zdrojov spolo¢nosti, ako aj redlnych
investicii.

Mierny pokles vlastnych zdrojov bol spésobeny najmi zniZenim ¢istého toku prijatého kapitélu,
zatial ¢o hrubé dspory vo vzfahu k HDP zotrvali v zdsade nezmenené. To mdzZe znamenat, Ze
na kumulovanej tdrovni sa ziskovost podnikov v roku 2003 vyraznejSie nezmenila, aj ked je
potrebné si pov§imnif, Ze hrubé dspory nezahfiiaju kapitdlové straty z drzby cennych papierov.’

3 Celkové stabilita hrubych tspor na ndrodnych Gétoch kontrastuje s rastom ziskov v roku 2003 podnikov odvodeného z trhovych
ddajov (napriklad z vynosov na akciu). Toto mdze byt spdsobené tym, Ze hrubé uspory nezahfiiaji kapitdlové straty (ktoré pravdepo-
dobne znizili zisky podnikov v roku 2002 a vystili do vyrazného rastu v roku 2003). Daliim dévodom je to, 7¢ meranie ziskov
podnikov vychddzajice len z koeficientov cien a ziskov sa tyka iba (velkych) kétovanych spolo¢nosti a nemusi odrdzaf priemernt
situdciu podnikového sektora eurozény. (Aj ¢ldnok Meranie a analyza vyvoja ziskov v eurozéne, Mesa¢ny bulletin, janudr 2004).
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Graf E Splatky dverov a drokov nefinanénych Graf F Finanéné investicie nefinanénych

spoloénosti spoloénosti

(v percentdch HDP) (v percentdch HDP)

Vklady a obezZivo
Akcie a akcie podielovych fondov
Dlhové cenné papiere
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Zdroj: ECB, Eurostat. Zdroj: ECB, Eurostat.
1) Splatky trokov za rok 2003 si odhadom ECB. 1) Ostatné: Cisté ostatné pohladdvky; Cisté finan¢né derivéty
2) Dlh obsahuje tvery, cenné papiere okrem akcif (s vynimkou a poistné technické rezervy.

finanénych derivdtov) a rezervy penzijnych fondov.

Redlne investicie vo vzfahu k HDP v roku 2003 dalej poklesli, o ¢iastocne odzrkadluje len
postupné zotavovanie sa hospodarstva.

Celkovo mozno konStatovat, Ze financnd medzera v roku 2003 stdpla len mierne. Aj napriek
tomu, Cistd tvorba zdvidzkov v roku 2003 poklesla z 8,2 % HDP v roku 2002 na 6,1 %. Tento
vyvoj poukazuje na fakt, Ze nefinanéné spolo¢nosti znizili svoju zdvislosf na externom finan-
covani s cielom stabilizovat svoju dlhovu zafaz.

Pokles Cistej tvorby zavizkov primarne odrdza zniZenie objemu novych dverov nefinanénym
spolo¢nostiam (graf D), ¢o moZno pripisaf najmi na dcet iverov PFL. Na druhej strane nefi-
nan¢né spoloc¢nosti v roku 2003 zvysili svoje Cisté emisie cennych papierov. Celkové emisie
akcii v roku 2003 vykazovali v zdsade stabilnd droveni. Dominovali nekétované akcie, zatial
¢o emisie kotovanych akcif zostali nizke.

Pomer dlhu k HDP nefinan¢nych spolo¢nosti zostal v roku 2003 v zdsade stabilny (graf E).
Odhaduje sa, Ze hrubé drokové zafaZzenie nadalej klesalo v dosledku relativne nizkej Grovne
drokovych mier.

Finan¢né investicie v roku 2003 dalej klesali, ¢im pokracovali v klesajicom trende od roku
2000, ked dosiahol svoj vrchol (graf F). Konkrétne poklesol rast iverov medzi podnikmi, za-
tial o akcie zostali stabilné. Tento vyvoj odzrkadluje utlmeny stav v oblasti fizi{ a kipy
podnikov v roku 2003. Co sa tyka dlhopisov, nefinanéné spolo¢nosti ich viac predavali ako
nakupovali. Na druhej strane, ich pozicia v oblasti obeZiva a vkladov sa vyrazne posilnila,
pricom dopyt po jednodiiovych vkladoch bol vyrazne podporovany velmi nizkymi oportunit-
nymi ndkladmi drzby tychto likvidnych ndstrojov.
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PODMIENKY FINANCOVANIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI EUROZONY

Celkovo mozno konsStatovaf, Ze podmienky na financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozo-
ny st v sicasnosti priaznivé. V roku 2004 vsak bol prilev financii do nefinan¢nych spolo¢nos-
ti zatial utlmeny. Tento box sa zameriava na naklady financovania nefinanénych spoloénosti
a identifikuje viaceré faktory, ktoré by mohli objasnif dosial mierny rast prilevu financovania
do nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne.

Naklady na dlhové financovanie

Graf A Skutoéné ndklady na zdroje nefinanénych

spoloénosti ziskané na trhu

Redlne ndklady na dlhové financovanie nefi-

nanénych spolo¢nosti zostdvaji na velmi niz- ~ (percentichp.a)
kej drovni. Napriklad, redlne ndklady na zdroje = Reélne vynosy podnikovjch dihopisoy (Fava os)
. . T B . «++« Redlne vynosy dividend (prava os) ¥

ziskané na trhu (stanovujd sa ako vdzeny prie- 30

mer vynosov investiénych dlhopisov a vysoko
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flicie podla Concensus Economics na Styri \

roky dopredu') v sii¢asnosti dosiahli svoje his- 20 o

torické minimum (graf A). Tento vyvoj odzr- ’ . '

kadluje vSeobecny pokles turokovych mier " Lo g g

v danom obdobf a v poslednej dobe aj zlepse- ’

nie vyhladu dverovych rizik podnikového sek- - : o

tora, ktory sa odrdZa aj v nizkych spreadoch ’ '

podnikovych dlhopisov (graf 24 v kapitole 2.6). o 20
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Stcasnd DA STUATIE pire dlhové finan- Zdroj: Thomson Financial Datastream, vypocty ECB.

covanie sa taktieZ Odzrkad]’uje Y nfzkych re- 1) Vynosy dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti sa spoliehaji na

. , . . . . index spolo¢nosti Merryl, Lynch, ktory vychddza z investicii

alnych llI'OkOV}’Ch mierach PFI na uvery nefi- nefinanénych spolo¢nosti ako aj indexu vysokych vynosov. Do
noeh lo¢ . £ aprila 1998 boli k dispozicii iba tdaje pre niektoré krajiny (Bel-

nancnych spo ocnosti (gfa y Ba C) Porovna- gicko, Francizsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko a Spaniel-

. 4 P 9 2 9 M4 sko). Vynosy st kumulativne a pouzivaji vahy HDP zodpoveda-
nie s predchddzajicimi obdobiami je zloZité, 200 F el G 2001,

pretoze definicia bankovych drokovych mier zgy:fcslye )C'L\;l:lf:ja;i‘{liféggﬁ(ii"t;gﬁ“e dividendy (ako podiel
pre Statistické l’l(v:ely sa zmenila zavedenim 3) Upravené o o¢akévania inflacie Concensus Economics.
novych harmonizovanych Statistickych po-

stupov pre vykazovanie trokovych mier PFI

v janudri 2003. Ak sa v§ak zameriame na zmeny, zistime, Ze redlne dlhodobé bankové drokové
miery v obdob{ od roku 1995 do konca roku 2002 (graf B) poklesli priblizne o $tyri percentu-
dlne body. NavySe, tento klesajici trend, hoci v zmiernenom tempe, v zdsade pokracoval aj
v rokoch 2003 a 2004 (graf C, na zdklade novych Statistickych postupov pre vykazovanie tiro-

kovych mier PFI).
Co sa tyka najnovsieho vyvoja, i ked redlne tirokové miery tGverov PFI nefinanénym spolo¢-

nostiam v trefom Stvrfroku 2004 mierne vzrastli, stdle zotrvavaju na celkovo vel'mi nizkej hla-
dine. TaktieZ mozno pozorovaf, Ze sucasne s predlzenim splatnosti tverov nefinan¢nych

! Aj box Meranie redlnych drokovych mier v krajindch eurozény, Mesaény bulletin, september 2004, ktory sa zaoberd defladnymi
ukazovatelmi.
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Graf B Redlne urokové miery podnikovych dverov Graf C Redlne drokové miery PFl pre nefinanéné
komerénych bank " spoloénosti”
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Zdroj: ECB
1) Urokové miery tverov podnikom zohladuji skuto¢ni infla-
] ciu HICP.
spo]oénostf \% pos]ednom obdobi prebleha pa- 2) Od decembra 2003 sa vdzené tGrokové miery PFI po&itajd po-
, . . , mocou vahy priradenej kaZzdej krajine, ktord je stanovend na z4-
ralelny rast relativneho podielu dverov s pev- klade dvandstmesa¢nych kizavych priemerov objemov novych

. kritkodoby NN dok . obchodov. Pre predchddzajiice obdobie od janudra do novembra
nym kratkodobym urocenim a dokonca aj 2003 sa vdzené trokové miery PFI odvodzovali z priemeru no-

2 g 2 4 XA T vych obchodov v roku 2003. DalSie informdcie je mozné ndjsf v
Uuverov s pohybhvym urocenim. boxe Analyza drokovych mier PFI na trovni eurozény, Mesa¢ny

bulletin, august 2004.

Okrem toho v priebehu roka 2004 zostali

spready medzi drokovymi mierami dverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam a porovnatelnymi
drokovymi mierami bud nezmenené alebo mierne poklesli. To s najvid¢Sou pravdepodobnos-
fou odzrkadl'uje skuto¢nost, Ze banky vnimaji dverové rizika podnikového sektora ako velmi
priaznivé (¢o taktieZ potvrdili vysledky prehladu bankovych tverov z oktébra 20042). Uvero-
vé marze stanovované bankami vSak v poslednych rokoch poklesli miernejsie, a tym padom
zotrvavaju na trochu vyssej trovni ako uverové marze stanovované trhom. To sa predovSet-
kym tyka marzi men§ich dverov. Tento jav mdZe naznacovaf, Ze PFI sa zdrdhali viac nez tGcast-
nici trhu prevziaf na seba rizikd spojené s poskytnutim tverov nefinan¢nym spolo¢nostiam, ¢o
¢iasto€ne odrdza odliSny charakter nefinanénych spolo¢nosti, ktoré ziskavaju prostriedky na
svoju ¢innosf od bank (najmi malé a stredné podniky), a tych, ktoré sa financuju cez kapitdlové
trhy (velké podniky).

Celkovo ndklady nefinan¢nych spolo¢nosti na bankové droky v poslednych rokoch klesali.
Napriklad v septembri 2004 predstavovala suma splatnych drokov z Gverov poskytnutych pe-
naznymi finanénymi institiciami nefinanénym spolo¢nostiam (vypocitand z nesplatenej vysky
istiny vyndsobenej prislusnou drokovou mierou) priblizne 131 mld. EUR. V janudri 2003 tito
suma Cinila 145 mld. EUR.
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Néklady na financovanie vlastnymi zdrojmi Graf D Cisté very/péiicky nefinanénjch

spoloénosti !

Na rozdiel od skuto¢nych ndkladov na dlhové
financovanie sa ukazovatele redlnych nékla-

(v percentdch HDP)

mmmm  Len nefinanéné investicie

dov na kapitdlové financovanie v sicasnosti wumm Finanén aj nefinanné investicie

nachddzaji na drovni vyssej ako v rokoch 50 50

2000 a 2001. Ako vidno na grafe A, ukazova-
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Zdroj: ECB.

Prilev financovania 1) Cisté prijaté tvery (+) alebo poskytnuté pozicky (-) sa po&i-

taji ako sicet hrubych tspor a ¢istych kapitdlovych transferov

znizeny len o nefinan¢né investicie alebo sucet nefinanénych

. . PRy s investicii a finan¢nych investicii. Nefinanc¢né investicie sud

I naprlek celkovo priaznivemu vyvoju pOd_ z tvorby hrubého kapitdlu a z prirastkov (znizenych o ubytky)

mienok dlhového financovania, nefinanéné nefinanénych aktiv, ktoré nepochddzajui z vlastnej vyroby.
spolo¢nosti si v roku 2004 brali nové dvery

len v obmedzenom rozsahu. Z tohto dévodu vykazovala pocas vicSiny roku 2004 rocnd miera
rastu dlhového financovania nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény len utlment droven vo vyske
pod 4 % (kapitola 2.4). Aj ked v poslednych Stvrfrokoch rdstla, ¢o bolo spdsobené najmi zvy-
Senim dverového financovania, v historickom pohlade stile zostdva relativne nizka.

Pretrvavajici pomaly prilev prostriedkov do nefinan¢nych spolo¢nosti mozno vysvetlovat via-
cerymi Cinitelmi. Po prvé sa ukazuje, Ze sa zlepsili vysledky hospodarenia podnikov, v dosled-
ku ¢oho prudko vzrastli ich vnitorné zdroje, ¢im sa znizZil dopyt po externom financovani (graf
27 v kapitole 2.8 a vysledky prieskumu o bankovych dveroch z oktébra 2004). Po druhé, stéle
vysokd zadlZenost podnikov (graf E v boxe 3) pravdepodobne vedie mnohé podniky k tomu,
aby nerozdelené zisky pouZili na reStrukturalizdciu a zniZenie svojho dlhového zataZenia, na-
priklad odkipenim (umorenim) svojich nesplatenych dlhovych cennych papierov. Po tretie,
v oblasti financovania d'alSich velkych kapitdlovych investicii mohli nefinanéné spolo¢nosti
zaujaf opatrnd vyckdvaciu poziciu. Ttito domnienku podporuje aj zniZzend medzera financova-
nia v porovnani s jej vrcholom v roku 2000 (graf D). Predbezné odhady naznacuju, Ze medzera
financovania v roku 2004 eSte viac poklesla.

Ked sa teraz pozrieme na financovanie vlastnymi zdrojmi, zistime, Ze primarny trh vlastného
kapitdlu v roku 2004 v eurozéne stagnoval (graf 11 v kapitole 2.2). Tento vyvoj vyplyval
z utlmeného dopytu investorov a pravdepodobne stdle relativne vysokych ndkladov na akcie
(graf A). Neistota prostredia sa taktieZ odrazila v odloZeni viacerych planovanych prvych ve-
rejnych ponudk (IPO). Je pravdepodobné, Ze nizka intenzita Cistych emisii kétovanych akcii

* Predpoklada sa, Ze rast vynosov z dividend indikuje vysSie ndklady na vlastny kapitél; aj box 5 Situdcia na trhu prvych verejnych
pontk v eurozéne, Mesacny bulletin, december 2002.
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taktiez do istej miery odzrkadluje obmedzent potrebu ziskaf externé zdroje financovania v su-
casnom Stadiu konjunkturdlneho cyklu. Aj fiuzie a kipy podnikov vykazovali v roku 2004
utlmenu droveni. Zaroveii si vSak treba uvedomif, Ze hoci sa sicasnd aktivita na primarnom
trhu vlastného kapitdlu moze zdaf nizka v porovnani s rokmi 1999 — 2001, v uvedenom obdobi
bola vysokd miera emisii spdsobend najmé zivym vyvojom v telekomunika¢nom, medidlnom
a technologickom sektore.

Celkovo mozno konStatovat, Ze v niekolkych uplynulych rokoch sa ndklady na rdzne zdroje
dlhového financovania zniZili. Relativne mierny prilev externych zdrojov do podnikového
sektora je vSak v stilade s obrazom len postupného zotavovania sa ekonomiky, v rdmci ktorého
uz sice spoloc¢nosti zacali v priemere vykazovat zisky, ale eSte sa vo vi¢Sej miere neodhodlali
na kapitdlové investicie.

FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA

Najnovsie tdaje o finan¢nych investicidch nefinancného sektora zahfnaju druhy Stvrfrok 2004.
Podra nich ro¢nd miera rastu finanénych investicii nefinan¢ného sektora stipla zo 4,4 % v prvom
Stvrfroku na 4,7% v druhom Stvrfroku 2004 (tabulka 5). Tento vyvoj bol predovSetkym vyvolany
zvySenim rastu dlhodobych finan¢nych investicii.

Udaje za druhy 3tvrtrok podporuji a hlbiie objasiiuji zdvery odvodené z menovych informécii.
Vracanie predtym uskutocnenych presunov v portfélidch, ktoré mozno pozorovat uz od polovice
roku 2003, pokracovalo, aj ked pomal$im tempom, pri¢om aktiva sa presivali z bezpe¢nych lik-
vidnych kratkodobych smerom k dlhodobej$im a rizikovej$im ndstrojom. Zv14sf rast financnych
investicii do dlhodobych néstrojov zaznamenal vyrazny vzostup spdsobeny najméd nakupom akcii
a dlhodobych cennych papierov (okrem akcii). Zaroven v druhom Stvrfroku 2004 sa opéf znizil
rast akcif pefiaznych fondov, ktoré si typickym nédstrojom vyuZivanym ako alternativa k investi-
ciam do akcii v ¢asoch zvysenej hospodarske;j
a finan¢nej neistoty. Graf 15 Kratkodobé a dlhodobé finanéné

investicie nefinancného sektora

Viac svetla na tento vyvoj vrhajd ddaje finan-
¢ného uctu, ktoré naznacujui, Ze normalizdcia
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trhu, ktoré znamenali zvySent droven investi- 74y pcp. ‘

cif do cennych papierov v drzbe nefinanén)’/ch 11)( C}lsté ndkupy dlhodobych cennych papierov a kétovanych
akeii.
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Stvrfrokoch (tabulka 5).
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Tabul'ka 5 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢na miera rastu
na finan¢nych
investiciach | 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
V%" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3
Finan¢né investicie 100 42 44 40 43 46 47 45 44 47
Hotovost a vklady 38,0 48 47 50 59 65 66 56 53 53
Cenné papiere iné ako akcie 12,5 1.8 24 13 -05 -22 -34 -22 -02 40
z toho: kratkodobé 1,2 -27,3 -15,6 -13,9 -17.9 -16,0 -25,6 -16,4 -48 150
ztoho: dlhodobé 11,2 63 52 34 16 -07 -07 -05 03 30
Podiely/akcie v podielovych fondoch 12,0 60 62 47 56 711 69 69 46 22
z toho: podiely v podielovych fondoch okrem
podielov vo fondoch peniazného trhu 9,3 43 44 34 45 58 64 65 572 2,4
z toho: podiely vo fondoch pefiaZného trhu 2ol 18,0 16,5 12,0 11,8 134 9,1 83 2,7 17
Kétované akcie 13,1 01 -01 02 08 12 22 20 20 36
Poistno-technické rezervy 24,5 7,1 7,1 64 63 65 66 67 64 61
M3? 72 172 70 83 86 76 72 53 53 6,0
Rocny prirastok alebo tibytok cennych papierov
v drzbe nefinan¢ného sektora (v % HDP) 9,8 -88 -13,7 -17,1 -64 20 40 7,5 35

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Aj tabulka 3.1 v Gasti Statistika eurozény.

1) Stav ku koncu druhého §tvrtroka 2004. V dosledku zaokrihlovania sti¢ty nemusia sthlasif.

2) Stav ku koncu $tvrfroka. Menovy agregat M3 zahffia menové néstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinanéného sektora okrem $tdtnej spravy a nepetiaznych finanénych institicif) ulozené v PFI eurozény a ustrednej Stitnej spravy.

Rast cien akcif, ktory kompenzoval dopad zvysenej zadlZenosti nefinanéného sektora, stabilizo-
val pomer dlhu k finanénym aktivam tohto sektora vo vyske bliZiacej sa k 90 %, ¢o znamena
oproti roku 2003 mierne zlepSenie stivahovych vysledkov daného sektora.

2.5 UROKOVE MIERY PENAZINEHO TRHU

Dlhodobejsie iirokové miery periazného trhu po svojom poklese v juli a auguste vykazujii v uply-
nulych troch mesiacoch v zdsade stabilnii iroveri. Pri miernom vzraste krdtkodobejsich tiroko-
vych mier sa sklon vynosovej krivky periaZného trhu od konca augusta trochu vyrovnal.

Kratkodobé tirokové miery peiazného trhu v niekolkych poslednych mesiacoch mierne narastaji
a zostavaju na trovni len o nie¢o nad minimdlnou akceptovatelnou irokovou sadzbou hlavnych
refinancnych operdcii Eurosystému (graf 16). Dlhodobejsie trokové miery peiiazného trhu si na-
opak vo vSeobecnosti zachovali stabilnd droveii, priCom 1. decembra sa nachddzali blizko hodn6t
zaznamenanych koncom augusta 2004. V désledku tohto vyvoja sa sklon vynosovej krivky pe-
nazného trhu v poslednych troch mesiacoch do istej miery vyrovnal. Rozdiel medzi dvandstme-
sacnym a jednomesacnym EURIBOR-om dosahoval 1. decembra 2004 jedendst bazickych bodov
(graf 16), ¢o je o devif bazickych bodov menej ako koncom augusta.

Utastnici trhu upravili svoje ofakdvania vyvoja kritkodobych tdrokovych mier pre prvi polovicu
roku 2005 smerom nadol, ¢o sa odrdZza vo vyvoji trojmesa¢nych trokovych mier terminovych
kontraktov EURIBOR (graf 17). V obdobi medzi koncom augusta a I. decembrom poklesli
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Graf 16 Kratkodohé trhové drokové miery Graf 17 Trojmesaéné vrokové miery a urokové

miery trojmesaénych terminovanych kontraktov

(v % p.a.; v percentudlnych bodoch, denné tidaje) (v % p.a.; denné vdaje)
= Jednomesacna urokova miera EURIBOR (l'ava os) = Trojmesa¢né rokova miera EURIBOR
<+« Trojmesa¢na urokova miera EURIBOR (I'ava os) «+e+« Urokova miera pre terminované kontrakty
= = = 12-mesacna urokovad miera EURIBOR (Tava os) z 30. novembra 2004
Spread medzi 12-mesac¢nou a jednomesa¢nou = = = Urokova miera pre terminované kontrakty
urokovou mierou EURIBOR (pravé os) z 1. septembra 2004
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Pozndmka: Trojmesa¢né terminovavé kontrakty na doddvku
k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch $tvrfrokov,
ako st kétované na burze Liffe.

trojmesacné implikované trokové miery terminovych kontraktov so splatnosfou v marci 2005
0 9 a so splatnostou v jini 2005 o 17 bazickych bodov. V stcasnosti sa tak nachddzaji na drovni
2,20 % (marec), respektive 2,28 % (jin).

Implikovand volatilita, ktord sa odvodzuje od opcif na trojmesacné irokové miery terminovych
kontraktov EURIBOR-u, v uplynulych troch mesiacoch nad’alej klesala a momentdlne sa nacha-
dza na historickych minimach (graf 18). To znamend, Ze sicasnd neistota ticastnikov trhu ohla-
dom vyvoja kriatkodobych urokovych mier v nasledujicich mesiacoch je relativne nizka.

Vo vicsine obdobia od konca augusta do 1. decembra 2004 vykazovala likvidita a irokové miery
na penaznom trhu relativnu stabilitu (graf 19). Limitnd drokovd miera, ako aj vdZeny priemer
urokovych mier v hlavnych refinanénych operaciach Eurosystému mierne vzrastli a dosiahli tro-
ven o Sest bazickych bodov vyssiu ako minimdlna akceptovatelnd drokovd miera. Jednodinova
urokova miera (EONIA) zostala pocas tohto obdobia, s vynimkou niekolkych poslednych dni
obdobi plnenia povinnych minimdlnych rezerv konciacich sa 7. septembra, 11. oktébra a 8. no-
vembra 2004, relativne stabilnd (box 5). Tri dlhodobejsie refinan¢né operdcie Eurosystému vy-
sporiadané 30. septembra, 28. oktébra a 25. novembra zaznamenali drokovi mieru tendrov o Sty-
ri az devit bazickych bodov nizsiu ako bola v tych diioch prevazujica hodnota trojmesa¢ného
EURIBOR-u.
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Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiové

na trojmesaéné terminované kontrakty EURIBOR orokové miery
so splatnostou v joni 2005
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné vidaje) (v % p. a.; denné tdaje)
—_—V % p- a.[(l’avé 0s) = Minimalna akceptovateI'na Grokova miera hlavnych
«+e+« V bazickych bodoch (prava os) refinanénych obchodov
«+e+e Limitna urokova miera Giverovych obchodov
33 80 = = = Vkladova urokova miera
Jednodniova tirokova miera (EONIA)
30 70 eeee Limitna urokova miera v hlavnych refinanénych
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Zdroj: Bloomberg a prepo¢ty ECB.
Pozndmka: Bézické body sa vypocitajui ako ndsobok implikova-

b ) p S h . . 0,5 0,5
nej volatility v percentdch s prislu$nou drokovou mierou (aj box '4 I 1' = 2' = 3' L '4
Merand implikovand volatilita odvodend z opcii na terminové Q Q Q Q Q
kontrakty na kratkodobé drokové miery [Measures of implied 2003 2004
volatility derived from options on short-term interest rates futu-
res], Mesa¢ny bulletin ECB, mdj 2002. Zdroj: ECB a Reuters.
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PODMIENKY LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY MEDZI 11. AUGUSTOM
A 3. NOVEMBROM 2004

V boxe sa hodnoti riadenie likvidity zo strany ECB pocas troch obdobi plnenia povinnych
minimdlnych rezerv konc¢iacich sa 7. septembra, 11. oktébra a 8. novembra 2004.

Potrebalikvidity v bankovom systéme

Potreby bank, ¢o sa tyka likvidity, v sledovanom obdobi aj nad’alej rastli (graf A). Hlavaym
faktorom vplyvajicim na tento vyvoj bol rast ¢istych autonémnych faktorov (t. j. tych faktorov
likvidity, ktoré za beznych okolnosti nepodmieniuji pouzivanie nastrojov menovej politiky). Tie
v sledovanom obdobi pohltili v priemere 191,5 mld. EUR. Tento objem predstavuje najvyssiu
sumu od janudra 1999. Rast mozno v prvom rade pripisaf pokracujicemu rastu obeZiva, ktory
dosiahol svoju rekordnt priemernd hladinu vo vyske 465,8 mld. EUR. Vysokdu droven vykdzali
aj vklady Stdtnej spravy, ktoré sa v sledovanom obdobi v priemere pohybovali v rozpiti od 40 do
78 mld. EUR. Stabilnt droveni zaznamenali poZiadavky minimdlnych rezerv, zatial o preby-
to¢né rezervy (t. j. vklady na beZnom dcte prevySujice minimdlne rezervy) sa pohybovali oko-
lo priemernej hodnoty 0,60 mld. EUR. Tato priemernd hodnota sa nachddza na spodnej hranici
v rdmci rozpétia priemernych hodnot zaznamenanych v predchddzajicich obdobiach (graf B).
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Ponuka likvidity a irokové miery

Stucasne s rasticim dopytom po likvidite sa
zvysil aj objem operdcii na otvorenom trhu
(graf A). Stanovend suma pre hlavnu refinan-
¢nd operdciu vysporiadand 25. oktébra pred-
stavovala 268 mld. EUR, ¢o je najviac od za-
¢iatku roka 1999.

Napriek tomu sa pomer medzi predlozenymi
ponukami a uspokojenymi ponukami (pomer
pokrytia pontk) v sledovanom obdobi zvysil
a dosiahol priemernu hodnotu 1,35.

Vo vsetkych hlavnych refinancnych opera-
cidch vysporiadanych v rdmci tohto obdobia
ECB stanovila aj komparativnu sumu (t. j.
sumu potrebnd na vytvorenie rovnovaznej po-
zicie likvidity na zdklade prognézy likvidity
ECB). Rozdiely medzi limitnou sadzbou a va-
Zenym priemerom turokovych mier, pri kto-
rych boli prostriedky pridelované v tendroch,
predstavovali 0 alebo 1 bazicky bod. Rozdiel

Graf A Potreba a ponuka likvidity zo strany

bankového systému

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

=== Hlavné refinanéné operacie: 255,38 mld. EUR
wwmm - Dlhodobejsie refinanéné operacie: 75,00 mld. EUR
=== Bezny ucet: 139,03 mld. EUR
«+e++ Povinné minimélne rezervy
(povinné minimalne rezervy: 138,43 mld. EUR;
dodato¢né rezervy: 0,60 mld. EUR)
mmmm - Autonomne faktory: 191,46 mld. EUR
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medzi minimdlnou akceptovatelnou sadzbou a limitnou sadzbou vzréstol z jedného bazického
bodu v polovici augusta na Styri bazické body zac¢iatkom novembra.

Po vicsinu sledovaného obdobia dosahovala jednodiiovd trokovd miera (EONIA) v zdsade
stabilnd droven, a to aj napriek tomu, Ze sledovala ten isty mierne rastici trend limitnej sadzby

Graf B Prebytoéné rezervy"

Graf C Jednodiiovd Grokovd miera (EONIA)
a Grokové miery ECB

(v mld. EUR; priemern4 troven kazdého obdobia plnenia
povinnych minimdlnych rezerv)
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hlavnej refinan¢nej operacie (graf C). EONIA ako zvycéajne vykazovala narast koncom mesia-
cov a vyssiu volatilitu v rdmci tyZzdila medzi poslednym pridelenim prostriedkov hlavnej refi-
nancnej operdcie a koncom prislusného obdobia plnenia povinnych rezerv.

Po poslednom prideleni prostriedkov v hlavnej refinanénej operdcii v obdobi plnenia koncia-
com 7. septembra sa urokovd miera EONIA najprv zniZila na Grovne iba mierne nad minimélnu
akceptovateInu sadzbu, ked’Ze ucastnici trhu pocifovali, Ze situdcia v oblasti likvidity je uvol-
nend. V poslednych dvoch diioch tohto obdobia plnenia vSak stipla asi na 2,15 % aj napriek
relativne uvolnenym podmienkam v oblasti likvidity. Obdobie skoncilo ¢istym vyuZitim steri-
liza¢ného obchodu v objeme 2,2 mld. EUR.

Ku koncu nasledujiceho obdobia plnenia povinnych minimélnych rezerv jednodniova drokova
miera EONIA vyskocila v def vysporiadania poslednej hlavnej refinan¢nej operacie na 2,13 %
v dosledku ocakdvani napitej likvidity. V tomto pripade situdcia likvidity skutoé¢ne vykazova-
la zndmky napétia. Posledny den obdobia (11. oktébra) doslo k ¢istému sterilizacnému obcho-
du v objeme 7,6 mld. EUR, pricom EONIA vzréstla na 2,77 %.

Podobny model sprdvania sa volatility a trhovych ocakdvani napétej likvidity sa vyskytol aj po
poslednej hlavnej refinan¢nej operdcii obdobia plnenia povinnych minimdlnych rezerv, ktoré
sa skoncilo 8. novembra. Vo Stvrtok 4. novembra jednodiiova trokovd miera EONIA stiipla na
2,24 %. ECB na nasledujuice rdno na tento vyvoj reagovala vyhldsenim, Ze nepredpoklad4 nija-
ki nerovnovédhu v oblasti likvidity v posledny deii obdobia, ale Ze je pripravend zasiahnuf.
V posledny deni obdobia plnenia povinnych minimdlnych rezerv sa objavil pravdepodobny
nedostatok likvidity vo vyske 6,5 mld. EUR. Nésledne ECB vlozila tito sumu do systému,
vysledkom ¢oho bolo, Zze EONIA prudko poklesla a ten dei ukonéila na drovni 2,02 %. Roz-
hodnutie zasiahnuf odzrkadluje snahu ECB efektivnejSie riesif vyraznejSie nerovnovazne sta-
vy v oblasti likvidity, ktoré sposobuji nadmernd volatilitu jednodiiovych mier, ku ktorej do-
chddza najmi pri zmendch progn6z Eurosystému tykajicich sa autondmnych faktorov likvidi-
ty ku koncu obdobia plnenia povinnych minimdlnych rezerv.

2.6 TRHY S DLHOPISMI

Vyvoj vynosov dlhodobych viddnych dlhopisov na hlavnych trhoch vykazoval odlisné tendencie,
a to predovSetkym v obdobt od konca oktobra. Vynosy dlhopisov v eurozone a v Japonsku aj na-
dalej vykazovali v§eobecny klesajiici trend, ktory nastipili v jini tohto roka, zatial ¢o vynosom
dlhopisov v Spojenych Stdtoch sa podarilo tento nepriaznivy vyvoj zvrdtif a v novembri zazname-
nat ndrast. Zdd sa, Ze jednym z hlavnych faktorov podmienujiicich pokles vynosov dlhopisov
v eurozone v priebehu niekolkych poslednych mesiacov sii obavy uicastnikov trhu ohladom vyhla-
du rastu hospoddrstva eurozony v krdtkodobom horizonte.

SPOJENE STATY

V Spojenych Stiatoch zaznamenali v obdobi medzi koncom augusta a 1. decembrom vynosy dlho-
dobych dlhopisov celkové zvysenie sposobené najmd prudkym novembrovym rastom (graf 20).
Z dlhodobejsej perspektivy mdze toto smerovanie, pokial sa potvrdi, znamenaf zastavenie vSe-
obecného klesajiceho trendu, ktory v oblasti vynosov dlhopisov Spojené Staty vykazovali od
juna 2004. Na rozdiel od rastu nomindlnych vynosov zaznamenali Spojené Stity v tomto obdobi
pokles indexovanych vynosov desafroc¢nych dlhopisov a vyrazné zvySenie desafro¢nej zlomovej
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(break-even) miery inflacie, ktord sa vyjadruje ako rozdiel nomindlnych a inflacne indexovanych
vynosov porovnatelnych vlddnych dlhopisov. Rast zlomovej miery inflacie mdzZe poukazovaft na
skuto¢nost, Ze Ucastnici trhu maju pocit, Ze inflacné rizikd v Spojenych Statoch rasta.

Spétny pohlad na uplynulé trojmesacné obdobie ukazuje, Ze nomindlne vynosy dlhodobych dlho-
pisov v septembri a oktébri poklesli potom, ako boli uverejnené tdaje o hospoddrskej ¢innosti
a infldcii v Spojenych Statoch, ktoré boli slabsie ako o¢akdvané. Vynosy dlhopisov boli ovplyv-
nené predovSetkym sprdvami z oblasti zamestnanosti, ktoré dcastnikov trhu sklamali. Spolu
s rastom cien ropy v septembri a okt6bri dondtil tento vyvoj tcastnikov trhu prehodnotit svoje
ocakdvania dalSieho vyvoja ekonomiky Spojenych Stitov smerom nadol. ZvySenie klticovych
urokovych mier zo strany centrdlnej banky nemalo na vynosy dlhodobych a strednodobych dlho-
pisov takmer nijaky vplyv, kedZe ho tcastnici trhu, ako sa zd4, vo vSeobecnosti ocakavali.

Pokles vynosov dlhopisov sa vSak v novembri zvritil, a to ndsledne po zverejneni informaécii
o zamestnanosti, ktoré poukazuji na zlepSenie podmienok na trhu prace a vyssi rast vyrobnych
a spotrebitelskych cien nez sa povodne ocakdvalo. V dosledku obdv dcastnikov z rastu inflacie
a ich ocakavania rychlejSieho tempa rastu menovopolitickych drokovych mier tak doslo v priebe-
hu novembra k zvySeniu vynosov dlhopisov v rdmci celého spektra splatnosti. Od konca oktébra
do 1. decembra sa zvyS$ili nomindlne vynosy desafrocnych vladnych dlhopisov v Spojenych §ta-
toch pribliZzne o 30 bazickych bodov a dostali sa tak na hranicu okolo 4,4 %. V tom istom obdob{

Graf 20 Vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov

Graf 21 Implikovana volatilita na dlhopisovych
trhoch

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; desatdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)
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Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Pozndmka: Ide tu o vynosy dlhopisov s desafrocnou alebo naj-
blizSou inou splatnosfou.

Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Implikovand volatilita sa odvodzuje z opcii na naj-
bliz§ie splatny terminovy kontrakt, ktory sa podla definicie

Bloombergu nahradzuje 20 dni pred uplynutim. Znamend to, Ze
20 dni pred uplynutim kontraktov sa uskuto¢ni zmena zvolené-
ho kontraktu, a to z najblizsie splatného kontraktu na bezpros-

tredne po nom nasledujtci.
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infla¢ne indexované vynosy desafroénych vlddnych dlhopisov mierne stipli a 1. decembra do-
siahli 1,2 % a desafrocnd zlomovad miera inflacie sa zvysila o priblizne 30 bazickych bodov
a 1. decembra dosiahla droven 2,8 %.

Zd4 sa, zZe obavy ucastnikov trhu s dlhopismi ohl'adom budicich pohybov vynosov dlhodobych
dlhopisov sa pravdepodobne v uplynulych mesiacoch trochu zmengili. Desatdiiovy kizavy prie-
mer implikovanej volatility desafro¢nych terminovych kontraktov na americké US Treasury
v poslednych troch mesiacoch nad’alej klesal a 1. decembra dosahoval hodnotu niZ§iu nez bol
jeho priemer od roku 1999 (graf 21 a box 6 s ndzvom NajnovS§ie trendy implikovanej volatility na
trhoch dlhopisov).

NAJNOVSIE TRENDY IMPLIKOVANEJ VOLATILITY NA TRHOCH DLHOPISOV

V poslednych niekolkych Stvrfrokoch doslo k vyraznému poklesu implikovanej volatility sta-
novenej na zdklade opcii v mnohych triedach finanénych aktiv, napr. akcii, vladnych dlhopi-
sov a vymennych kurzov. Boli vyjadrované obavy, Ze tento pokles je prili§ hlboky a Ze prindsa
riziko neskorsej korekcie smerom nahor. Minulé ¢islo Mesacného bulletinu sa zaoberalo touto
otdzkou z pohladu akciovych trhov, pricom

A prlk]?ij pouleF) Erh DR Sta,tOCh.'l Graf A Implikovand a redlna volatilita na trhu

V tomto (isle sa tieZ budeme venovaf impli- Y YR LTI AR LIt (LR LT
kovanej volatilite, ale z pohladu jej vyvoja vo
vzfahu k dlhodob3’1m vlédnym dlhOpiSOH‘l (% p.a.; mesacné tdaje; janudr 1995 — oktéber 2004
v Spojenych Statoch. == [mplikovani volatilita "

«+ee+ Redlna volatilita ?
= = = Rozdiel medzi implikovanou a realizovanou volatilitou

14 14

Graf A znédzoriuje od janudra 1995 impliko-
vanu volatilitu, ktord meria kratkodobé oca-
kavania dcastnikov trhu ohladom budiicej vo-
latility trhu dlhopisov extrahovanej z opciina 10
terminové kontrakty na americké desafrocné ) :

dlhopisy so zostatkovou lehotou splatnosti 22 / ‘1 i
pracovnych dni, od janudra 1990, a skuto¢nud ;
volabilitu na trhoch s dlhopismi v priebehu 22
po sebe idicich obchodnych dni. Porovnanie
tychto dvoch ukazovatelov poskytuje infor-
macie o tom, ¢i a do akej miery sa o¢akdvana
volatilita ucastnikov trhu v jednotlivych me-

siacoch odchylovala od volatility redlnej. ) S S S | R ——
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

12

n22oele

10

Z tohto grafu mozno vyvodif niekolko zdve- Zdroj: Bloomberg a vypoéty ECB.
P 2 .. lik ) . Al 1 Pozndmka: Priamka zndzorfiuje priemerny spread rozdielu me-
rov. Fo prve, anl implikovana ani rédalna vola- dzi implikovanou a redlnou volatilitou.

1 ) - sy : _ 1) Kazdy mesiac sa implikovand volatilita extrahuje z opcif
tilita sa nenachadzaju v stcasnosti z dlhodo na terminoné kontrakty na americké 10-ro¢né dlhopisy so zos-

bého pohladu na vynimocne nizkej irovni. Po tatkovou splatnostou 22 dni.

L. . L . . 2) Vypocitand ako Standardnd odchylka dennych zmien logarit-
druhe, 1mp11kovana volatilita vykazu]e Vyso- mu ceny terminovanych obchodov pri 22-diiovej splatnosti.

1 Box Recent trends in implied stock market volatility, Mesa¢ny bulletin, november 2004.
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ki mieru kore$pondencie s redlnou volatili-
tou, ked najmi v obdobiach, kedy je impliko-
vand volatilita vysokd, vykazuje aj redlna vo-
latilita tendenciu vystdpif na vysSiu hladinu
a naopak.> Po tretie, implikovand volatilita
viac neZ rok rovnomerne klesala podobne ako

Graf B Ukazovatele neistoty na trhu dlhodobych

dlhopisov v Spojenych $tatoch

(% p. a.; mesacné udaje; janudr 1999 az oktéber 2004)

= [mplikovana volatilita cien dlhopisov v Spojenych
statoch" (Pavé os)

«++ee Standardng odchylka prognoz analytikov vynosov
desatro¢nych pokladniénych poukéazok na jeden rok

realna volatilita. dopredu? (prava os)

12 0,60
Graf A ukazuje aj rozdiel medzi implikova-
nou a redlnou volatilitou na trhu dlhodobych 10 : |
dlhopisov v Spojenych Stitoch. Pripadny pra- ) i 00
videlny model spriavania sa tohto rozdielu, \ A
napriklad relativne dlhy rad chybovych oca- 6 29 030
kavani rovnakého druhu, by mohol poukazo- re
vat na mozné zIé ocenenie ndstroja. Na tychto 4 0,20
tdajoch vSak nie je vidno nijaké znaky toho,
2 0,10

7e by sa implikovand volatilita v poslednych
rokoch pravidelne nadhodnotila alebo pod-
hodnotila nad/pod udroven redlnej volatility,
¢o by sa stalo, keby implikovand volatilitu
ovplyvilovali iné faktory ako Gcastnikmi trhu
ocakdvana volatilita. Naopak, zd4 sa, Ze im-
plikovanad volatilita poklesla prave preto, Ze Gcastnici trhu ocakavali nizsiu redlnu volatilitu
a aspon dosial im ich o¢akdvania vychdadzali.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: Bloomberg, Concensus Economics a vypocty ECB.

1) Odvodené od opcii desafro¢nych terminovanych obchodov
pokladni¢nych poukdzok k 15. kazdého mesiaca.

2) Détumy prognéz nie vzdy zodpovedaji dditumom implikova-
nej volatility.

Nedavny pokles implikovanej volatility na trhu dlhopisov prebieha ruka v ruke s ukazovate-
Tom neistoty trhu dlhopisov zaloZenom na prieskumoch, konkrétne na Standardnej odchylke
viacerych prognéz analytikov ohladom vyvoja vynosov desafro¢nych dlhopisov v Spojenych
Statoch na rok dopredu. Tento index meria skor droveni nezhody medzi Gc¢astnikmi trhu ako
celkovd neistotu.®* Napriek tomu graf B vykazuje pozoruhodny sdlad tohto ukazovatela s vy-
vojom implikovanej volatility trhu dlhopisov, a to najmé od polovice roka 2003.

Zaverom mozno konStatovat, Ze empirické skisenosti prezentované na zdklade prognostické-
ho obsahu implikovanej volatility nepotvrdzuji nijaké vaznejSie ocenovacie odchylky cien
opcii na dlhodobé americké dlhopisy. Naopak, poukazuji na to, Ze nedavny pokles implikova-
nej volatility na trhu dlhopisov bol spdsobeny skutocnosfou, Ze icastnici trhu spravne predpo-
kladali budidcu niZ$iu redlnu volatilitu na tomto trhu. A to je, nakoniec, v sulade s prebiehaju-
cim procesom normalizdcie, ktory nastal po obdobi, ked’ implikovana aj redlna volatilita trhu
dlhopisov dosahovala nadpriemernd droven.

2 Série implikovanej volatility maji tendenciu dosahovaf v priemere mierne vyssiu drovei ako redlna volatilita, o pravdepodobne
odzrkadl'uje niekolko skresleni v merani jednotlivych sérii. O tychto skresleniach pojedndva B. J. Christensen a N. R. Prabhala
(1998): The relation between implied and realized volatility, Journal of Financial Economics, 50, s. 125-50.

3 O nezhode a neistote pozri Lahiri, Teigland a Zaporowski: 1988, Interest Rates and the Subjective Probability Distributions and
Inflation Forecasts, Journal of Money, Credit and Banking, 20, s. 233-248.
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JAPONSKO

V uplynulych troch mesiacoch vynosy dlhodobych dlhopisov v Japonsku celkovo do istej miery
poklesli, pricom v rdmci tohto obdobia zaznamenali niekolko vyraznejSich pohybov (graf 20).
Vseobecné obavy trhu vyplyvajice z mozného dopadu rasticich cien ropy na ekonomiku spdso-
bili drobné poklesy vynosov poéas septembra, potom vSak trh s uspokojenim prijal informacie
zverejnené koncom septembra a zaciatkom oktébra, ¢o zacalo pozitivne pdsobif na rast vynosov
dlhopisov, avSak neskor, v oktébri, vynosy dlhopisov opéf klesli.

Najnovsie sa zdd, Ze vyrazne slabSie vysledky redlneho rastu HDP za treti Stvrfrok nez sa oc¢aka-
valo, iniciovali zmenu oCakdvan{ icastnikov trhu o hospodarskom raste v kratkodobom horizonte
smerom nadol, ¢o zase spdsobilo pokles vynosov dlhopisov. V obdob{ od konca oktébra poklesli
vynosy desafro¢nych vladnych dlhopisov o priblizne 5 bazickych bodov a k 1. decembru boli
priblizne na drovni 1,5 %.

Neistota ucastnikov trhu ohladom budiiceho vyvoja vynosov japonskych dlhopisov, ktora sa me-
ria implikovanou volatilitou na trhu s dlhopismi, po¢as uplynulych troch mesiacov rovnomerne
klesala. Dosledkom toho jej hodnota zostala pod svojim priemerom od janudra 1999.

EUROZONA

Aj v obdobf od konca augusta do 1. decembra pokracoval klesajici trend vynosov dlhodobych
dlhopisov v eurozdne, ktory sa zacal v polovici jina. V dosledku odliSného vyvoja drokovych
mier v Spojenych Stdtoch a v eurozéne sa rozdiel medzi vynosmi desafro¢nych vlddnych dlhopi-
sov v tychto dvoch oblastiach v sledovanom obdobi vyrazne prehibil a k 1. decembru &inil pri-
blizne 60 bazickych bodov, ¢o je najvacsi zaznamenany rozdiel od augusta roku 2000.

Zda sa, 7e pokles vynosov dlhodobych dlhopi- WAl LERTEE R LT TN L))
sov v eurozone predovsetkym odzrkadluje
zmenu ocakdvani ucastnikov trhu ohladom
hospodarskeho vyvoja v kraitkodobom horizon-

a breakeven miera inflacie

(V % p. a.; denné tdaje)

= Breakeven miera inflacie

te, ktord bola spdsobend vyssimi cenami ropy, «ee. Redlne vynosy dlhopisov

niz8§im rastom HDP eurozény neZ sa oCakdvalo  ,4 . 24
a pravdepodobne aj zhodnotenim eura voCi  ,; A'.l 23
americkému doldru. Rovnako v tomto obdobi  ,, I 2
vyrazne poklesli aj redlne vynosy dlhodobych 2:1 ‘ 2:1
dlhopisov (graf 22), ktoré sa meraji indexova- 20 | FIMX 20
nymi vynosmi z desatro¢nych dlhopisov vo | PR b o
Francizsku (indexdcia sa zakladd na inflacii s Ex ﬁ:“-"ljf’ % "
HICP v eurozéne bez tabakovych vyrobkov). 1’7 P =3 N 1’7
Tie dosiahli svoju najniZSiu droveii od roku o S ’
2001, ked bol emitovany prvy francizsky de- b X "*._:, Lo
safro¢ny dlhopis naviazany na inflaciu eurozé- b '._ "
ny. Na druhej strane sa zdd, Ze ocakdvania 5 '7'§, k&
d¢astnikov trhu v oblasti dlhodobej inflicie ' wl
meranej desafroénou zlomovou mierou infld- ' '20031 o 20'04 MY i

cie, ktord sa pocita ako rozdiel medzi nominal-
Zdroj: Reuters a prepocty ECB.

.. L., . o
nymia lndexovanyml vynosmi porovnatelnych Pozndmka: Redlne vynosy dlhopisov st odvodené od trhovych

4 4 3 : cien francizskych vladnych dlhopisov, indexovanych indexom
francuzskych vladnych dlhOplSOV, zostali od HICP eurozény (okrem cien tabakovych vyrobkov), ktoré su
konca augusta v zdsade nezmenené. A] napriek splatné v roku 2012. Spdsob kalkuldcie breakeven infldcie je

“ , . . L. popisany v Mesaénom bulletine, februar 2002, box 2.
tomu, Ze zlomova [break-even] miera inflacie
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zostala na pozicidch pod svojimi maximami zo zaciatku jina, stdle dosahuje relativne vysoku
uroven.

Najnovsie, v obdobi od konca oktébra do 1. decembra, poklesli nomindlne vynosy desafro¢nych
vladnych dlhopisov o priblizne 15 béazickych bodov. V tom istom obdobi sa indexované vynosy
desatro¢nych vlddnych dlhopisov tiez zniZili asi o 15 bdzickych bodov, pricom k 1. decembru
dosahovali drovei priblizne 1,2 %. Sti¢asne v tomto obdob{ si desafrond zlomova miera infldcie
zachovala stabilnd droven, ktord 1. decembra predstavovala 2,2 %.

Pokles dlhodobych vynosov dlhopisov bol sprevddzany posunom celej forwardovej krivky nadol,
ktory bol vyraznejsi na jej dlhSom konci (graf 23). Sicasne prevaZzujiica miera neistoty na dlhopi-
sovych trhoch v eurozéne vyjadrend implikovanou volatilitou opcii terminovych kontraktov na
dlhodobé vladne dlhopisy v Nemecku v uplynulych troch mesiacoch mierne klesla a 1. decembra
sa nachddzala na relativne nizkej Grovni (vyrazne pod svojim priemerom od roku 1999).

V poslednych troch mesiacoch droveti spreadu podnikovych dlhopisov na trhu eurozény do istej
miery fluktuovala, pricom od konca augusta vykazala celkovy mierny pokles, takze si uchovala
svoju relativne nizku droven (graf 24). V obdobi od konca oktébra do 1. decembra zaznamenal
v eurozone rozdiel medzi vynosmi dlhopisov emitovanych podnikmi s hodnotenim BBB a porov-
natelnymi vynosmi vlddnych dlhopisov pokles na troven priblizne 70 bdzickych bodov. Tento
vyvoj spreadu podnikovych dlhopisov mdZe Ciasto¢ne odzrkadlovat nizku mieru volatility na
finan¢nych trhoch a moZe poukazovat na fakt, Ze Gcastnici trhu vnimaju rizikd spojené s iverova-
nim podnikového sektora v eurozoéne ako relativne nizke.

Graf 24 Spread podnikovych dlhopisov
v eurozéne a v Spojenych Statoch

Graf 23 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v eurozone

(v % p. a.; denné tidaje) (v bazickych bodoch; denné tdaje; rating BBB)
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Pozndmka: Implikovand forwardovd vynosova krivka, ktord je 2003 2004

odvodend od Casovej Struktiry drokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdza trhové ocCakdvania budicich drovni kratkodo-

bych trokovych mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
svetlend v Mesa¢nom bulletine, janudr 1999, s. 26. Udaje, ktoré
boli pri odhade pouzité, si odvodené zo swapovych kontraktov.

Zdroj: Thomson Financial Datastream a prepocty ECB.
Pozndmka: Spread podnikovych dlhopisov sa kalkuluje ako roz-
diel medzi vynosmi sedem az desafro¢nych podnikovych dlho-
pisov a vynosmi sedem az desafro¢nych vladnych dlhopisov.
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2.7 UROKOVE MIERY Z POZICIEK A VKLADOV

V trefom stvrtroku 2004 vdacsina virokovych mier novych obchodov PFI zostala viac-menej ne-

zmenend alebo mierne poklesla.

S vynimkou rastu drokovych mier kratkodobych spotrebnych tverov priblizne o 40 bazickych
bodov sa pocas tretiecho Stvrfroku 2004 vicSina kratkodobych tdrokovych mier PFI nezmenila.
Uvedeny rast irokovych mier spotrebnych tiverov pravdepodobne spdsobil posun novych obcho-
dov v niektorych krajindch smerom k relativne drahému financovaniu spotreby prostrednictvom

kreditnych kariet (graf 25 a tabulka 6).

Pohrlad na dlhsie obdobie ukazuje, Ze vicSina kratkodobych trokovych mier z vkladov v PFI zos-
tala v prvych troch stvrirokoch 2004 v zasade nezmenend. Tento vyvoj odzrkadluje pohyb troko-
vych mier na peiaznom trhu v danom obdobi, ked trojmesaéna tirokovd miera na pefiaznom trhu

poklesla iba o niekolko bazickych bodov.

Na druhej strane vécsina kratkodobych droko-
vych mier dverov v obdobi medzi decembrom
2003 a septembrom 2004 do istej miery pokles-
la. Napriklad drokové miery po6Ziciek domdc-
nostiam na byvanie (s pohyblivim drocenim
a s pevnym troc¢enim do jedného roka) rovna-
ko ako velké dvery nefinan¢nym spolo¢nos-
tiam (nad 1 mil. EUR s pohyblivym drocenim
a s pevnym udrocenim do jedného roka) sa zni-
zili v tomto obdobi o vyse 10 bazickych bodov.
Stcasne urokové miery kontokorentnych tve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam sa znizili este
viac (o 20 bazickych bodov). Relativne silny
pokles uvedenych trokovych mier kratkodo-
bych tverov naznacuje, Ze sa zniZzili aj bankové
marze prisluSnych kategérif dverov, o pravde-
podobne odzrkadluje isté zniZenie v oblasti
tverovych rizik danych kategérii. Maly pokles
o niekolko bdzickych bodov zaznamenali aj
trokové miery malych dverov nefinanénym
spolo¢nostiam (do 1 mil. EUR s pohyblivym
urofenim as pevnym turofenim do jedného
roka) (taktiez box 4).

V trefom S$tvrfroku 2004 dlhodobé trokové
miery PFI mierne poklesli (graf 26). Jedinou
vyraznou vynimkou z tohto vyvoja bol nérast
o 15 bézickych bodov v pripade trokovej mie-
ry velkych pdzi¢iek nefinanénym spolo¢nos-
tiam (nad 1 mil. EUR s pohyblivym drocenim
a s pevnym droc¢enim do jedného roka). V tre-
fom Stvrfroku 2004 sa celkovo dlhodobé droko-
vé miery znizZili o menej ako 10 bazickych
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Graf 25 Krdtkodobé irokové miery PFI

a kratkodoba trhova drokova miera

(v % p. a.; drokové miery novych obchodov, viZené")

= Trojmesacna urokova miera pefiazného trhu

«+«+« Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym urogenim alebo s pevnym Giro¢enim
do jedného roka

= = = Spotrebné poézicky doméacnostiam s pohyblivym
uroCenim a s pevnym tro¢enim do jedného roka

— Jednodiové vklady nefinanénych spolo¢nosti

---------- Vklady domacnosti s vypovednou lehotou do troch
mesiacov

- - - Vklady domécnosti s vypovednou lehotou do jedného
roka

<=+ Pozicky doméacnostiam na byvanie s pohyblivym
urocenim alebo s pevnym uro¢enim do jedného roka
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Zdroj: ECB.

1) Poéinajic decembrom 2003 si vdZené trokové miery PFI
kalkulované pomocou véh jednotlivych krajin zostavenych na
zdklade 12-mesac¢ného klzavého priemeru objemu novych ob-
chodov. Za predchddzajice obdobie, od janudra 2003 do no-
vembra 2003, st vdZené tirokové miery PFI kalkulované pomo-
cou vih jednotlivych krajin zostavenych podla priemeru obje-
mu novych obchodov za rok 2003. Dalsie informacie box Ana-
lysing MFI interest rates at the euro area level v augustovom
vydani Mesac¢ného bulletinu ECB z roku 2004.



Tabul'ka 6 Urokové miery PFI novych obchodov

(v % p. a., bazické body")

Zmeny v bazickych
bodoch do septembra 2004
2004 2004 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2004 2004
Apr. Mij  Jin Jal  Aug.  Sep. Jan. Dec. Jin Aug.

Urokové miery PFI na vklady
Vklady domédcnosti

so splatnosfou do jedného roka 1,94 186 1,88 190 1,92 1,90 -69 1 2 -2
so splatnostou nad dva roky 244 242 245 254 261 248 -58 -5 3 -13
s vypovednou lehotou do troch mesiacov 2,01 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -34 -2 0 0
s vypovednou lehotou vySe troch mesiacov 2,57 2,55 254 254 253 252 -76  -16 -2 -1

Vklady nefinanénych spolo¢nosti splatné na poziadanie 0,85 0,87 088 0,87 0,87 0,90 -26 2 2 3

Vklady nefinanénych spolo¢nosti
so splatnostou do jedného roka 1,97 1,96 1,99 1,99 1,98 2,00 -72 0 1 2
so splatnosfou nad dva roky 328 3,60 356 3,61 370 3,52 -34 3 -4 -18

Urokové miery PFI na pozicky

Spotrebné tivery domdcnostiam s pohyblivym dro¢enim

a s dohodnutou splatnostou do jedného roka 732 7,09 7,06 7,18 7,59 744 -37 20 38 -15
Pozicky domdcnostiam na bytové ucely

s pohyblivym tro¢enim a s dohodnutou splatnostou

do jedného roka 342 343 345 346 349 3,50 -86 -1l 5 1
s dohodnutou splatnostou od piatich do desiatich rokov 482 4,79 481 480 488 45 -62 25 -6 -13
Bankové precerpania nefinanénym spolo¢nostiam 552 546 544 537 540 5738 -82 20 -6 -2

Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam do 1 miliéna EUR

s pohyblivym tro¢enim a s dohodnutou splatnostou

do jedného roka 394 399 397 4,02 402 399 -88 -3 2 -3
s dohodnutou splatnostou nad pit rokov 4,74 4,64 472 4,68 471 470 -45  -11 -2 -1
Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 milién EUR

s pohyblivym tro¢enim a s dohodnutou splatnostou

do jedného roka 3,00 3,00 301 303 298 3,00 -73 0 -11 -1 2
s dohodnutou splatnostou nad pit rokov 4,18 432 4,16 431 4,18 431 -23 -3 15 13

Memo-polozky

Trojmesac¢nd trokovd miera peiazného trhu 2,05 2,09 211 2,12 2,11 2,12 -71 -3 1 1
Vynosy dvojro¢nych vladnych dlhopisov 2,39 255 2,74 270 253 2,60 -4 2 -14 7
Vynosy pifroénych vlddnych dlhopisov 331 3,50 3,60 349 333 335 5024 25 2
Zdroj: ECB.

1) Po¢inajic decembrom 2003 st vdzené trokové miery PFI kalkulované pomocou véh jednotlivych krajin zostavenych na zaklade 12-
meséného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Za predchddzajice obdobie, od janudra 2003 do novembra 2003, sii viZené
trokové miery PFI kalkulované pomocou vih jednotlivych krajin zostavenych podla priemeru objemu novych obchodov za rok 2003.
DalSie informacie box Analysing MFI interest rates at the euro area level v augustovom vydani Mesa&ného bulletinu ECB z roku 2004.

bodov, ¢o je menej ako zaznamenali porovnatelné trhové trokové miery (vynosy pifro¢nych
vladnych dlhopisov poklesli za to isté obdobie o 25 bazickych bodov). To, Ze pohyby vicsiny
urokovych mier dlhodobych tdverov st menej volatilné ako trhové drokové miery s tou istou
splatnosfou (graf 26) odzrkadluje tradi¢ne pomald reakciu dlhodobych trokovych mier PFI,
¢o poukazuje na zotrvacny charakter sprdvania sa urokovych mier bank v pripade tverov tychto
kategorii.

Pri pohl'ade na dlhSie obdobie dlhodobé drokové miery z vkladov v PFI vykdzali v prvych troch
Stvrfrokoch 2004 celkovy mierny pokles, ktory bol vSak vyrazne nizZ§i ako pokles dosiahnuty
ovela volatilnej$imi trhovymi drokovymi mierami s porovnatelnou splatnostou (vynosy péfroc-

nych vladnych dlhopisov sa v tomto obdob{ zniZili priblizne o 25 bazickych bodov). Napriklad
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dlhodobé trokové miery z vkladov domdcnosti St B 1T A 1 miery PFl a dlhodobd
i8li v danom obdobi dolu o 5 az 15 béazickych  FUALIERILLCITET

bodov, zatial ¢o dlhodobé trokové miery
z vkladov prijatych od nefinan¢nych spoloc-

(v % p. a.; irokové miery novych obchodov, vazené")

nosti zostali v zdsade na nezmenenej urovni od —— Vynosy pifrotnych vlddnych dlhopisov
«+e+« POziCky nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
decembra 2003. s pevnym uro¢enim nad pét rokov

= = = Po6zitky domacnostiam s pevnym uroc¢enim nad pét’
a do desat’ rokov

V suvislosti s dlhOdObyml lirOkOVymi mierami —— Vklady nefinanénych spolo¢nosti s dohodnutou
. . . _ splatnost'ou viac ako dva roky
uverov pOkleSh/mele /dec.embrfom 2003 a ?ep ---------- Vklady domacnosti s dohodnutou splatnost'ou viac
tembrom 2004 drokové miery dverov na byva- ako dva roky
nie domdcnostiam (s pevnym dro¢enim od pat 6.0 6,0
do desat rokov) o 25 bazickych bodov, ¢o je
v stlade s vyvojom porovnatelnych trhovych el

. : . (o1 £ 5,0 a = ~ 5.0
mier. V tom istom obdobi vykazali dlhodobé NI EFENPER
urokové miery iverov nefinanénym spolo¢nos- REERRLEE Ll
tiam (s pevnym troCenim viac ako pif rokov) 4, e T 40
o nieco mensi pokles vo vyske priblizne 5 az A N\ BN
10 bazickych bodov. Relativne silnejsi pokles \ LQ /NCZ /%/\}/f N—
' cryeh e o MTINATINS TV
trokovych mier a s nimi sdvisiacich marzi dve- 3.0 |~ \ V 3,0
rov na byvanie nez dverov nefinan¢nym spo- T
lo¢nostiam pravdepodobne odzrkadluje zlep-
e “ . . o ol {20
Sené vnimanie zabezpeCenia tejto kategdrie N Y R Y
tverov penaznymi finanénymi spolocnostami. 2003 2004
Tdto domnienku podporuje aj napriklad zjedno- droj: ECB.

duSenie podmienok v ramci  schvalovacieho 1) Pocinajic decembrom 2003 si viZené trokové miery PFI
. , . . . , kalkulované pomocou véh jednotlivych krajin zostavenych na

procesu iverov domdcnostiam na byvanie, ktoré zéklade 12-mesa¢ného kizavého priemeru objemu novych ob-
4d ) iesk blasti bankovych chodov. Za predchddzajice obdobie, od janudra 2003 do no-
uvadza sprava z prieskumu v o ast1 ban ovyc vembra 2003, si vdZené drokové miery PFI kalkulované pomo-
4 4 ‘ : _ cou véh jednotlivych krajin zostavenych podla priemeru obje-
Gverov z oktobra 2004 (bOX VySICdky pr1esku mu novych obchodov za rok 2003. DalSie informdcie box Ana-
mu bankovych uverov v eurozéne v oktdbri lysing MFI interest rates at the euro area level v augustovom

o K vydani Mesa¢ného bulletinu ECB z roku 2004.
2004 Mesacny bulletin, november 2004).

2.8 AKCIOVE TRHY

Od polovice augusta 2004, ked dosiahli svoju najnizsiu tiroveni v tomto roku, ceny na burzdch
v eurozone a v Spojenych Stdatoch rdstli. Tento jav pravdepodobne vo vyznamnej miere odzr-
kadluje zlepSujiice sa hospoddrske vysledky podnikov. Zdroveri sa zdd, Ze iicastnici trhu na
oboch burzdch vnimaji celkovy dopad cien ropy na hospoddrenie podnikov ako obmedzeny.
Implikovand volatilita na akciovych trhoch, ktord vyjadruje mieru neistoty ticastnikov trhu
ohladom budiiceho vyvoja akciovych cien v eurozone aj v Spojenych Statoch v poslednych me-
siacoch klesd, a tym si nadalej zachovdva v porovnani s predchddzajicimi rokmi relativne
nizku tiroveri.

SPOJENE STATY

Od polovice augusta, ked trh s vlastnym kapitdlom dosiahol svoje tohtoro¢né minimum, ceny
akcii v Spojenych Statoch rastli (graf 28). Tento vyvoj je zjavne Ziveny aktudlnymi hospoddrsky-
mi vysledkami kétovanych podnikov. Podla informdcii Thomson Financial Datastream zisky
podnikov, ktoré spolo¢ne tvoria index Standard and Poor’s 500, aj nad’alej prudko rasti (graf 27).
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Graf 27 Rast akciovjch vinosov v Spojenych K celkovému rastovému trendu dochddza aj
Stdatoch a v evrozone napriek viacerym novovzniknutym obavam
ohladom hospodarskeho rastu zo strany nie-
ktorych ucastnikov trhu, ktoré vznikli v do-

(v % ro¢ne, mesacné tdaje)

—— Dow Jones EURO STOXX - rast skutoénjch sledku rastu cien ropy a slabSich makroekono-
akciovych vynosov za rok o , . . s
“““ S&P 500 — rast skutoénych akciovych vynosov za rok mleYCh VySledkOV SPOJenYCh statov v sep-
50 50 tembri a v oktdbri, nez sa pdvodne ocakdvalo.
40 40
130 A ~AAA 30 Od konca oktébra do 1. decembra vzrastli ceny
20 \ / ...... 20  akcii merané indexom Standard and Poor’s 500
10 be. ,'I', 10 95 %. Tento ndrast bol zaznamenany sticasne
ol \ ...... -/ 0 s poklesom cien ropy, ktoré dosiahli svoju naj-
-10 I 10 vyssiu uroven v druhej polovici oktébra. Ok-
o i \/ o0  rem toho vnimanie hospodarskeho rastu Spoje-
30/ | | | | | | | 40 Dych Stitov ucastnikmi trhu pravdepodobne
Nov. M Nov. Mdj Nov. M4 Nov. Mij Nov. pozitivne ovplyvnili aj lepSie vysledky na trhu
2000 2001 2002 2003 2004

prace. Isty tlak na zniZenie cien akcii pravde-
Zdroj:  Thomson Financial Datastream I/B/E/S a prepocty podobne vyvolali aj Vyggie dlhodobé urokové
ECB. .

miery.

Neistota na akciovych burzdch vyjadrend implikovanou volatilitou odvodenou od opcii na index
Standard & Poor’s 500 sa v uplynulych troch mesiacoch znizila. Uroveii volatility zostala hlboko
pod svojim priemerom od roku 1999 (graf 29).

JAPONSKO

I napriek vyraznym vykyvom v uplynulych troch mesiacoch a rastu zaznamenanému na inych
hlavnych trhoch ceny na burzdch v Japonsku poklesli. Celkové zvysenie cien ropy v tomto obdo-
bi pravdepodobne vyvolalo u Casti ucastnikov trhu obavy z ich dopadu na japonské hospodérstvo
a predovsetkym na japonskych exportérov. Zda sa, Ze tieto vplyvy najmi koncom septembra a za-
Ciatkom oktébra prevazili pozitivne pdsobenie na ceny akcii vyplyvajice zo zlepSujicich sa hos-
podarskych vysledkov podnikov, niz§ich vynosov dlhopisov a zverejnenia viacerych makroeko-
nomickych ukazovatelov, ktoré dc¢astnici trhu pocifovali ako lepSie nezZ ocakdvané.

V poslednom obdobi, od konca oktébra do 1. decembra, sa ceny akcii v Japonsku, merané inde-
xom Nikkei 225, v zdsade nezmenili. Za tymto vyvojom sa vSak skryvaji viaceré protichodné
faktory. Na jednej strane sa zdd, Ze ziskovost podnikov sa zlepSila. Popri tom na ceny akcif pozi-
tivne posobil aj pokles dlhodobych tirokovych mier a novembrové zniZenie cien ropy. Na druhej
strane zaznamenal redlny rast HDP v trefom Stvrfroku 2004 vyrazne niZ$iu drove, nez sa predpo-
kladalo. Toto zase pravdepodobne vyvolalo zmenu oc¢akdvani icastnikov trhu v zmysle ocakédva-
nia nizSieho hospodarskeho rastu. Okrem toho posilnenie japonského jenu voci dolaru zvysilo
obavy ucastnikov trhu ohfadom konkurencieschopnosti japonskych spolo¢nosti.

Implikovand volatilita, odvodend z opcii na index Nikkei 225, ktorou sa meria neistota na japon-
skej burze, celkovo v poslednych troch mesiacoch poklesla. K 1. decembru dosiahla troven pod
svojim priemerom od roku 1999.

EUROZONA
Ceny akcii v eurozéne rastli od konca augusta. Podobne ako v Spojenych Stdtoch sa zd4, Ze hlav-
nym motorom tohto vyvoja boli zlepSené hospodarske vysledky podnikov eurozény. Tento zaver
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Graf 28 Burzové indexy

(index: 1. december 2003 = 100; denné tdaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

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

Graf 29 Implikovand burzovd volatilita

(v % p. a.; desatdiiovy kizavy priemer dennych idajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Implikovand volatilita predstavuje ocakdvani Stan-
dardnd odchylku percentudlnych zmien burzovych indexov
v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na burzo-

vé indexy. Kalkulovand je pre Dow Jones EURO STOXX 50 za
eurozénu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Stdty a index
Nikkei 225 za Japonsko.

podporujud aj idaje Thomson Financial Datastream, ktoré poukazuji na pretrvavajici rast prijmov
podnikov. Ceny na burzdch v eurozéne taktiez pozitivne ovplyvnil pokles dlhodobych drokovych
mier. Vysoké trovne ropnych cien vSak moZu negativne ovplyvnif oCakdvania ucastnikov trhu
ohladom d'al§ieho vyvoja hospoddrenia podnikov v eurozoéne.

V poslednom obdobi od konca oktébra do 1. decembra 2004 ceny na burziach merané indexom
Dow Jones EURO STOXX aj nadalej vykazovali celkovy rastici trend vo vyske priblizne 4 %.
Novembrovy pokles cien ropy sa pravdepodobne taktiez pridal k vysSie uvedenym faktorom
(hospodarske vysledky podnikov a nizsie dlhodobé trokové miery) a pozitivne prispel k tomuto
vyvoju. Neistota na burzach, ktord vyjadruje desatdiiovy kizavy priemer implikovanej volatility,
odvodeny od opcif na index Dow Jones EURO STOXX 50, v novembri znovu poklesla. K 1. de-
cembru sa implikovand burzova volatilita nachddza hlboko pod svojim priemerom od roku 1999
(graf 29).

Co sa tyka posledného vyvoja v jednotlivych sektoroch, ceny na burzich od konca septembra do
1. decembra vzrastli vo vSetkych sektoroch hospodarstva indexu Dow Jones EURO STOXX ok-
rem jedného (tabulka 7) a celkovo vyzerd byt tento rast stabilny. Technologickému sektoru a te-
lekomunikdcidm, ktoré v danom obdobi vykdzali rast nad 10 %, sa darilo podstatne lepSie ako
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celkovému trhovému indexu. Na druhej strane vykon zdravotnickeho sektoru, ktory je vyrazne
pod priemerom, zaznamenal mierny pokles, ¢o moZze byf Ciasto¢ne spdsobené dopadom vysetro-
vania bezpecnosti liekov vyrdbanych najvacsimi farmaceutickymi spolo¢nostami v Spojenych
S§tatov. Zd4 sa, Ze zhodnocovanie eura voc¢i americkému doldru v priebehu neovplyviuje odvetvia
typicky na citlivé export, napr. technologicky sektor a priemysel.

Tabul'ka 7 Cenové zmeny a historickd volatilita odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia; historickd volatilita v % p. a.)

Sie-
Spotre- Spo- Fi- Zdra- Techno- Tele- fové
Suro- | bitel'ské trebné Ropa | nanény | votnic- Prie- | logicky | kommu- | odvet- Euro
viny | sluzby tovary aplyn | sektor tvo mysel | sektor | nikacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 49 6,9 11,1 11,6 30,3 4,1 9,1 6,0 9,2 6,9 100,0
(ku koncu obdobia)
Zmeny cien
(ku koncu obdobia)
2003 Q3 4,4 2,8 5,7 -2,9 0,5 -2,1 6,2 59 -3,1 -3,6 1,1
2003 Q4 15,5 7.8 9,8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 Q1 -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
2004 Q2 6,7 2,4 5.1 52 L5 42 2,5 -13,6 -0,6 5.1 1,7
2004 Q3 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
Oktéber L5 0,2 0,4 0,3 3.8 -1,6 0,2 8,1 5,7 5.3 2,6
November 5,8 4,4 1,7 2,1 3,0 -0,4 32 1,7 5.4 -0,4 2,8
Koniec septembra
—1.decembra2004  -6,7 54 3.4 2,3 7,1 -0,1 3,6 12,7 10,3 5,6 5,8
Volatilita
(priemer za obdobie)
2003 Q3 23,3 16,7 16,8 18,3 18,6 17,8 15,1 33,4 14,7 13,5 16,6
2003 Q4 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 Q2 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004 Q3 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
Oktéber 16,6 13,8 15,4 14,0 14,0 19,6 13,4 26,6 16,6 10,5 14,0
November 10,6 8,9 9,2 9,9 8,1 15,6 8,4 14,6 11,3 9,8 8,2
Koniec septembra
—1.decembra2004 14,3 12,1 13,0 12,4 11,9 17,8 11,8 21,9 14,8 10,6 11,8

Zdroj: Thomson Financial Datastream a prepo¢ty ECB.

Pozndmka: Historické volatility st kalkulované ako anualizované Standardné odchylky dennych zmien trovne indexu za obdobie. Sek-

torové indexy st uvadzané v Casti Statistika eurozony.
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3 CENY A NAKLADY

Podla predbeiného odhadu Eurostatu infldcia v eurozone v novembri 2004 klesla na 2,2 %, po
predchddzajiicom zvyseni o 0,3 percentudlneho bodu na 2,4 % oktobri. Zdd sa, Ze zvySenie v ok-
tobri, ako aj ndsledny pokles v novembri odrdzajii vyvoj v oblasti energii, ktory zas odzrkadluje
pohyby cien ropy. Prieskumy poukazuji, Ze vzhladom na vysoké ceny komodit budii na zdklad-
nych stuprioch vyrobného retazca pretrvdvat tlaky na zvySovanie cien. V dosledku toho sa oc¢akd-
va, Ze rocné miery infldcie zostanii v nasledujiicich mesiacoch nad iiroviiou 2 %. Co sa tyka vy-
voja cien prdce, najnovsie tidaje potvrdzujui nadalej mierny medzirocny rast miezd v eurozone
v tretom Stvrtroku 2004. KedZe takyto vyvoj brdni dalsim cenovym sokom, mal by pomoct potlacit
domdce inflacné tlaky v strednodobom horizonte, i ked rizikd zvySenia infldcie pretrvdvaji.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD ZA NOVEMBER 2004

Inflacia v eurozéne merand HICP podla rychleho odhadu Eurostatu poklesla v novembri 2004 na
2,2 % 7 2,4 % v predchddzajicom mesiaci (tabulka 8). I ked zatial nie je k dispozicii podrobny
prehlad, zda sa, Ze prispevok energii sa znizil v désledku sti¢asného poklesu cien ropy. Kedze ide
o predbezné didaje, v tomto odhade je urc¢itd miera neistoty.

INFLACIA PODLA HICP V OKTOBRI 2004

Celkova infldcia v eurozéne podla HICP, ktord ovplyviioval predovSetkym vyvoj cien energii,
vzrastla z 2,1 % v septembri 2004 na 2,4 % v oktébri. Tento vysledok bol o 0,1 percentudlneho
bodu nizs{ ako predbezny odhad Eurostatu z konca oktébra. Infldcia podla HICP bez nespracova-
nych potravin a energii je v septembri a okt6bri nad’alej na nezmenenej trovni 2,0 %.

Medzirocnd zmena cien energii prudko stipla zo 6,4 % v septembri 2004 na 9,8 % v oktébri.
Tento rast sposobilo zvySenie cien ropy v oktébri a tiez pokles cien energii v rovnakom case
minulého roku (t. j. bazicky efekt). Pri podrobnejSom pohlade na jednotlivé polozky vidime, Ze
ceny tekutych paliv a paliv na osobnu dopravu prispeli 3,1 percentudlnymi bodmi k celkovému
zvySeniu infldcie cien energif o 3,4 percentudlne body, kym ceny elektrickej energie a plynu zod-
povedali za zvy$nych 0,3 percentudlneho bodu. V boxe 7 sa skima vyvoj konkurencieschopnosti
na trhoch elektrickej energie a plynu v eurozéne a hodnoti sa jej vplyv na ceny. Ceny nespracovanych

Tabul'ka 8 Vyvoj cien

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
2004 2004 2004 2004 2004 2004

‘ 2002 2003 ‘ Jin Jil Aug. Sep. Okt. Nov.
HICP a jeho zloZky
Celkovy index " 2,3 2,1 2.4 2,3 2,3 2,1 2,4 2,2
Energie -0,6 3,0 5,9 5,9 6,5 6,4 9.8
Nespracované potraviny 3,1 2,1 1,2 0.7 -0,2 -1,5 -1,2
Spracované potraviny 3.1 3.3 3.8 3.8 3,6 33 2,8
Priemyselné tovary bez energii 1,5 0,8 0,9 0,7 0,9 0,8 0,8
Sluzby 3.1 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov -0,1 1,4 2,4 2,9 3,1 3,3 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 26,5 25,1 29,3 30,7 34,1 35,0 39.4 34,5
Ceny neenergetickych komodit -0,9 -4,5 21,9 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Infldcia HICP za november 2004 je hrubym odhadom Eurostatu.
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VYVOJ HOSPODARSKEJ SUTAZE A CIEN NA TRHOCH ELEKTRICKEJ ENERGIE A PLYNU V EUROZONE

Co sa tyka trhov elektrickej energie a plynu, existuji uréité dokazy, 7e reformy regulaéného
rdmca mozu viest k zniZeniu cien, ale len ak regulacny rdmec zabezpeci dostatocnu droveii de
facto konkurencie. Napriek pokroku vo formdlnom otvarani tychto trhov v eurozéne skutocnd
konkurencia je zatial ¢asto limitovand, najma na trhu plynu, ¢im brzdi potencidlne priaznivé
cenové tcinky reforiem regulacného rdmca. V tomto boxe sa najprv skiimaju de jure a de facto
urovne konkurencie na trhoch elektrickej energie a plynu eurozény, a potom sa preberd naj-
novsi vyvoj cien energie.

Na trhoch energie v eurozéne dominovali zvdésa ndrodné a regiondlne monopoly vytvorené
vertikdlne integrovanymi spolo¢nosfami, ktoré vyrabaju, preddvaji a distribuuji elektricku
energiu a plyn. Eurépska unia vSak zacala program na vytvorenie spolo¢ného eurépskeho trhu
energii s podobnymi podmienkami stifaze vo vSetkych ¢lenskych $tiatoch.! Eurépska komisia
na tento ucel stanovila ¢asovy rdmec pre otvorenie trhu s energiami s kone¢nym terminom
1. jul 2004 pre inych pouzivatelov ako do-
mdcnosti a 1. jil 2007 pre domdcnosti. Nie-
ktoré clenské §taty uZ prekrocili minimdlne
poziadavky na otvorenie trhu v tychto dvoch
sektoroch a formdlne tplne otvorili svoje o 9
trhy s energiami. Ostatné Clenské Staty vSak
zatial nedodrZiavaju tento harmonogram po-
vinného (¢iasto¢ného) otvorenia trhu. Hoci
podniky by mali maf od 1. jila 2004 moZnost
slobodne si vybraf doddvatelov elektrickej 60 [— — 60
energie a plynu, vicSina krajin eurozény za-

Graf A Percentudlny podiel otvoreného trhu

s energiami a trhovy podiel troch najvicsich
vyrohcov v evrozone v rokv 2003
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V grafe A sa uvddza percento trhov elektric-
kej energie a plynu eurozony, ktoré sd v roku 30 | e
2003 otvorené. V stcasnosti je formdlne ot- 0 | |5
vorené viac ako 70 % trhu s elektrickou ener-
giou eurozo6ny a viac ako 80 % trhu s plynom. 10 | —| 10
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ked zvdZime, Ze traja najvicsi doddvatelia Trhovy Otvorenie Trhovy Otvorenic

i 1 i 4 iimaid tr- podiel troch trhu podiel troch trhu

elekfrl(:ke‘.] energie a p lynu %tale AR 1 najvicsich s elektrickou najvacsich § plynom
hovy podiel 68 %, respektive 63 %. To na- vyrobeoy energion  dodavateloy

o - “ . , elektrickej plynu
znacuje, Ze napriek pokroku vo formdlnom energie

otvdrani tychto trhov de facto sufaz je stile
dost obmedzend.”? Na trhu elektrickej energie
to je najmd vdaka dominantnym dradujicim
podnikom, predovSetkym v oblasti vyroby
elektrickej energie, a skuto¢nosti, Ze neexis-

Zdroje: Eurépska komisia a prepoéty ECB.

Pozndmka: Vypocet trhovych podielov eurozény Eurépskou
centrdlnou bankou sa zakladd na vdhach dopytu po elektrickej
energii a plynu v roku 2003. V pripade plynu chybaji idaje za
Grécko, Portugalsko a Finsko. Pri trhovom podiele troch naj-
vicsich doddvatelov plynu chybaji ddaje za Luxembursko a v
pripade Talianska sa pouzil trhovy podiel najvicsieho doddva-
tefa.

! Medzi hlavné ciele energetickej politiky EU patri bezpecnost doddvok a ochrana Zivotného prostredia.
% Pozri tieZ S. Speck a M. Mulder, ,,StfaZ na eur6pskych trhoch energii — medzi politickymi ambiciami a praktickymi obmedzeniami*,
dokument CPB ¢. 33, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Haag, jil 2003.
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Graf B Otvorenie a koncentrdcia trhu Graf C Indexy cien elektrickej energie a plynu

ECB

s elektrickou energiou v roku 2003 v krajindch vo vztfahu k celkovému HICP v eurozone
eurozony
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Zdroje: Eurépska komisia a prepocty ECB. Zdroje: Eurépska komisia a prepoéty ECB.

Pozndmka: Vypocet trhovych podielov eurozény Eurépskou

centrdlnou bankou sa zakladd na vdhach dopytu po elektrickej

energii v roku 2003. Luxembursko, ktoré ma nulovy trhovy po-
diel na vyrobe elektrickej energie, sa v grafe neuvadza.

tuje dostatocné prepojenie elektroenergetickych sieti vniitri ¢lenskych Staitov a medzi nimi. Na
trhu plynu hlavnymi prekdZkami, ktoré brdnia sifazi, si rozdiely v tarifoch pre pristup do siete
medzi krajinami a regiénmi, koncentrdcia vyroby a dovozu plynu medzi niekolko malo spo-
lo¢nosti a pomaly vyvoj centier obchodovania s plynom.

Pri pohlade na stupeii otvorenia trhu spolu s trhovym podielom troch najvidcsich vyrobcov sa
zd4, 7e Franciizsko, Portugalsko a frsko maji najmenej konkurenéné trhy spomedzi krajin
euroz6ny (graf B), ¢o svedéi o nizkom stupni formédlneho otvorenia trhu (stufaze de jure), ako
aj o vysokej koncentracii vyroby elektrickej energie (koncentrdciu mozno povazovaf za uka-
zovatel sifaze de facto).

Hodnotenie vplyvu konkurencie na ceny elektrickej energie a plynu je fazké najmi z dévodu,
Ze na ceny maju velky vplyv faktory, ktoré nie si spojené so zvolenym reZimom regulécie,
napriklad zloZenie primdrnych energetickych zdrojov, vyvoj cien ropy a vplyvy Specifické pre
dani krajinu (vyvolané napriklad nepriamym zdanenim). Ocakdva sa vSak, Ze zvySenie doma-
cej konkurencie zniZi marze zisku, ¢im ceny viac zostlad{ s ndkladmi a prinesie vyhody spot-
rebitefom.?

Ked sledujeme vyvoj Ciastkovych indexov HICP za elektrickd energiu a plyn poCas obdobia
od janudra 1998 do oktébra 2004 vo vzfahu k celkovému HICP v eurozéne (graf C), ¢iastkovy
index za elektrickd energiu vyjadruje klesajicu tendenciu. V tomto obdobi index cien elektric-
kej energie za eurozénu klesol 0 5,6 % v porovnani s celkovym HICP eurozény, ¢o znamena,
Ze otvéranie trhu iniciovalo zniZenie cien. Naopak, ¢iastkovy index za plyn vzrastol o 11,2 %
oproti celkovému indexu za to isté obdobie. Toto zvySenie sa vSak koncentruje v obdobi pred
deregulaciou (1998 az 2001). Od roku 2002 ¢iastkovy index za plyn klesal vo vzfahu k celko-
vému indexu. Ako uz bolo uvedené, vyvoj cien plynu len ¢iastocne odrdZza zmeny drovne stifa-
7e, kedZe tieto zmeny s ovplyvnené prevazne zdkladnym vyvojom svetovych cien energif,

* Viaceré empirické §tadie poskytuji kvantitativne dokazy o vyhodach reforiem regulaéného ramca na trhoch s energiou pre konkrétne
sektory a celé hospodérstvo. Vyssia sifaz je vSeobecne spojend s poklesom trovni cien, roz§irovanim objemu produkcie a zvySenim
produktivity price (prehlad sa uvddza v sprave s nizvom Cenové t¢inky reformy regulaéného rdmca vo vybranych siefovych odvet-
viach, ECB, marec 2001).
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Tabul'ka Urovne cien elektrickej energie a plynu v evrozéne

‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003

Ceny elektriny — priemysel — (v EUR na 100 kWh) 7,6 7,2 7,1 6,9 6,4 6,5 6,4 6,6
Varia¢ny koeficient 16,4 16,9 17,2 17,0 16,4 19,9 20,4 15,9
Max./min. 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 2.3 2,1 1,6
Ceny elektriny — domédcnosti — (v EUR na 100 kWh) 11,9 11,6 11,5 11,5 11,0 10,9 10,9 11,0
Varia¢ny koeficient 25,7 27,0 274 27,3 27,0 26,9 23,9 23,3
Max./min. 2,5 2,7 2,7 2,5 2.8 2,6 2,4 2,4
Ceny plynu — priemysel — (v EUR na GJ) 3,9 43 4,1 3,6 4.8 6,4 5,7 5,8
Varia¢ny koeficient 16,5 15,3 17,1 16,2 13,5 16,6 12,9 11,4
Max./min. 1,6 1,5 1,7 1,6 1.5 1.6 1,6 1,5
Ceny plynu — domécnosti — (v EUR na GJ) 7,2 7,6 7,5 7,0 7,9 9,6 9,1 9,4
Varia¢ny koeficient 17,9 26,3 14,5 16,0 16,4 21,9 20,7 17,4
Max./min. 1.8 3.3 1,6 1,7 1,7 2,1 2,0 1,8

Zdroj: Eurostat a prepocty ECB.

Pozndmka: VdZeny priemer eurozény je vypocitany s pouzitim dostupnych tidajov za krajinu a véh krajiny z ¢iastkovych indexov HICP
za elektrickd energiu/plyn. Varia¢ny koeficient je nevdzeny. ,Max/min® predstavuje pomer najvys$ej ceny k najnizsej cene spomedzi
krajin eurozény.

predovSetkym cien ropy, a vymennym kurzom eura. Okrem toho formdlne otvdranie trhu
s plynom je novy fenomén, ktorého vplyvy budi zrejme potrebovat urcity cas, aby sa premietli
do cien.

Vytvorenie jednotného trhu EU s elektrickou energiou a plynom zrejme zniZi rozdielnost cien
v jednotlivych krajindch. V sticasnosti v§ak existuji znaéné rozdiely v drovni cien v jednot-
livych krajindch eurozény,* merané (nevdzenym) variaénym koeficientom (predchddzajica
tabulka). Okrem toho pomer najvysSej ceny k najnizSej cene medzi krajinami eurozény
(,,max./min.“) vo vSeobecnosti klesol v obdobi 1996 — 2003 len minimélne, o znamena, Ze
stale existuju vyrazné rozdiely v drovni cien v tychto sektoroch medzi krajinami, ako aj medzi
roznymi druhmi pouzivatelov. Nie je pravdepodobné, aby rozdiely tejto velkosti boli sposobe-
né len rozdielmi v ndkladoch. Vyjadruju, ako sa analyzuje vysSie, podstatné rozdiely v drovni
stfaZe.

Niektoré charakteristické znaky tychto sektorov, napriklad dlhodobé doddvatelské zmluvy
v plyndrenskom odvetv{ a dlhé realiza¢né lehoty na vytvorenie novej kapacity na vyrobu elek-
trickej energie, su pricinou, Ze vel'mi rychle zmeny nie st pravdepodobné. Reformy regulaéné-
ho ramca sektorov elektrickej energie a plynu mdzu zo vSeobecnejSieho hladiska viesf k tG¢in-
ku zniZovania cien a vyhod pre spotrebitelov, len ak regulacny rdmec zabezpedi sufaz de jure
a de facto. Program reforiem regula¢ného ramca v tychto dblezitych siefovych odvetviach
vsak v sicasnosti eSte nie je dokonceny.

4 Ceny st bez dani.
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potravin na rozdiel od cien energif v okt6bri et LRI IR A T ORI 7T
2004 medziro¢ne dalej klesali, ale v mensej
miere ako v septembri.

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)

Nezmenend ro¢nd miera rastu HICP bez ne- = Celkova inflicia (fava 0s)
, . ., . «+e++ Nespracované potraviny (prava os)
spracovanych potravin a energii v septembri = = = Energie (pravé os)
a oktébri odrdza len slaby pokles alebo Ziadnu 6 18
zmenu hlavnych zloziek. Medziro¢nd zmena D 15
: /. ’ sve "o
cien spracovanych potravin sa zniZila z 3,3 % 4 . '-'.' J 2
v septembri na 2,8 % v oktdbri (graf 30). Toto LR AR é‘ 9
zmiernenie infldcie cien spracovanych potra- P ."V AVAT AN mﬁv '[:7.» 6
. [ " ' X “ S 4

vin sa v zdsade tykalo jednotlivych zloziek ;_/ A A
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vratane tabaku, v pripade ktorych sa zadina o Fla! ' kAR il
stracaf vplyv neddvneho zvySenia dani. Medzi- i XA '

< s . v . ' Sk 3
roénd zmena cien sluzieb zostala v oktébri T v )
2004 nezmenend vo vyske 2,6 %, ¢o odrdza len 1999 " 20000 " 2001 © 2002 © 2003 ' 2004
mierny pohyb v jednotlivych zlozkach. Napo- —— Celkova inflicia HICP bez energii
kon medziro¢nd zmena cien priemyselnych to- a nespracovanych potravin

e, - e+e++ Spracované potraviny
varov bez energii je tieZ od septembra na ne- - = = Produkty priemyselnej vyroby bez energii
zmenenej trovni 0,8 %. Doslo k d'al§iemu po- Slizby
klesu cien tovaru na volIny ¢as (napriklad tova- > g
ru sdvisiaceho s médiami a zdlubami, Sporto- h p
vého zariadenia, fotografickych a elektronic-
kych pristrojov), ale ceny odevov sa nadalej 3 3
vyrazne dvihali v silade s vyraznej$imi sezén- ) )
nymi pohybmi v predchadzajicich rokoch. Cel- ~
. z ., . e
kovo za priemyselné tovary bez energii zatial 1D 1
neexistuje ziaden dokaz vyznamného nepria-
. . VS 0 0
meho vplyvu minulych zvySeni cien ropy.
V boxe 8 sa skiima moZny vplyv odstrdnenia -1 | ——— e -1
. Lo 1999 © 2000 ° 2001 ~ 2002 2003 2004

obchodnych obmedzeni v janudri 2005 na ceny
odevov. Zdroj: Eurostat.
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Box 8

MOZINY VPLYV ODSTRANENIA OBCHODNYCH KVOT PRE TEXTIL A ODEVY

V janudri 2005 sa zruSia vSetky zostdvajice obmedzenia vo forme kvét pre globdlny obchod
s textilom a odevmi. To predstavuje poslednt, ale najvyznamnejSiu fazu postupného odstrano-
vania tychto kvét, ktoré prebieha v poslednych desiatich rokoch. V eurozéne mozno ocakavat,
7e odstrdnenie obchodnych kvét bude viest k niz§im spotrebitelskym cendm textilu a odevov,
a k zniZeniu produkcie a zamestnanosti v tychto sektoroch. Hoci fazko kvantifikovat presny
vplyv, po zrelej ivahe sa ocakdva, Ze prinos z nizsich cien, vyssej efektivity a vyssich obchod-
nych objemov prevysi negativne vplyvy dprav na produkciu a zamestnanost v tychto sekto-
roch vyvolané liberalizdciou obchodu. V tomto boxe sa skima, ¢o sa moze staf, ked sa odstra-
nia obchodné obmedzenia, d’alej faktory, ktoré mdézu rozhodovat o miere vplyvu, a ponauce-

nia, ktoré si treba vziaf od inych krajin, ktoré uz zrusili obchodné obmedzenia.

Poslednych 50 rokov bol medzindrodny obchod s textilom a odevmi obmedzeny kvétami, col-
nymi obmedzeniami a necolnymi obmedzeniami. Sériou dohdd, ktoré vyvrcholili do dohody
s ndzvom Multi-Fibre Arrangement (MFA), sa zaviedli kvéty alebo kvantitativne obmedzenia
pre obchod s textilom a odevmi. Najmé vplyv kvét na obchod je neZiaduci, kedZe zvySuje
ceny pre spotrebitelov a vedie k neefektivnemu rozvrhnutiu a fragmentdcii vyroby v rdmci
krajin. Uruguajské kolo obchodnych rokovani (ktoré sa skoncilo v roku 1994) vSak pripravilo
pddu pre odstranenie obmedzeni vo forme kvét prijatim Dohody o textile a odevoch (ATC).
Podla ATC sa existujice kvoty mali postupne odstranovat v Styroch fazach pocas obdobia
desiatich rokov, pricom poslednych 49 % kvét treba odstranit v janudri 2005 (pozri nasleduju-
cu tabulku).

Odstranenie obmedzeni tykajicich sa objemu obchodu s textilom a odevmi

Percentualny podiel vychodiskovej Akumulované percento odstranenych
Détum drovne kvét, ktoré treba odstranif vychodiskovych tdrovni kvot
Janudr 1995 16 16
Janudr 1998 17 33
Janudr 2002 18 51
Janudr 2005 49 100

Zdroj: H. Nordas: ,,Globdlny textilny a odevny priemysel po Dohode o textile a odeve®, Discussion Paper WTO, ¢. 5, 2004.

Odevy hraji vyznamnu tGlohu vo vyvoji cien spotrebného tovaru, kedZe tvoria asi 6 % celko-
vého HICP. Zahrani¢nd dimenzia je tieZ doleZitd, kedZe asi 25 % domdceho dopytu po ode-
voch sa pokryva dovozom spoza hranic eurozény. Co sa tyka zamestnanosti a objemu produk-
cie, hoci vyznam sektora textilu a odevov v poslednych desatrociach klesal, v sicasnosti tvori
asi 10 % zamestnanosti v priemyselnej vyrobe a 6 % produkcie priemyselnej vyroby.

Odstranenie tychto kvét by mohlo maf mnoho délezitych dosledkov pre eurozénu. Po prvé,
mohol by nastaf urCity tlak na pokles spotrebitel'skych cien, ked'Ze vyrobcovia s niz§imi na-
kladmi, ktor{ predtym mali obmedzeny pristup na trh eurozény, by mohli ziskat vyssi podiel.
Celkové vyrobné ndklady by sa tiez mohli stlacat, kedZze vyrobné procesy, ktoré boli v minu-

losti fragmentované, by sa mali staf efektivnejSimi. Po druhé, mo6Ze sa prejavif urcity nepriaz-
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nivy vplyv na produkciu a zamestnanost v textilnom a odevnom sektore. Ked'Ze v§ak vyrobco-
via mali desaf rokov na pripravu na odstrdnenie kvoét, tento vplyv by mal byt zoslabeny.

Kvantifikacia vplyvu odstranenia obchodnych kvét je vSak fazka z viacerych dovodov. Na jed-
nej strane vyse 50 % kvét uz malo byt odstrdnenych pred r. 2005, zd4 sa, Ze postupné odstranio-
vanie kvot sa fakticky realizovalo tak, Ze ako prvé sa odstrafiovali menej citlivé kvéty. To
znamend, 7e vplyv odstrdnenia zostdvajicich kvdt by mohol byt primerane vys$si. Na druhej
strane skutoc¢nost, Ze odstrailovanie kvdt bolo postupné, by mala znamenat, Ze aspoti s€asti uz
bolo premietnuté do investiénych rozhodnuti, i ked vstup Ciny do Svetovej obchodnej organi-
zdcie mdze zvysit objem dovozu z Azie. Okrem toho Eurépska komisia neddvno navrhla se-
dem opatreni na zlepSenie konkurencieschopnosti eurépskeho textilného sektora. Medzi ne
patri podpora vyskumu, vyvoja a vzdeldvania, zabezpecenie otvorenych trhov a zosilnenie
boja proti falSovaniu'. Napriek tymto opatreniam je vSak pravdepodobné, Ze ¢isty obchod (vy-
voz minus dovoz) bude d’alej klesaf. Medzi d’alSie faktory, ktoré pdsobia na ocakdvany efekt
odstranenia kvét, patri skutocnost, Ze cld dalej zostanu a Ze hoci kvoty treba odstranif, za urci-
tych okolnosti stile moZno uplatnif ochranné opatrenia. Okrem toho nie je a priori zndme,
v akej miere a ako rychlo maloobchod prenesie svoje nizsie ndklady do spotrebitel'skych cien.
Vysledky ukazujud, Ze z dlhodobého hladiska existuje urcitd koreldcia, s meSkanim, medzi jed-
notkovymi hodnotami dovozov a ndslednym vplyvom na spotrebitel'ské ceny. ZniZenie dovoz-
nych cien vyvolané odstranenim kvot treba vyhladovo povazovat za trvalé a mohlo by viest
k vysSiemu premietnutiu do konec¢nych cien ako v pripade do¢asnych zmien dovoznych cien.

Skusenosti z inych krajin, ktoré uz liberalizovali obchod s textilom a odevmi, ukazuju, Ze hoci
vo vseobecnosti nastal velky vplyv na ceny aj na obchod, charakter a miera tohto vplyvu boli
v jednotlivych krajinach rdzne, odrdzajic zrejme réznu trhovi silu. V Nérsku, ktoré zniZzilo
cla a odstranilo kvoty, doslo v rokoch 1995 az 2001 k podstatnému zniZeniu spotrebitelskych
cien odevov o 16 %.2 Vo Svédsku, ktoré zrusilo kvéty na dovoz textilu a odevov v roku 1991,
ale muselo ich znovu zaviest pred vstupom do EU v r. 1995, do§lo k vyraznému zvy$eniu do-
vozov z Ciny. Uréity maly viditeIny vplyv na spotrebitelské ceny mohol sdvisiet so zmenami
Svédskeho daniového systému a devalvaciou Svédskej koruny, ktoré nastali v priblizne rovna-
kom case. V Rakusku, ktoré odstranilo kvéty v rokoch 1992 — 1993 a znizilo cld v obdobi
1992 - 2005, doslo k zvySeniu dovozu, ktoré bolo vysSie ako zniZenie objemu domécej pro-
dukcie, hoci spotrebitel'ské ceny zostali dost stabilné.’

Odstranenie obmedzen{ vo forme kvot pre textil a odevy prindsa prilezitosti a vyzvy pre textil-
ny a odevny priemysel, maloobchod a spotrebitelov. Hoci presny vplyv fazko kvantifikovaft,
skoncenie obmedzeni by malo viesf k velkym ¢istym vyhoddm pre eurozénu, najmi prostred-
nictvom tlaku na zniZovanie spotrebitel'skych cien. Okrem toho tento prinos sa zrejme maxi-
malizuje na trhoch charakterizovanych vysokym stupiiom sifaze, o zddraziiuje potrebu po-
kracujicej reformy trhu vyrobkov.

' Ozndmenie Komisie z 13. oktébra 2004 s ndzvom ,Textil a odevy po r. 2005 — odporiéania skupiny vysokej drovne pre textil a
odevy*.

2 Dali rozbor tohto bodu je v boxe s nzov ,,Preco klesli ceny odevov?* v Spréve o inflacii Norges Bank 2/2002.

3 Stddia o dosledkoch liberalizdcie obchodu v roku 2005 v textilnom a odevnom sektore, IFM and Partners, februdr 2004.
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Graf 31 Struktira cien priemyselnych vyrobcov 3.2 CENY VYROBCOV

Medziro¢na zmena celkového CPI bez staveb-

medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje . sy .
L P ie) nictva sa zvySila na 3,3 % v septembri 2004

—— Priemysel bez stavebnictva (Iava os) z 3,1 % v auguste, odrazajic dodatoéné zvyse-
~~~~~ Medzispotreba (prava os) . . . ., v -
=I= - Investiéné tovary, (Tav 05) nie medziro¢nej zmeny cien energii a v mensej

Spotrebné tovary (Fava os) miere cien medziproduktov (graf 31). Suicasne

.......... Energie (prava os)

10 25

medzirocnd zmena CPI bez stavebnictva a ener-
gif bola v septembri 2004 na nezmenenej Grov-
ni 2,3 % v porovnani s augustom.

Medzirocnd zmena cien vyrobcov energie sa
v septembri zvysila na 7,0 % z 5,4 % v pred-
1o chddzajicom mesiaci. To sCasti odraza zvySe-
nie cien ropy v eurdch zaznamenané v septem-
' 5 bri, ktoré bolo podporené bazickym efektom.
Medzirond zmena cien medziproduktov sa
0 v septembri dalej zvysila na 5,0 % zo 4,8 %
v auguste. V odvetviach spotrebného tovaru
-5 medziro¢nd zmena v septembri 2004 d'alej kle-
salana 1,1 % z 1,4 % v auguste z dovodu po-
-0 klesu medziro¢nej zmeny cien tovaru kratko-
dobej spotreby, najmé potravin. Tento vyvoj je
v stilade s vyvojom cien potravindrskych ko-
modit, ktoré od mdja 2004 klesli. Ceny tovarov
dlhodobej spotreby a investi¢nych tovarov zostali v auguste a septembri 2004 bez zmien.

)
4

R R |

" 1999 " 2000 " 2001 " 2002 © 2003 ' 2004

Zdroj: Eurostat a prepocty ECB.

Z prieskumu cien vstupov vyplyva, Ze v nasledujicich mesiacoch mozZno ocakavat d'alSie zvySo-
vanie cien vyrobcov, hoci miernym tempom. V sektore priemyselnej vyroby index cien vstupov
eurozony z prieskumu nakupnych manazérov v novembri 2004 poklesol, i ked stale indikuje, Ze
ceny vstupov v sektore priemyselnej vyroby sa v tomto mesiaci d’alej zvysili. Vysoké ceny ropy
a deficity ponuky sa uvadzaju ako faktory stimulujice zvySovanie cien vstupov. Stic¢asne index
cien uctovanych vyrobcami, hoci indikuje ndrast cien vstupov, v novembri tieZ poklesol zo svojej
vysokej oktébrovej trovne.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Trendy vyvoja ndkladov prace v trefom Stvrfroku 2004 sa ziskali na zaklade vypoctu ukazovatela
dojednanych miezd za eurozénu. Medziro¢ny rast tohto ukazovatela v druhom a trefom $tvrfroku
poklesol o 0,2 percentudlneho bodu na troven 2,0 % (tabulka 9). Najnovsi vyvoj dojednanych
miezd tak poskytol prvy predbezny dokaz, Ze ro¢ny rast miezd v eurozoéne je v druhej polovici
2004 nad'alej mierny, ¢im obmedzuje inflacné tlaky z trhu prace. Medziro¢né zvySovanie dojed-
nanych miezd postupne klesalo od polroku 2002 (graf 32). V roku 2004 (s pouZitim ddajov do
treticho Stvrfroka) sa rast dojednanych miezd v priemere pohyboval vo vyske 2,2 %, ¢o je 0 0,2
percentudlneho bodu menej ako v roku 2003, respektive o 0,5 percentudlneho bodu menej ako
v r. 2002. Dojednané mzdy sa od prvého Stvrfroka 1992, ked tento ¢asovy rad zacina, nikdy ne-
zvySovali niz§im tempom ako 2 %.
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Tabul'ka 9 Indikdtory nikladov prace

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

2003 2003 2004 2004 2004

‘ 2002 2003 ‘ 3 o4 o1 Q2 3

Dojednané tarifné mzdy 2,7 2.4 2.4 2,2 2,3 2,2 2,0
Hodinové ndklady prace spolu 3,7 2,8 2,8 2,1 2,7 2,1
Hrubé mesac¢né zarobky 3.0 2,7 2,6 2,5 . .
Odmena na zamestnanca 2,5 2,4 2,5 2,1 2,0 2,0

Memo-poloZky:

Produktivita prace 0,3 0,4 0,2 0,6 1,2 1,7
Jednotkové ndklady price 2,2 2,0 2,2 1,5 0,9 0,3

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepocty ECB.

Vsetky dalSie dostupné ukazovatele vyvoja ndkladov prace tieZ podporuji ndzor, Ze rast miezd
zostdva v sticasnosti mierny, hoci si dostupné len po druhy Stvrirok 2004. Podl'a najnovsich vy-
sledkov narodnych dctov, ktoré vydal Eurostat, medziroény rast odmeny na zamestnanca v euro-
z6ne zostal v druhom $tvrfroku na drovni 2,0 %, kym hodinové mzdové ndklady v sektore nepol-
nohospodarskej vyroby sa zvysili o 2,1 % na medziro¢nej baze, z hodnoty 2,7 % v predchddzaju-
com Stvrfroku. Okrem toho ro¢nd zmena jednotkovych ndkladov prace, odrdZajtic najnovsi vyvoj
v oblasti odmeny na zamestnanca a zvySenie rastu produktivity, dalej klesala na 0,3 % v druhom
Stvrtroku 2004 z 0,9 % v prvom S$tvrroku. Vyhladovo by cenové tlaky z titulu ndkladov price
mali zostaf relativne slabSie v ddsledku d’alSieho oslabenia trhov price a priaznivého vyvoja pro-
duktivity prace.

3.4 VYHEAD V OBLASTI INFLACIE Graf 32 Vybrané vkazovatele nikladov prdce

Celkovo sa ocakava, Ze infldcia podla HICP
bude urcity ¢as silne ovplyvnend cenami energif

(medziro¢nd percentudlna zmena)

a v dosledku toho zostane v nastdvajicich me- = Odmena na zamestnanca

. e+++ Dojednané tarifné mzdy
siacoch nad troviiou 2 %. Za droviou kratkodo- - = = Hrubé mesacné zarobky
bého horizontu by viak mierny rast miezd, s¢as- Hodinové ndklady préce
ti odrdZajici slabé tlaky z trhu prace, mal potla- 43 45
¢at vznik domdcich inflacnych tlakov. Sucasne 0 40
vSak existuju rizikd zvySenia infldcie. Vyhlad ' A /\ /\ ’
v oblasti infl4cie je zaloZeny na predpoklade, 35 y, M VAl 35
Ze ceny ropy budu klesaf v stilade so sic¢asnymi / L4AA
ocakdvaniami trhu. Okrem priameho vplyvu na 30 J V'V ,'/‘_;;..‘:. . 30
inflaciu bude d’als{ rast cien ropy zvySovat aj ri- 55 | ’hvf? Yl ke \\ LI A 25
ziko nepriamych a druhotnych vplyvov, ktoré RS j bl | T T \ ’
vyplyvaji z charakteru urovania miezd acien. 2,0 ,;I‘~ (2,0
Délezita je skutocnost, Ze tento vyhlad je pod- /
mieneny aj predpokladom zniZovania prispevku 1 e
fiskdlnych opatreni k infldcii z vysokych drov- 10

ni, ktoré existuji v sicasnosti. Podrobnejsia 1999° 7 20000 © 2001 2002 ' 2003 2004
analyza ekonomického vyhladu je v Casti 6
(Makroekonomické projekcie odbornikov Euro-
systému za eurozonu).

Zdroj: Eurostat, nirodné déta a prepocty ECB.
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4 PRODUKCIA, DOPYTA TRH PRACE

Tempo hospoddrskeho oZivenia sa podla posledného vydania ndrodnych lictov eurozony v tre-
fom Stvrtroku 2004 spomalilo, po vy§Som raste redlneho HDP v prvej polovici roka. Clenenie
zloZiek dopytu za treti Stvrtrok vyjadruje zdporny prispevok cCistého vyvozu k rastu redlneho
HDP a slaby rast sitkromnej spotreby, kym investicie zosilneli a zmeny zdsob tieZ zabezpecili
silny kladny prispevok. Dostupné informdcie poukazujii na prebiehajiici rast priemyslu, ako aj
sluZieb na zaciatku Stvrtého Stvrtroka, hoci miernejsim tempom ako v prvej polovici tohto
roka. Podmienky na trhu prdce sa dalej postupne zlepSuju. Hoci existuji urcité rizikd tykajiice
sa vyhladu rastu redlneho HDP, zdkladné faktory pokracujiiceho rastu v roku 2005 siu stdle
aktudlne.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP Z HLADISKA POUZITIA

Prvy odhad nédrodnych uctov eurozény za treti Stvrfrok 2004 vypracovany Eurostatom potvrdil,
Ze medzikvartdlny rast reilneho HDP dosiahol droven 0,3 % v porovnani s 0,5 % v druhom Stvrt-
roku a 0,7 % v prvom Stvrfroku (pozri graf 33). Toto uvolnenie poukazuje na zmiernenie pokra-
¢ujiceho hospoddrskeho oZivenia pocas leta.

Co sa tyka zloZenia dopytu, prispevok &istého obchodu k rastu bol vyrazne zaporny v dosledku
poklesu rastu vyvozu a masivnemu rastu dovozu. Pokracujice oslabenie stikromnej spotreby tiez
prispelo k spomaleniu. V tom istom case do$lo k oZiveniu investicif a vyraznému pozitivnemu
prispevku zdsob k rastu HDP. Co sa tyka Glene-

nia podl'a sektorov, na niz§om raste HDP v tre-

fom Stvrfroku sa podielal tak priemysel, ako aj Graf 33 Prispevky k rastu redlneho HDP

sluzby.

(Stvrfroéné prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA
Najnovsie idaje za priemysel ukazujd, Ze v tre- — ?;Tj;isiﬁlpuyigs’si zisob)

fom Stvrfroku 2004 pokracoval rast produkcie, Cisty export

ale nizSou mierou ako v druhom Stvrroku, 7" Celkovy rast HDP (%)

v silade s vysledkami ndrodnych dctov tykaju- 12 12
cimi sa pridanej hodnoty. Priemyselnd vyroba
v eurozone (bez stavebnictva) sa v septembri
2004 zvysila v porovnani s predchddzajicim
mesiacom, po urcitom oslabeni v auguste, s¢asti
zapri¢inenom zvla§tnymi faktormi v niekto- 04
rych krajindch. V trefom Stvrfroku bol v zazna-
menany slab$i rast priemyselnej produkcie
v porovnani s druhym Stvrfrokom (graf 34).

0,8

0,0

Rast priemyselnej vyroby sa v trefom §tvrfro- 04
ku zmiernil v sektoroch vyrdbajicich medzi-
produkty a investi¢né tovary. Rast produkcie 08 | J | | 08
spotrebnych tovarov bol v trefom §tvrfroku S a @
zdporny, najmé v dosledku vyvoja v podsek-

tore spotrebného tovaru dlhodobej spotreby.

Zdroj: Eurostat a prepocty ECB.
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Graf 34 Prispevky k rastu priemyselnej

produkcie

(Stvrfrocné prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)

Graf 35 Priemyselnd produkcia, indikdtor dovery
v priemysle a index ndkupnych manaiérov PMI

(mesacné udaje; sezonne oCistené)
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Zdroj: Eurostat a prepocty ECB.

Pozndmka: Zndzornené ddaje st kalkulované ako podiel trojme-
sa¢nych centrovanych klzavych priemerov voci zodpovedajice-
mu priemeru spred troch mesiacov.

Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-
tel'mi a spotrebitelmi, Reuters a prepocty ECB.

1) Priemyselnd vyroba; zmena voci predchddzajicemu trojme-
sa¢nému obdobiu v %.

2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou

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

PRIESKUMY V SEKTORE PRIEMYSELNEJ VYROBY A V SEKTORE SLUZIEB

Vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby v novembri 2004 nad’alej potvrdzuji kon-
tinudlny rast pocas prvych dvoch mesiacov $tvrtého Stvrfroka, i ked miernym tempom. Posled-
né trendy sektora sluZieb st v zdsade tieZ v stlade s pokracujicim rastom produkcie v tomto
sektore.

Podrla prieskumov Eurépskej komisie dovera v priemysle medzi podnikateImi bola v novembri
nezmenend, uz druhy mesiac za sebou (graf 35). Tym zostala na najvyssej trovni od marca 2001.
Hodnotenie objedndvok a zdsob negativne prispelo k celkovému ukazovatelu dovery v novem-
bri, kym ocakavania produkcie zostavaji stabilné. Na rozdiel od toho index ndkupnych manazé-
rov (PMI) za sektor priemyselnej vyroby sa v novembri zniZzil, $tvrty mesiac za sebou. Tento
pokles bol vyvolany hlavne silnym poklesom produkcie a novych objednavok. PMI v§ak zostdva
na drovni, ktora stdle indikuje pozitivny rast priemyselnej ¢innosti.

Co sa tyka sektora sluZieb, ukazovatel dovery podra prieskumov Eurépskej komisie medzi podni-
kateI'mi v novembri 2004 poklesol. Pocas prvych jedendstich mesiacov roku 2004 ddvera v sek-
tore sluZieb zostala v zdsade nezmenend. V ¢ase uzdvierky tohto vydania Mesa¢ného bulletinu
PMI za obchodnii ¢innost v sektore sluzieb bol dostupny len za mesiace do oktébra 2004. Zosta-
va vSak v silade s prebiehajicim rastom trhovych sluZieb. Z jeho vyvoja od janudra 2004 vSak

vyplyva, Ze rast v poslednych mesiacoch mdze byt nizs$i ako v predchddzajicom obdobi tohto
roka.
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Graf 36 Maloobchodny predaj a indikdtor dévery Graf 37 Nezamestnanost

v maloobchode a sektore domdcnosti

(mesacné ddaje) (mesacné tdaje; sezonne oCistené)
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Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikateI'mi a spo-
trebitel'mi, Eurostat. .
1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny centrovany kl-
zavy priemer; upravené podla poctu pracovnych dni.
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od janudra 2004 nie su tplne porovnatelné s predchddzajicimi

udajmi, v désledku zmien v dotazniku pouzitom v prieskumoch .

vo Francdzsku. Zdroj: Eurostat.

UKAZOVATELE SPOTREBY DOMACNOSTI

Dostupné mesacné ukazovatele spotreby domdacnosti v trefom Stvrfroku 2004 si v silade s vy-
sledkami narodnych dGctov a vyjadruju slaby rast sikromnej spotreby v trefom Stvrfroku v porov-
nani s druhym $tvrrokom.

Maloobchodny predaj v eurozéne na medzimesacnej bdze bol v septembri stabilny, po poklese
0 0,7 % v auguste (graf 36). V trefom Stvrfroku celkovo poklesol 0 0,2 %, ¢im negativne prispel
k rastu sukromnej spotreby vo vyske asi 0,1 percentudlneho bodu. S ohladom na prvé trendy za
Stvrty Stvrfrok moZzno konS$tatovat medzimesacné zvySenie registracie novych osobnych 4ut v eu-
rozéne v oktdbri o 3,1 %, a to po poklese vo vyske 2,6 % v trefom Stvrfroku. Spotrebitel'skd do-
vera sa v novembri mierne zvysila, ¢im zvratila oktébrovy pokles, zostala vSak pod svojim histo-
rickym priemerom. Nizka spotrebitel'skd dovera preto mozno zostala faktorom, ktory mal vplyv
na rast sikromnej spotreby v prvych dvoch mesiacoch Stvrtého Stvrfroka.

4.2 PRACOVNY TRH

NEZAMESTNANOST

Miera nezamestnanosti v eurozéne zostala v oktébri 2004 na trovni 8,9 %, pri¢om sa od marca
2003 nezmenila (graf 37). PoCet nezamestnanych vSak v oktébri poklesol o 36 000 v porovnani
s priemernym mesacnym ndrastom 10 000 v trefom Stvrfroku. To predstavuje prvy pokles od de-
cembra 2003 a nasleduje za pozitivnymi ndznakmi z predchddzajicich mesiacov, ktoré vyjadro-
vali spomalenie rastu poctu nezamestnanych.
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Tabul'ka 10 Rast zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezénne ocistené)

Ro¢né hodnoty Stvrtroéné hodnoty
2003 2003 2003 2004 2004
2002 2003 Q2 Q3 o4 o1 Q2
Hospodarstvo spolu 0.5 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2

z toho:

Polnohospodarstvo a rybarstvo -2,1 -2,2 -0,3 0,0 0,0 -0,8 -0.3
Priemysel -1,2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
Priemysel bez stavebnictva -1,4 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2
Stavebnictvo -0,6 -0,1 0.4 -0,4 -0,1 0,2 0.4
Sluzby 1.4 0,9 0,3 0,2 0.3 0,2 0,3
Obchod a doprava 0,3 0,5 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2.4 1,2 0,1 0.4 0,6 0,4 0.5
Verejnd sprava 1.8 1,0 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,3

Zdroje: Eurostat a prepo¢ty ECB.

IAMESTNANOST

Aktualizované udaje o zamestnanosti poukazuji na mierne vyS$§i rast zamestnanosti v druhom
Stvrfroku 2004 v porovnani s predchddzajicim odhadom. Zamestnanost sa v druhom Stvrfroku
2004 zvysila 0 0,2 % v porovnani s 0,1 % v prvom Stvrfroku (tabulka 10). Na tomto zlepSeni sa
podielala stabilizdcia zamestnanosti v sektore priemyselnej vyroby, ako aj vyssi rast zamestna-
nosti v sluzbdch. KedZe rast redlneho HDP a priemyselnej produkcie bol poc¢as prvého polroku
tohto roka vyssi ako rast zamestnanosti, v sila-

de so zvyCajnym oneskorenim zamestnanosti SIS préce

sa produktivita prace pocas tohto obdobia zvy-
Sila (graf 38). Narast bol zvI4st silny v sektore
priemyslu, kde je produktivita citlivejSia na
cyklus ako v inych sektoroch. V druhom S$tvrt- —— Hospodarstvo spolu
roku 2004 rast produktivity price za celé hos- seee Priemysel bez stavebnictva

(zmena oproti predchadzajicemu Stvrfroku; sezénne ocistené)

podarstvo predstavoval hodnotu 0,3 % na me- ) 3.0

dzikvartdlnej baze, respektive 1,7 % na medzi- :

roénej béze. > H >
20 20

Kratkodobé ukazovatele poukazuji na pokra- g

Cujdici rast zamestnanosti v druhej polovici s

roku 2004, ale nenaznacuji podstatné zlepSe- ’

nie tempa rastu. Co sa tyka sektora priemysel- 1,0 fﬁ ¥ :

nej vyroby, o¢akdvania zamestnanosti sa podla
prieskumov Eurépskej komisie medzi podnika-
telmi a spotrebitelmi, dostupnych do novem-
bra, v porovnani s tretim Stvrfrokom 2004
zlepsili. Na druhej strane index ndkupnych ma-
nazérov (PMI) pre zamestnanost v sektore
priemyselnej vyroby nepoukazuje na rast za-
mestnanosti v prvych dvoch mesiacoch §tvrté-
ho Stvrfroka. V sektore sluZieb nastalo podla
prieskumov EK v prvych dvoch mesiacoch 1996 1998 2000 2002 2004
Stvrtého Stvrfroka urcité zhorSenie oakdvane;j
zamestnanosti. PMI pre zamestnanost v sluz-

ey
2'-....,
.
.

Zdroj: Eurostat.
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bach sa vSak v oktébri mierne zvysil, ¢o signali-
zuje zvySovanie rastu zamestnanosti v sluzbach
treti mesiac za sebou. Dostupné informadcie cel-
kovo poukazuji na postupné zlepSovanie pod-
mienok na trhu prace v druhej polovici roka.

4.3 VYHLAD HOSPODARSKEJ CINNOSTI

Hoci tempo hospodérskeho oZivenia sa v tre-
fom Stvrroku 2004 zmiernilo po vysSich mie-
rach rastu v prvej polovici roka, zdkladné fak-
tory determinujice kontinudlny rast zostdva-
jii. Co sa tyka zahraniéia, vyvozy z eurozény
by mali nadalej fazif z pozitivnych podmie-
nok globdlneho dopytu napriek uritému
zmierneniu. Co sa tyka domaceho prostredia,
investicie by mali faZif z podporujiceho glo-
balneho prostredia, velmi priaznivych finan-
¢nych podmienok v eurozéne, zlepSenia zis-
kov a vyssej efektivnosti, ktord vyplyva z res-
trukturalizdcie podnikania. Eurozéna ako ce-
lok ma priestor na posilnenie sikromnej spot-
reby, najmi ak existuje vyrazny zdvizok tyka-
juci sa fiskdlnej konsolidacie a Strukturdlnych
reforiem, a tym zniZenie neurCitosti suvisia-
cej s rozsahom atempom pokroku v tychto
oblastiach. Urcité rizika tohto vyhladu vyply-
vaju najmi z mozného nepriaznivého vyvoja
na ropnych trhoch. Aby sa obmedzili takéto ri-
zik4, treba vyldcif druhotné vplyvy miezd a ce-
notvorby, a tiez fiSkdlne autority by sa mali vy-
hniif prijimaniu opatreni, ktoré by prediZili ale-
bo deformovali proces zmien. Podrobnejsia
analyza ekonomického vyhladu je v Casti 6
(Makroekonomické projekcie odbornikov Eu-
rosystému za eurozonu).

Graf 39 Vyvoj zamestnanosti

a ocakdvand zamestnanost

(medziro¢nd zmena; percentudlne odchylky)
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Pozndmka: Percentudlne odchylky s upravené podla strednej
hodnoty.
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5 FISKALNY VYVO)

Fiskdlna situdcia v eurozone zostdva predmetom obdv. Ocakdva sa, Ze agregovand fiskdlna ne-
rovnovdha zacne slabniit az budiici rok, aj to len pomalym tempom. Velky pocet krajin eurozony
bude v rokoch 2004 — 2005 nadalej nad iiroviiou referencného deficitu 3 % alebo blizko neho,
zatial ¢o v pripade niekolkych krajin sa ocakdva, Ze dosiahnu zlepSenie vo fiskdlnej konsoliddcii.
Nedostatocné ambicie vo fiskdlnych pldnoch sii spojené s chybajiicimi stratégiami komplexnych
reforiem a nedostatkami vo vykazovani tidajov.

Krajiny s nerovnovdhou musia v aktudlnych programoch stability poskytniit doveryhodné prislu-
by vo vztahu k svojim povinnostiam vyplyvajiicim zo Zmluvy a z Paktu stability a rastu. Na zdkla-
de nich by mali zuZitkovat zlepSené ekonomické prostredie na véasné odstrdnenie fiskdlnej ne-
rovnovdhy. DodrZiavanie zdvdzkov vyplyvajiicich zo Zmluvy, spolu s doslednou realizdciou po-
stupu pri nadmernom deficite Paktu stability a rastu, je rozhodujiice pre zachovanie dovery
v udrZatelnost verejnych financii vo v§etkych krajindch eurozony.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2004

Verejné financie v eurozéne sa nad’alej zhorSuju. Podla jesennej prognézy Eurépskej komisie sa
priemerny pomer deficitu sektora verejnej spravy v eurozéne zhorsi — z 2,7 % HDP v roku 2003
na 2,9 % v roku 2004 — uz Stvrty rok po sebe (tabulka 11). To predstavuje d'alSie zhorSenie v po-
rovnani s jarnou prognézou Komisie, v ktorej sa predpokladalo, Ze pomer deficitu zostane ne-
zmeneny (tabulka 10 v Mesa¢nom bulletine z jina 2004). Ocakdva sa, Ze priemerny primarny
prebytok poklesne na 0,5 % HDP. Ocakdva sa, Ze tri krajiny — Nemecko, Grécko a Francizsko —
zaznamenajui pomer deficitu presahujuici referen¢ni hodnotu 3 %, a dalSie tri krajiny — Talian-
sko, Holandsko a Portugalsko — dosiahnu rozpoc¢tové pozicie na trovni limitu deficitu alebo vel-

Tabul'ka 11 Prognézy fiskdlneho vyvoja v eurozéne

(v % HDP)
‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Hospodarska prognéza Eurépskej komisie, jeseri 2004
a. Celkové prijmy 47,2 46,5 46,1 46,3 45,6 45,5
b. Celkové vydavky 48,1 48,2 48,5 49,0 48,5 48,0

z toho:

c. Urokové vydavky 4,1 4,0 3,6 35 3.4 33

d. Primdrne vydavky (b - ¢) 44,1 44,2 44,8 45,5 45,1 44,7
Rozpoctové saldo (a - b) -0,9 -1,7 -2,4 -2,7 -2.9 -2,5
Primdrne rozpoc¢tové saldo (a - d) 3.1 2,3 1.3 0,7 0.5 0.8
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -1,7 -2.3 -2,4 -2,2 -2,5 -2,1
Hruby dlh 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1
Memo polozka: Redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 3.5 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0

Programy stability, idaje Europskej komisie zaloZzené na aktualizovanych programoch stability ¢lenskych krajin, marec 2004

Rozpoctové saldo -2,2 -2,7 =23 -1.8
Primdrne rozpoc¢tové saldo 0.8 1,0 1,5
Rozpoctové saldo o¢istené o cyklické vplyvy -2,1 -1,8 -1,4
Hruby dlh 69,1 70,1 70,0 69,4
Memo polozka: Redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 0,9 0,6 2,0 2,5

Zdroj: Eurépska komisia a prepocty ECB.
Pozndmka: Vynosy z predaja licencii UMTS nie st zahrnuté. V dosledku zaokrihlovania sumy nemusia sthlasit.
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mi blizko neho. V pripade Nemecka a Franciiz-
ska presiahne deficit uz treti rok po sebe refe-
ren¢nd hodnotu; v pripade Grécka boli tpravy
udajov znacné a viedli k pomerom deficitu nad
referencnd hodnotu poc¢as mnohych rokov.

Fiskdlna prognéza Komisie ocakdva zdvazné
zhorSenie rozpoctovych vysledkov v porovna-
ni s priemerom rozpoc¢tovych cielov stanove-
nych v aktualizovanych programoch stability
na konci roku 2003 a zaciatku roku 2004.
Priemernd odchylka eurozény za rok 2004
predstavuje 0,6 % HDP. Predpokladd sa, Ze
vicsina Clenskych krajin nesplni svoje ciele.
PresnejSie povedané, oCakdva sa, ze niektoré
krajiny s velkou nerovnovdhou vykazu velké
odchylky.

Komisia predpokladd v roku 2004 dalSie zvy-
Senie pomeru agregovaného dlhu v eurozéne,
s narastom 0 0,4 % na 71,1 % HDP. Zo sied-
mich krajin, ktoré o¢akdvaji pomer dlhu vys$si
ako 60 % HDP, len Belgicko zaznamend pod-
statné zniZenie v porovnani s rokom 2003. Od-
haduje sa, Ze nezrovnalosti medzi vyvojom de-
ficitu a dlhu — takzvané dpravy deficitu/dlhu —
budd maf negativny vplyv na vyvoj verejného
dlhu v niektorych krajindch vritane Grécka
a Talianska, ktoré uz vel'mi vysoky pomer dlhu

dosahuju.

FAKTORY, KTORE PODMIENUJU ROZPOCTOVY
VYVOJ V ROKU 2004

Podrla jesennej prognézy Komisie je hlavnym
doévodom dalSieho zhorSovania rozpoctovych
pozicii v roku 2004 mierne expanzivna fiskal-
na politika. Pri predpoklade len malého pokle-
su vydavkov na troky sa ocakdva, Ze primarne
saldd a celkové saldd sa zhorSia o priblizne
rovnaku vysku (graf 40 a, b). Odhaduje sa, Ze
rast HDP bude len nepatrne rychlejsi ako po-
tencidlny rast, takZe ekonomické prostredie
bude maf len velmi maly kladny vplyv na roz-
poctovy vyvoj. ZhorSovanie rozpoctovej pozi-
cie v eurozéne v roku 2004 preto odzrkadluje
uvolnenie rozpoctovej politiky, ¢o je doku-
mentované zhorSenim primdrneho salda ociste-
ného o cyklické vplyvy o asi 0,3 percentudlne-
ho bodu HDP (graf 40 c).

Graf 40 Determinanty vyvoja rozpoctu

(v percentudlnych bodoch HDP; percentudlne zmeny)
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Zdroj: Eurdépska komisia, jesen 2004 a prepocty ECB.
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Priemerny vyvoj v eurozéne skryva urCité odchylky vo vyvoji krajin. Kym vicsina krajin vyka-
zuje zhorSovanie svojej bilancie, ostatné zachovavaji vo vSeobecnosti neutrdlnu fiskdlnu politi-
ku, pricom len v niekolkych pripadoch sa realizuje urcité usilie o Strukturdlnu konsolidaciu.
Vsetky tri velmi zadlZené krajiny (Belgicko, Grécko a Taliansko) budd nadalej fazif z dspory
vydavkov na tdroky, s priaznivym dopadom na celkovi rozpoctovi poziciu. To s¢asti kompenzuje
zékladné zhorSenie primarnych rozpoctovych sdld tychto krajin.

Vorlnejsia fiskdlna politika vyplyva zo stratégie zniZovania danf a postupného odstraiovania do-
Casnych ndpravnych opatreni sc¢asti financovanych dsporami v primarnych vydavkoch. Ako sa
uvddza v grafe 40 d, prijmy ocistené od cyklickych vplyvov sa podstatne zniZia predovsetkym
v ddsledku zniZenia priamych dani a ddvok socidlneho zabezpecenia, ako aj poklesom kapitdlo-
vych prijmov z dévodu postupného odstrafiovania docasnych opatreni. Tieto faktory znizujice
prijmy su scasti kompenzované zvysenim nepriamych dani. Existuji tiez dokazy o vydavkovych
reStrikcidch (hlavne prostrednictvom verejnej spotreby a socidlnych ddvok), z dévodu ¢oho po-
diel primarnych vydavkov ocistenych o cyklické vplyvy klesne prvykrat od roku 2000. Velkost
ndpravy je vSak negativne ovplyvnend niektorymi prekroceniami limitov vydavkov a nedosahuje
uroven agregovaného vplyvu zniZenia dani.

PERSPEKTIVY VEREJNYCH FINANCIi V ROKU 2005
Na rok 2005 predpokladd Komisia vo svojich projekcidch zniZenie priemerného pomeru rozpoc-
tového deficitu v eurozéne na 2,5 % HDP. K tomuto vyvoju prispeje malé znizZenie vydavkov na
uroky, ako aj mierne zlepSenie primdrneho salda (tabulka 11 a graf 40). Ocakdva sa, Ze pomer
dlhu v porovnani s rokom 2004 sa stabilizuje.

Pohlad na vyvoj v eurozéne ako celku zastiera rozdielnu situdciu v jednotlivych krajinach. Polo-
vica krajin eurozény bude nadalej zaznamendvat znaénu fiskdlnu nerovnovahu. Ocakdva sa, Ze
Nemecko a Grécko budi opif zaznamendvat pomery deficitu nad referenénd hodnotu 3 %. Opi-
tovné prekrocenie limitu deficitu sa planuje aj v Portugalsku. Okrem toho Francuizsko, Taliansko
a Holandsko pravdepodobne dosiahnu deficit blizky alebo na drovni 3 %. Ostatné krajiny euro-
z6ny dosiahnu menej zdvazné deficity, alebo v jednom pripade prebytok. Menej ako polovica
krajin eurozény by mala byt vo vyrovnanej rozpoctovej pozicii alebo v prebytku.

Vicsina zlepSeni rozpoctu, ktoré sa ocakdvaju v roku 2005 bude vyvoland sprisnenim fiskdlnej
politiky, zatial ¢o ekonomicky rast by mal podla oCakdvania zostat blizko svojho potencidlu.
Obmedzenia primdrnych vydavkov, ¢iastoéne kompenzované planovanymi dodato¢nymi znizZe-
niami dani, budd hlavnou silou, ktord bude posobif na zlepSenie rozpoctov. Konkrétne, podiel
primdrnych vydavkov ocistenych o cyklické vplyvy klesne o podobni sumu ako v roku 2004,
kym podiel prijmov ocistenych o cyklické vplyvy klesne menej vyrazne. To bude viest k miernej
konsolidéacii vo vyske okolo 0,3 percentudlneho bodu HDP v priemere za eurozénu. Prvé trendy
naznacuju, Ze socidlne platby a vydavky spojené s nezamestnanosfou by mali v roku 2005 rast
miernym tempom. To je zdroven v stlade s ozivenim domaceho dopytu a oneskorenym vplyvom
ozivenia rastu v roku 2004 na verejné vydavky. V mnohych krajindch budd pri ndvrhu rozpocto-
vej politiky doCasné opatrenia hraf stdle dolezitd dlohu.

HODNOTENIE VYVOJA VEREINYCH FINANCII

Vyvoj verejnych financii v eurozone bude nad’alej problematicky, a to z troch dévodov. Po prvé,
planované usilie o konsoliddciu pocas rokov 2004 — 2005 v krajindch s velkou rozpoctovou ne-
rovnovédhou je zvidcSa mdlo ambiciézne a zlepSené ekonomické prostredie sa niekedy pouziva
skor na dodatoéné fiskdlne vydavky ako na urychlenie ndpravy. Ocakédva sa preto, ze fiskdlny
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vyvoj nebude vo vidcsine pripadov v silade s dohodou Euroskupiny o minimélnej ndprave za-
kladného rozpoctového salda o 0,5 percentudlneho bodu HDP, alebo s konkrétnymi poziadavka-
mi stanovenymi v stanoviskdch Rady ECOFIN-u. PredovSetkym sa ocakava, Ze Nemecko a Gréc-
ko neznizia v roku 2005 svoj nadmerny deficit. Okrem toho v niektorych krajinach deficit vzras-
tie a existuju zdvazné rizikd, Ze by mohlo nastaf viac prekroceni referen¢nej hodnoty 3 % HDP
ako sa pldnovalo. Okrem toho dlhodobejSie fiSkdlne nerovnovdhy v eurozéne zvritili proces zni-
Zovania dlhu v mnohych krajindch, a to aj v agregéte ako celku.

Druhou obavou je Struktira rozpoctovej ipravy prijatd v mnohych krajinach. Realizované a pla-
nované rozpoctové tpravy casto spocivaji v doasnych opatreniach, ktoré nevedd k potrebnym
Strukturdlnym zlepSeniam verejnych financii. Hoci sa md udloha doCasnych opatreni zniZif,
v mnohych krajindch je stdle dolezitd, najméd v tych, ktoré maji deficit okolo 3 % HDP. Treba
spomentuf, zZe viaceré Clenské krajiny, vratane troch najvacsich krajin eurozoény, prijali dolezité
kroky na reformu svojich systémov socidlneho zabezpecdenia a zda sa, Ze agregované obmedzenia
vydavkov sa uplatiiuji ispesnejSie ako v minulosti. Tieto obmedzenia vSak Casto nie st dosledné
a nie sd ani sucasfou komplexnej a déveru zvysujicej stratégie, ktord vyzaduje Lisabonskd agen-
da a Rdmcové smernice hospodarskej politiky (BEPG).

Po tretie, v niekolkych pripadoch sa uskutocnili ex post vel'ké korekcie casovych radov so zdsad-
nou reviziou vedicou k zniZeniu ukazovatelov verejnych financii a reviziou vedicou k zvySeniu
akumulovanej vySky verejného dlhu. Chybné nahlasovanie idajov a ex post revizie narusili pres-
nost a v€asnu identifikdciu rozpoctovej nerovnovdhy a potrieb ndpravy, a tym sposobili vdZne
meskanie v implementdcii opatreni v oblasti politiky. Tym, Ze vniesli neistotu ohl'adne fiSkdlne-
ho monitorovania a znizili hodnotu postupov mnohostranného dohladu, vrhajd tieZ vacsi tiefi na
doveryhodnost a ic¢innosf celého fiskdlneho rdmca. Dobré normy Statistického vykaznictva sd
nevyhnutnou podmienkou prisneho dohladu a u¢inného tlaku zo strany rovnocennych partner-
skych subjektov, ktoré s potrebné na zachovanie dobrej fiskdlnej politiky. Rada ECOFIN-u vo
svojich vyjadreniach tykajicich sa Statistiky zddraznila svoj zdvidzok podporovaf opatrenia, ktoré
zlepSia kvalitu a spolahlivost rozpoctovych tdajov (box 9).

SPRAVNE NORMY ZOSTAVOVANIA A NAHLASOVANIA STATISTIKY VEREJNYCH FINANCII

Aktudlne upravy fiSkdlnych ukazovatelov viedli k obavdm o kvalitu a spolahlivost Statistiky
verejnych financii v EU. Sticasne je jasné, Ze zostavovanie a nahlasovanie tejto Statistiky ne-
smie podliehaf politickym a volebnym cyklom v Ziadnom ¢lenskom State.

Na zabezpecenie kvality Statistiky verejnych financii a jej nahlasovania Eurépskej komisii
treba prijaf viaceré kroky:

— Pri evidovani vydavkov a prijmov kazdého druhu v stvislosti s postupom v pripade nad-
merného deficitu treba plne dodrziavat Eurépsky systém uctov (ESA 95). Evidenciu treba
vykondvat konzistentne vo vSetkych krajinach a ststavne.

— Krajiny musia povaZzovat kvalitu a integritu svojej Statistiky za prioritnd zdleZitost a uplat-
fovaf v tejto oblasti vysoké Standardy. Na eurépskej drovni treba dohodniif v§eobecné nor-
my, ktoré posiliiuji nezdvislost, integritu a zodpovednost narodnych Statistickych dradov a
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pomadhaju aj zvysif doveru v kvalitu Statistiky verejnych financii. Tieto normy a ich uplat-
flovanie treba pravidelne skimaf na tdrovni EU.

— Sucasné dvojro¢né zverejiovanie tdajov o deficite, dlhu, investicidch a vydavkoch na tro-
ky treba doplnif spristupnenim tplného stboru uctov verejnych financii vratane ¢lenenia
vydavkov, prijmov, deficitu, dlhu a dpravy deficitu - dlhu.

— Formdlnejsie delegovanie zodpovednosti na ndrodné Statistické trady — a pripadne na né-
rodné centrdlne banky, ak su zainteresované — za doddvanie aktudlnych rozpoctovych uda-
jov v rdmci postupu v pripade nadmerného deficitu.

STRATEGIA FISKALNEJ POLITIKY

Vsetky Clenské krajiny sa nachddzaju v procese finalizacie svojich aktualizovanych programov
stability, ktoré treba predlozif Komisii do konca roka 2004. Vsetky krajiny — najmaé tie, ktoré
maju velku fiskdlnu nerovnovdhu — ¢aka dloha pripravy planov, ktoré st v stlade s ich zavizka-
mi podla Paktu stability a rastu a ktoré podporuji déveru v ich konsoliddciu a reformné usilie,
ako aj fiskdlny ramec EU.

Konkrétnejsie, krajiny s nadmernym deficitom musia napravif tito situdciu ihned ako je to moz-
né, najneskor do ddtumu uréeného v ich zdvizkoch. V pripade nedodrZania zdvdzkov budd oprav-
nené dalSie procedurdlne kroky Rady ECOFIN-u. Okrem toho treba zabrdnif opakovaniu nadmer-
nych deficitov. Pre tie krajiny eurozény, ktorych rozpoctovd pozicia nie je takmer vyrovnand
alebo v prebytku, sa rozpoc¢tovd konsoliddcia mus{ riadif fiSkdlnou stratégiou dohodnutou Euro-
skupinou v oktébri 2002, podla ktorej zdkladné pomery deficitu treba zniZovaf najmenej
0 0,5 percentudlneho bodu HDP rocne.

Hospodarske oZivenie, ktoré teraz prebicha, poskytuje prilezitost zrychlif proces fiskalnej konso-
liddcie. Rastové dividendy vo forme vysSich prijmov z dani treba pridelif na zniZenie rozpoctove;j
nerovnovihy. Rozhodnd fiskdlna konsoliddcia by mala zabranif opakovaniu chyb z minulosti,
ked sa v ,,priaznivom obdobi* uplatiiovala procyklickd politika a nezuzitkovala sa prilezitost
dosiahnuf podstatné rozpoctové zlepSenie.

Plany fiskélnej konsoliddcie musia byt sticasfou programu Strukturdlnych reforiem, ktoré podpo-
ruju rast, hospoddrsku stifaz a zamestnanost. Reformy v oblasti vydavkov si rozhodujice nielen
pre konsolidaciu bez zvySenia dani, ale tieZ na pripravu pddy pre d'alSie zniZenie dani a zabezpe-
Cenie, aby systémy danovych tlav boli prorastovejsie. Obmedzovanie vydavkov a ich reforma si
preto rozhodujice na vytvorenie pevnej pddy pre trvald konsoliddciu, zvysenie dovery a dyna-
mickejsi rast, o su tiez ciele eurdpskej stratégie rastu. Kvalita verejnych financii je dolezita aj
pre vytvorenie dynamickejSieho prostredia. Produktivne investicie do infrastruktiry a T'udského
kapitdlu treba uprednostnif pred beznym transferom. Takéto fiskdlna stratégia obnovi tiez doveru
v podporu EMU inStiticiami, ¢im prispeje k priaznivej klime pre rast a makroekonomicku stabi-
litu v eurozéne.

ROZHODUJUCA ULOHA POSTUPU V PRIPADE NADMERNEHO DEFICITU PRI ZABEZPECENI FISKALNE)
UDRZATELNOSTI

Treba znovu zddraznif ddleZitost striktného dodrZiavania ,,minimalnych® poZiadaviek fiskdlnej
obozretnosti, ktoré sd ustanovené v Zmluve. Tieto vyZaduji zabrdnif nadmernému deficitu — t. j.
prekroc€eniu limitu 3 % HDP pre deficit — a kazdé jeho prekrocenie véas korigovat. Vyzaduji
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tiez, aby pomer verejného dlhu zostal pod tdroviiou 60 %, alebo aby sa k tomuto pomeru aspoi
priblizoval uspokojivym tempom. Pakt stability a rastu obsahuje okrem iného postup pri nadmer-
nom deficite, ktory je rozhodujici pre zabezpecenie presného vykondvania ustanoveni Zmluvy.

Preco je to dolezité? Makroekonomicka a cenova stabilita s priaznivymi finanénymi podmienka-
mi je uzko prepojend s udrzateInosfou verejnych financii. UdrZatelnost je zasa determinovana
potrebou orgdnov Stitnej spravy ziskaf verejné pdzicky a ochotou finan¢nych trhov poskytnif
potrebné financné zdroje. Ak su deficity vysoké a droven dlhov rastie, potreba vypoZzi¢iavania sa
zvysuje. Okrem toho st vysoké deficity rizikovejSie pre udrzatelnost, ked je rastovy trend slaby,
v rychlo rasticom hospodarstve. Navyse perspektiva velkych zdvidzkov (vyplyvajicich napriklad
zo systémov socidlneho zabezpecenia) moze zvysif o¢akdvanie budicich finanénych potrieb ve-
rejnej spravy.

Cim viac tychto faktorov sa spoji, tym je pravdepodobnejsie, ze vlady v priebehu asu budd
schopné financovaf tieto nerovnovéahy len so zvySenymi ndkladmi krajiny (prostrednictvom pri-
razok za vyssie riziko) a eurozény ako celku (prostrednictvom vyssich priemernych implicitnych
urokovych mier). MdZe vzniknuf situdcia, ked vlady nebudi moct ziskat urcity druh financovania
(napriklad dlhodoby dlh namiesto kratkodobého) a napokon aj objem finan¢nych zdrojov, ktoré
potrebuju.

Toto riziko sa moéZe znacne zhor$if volatilnymi podmienkami na financnom trhu. Kym
v ,,priaznivejSich obdobiach* prah deficitu a dlhu, ktory umoziuje vladam financovat vSetky ich
kratkodobé zavizky (aby boli ,,likvidné*) a dlhodobé zavizky (aby boli ,,solventné®), je zvycajne
vysoky, uréité udalosti mdzu spdsobif, Ze tento prah sa vyrazne zniZi. V minulosti to nebol vzdy
postupny vyvoj, t. j. vyvoj, ktory poskytne vldde dostatok ¢asu na prispésobenie — mdzZe nastaf
velmi rychlo a s nedostato¢nym varovanim. Ddsledkom méZze byt vznik zacarovaného kruhu zvy-
Sovania finan¢nych potrieb a zmenSovania ochoty financovat tieto potreby. To by mohlo nutif
vlady prijaf drastické fiskdlne opatrenia, aby zabranili nedodrzaniu svojich zavizkov.

Aj ked stucasné prostredie je stdle priaznivé, je velmi ddleZité nezabuidat, Ze tito situdciu nemoz-
no povazovat za samozrejmost. VSetky krajiny, a tym aj eurozdéna ako celok, sa potrebujd dostat
do financ¢nej pozicie, ktord poskytuje dostato¢né bezpecnostné pole pre pripad najhorSieho scend-
ra, aj ked v ,,priaznivejSich obdobiach® tieto m6Zu vyzeraf velmi ndrocne.

Dodrziavanie kritérif pre deficit a kritérii pre dlh je v EMU rozhodujice, pretoZe zabezpecuju
minimalne bezpecnostné pole. Najmé limit deficitu na drovni 3 % HDP — ak sa spolahlivo imple-
mentuje — predstavuje pevnd oporu pre o¢akavania fiskdlnej discipliny a budiceho vyvoja dlhu.
Preto predstavuje dolezity ,,signdl” dobrého fiskdlneho stavu pre finan¢né trhy a verejnost. To
zabezpecuje nielen priaznivé finanéné podmienky a stabilné trhy v sicasnosti, ale zniZuje tiez
riziko, Ze budica finan¢nd volatilita prenikne na trhy dlhov sektoru verejnej spravy a narusi udr-
zateInost.

Tieto faktory su tieZ zdkladom obdv, ktoré vyplyvaju z hodnoteni a zo skusenosti z fiskdlneho
a hospoddrskeho vyvoja od tretej etapy zaciatku EMU. Nielen fiskdlne deficity v mnohych kraji-
ndch sa dostali blizko k hranici 3 % alebo ju prekrocili, ale aj ich priemerny deficit od roku 1999
bol blizko tejto hranice alebo nad flou. Okrem toho sa hospoddrsky rast v mnohych krajindch

spomalil a rastovy potencidl je teraz niz$i ako predtym. Pomery verejného dlhu sa aj nadalej
zvysuju len pomaly, alebo sa znizuji iba minimalne v sdvislosti prichddzajicimi naro¢nymi tlo-
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hami sdvisiacimi so starnutim obyvatel'stva. Aj v pripade désledného dodrziavania kritérii Zmlu-
vy je vSak dolezité pamitaf na to, Ze predstavuju len minimdlne kritérid fiSkdlnej obozretnosti
v dlhodobom horizonte. St potrebné ambicidznejsie ciele tykajice sa deficitu a dlhu, najmi
v krajindch s vysokymi implicitnymi zdvidzkami a nizkym rastom.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU
PRE EUROZONU

Na zdklade informdcii dostupnych k 20. novembru 2004 vypracovali odbornici Eurosystému pro-
Jekcie makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny roc¢ny rast redlneho HDP za rok 2004
sa odhaduje na 1,6 % azZ 2,0 %. Podla projekcii by mal v roku 2005 dosiahnut 1,4 % az 2,4 %
a v roku 2006 by sa mal pohybovat v rozpdti od 1,7 % do 2,7 %. Priemerné tempo rastu celkové-
ho harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by malo v roku 2004 dosiahnut 2,1 %
az 2,3 %. Podla projekcii by sa v roku 2005 malo pohybovat v pdsme od 1,5 % do 2,5 % a v roku
2006 od 1,0 % do 2,2 %.

Projekcie vychddzaji z radu predpokladov o trokovych mierach, vymennych kurzoch, cendch
ropy, svetovom obchode (bez eurozény) a rozpoctovej politike. PredovSetkym plati technicky
predpoklad, Ze kriatkodobé trhové drokové miery a vzdjomné vymenné kurzy sa pocas sledované-
ho obdobia nezmenia. Technické predpoklady v oblasti dlhodobych tdrokovych mier a cien ropy
a neenergetickych komodit sd postavené na ofakdvaniach trhu.”> Predpoklady v oblasti rozpocto-
vej politiky vychddzaji z rozpoétovych zdmerov jednotlivych ¢lenskych Statov eurozény. Do
uvahy sa berd len opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne
vypracované opatrenia, ktoré budud pravdepodobne schvidlené.

Z ddvodu vyjadrenia neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uva-
dzaju formou intervalu. Intervaly sa urcuju na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami
a minulymi projekciami, ktoré uZ niekolko rokov pripravuji centrdlne banky eurozény. Sirka
intervalov je dvojndsobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Svetovy ekonomicky cyklus v roku 2004 podla vSetkého dosiahol svoj vrchol a ceny ropy stupli,
pricom mozno ocakavat postupny ndvrat k neutrdlnejSej hospodarskej politike. Rast svetovej
ekonomiky sa teda v priebehu nasledujicich dvoch rokov podla projekcii mierne spomali, aj ked
pocas sledovaného obdobia bude nad’alej vyrazny. Zvysenie cien ropy a neenergetickych komo-
dit zaroven sposobi ndrast celosvetovej inflacie.

V Spojenych Stitoch sa nadalej ocakdva vyrazné tempo rastu redlneho HDP, ktoré by v§ak malo
postupne klesat z vysokych hodnot dosiahnutych v druhom polroku 2003 a zac¢iatkom roka 2004.
Rast HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal pohybovat aj napriek vy$3im cendm ropy a sprisnenej
hospodarskej politike Ciny vyrazne nad celosvetovym priemerom. O¢akdva sa, Ze rast ostatnych
velkych ekonomik bude nad’alej dynamicky. Aj krajiny, ktoré sa stali Zlenmi EU 1. maja 2004, by
mali nadalej vykazovat pomerne vysoké tempo rastu.

Za rok 2004 sa odhaduje priemerny rocny rast svetového redlneho HDP bez eurozony vo vyske
asi 5,5 %. Podla projekcii by mal v roku 2005 a 2006 klesnuf na droven priblizne 4,5 %. Rast na
vonkajsich vyvoznych trhoch eurozony dosiahol v roku 2004 podla odhadov 8,7 % a v rokoch
2005 a 2006 sa ocakava pokles na 8,0 %, resp. 7,5 %.

' Projekcie odbornikov Eurosystému si spoloénym dielom odbornikov z ECB a z ndrodnych centrdlnych bank eurozény. Vypracivaji sa
dvakrit ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuZiva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik pre cenovii stabilitu. Dal3ie informa-
cie o postupoch a technikdch pouzitych pri tvorbe projekcii ndjdete v publikdcii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projec-
tion exercises* z jina 2001.

Predpokladd sa, Ze kratkodobé tirokové miery merané prostrednictvom trojmesaénej sadzby EURIBOR zostant pocas sledovaného obdobia
nemenné, na urovni 2,16 %. Z technického predpokladu stalych vymennych kurzov vyplyva, zZe kurz EUR/USD zostane pocas sledovaného
obdobia na drovni 1,29 % a ze efektivny kurz eura je bude o 6,1 % vys§si ako priemer za rok 2003. Trhové ocakdvania nominédlnych vynosov
desatro¢nych $tatnych dlhopisov eurozény naznacuji mierny narast z priemernych 4,2 % v roku 2004 na v priemere 4,5 % v roku 2006.
Predpokladd sa, Ze priemerné ro¢né ceny neenergickych komodit v USD vzrasti v roku 2004 o 18 %, v roku 2005 sa vyrazne nezmenia
a v roku 2006 opakovane zaznamenaji ndrast o 5 %. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch sa o¢akdva narast priemernych ro¢nych
cien ropy z 39,0 USD za barel v roku 2004 na 44,4 USD za barel v roku 2005 a ndsledny pokles na USD 40,8 USD v roku 2006.
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PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podra prvého odhadu Eurostatu sa $tvrfro¢nd miera rastu redlneho HDP eurozény v trefom Stvre-
roku tohto roka pohybovala na drovni 0,3 %, pricom v prvom Stvrfroku dosiahla 0,7 % a v dru-
hom 0,5 %. Ocakava sa, Ze pocas sledovaného obdobia sa $tvrfroéné miery rastu vratia na droven
blizku 0,5 %. V doésledku toho by sa mal v roku 2004 priemerny ro¢ny rast redlneho HDP pohy-
bovat v intervale 1,6 % az 2,0 %. Podla projekcii by mal v roku 2005 dosiahnuf 1,4 % az 2,4 %
a v roku 2006 by sa mal pohybovat v rozpiti od 1,7 % do 2,7 %. Ocakdva sa, Ze rast vyvozu,
ktory vyplyva z predpokladu stdle vysokého zahrani¢ného dopytu, bude pocas sledovaného ob-
dobia nadalej podporovat hospodarsku ¢innost, zatial Co tempo rastu domédceho dopytu by malo
byt stabilné.

Celkovd zamestnanost by mala podla projekcii pocas sledovaného obdobia narastaf. Viac pracov-
nych prilezitosti a Strukturdlne reformy trhu prace vo viacerych krajinach eurozény, ktoré zvysu-
ju miery zapojenia sa do pracovného procesu, by mali podl'a ocakdvani viest k roz$ireniu ponuky
na trhu prace. Z projekcii ponuky prace a zamestnanosti vyplyva, Ze miera nezamestnanosti by
mala v druhom polroku 2005 zacat klesaft.

V rdmci domdcich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny roc¢ny rast siikromnej spotreby
v roku 2004 odhaduje na 0,9 % az 1,3 % v dosledku nevyrazného mzdového rastu a vyrazného
zvySovania cien energii, ktoré mali negativny dopad na kdpnu silu domacnosti. Podla projekcii
by sa rast spotreby v roku 2005 mal pohybovat v pdsme od 1,1 % do 2,1 % a od 1,2 % do 2,8 %
v roku 2006. Redlny disponibilny dochodok domdcnosti bude podporeny vy$$im rastom zamest-
nanosti, vys$imi redlnymi mzdami v dosledku nizsej infldcie a pozitivnym vplyvom inych zlo-
ziek prijmu. Ocakdva sa, Ze miera Uspor domacnosti sa v priebehu sledovaného obdobia v zdsade
nezmeni. Zatial ¢o spotrebitel'skd dovera by mala narastaf v spojitosti s istym zlepSenim podmie-
nok na trhu préce, Groven dspor by mala zostaf nad’alej relativne vysokd z dévodu obdv z vyvoja
verejnych financii a predovSetkym dlhodobejsich vyhliadok systémov verejnej zdravotnej sta-
rostlivosti a dochodkového zabezpecenia. Na zdklade sicasnych rozpoctovych pldnov sa tiez
predpokladd, Ze prispevok viddnej spotreby k rastu redlneho HDP sa v priebehu sledovaného ob-
dobia mierne zniZi.

Objem celkovych fixnych investicii podla odhadov v druhom polroku 2004 mierne vzrastol. Prie-
mernd rocnd miera rastu by sa v roku 2004 mala pohybovat v rozmedzi od 1,2 % do 2,2 %. Podla
projekcii by mal rast v roku 2005 dosiahnut 1,7 % az 4,7 % a v roku 2006 by sa mal pohybovat
v rozpiti od 2,1 % do 5,3 %. Na oZiveni celkového investicného rastu by sa mali podiel'af predo-
vSetkym podnikové investicie, ktoré by mali vyuZif priaznivé uverové podmienky a vysSie zisky
podnikov, ako aj zlepSené vyhliadky v oblasti dopytu. Sikromné investicie do nehnutelnosti by
v sledovanom obdobi podla projekcii mali zaznamenaf iba mierny ndrast.

Priemernd ro¢nd zmena celkového vyvozu by sa v roku 2004 mala pohybovaf medzi 4,5 % az
7,3 %. V roku 2005 by mala predstavovat 4,6 % az 7,8 % a pre rok 2006 sa odhaduje na tdrovni
4,8 % az 8,0 %.* Po zna¢nom poklese podielu eurozény na vyvoznych trhoch mimo eurozény
v roku 2003, najmé v désledku zhodnotenia eura, sa odhaduje, Ze jej podiel zostane pocas sledo-
vaného obdobia na pribliZne rovnakej drovni. O¢akdva sa, Ze priemerné rocné tempo rastu celko-
vého dovozu bude v podstate v silade s priemernym ro¢nym tempom rastu vyvozu. Projekcia
dovozu vychddza z profilu celkovych findlnych vydavkov eurozény a zdroven odrdza aj isté one-
skorené rastové tlaky v dosledku predchddzajiceho zhodnotenia eura. Celkovo sa ocakdva, Ze

3 Projekcie obchodu si v silade s idajmi z narodnych détov. Preto zahfiiajd obchodnd vymenu v rdmci eurozény.
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Cisté saldo obchodnej bilancie pocas sledovaného obdobia podstatnejsie neprispeje k rastu HDP,
pretoZe rast vyvozu a dovozu sa zhruba vykompenzuje.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by
malo v roku 2004 dosiahnuf 2,1 % az 2,3 %. V roku 2005 by sa podla projekcii malo pohybovat
v padsme od 1,5 % do 2,5 % a v roku 2006 od 1,0 % do 2,2 %. Z predpokladov vyvoja cien ropy
vyplyva, Ze zatial ¢o v roku 2005 energetickd zlozka prispeje vyrazne k rastu inflacie HICP, v ro-
ku 2006 by ju mala mierne zniZif. V roku 2005 by sa malo tempo rastu neenergickej zlozky HICP
podla projekcii mierne spomalif v désledku obmedzeného rastu dovoznych cien a nad’alej tlme-
nych domdcich ndkladovych tlakov. V rozpoctovej oblasti sa pre rok 2005 a 2006 predpoklada,
Ze efekt zvySovania nepriamych dani a regulovanych cien bude niz$i v porovnani s vyraznym

dopadom zmien uskuto¢nenych v roku 2004.

Napriek nedavnemu zvySeniu cien ropy by mal byf rast dovoznych cien v roku 2004 v priemere
nad’alej pomerne nevyrazny v désledku oneskorené¢ho tcinku zhodnotenia eura. Predpoklady
v oblasti cien komodit a vymennych kurzov naznacujui, Ze dovozné ceny budi v sledovanom ob-
dob{ stipaf len mierne.

Rast nomindlnej odmeny na zamestnanca by mal pocas sledovaného obdobia zostat nevyrazny.
Tato projekcia vychddza nielen zo sticasnej tirovne miezd a prognézovaného mierneho zlepSenia
podmienok na trhu price, ale aj z predpokladu, Ze sekunddrne vplyvy vyssich cien ropy na nomi-
ndlnu odmenu zostand obmedzené. Z projekcif rastu redlneho HDP a zamestnanosti vyplyva, Ze
tempo rastu produktivity prace zostane aj nad’alej pomerne vysoké, napriek tomu, Ze pocas sledo-
vaného obdobia md mierne klesat. V ddsledku spomenutého vyvoja v oblasti miezd a produktivi-

ty prace by mal rast jednotkovych ndkladov prace v rokoch 2005 a 2006 zostaf nevyrazny.

Tabul'ka 12 Makroekonomické projekcie

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)”

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
HICP 2,1 2,1-23 1,5-25 1,0-2,2
Redlny HDP 0,5 1,6-2,0 1,4-24 1,7-2,7
Stukromnd spotreba 1,1 09-1,3 1,1-2,1 1,2-2,8
Vlddna spotreba 1,6 0,9-2,1 03-1,3 0,7-1,7
Tvorba hrubého fixného kapitdlu -0,6 1,2-22 1,7-4,7 2,1-53
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,2 45-173 4,6-178 4,8-8,0
Dovoz (tovary a sluzby) 2,0 5,0,-7,6 48-82 48-82

1) Intervaly pre kazdid premennt a obdobie st zaloZené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami
minulych projekcii centrdlnych bank eurozény. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaju z ddajov, ktoré zohladiiuju
skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodni vymenu v rdmci eurozony.
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Box 10

POROVNANIE S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCIAMI ODBORNIKOV ECB ZO SEPTEMBRA 2004

V porovnani s projekciami odbornikov ECB uvedenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra
2004 boli vyrazne upravené technické predpoklady tykajice sa cien ropy a vymennych kur-
zov. Ceny ropy sui v sti¢asnosti o 21 % vysSie ako sa predpokladalo v septembrovych projek-
cidch, zatial ¢o nomindlny efektivny vymenny kurz eura vzrdstol o 4,2 %. Technické predpo-
klady drokovych mier boli upravené iba mierne.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB uverejnenymi v Mesacnom
bulletine zo septembra 2004 bol interval projekcif rastu redlneho HDP na rok 2005 posunuty
smerom nadol. Vysvetlenie treba hl'adaf predovsetkym v spomenutom zvyseni hodndt technic-
kych predpokladov tak pre ceny ropy, ako aj pre efektivny vymenny kurz eura. Okrem tohobol
rast redlneho HDP v trefom kvartali tohto roka v porovnani s predchddzajicimi predpokladmi

vvvvvv

Intervaly projekcii HICP pre rok 2004 zostdvaji nezmenené. Pre rok 2005 vSak doSlo v porov-
nani s projekciami zo septembra 2004 k miernej dprave smerom nahor. Tdto zmena je vSak

obmedzend, pretoZe dopad vysSich cien ropy je timeny zvySenim predpokladanych vymennych
kurzov. Projekcie tykajice sa jednotkovych ndkladov prace zaznamenali iba malé tpravy.

Porovnanie makroekonomickych projekcii

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
HICP — december 2004 2,1 2,1-23 1,5-2,5
HICP - september 2004 2,1 2,1-23 1,3-2.3
Redlny HDP — december 2004 0,5 1,6 -2,0 14-24
Redlny HDP — september 2004 0,5 1,6-2.2 1,8-2.8

PROGNOZY INYCH INSTITUCI

Pre eurozénu je k dispozicii mnozstvo prognéz réznych medzindrodnych institdcii a organiza-
cif zo sikromného sektora. Tieto prognézy sa vSak nedajui navzdjom priamo porovnavat, a ne-
mozno ich porovndvat ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa uzat-
varaji k roznym terminom a na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpocétovych, fi-
nan¢nych a vonkajsich premennych vratane cien ropy pouzivaji rdézne spdsoby. Progndzy or-
ganizdcie Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters pracuju
s roznymi blizSie neur¢enymi predpokladmi. Na rozdiel od projekcii Eurosystému nevycha-
dzaju ostatné prognézy zvycajne z predpokladu, Ze kriatkodobé tirokové miery sa pocas sledo-
vaného obdobia nezmenia.
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Napriek rozdielnym predpokladom sa momentdlne dostupné prognézy inych institicii zhoduju
v tom, Ze ro¢ny rast HDP eurozdény bude v roku 2005 predstavovat v priemere 1,9 % az 2,25 %
a v roku 2006 to bude 2,25 % az 2,5 %. Aj ked predpovede na rok 2005 st vel'mi podobné, pre
rok 2006 prognézy Eurépskej komisie a Survey of Professional Forecasters predpovedaju roc-
ny rast HDP vo vyske 2,2 %, zatial ¢o OECD ocakdva tempo rastu na drovni 2,5 %.

V tejto suvislosti treba poznamenaft, Ze Eurépska komisia aj MMF vykazuji rocné tempo rastu,
ktoré nie je ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku. V roku 2004 bude priemerny
ro¢ny rast HDP eurozény, neocisteny od vplyvu poctu pracovnych dni, o Stvrtinu percentudl-
neho bodu vyssi ako tempo rastu ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni, a to v dosledku
vyssieho poctu pracovnych dni v tomto roku. Po zohl'adneni vplyvu poctu pracovnych dni uva-
dzaju predpovede MMF aj Eurépskej komisie pre rok 2005 zvysenie rastu HDP v eurozéne.
V makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému a prognézach OECD zohladiiu-
ju ro¢né miery rastu pocet pracovnych dnfi, zatial ¢o ostatné prognézy neuvadzaju, ¢i tento
faktor zohladiuju.

Tabul'ka A: Porovnanie prognoz rastu redlneho HDP eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

‘ Dé4tum uverejnenia ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Eurépska komisia oktober 2004 2.1 2,0 2,2
MMF september 2004 2,2 2,2 nie je k dispozicii
OECD november 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts november 2004 1,9 1,9 nie je k dispozicii
Survey of Professional Forecasters november 2004 1,9 2,0 2,2

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic
Outlook No. 76; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters. Prognézy Eurdpskej komisie a IMF
World Economic Outlook uvddzaji hodnoty tempa rastu, ktoré nie si o¢istené od vplyvu poctu pracovnych dni.

Progndzy pocitaji s poklesom priemernej ro¢nej infldcie HICP v roku 2005 na 1,8 % az 1,9 %,
okrem prognézy OECD, ktord o¢akdva inflaciu na drovni 2,0 %. Pre rok 2006 prognézuji Eu-
répska komisia a OECD pokles inflacie HICP na droven 1,7 %, zatial ¢o Survey of Professio-
nal Forecasters predpoklada infldciu vo vyske 1,9 %.

Tabul'ka B: Porovnanie progndz celkovej inflacie HICP v eurozéne

(ro¢né percentudlne zmeny)

l Détum uverejnenia l 2004 2005 2006
Eurépska komisia oktdber 2004 2,1 1,9 1,7
MMF september 2004 2,1 1,9 nie je k dispozicii
OECD november 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts november 2004 2,2 1,9 nie je k dispozicii
Survey of Professional Forecasters november 2004 2,1 1,9 1,9

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic
Outlook No. 76; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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7 VYVOJVYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

V novembri a zaciatkom decembra pokracovalo speviiovanie eura voci americkému doldru, ktory
sa celkovo znacne znehodnotil, voci ¢inskemu jiianu, a v menSej miere aj voci japonskému jenu.

Oslabovanie americkej meny bolo spojené najmd s tym, Ze financné trhy sa sustredili na vysoky
a pretrvdvajiici deficit amerického bezného iictu a na jeho pricinu, vysoky fiskdlny deficit. Zhodno-
covanie eura voc¢i tymto mendm bolo iba s¢asti kompenzované jeho znehodnotenim voci anglickej
libre, Svajciarskemu franku, $védskej korune, kérejskému wonu, polskému zlotému a ceskej korune.

AMERICKY DOLAR/EURO

V novembri a zadiatkom decembra pokracova-
lo zhodnocovanie eura vo¢i americkému dolaru
(graf 41) a prekrocilo drovne, ktoré sa dosaho-
vali zac¢iatkom roka. Zda4 sa, Ze celkové znacné
znehodnotenie amerického dolara, ku ktorému
doslo od druhej polovice oktdbra, sdvisi s ob-
novenym sdstredovanim sa na deficit americ-
kého beZzného uctu a jeho financovanie. Zve-
rejnenie tdajov o rychlo sa zotavujicich spot-
rebnych vydavkoch americkd menu nepodpori-
lo, ¢o mohlo byt vyjadrenim skuto¢nosti, Ze
vysokd americkd spotreba mdze dalej zvacsit
rozdiel medzi hospodarskym rastom v Spoje-
nych Stitoch a v ostatnych hlavnych priemy-
selnych krajindch a tym prehibit deficit ame-
rického bezného uctu. Diia 10. novembra roz-
hodol americky Federal Open Market Commit-
tee zvysif svoju cielovd hodnotu drokovych
mier federdlnych fondov o 25 bazickych bodov
na 2 %, ¢im zanikol diferencial medzi hlavnou
menovopolitickou tdrokovou mierou v Spoje-
nych Statoch a v eurozéne. Toto rozhodnutie sa
vSak vo vSeobecnosti o¢akdvalo a vyznamne;jsi
vplyv na vyvoj na devizovych trhoch nemalo.
Diia 1. decembra dosiahol kurz eura voci ame-
rickému dolaru 1,33, a bol teda 0 4,4 % vy
nez jeho stav na konci oktébraa o 17,5 % vy
nez jeho priemer z roku 2003.

81
§81

V prostredi uréitych vykyvov v priebehu no-
vembra sa euro zaciatkom decembra voci ja-
ponskému jenu mierne posilnilo (graf 41).
V priebehu hodnoteného obdobia sa japonska
mena voci americkému doldru zhodnotila a do-
sahovala najvyssie trovne za posledné takmer
Styri roky, i napriek uverejnenym tdajom, kto-
ré naznacovali, Ze vyvoz a hospodarske ozive-
nie by sa v Japonsku mohli spomalovaf. Dia
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Graf 41 Kurzovy vyvoj
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1. decembra dosiahol kurz eura voci JPY  FaTi@ bR i E TR E |
136,8, ¢o je 01,3 % viac nez jeho uroven
z konca oktdébra a 0 4,5 % viac nez jeho prie-

(denné udaje, odchylka od centralnej parity v percentudlnych

mer z roku 2003. bodoch)

MENY CLENSKYCH STATOV EUROPSKEJ UNIE T DEKEUR

V mechanizme ERM II danska koruna a slo- - - = SIT/EUR

vinsky tolar kolisali v izkych pdsmach okolo DTIIER

svojich centrdlnych parit (graf 42). Esténska 10 10

koruna a litovsky litas sa vo vzfahu k svojim %% 08

centrdlnym paritdim v ERM II nemenili, ¢o je g’j g’i

v stlade s jednostrannymi vyhldseniami Eston- 0:2 022

ska a Litvy o udrziavani reZimu menovej rady IR B e A 00

vrdmci Standardného fluktuacného pdsma ), 02

ERM II. o T~— 04
-0,6 0,6

Po vicSiu casf novembra pokracovalo euro  -08 0.8

voéi anglickej libre vo svojom zhodnocovani,  -1.0: Sepember " Okigber " November -1.0

i ked iba miernom (graf 41). Oslabovanie libry 2004

sa v tomto obdobi nadalej spdjalo s klesajici-  Zdroj: ECB.

. . , . ) . Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity znamend, Ze
mi cenami domov a s ndznakmi spomalovania mena sa nachddza na slabej strane pasma, a zdpornd, Ze sa na-
h dérskeh Spoj kral chddza na silnejSej. Pre ddnsku krone plati fluktuacné pdsmo

ospodarskeho rastu v Spojenom kralovstve, +2,25 %; pre vietky ostatné meny *15 %.

¢o tiez zvySovalo neistotu udcastnikov trhu

ohladom vyhliadok britského hospodarstva.

Ku koncu novembra a zaciatkom decembra zacala libra opéf posiliiovaf a 1. decembra sa s eurom
obchodovalo za 0,69 GBP, ¢o je o nieCo menej neZ droven kurzu z konca oktébra a pribliZuje sa
k jeho priemeru z roku 2003. V sledovanom obdobi pokracovalo zhodnocovanie eura voci lotys-
skému latsu, ktorého kurzovy rezim je sCasti naviazany na americky dolar, avSak voci Ceskej
korune, polskému zlotému, slovenskej korune a §védskej korune pokracovalo jeho znehodnoco-
vanie. Vo vzfahu k cyperskej libre, madarskému forintu a maltskej lire zostalo euro vcelku sta-

bilné.

OSTATNE MENY

Voci Svajéiarskemu franku sa euro mierne znehodnotilo; zrejme k tomu prispeli tvahy o tlohe
bezpecného pristavu v prostredi celkového poklesu amerického doldra. Dalej je potrebné sa
zmienif aj o pokra¢ujicom novembrovom zhodnocovani kérejského wonu voci vSetkym hlavnym
mendm.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Dna 1. decembra bol nomindlny efektivny vymenny kurz eura — merany voc¢i mendm 23 najdole-
zitejsich obchodnych parterov eurozény — o 1,3 % vyssi nez na konci oktébra a 0 6,4 % vyssi nez
jeho priemer za rok 2003 (graf 43). Zhodnocovanie eura v efektivnom vyjadreni bolo nadalej
zivené jeho speviiovanim voci americkému doldru, ¢inskemu jiianu a japonskému jenu — mendm
s velkou alebo relativne velkou vdhou v koSi vymennych kurzov vdZzenom zahrani¢nym obcho-
dom — ¢o bolo iba s¢asti kompenzované jeho znehodnotenim voci anglickej libre, §vaj¢iarskemu

franku, Svédskej korune, kérejskému wonu, pol'skému zlotému a ¢eskej korune.
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Graf 43 Efektivny vymenny kurz eura a jeho Graf 44 Nomindlny a redlny efektivny vymenny
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CNY CHF  SEK prenieslo aj do zvysSenia indexov redlnych
efektivnych vymennych kurzov do blizkosti ich
Zdroj: ECB. . e . .
1) Pohyb indexu nahor znamend aprecidciu eura vo¢i mendm irovne zo zaCiatku roka. Index efektlvnych vy-
najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény a vietkych menn}'Ich kurzov zaloien}’/ na spotrebitel’sk;’tch

dalsich ¢lenskych Statov EU.

2) Prispevky k zmendm EER-23 sii vykdzané len vo vzfahu cendch prekrocil v novembri svoju priemernd
k mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény. . . A .
Zmeny st kalkulované s pomocou prislusnych obchodnych vah troven z roku 2003 o 6,1 % a vo vyjadreni za-

v indexe EER-23. ¥ TR .
loZenom na vyvoji cien vyrobcov o 4,2 %.

7.2 PLATOBNA BILANCIA

Potom ako v druhej polovici roka 2003 hodnota vyvozu tovarov a sluZieb — zaznamenand v pla-
tobnej bilancii eurozony — vyrazne rdstla, v trefom Stvrtroku 2004 poklesla o 0,8 %. Scasti to
bolo dosledkom spomalenia zahrani¢ného dopytu eurozony, ¢o do istej miery odzrkadlilo pokles
globdlneho rastu. Siucasne v prostredi vyssich cien ropy v tomto obdobi nadalej rychlo rdstla
hodnota dovozu tovarov a slufieb a jej prispevok k poklesu prebytku zahrani¢ného obchodu
v trefom Stvrtroku predstavoval 17,5 mld. EUR. Za dvandstmesacné obdobie do septembra 2004
boli spojené priame a portfoliové investicie pribliZne vyrovnané v porovnani s ¢istym prilevom
77,3 mld. EUR, ktory sa dosiahol rok predtym. Na konci roka 2003 vykdzala medzindrodnd in-
vesti¢nd pozicia eurozony voci zvysku sveta cisté pasiva vo vyske 760 mld. EUR, ¢o zodpovedalo
10,5 % HDP.
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BEZNY UCET A OBCHODNA BILANCIA

Bezny ucet euroz6ny ocisteny o sezénne vplyvy vykdzal v septembri 2004 deficit vo vyske 3,2
mld. EUR (Co bez sezénneho ocistenia zodpovedalo deficitu 0,3 mld.). Odrdza to deficity v ob-
lasti vynosov a beznych transferov, ktoré boli iba scasti vykompenzované prebytkami v oblasti
tovarov a v men$ej miere prebytkami v oblasti sluzieb (Cast 7.1 v Casti Statistika eurozény).
V porovnani s revidovanym prebytkom 0,5 mld. EUR v auguste 2004 klesol v septembri sezéne
ocisteny schodok bezného uctu o 3,7 mld. EUR. Pri¢inou bolo najmi zvySenie deficitu bilancie
vynosov a maly pokles prebytku v bilancii tovarov a bilancii sluZieb.

Potom ako v druhej polovici roka 2003 sezénne oCistend hodnota vyvozu tovarov a sluzieb znac-
ne rastla, v trefom Stvrfroku 2004 klesla o0 0,8 %. Pri¢inou bolo s¢asti spomalenie zahrani¢ného
dopytu v danom obdobi (grafy G 29 a G 30 v Casti Statistika eurozény). Sti¢asne v trefom §tvrfro-
ku 2004 pokracoval rast dovozu tovarov a sluzieb, a to o 4,4 %, ktory nasledoval po vzraste o 5,7
% v druhom Stvrfroku. Tento rast je vo velkej miere vyjadrenim zvySenia celkového dovozu to-
varov, pricom vyznamny ndrast hodnoty dovozu ropy spdsobil skok jej ceny. Vyvoj v ostatnych
dovoznych segmentoch, napriklad v investicnych tovaroch, bol miernejsi (graf 45). Celkovo sa
prebytok v tovarovej oblasti v trefom Stvrfroku znizil o 14,9 mld. EUR.

V dlhodobejSom pohlade dosiahol kumulovany prebytok bezZného tctu eurozény za dvandstme-
sa¢né obdobie konciace sa septembrom 2004 hodnotu 40,4 mld. EUR (0,5 % HDP) v porovnani
$ 26,3 mld. EUR v predchddzajicom roku (graf 46). Toto zvySenie je vyjadrenim zvySenia pre-
bytku na tcte tovarov a sluzieb o 6 mld. EUR a zniZenia deficitu vynosov a beznych transferov
o priblizne 4 mld. EUR.

Graf 45 Hodnoty dovozu vybranych komodit
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z krajin mimo eurozony'

bilancie eurozony
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priemery) 12-mesa¢né kumulované tidaje)
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1) Posledné tdaje su za september 2004.
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Graf 47 Vyvoj cistych priamych a portféliovych

investicii

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované idaje)
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Pozndmka: Kladné znamienko znamena ¢isty prilev do eurozo-
ny, zaporné odlev.

FINANCNY OCET

Spojené priame a portféliové investicie euro-
z6ny zaznamenali v septembri 2004 rozsiahly
cisty prilev 44,9 mld. EUR, ktory bol vyjadre-
nim Cistého prilevu v oblasti akciovych cen-
nych papierov (23,2 mld. EUR), dlhovych na-
strojov (16,4 mld. EUR) a v menSej miere pria-
mych investicii (5,3 mld. EUR). Pod vyvoj
v oblasti priamych investicii sa vo velkej mie-
re podpisali Cisté investicie vo forme akciové-
ho kapitdlu a reinvestovaného zisku pobociek
nerezidentnych spolo¢nosti v eurozéne. Cisty
prilev portféliovych investicii bol Ziveny Cis-
tym predajom zahrani¢nych akcii rezidentmi
euroz6ny a Cistym ndkupom dlhopisov a pok-
ladniénych poukdzok eurozény nerezidentmi
eurozony.

Za dvandsfmesacné obdobie do septembra
2004 boli spojené priame a portféliové investi-
cie priblizne vyrovnané v porovnani s Cistym
prilevom 77,3 mld. EUR, ktory sa dosiahol rok

predtym (graf 47). Je to vyjadrenim zvratu v oblasti priamych investicii, kde sa ¢isty prilev zme-
nil na ¢isty odlev, a nizsieho Cistého prilevu portféliovych investicii. Tento posun v oblasti pria-
mych investicii ma svoj povod najmé v znacnom poklese prilevu priamych zahraniénych investi-
cif do eurozény, ktory bol vac¢si nez pokles priamych investicii eurozény v zahranici. Pokles pri-
levu portféliovych investicii je vysledkom najmi zvySenia Cistych ndkupov zahrani¢nych akecii
a néstrojov petiazného trhu rezidentmi eurozény. Tento vyvoj by sa dal vysvetlif slabSou hospo-
darskou vykonnosfou eurozény v pomere k ostatnym regiénom sveta, najméd v prvej polovici
roku 2004. Trend v oblasti spojenych priamych a portféliovych investicii sa vSak od jula zmenil,
¢o naznacuje, Ze sa obnovila prifazlivost financnych ndstrojov eurozény u zahrani¢nych investo-
rov a pritomnost bdzickych efektov, kedZe Cisté predaje dlhovych ndstrojov boli aj v juli a au-

guste 2003 znacné, a tieto sa do idajov za dva-
ndstmesacné obdobie konciace sa septembrom
2004 nezapocitavaja.

MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA EUROZONY
Udaje o medzindrodnej investiénej pozicii
(i.i.p.) st uvedené v tabulke 7.4 v Casti Statis-
tika eurozény; dostupné su i idaje za rok 2003.
Do i.i.p. sa zapocitavaju zahraniéné aktiva
a pasiva eurozény na konci kalenddrneho roku;
vykazuju sa priame a portféliové investicie, fi-
nan¢né derivdty, ostatné investicie a rezervné
aktiva.

Na konci roka 2003 vykazovala i.i.p. eurozény
voci zvySku sveta Cisté pasiva vo vyske 760
mld. EUR, ¢o zodpovedd 10,5 % HDP. Je to
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Graf 48 Medzindrodnd investicnd pozicia
eurozony v percentach HDP"
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1) Zaporné ¢islo vyjadruje ¢istd dlznicku poziciu.
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vyjadrenim zvySenia Cistych pasiv voci revidovanému stavu z konca roka 2002 o 142 mld. EUR,
¢o zodpovedd 8,7 % HDP (graf 48). Zvysenie Cistej dlznickej pozicie je scasti vyjadrenim ne-
priaznivych efektov precenenia zahrani¢nych aktiv (ktoré si zviac¢Sa denominované v zahranic-
nych mendch), rezultujtcich zo zhodnotenia eura v roku 2003.

Co sa tyka revidovania tdajov, pasiva eurozény za roky 2001 a 2002 boli upravené nahor v ob-
lasti priamych aj portféliovych investicii, o bolo najmi v désledku zmeny vykaznictva a meto-
diky zberu ddajov, ktorymi sa zvySila Statistickd kvalita. Tieto metodické zmeny spdsobili zvyse-
nie celkovej dlZznickej pozicie eurozény voci zvysku sveta v celom obdobi. Konkrétne v dosledku
Statistickych revizif sa €istd dlZnicka pozicia eurozény vyjadrend v percentdch HDP zvysila v ro-
ku 2001 z 2,8 % na 5,8 % a v roku 2002 zo 4,1 % na 8,7 %.
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PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozény

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

1. Menovy vyvoj a irokové sadzby

M1Y M2Y M3 -2 M3»:2 Uvery PFI Cenné papiere 3-mesaéna 10-roény vynos
3-mesacény poskytnuté | iné ako akcie vydané urokova sadzba Statnych
klzavy priemer rezidentom | v eurdch nefinanénymi (EURIBOR, dlhopisov
(centrovany)| eurozény okrem a nepenaznymi| % p. a., priemery | (% p. a., priemery
PFI a verejnej finan¢nymi za obdobie) za obdobie)
spravy " spolo¢nostami "
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,7 2,33 4,16
2003 Q4 11,0 79 7,6 - 53 22,1 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 - 5.4 16,7 2,06 4,15
Q2 10,3 6,0 5.4 - 5,6 11,3 2,08 4,36
Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,5 2,12 4,21
2004 Jin 9,5 5,6 53 5,2 6,0 11,1 2,11 4,44
Jal 10,1 5,9 5,5 5.4 6,2 10,9 2,12 4,34
Aug. 9,2 5,7 5,6 5,7 6,1 10,4 2,11 4,17
Sep. 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 9,6 2,12 4,11
Okt. 9,0 6,4 5.8 6,8 . 2,15 3,98
Nov. 2,17 3,87
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh
HICP Ceny Hodinové Redlny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanost| Nezamestnanosf
priemyselnych naklady vyroba okrem | vyrobnych kapacit (% pracovnej
vyrobcov price stavebnictva | v spracovatel'skom sily)
priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0.5 8.4
2003 2,1 1.4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8,9
2003 Q4 2,0 1,0 2,1 0,8 1,4 81,1 0,2 8,9
2004 Q1 1,7 0,2 2,7 1,4 1,0 80,7 0,2 8,9
Q2 2,3 2,0 2,1 2,1 3,0 81,1 0,3 8,9
Q3 2,2 3,1 1,8 2,5 81,6 8,9
2004 Jin 2,4 2,4 - 3.4 - - 8,9
Jal 2,3 2,9 - - 2,4 81,6 - 8,9
Aug. 2,3 3,1 - - 1,7 - - 8,9
Sep. 2,1 33 - - 33 - - 8,9
Okt. 2,4 - - 81,7 - 8,9
Nov. 2,2 - - - - .

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

Platobna bilancia (¢isté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vymenny Vymenny kurz
(stav ku koncu kurz eura: EER-23" USD/EUR
BeZny Priame Portféliové obdobia) (index: Q11999 =100)
a kapitdlovy ucet Tovar investicie investicie
Nomindlny Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 68,0 1289 2,1 107,3 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 35,0 105.3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q4 23,4 29,9 -8,7 9.3 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 QI 17,2 28,6 -23,6 -3,1 3084 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,7 32,7 -19,2 20,9 3014 102,1 104,1 1,2046
Q3 9,6 24,8 6,1 15,1 2982 102,8 104,9 1,2220
2004 Jin 7,0 12,0 -13,8 31,7 301.4 102,3 104,2 1,2138
Tl 3,9 13,9 -8,5 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266
Aug. 49 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sep. 0,7 4,9 53 39,6 298,2 103,0 105,1 1,2218
Okt. 294,7 104,2 106,3 1,2490
Nov. . 105,6 107.9 1,2991

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

Pozndamka: Podrobnejsie tidaje k uvedenym ukazovatelom st v dalsich tabulkdch tejto Casti.

1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych ddajov si ku koncu mesiaca; Stvrfrocné a ro¢né udaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom casovom rade
(podrobnejsie v Technickych poznamkach).

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

3) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informdacie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

5Nov. 2004 12 Nov. 2004 19 Nov. 2004 26 Nov. 2004

Zlato a pohladavky zo zlata 130423 130 406 130379 130 344
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozony v cudzej mene 166 082 165900 167722 164 892
Pohladavky vodi rezidentom eurozony v cudzej mene 17 879 17 583 17 483 18 083
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 7 440 7575 7682 7366
Pozi¢ky verovym institiciam eurozény v EUR 339510 333052 337515 345005
Hlavné refinan¢né operécie 264 501 258 000 262 500 269 998
Dlhodobejsie refinan¢né operacie 75 000 75 000 75000 75 000
Reverzné operdcie jemného dolad'ovania 0 0 0 0
Strukturélne reverzné opericie 0 0 0 0
Jednodiiové refinanéné operdcie 2 37 2 0
Uvery stvisiace s rozdielmi v marZiach 7 15 13 7
Iné pohladavky voci iverovym institticidm eurozény v EUR 2246 1885 1645 1662
Cenné papiere rezidentov eurozéony v EUR 69 534 70287 71024 71163
DIh verejného sektora v EUR 42063 42049 42049 42049
Ostatné aktiva 118 069 118342 118338 118 501
Aktiva spolu 893 246 887079 893 837 899 065

2. Pasiva

5Nov. 2004 12 Nov. 2004 19 Nov. 2004 26 Nov. 2004

Bankovky v obehu 473975 473399 472002 473554
Zavizky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 142515 138 338 136 995 137730
Bezné ¢ty (vritane povinnych minimdlnych rezerv) 141304 138 247 136 920 137 667
Jednodiiové sterilizané obchody 1211 91 75 56
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzné operdcie jemného dolad'ovania 0 0 0 0
Vklady sivisiace s rozdielmi v marziach 0 0 0 7
Ostatné zavizKky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 125 125 125 125
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky voc¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 62512 61856 68910 73742
Zavizky voci nerezidentom eurozony v EUR 9444 9303 9383 9639
Zavizky voli rezidentom eurozény v cudzej mene 262 302 253 254
Zavizky voli nerezidentom eurozony v cudzej mene 10337 9 866 11406 9303
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5807 5807 5807 5807
Ostatné zaviazky 57706 57518 58388 58342
Ijéty precenenia 70 696 70 696 70 696 70 696
Kapital a rezervy 59867 59 869 59872 59873
Pasiva spolu 893 246 887079 893 837 899 065

Zdroj: ECB.
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PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Statistika
menovej
politiky

1.2 Klicové rokové sadzby ECB

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

S dcéinnostou od Jednodnové sterilizaéné obchody Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinan¢né obchody
Tendre s pevnou Tendre s variabilnou
sadzbou sadzbou
Pevnd sadzba Minimdlna
akceptovatelnd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jan 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
Zdroj ECB.

1) Od I. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa datum vzfahuje na jednodiiové sterilizaéné obchody a jednodiiové refinanéné obchody. Pre hlavné refinanéné operdcie si zmeny sadzby
ucinné od prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom dédtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola i¢innd od toho istého dia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodiiovych
sterilizanych obchodov, jednodiiovych refinanénych obchodov a hlavnych refinanénych operécii (zmeny su G¢inné od prvej hlavnej refinanénej operdcie po prerokovani Radou
guvernérov), ak nie je uvedené inak.

22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v Case od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi Girokovymi sadzbami pre
jednodiiové refinan¢né obchody a jednodiiové sterilizaéné obchody, s ciefom ulahéenia prechodu na novy menovy rezim tcastnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord md byt zi¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinancné operdcie Eurosystému budi uskutoénené ako tendre s variabilnou sadzbou.
Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimélnej Grokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

2

-

3

=
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednictvom tendrov "2

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinan¢né operacie

Détum Dopyt Pocet Akceptované Tendre s variabilnou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) (vdioch)
Minimélna akcep- Limitnd sadzba ¥ Vizend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operdcie
2004 4 Aug. 342 842 359 255000 2,00 2,01 2,02 7
11 336449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18 332633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25 339539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1 Sep. 343768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
8 326708 339 252500 2,00 2,02 2,02 7
15 332636 357 253000 2,00 2,02 2,02 7
22 331112 380 262500 2,00 2,02 2,02 7
29 327330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
5 Okt. 325420 298 255500 2,00 2,02 2,03 7
12 338406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20 380224 382 253000 2,00 2,03 2,03 5
25 355097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
3 Nov. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17 384039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1 Dec. 370856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
Dlhodobejsie refinanéné operdcie
2003 27 Nov. 25402 128 15000 - 2,12 2,13 91
18 Dec. 24988 114 15000 - 2,12 2,14 105
2004 29 Jan. 47117 145 25000 - 2,03 2,04 91
26 Feb. 34597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1 Apr. 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29 54243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27 Mij 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1 Jal 37698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29 40354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26 Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30 Sep. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28 Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25 Nov. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
2. Dalsie tendre

Datum Druh operiacie Dopyt Pocet | Akceptované | Tendres pevnou Tendre s variabilnou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) tcastnikov (suma) sadzbou (vdnoch)

Pevnd sadzba| Minimdlna Limitnd Viézend

akceptova- sadzba ¥ priemernd

telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 Jan.» Suma vrétane depozit 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21 Jin Vratnd transakcia 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30 Apr. Vratnd transakcia 105377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 Sep. Vratnd transakcia 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13 Vratnd transakcia 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28 Nov. Vratnd transakcia 73 096 166 53000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 Jan. Vratnd transakcia 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Vratnd transakcia 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 Dec. Vratnd transakcia 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23 M4j Suma vritane depozit 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11 M4j Suma vritane depozit 16 200 24 13000 2,00 - - - 1
8 Nov. Vratnd transakcia 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa m6zu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhladom na operdcie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vysporiadané.

2) S déinnostou od aprila 2002 operécie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzdefi uskutocnené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi
operdciami, su klasifikované ako hlavné refinanéné operdcie. Pre operécie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 1.3.2.

3) Dna 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze pocinajic operdciami, ktoré sa majui vysporiadaf 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s
variabilnou sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimélnej trokovej sadzbe, za ktord mozu protistrany realizovat svoj dopyt.

4) V operécidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpoveda limitnd sadzba najniZ$ej (najvyssej) sadzbe uskutoénenych obchodov.

5) Tato operdcia bola uskuto¢nend s maximélnou sadzbou 3,00 %.

ECB
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Statistika
menovej
politiky

1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

1. Rezervna baza dverovych institicii povinnych tvorit rezervy

Rezervna Spolu |  Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baza ku

diiu? Vklady (splatné Dlhové cenné Vklady Repo obchody Dlhové cenné
na poziadanie, s dohodnutou papiere s dohodnutou | (s dohodnutou splat- papiere s dohodnu-
splatnostou a vypovednou splatnostou do 2 rokov | nosfoua vypovednou tou splatnosfou
lehotou do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky) nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2002 11116,8 61399 409,2 13819 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 4129 1459,1 759.5 26235
2004 Q1 11926,7 6404,7 442.5 14832 867,7 2728,6
2004 Apr. 12088,2 6474,0 451,3 1492,1 911,8 2759,0
Mij 12141,3 6506,8 4423 1499,1 898,2 27949
Jin 12148.5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 2811,2
Jal 12182,0 65174 442.6 15277 857,0 28373
Aug. 12167,6 6470,3 446,4 1531,1 884,2 28355
Sep. 12209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3

2. Plnenie povinnych minimalnych rezerv

Koniec obdobia Predpisané povinné Beizné cty Prebytocné Nesplnené Uro&enie povinnych
plnenia: minimalne rezervy uverovych institacii rezervy minimalnych rezerv

1 2 3 4 5

2002 128.,8 129.,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Ql 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00

2004 6 il 138,0 138,8 0.8 0,0 2,00
10 Aug. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01

7 Sep. 138,7 1393 0,6 0,0 2,02

11 Okt. 138,7 1393 0,6 0,0 2,02

8 Nov. 137.8 1384 0,7 0,0 2,03

7 Dec. 137,9 . . .

3. Likvidita

Koniec obdobia Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Beiné | PenaZna
plnenia: ucty baza
Menovopolitické operacie Eurosystému liverov;"ch/
- - - - inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodnové Dalsie | Jednodiiové Dalsie| Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | sterilizacné operécie v obehu tstrednej faktory
v zlate a operdcie operdcie obchody | poskytujice obchody | absorbujice Statnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu likviditu v Eurosystéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3715 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129.,5 480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 Q1 303,3 219.4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
Q2 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1 580,1
2004 6 Jal 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10 Aug. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
7 Sep. 299.,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462.,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
11 Okt. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8 Nov. 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
Zdroj: ECB.

1)Koniec obdobia.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

2.1 Agregovand bilancia PFI eurozony

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Po6zic¢ky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akcii vydanych rezidentmi eurozény a podiely akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatni PFI Spolu Verejnd Ostatni PFI lovych ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti fondov vydanych
eurozény eurozény penazného rezidentmi
trhu? eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 13 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
Q2 1200,0 560.,9 22,2 0,6 538,0 147.8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
2004 Jal 1192,2 548.,7 22,2 0,6 525.,8 148.5 134,0 1.8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 1549
Aug. 1175,0 527,1 22,2 0,6 504.,3 151,1 135,6 1.8 13,7 - 13,2 3133 14,3 156,1
Sep. 1193,5 544,3 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 308,8 14,2 162,1
Okt. ®| 1224,8 572,6 2% 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,2 14,2 164,2
PFI okrem Eurosystému
2002 188579 116114 813,0 6780,6 4017,8 26715 11350 3662 11704 62,4 827,6 2465,5 167,6 1051,8
2003 197998 121144 819,1 7101,8 41935 29476 1246,0 4257 12759 67,3 895,1 2566,8 161,8 1046,9
2004 Q1 203950 122179 8233 7170,1 42245 30812 1305,6 431,6 13440 78,0 926,4 2832,0 160,0 1099,5
Q2 207572 124340 818.,3 7319,8 4296,0 31578 1351,7 4444 13617 76,8 948,7 2869.8 159,7 1110,4
2004 Jdl 20855,1 12540,7 824.,6 73558 43603 31707 13478 446,6 13763 78,4 936.8 2870.,5 160,4 1097,5
Aug. | 20869,6 125113 819,2 7347,5 43446 31770 1349,0  446,2 13819 77,2 925,6 2909,7 160,4 11084
Sep. [ 20981,4 12569,2 812,0 74033 43539 3186,1 13557 4429 13875 77,4 920,1 2902,9 161,0 1164,7
Okt. | 21176,1 12679,9 812,0 74477 44202 32072 1352,2  447,6 14075 78,1 925,5 2908,7 161,5 1215,2
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapital | Zahrani¢né Ostatné
; a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustredna Ostatnd PFI| podielovych cenné
Statna | verejnd sprava/ fondov papiere ¥
sprdva | ostatni rezidenti penazného
eurozény trhu ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2002 10428 392,9 3284 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285.8 - 1.6 143.8 27,5 139.4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15.8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145.3
Q2 1200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004 Jal 1192,2 478.5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,7 24,2 152,8
Aug. 11750 475,7 367.4 58,2 15,9 293,2 - 1,6 151,5 23,3 155,5
Sep. 1193.5 480,6 380.4 57.8 16,3 306,3 - 1,6 148.,5 23,6 158.8
Okt. ® 12248 486.,9 401.4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
PFI okrem Eurosystému
2002 18 857,9 0,0 10197.8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,5 1108,7 25942 1431,7
2003 19799.,8 0,0 10773,3 132,3 6277,6 4363,5 649,3 3160,3 1151,0 2607,6 1458,4
2004 Q1 20395,0 0,0 10 863.,5 140,7 6310,3 44125 680,0 33034 1160.4 2833.8 1553,7
Q2 207572 0,0 11087,8 156,6 6408,5 45228 686,0 3369,3 1177,7 2871,5 15649
2004 Jdl 20855,1 0,0 11158,1 143,0 6422,1 45929 691.,5 3401,6 1181,6 28747 15475
Aug. 20 869.,6 0,0 11113,1 134,8 6401.,4 4576,8 701,3 3417,8 11823 2880,7 1574,4
Sep. 20981.,4 0,0 11170,6 146,3 6441,7 4582,6 687,0 34475 11824 28392 1654,7
Okt. ® 21176,1 0,0 11287,9 130,1 6493,7 4664,1 695,1 34769 1186,6 28242 1705,4
Zdroj: ECB.

1) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.2 Konsolidovand bilancia PFI evrozény

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

1. Aktiva
Spolu Pozi¢ky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni ucasti
sprava rezidenti spriva rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 13931,2 7618,5 8372 6781,2 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2839,5 179.,5 1132,9
2003 145544 79442 841,7 7102,5 1794,5 1367,5 427,0 623,8 2884,8 174,1 1133,0
2004 Q1 15063,5 8016,8 846,0 7170,8 1867,6 14345 433,1 649,4 3152, 1739 1203,1
Q2 15331,3 8160,9 840,5 7320,4 1931,6 14852 446,3 662,9 3181,1 173.8 1221,1
2004 Jal 15351,7 8203,3 846,8 7356,5 1930,2 1481,8 448.4 650,4 3183,1 174,7 1210,2
Aug. 15385,3 8189,6 841.5 7348,1 1932,6 1484.,6 448,0 643,3 3223,0 174,6 12222
Sep. 154872 8238,1 8342 74039 1935,6 1490,9 4448 642,3 3211,7 175,2 12842
Okt. ® 15597,0 8282,6 8343 74483 1938.,8 1489.,5 449,3 647,4 32159 175,7 1336,8
Transakcie
2002 605,9 301,9 -9,3 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19.9
2003 772,7 388,5 13,7 374,8 172,3 118,0 54,3 19,4 2244 -3,6 -28,4
2004 Q1 428,7 83,8 5,7 78,1 56,4 53,4 3,0 24,6 212,0 -0,4 52,3
Q2 269.,8 150,1 -7,1 157,2 65,3 51,0 14,3 8.4 33,0 1,6 11,4
2004 Jal 8,1 43,0 6,4 36,7 -5,0 -4.4 -0,6 -11,4 -71.8 0,9 -11,5
Aug. 40,3 -8,5 -5,3 -3.3 -0,4 0,0 -0,4 -6,8 45,4 0,0 10,7
Sep. 143,2 55,8 -7,0 62,8 4.8 7,8 -3,0 -2,2 22,8 0,6 61,4
Okt. ® 136,7 48,8 0,2 48,5 2,3 -2,1 4.4 3,8 30,0 0.4 51,5
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
dstrednej ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere?
ostatnych peniazného
rezidentov trhu ¥
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 145544 3979 153,6 6294,4 582,0 1875,1 1010,7 2635,1 1597,8 7.8
2004 QI 150635 399,6 183,8 6326,1 602,0 1948,1 10259 28574 1699,1 21,5
Q2 153313 423,0 223,7 6426,9 609,2 1996,9 1024,2 2895,0 1716,0 16,4
2004 Jil 15351,7 436,2 201,5 6438,7 613,1 20142 1028.,8 28989 1700,3 19,9
Aug. 15385,3 4334 193,0 64174 624,1 20239 10384 2904,1 1729.,8 21,2
Sep. 154872 438,0 204,0 6458,0 609,7 20479 1039,7 2862,8 1813,5 13,5
Okt. 15597,0 444.4 194,2 6511,8 617,0 2057,2 1042,2 28483 1868,6 13,3
Transakcie
2002 605,9 101,4 -5,8 225,3 70,0 114,7 39,7 76,6 -107.,4 91,3
2003 772,17 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 39,0 131,1 -72,9 64,7
2004 QI 428.,7 1,7 30,2 24,1 21,3 58,9 8,2 174,7 120,5 -11,0
Q2 269.8 23,4 39,4 102,5 2,8 48.8 9.3 32,3 13,6 -2,2
2004 Jil 8,1 13,2 -22,2 10,6 3,9 12,3 3,7 -6,9 -7,5 0,9
Aug. 40,3 -2,8 -8,5 -19,1 11,0 11,8 5,5 15,6 20,2 6,7
Sep. 143,2 4,6 11,1 45,4 -13,2 32,0 4,7 -12,3 69,0 1,9
Okt. ® 136,7 6.3 -9,9 57,5 7,6 14,7 1,3 10,4 40,9 7,9
Zdroj: ECB.

1) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.
2) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.3

Menovd Statistika

(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 Cisté
3-mesacny finan¢né poskytnuté ostatnym rezidentom zahrani¢né
M2 M3-M2 klzavy pasiva verejnej eurozény - aktiva?
priemer spréve Pozicky
M1 M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 2441,7 24759 4917,6 852,5 5770,2 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 184,3
2003 2676,1 2559,6 5235,7 908,4 6144,1 - 4143,5 2225,7 8156,0 7100,9 222,5
2004 Q1 2769,2 25522 5321,4 900,6 6222,0 - 42422 22635 8239,0 7165,0 320,7
Q2 2790,3 2581,9 5372,2 926,7 6298,9 - 4309,0 2311,5 8400,4 7293,2 272,8
2004 Jal 2831,2 2592,8 5424,1 9325 6356,5 - 4341,6 2329,2 84535 7348.,8 283,5
Aug. 28375 2604,1 5441,6 940,2 6381,7 - 4370,3 2340,9 84732 7371,1 316,6
Sep. 2868,0 26219 5489,9 9347 64246 - 4395,1 23345 8520,0 74172 338,1
Okt. ® 2880,4 26444 55249 939,6 6464.,5 - 4416,1 23353 8575,1 7465,2 349.8
Transakcie
2002 218,5 90,8 309,3 70,1 379,3 - 197,0 35,4 350,0 314,4 170,2
2003 259,3 116,2 375,5 35,4 410,9 - 246,6 134,0 448.9 375,6 94,3
2004 Q1 92,0 -14,0 78,0 -3,7 74,3 - 74,8 25,5 88,7 73,8 89,9
Q2 20,6 31,9 52,4 23,0 75,4 - 76,6 46,7 165,0 135,9 -38,0
2004 Jal 40,9 10,0 50,9 5,7 56,5 - 26,7 16,7 52,1 56,2 11,6
Aug. 6,7 11,8 18,5 7,8 26,3 - 27,1 8,9 25,1 27,4 28,1
Sep. 32,5 20,1 52,5 -5,7 46,8 - 38,3 -4,6 52,9 53,2 26,5
Okt. ® 13,9 24,4 38,3 4,0 42,3 - 26,6 0,2 57,9 52,2 12,7
Transakcie
2002 Dec. 9,8 3,8 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 170,2
2003 Dec. 10,7 4,7 7,7 4,1 7,2 7,1 6,2 6,4 5,8 5,6 94,3
2004 Mar. 11,4 2,1 6.8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 5.8 53 96,1
Jin 9,5 1,7 5,6 3,5 53 5,2 7,7 7.4 6,2 6,0 1,1
2004 Jal 10,1 1,7 59 2,9 5,5 5.4 7,5 6.4 6,3 6,2 39,6
Aug. 9,2 2,0 5,7 4,9 5,6 5,7 7,6 6,6 6,0 6,1 101,9
Sep. 9,7 2,8 6,3 4,5 6,0 5.8 7,9 5,5 6,3 6,5 123,6
Okt. ® 9,0 3,7 6,4 2,8 5,8 . 7,8 4,4 6,6 6,8 131,1

61  Menové agregdty 62  Protipoloiky
(ro¢nd miera rastu; sezénne olistené) (ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)
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Zdroj: ECB.

1) Menové pasiva PFI a ustrednej Stdtnej spravy (postové trady, Stitna pokladnica) voci rezidentom eurozdény, ktori nie st PFI, bez ustrednej Stdtnej spravy (M1, M2, M3:

pozri Slovnik).

2) Hodnoty miery rastu si sihrnom transakcif za 12 mesiacov konciacich v uvadzanom obdobi.
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Menova Statistka

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

2.3

2. ZloZenie menovych agregatov a dlhodobejSich finanénych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo| Akcie a po- Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou| obchody | diely podiel. cenné cenné | s vypovednou |s dohodnutou | arezervy
poziadanie| splatnosfou lehotou do fondov pe- papiere papiere lehotounad | splatnosfou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do 2 rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 332,3 21094 1077,0 1399,0 240,4 484.5 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387.6 2288,6 1037,0 1522,6 222,4 597,7 88, 1791,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 Q1 406,2 2363,1 1003,9 15483 2144 596,5 89,7 18572 90,1 1268,3 1026,6
Q2 420,5 2369,7 995,2 1586,7 220,2 611,5 95,0 1900,6 89,1 1298.,5 1020,7
2004 Jal 4252 2406,0 998,3 1594,5 228,6 611,2 92,7 1917,2 89,4 1307,4 1027,6
Aug. 4332 2404,3 996,3 1607,8 227,8 618,5 93.8 1932,1 89,3 1311,4 1037,5
Sep. 439.8 2428,1 1003,5 16184 226,3 615,7 92,8 1952,8 88,4 1318,1 1035,7
Okt. 446,3 2434,1 1023,3 1621,1 224,6 622,6 92,4 1958,1 89,4 1328,0 1040,5
Transakcie
2002 99.3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 71,8 181,5 -27,3 143,5 -8,9 59.5 -15,3 157,9 -13,2 63,2 38,7
2004 Q1 18,6 73,4 -39,5 25,5 -7,0 0,1 3,2 50,1 -0,5 14,3 10,9
Q2 14,4 6,2 -6,6 38,5 5,4 10,6 6,9 41,7 -1,0 30,7 52
2004 Jal 47 36,2 2,2 7.8 8,4 -0,3 -2,4 11,7 0,3 8,7 6,0
Aug. 8.0 -1,3 -1,5 13,3 -0,8 73 1,3 17,0 -0,1 5,1 5,7
Sep. 6,6 25,8 9,4 10,7 -1,5 -1,6 -2,6 30,3 -0,9 7,2 1,7
Okt. ™ 6,5 7,5 21,5 2,8 -1,6 7,1 -1,5 11,8 1,0 10,3 3,5
Miera rastu
2002 Dec. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,7 17,1 -8,2 7.9 -8,8 3,6 4,0
2003 Dec. 24,9 8.6 -2,6 10,4 -39 11,4 -15,4 9,5 -12,7 53 3,9
2004 Mar. 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 -8.8 10,8 -9,9 5,5 45
Jin 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 47 -0,3 10,5 7,1 7,0 5,1
2004 Jal 20,0 8,5 -6,3 7.4 1,8 3,5 2,0 10,2 -4,9 7,2 4.4
Aug. 20,3 7,5 -5,7 7,5 4,5 5,0 5,7 10,6 -33 7,0 42
Sep. 19,9 8,0 -4,1 7,6 3,7 4,2 8,7 11,2 -3,0 7,2 3,9
Okt. ™ 19,6 72 -1,6 7.3 1,9 45 -5,6 10,8 -2,1 7.5 39

63

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Obezivo

Vklady splatné na poziadanie

Lloienie menovych agregdtov

= Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

64

=== Dlhové cenné papiere nad 2 roky

Lloienie dlhodobejsich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
Kapitél a rezervy
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2.4 Poiicky PFI - podrobne clenené”

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

1. P6zicky finan¢nym sprostredkovatefom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni Nefinan¢né spolo¢nosti
sprostredkovatelia?
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
Do 1 roka Do 1 roka a do 5 rokov
1 2 3 4 6 7 8
Stav
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3034,2 958,7 527,0 1548,5
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303,8 30553 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 30933 966,4 537,2 1589,7
2004 Jal 56,7 41,9 506,0 302,7 3101,7 963,4 540,7 1597,5
Aug. 53,9 39,1 490,4 287,1 30954 946,7 545,0 1603,7
Sep. 52,8 37,9 507.4 301,4 3106,4 952,2 5452 1609,0
Okt. 54,9 39,2 511,4 304,9 3124,1 960,3 5459 1617,9
Transakcie
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 106,2 -25,8 32,3 99,8
2003 4,2 2,2 54,6 26,6 103,9 -7,5 15,8 95,6
2004 Q1 10,7 10,0 -3,0 -11,8 22,1 -3,6 39 21,8
Q2 7,0 7.3 8.5 4,5 59,8 16,1 11,6 32,0
2004 Jal 2,9 2,0 -4.4 23,2 9,4 -2,7 3,9 8,2
Aug. -2,7 -2,8 -12,3 -12,5 -5,3 -16,4 43 6,8
Sep. -1,0 -1,1 18,7 15,3 15,0 6,8 0,9 72
Okt. ™ 2,2 1,4 5,4 4,4 20,0 8,8 1,7 9,5
Miera rastu
2002 Dec. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,7 -2,5 6,6 7,2
2003 Dec. 11,9 11,7 11,8 8,9 35 -0,8 3,1 6,5
2004 Mar. 8,7 6,4 8,9 3,0 33 -2,4 3,6 6,9
Jin 18,9 25,7 8,6 3,1 4,0 -2,1 6,4 72
2004 Jal 15,3 26,2 8,8 5.5 4.4 -1,0 6,0 7.4
Aug. 21,7 37,1 7,0 32 4,1 -1,6 5,7 73
Sep. 18,4 32,6 8,4 5,7 4,6 -0,6 6,0 7,4
Okt. @ 9,7 14,9 9,2 7,6 52 1,5 5,6 7,4

65  Péiicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spoloénostiam
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Tato kategodria zahffia investi¢né fondy.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne clenené”

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

2. Pozi¢ky domacnostiam?

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad Spolu| Do 1roka| Nad1ado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2002 33270 518,9 105,9 178,3 234,7 21885 22,3 65,1 2101,1 619,6 1539 99,7 366,0
2003 3520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2360,5 14,3 63,3 22828 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 484.,6 109,9 182,3 192,3 2400,3 14,2 61,6 23245 679,8 141,8 95,1 4429
Q2 3663,2 502,2 115,1 187,2 199.9 2463,8 15,2 64,7 23839 697,1 147,5 99,2 450,4
2004 Jal 3691,5 504,0 1139 188,6 201,5 24916 14,9 65,2 24116 6959 1439 99.4 452,6
Aug. 37078 504,8 114,6 188.,2 202,0 2508,6 14,8 65,5 24284 694,3 142,4 99,2 452,7
Sep. 3736,6 507,9 115,8 188,6 203,4 25344 15,0 65,9 24535 694.,4 144,8 98,7 450,8
Okt. ® 37573 509.4 115,2 189.6 204,5 25533 15.5 66,6 24712 694,7 1439 99,4 451,4
Transakcie
2002 182,2 21,9 7,1 5.4 9.4 156,8 -0,3 2,3 1549 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,7 -5,9 1,7 181,8 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1,8 1,9 448 0,0 -0,8 45,6 1,2 -23 0,4 32
Q2 82,0 13,5 4,8 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4,4
2004 Jal 28,7 1,9 -1,3 1,4 1,7 27,9 -0,4 0,5 27,8 -1,0 -3,5 -0,1 2,6
Aug. 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5
Sep. 30,2 2,8 1,4 0,5 0,9 26,4 0,2 0,5 25,7 1,1 2,6 -0,4 -1,1
Okt. ™ 20,9 1,3 -0,5 0,6 1,2 19,7 0,6 0,4 18,7 0,0 -0,9 0,8 0,0
Miera rastu
2002 Dec. 5.8 4.4 6,9 3,1 4,2 7.8 -1,4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dec. 6,4 2,9 8,4 3,6 -0,2 8,1 -26,4 2,6 8,7 33 -4,3 -5,1 8,5
2004 Mar. 6,6 4,4 0,1 6,3 5,3 8,4 4,7 -3,3 8,8 2,3 -1,1 -1,9 4,4
Jin 7,3 5,7 33 5,9 6,9 9,0 9,1 1,0 9,3 2,3 -1,4 1,7 3.8
2004 Jdl 73 5,5 3,7 5,9 6,2 9,2 7,1 0,6 9,5 2,4 -0,9 1,5 3,7
Aug. 7,5 6,5 6,2 6,2 7,0 9,3 5,7 0,6 9,6 2,1 -0,4 1,6 3,1
Sep. 7.8 6,3 5,0 5.5 7.8 9,9 4,5 0,7 10,2 1,8 0,1 -0,4 2,8
Okt. ® 7.8 59 4,0 53 7,7 9,8 9,9 0,1 10,1 2,0 1,2 0,8 2,6

G6  Poiicky domdcnostiam

(ro¢nd miera rastu)

= Spotrebitel'ské uvery
= === Pozi¢ky na byvanie
= = Ostatné pozicky

14 14
|
12 . et EEEE, . ! 12
Lt ".,. |
10 —~ el ; |10
S - NG '--.._‘_. ‘_-"‘
wv \ ..'~....---"'......... ..""--..----"
6 NCT ‘ —1 6

1999 T 2000
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1.4

Pozicky PFI - podrobne clenené”

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

3. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprdva samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 5839 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 3889 35,0 1762,7 11822 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 8233 134,6 261,3 388.5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2 8183 129,7 2534 3914 43,7 1965,3 13227 642,6 60,8 581,8
Q3® 812,0 126,2 252,3 390,5 43,0 1965,7 13174 648.,3 60,9 587.4
Transakcie
2002 -7,8 -11,2 21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 16,6 15,3 159,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 5,7 5,7 -3,9 0,1 39 163,9 107.,3 56,3 1,7 54,6
Q2 -6,7 -5,9 -8,5 2,8 4.8 5.4 11,1 -5.8 -0,5 -5.4
Q3™ -5,9 -3,3 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7,8 14,4 0,1 14,3
Miera rastu
2002 Dec. -1,0 1,7 7,1 55 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dec. 1,9 -3,2 -4,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,7 -1,5 10,8
2004 Mar. 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
Jin 2,9 1,9 -4,0 42 54,4 8,9 7,6 11,7 2,8 12,8
Sep. ® 1,7 -1,8 -4,1 3.8 40,7 15,6 15,9 149 L9 16,4

67  Péiicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

(ro¢nd miera rastu)

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

2) Pojem ,banky“ sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozdny.
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PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5

Vklady v PFI - podrobne clenené"

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

1. Vklady finan¢nych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia?
Spolu |  Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na poZzia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do 2 Nad 2 Do 3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2002 523,1 55,8 - - - - 17.8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568,9 183,1 130,6 144.6 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 5878 197,0 119,7 147,1 7.8 0,1 116,1
Q2 565,3 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 597,2 194,3 122,3 155,1 8,3 0,1 117,2
2004 Jal 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 209 595,0 186.7 123,2 158,0 8.4 0,1 118,6
Aug. 566,4 53,7 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161.8 8,2 0,1 116,1
Sep. 573,8 61,7 47,4 4424 1,2 1,0 20,0 5989 189,7 120,3 164.8 8,1 0,1 1159
Okt. 578,5 58,4 48,9 445.8 1,3 1,3 22,8 620,8 187,1 133,6 166,9 8,4 0,1 124,6
ransakcie
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,7 1,7 -3,0 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39,3 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5.7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 1.4 1,6 0,0 12,7
Q2 7,9 -4,9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,2 -1,3 3,9 83 0,6 0,0 0,8
2004 Jdl 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0,8 2,9 0,0 0,0 1,4
Aug. -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 4,3 39 -0,1 0,0 -2,4
Sep. 7,3 8,1 0,6 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,6 13,9 -7,2 33 -0,1 0,0 -0,2
Okt. 4,6 -3,3 1,6 3,1 0,0 0,3 2,8 23,1 -2,1 13,7 2,3 0,4 0,0 8,8
Miera rastu
2002 Dec. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - 14,9
2003 Dec. 3,6 2,9 -6,6 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 Mar. 39 5,1 9,9 2.4 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 17,9
Jin 4,9 -6,4 12,7 6,4 40,0 3.8 -6,3 8,6 7.8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
2004 Jal 5,6 0,3 19,0 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 -9,3 22,6 51,7 - 14,1
Aug. 5,9 4,5 19,7 43 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5,8 25,0 67,5 - 11,3
Sep. 7,7 7,3 46,7 4,8 13,6 6,7 6,8 10,5 7,4 -6,0 27,2 63,8 - 12,8
Okt. ™ 8,2 10,0 32,7 5,1 33 38,4 242 11,1 7,6 19 26,0 48,8 - 7,9
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Tato kategoria zahffia investi¢né fondy.
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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 po¢as obdobia)

2. Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanéné spolo¢nosti Domécnosti?
Spolu | Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 38063 11730 - - - - 74,7
2003 1049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1.5 30,0 39785 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 10359 6242 2759 68,5 39,9 1,7 258 3997,9 13207 5274 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1052,6 650,6 265,6 68,9 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 1422,3 85,8 50,4
2004 Jal 1053,5 642,0 271,0 71,4 41,6 1,0 26,5 40692 13721 517,0 613,3 14283 85,9 52,6
Aug. 1052,9 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 28,8 4053,7 13510 515,2 615,8 1431,3 85,8 54,6
Sep. 1066,5 656,7 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4060,7 13633 512,2 614,2 14318 85,5 53,7
Okt. ™ 1071,6 647,9 284,0 70,2 42,5 1,1 259 4078,3 13769 509,3 617,4 14342 86,0 54,4
Transakcie
2002 57,6 30,2 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 72,2 41,5 54,2 -29.8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -42 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 20,6 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 -2,4 -1,5
2004 Jal 0,3 -8,9 52 2,4 0,6 0,0 1,0 13,6 4,9 -0,4 0,9 59 0,1 2,1
Aug. 0,8 -2,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,1 -0,1 2,0
Sep. 15,5 18,3 -0,5 0,4 0,4 0,0 232 7,9 12,5 223 -1,6 0,5 -0,3 -0,9
Okt. ® 6,8 -8,1 15,1 -0,5 0,0 0,0 0,3 18,5 13,9 -2,5 3.4 2,5 0,5 0,7
Miera rastu
2002 Dec. 6,0 5.3 - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dec. 7.4 6,8 23,4 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mar. 8,9 11,9 32 13,3 23,1 20,6 -19,1 35 7,1 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
Jin 6,2 10,1 -3,5 14,9 17,1 20,6 -13,5 39 7,6 -8,0 4,5 7,0 1,7 -18,6
2004 Jal 6,8 10,6 =32 16,7 17,8 21,5 -6,2 4,0 7,8 -7,8 4,7 6,6 -5,5 -15,9
Aug. 6,2 10,9 -5,1 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 21,7 5,0 6,3 -4,0 -10,4
Sep. 5.8 9,6 -2,7 10,1 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 -1,5 4,7 6,4 -3,5 -4,5
Okt. ® 5.8 8,7 0,0 10,5 17,3 21,3 -17,6 4.4 7,9 -1.4 5.1 6,3 -3,0 -2,9
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
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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 po¢as obdobia)

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozény

PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprdva Spolu Banky? Iné ako banky
Statna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samospriva socidlneho spriva
zabezpelenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 97,4 5883
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580, 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 2727 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1742,7 701,5 100,8 600,7
Q2 294.,4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 17889 682,6 102,0 580,6
Q3™ 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 24519 1764,0 687,9 104,8 5832
Transakcie
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138.,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 25,8 48 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
Q3™ -4,9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,7 -5.4 12,1 2,7 9,3
Miera rastu
2002 Dec. -33 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Dec. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mar. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1.4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Jin 2.4 7,9 1,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 79 -24
Sep. 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -1,3

G10 Vklady verejnej sprdvy a nerezidentov eurozony

(ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Pojem ,banky” sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozdny.
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2.6

Driba cennych papierov PFI - podrobné clenenie"

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatn{ rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2002 32282 11222 48,2 111955 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 2633 564,3 177,3
2003 3576,9 12185 57,4 12304 15,6 407,2 18,6 629,3 1068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 413,5 18,0 685,9 11158 285,7 640,7 189,5
Q2 3854,8 1298,9 62,8 13342 17,6 426,3 18,1 697,0 1154,8 294,7 654,0 206,0
2004 Jal 3900,0 1313,8 62,5 13304 17,4 4294 17,3 729,2 1151,3 295,2 641,6 214,5
Aug. 39185 1318.,6 633  1332,1 16,9 4292 17,0 7415 11438 291,0 6345 218,2
Sep. 3915,0 13251 62,5 13397 15,9 4254 17,5 728,9 1127,0 286,8 6333 207,0
Okt. ® 39429 13456 61,8 13318 20,4 430,1 17,5 735,6 11359 287,5 638,0 210,3
Transakcie
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 3,5 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,9 2,3 98,0 16,0 7,2 19,5 -10,7
2004 Q1 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
Q2 90,9 15,2 2,0 449 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8,4 11,5
2004 Jal 41,3 17,9 -0,9 -4.3 -0,2 0,5 -1,0 29,2 -1,2 0,8 -11,4 9,5
Aug. 20,1 4,7 1,7 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 43
Sep. 9,7 7,9 1,3 8,8 -0,4 -4,1 1,0 -4,8 -18,7 -4,5 -2,2 -12,0
Okt. ™ 35,8 20,2 1,2 -8,5 4,7 4,2 0,4 13,6 6,3 0,2 3,7 2,4
Miera rastu
2002 Dec. 5,5 4,4 -0,6 3,7 -33 8,1 23,6 10,1 4,4 5,5 1,3 13,6
2003 Dec. 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,
2004 Mar. 10,4 9,6 6,1 73 6,1 10,7 52 19,1 5.8 6,2 15 -0,3
Jin 10,3 9,4 6,7 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 53 11,1
2004 Jal 10,3 9,5 43 72 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 5.3 39 14,4
Aug. 11,2 10,0 12,7 7,6 5,1 10,2 -5,7 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
Sep. 10,4 10,6 13,2 6,6 0,4 7,6 -3,1 19,9 4,2 2,8 3,1 10,1
Okt. ® 10,0 11,3 14,1 4,5 34,8 6,5 -1,0 20,4 5,1 2,3 4,4 11,3
611 Driba cennych papierov PFI
(ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
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2.7

Precenenia vybranych poloiiek sovahy PFI"
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Spotrebitel'ské ivery Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do lroka | Nadlado Nad Spolu| Do lroka| 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
2002 -0,9 - - - 21,3 - - - 53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 Jal -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
Sep. -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Okt. ® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
2. Odpisy/zniZenia poziciek nefinancnym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spolo¢nosti Nerezidenti eurozény
Spolu Do I roka Nad 1 Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -6,2 -3.3 -0,6 -2, -0,9 -0,3 -0,5
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 Jal -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Aug. -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sep. -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Okt. ® -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5.8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
Q2 -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 Jal 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 -2,3 -0,3 -1,0 -1,0
Aug. 2,3 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
Sep. -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1,8 0,3 0,7 0,7
Okt. ® 1,4 0,5 0,0 0,6 -0,1 0,5 -0,1 0,0 2,7 0,7 1,1 1,0
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domdcnostiam.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"

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

1. Vklady
PFI? Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rezidenti eurozony
2002 4136,6 90,2 9.8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1.8
2003 4363,5 91,2 8,8 5,4 0,5 1B 0,9 6409,8 97,3 2,7 o7
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6451,0 97, 2,9 1,7
Q2 45228 90,3 9,7 5,7 0,5 1.5 1.3 6565,1 97,1 2,9 1,7
Q3® 4582,6 90,5 9,5 5,6 0,5 1.5 1.3 6588,0 97,1 2,9 1.8
Nerezidenti eurozény
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1
2004 Q1 17427 46, 53,7 35,1 2,0 3.3 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0
Q2 17889 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5
Q3™ 1764,0 46.8 53,2 35,9 1,7 3.1 9,6 687,9 52,9 47,1 29,9
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozény
Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
USD JPY CHF
1 2 3 4 5 6
2002 31387 85,4 14,6 7 1,8 1,6
2003 304, 85,4 14,6 9 1.5 1,7
2004 Q1 3458,0 84,6 15.4 7 1,7 2,0
Q2 3533.8 84,0 16,0 2 1,7 2,0
Q3® 35983 84,2 15,8 0 1,8 2,0
Zdroj: ECB.

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

3) Vrdtane poloZiek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bulletin
December 2004




PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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
vsetkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD IPY CHF GBP UsD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti eurozény
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 38 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 41935 - - - - - - 7920,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42245 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,0 - - - - - - 8138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3™ 43539 - - - - - - 82152 96,5 3,5 1,6 0,2 1,3 0,4
Nerezidenti eurozény
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 28 4,7 5.6
2003 11822 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9.3 580.6 38,7 61,3 439 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308.,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
Q2 1322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642.,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4.4 8.8
Q3™ 13174 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 648.3 40,5 59,5 41,8 2,5 4.4 7.4
4. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Vydané PFI? Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydané rezidentmi eurozény
2002 11704 95,9 4,1 1,7 0.4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 12759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 16717 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 Q1 13440 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 17372 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
2 1361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3™ 13875 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1798.6 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Vydané nerezidentmi eurozény
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5.6
2003 275,5 44,9 55,1 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 Q1 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378.8 443 55,7 35,9 6,2 0.8 7,2
Q2 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 449 55,1 33,8 6,7 1,0 7.4
Q3™ 321,5 473 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 407.4 44,0 56,0 32,8 73 0,8 8.6
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdciasektorov je zaloZzend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozény.
3) Vratane poloZiek vyjadrenych v ndrodnych denomindciach eura.

ECB
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2.9 Agregovand bilancia investi¢nych fondov eurozony
(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)
1. Aktiva
Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akcii Fixné Ostatné
akcii/inych |  investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Géasti
1 2 4 5 6 7 8 9
2003 QI 2746,9 217,2 1331,8 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1340,0 932,3 234,6 126,3 138.,8
Q4 3175,0 235,2 13894 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3353,6 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
Q2w 3365,8 245,1 1428,5 69,2 13593 1117,3 271,5 139,7 157.8
2. Pasiva

Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2003 Q1 2746,9 40,2 26283 78,4
Q2 2959,5 41,8 2825,8 91,9
Q3 3085,6 43,2 2917,7 124,8
Q4 3175,0 44,2 3011,7 119,1
2004 Q1 3353,6 49,6 3171,2 132,8
Q2w 3365,8 50,2 3188,6 127,1

3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora

Spolu Fondy podrl'a investi¢nej stratégie Fondy podla typu investora
Akciové Dlhopisové ZmieSané Fondy Ostatné Vieobecné Specidlne
fondy fondy fondy investujice do fondy verejné fondy fondy

nehnutelnosti

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 QI 2746,9 525,9 1054,1 6753 153,9 337,7 1975,5 771,4
Q2 2959.,5 603,3 1099,5 720,8 161,4 3744 21404 819,1
Q3 3085,6 635.4 1127,0 7542 167,7 401,4 2249,0 836,6
Q4 3175,0 697,8 1 086,6 783,4 171,7 435,6 2318,2 856,8
2004 Q1 3353,6 750,5 1116,6 821,2 175,9 489.5 2470,6 883,1
Q2 (p) 33658 756,5 1094,5 830,4 179,0 5054 24788 887,0

612 Celkové aktiva investitnych fondov
(mld. EUR)

Akciové fondy
Dlhopisové fondy
Zmiesané fondy

Fondy investujiice do nehnutel'nosti
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Zdroj: ECB.

1) Iné ako podielové fondy pefiazného trhu. Udaje sa tykaji krajin eurozény okrem Irska. DalSie podrobnosti vo Vieobecnych poznamkach.
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PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.10 Aktiva investiénych fondov eurozény v cleneni podla investinej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podra investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akeii Fixné Ostatné
akcii/inych investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do | roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2003 Q1 525,9 24,5 30,2 2.8 27,5 438.,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2.4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
Q2® 756,5 31,4 31,8 3,3 28,5 642,8 25,2 - 25,3
Dlhopisové fondy
2003 Q1 1054,1 71,5 899.,8 35,8 864.,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1099,5 82,4 927,8 33,0 894.8 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 RINI| 21,7 - 47,9
Q4 1086,6 82,5 905,9 31,6 874.3 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 1116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 46,6
Q™ 1094,5 79,3 909,8 36,3 873,5 33,0 21,9 - 50,5
Zmiesané fondy
2003 Q1 675,3 50,4 300,8 21,8 2789 209,9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.,4 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Q2™ 830,4 52,3 340,1 22,3 317,8 279,1 115,0 0,3 43,6
Fondy investujiice do nehnutelnosti
2003 Q1 1539 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 1614 16,5 9,0 0,6 8.5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8.4 0.8 9,5 125,3 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0.8 8.5 132,7 7,4
2004 Q1 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8.0
Q2® 179,0 15,0 8,5 0,6 7,9 0,6 7,7 138,6 8,6
2. Fondy podTla typu investora
Spolu Vklady Drzba cennych | Drzba akcii/ inych Driba akeii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akeif ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2003 Q1 1975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100.4
Q4 2318,2 191,7 913,6 815,8 183,8 1154 98,0
2004 Q1 2470,6 219.3 948,9 878,2 198.,8 117,5 107,8
Q2w 2478,8 202,3 9449 890,4 211,3 1199 109,9
Specidlne fondy
2003 Q1 771,4 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 471,17 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,8 43,4 475,9 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 883,1 472 485,0 224,6 63,8 19,1 433
Q2™ 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 478

Zdroj: ECB.
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FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

3.1  Hlavné finanéné aktiva nefinanénych sektorov

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

Spolu Obezivo a vklady Memo:
vklady
Spolu Obezivo Vklady nefinan¢nych sektorov inych ako Vklady | Vklady v spo- subjektov
ustrednd Statna sprava v PFI ustrednej lo¢nostiach inych ako
Stdtnej inych ako banky
Spolu Splatné | S dohodnutou | S vypovednou Repo | sprivy v PFI PFIY v bankéch
na poziadanie splatnostou lehotou obchody eurozony mimo
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2003 QI 14 469,1 56378 290,7 49484 1836,2 1572,0 1434,1 106,1 176,2 2225 323,9
Q2 14968,9 5751,6 311,9 5029,7 19184 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
Q3 15074,8 5756,2 3227 50712 1956,6 15558 1469.,5 89,3 1839 178,4 3454
Q4 15466,2 5873,6 352,4 51824 2027,5 1557,8 15119 85,2 153,6 185,2 348,4
2004 Q1 15 648,7 5907,7 350,8 5180,4 2021,0 1543,6 15345 81,2 183,8 192,8 394,9
Q2 15921,7 6044,2 372,0 5263,1 2101,6 1528,3 15539 79,4 223,71 185,3 .
Transakcie
2003 Q1 156,1 42,2 3,1 23,2 -29.3 -11,2 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
Q2 213,6 131,9 21,3 86,3 84,0 -8,5 ROY) -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 1334 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -3,9 -13,7 2,5 17,2
Q4 153,7 125,0 29,7 118,8 79,3 8,4 36,4 -5,2 -30,3 6,8 10,9
2004 Q1 139,5 30,9 -1,6 -5,3 -7.4 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 40,6
Q2 282,9 135,8 21,3 82,5 78,8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 -7,4 .
Miera rastu
2003 Q1 43 5,9 31,2 4,4 7.4 -0,2 7,3 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6,5 27,6 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 47 6,6 23,9 4.8 82 -0,6 9,1 -23.5 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,6 21,2 43 7,6 -0,9 8,1 -23.4 9.5 8,9 24,5
2004 Q1 4.4 53 20,9 43 8,9 -1, 6,6 -23,0 59 7,7 24,8
Q2 4,7 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,5 .
Cenné papiere iné ako akcie Akcie? Poistno-technické rezervy
Spolu Kratkodobé Dlhodobé Spolu Kétované Akcie Spolu Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych | Akcie podie- domdacnosti zaplatené
fondov |lovych fondov v rezervich poistné
peitazného zivotného poistenia arezervy na
trhu avrezervich neuhradené
penzijnych fondov ndroky
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stav
2003 Q1 19533 190,2 1763,1 3276,9 1536,1 1740,8 396,6 3601,1 32522 349,0
Q2 19479 165,0 1783,0 3591,3 1754,1 18373 402,7 3678,0 33248 353,2
Q3 1944,2 165,9 1778,3 3630,0 1768,5 1861,5 406,6 37444 3388,1 356,3
Q4 1932,4 177,8 1754,7 3868.,5 1993,6 18749 404,3 3791,7 34324 359,3
2004 Q1 19442 178,6 1765,6 39457 20223 19235 418,6 3851,0 34844 366,7
Q2 1985,7 196,0 1789,7 39932 2084,0 1909,3 4233 38985 3529,3 369,2
Transakcie
2003 Q1 -23,2 -24,5 1,3 65,5 2,9 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
Q2 -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 43
Q3 11,5 0,0 11,4 50,5 332 17,3 2,5 58,8 55,7 32
Q4 9,3 8,5 0,8 -25,1 -24,8 -0,3 -10,3 44,5 42,2 2,3
2004 Q1 15,7 0,5 15,2 243 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8,4
Q2 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3,5
Miera rastu
2003 Q1 -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,6 3,6
Q2 -2,2 -16,0 -0,7 3.8 1,2 7,1 13,4 6,5 6,8 3,7
Q3 -3,4 -25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6,9 3.4
Q4 -2,2 -16,4 -0,5 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,9 4,7
2004 Q1 -0,2 -4,8 0,3 3.4 2,0 4,6 2,7 6,4 6,6 52
Q2 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 2,2 1,7 6,1 6,2 49
Zdroj: ECB.

1) Zahfna vklady dstrednej Stdtnej spravy eurozony (S.1311 v ESA), ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov (S.123 v ESA) a poisfovni a penzijnych fondov (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekdtovanych akcif.
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3.2 Hlavné pasiva nefinanénych sektorov

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

Spolu Pozicky prijaté od PFI a ostatnych finanénych spolo¢nosti eurozény Memo:
pozicky prijaté
Spolu Verejnd sprava Nefinan¢né spoloc¢nosti Domdcnosti? od bank mimo
eurozény
Prijaté Spolu | Kréitkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kréitkodobé | Dlhodobé subjektmi
od PFI inymi ako
eurozony banky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2003 Q1 15607,8 81427 7168,9 8842 68,5 815,7 3609,7 1194,5 24153 3648,8 286,8 3362,0 256,4
Q2 16 176,7 8243,1 7236,3 8772 69,7 807,5 36518 12132 2438,6 3714,1 291,4 3422,6 253,8
Q3 162453 8327.6 72937 885,8 70,8 815,0 36577 11848 24729 37842 286,0 34982 275,6
Q4 16 567,1 8468,4 7397,1 956.4 80,6 8758 3660,8 1164,7 2496,0 38512 2874 3563,8 266,5
2004 Q1 16907,2 8519,5 7466,6 961,0 84,7 876,3 3655,6 1161,5 2494,1 39029 281,9 3621,0 304,1
Q2 17129,0 8668,4 7597,6 9537 90,1 863,6 3699,5 1168,9 2530,6 40152 294,0 37212
Transakcie
2003 Q1 266,5 94,4 67,0 5,7 7,9 22,2 455 18,7 26,8 433 1,6 50,8 7,1
Q2 236,3 116,9 84,8 -4,6 32 -7,8 52,0 24,3 27,7 69,5 53 64,2 2,6
Q3 137,1 81,7 58,7 8,6 1,1 7,6 1,9 -25,9 27,8 71,2 -4,7 75,9 22,9
Q4 112,6 113,7 119,2 22,3 9,9 12,5 17,7 -15,9 33,6 73,7 4,6 69,1 -1,3
2004 Q1 195,2 47,8 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -6,3 -1,7 55,8 -4,0 59,7 32,6
Q2 270,7 154,2 134,6 -8,9 5.4 -14,3 67,4 13,4 53,9 95,7 8.8 86,9
Miera rastu
2003 Q1 4.4 4,8 4,1 -1,5 28,5 -34 4,6 -0,8 7.5 6,7 -0,3 7.4 -4,1
Q2 4.8 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 43 1.4 5.8 6,5 -1,5 7.3 3,6
Q3 5.2 5,5 4.4 2,8 33,0 0,8 45 1,0 6,2 7,1 -1.4 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 3,3 0,1 4,8 7,1 -0,8 7,8 12,9
2004 Q1 4,4 4,4 4,7 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 34 7.4 0,4 8,0 22,1
Q2 4,4 4,8 5.4 3.2 29,2 1,0 2,0 -2,9 4,4 8,0 1,6 8,5 .
Cenné papiere iné ako akcie emitované Kotované Vklady Rezervy
akcie dstrednej penzijnych
Spolu Verejnd sprava Nefinanéné spolo¢nosti vydané Statnej fondov
nefinanénymi spravy nefinanénych
Spolu Kréitkodobé Dlhodobé Spolu Kréitkodobé Dlhodobé | spolo¢nostami spolo¢nosti
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stav
2003 Q1 4848.,0 42842 529,9 37543 563,8 167,2 396,6 2116,2 219,4 2814
Q2 4990,4 4402,6 563,6 38389 587.8 166.4 4214 2452,0 205,7 285,6
Q3 49782 43943 557.8 3836,5 5839 165,0 418,8 24754 174,3 289,8
Q4 4898,0 4307,9 539,1 3768,8 590,1 164,1 426,0 2728,6 181,7 290,4
2004 Q1 5067,5 4473,0 576,2 3896,8 5945 180,4 414,1 2836,7 189,0 2944
Q2 51348 4528,0 593,6 3934,4 606,8 1914 4154 28453 181,9 298,7
Transakcie
2003 QI 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 223 6,7 -0,2 O3 4,2
Q2 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 42
Q3 44,8 42,4 -5,8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 2,4 4,2
Q4 -12,9 -20,8 -18.4 -2,4 7,8 -0,8 8,7 0,4 7,4 4,1
2004 Q1 1344 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 7.3 4,0
Q2 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 -7,1 43
Miera rastu
2003 QI 6,3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 53 0,4 14,7 5,4
Q2 7,1 6,5 15,5 5,3 11,6 27,1 6,1 0,7 13,4 5,8
Q3 6,6 6,2 14,5 5.1 9,8 20,0 6,1 0,9 13,2 5.8
Q4 6,2 5,7 12,4 4.8 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 5.5 5.7 8,6 5.2 4,5 82 2,9 1,0 7.5 5,9
Q2 5,6 5.8 5,1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 4,8 5.8
Zdroj: ECB.

1) Vréitane neziskovych institicif sliziacich domédcnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
December 2004



3.3 Hlavné finanéné aktiva a pasiva poistovni a penzijnych fondov

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

Hlavné financ¢né aktiva
Spolu Vklady v PFI eurozény Pozicky Cenné papiere iné ako akcie
Spolu|  Splatné na S dohod-| S vypoved- Repo Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | DIlhodobé
poziadanie nutou | nou lehotou obchody
splatnosfou
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2003 Q1 3336,7 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1382,8 56,3 1326,5
Q2 3471,0 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 3374 65,1 2723 1412,0 54,3 13577
Q3 35241 5329 57,5 4553 1.4 18,7 339,4 65,8 273,5 14334 57,1 1376,3
Q4 3633,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328,0 66, 261,3 1461,1 58,3 14029
2004 Q1 37834 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 338,2 69, 268,8 1530,7 56,2 14745
Q2 3809.,4 5654 59,9 481,9 2,3 207 3353 71,0 264.3 1537,1 52,8 1484,3
Transakcie
2003 Q1 67,4 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 -2,4 54,0 7,1 46,9
Q2 43,0 2,3 2,3 -3,9 0,0 3,9 4,4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,0
Q3 34,1 -6,3 -6,4 3.8 0,1 -3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
Q4 60,2 10,2 1,6 8,0 0,2 0,5 -11.4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 Q1 93,0 14,4 5.7 5.8 0,0 .8 10,0 2,7 7.3 42,2 -1,8 44,0
Q2 34,5 79 -4,9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 -3,4 31,4
Miera rastu
2003 Q1 5,9 7.4 37,1 4,8 -17,5 33 -1,4 -11,4 1,4 10,0 18,9 9,6
Q2 6,8 6,7 28,9 39 -9.5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
Q3 6,6 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 4.4 10,1 22,0 9,7
Q4 6,1 3,6 3,0 3,5 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,9 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
Q2 6,4 4,9 -6,4 6,9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,1 9,6
Hlavné finan¢né aktiva Hlavné pasiva
Akcie” Vopred Spolu | P6zicky prijaté od PFI Cenné| Kétované Poistno-technické rezervy
zaplatené eurozony a ostatnych| papiere akcie _
Spolu | Kétované Akcie poistné finan¢nych iné ako Spolu| Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych Akcie a rezervy spolo¢nosti akcie domdcnosti zaplatené
fondov | podielovych | na neuhradené v rezervach poistné
fondov nédroky Spolu zivotného pois-| a rezervy na
petiazného Od PFI tenia a v rezer- neuhradené
trhu eurozony vdch penzijnych naroky
fondov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav
2003 Q1 973,4 409,5 563,9 60,1 11,7 3586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 34128 2899,0 513,7
Q2| 1070,0 471,9 598.1 64,5 113,7  3692,6 60,6 44,8 11,1 134,3 3486,6 2966,3 520,3
Q3| 11034 489.4 614,0 60,8 115,1 37575 62,7 443 11,7 1335 3549,7 3024,6 525,1
Q4| 1186,1 540,9 6452 64,5 1164 38124 51,9 35,4 12,1 153,8 3594,5 3065,1 5294
2004 Q1| 1238, 557,5 680,7 63,9 119,7  3879,1 61,6 46,3 12,2 1537 36515 31113 540,3
Q2| 1251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 39302 69,6 53,7 12,7 154,2 3693,6 3150,3 543,3
Transakcie
2003 Q1 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
Q2 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 2,3 0,2 4,5 57,8 51,2 6,6
Q3 14,5 4,9 9,6 -4,2 1,4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
Q4 22,7 7,0 15,8 4,3 1,4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 3,9 39,2 § 3,8
2004 Q1 232 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,7 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
Q2 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Miera rastu
2003 Q1 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 59 7,6 8,5 0,6 -0,1 6,4 6,8 3,9
Q2 3,5 -0,4 7,0 232 5,9 6,0 0,9 4,6 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
Q3 4,9 0,1 8,6 18,5 4,8 6,4 6,7 9,5 7,9 32 6,6 7,1 3,6
Q4 5.8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 13,0 12,9 11,1 6,7 6,7 7,0 48
2004 Q1 7.8 43 10,3 6,9 72 6,4 0,9 8,6 11,3 8,9 6,4 6,6 52
Q2 5,7 1,1 9.3 -0,7 6,1 6,0 14,1 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
Zdroj: ECB.

1) Bez nekétovanych akcif.

ECB
1) Mesaény bulletin
0J December 2004



3.4

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

1. VSetky sektory eurozény

Roéné dspory, investicie a financovanie

PREHLAD UDAJOV

ZA EUROZONU

Financné
a nefinantné
ity

Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cista tvorba finanénych aktiv
Spolu | Tvorba hru- Spotreba Zmena| Nevyrobené Spolu| Menové| Obezivo Cenné Pozicky| Akcie a iné Poistno- Ostatné
bého fixného fixného zdsob" aktiva zlato| avklady| papiereiné majetkové technické | investicie
kapitdlu |  kapitélu (-) a SDR ako akcie? ucasti rezervy (Cisté)»
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,6 11377 -797,1 10,1 0,0 1938,7 -0,2 390,9 330,7 464.,6 4914 2241 37,2
1998 411,44 1201,7 -823,6 33,2 0,2 2412,6 11,0 419,6 360,1 515,3 845,0 213,7 47,9
1999 448.8 1290,5 -863,7 21,8 0,2 31135 193 559,2 429,1 878.8 9422 259,2 43,6
2000 485,6 1389,8 -913,1 25,6 -16,7 2911,7 i3 350,9 264.,6 829.9 1189,1 251,3 24,5
2001 459,8 14419 -973,6 -10,5 2,0 2600,5 -0,5 5772 449,0 733,0 605,8 2488 -12,9
2002 390,6 14284 -1021,6 -17,3 1,1 2309,0 0,9 653,7 279.4 636,5 467,0 220,8 50,7
2003 392,1 1440,1 -1053,7 53 0,5 2409,6 1,7 665,0 417,6 5885 4541 240,5 42,1
Zmeny ¢istého imania ¥ Cisty vyskyt pasiv
Spolu Hrubé Spotreba Cisté prijaté Spolu Obezivo Cenné Pozicky Akcie a iné Poistno-
dspory fixného kapitdlové avklady papiere iné majetkové technické
kapitdlu (-) transfery ako akcie? dcasti rezervy
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 18337 509,7 318,0 393,1 3825 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648.,8 3232 484.6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3064,3 934,9 5034 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 14194 -913,1 8,8 2882,2 5395 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 25743 668,9 489,9 634,3 5252 256,0
2002 466,8 14785 -1021,6 9,9 22328 571,8 4420 619,1 376,3 223,6
2003 420,6 1469,3 -1053,7 5,0 2381,1 670,1 510,4 5443 4134 243,0
2. Nefinancné spolocnosti
Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cisté tvorba finanénych aktiv Zmeny ¢istého imania® Cisty vyskyt pasiv
Spolu Spolu Spolu Spolu
Tvorba hru- Spotreba Obezivo Cenné | PoZicky | Akcie a iné Hrubé Cenné | Pozicky | Akcie a iné
bého fixného fixného avklady | papiere iné majetkové dspory papiere iné majetkové
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? ucasti ako akcie? ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6  439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 2572 194.9
1999 212,0 683,1 -490,7  654,0 24,5 93,6  186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5  434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4  921,0 74,2 87,4 2304 511,4 79,9 5549 11472 61,0 597,1 480,7
2001 2157 778.,9 -558,8 6419 101,6 44,6 169,2 2354 91,3 590,5 766,2 99,7 3555 299,6
2002 172,1 757,6 -580,8  517,6 32,5 -55,7 174,3 2537 108,8 6332 580,9 21,0 3533 1914
2003 157,7 745.,6 -597,1 358,6 66,3 -57,9 110,8 1914 75,2 6447 441,1 55,0 176,8 196,2
3. Domacnosti®
Cist4 tvorba nefinanénych aktiv Cist4 tvorba finan¢nych aktiv Zmeny istého imania ¥ | Cisty vyskyt pasiva Memo:
Spolu Spolu Spolu Spolu Dispo- | Koeficient
Tvorba hru- |  Spotreba Obezivo Cenné | Akcie a iné Poistno- Hrubé Pozicky | nibilny | hrubych
bého fixného fixného avklady| papiere iné | majetkové| technické dspory prijem dspor®
kapitélu | kapitdlu (-) ako akcie? dcasti rezervy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5 429,2 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168,3 38183 16,1
1998 176,7 388.,0 -216,2 446,4 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 5935 214,6 2133 39247 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 4748 122,6 -28,5 195,8 2452 3947 580,0 2684 2669  4086,0 14,2
2000 197,7 438.,3 -241,6 4349 66,2 35,3 122,6 2459 406,2 607,7 2264 2247 42902 14,2
2001 184,5 446,3 -259,0 4155 180,7 82,7 45,8 229,1 4239 649,7 176,2 1743  4576,1 14,2
2002 162,5 454,4 -279.4 481,3 221,0 83,1 -2,1 211,3 430,6 671,7 2132 211,0 47114 14,3
2003 166,0 462,0 -290,7 533,2 226,6 16,6 80,6 229,8 437,1 694,1 262,2 2599 48538 14,3
Zdroj: ECB.
1) Vrétane ¢istého prirastku cennosti.
2) Bez finan¢nych derivatov.
3) Finan¢né derivity, ostatné pohladdvky/zdvizky a Statistické diskrepancie.
4) Vznikaju z tspor a ¢istych prijatych kapitalovych transferov, po zrdzke spotreby fixného kapitdlu (-).
5) Vritane neziskovych institdcii sliziacich domdcnostiam.
6) Hrubé tspory v % disponibilného prijmu.
ECB
Mesaény bulletin 0
December 2004



FINANCNE TRHY

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

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie po¢as mesiaca a stav ku koncu obdobia; nominédlne hodnoty)

Emisie rezidentov eurozény
Spolu v EUR"
Spolu Z toho v EUR
Stav Hrubé |  Splatenie Cisté Stav Hrubé |  Splatenie Cisté Stav Hrubé|  Splatenie Cisté
emisie emisie emisie emisie (%)| emisie (%) (%) emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 Sep. 9101,1 615,6 524,5 91,1 86454 594,9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Okt. 9158,7 635,5 578.8 56,7 87193 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov. 9226,2 556,0 491,2 64,8 87575 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
Dec. 9191,0 520,5 5519 -31,5 8683,1 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54.,4
2004 Jan. 92627 738,2 664,1 74,1 87753 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
Feb. 9339,7 698,9 6222 76,1 8852,4 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
Mar. 9448,6 716,8 607,5 109,3 8938,4 671,8 595,5 76,3 91,3 92,7 95,3 55,4
Apr. 94747 648,6 6243 24,3 9006,1 648.5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
Mij 9574,6 649,1 5495 99,6 9088,8 630,8 543,5 87,3 91,2 93,9 94,9 76,6
Jin 96813 709,6 601,7 107.8 91542 662,8 597.5 65,3 91,2 94,3 94,7 59,0
Jal 9701,8 707,8 685,5 22,3 9197,5 696,0 653,1 42,9 91,1 93,9 94,6 36,3
Aug. 97355 6233 588.,9 34,4 9213,7 608,0 588.5 19,5 91,1 94,6 94,8 17,7
Sep. 984738 723.8 611,6 112,2 92482 660,6 616,7 439 91,3 94,8 94,4 439
Dlhodobé
2003 Sep. 82304 179.8 102,5 77,3 7785,6 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Okt. 82853 179,2 125,5 53,7 78383 1683 120,4 47,8 91,3 91,7 94,0 41,1
Nov. 8336,8 1434 93,3 50,1 7874,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
Dec. 8331,4 119,3 119,5 -0,2 7851,1 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004 Jan. 8389,9 195.,5 136,4 59,2 7899,6 178,1 137,9 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
Feb. 8476,2 1939 108,7 85,3 79832 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
Mar. 8538.,6 213,1 149.8 63,3 8049,3 189,1 131,5 57,6 91,4 86,7 94,1 40,3
Apr. 8580,1 163,6 123,8 39,7 8100,1 155,4 110,2 453 91,2 88,5 94,6 33,3
Mij 8682,0 174,6 72,1 102,6 8184,5 156,6 67,1 88,9 91,3 89,3 90,8 78,3
Jin 8766,7 203,1 120,5 82,6 82552 179,9 112,7 67,1 91,3 92,9 92,3 63,1
Jal 8803,3 190,5 152,4 38,1 82924 174,5 138,3 36,2 91,2 91,3 93,7 29,8
Aug. 88333 90,9 60,5 30,4 8311,7 79.8 58,4 21,4 91,2 86,5 91,5 15,6
Sep. 8928.6 192,9 98,9 94,0 8362,8 159,0 101,6 57,4 91,3 91,2 88,8 54,8

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

(mld. EUR)

=== Celkové hrubé emisie (prava stupnica)

Celkovy stav (I'ava stupnica)
Stav v EUR ('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 eurozény a nerezidentmi eurozony.
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4.1

Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi evrozény podla pdvodnej splatnosti a sektora emitenta

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

1. Stav
(ku koncu obdobia)

Spolu Z toho v EUR (%)
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane i (vrdtane i,
Eurosystému) Neperiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepefiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
finanéné | spolocnosti Statna verejnd finan¢né | spolo¢nosti Statna verejnd
spolo¢nosti spriva sprava spolo¢nosti spriva spriva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 Sep.| 86454 32470 649,1 570,5 3969,5 209,2 91,4 85,5 86,2 87.8 97,4 95,5
Okt.| 87193 32887 660,5 576,0 39813 212,8 91,3 85,3 86,5 87,6 97,4 95,5
Nov/| 87575 3310,8 668,3 5713 39839 217,3 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
Dec.| 8683,1 32875 682,7 575,8 3918,8 218,2 91,6 85,5 87,8 88,0 97,1 95,4
2004 Jan.| 8775,3 3319,6 683,8 5752 3974,7 221,9 91,5 85,4 87,6 87,7 97,6 95,5
Feb.| 88524 33472 692,5 578.,5 4006,2 228,1 91,6 85,6 88,0 87,6 97,6 95,6
Mar| 89384 3403,0 687,0 576,0 40414 230,9 91,3 85,2 87,1 87,4 97,4 95,5
Apr.| 9006,1 34430 693,3 578,2 4059,6 232,1 91,2 84,9 87,8 87,3 97,4 95,4
Mij| 90888 34694 693,0 586,5 4106,3 233,7 91,2 84,8 88,0 87,3 97,5 95,6
Jin | 91542 3471,0 7142 589,5 4135,1 2383 91,2 84,7 88,5 87,1 97,4 95,5
Jal 9197,5 3508,0 724,5 596,9 4131,0 237,1 91,1 84,6 88,6 86,8 97,5 95,5
Aug| 92137 35155 726,0 592,4 41413 238.5 91,1 84,6 88,8 86,9 97,5 95,5
Sep.| 92482 35344 728,0 585,1 4159,7 241,0 91,3 84,7 89,2 87,0 97,6 95,7
Dlhodobé
2003 Sep.| 7785,6 2890,3 641,0 472,6 3576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
Okt.| 78383 29228 652,3 4759 35718 209,4 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
Nov| 7874,6 29373 659,9 479,8 3583,8 213,9 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
Dec.| 7851,1 29274 673,6 4835 3551,9 214,8 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004 Jan.| 7899,6 2941,8 675,2 478,7 3586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
Feb.| 79832 29773 684,3 481,6 3616,5 223,6 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
Mar| 80493 30289 679,1 475,5 3638.8 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97,3 95,7
Apr.| 8100,1 3059.4 685,0 471,1 3657,1 227,6 91,2 85,4 87,1 85,5 97,3 95,6
Mij| 81845 30914 684,9 478,3 3700,9 229,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
Jin | 82552 3098,9 706,0 4834 3733,6 233,4 91,3 85,2 88,4 85,4 97,3 95,8
Jal 8292,4 31229 716,2 491,8 3729,6 231,9 91,2 85,0 88,5 85,1 97,4 95,8
Aug| 83117 3133,0 717,0 488.,5 37399 2332 91,2 84,9 88,7 85,1 97,4 95,8
Sep.| 8362,8 3164,6 719,1 488,2 37548 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9

614 Stav cennych papierov inych ako akcii podla sektora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia; nominédlne hodnoty)

= Verejna sprava
= === PFI (vratane Eurosystému)
Spolo¢nosti iné ako PFI
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozany podla pavodnej splatnosti a sektora emitenta

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

2. Hrubé emisie

(transakcie pocas mesiaca)

Spolu Z toho v EUR (%)
Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane _ (vrdtane i,
Eurosystému) Nepeniazné | Nefinancné | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepeniazné | Nefinancné | Ustrednd Ostatnd
finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd finan¢né | spolo¢nosti §tdtna verejnd
spolo¢nosti sprava sprava spolo¢nosti sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 Sep.| 5949 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93.4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt.| 6297 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov| 5364 3352 20,2 75,1 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
Dec| 5025 340,1 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,5 458,5 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Feb.| 686,0 4499 18,3 73,2 136,1 8.5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97.8
Mar| 6718 420,1 10,9 89,5 1432 8.0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
Apr.| 6485 3943 19,9 94,0 1349 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2
Mij 630,8 384,5 10,0 100,7 130,5 5,2 93,9 91,8 89,3 97,1 98,0 97,9
Jin 662,8 394,3 33,5 104,4 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5
Jal 696,0 438,6 24,5 101,6 127,5 3,9 93,9 92,6 92,3 94,9 98,0 92,1
Augl  608,0 430,9 10,7 77,1 853 4,0 94,6 93,7 87,5 97,2 97,9 98,4
Sep.|  660,6 4439 14,1 75,0 120,3 7.4 94,8 93,4 90,9 98,1 98,4 97,5
Dlhodobé
2003 Sep. 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
Okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
Nov 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5.8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
Dec| 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 3,2 90,4 88,5 97.6 81,5 98,6 68,1
2004 Jan. 178,1 72,4 5,0 7.4 86,9 6,3 92,8 87,4 88,7 80,7 98,2 99,4
Feb. 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
Mar 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95,4 95,7
Apr| 1554 69,3 15,9 4,8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0
Mij 156,6 68,1 6,8 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,6 85,3 98,8 99,6
Jiin 179,9 66,7 29,8 14,5 63,5 55 92,9 88,2 98,0 82,1 97,4 99,1
Tl 1745 71,4 20,8 17,9 62,9 1.4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0
Aug 79.8 40,7 6,9 2,2 28,5 1,5 86,5 79,0 83,5 79.4 98,0 95.8
Sep. 159,0 82,2 11,8 43 55,8 4,8 91,2 85,2 90,6 91,5 99,5 99,6

G15 Hrubé emisie cennych papierov inych ako akcii podl'a sektorov

(mld. EUR, transakcie po¢as mesiaca, nomindlna hodnota)

= Verejna sprava
= === PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
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4.3

Rocnd miera rastu cennych papierov inych ako akeii vydanych rezidentmi eurozony"

(percentudlne zmeny)

Spolu
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Iné ako PFI
(vrdtane . (vrdtane
Spolu Index: Euro- Spolu | Nepeiiazné| Nefinanéné Spolu | Ustrednd| Ostatnd Spolu Index: Euro- Spolu | Nepefiazné
dec. 2001 systému) finan¢né| spolo¢nosti Stdtna| verejnd dec.2001| systému) finan¢né
=100 spolo¢nosti sprdva| sprdava =100 spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vo vSetkych menach
2003 Sep. 6,9 113,3 4,6 18,6 28,4 9,1 5,7 4,9 233 9,4 125,3 4,1 6,7 16,7
Okt. 72 1142 5,5 19,5 29,0 10,2 5,4 4,6 21,5 10,3 128,3 3,6 7.2 13,7
Nov. 7,0 114,8 53 19,0 27,9 10,1 52 4,4 23,1 73 128,3 -0,1 3,1 9,7
Dec. 7.4 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 5,5 4,7 22,3 6,9 120,8 2,2 33 20,5
2004 Jan. 7,1 1153 59 15,5 232 7.4 5,7 4,9 21,9 52 127,6 -0,9 -0,2 16,6
Feb. 7,0 116,3 6,2 14,2 21,8 6,4 5,7 4,9 21,1 1,4 127,0 -4,1 -53 -8,0
Mar. 7,1 117,3 7,4 11,4 18,5 3,9 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4,4 -15,0
Apr. 7,1 118,1 7,9 10,0 16,5 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
Mij 7,1 119,3 8,3 9,2 15,4 2,7 5,5 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,3 -5,8
Jin 73 120,1 8,4 9,9 16,0 32 5,8 52 17,4 2,8 131,6 1,3 3,7 7,1
Jul 73 120,7 8,4 9,5 14,2 43 5,7 52 16,0 3,6 132,6 4,0 2,7 -6,9
Aug. 15 121,0 8,9 9.1 14,3 34 6,0 5.4 16,8 4.8 132,3 73 2,0 0,6
Sep. 73 121,5 9,1 8,5 12,8 35 5,5 4,9 15,3 4,0 130,3 6,0 -0,2 8,8
V eurach
2003 Sep. 6,6 112,8 33 22,0 35,1 10,2 5,5 4,8 21,9 11,5 128,7 8,5 5,9 16,7
Okt. 7,0 113,6 4,2 23,1 36,3 11,0 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
Nov. 6,8 114,2 42 22,3 343 10,9 5,1 43 22,4 9.3 132,2 3,1 2,3 9,4
Dec. 7,1 113,5 5,0 19,7 27,8 11,4 5,5 4,7 21,3 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 Jan. 6,9 114,6 4,9 17,4 27,2 7,5 5,7 5,0 21,2 59 130,3 -0,5 -0,9 16,3
Feb. 7,0 115,7 5,4 16,4 26,3 6,4 5,8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,5
Mar. 6,8 116,5 6,4 12,9 22,4 33 5,6 4,9 19,8 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,0
Apr. 6,7 117,2 6,6 11,3 20,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1,4 1343 -2,9 1,2 -8,2
Mij 6,6 118,3 6,8 10,6 19,0 2,1 5.5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
Jin 6,9 119,1 6,9 11,1 19,7 2,1 5.8 53 17,1 2,3 1334 -0,1 4,0 <12
Tl 6,9 119,6 6,9 10,9 18,1 3,1 59 5,3 15,9 2,7 134,4 1,7 2,4 -9,3
Aug. 7,1 119,9 7.2 10,4 18,1 2,1 6,1 5,6 16,8 33 134,8 3,9 2,4 -2,0
Sep. 6,9 120,5 7,8 9,6 16,1 2,3 5,5 5,0 15,4 33 133,0 4,3 0,7 6,2

vo vietkych mendch kombinovane

616 Roénd miera rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta

(percentudlne zmeny)
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1) Vypocet indexu a miery rastu je podrobnejsie vysvetleny v Technickych pozndmkach.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény" (pokracovanie)

(percentudlne zmeny)

Kratkodobé Dlhodobé
spolo¢nosti Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
. (vrdtane .
Nefinan¢né Spolu| Ustrednd| Ostatnd Spolu Index Euro- Spolu| Nepenazné | Nefinanéné Spolu | Ustrednd | Ostatnd
spolo¢nosti Stdtna|  verejnd dec. 2001 systému) financ¢né | spolocnosti Stdtna | verejnd
sprava sprava =100 spolo¢nosti sprava sprava
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Vo vSetkych menach kombinovane
59 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,9 28,6 9,8 4,7 3.8 23,5 | 2003 Sep.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,8 29,3 10,9 4,2 33 22,0 Okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,5 6,0 20,7 28,2 11,8 4,1 32 23,6 Nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,5 6,7 18,7 23,7 12,5 4,8 3,9 22,9 Dec.
-1.4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 17,1 233 9,4 49 4,0 21,7 | 2004 Jan.
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,7 1153 7,7 16,4 222 9,0 5.3 4.4 21,1 Feb.
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,6 116,1 8,8 13,1 19,0 5,6 52 4,4 20,9 Mar.
2,0 5,4 52 21,7 7,7 116,7 9,2 10,9 16,9 33 5,7 5,0 18,6 Apr.
0,8 42 4,1 17,4 7,8 118,0 9,8 10,2 15,7 32 5,6 5,0 17,7 Mij
4,7 4,0 3.8 233 7,9 119,0 9,3 10,5 16,3 2,9 6,0 5.4 17,3 Jin
3,5 3,6 3.4 19,0 7,7 119,5 9,0 10,2 14,4 4,5 6,0 5.4 15,9 Jal
2,1 32 2,9 37,0 7.8 119.8 9,1 9,8 14,5 37 6,3 5,7 16,5 Aug.
-1,0 3,3 2,9 40,2 7,6 120,7 9,5 9,3 12,9 4,5 5,7 5,1 14,9 Sep.
V eurach
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,0 35,4 11,4 4,5 3,7 22,0 | 2003 Sep.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 1119 38 25,2 36,7 12,2 4,0 32 21,3 Okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,6 112,5 43 24,7 34,7 13,2 4,0 3,1 23,0 Nov.
1.5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,6 27,9 13,7 4,7 3,9 21,8 Dec.
-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 27,4 10,0 4,9 4,1 20,9 | 2004 Jan.
-5,5 9,3 9,2 23,3 7,5 114,4 6,5 19,1 26,9 9,4 54 4,6 20,4 Feb.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,3 115,0 7,5 15,1 23,1 5,1 53 4,5 20,0 Mar.
2,0 5.1 5,0 17,5 73 115,5 7.8 12,5 20,5 2,5 5,6 5,0 18,2 Apr.
0,6 4,1 4,0 19,9 73 116,8 8,1 11,9 19,5 2,5 5,7 5,0 17,4 Mij
5,0 3,7 3,6 18,9 74 117,7 7.8 11,9 20,1 1.4 6,1 5.4 17,1 Jin
3.4 3,5 3.4 14,6 7.4 118,2 7,5 11,8 18,6 3,0 6,1 5,6 16,0 Jal
2,8 3,0 2,7 33,1 7,5 118,5 7,6 11,3 18,5 2,0 6,4 5,9 16,6 Aug.
0,2 3,2 2,9 37,7 7,3 119,3 82 10,5 16,3 2,8 5.8 5,3 15,1 Sep.

G17 Rotnd miera rastu dlhodobych 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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4.4

Kotované akcie emitované rezidentmi eurozény"

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

1. Stav a ro¢na miera rastu

(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Nepeiiazné finan¢né spolo¢nosti Nefinanéné spolo¢nosti
Spolu Index Roc¢nd Spolu Ro¢nd Spolu Ro¢nd Spolu Ro¢nd
dec. 2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 3 9
2002 Sep. 2982,8 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
OKkt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24845 1,2
Nov. 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2603,3 1,1
Dec. 3118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283.,6 0,3 2383,9 0,9
2003 Jan. 29783 100,8 0,8 425.8 0,6 261,1 0,4 2291,4 0,9
Feb. 238849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2188,8 0,6
Mar. 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
Apr. 3112,9 101,5 1,2 4714 1,1 291,8 1,9 2349,7 1,1
Mij 3145,6 101,5 1,1 476,71 0,8 2913 1,9 2371,5 1,1
Jin 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Jal 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2581,3 1,0
Sep. 3276,6 101,7 1,1 494.,8 1,0 307,1 1,9 2474,6 1,0
OKkt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 333,2 1,9 2615,5 1,0
Nov. 3546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,5 0,7
Dec. 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348.,6 2,8 2729,2 0.8
2004 Jan. 3788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2832,0 0,9
Feb. 3851,9 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2889,7 0,9
Mar. 3766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 28395 1,2
Apr. 37483 102,5 1,0 579,4 2,3 361,1 1.4 23807,9 0,7
Mij 3687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1,4 2769,1 0,7
Jin 3790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 1.4 2845,6 0,7
Jal 3679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,4 0,6
Aug. 3673,7 102,6 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2758,0 0,7
Sep. 3761,7 102,7 0,9 579,6 1,3 362,3 2,0 2819,8 0,7

618 Rocnd miera rastu kotovanych akcii vydanych rezidentmi eurozany

(ro¢né percentudlne zmeny)

Nepetiazné finanéné spolo¢nosti
Nefinanéné spolo¢nosti
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1) Vypocet indexu a miery rastu je podrobnejsie vysvetleny v Technickych pozndmkach.

ECB
Mesaény bulletin
December 2004



PREHLAD UDAJOV

ZA EUROZONU

Financné

trhy

>
=
o
~N
o —~
= 2
3
® 3
=2
s <
— e
= g
D =
= =
= oo
> %
=
@ o
= =

Q
= =
an
=5

Q
@ =
S e
=
=3
@ .-
= X
= 2
> [
i
=3
=R
= =

4.4

ie poCas mesiaca

2. Transakc

WO QRSN = QAN NAa TR =IN0 0D NNQ AN N
27 T~ S S A~ —~C 9| S aaNSaS — e
peajicr) T =7 T ! T
O B
o
o=
=]
2
=]
=
2
s |8 Slngang | TnnYot e~ —0|on OO M
2 | g SSSS| —~SoF—a~ S MInS | —S =SS —
@
w |=
s | =
>
= 1%}
s
=
3 [g2 olomen|vunonnunooaags ot noannae
Z |82 ~|d-er—~| S rdnnSaYS Y| ——Saade—<
ER — =
= §
= (22 dacug|annone SN =AY | A=Y Oo =SS
2 mm SSSS| oS ¥ S~ TSI SoFTSSSaNSS
s O
5 o
S
=3
9
@
2 e oIS S S ISl S SISO IO OIS SISISIOIS!
CHE Soo S| oSS oS ~o oS | SeSSSSSSS
=
£ |=
St
@ vl
=
N
<
B (gL S| n=monoo A= —AY | SO NOS—ANSS
2 |82 Sood| oo S S o ~oStS | SocoSSaNS S
£ =]
z |£§
VY Y 29S| FERREARARQERE) | AN SFEIEY
=22 S| SSS St SSSaS | Sai—rmS—=Sais
PO £
o
- |2 w|lzo<s|conmvxag—oo—~|goo—gvoan
= | S| oSS caoc oSS oSS | SSSSS—SNS
=
o
e}
WO FOnOA AHOANTE A AT 0SS o S
<2 Sood| S —~c oSS SaNS | Sa—~nSSSSS
E
= 5
VLY | RERYR|| RARARARAF QMDA | ACAFREAL R A
z22 A S~ CSS—aie| —aSnS —aSa
= 1 1 —_— — 1 1
vcm
o
=
2
2 |2 AL =mmn | TR RANRNROANIN | O MO0 = ONN
72) = SSSS ——SFaurm—~— e n—| =S A
=
a,
w2
2ol = [ ianien T NS IQ G G N0 100 e S T LN OIS NG SHS O
2 =
= 5
LS > 0| o8 H e I B TH 80
SEo8| S0 S EEEg 23K o8| S8 EAEEs ST
©wOzZA|SLZ<ZE2E<nlzA| SaE<=E3<n
N IS <
IS o S
S S S
o o o

=
—
=
)
—
1=
)
=
=
o
—
=
)
v
=
=
=

=
S
-
=
-
~

>
=
=
>
o
—
o
-
@
v
1=
)
@
=
>
=
==
o~
=
(3=)

=
Z
5
=3
S
IS5
=
0
>
5
=
=
-
j*]
3
)
g
-
<
>Q
<3
a
=
]
=2
<
=
&
s
54
&
-4
j=)
m
=
g

Nefinanéné spolocnosti

PFI

=) “ ) e o ) =)
F e & 2 Q — = n S
«A‘M
SIS
g
i
- .
\.w
Ve
> -~ |
S -
1
F
An ...hm
L
AI ~ s |
il
4
o
:
., m
Sl
Al
i+
~ Hi
V i
< )
/ 1
T
A
=g
~ &
o
T
“ B
s
- Oh\
PN
p—" - . A_‘
el
L
- A
——" -“- \‘0
< R
- — R K
8 AR
= AN .@
8 L
S /v it
& A )
© o
E = - <]
A -~
M - <}
= s
2 ol
|
”m - - \.o‘ﬁl
Bl |m—==— S (B
5] — v |
z |
\V?..f\
! .
1 l[n_rrtr..
= vy =4 vy (=3 v (=1 vy (=]
< o (32} o N —_— —

Zdroj: ECB.

ECB

Mesaény bulletin

December 2004



4.5

Urokové sadzby PFI z vkladov a péiiciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozony

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

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domécnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou!? Jedno- S dohodnutou splatnosfou
diiové? diiové?
Do I roka Nad 1 Nad 2 roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace Do 1 roka Nad 1 Nad 2 roky
ado 2 rokov ado 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Okt. 0,69 1,88 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,99 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97
Dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004 Jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
Feb. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
Mar. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
Apr. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
Mij 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Jin 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
Tl 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
Sep. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
2. Urokové sadzby z poZic¢iek domacnostiam (nové obchody)
Bankové Spotrebitel'ské ivery Pozi¢ky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- § § stanovenej pociatocnej sadzby
panie” |Podla stanovenej po¢iato¢nej sadzby| Uctovand Podra stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
ro¢nd ro¢nd
Pohyblivd Nad 1 Nad 5 sadzba® Pohyblivd Nad 1 | Nad5Sado| Nad10 sadzba® Pohyblivd Nad 1 Nad 5
sadzba ado5 rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado5 rokov
do 1 roka rokov do 1 roka rokov do 1 roka rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Okt. 9,71 7,21 6,91 8,10 7,98 3,61 4,01 4,87 4,78 4,36 4,04 5,09 5,20
Nov. 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 4,93 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17
Dec. 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004 Jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
Feb. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 431 4,13 5,07 5,04
Mar. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
Apr. 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
Mij 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
Jin 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 481 4,69 4,17 3,93 497 5,01
Jul 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 481 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 391 5,07 5,02
Sep. 9,61 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,07 4,76 4,66 423 3,90 4,98 5,00
3. Urokové sadzby z poziciek nefinanénym spoloénostiam (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 I a do Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov
a do 1 roka 5 rokov a do 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2003 Okt. 5,46 4,13 4,80 48T 3,07 3,25 433
Nov. 5,41 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
Dec. 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29
2004 Jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
Feb. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
Mar. 5,56 3,95 4,81 473 2,95 3,27 4,37
Apr. 5,51 3,88 475 4,69 3,00 3,28 4,21
Mij 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 421
Jin 5,46 3,97 481 4,71 2,99 3,26 4,08
Jul 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Sep. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
Zdroj: ECB.

1) Pre tito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.

2) Pre tito kategdriu sa domdcnosti a nefinan¢né spolocnosti spdjaji a prideluji do sektora domdacnosti vzhladom na to, Ze hodnoty nefinanénych spoloc¢nosti st zanedbatelné
v porovnani s hodnotami v sektore domacnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

3) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahfia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahffiaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si
ndklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.
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4.5

PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Urokové sadzby PFI z depozitov a poziciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozony

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

4. Urokové sadzby z depozitov (stav)

Financné
trhy

Vklady domacnosti Vklady nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou?? Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou
na poZiadanie" na poziadanie"
Do 2 rokov Nad 2 roky | Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 433 2,03
Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dec. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,28 1,95
Feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mar. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
Apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
Mij 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Jin 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
Tl 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
Aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
Sep. 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské ivery a d'alsie So splatnostou
so splatnostou pozicky so splatnostou
Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad | a do Nad 5 rokov
5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5.84 4,56 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dec. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,66
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Feb. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mar. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
Apr. 4,90 475 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mij 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5.82 4,50 3,87 4,55
Tin 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Jal 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Aug. 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,71 4,45 3,84 4,48
Sep. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52

620 Nové vklady s dohodnutou splatnostou

(% p. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

Domécnostiam do 1 roka

Nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 roka
Domacnostiam nad 2 roky
Nefinanénym spolo¢nostiam nad 2 roky

621 Nové pozicky s pohyblivou sadzhou

a pociatoénym stanovenim sadzby do 1 roka
(% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

Domacnostiam na spotrebu

Domacnostiam na kiipu domu

Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

450 450 8,00 8,00
400 \\ w0 700 W 700
3.50 /\ A /—\ 3,50 6,00 6,00
N
\
3,00 \ 3,00 5,00 5,00
So- N \/ Ss.
o ~_ 2 R LT .
2,50 s {250 400 == — = {400
2,00 2,00 3,00 3,00
o 1150 200 — 1200
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2003 2004 2003 2004
Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sadzby pefiazného trhu

(percentudlne sadzby ro¢ne; priemery za obdobie)

Eurozéna" Spojené Staty Japonsko

Jednodiiové I-mesac¢né vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesac¢né vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady

vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 122 0,06
2003 Q3 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06

2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 229 1,30 0,05

Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

2003 Nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06
Dec. 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06

2004 Jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
Feb. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05

Mar. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

Apr. 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

Mij 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

Jin 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

Jul 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

Sep. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

Okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

Nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

623 3-mesacné drokové sadzhy peiiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

622 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozény

(mesacné; % p. a.)

= ]-mesacna sadzba = Eurozona

=== ]2-mesacna sadzba === Japonsko
9,00 = = 3-mesacna sadzba | 9.00 9,00 = = Spojené Staty | 9,00
8,00 . 8,00 8,00 8,00
o ) )
| A‘ ‘
7,00 [\ o k‘ 7,00 7,00 7,00
. ! ~ Y
AV \ [ \/J,{ ] \|
‘ N (W4
6,00 | 6,00 6,00 R T : T 6,00
- U T Vo \
5,00 -2 500 500 4 \. A 5,00
v 8 S N\
4,00 : - . 400 4,00 " Ly 4,00
R : 1 5D Y
A , A ARSN
3,00 \;'] ‘ 3,00 3,00 u ‘ I 3,00
I A e v N \ \ ‘\
2,00 : Y=t 000 2,000 = Voo 7| 2,00
[ . | \ ’
; * : S v
1,00 ; 1,00 1,00 . ~ ; = 1,00
i . ..c.“‘;,,' ‘oe .,
0.00 —  Jo00 000 . T st VL A R PSP 1Y)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Pred januarom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zéklade narodnych sadzieb vazenych HDP. Dalie informacie vo Vieobecnych poznamkach.
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Finanéné
trhy

4.7 Vynosy $tatnych dlhopisov

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna" Spojené Staty Japonsko
2 roky 3 roky 5 rokov 7 rokov 10 rokov 10 rokov 10 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 QI 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
2003  Nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
Dec. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004  Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Feb. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mar. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
Apr. 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
Mij 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Jin 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Jal 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sep. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
Nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

624 Vynosy statnych dlhopisov eurozany 625 Vynosy 10-roénych Statnych dlhopisov
(mesacne; % p. a.) (mesacne; % p. a.)
= 2-roény vynos == Eurozona
=== 5-roény vynos = === Spojené §taty
1000~ T-rocny vynos 1000 1000, taponsko 10,00
900  900| M i 9,00
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uv‘ bt / | y ‘\\‘ 35
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300 3,00 wo'Y, ‘ 3,00
: ~n ‘
2,00 ‘ 200 2,00 NI ey {200
| 1y -~ ~r A
1,00 ; 1,00 1,00 "\, AL S, 5 ,' 1,00
‘ ‘ N
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ 0,00 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Do decembra 1998 si vynosy eurozény pocitané na zdklade harmonizovanych vynosov ndrodnych Stdtnych dlhopisov vdZenych HDP. Odvtedy s vdhami nomindlne objemy
vlddnych dlhopisov v jednotlivom pdsme splatnosti.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX Spojené| Japonsko

Staty

Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

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

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40497 296,0 284,5 263,7 3414 321,6 310,0 530,6 309,6 5412 540,2 11938 12114,5
2002 260,0 3052,5 267,5 194.8 239,0 309,0 243,4 252,4 345,2 255,5 349,2 411,9 995,3 10119,3
2003 213,3 24227 212,5 144.9 193.8 259,5 1993 213,5 275,2 210,7 3375 304,5 964,9 93129
2003 Q3 221,7 2511,5 225,1 152,1 199,7 265.8 209,9 2249 2859 216,0 3474 304,6  1000,3 10063,2
Q4 233,0 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 3175 219,7 360,6 320,2  1057,1 104233
2004 Q1 251,6  2846.,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 2487 4053 366,6 11327 10996,9
Q2 249,8 2794,7 244,7 164,7 226,3 300,9 234.6 256,1 299,4 262,1 388.3 3949 11236 11550,0
Q3 244,0 2708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.8 402,6  1104,4 11152,3
2003 Nov. 233,9 2618,1 237,5 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 325,4 217,0 358,7 319,3  1050,3 10205.4
Dec. 239,6 27022 242,0 160.4 214,5 274,5 230,1 247,9 320,2 231,0 374,4 331,5 10812 10315,9
2004 Jan. 250,6 2839,1 250,3 165,6 221,7 2712 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 11319 10 876,4
Feb. 2539 28748 2447 168.4 224,1 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 11435 10618,6
Mar. 250,5 2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 351,4 254,5 399.3 3793 11240 11441,1
Apr. 255,0 28609 247,6 168,3 227,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 11334 11962,8
Mij 244,4  2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1103,6 11141,0
Jiin 249.8 27922 246,1 164,9 227,9 304,7 233,9 254,5 2914 264,9 3843 400,0 11329 11527,7
Jal 2452 27304 245,5 162,1 221,6 302,8 227,8 2514 272,3 2617.5 382,1 397,7  1106,7 11390,8
Aug. 238,9 26469 243,7 155,7 212,5 300,2 223,9 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 10989,3
Sep. 248,0 2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234.6 259,9 261,9 270,1 384.4 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 2794,4 259,1 157,4 211,5 3155 240,4 262,5 2733 278.8 401,2 415,1 11181 11028,9
Nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317.3 249,4 267,7 290,3 2874 421,1 422,3  1169.5 10963,5

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

(Janudr 1994 =100; mesa¢né priemery)

=== Dow Jones EURO STOXX Broad

===+ Standard & Poor’s 500
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350 Nikkei 223 ‘ 350
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300 300
250 250
200 200
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Zdroj: ECB.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

5.1

HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych cien"

Spolu Spolu (s. 0., percentualna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu)
Index: 1996=100 Spolu Tovary Sluzby Spolu Spracované | Nespracované Priemyselné Energie Sluzby
potraviny potraviny tovary bez (s.n.)
energif
Podiel v % ? 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1.5 - - - - - -
2001 108.,5 2,3 2,3 2,5 - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 Q3 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
Q3 1159 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
2004 Jin 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
Jal 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
Aug. 1159 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
Sep. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
Okt. 116,5 2,4 22 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
Nov. ) . 2,2 .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych ndpojov a tabaku) a telekomu- aosobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované| Nespracované Spolu|  Priemyselné Energie Nié-
potraviny potraviny tovary jom-
bez energif né
Podiel v % ? 19,5 11,8 1,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6.4 6,4 2,9 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2.4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2003 Q3 32 3,1 3,4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
4 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1.9 2,5 -1,0 2.4 4,9
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2.4 4,9
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
2004 Jin 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
Tl 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 5,3
Aug. 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 52
Sep. 1.4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 52
Okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,8 -2,5 2.4 52

Zdroj: prepocty Eurostat a ECB.

1) Udaje pred rokom 2001 sa tykajii 11 euro-3tétov.
2) Vztahuje sa na indexové obdobie 2004. V dosledku zaokrihlovania si¢ty nemusia sihlasit.
3) Odhad zalozeny na prvych podkladoch z Nemecka a Talianska (ak boli k dispozicii, aj z ostatnych ¢lenskych Stitov) ako aj na predbeznych informdacidch 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 priemyselnych vyrobcov a surovin

Ceny priemyselnych vyrobcov Ceny surovin Ceny ropy ?
na svetovom trhu (EUR za
Priemysel okrem stavebnictva Staveb- barel)
nictvo®
Spolu| Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Vyroba Spolu
(index arozvod

2000 = 100) Spolu Medzi- | Kapitdlové Spotrebné tovary elektriny, Spolu

spotreba tovary plynu okrem

Spolu [Dlhodobej | Krdtkodobej avody energif

spotreby spotreby

podiel v % * 100,0| 100,0| 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1.4 1,6 16,4 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 0,4 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,6 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1.5 0,6 1,6 3,7 2,4 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,8 3,5 26,9 11,9 333
2004 Jin 105,5 2,4 2,0 33 0,7 1,6 0,6 1,7 4,4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
Jal 106,0 2,9 2,3 4,2 0,8 1,5 0,7 1,7 52 - 32 24,9 18,0 30,7
Aug. 106,4 3,1 2,5 4.8 0,9 1.4 0,8 1,5 5.4 - 35 25,5 11,0 34,1
Sep. 106,6 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
Okt. . - 35,1 3,7 39,4
Nov. - 21,0 0,4 34,5

3. Hodinové naklady prace®
Spolu (s. o. Spolu PodFa komponentov Podrla vybranej ekonomickej aktivity Memo
index 2000 = 100) = polozky:
Mzdy a platy Socidlne prispevky Tazba nerastnych Sluzby ukazovatel
zamestndvatelov |surovin, priemyselnd dojednanych
vyroba a vyroba miezd
arozvod elektriny,
plynu a vody

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 3,0 34 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,1 3,7 4,0 35 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 2,9 3,3 2,7 2,4
2003 Q3 110,8 2,8 2,7 32 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,7 22 2,2
2004 Q1 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
Q2 112,6 2,1 2,2 1,9 2,3 2,0 2,1 2,2
Q3 . . 2,0

Zdroj: Eurostat, HWWA (stipce 12 a 13), Thomson Financial Datastream (stipec 14), prepocty ECB na zdklade idajov Eurostatu (stipec 6 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke
3 v Casti 5.1) a prepocty ECB (stlpec 8 v tabulke 3 v Casti 5.1).

1) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.
2) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani dodavku).
3) Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych tdajov.

4) 'V roku 2000.
5) Hodinové ndklady price za celé hospoddrstvo okrem polnohospodérstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie su klasifikované inde. Vzhladom na

rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji thrnu.

ECB
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PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uveden inak; sezénne o€istené)

4. Jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca a produktivita prace

Spolu (index Spolu Podrl'a ekonomickej aktivity
2000 =100) =
PoInohospodirstvo, Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd spriva,
polovnictvo, |surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybdrstvo | arozvod elektriny, a telekomunikdcie aobchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové néklady prace"
2000 100,0 1,4 0,8 -0,3 1,7 0,3 3,7 1,6
2001 102,6 2,6 2,4 2,7 3,9 0,8 33 2,8
2002 104,8 2,2 -0,2 0,8 2,6 1,8 3,7 2,5
2003 106,9 2,0 4,1 1,1 3,8 1,7 1,9 2,5
2003 Q2 107,1 2,5 6,1 2.4 3,7 2,2 2,4 2,5
Q3 107,2 2,2 5.8 1,7 4,0 1,2 1,1 3.4
Q4 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,0 1,8 1,6
2004 Q1 107,1 0,9 -4,4 0,4 2,6 0,6 1,4 1,6
Q2 107,5 0,3 -5,2 -2,4 1,2 -0,5 1,1 2,1
Odmena na zamestnanca
2000 100,0 2,7 2,1 3.4 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 1,9 ,6 3,0 2,7 2,4 3,0
2002 105,4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,8
2003 107,9 2,4 2,4 32 3.4 1,9 1,7 2,4
2003 Q2 107,7 2,5 4,1 33 4,0 2,4 2,2 2,0
Q3 108,3 2,5 1,8 32 3,7 1.4 1,3 33
Q4 108.5 2,1 2,0 3,1 33 1.4 1,6 2,1
2004 Q1 109,2 2,0 -1,8 3,7 2,8 0,9 1,2 2,3
Q2 109,8 2,0 -0,7 2,9 1,6 0,5 1,2 3,2
Produktivita prace?
2000 100,0 1,3 1,2 3,7 0,9 1.4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1,9 -0,8 0,2
2002 100,5 0,3 3,1 1,6 0,2 0,9 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,6 2,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1
2003 Q2 100,5 0,0 -1,8 0,9 0,2 0,2 -0,2 -0,5
Q3 101,0 0,2 -3,8 1,5 -0,3 0,2 0,2 -0,1
Q4 101,3 0,6 -1,3 2,9 -0,4 -0,5 -0,2 0,4
2004 Q1 102,0 1,2 2,7 33 0,2 0,3 -0,2 0,7
Q2 102,2 1,7 4,8 5.4 0,4 1,0 0,1 1,0
5. Deflatory hrubého doméceho produktu
Spolu Spolu Domaci dopyt Export? Import?
(index
2000 Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba hrubého
=100) spotreba verejnej fixného kapitdlu
spravy

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2.4 2,0 1.4 0,8
2002 105,0 2,6 2,1 2,3 2,1 1,8 -0,4 -1,7
2003 107,2 2,1 1,8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,2
2003 Q3 107,5 2,1 1,8 1,9 2,8 1,2 -0,7 -1,6
Q4 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,2 -0,8 -1,9
2004 Q1 108,5 1,9 1,5 1,6 1,6 1,9 -0,7 -2,1
Q2 109,1 2,1 2,0 2,0 1.8 2,7 1,3 0,8
Q3 109,7 2,0 2,1 2,1 1.4 3,1 1,8 2,1

Zdroj: prepo¢ty ECB na zaklade dat Eurostatu.

1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (v stalych cendch) na zamestnani osobu.
2) Pridand hodnota (v stdlych cendch) na zamestnand osobu.

3) Deflatory pre export a import sa tykaju tovaru a sluzieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény.
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export" Import?
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob?
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezonne ocistené)
2000 6580,8 6521,5 3767,7 1309,1 1418,6 26,1 59,3 2440,5 2381,1
2001 68473 6730,0 3926,7 13727 14413 -10,7 117,3 25553 2438,1
2002 7082,5 6896,0 4040,4 14449 1428,1 -17,5 186.5 25947 2408,1
2003 7265,4 7105,0 4160,0 1500,5 1439,5 5,0 160,4 25849 2424.5
2003 Q3 1824,1 1775,1 10434 3793 359,5 -7,0 49,0 650,9 601,9
Q4 18384 1796,2 1048,4 378,71 364,8 43 42,2 6539 611,7
2004 Q1 1858,8 18124 1060,0 381,3 367,1 4,0 46,4 664.4 618,0
Q2 1879,6 1832,0 1067,2 386.4 371,9 6,5 47,6 691,4 643,8
Q3 1895,5 1860,8 1076,2 392,0 376,4 16,3 34,7 702,8 668,2
9% HDP
2003 100,0 97.8 57,3 20,7 19.8 0,1 20 - -
Stale ceny (mld. ECU v cenach 1995, sezénne o€istené)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %
2003 Q3 0,5 0,0 0,3 0,6 0,3 - - 2,6 1,3
Q4 0,4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,3 2,0
2004 Q1 0,7 0,2 0,6 0,1 -0,3 - - 1.5 0,5
Q2 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 - - 3,1 2,8
Q3 0,3 1,1 0,2 0,8 0,6 - - 1,2 3,2
Medziroc¢nd zmena v %
2000 35 3,0 2,8 23 49 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2,4 -0,4 - - 33 1,6
2002 0,9 03 0,6 3,1 -2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 1,9
2003 Q3 0,4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 3
Q4 0,8 1.5 0,5 1.5 0,3 - - 0,3 2,1
2004 Q1 1.4 1,2 1,0 1,7 0,8 - - 3,6 3,1
Q2 2,1 1,6 1,1 1,7 1,3 - - 7,6 6,7
Q3 1,8 2,7 1,0 1,9 1,6 - - 6,1 8,7
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -

2001 1,6 0,9 1,1 0, -0,1 -0,5 0,7 -
2002 0,9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003 Q3 0,4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,4 - -
Q4 0,8 1,4 0,3 0,3 0,1 0,8 -0,7 - -
2004 Q1 1.4 1,1 0,5 0,3 0,2 0,1 03 - -
Q2 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -
Q3 1.8 2,6 0,6 0,4 0,3 1.3 -0,8 - -

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

2) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

m
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PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

2. HDP z hladiska tvorby

Hruba pridana hodnota (zdkladné ceny) Medzispotreba Dane minus
_ FISIM" dotacie
Spolu Polno-| TaZbanerastnych [ Stavebnictvo Obchod, Finan¢né, Verejnd produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely| sprostredkovanie sprdva,

polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, nehnutelnosti, skolstvo,

lesnictvo| vyrobaa vyrobaa doprava, posty a prendjom|  zdravotnictvo

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Beiné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2000 6082,1 1454 1366,6 337,0 12782 1648,0 1306,8 203,1 701,9
2001 6344,6 150,8 1405,0 351,5 13483 1722,6 1366,4 211,9 714,6
2002 6565,2 148,6 1429,7 363.8 1389,2 1799,0 14349 222,5 739.8
2003 67324 151,7 14349 374,6 1419,0 1871,1 1481,1 229,9 762,9
2003 Q3 1692,7 38,2 358,8 94,0 356,9 470,7 374,0 57,8 189,2
Q4 1701,7 38,7 361,8 95,3 358,0 474,6 373,2 57,5 194,2
2004 Q1 17209 38,5 366,0 96,7 361,6 480,3 3778 57,8 195,7
Q2 17433 38,2 3727 98,7 365,3 486,3 382,1 58,6 194,8
Q3 1756,9 37,7 376,6 98,6 367.1 491,0 3859 58,4 197,0
Percento pridanej hodnoty
2003 100,0 2,3 23 5,6 21,1 27,8 22,0 -
Stale ceny (v mld. ECU v cenich roku 1995, sezénne ocistené
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2003 Q3 0,6 -0,9 0,9 -0,2 0,7 0,6 0,4 0,4 0,2
Q4 0,3 1.4 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0,8
2004 Q1 0,7 3,0 1,0 0,3 0,8 0,5 0,3 -0,4 0,1
Q2 0,7 0,0 1,1 0,4 0,7 0,8 0,4 0,8 -1,7
Q3 0,2 0,9 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 1,5
Medziroc¢nd zmena v %
2000 3.8 -0,3 43 2,7 4,5 4,5 2,7 72 1,7
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 3.4 3,0 1,6 4,7 0,3
2002 0,9 0,8 0,1 -0,6 1,2 0,8 2,2 0,3 -0,2
2003 0,5 -3,9 0,0 -0,6 0,7 1,1 1,0 1,3 0,7
2003 Q3 0,5 -5,7 -0,6 -0,4 1,0 1,3 0,9 1,5 0,3
Q4 0,7 -2,6 0,8 -0,4 0,5 1,1 1,1 0,0 0,8
2004 Q1 1.3 1,5 1,2 0,3 1.5 1.4 1,2 -0,1 1,9
Q2 2,3 35 3,6 0,5 2,2 2,0 L5 0,2 -0,7
Q3 1,9 5, 2,9 0,0 1,7 1,5 1,4 0,0 0,7
Prispevky k medziroc¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

2000 3.8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,2 0,6 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0,3 - -
2002 0,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
2003 Q3 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
Q4 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1.3 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,3 - -
Q2 2,3 0,1 0,8 0,0 0,5 0,5 0,3 - -
Q3 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 0,4 0,3 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Sluzby finanénych sprostredkovatelov merané nepriamo (FISIM) sa povaZuji za medzispotrebu, ktord nie je rozdelend do sektorov.
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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 Stavebnictvo Priemyselna
vyroba

Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energii Vyroba

(s. 0. index arozvod

2000 =100) Spolu Medzi-| Kapitdlové Spotrebny tovar elektriny,

spotreba tovary plynu

Spolu | Dlhodobej | Kritkodobej avody

spotreby spotreby
Podiel v %" 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 49 100,1 5.2 5.2 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,2 -0,7 1.8 0,4 -2,0 0,8 1.4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5.5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,5 -4,3 0,2 3,0 -0,1 0,0
2003 Q4 1,4 101,2 1,4 1,4 1,4 1,9 0,0 -1,4 0,2 2,8 0,5 1,4
2004 Q1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,5 1,1 0,4 2,1 1,4 0,9
Q2 3,1 102,4 3,0 3,1 2,7 4,8 1,5 3,1 1,2 2,7 -0,9 33
Q3 . 102,6 2,5 2,6 3,1 4,6 0,4 -0,9 0,6 1,9 . 2,8
2004 Apr. 1,8 102,0 1,8 1,8 1,9 2,5 0,9 2,6 0,6 22 -1,8 1,9
Mij 3,6 102,6 3.8 39 32 5,6 2,4 52 1,9 3,7 -1,1 4,1
Jin 4,0 102,5 3.4 35 3,0 6,2 1,2 1,6 1,2 2,3 0,2 3.8
Jal . 102,7 2.4 2,5 35 3,7 0,0 0,5 -0,1 0,9 . 2,6
Aug. 102,2 1,7 1,9 2,1 4.4 0,5 -1,1 0,7 1,0 2,2
Sep. 103,0 33 3,1 3,5 5,7 0,6 -2,0 1,1 3,9 33
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)

2004 Apr. 0,2 - 0,4 0,5 1,3 0,9 0,1 0,5 0,1 -1,7 -0,4 0,5
Mij 0,5 - 0,5 0,6 0,0 1 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,6
Jin 0,2 - -0,1 0,2 0,1 0. -0,4 -1,5 -0,2 0,2 1,2 -0,1
Jal - 0,3 0,4 1,0 0 0,2 1,0 0,1 -0,7 . 0,3
Aug. - -0,6 0,7 -0,7 -0 -0,4 -2,7 0,0 0,9 -0,6
Sep. - 0,8 0,7 0,5 1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,6

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

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registracie novych
v priemysle osobnych
Priemyselnd vyroba” | Priemyselnd vyroba V beZnych V stélych cendch automobilov
(v beznych cenéch) (v beznych cendch) cenéch
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu|  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu (s.o. Spolu
(s.0. index (s.0. index| (s.0. index ndpoje, tisice¥)

2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové Textil,

vyrobky odevy,

obuv

Podiel v %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1,5 102,1 1,9 4,0 101,7 1,7 1,7 1.5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 1014 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,5 0,6 101,0 -0,3 1.8 102,0 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,1 912 -1,5
2003 Q4 101,5 4,2 101,8 0,5 1,5 101,9 -0,1 0,2 -0,3 -3,5 0,3 922 -2,5
2004 Q1 101,5 4,9 103,9 2,5 1,1 102,4 0,5 0.4 0.4 -1,9 2,1 912 09
Q2 107,7 11,8 106,0 6,3 1,1 102,3 0,0 -0,4 0,3 -0,4 2,3 926 3,0
Q3 105,8 7.8 106,3 5.5 1,1 102,1 0,2 -0,3 0,5 0,8 1.9 901 -3,5
2004 M4j 112,1 16,4 102,7 3.4 0,4 101,0 -1,6 -1,8 -1,5 -3.4 1,1 923 4,1
Jin 106,1 12,7 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 13 3,6 926 0,7
Jal 105.,5 53 106,0 2,3 13 102,6 0,6 0,5 0,8 1,1 2,3 909 -1,8
Aug. 104,9 10,8 105,0 9,2 1,7 101,8 0,0 -1,6 1,0 1.8 1.8 871 94
Sep. 106,9 8,1 108,0 6,0 0,9 102,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 1,7 925 -0,6
Okt. . . . . . . . . . . . 954 39
Medzimesa¢nd percentudlna zmena (s.0.)

2004 M4j - 6,7 - -3.8 -0,8 - -1,9 -1,5 -1,7 -4,0 - -0,5
Jin - 54 - 5,6 1,2 - 1,9 1,5 2,0 4,1 - 0,3
Jal - -0,5 - 23 -0,3 - -0,3 0,3 -0,6 -0,1 - -1,9
Aug. - -0,6 - -0,9 0,0 - -0,8 -1,1 -0,7 -1,9 - -4,1
Sep. - 1,8 - 29 -0,1 - 0,1 0,7 0,0 -1,1 - 6,2
Okt. - . - . - . . . - 3,1

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v &asti 5.2 (v§poéty ECB s pouZitim idajov ACEA, ZdruZenia eur6pskych vyrobcov automobilov).

1)V roku 2000.

2) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na ziklade objedndvok, reprezentujica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000. Udaje si kalkulované v
stalych cendch.
3) Roc¢né a Stvrfroc¢né tdaje st priemermi mesa¢nych ddajov v prislu§nom obdobi.
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PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

(porovnanie percentudlnych bodov", ak nie je uvedené inak; sezénne o¢istené)

5. Prieskumy medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

Indikator? Priemysel Indikétor spotrebitel'skej dovery ¥
ekonomického
sentimentu Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najbliz§ich
priemer Spolu® Stav Zisoby | Ocakdvania kapacit v najbliz§ich | v najblizsich v najbliz§ich | 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby v %) ¥4 12 mesiacov | 12 mesiacov 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003 Q3 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97,1 -1 222 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -7 -21 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
2004 Jin 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
Jal 99,8 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
Aug. 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -1
Sep. 101,0 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
Okt. 101,3 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
Nov. 100,8 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikétor dovery v sluzbach
Spolu? Stav Ocakdvania Spolu? Stcasnd Objem Ocakdvand Spolu?| Podnikatel'ské Dopyt | Dopyt v nad-
objedndvok |  zamestnanosti podnikatel'skd zdsob | podnikatelskd klima| v poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q3 -21 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
Q3 -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 6 11 18
2004 Jin -15 -24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
Jal -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
Aug. -15 -24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
Sep. -16 222 -9 -9 -11 16 0 11 4 9 20
Okt. -14 -23 -5 -1 -13 14 7 12 7 12 17
Nov. -13 -19 -7 -9 -15 12 -1 10 5 8 18

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

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

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

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

4) Udaje sii zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktébri kazdého roku. Uvedené §tvrtroéné tddaje sii priemermi dvoch po sebe idiicich prieskumov. Ro¢né tdaje si odvodené zo
Stvrfro¢nych priemerov.

5) Indikdtory dovery si po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikétorov dovery st zistenia o zdsobach (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti
(stlpec 10) pouzité s opaénymi znamienkami.
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5.3 Trh prace"
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podrla postavenia Podla sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamest-| Samostatne| Polnohospo-| Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(s.0.) nanci| zdrobkovo ddrstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, skolstvo,
¢inné| polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, | nehnutelnosti, zdravotnictvo
osoby lesnictvo|  vyroba a vyroba doprava, posty a prendjom | a ostatné sluzby
arybdrstvo| arozvod eletriny, telekomunikdcie aobchodné
plynu a vody ¢innosti
Podiel v %* 100,0 100,0 84,2 15,8 4,6 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5,9 1,6
2001 133,275 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 3,9 1,4
2002 133,980 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,144 0,1 0,1 0,2 -2,2 -2,0 -0,1 0,5 1,2 1,0
2003 Q2 134,057 0,1 0,1 0,1 -2,7 -2,0 0,2 0,4 1,0 1,3
Q3 134,088 0,2 0,1 0,3 -1,9 -2,0 -0,1 0,9 1,1 0,9
Q4 134,184 0,2 0,1 0,6 -1,2 -2,0 -0,2 1,1 1,2 0,6
2004 Q1 134,259 0,2 0,1 0,4 -1,2 -2,1 0,1 1,1 1,3 0,5
Q2 134,538 0,3 0,2 0,9 -1,0 -1,6 0,3 1,1 1,7 0,4
Zmeny oproti predchddzajiicemu §tvriroku (s.o.)
2003 Q2 0,122 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,031 0,0 -0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,1
Q4 0,096 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,6 -0,1 0,2 0,6 0,2
2004 Q1 0,075 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,2 0,2 0,4 0,1
Q2 0,279 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,2 0,4 0,3 0,5 0,3
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podra veku? Podl'a pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mladi Muzi Zeny
z pracovnej

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

Podiel v % 100,0 78,2 21,8 50,2 49,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8,4 8,881 T 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7.4 2,626 16,4 5,841 7.3 5,966 9,9
2003 12,534 8,9 9,797 7.8 2,737 17,2 6,292 7,9 6,243 10,2
2003 Q3 12,578 8,9 9,840 7.8 2,738 17,3 6,314 7,9 6,264 10,2
Q4 12,599 8,9 9,878 7.8 2,721 17,3 6,324 7,9 6,275 10,2
2004 Q1 12,610 8,9 9,876 7,8 2,734 17,4 6,322 7,9 6,288 10,2
Q2 12,676 8,9 9,932 7,9 2,744 17,4 6,358 7,9 6,318 10,2
Q3 12,708 8,9 9,961 7,9 2,748 17,4 6,376 7,9 6,332 10,2
2004 Mij 12,670 8,9 9,930 7,9 2,739 17,4 6,356 7,9 6,314 10,2
Jin 12,687 8,9 9,945 7,9 2,742 17,4 6,363 79 6,324 10,2
Jal 12,691 8,9 9,954 7,9 2,737 17,4 6,364 7,9 6,327 10,2
Aug. 12,717 8,9 9,965 7,9 2,752 17,5 6,379 79 6,338 10,2
Sep. 12,717 8,9 9,963 7,9 2,755 17,5 6,385 7,9 6,332 10,2
Okt. 12,681 8,9 9,933 7,9 2,748 17.4 6,371 7,9 6,310 10,2

Zdroj: prepocty ECB na zdklade idajov Eurostat (tabulka 1 v Casti 5.3) a Eurostat (tabulka 2 v Casti 5.3)
1) Udaje zamestnanosti sa tykajii osob a sii zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykajii 0sob a sii zaloZené na odpordcaniach ILO.
2) Zamestnanost — rok 2002; nezamestnanosf — rok 2003.
3) Dospeli: 25 rokov a star§i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusnd vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1

(v % HDP)

1. Eurozoéna - prijmy

Prijmy, vydavky o deficit/prebytok"

Spolu Beiné prijmy Kapitilové | Memo:
prijmy | fiSkalne
bremeno?
Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-
dane |Domécnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- télové
in§titdciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,5 2,4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 474 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 23 0,3 0,3 42,3
2003 46,3 45,7 11,8 9.3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4,8 23 0,7 0,5 42,4
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
- primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vydavky®
zamestnancom| spotreba transfery | Socidlne | Dotdcie transfery Hradené
platby Hradené in§titdciami
inStitdciami 0]
U
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 25,9 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4,8 5,8 26,3 232 2,3 0,6 39 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4,8 25,7 22,6 2,1 0,6 38 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 452 10,7 47 43 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 47 4,1 25,3 222 1,9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 449 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 49 35 26,0 23,1 1,8 0,5 39 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Priméarny Vlidna spotreba®
deficit (-)/|
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy |prebytok (+)| Spolu Kolektivna | Individudlna
Stitna | ndlna| samo- | socidlneho Odmeny| Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery [ fixného | (minus)
sprava Cenia cez vyrobcov | kapitdlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 204 11,2 4,8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 205 11,2 4,8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 -2,7 2.4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1.8 2,4 8,4 11,8
1998 -2,3 22,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1.8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4,8 52 1,8 22 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 22,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 207 10,7 49 5.4 1.8 2,3 8,4 12,3
4. Krajiny eurozony - deficit(-)/prebytok(+)®
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 | 2| 3| 4| 5| 6 7| | 9 10 11 | 12
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4,4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 =32 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 =32 -1,1 -2,8 2,3

Zdroj: ECB pre agregované tdaje za eurozonu; Eurépska komisia pre déta tykajice sa deficitu/prebytku Statov.

D

HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zdklade ESA 95, avSak tdaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény vritane tychto

vynosov je rovny 0,1% HDP). Transakcie medzi krajinami a rozpottom EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlddami ¢lenskych Statov nie si konsolidované.

Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na droky.

Zodpovedd vydavkom konecnej spotreby (P.3) v ESA 95.
Vritane vynosov z predaja licencii UMTS.
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6.2 DIhY
(v % HDP)

1. Eurozéna - clenenie podla financénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia
Mince a vklady Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
cenné papiere| cenné papiere veritelia®)
Spolu PFI Ostatné Ostatné
finan¢né sektory
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6.8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 422 22,1 8,3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 7,3 10,8 31,9
2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované* Povodna splatnost Zostavajica splatnost Meny
Ustrednd| Regiondl- | Miestna Fondy Do Nad Do Nadla Nad 5 Euro alebo) Ostatné
§tdtna| na Stdtna | samosprdva | socidlneho 1 roka 1 rok Variabilnd 1roka| do5rokov rokov ziCastnené, meny

sprava sprava zabezpe- drokovd meny®

Cenia sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5.9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0.8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19.8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 3,2 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4.8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Krajiny eurozony

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT F1
| 1 | 2 3 | 4 | 5| 6 7 | 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 65,8 533 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105.,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Zdroj: ECB pre agregované tidaje eurozény; Eurépska komisia pre tdaje tykajice sa dlhu Stdtov.
1) Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované.

2) Veritelia st rezidentmi v krajine, ktorej vldda emitovala dlh.
3) Zahfnia rezidentov inych krajin eurozdny, ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.
4) Nezahfia dlh verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domdcej mene a v mendch inych ¢lenskych Stdtov, ktoré prijali euro.

Udaje st s¢asti odhadnuté.
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PREHLAD UDAJOV
A EUROZONU

Verejné
financie
6.3  Imeny dlhy"
(v % HDP)
1. Eurozéna - ¢lenenie podla priciny, financného nastroja a sektora veritela
Spolu Pri¢ina zmeny Finanény nastroj Veritel
Potreba Dosledok Ostatné | Dosledok Mince | P6zi¢ky | Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatn{
pozi¢ky? | zhodnotenia® zmeny | agregdcie® | avklady cenné cenné veritelia® PFI Ostatné|  veritelia”
objemu® papiere papiere finan¢né
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 51 5,1 4, -0,4 2,6
1996 39 4.4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0, 0,1 -0,5 -0,7 2.8 -1,1 -0,9 1,4 2.8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Eurozona - dprava deficitu-dlhu
Zmena| Deficit (-)/ Uprava deficitu-dlhu?
dlhu| prebytok
+)¥| Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami verejného sektora Dosledok Ostatné| Ostatné')
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Spolu Obezivo Cenné| Pozicky| Akciea iné vymenného| objemu
a vklady papiere'” majetkové | Privatizdcie Dotécie kurzu
ucasti vlastného
kapitdlu
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 39 43 05  -01 0.0 0,0 0.1 0,1 02 0.2 02 0.2 0.1 0.2
1997 23 27 04 -04 0.1 0,0 0,0 0.5 0.7 0.2 0,5 02  -04 0.1
1998 1.7 23 06 -05 0.1 0,0 0.1 0.5 0.8 0.2 0.2 0,0 0.0 0.0
1999 1,9 -1,3 06 -02 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1  -05 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2.2 24 02 04 0,0 0.1 0.1 0,5 0.4 0.2 0.4 0,0 0.2 0.4
2003 3.1 27 03 -03 0.1 0,0 0,0 0.2 0.4 0.1 03 02 01 0.4
Zdroj: ECB.
1) Udaje su s¢asti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).
2) Potreba pozicky je podla definicie rovnd dlhovym transakcidm.
3) Zahfna, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj d¢inky, ktoré vznikaji z dprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

Zahfnia predovsetkym dopad reklasifikacie jednotiek a urcité typy prevzatia dlhu.

Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregaciou zmien dlhu krajin stvisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouzili na
agregovanie pred rokom 1999.

Rezidenti v krajine, ktorej vldda emitovala dlh.

Zahffia rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.

Vrdtane vynosu z predaja licencii UMTS.

Rozdiel medzi roénou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

10) Okrem finanénych derivétov.

11

) Pozostava predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné kredity, ostatné pohladavky/splatné ucty a finan¢né derivity).
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6.4  Stvrfroéné prijmy, vydavky o deficit/prebytok”

(v % HDP)

1. Eurozéna - §tvrtrocné prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane| Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitélové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 4377
Q3 45,2 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,3 14,5 14,9 17,1 3,1 0.8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 435 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 483 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 449 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0.8 0,4 0,2 394
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
Q3 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0.8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 32 0,9 0,5 0,3 45,3
2002 Q1 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
Q3 44,4 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0.8 0,6 0,3 45,4
2003 Q1 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
Q2 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
Q3 43,8 433 11,1 12,9 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
Q4 51,0 50,0 13,5 14,8 16,7 3,2 0,7 1,1 0,3 453
2004 Q1 42,2 41,8 9,8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
2. Eurozoéna - Stvrfro¢né vydavky a deficit/prebytok
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vidavky Deficit (-)/ Primarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi-|  Uroky Bezné Investicie |Kapitdlové prebytok (+)
zamestnancom spotreba transfery Socidlne Doticie transfery
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 QI 478 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 47
Q3 47,7 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 42
2000 Q1 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,7 434 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 53 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 43
2001 Q1 459 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,9 1,2
Q2 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 474 11,2 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 2,0
2002 QI 46,5 43,1 10,5 42 3.8 24,6 21,6 1,2 3.4 2,0 1.4 -3.8 0,1
Q2 47,5 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,6 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,5 1,1 23,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 45 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 QI 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,8
Q2 48,2 44,7 10,7 4,8 3,5 25,7 22,3 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3 47,9 443 10,4 4.8 3.4 25,7 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4 52,6 47,8 11,3 5,7 3,3 27,4 23,8 1,5 4.8 3,2 1,5 -1,5 1.8
2004 Q1 46,6 433 10,4 42 3.4 25,2 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4.4 -1,0
Q2 473 44,0 10,6 4,6 3,3 25,5 222 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,6 1,7

Zdroj: Prepocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch.
1. HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zaklade ESA 95. Transakcie medzi krajinami a rozpoétom EU nie st zahrnuté. Zahrnutie tychto transakcii by v priemere zvy3ilo

prijmy i vydavky asi 0 0,2 % HDP. Inak sii §tvrtroéné tdaje v silade s roénymi ddtami, s vynimkou odlisngch lehdt pre prenos tdajov. Udaje nie st oistené o sezénne vplyvy.
2. Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

7.1 Platobnd bilancia

(mld. EUR; ¢isté transakcie)

1. Sihrnna platobna bilancia

Bezny ucet Kapi- Prijaté/ Finan¢ny dcet Chyby
talovy | poskytnuté aomyly
Spolu Tovar | Sluzby | Prijem Bezné ucet avery Spolu Priame |Portféliové | Finanéné| Ostatné |Rezervné
transfery voci zvysku investicie | investicie derivity | investicie aktiva
sveta
(stipce 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45,5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 128,9 16,0 -38.,5 -48.6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 73,7 29,9 -17,1
2003 Q3 11,5 36,9 4.4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4,5 72,3 2,0 -1,6
Q4 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7.5 234 -1,5 -8,7 9.3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 Ql 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9.4 -5,0
Q2 8,7 32,7 8,8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 -2,9 -1,1
Q3 5,8 24,8 4,8 -6,0 -17,8 3,8 ,6 2,8 6,1 15,1 -2,7 -19,6 3,8 -12,4
2003 Sep. 5,7 10,9 1.8 0,2 -1.2 0,2 5,9 -5,0 -10,3 12,8 0,4 -1,9 -0,1 -0,9
Okt. 7,0 13,1 1.8 -4,4 -3.5 1,2 8,2 34 -4,3 349 1,8 -29.8 0,8 -11,5
Nov. 2,8 8,3 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 55 -15,7
Dec 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004 Jan. -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 27,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Feb. 5.4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7.5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mar. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 -1.2 3,5 13,8 3,7 -0,4
Apr. 0,2 10,2 L5 -1.5 -4,0 0,8 1,0 -23.3 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 -2,7 22,3
Mij 2,4 10,5 3.8 -6,0 -5,9 2,3 4,8 9,5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -14,3
Jin 6,0 12,0 3,5 -2,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 -9,1
Tl 2,8 13,9 1,8 -6,6 -6,3 1,1 39 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
Aug. 33 6,0 1.4 1,1 -5.2 1,6 4,9 6,3 9.3 6,3 -5,0 -8,3 3,9 -11,2
Sep. -0,3 4,9 1,7 -0,6 -6,3 1,1 0,7 8,5 5,3 39,6 3,2 -38.8 -0,7 -9,3
12-mesacné kumulované transakcie
2004  Sep. 44,0 116,0 18,7 -36,7 -54,0 18,9 62,9 -28.,6 -45,4 42,3 -0,5 -48.9 23,9 -34,4

627 Platobnd bilancia - beiny déet 628 Platobnd bilancia - portféliové investicie
(mld. EUR) (mld. EUR)

Il Priame investicie (Stvrtro¢né transakcie)

Il Stvrtrocné transakcie [ Portfoliové investicie (Stvrt’rocné transakcie)
== ]2-mesa¢né kumulované transakcie = Priame investicie (12-mesa¢né kumulované)
— —  Portféliové investicie (12-mesaéné kumulované)
80 80 200 200
60 60 150 r= 150

40 / \/\/ 40 100 — . 100
I )

-40 / 40 -100 /
-60 60 -150 -150

-80 -80 -200 \/ -200
-100 — —— ——— — -100  -250 ——— ——— ——— — -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

2. Bezny tcet

(sezonne ocistené)

Spolu Tovar Sluzby Vynosy Bezné transfery
Prijmy | Vydavky Cisté Prijmy Vydavky Prijmy | Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q3 418,8 413,5 53 260,2 229,1 81,3 78,2 58,0 68,6 19,3 37,5
Q4 4224 412,0 10,3 262,4 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 31,6
2004 Ql 4354 4189 16,5 271,8 2345 84,0 79,6 59,4 68,7 20,2 36,0
Q2 451,2 4352 15,9 2839 2514 86,8 80,7 59,9 70,6 20,5 32,5
Q3 445,8 448,1 2,3 283,7 266,1 84,2 80,7 58,4 65,7 19,5 35,6
2003 Sep. 139,7 136,6 3,1 87,6 77,1 27,1 25,9 18,7 2.7 6,2 12,4
Okt. 139.9 133,8 6,1 87,7 77,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 7,9
Nov. 141,0 139,3 1,6 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6,8 12,2
Dec. 141,5 138,9 2,6 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 7,9 11,4
2004 Jan. 142,5 137,6 49 89,4 76,5 27,2 25,8 19,1 23,2 6,9 12,1
Feb. 146,7 141,8 49 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,9
Mar. 146,1 139.5 6,6 91,1 77,1 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,1
Apr. 149,7 141,9 7,1 93,6 81,9 28,3 26,6 21,1 242 6,6 9,2
Mij 150,8 145,6 52 95,6 84,0 29,6 26,9 18,8 23,0 6,8 11,7
Jin 150,7 1477 3,0 94,7 85,5 28,8 27,1 20,0 234 7,2 11,6
Tl 147,0 146,5 0,4 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,8
Aug. 150,1 149.6 0,5 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,2
Sep. 1488 152,0 23,2 94,1 89,5 29,0 28,0 19,3 22,8 6,4 11,7

629 Obchodnd bilancia 630 Bilancia sluzieb
(mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne ocistené; trojmesacny kizavy priemer)
== Export (prijmy) = Export (prijmy)
DICICRUI | 1t vda CICICRUI | Tt vd:
100 mport (vydavky) 100 30 mport (vydavky) 10
28
90 90
. '.t ..
Ehe 26
80 80
24
70— 70 2r——7——7—1 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahraniéné
transakcie
a pozicie
7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)
3. Bezny a kapitalovy tcet
Bezny ucet Kapitalovy tcet
Spolu Tovar Sluzby Vynosy Bezné transfery
Prijmy | Vydavky Cisté Prijmy Vydavky Prijmy | Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy | Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1706,5 1717,6  -11,0 1034,8 961,4 322,2 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1721,5 1663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 1339 19,2 9,0
2003 16717,5 1655,7 21,8 1040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 23,3 10,1
2003 Q3 4159 404.,4 11,5 258,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1.5
Q4 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9.3 1.9
2004 Q1 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 451,5 4429 8,7 284,3 251,6 87,1 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 5.3 1,2
Q3 442,2 436,4 5,8 280,9 256,1 90,2 85,4 55,7 61,7 15,4 332 32 1,4
2003 Sep. 140,7 135,1 5.7 89,6 78,1 28,0 26,2 18,4 18,3 4,7 11,9 0,7 0,5
Okt. 148,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 4,4 7,9 1,6 0,4
Nov 135,3 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 25,3 16,5 16,5 5,7 12,1 1,8 0,6
Dec 150,4 1442 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 25,9 9,2 12,0 5,9 0,9
2004 Jan. 139,8 142,5 -2,7 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
Feb. 1349 129.5 5.4 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
Mar. 155,5 144,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 7.4 11,4 1,8 0,6
Apr. 147,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,1 26,1 22,1 29,6 4,9 8,9 1,1 0,4
Mij 144,3 141,9 2,4 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
Jin 159,3 1533 6,0 99,3 87,3 30,9 27,4 23,6 26,4 5,6 12,1 1.5 0,5
Jal 1532 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
Aug. 139,2 1359 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 5,7 10,8 2,0 0,4
Sep. 1498 150,2 -0,3 96,2 91,3 30,0 28,3 18,9 19,4 4,8 11,1 1,6 0,5
4. Ucet prijmov
Spolu Odmena zamestnancom Investi¢né vinosy
Prijmy | Vydavky Prijmy Vydavky Spolu Priame investicie
Prijmy| Vydavky Spolu Majetkovy kapitdl Dilh
Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy| Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 2973 53,8 48,8 43,4 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 2248 271,9 55,4 55,8 47,2 48,7 82 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
2003 Q2 61,4 78,1 3,6 1,6 57,8 71,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
Q3 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 2,4 1,8
Q4 57,9 64,2 39 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 32
2004 Ql 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 2,4
Q2 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 15,4 32 2,6
Investi¢né prijmy
Portféliové investicie Ostatné investicie
Spolu Majetkovy kapitdl Dlh
Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19.8 52,3 66,2 70,4 83,4 93.4
2003 83,7 12772 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q2 21,9 38,0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
Q3 21,4 30,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
Q4 21,4 26,9 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Ql 21,6 30,8 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 24,3 43,6 8,5 25,8 15,9 17.8 15,1 17,3
Zdroj: ECB.
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Mesaény bulletin
December 2004



7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapital
areinvestované zisky (védc¢Sinou medzipodnikové pozicky) areinvestované zisky (vdc¢sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI| Iné ako Spolu PFIL Iné ako
okrem PFI okrem PFI okrem PFI okrem PFI
Eurosystému Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -311,9 -232,9 -20,0  -213,0 -79,0 -0,1 -78.8 193,8 134,9 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8  -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23.4 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003 Q3 -36,1 -37,0 -1.4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 -2,3 -0,4 -1,9
Q4 -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4,2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
Q2 -32,6 -27,4 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -5,2 13,4 8,2 0,6 7,6 52 0,8 4,4
Q3 -6,3 -17,2 -0,4 -16,8 11,0 0,0 10,9 12,4 10,2 0,5 9,8 2,1 -0,1 2,2
2003 Sep. -17,3 -16,7 -0,1 -16,6 -0,6 0,0 -0,6 7,0 11,7 0,3 11,4 -4,7 0,1 -4,8
Okt. -11,6 -6,5 1,8 -8,3 -5,1 0,0 -5,1 72 10,4 0,2 10,3 -3,2 0,3 -3,5
Nov. 0,7 4,1 -1,4 5,4 -33 0,1 -3,4 38 5,7 0,4 53 -1,9 0,1 -2,0
Dec. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 Jan. -9.4 -4.3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7.8 0,2 7.5 -5,6 -0,1 -5,5
Feb. -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
Mar. -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
Apr. -16,0 -7,6 -0,5 7,1 -84 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 5,5 5,5 0,0 5,5
Mij -4,5 -71,9 -0,1 7.8 33 0,0 3.4 3.8 5,1 0,4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
Jin -12,1 -12,0 232 -8,8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 0,5
Jal -11,7 -9,7 0,3 -9,9 -2,0 0,0 -2,0 32 5,6 0,2 5.4 2.4 -0,1 -2,3
Aug. 9,6 -5,9 0,2 -6,2 15,5 0,0 15,5 -0,3 -1,6 0,1 -1,8 1,3 0,0 1,3
Sep. -4,1 -1,6 -0,9 -0,7 -2,5 0,0 -2,5 9,5 6,3 0,2 6,1 32 0,0 32
6. Portfoliové investicie podla nastroja
Spolu Vlastny kapital Dlhové nastroje
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Spolu Dlhopisy Nistroje Spolu Dlhopisy Nistroje
a zmenky peniazného azmenky penazného
trhu trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -283.8 3499 -101,6 2325 -182,2 -156,5 -25,8 117,4 1133 4,1
2002 -177,4 2847 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49.4 199.1 157,2 41,9
2003 -277,0 318,6 -67.6 117,5 -209.4 -179,5 -29,9 201,1 188,7 12,4
2003 Q3 -66,1 5.8 -18,6 27,3 -47,5 -43,1 -4,4 21,4 -9,9 -11,6
Q4 -64,0 73,4 =255 455 -38,5 -26,5 -12,0 27,9 334 -5,6
2004 Q1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
Q2 -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
Q3 -61,7 76,8 0,6 332 -62,3 -41,0 -21,3 43,6 50,8 7,2
2003 Sep. -18,8 31,6 -3,6 11,0 -15,2 -8,6 -6,6 20,6 13,0 7,6
Okt. -32,7 67,6 -14,7 22,4 -18,0 -11,9 -6,1 452 26,7 18,5
Nov. -21,2 23,0 -3,6 11,1 -17,5 -15,8 -1,7 11,8 12,5 -0,6
Dec. -10,2 -17,2 -7,2 12,0 -3,0 1,2 -4,2 -29,2 -5,7 -23,5
2004 Jan. -47,2 38,0 -10,2 1,5 -37,0 -19,3 -17,6 36,5 25,8 10,7
Feb. -19,0 32,3 -9,8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
Mar. -26,2 19,0 -10,9 2,5 -15.3 -24.,6 9,2 16,5 5.3 11,2
Apr. -26,2 16,2 1,6 -19.8 =277 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
Mij -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 4,2 11,6 15,5 -3,8
Jin -13,6 453 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8,8 31,9 29,4 2,4
Tl -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
Aug. -30,8 37,1 -10,7 15,6 -20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8,4
Sep. 2,8 36,7 14,3 8,9 -11,5 -14,4 2,9 27,9 39,2 -11,4
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd hilancia

(mld. EUR; transakcie)

7. Aktiva portféliovych investicii podl'a nastroja a sektora
Vlastny kapital Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nastroje pefiazného trhu
Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI
okrem okrem okrem
Eurosystému | Spolu| Verejnd| Ostatné Eurosystému | Spolu | Verejnd| Ostatné Eurosystému| Spolu| Verejnd| Ostatné
sprava| sektory sprava| sektory sprava sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1 -103,2 0,2 -67,1  -89,6 -1,2 -88,4 -2,4 -40,7 17,3 -0,1 17,3
2002 -0,4 -7,6  -31,0 -44  -26,6 -0,7 -17,4  -71,0 -0,9 -70,1 2,0 -31,9  -19,5 -1,1 -18,5
2003 -0,3 -12,9  -544 -2,6 -51,8 -2,4 -45,1 -132,0 -0,2  -131,8 0,2 -41,3 11,2 0,4 10,8
2003 Q3 -0,1 -6,2  -123 -0,8  -11,5 -1.4 -84 -333 -0,4 -32,9 0,1 -1,0 -3,6 -0,1 -3,5
Q4 0,0 -3,6 -21,9 -0,4  -21,5 -0,4 -7,3  -189 -0,4 -18,5 -0,2 -13,1 1,3 1,3 0,0
2004 Q1 0,0 -6,0  -24.8 -0,9 24,0 -0,5 -26,3  -20,2 -0,6 -19,6 -0,2 -10,6  -3.8 -1,1 -2,7
Q2 0,0 -124 0 =37 -0,7 -3,0 0,4 -8,8 23,1 -0,2 -22,9 0,1 -7,2 2,1 -2,6 4,7
Q3 0,0 -2,8 3,5 . . 0,6 -26,6  -15,0 . . -0,1 -12,8 -84 . .
2003 Sep. 0,0 -3,1 -0,5 - - -0,7 -3,0 -4,9 - - -0,1 -1,6  -49 - -
Okt. 0,0 -4,7  -10,0 - - -0,4 -1,6 -9,9 - - -0,1 -4,1 2,0 - -
Nov. 0,0 1,4 50 - - 0,0 -84 -7,4 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
Dec. 0,0 -0,3 -6,9 - - 0,0 2,8 -1,6 - - 0,0 -6,4 2,3 - -
2004 Jan. 0,0 34 -68 - - 0,0 -13,0 -6,3 - - 0,1 -155 23 - -
Feb. 0,1 -3,1 -6,7 - - 0,0 -1,6 -1.4 - - -0,2 -55  -04 - -
Mar. 0,0 05 -11,4 - - -0,4 -11,6 -12,5 - - 0,0 104 -1,1 - -
Apr. 0,0 -1,0 2,5 - - 0,2 -2,8 -7,0 - - 0,0 -15,3 2.8 - -
Mij 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 -7.4 -8,6 - - -0,2 2,6 1,8 - -
Jin 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 1,4 1,5 - - 0,3 5,5 3,1 - -
Jal 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0,3 -18,3  -0,3 - -
Aug. 0,0 42 -64 - - 0,3 -14,0 -0,5 - - -0,1 -2,5 34 - -
Sep. 0,0 10,4 39 - - 0,6 05 -155 - - -0,2 79 -48 - -
8. Ostatné investicie podla sektora
Spolu Eurosystém Verejna sprava PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva Celkové Dlhodobé Kréatkodobé Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva
Hotovost Hotovost
a vklady a vklady

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,6 258,1 0,2 4,4 3,0 - -0,4 -229.3 233,0  -47,0 22,8 -182,3 2102 -425 - 2511
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 258  -34,4 52,3 -133,6 -26,4  -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -0,4 - -3,8 -154,7 1376 -59.8 66,0 -94,8 71,6 -859 - 24,0
2003 Q3 90,5 -18,2 0,3 58  -03 - 53 88,2 -8,0  -11,9 10,6 100,1 -18,6 2,3 - -21.4
Q4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 32 - 46 -713 538  -16,5 18,1  -54.8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 Q1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 0 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5  -10,5 0,4 -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23,6 13,7 0,9 1,6 -41 -4,0 3,1 -6,5 22,3 -2,4 6,7 -4,1 15,5 -13,9 4,7 -13,2
Q3 -21,2 1,6 -1,2 3,1 0,0 -0,4 2,5 -242 7,4 -3,1 -02 21,1 7,5 4,2 2,9 -11,4
2003 Sep. | -33,4 25,5 -0,2 1.8 1,7 2,7 -254 19,2 -4,1 56 -213 136 -95 - 1,9
Okt. | -52,6 22,9 -0,2 0,9 1,1 - -2,0 40,6 25,6 -5.8 -2,1 0 -348 27,7 -12,9 - -1,6
Nov.| -36,8 36,0 0,4 -2,8 1,2 - 1,5 -34,6 28,0 -5,9 10,0 -28,7 18,0  -3.8 - 9,4
Dec. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 Jan. -68.,9 67,8 -0,5 26  -03 -0,3 4,6 -62,6 76,4 -1,3 43 -613 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
Feb. | -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2 238 16,6 -5,5 -0,6 -183 17,2 -5.1 -5,0 2,6
Mar.| -84,3 98,1 0,2 05 -07 -0,5 -1,5 <697 65,5 -3,7 -32 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 337
Apr. | -53,1 46,6 0,6 06  -12 -0,9 -0,3 51,5 54,3 -6,4 04  -45,1 539  -1,0 32 -8,0
Mij 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 68  -6,8 4,7 -10,4
Jin 18,7 -332 0,5 L3 -3,0 -33 2,9 27,4 -42,5 0,3 2,7 27,0 -452  -6,1 -3,2 52
Jal 57,5 -30,0 -0,3 1,7  -04 -0,6 -0,4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18.8
Aug.| -353 27,0 -0,2 00 -03 -0,5 0,1 -32,0 18,8 -5,2 34 -268 15,5 -2,8 0,0 8,1
Sep. | -434 4,6 -0,7 1,4 0,8 0,6 29 -39.8 1,1 -4,7 30 -351 -1,9 =37 -2,1 -0,7

Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

9. Ostatné investicie podla nastroja

Eurosystém Verejna sprava
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/ | Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné Ob- Pozicky Ostatné
hotovost | aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva | chodné pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu | Pozicky Hotovost uvery
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 Q2 0,2 0,0 4,8 0,0 0,0 -1.4 - - -0,3 0,0 3,7 0,2
Q3 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4.8 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -3,6 0,4 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/ | Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné Ob- Pozicky Ostatné
hotovost | aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva [ chodné pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu | Poézicky Hotovost dvery
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -3.3 -30,2 - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 3,3 21,4 -0,7
2003 Q2 -103,5 1,8 28,8 -1,6 0,4 -17,1 - - -5,2 -0,9 -4,6 5,4
Q3 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3.8 -1,5 -15,1 -4,8
Q4 -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 Q1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
Q2 -5,9 -0,6 22,2 0,0 -3.2 -9.8 -14,5 4,7 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
10. Rezervné aktiva
Spolu | Monetarne Zvlastne | Rezervna Devizové rezervy Ostatné
zlato prava pozicia rezervy
Cerpania MMF Spolu Hotovost a vklady Cenné papiere Finan¢né
derivity
V menovych | V bankdch Vlastny Dlhopisy Nistroje
institdcidch kapital | azmenky peinazného
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -23 0,7 0,2 -2,0 -1,2 223 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4,4 -0,5 0,0 -0,1 4,6 0,3 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1.8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 24 0,0 0,0
Q2 -2,9 0,5 0,1 0,6 -4,1 -3,3 22 0,0 5,4 -84 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Menové vyjadrenie platobnej bilancie

(mld. EUR; transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
transakcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Stlpce 1 externej
bezného a derivity aomyly |aZ 10 spolu protipolozky
kapitdlového |  Rezidenti | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva M3
G¢tu | vzahranic¢i| veurozéne inych inych inych
(Inf ako PFI) ako PFI Vlastny Dlhové | ako PFI ako PFI
kapital? néstroje?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291.,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39.5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,8
2002 68,0 -155.4 176,8 -121,5 48,7 187,9 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,2 168,5
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,1 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,4 93,3
2003 Q3 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,5 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,2 -56,5
Q4 23,4 -33,3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7.8 -3,8 -15,9 15,2 20,3
2004 Ql 17,2 -21,9 4,5 -48.,8 8,2 57,6 -25.3 233 6,6 -5,0 16,4 37.4
Q2 12,7 -28.9 12,6 -24,7 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 4.4 0,7
Q3 9,6 -5,8 12,5 -19,9 32,2 54,8 4,2 -8,9 -2,7 -12,4 63,6 63,9
2003  Sep. 5,9 -17,2 6,9 -10,3 19,1 12,3 -7,8 4,6 0,4 -0,9 13,1 14,0
Okt. 8,2 -13.4 6,9 -21,9 17,6 40,0 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
Nov. 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,8 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,5 18,3
Dec. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,5 7.4 0,6 -6,2 11,4 -9.4 -9,5
2004 Jan. -2,4 -9,7 2,3 -15,4 -6,6 33,7 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,7 21,9
Feb. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 8,6
Mar. 12,2 -1,6 -12,8 -25,0 -5.8 16,5 -14,8 32,2 3.5 -0,4 -2,1 6,8
Apr. 1,0 -15,6 11,2 21,2 -22,6 28,9 22,2 -8,3 0,5 22,3 8,1 6,3
Mij 4.8 -4.4 3.5 -6,3 3.8 8.8 -6,7 -9,9 -1,0 -14.3 -21,9 -20,4
Jin 7,0 -8,9 -2,1 -11,1 12,8 30,8 -9,1 8,0 -0,1 9,1 18,2 14,7
Tl 3,9 -12,0 33 6,7 4,5 -4,4 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,2 -1,0
Aug. 4,9 3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 8,2 -5,0 -11,2 30,5 29,8
Sep. 0,7 -3,2 9,5 -16,4 12,4 36,8 -2,9 2,2 32 -9.3 33,0 35,0
12-mesacné kumulované transakcie
2004 Sep. 62,9 -90,0 52,0 -133,0 76,2 200,2 -46,0 12,0 -0,5 -34,4 99,5 122,2

631 Hlavné transakcie platobnej bilancie, ovplyviiujice vyvoj istych zahraniénych aktiv PFI

. EUR; 12-mesaéné kumulované transakcie)

[0 Cisté zahraniéné aktiva PFI

=== Saldo bezného a kapitalového uctu

= = Priame a portfoliové investicie spolocnosti inych ako PFI v zahrani¢i

—— Pasiva dlhovych cennych papierov portfoliovych investicii (okrem emitovanych PFI eurozony splatnych do 2 rokov)

300 300
200 200
100 1 100

0 0
-100 -100
-200 -200
2300 -300
-400 -400
-500 -500
-600 -600
700 2000 T 2001 T 2002 T 2003 T 2004 700
Zdroj: ECB.

1) Okrem podielov a akcif podielovych fondov pefiazného trhu.
2) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnosfou do 2 rokov emitovanych PFI eurozény.
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1.3

Lahraniény obchod

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Spolu (s. n.) Export (f. 0. b.) Import (c.i. f.)
Export | Import Spolu Memo: Spolu Memo:
priemyselnd
Medzispotreba | Kapital Spotreba vyroba Medzispotreba | Kapital Spotreba | Priemyselnd Ropa
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)
2000 21,7 29,5 10022 492.4 216,4 262,8 8753 10237 590,9 182,8 220,8 743,6 1227
2001 6,1 -0,7 10623 505,8 234,8 289,1 931,9 1014,1 579,0 178.,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 10836 512,5 2278 309,4 948.,8 984.,4 559,2 163,3 2341 717,0 105,2
2003 -2,4 0,3 1056,8 498.8 221,8 299,1 920,5 986,2 551,8 163,2 239,9 711,6 108,9
2003 Q2 -5.8 -2,6 257,2 122,5 52,7 72,5 2251 2435 1353 40,1 59,8 177,7 25,2
Q3 -2,3 -1,1 265,1 1252 56,1 75,2 2319 2433 1352 39,5 60,0 175,6 26,8
Q4 -0,6 1,2 269,1 125,0 57,5 75,9 231,7 249.,6 138,3 41,9 61,2 179.,5 26,9
2004 Q1 4,9 0,1 2713 130,6 58,4 75,6 241,0 250,6 137,7 41,3 62,1 182,1 26,3
Q2 11,8 8,6 286,2 134,5 59,2 78,7 2459 261,9 145,8 43,8 61,8 185,8 29,3
Q3 8,4 13,5 288,3 136,9 60,1 78,5 2499 275.,5 154,5 43,5 63,9 194,0 35,0
2004 Apr. 10,3 5,1 95,7 45,1 20,1 26,1 83,4 86,9 48,0 15,1 20,8 62,4 8,9
Mij 8,8 5,5 94,7 443 19,5 25,9 80,6 86,1 47,9 14,4 20,3 61,5 9,6
Jin 16,3 15,3 95,7 45,1 19,6 26,6 81,9 88,9 49,8 14,3 20,6 61,9 10,8
Tl 7S 8,9 95,7 45,5 20,0 25,8 83,3 90,4 50,6 14,0 20,8 63,9 10,9
Aug. 12,3 19,4 96,2 45,7 20,0 26,3 82,9 93,4 52,2 14,9 21,4 64,8 12,0
Sep. 6,1 13,2 96,3 45,7 20,1 26,4 83,7 91,7 51,7 14,6 21,8 65,3 12,1
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5% -0,8 105,1 102,1 108,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108,4 98,5 98,9 90,2 104,4 96,7 101,4
2003 0,8 33 108,9 105,5 107,4 114,4 108,8 101,6 100,1 94,7 109.,9 99,6 104,7
2003 Q2 -2,1 2,3 106,2 103,8 102,4 111,4 106,6 101,6 100,2 93,6 109,7 99,6 105,0
Q3 0,6 Al 109,5 106,4 109,3 1153 110,0 101,1 99,6 92,0 110,5 98,9 108,8
Q4 2,8 5,0 111,8 106,7 112,0 116,6 110,7 103,8 101,5 97,6 112,8 101,3 106,2
2004 Q1 7,9 4,7 1159 112,1 1149 116,7 1157 104,9 101,0 98,1 116,0 103,4 101,3
Q2 11,4 5.3 117,8 113,6 1153 119,6 116,6 106,0 101,7 102,8 114,6 103,9 101,1
Q3 73 7.6 117,9 114,7 116,6 119,6 118,0 108,5 103,1 102,1 117,8 107,6 109,7
2004 Apr. 10,8 5.3 118,6 114,8 117,7 119,7 118,8 107,2 102,5 106,5 116,5 105,1 96,6
Mij 8.8 L5 117,1 112,4 113,8 118,1 114,8 104,8 100,3 101,4 113,8 103,2 101,4
Jin 14,6 9,3 117,6 113,5 114,5 121,0 116,0 106,1 102,2 100,4 113,7 103,3 105,2
Tl 6,2 2,6 117,4 114,4 116,9 117,7 117,9 107,0 102,3 97,5 114,0 105,6 106,9
Aug. 10,3 13,2 117,6 114,2 115,6 120,0 116,8 110,3 104,1 105,6 118,3 108,0 111,2
Sep. 6,0 7.8 118,8 115,7 117,3 121,0 119,2 108,0 102,9 103,3 121,3 109,3 111,0
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2000 8.3 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101,8 100,9 100,2 98,6 101,4 102,8 101,6 88,6
2002 -0,8 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,1 95,7 99,0 101,6 99,8 84,6
2003 -3,2 -2,9 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003 Q2 -3.8 -4,8 96,7 95,9 95,2 99,1 96,5 93,7 91,5 93,7 98,7 95,9 78,2
Q3 -2,9 23,2 96,6 95,6 94,9 99,3 96,4 94,0 91,9 94,0 98,5 95,5 80,2
Q4 -3,3 -3,6 96,0 95,2 94,9 99,0 95,7 94,0 92,3 94,1 98,2 95,3 82,6
2004 Q1 -2,8 -4,4 95,5 94,6 94,0 98,6 95,2 93,3 92,3 92,1 97,0 94,7 84,5
Q2 0,3 3,1 97,0 96,2 94,8 100,2 96,4 96,6 97,0 93,3 97,6 96,2 94,4
Q3 1,0 5,5 97,6 96,9 95,3 99,9 96,8 99,3 101,4 93,3 98,2 96,9 104,0
2004 Apr. -0,5 -0,1 96,7 95,8 94,7 99,6 96,2 95.1 95,1 93,3 97,2 95,7 89,6
Mij 0,0 4,0 96,9 96,1 94,8 100,3 96,2 96,3 96,9 92,9 97,1 96,1 92,9
Jin 1,5 5,5 97,5 96,8 94,9 100,6 96,8 98,3 99,0 93,8 98,5 96,8 100,6
Jal 1,2 6,1 97,1 96,9 95,0 100,2 96,9 99,1 100,5 94,4 99,0 97,6 99,9
Aug. 1,8 5.4 98,0 97,5 96,1 99,9 97,3 99,2 101,8 92,7 98,2 96,8 105,6
Sep. 0,1 5.1 97,1 96,2 95,0 99,7 96,2 99,5 102,0 92,9 97,5 96,4 106,5

Zdroj: Eurostat a prepo¢ty ECB na zdklade tidajov Eurostat (objemové indexy a sezénne o€istenie jednotkovych hodnotovych indexov).
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1.3

Lahraniény obchod

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; sez6nne ocistené)

2. Geografické clenenie

STATISTIKA
EUROZONY

Zahranitné
transakcie
a pozicie

Spolu Ostatné Elenské krajiny EU Svajtiarsko Spojené| Japonsko| Azia okrem Afrika Latinska Ostatné
Staty Japonska Amerika krajiny
Spojené Svédsko Dansko Ostatné
kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Export (f. 0. b)
2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,4 153,6 56,4 47,0 125,2
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105,8 66,3 180,2 345 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 1492
2003 1056,8 193,3 38,5 24,8 117,5 63,3 166,4 31,3 170,5 59,4 37,9 153,8
2003 Q2 257,2 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
Q3 265,1 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7,8 43,4 15,2 9,1 38,5
Q4 269,1 49,1 9,8 6,1 29,7 15,9 41,4 8,1 43,1 14,9 8,9 42,1
2004 Q1 271,3 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,6 15,1 9,6 432
Q2 286,2 50,2 10,3 6,2 31,5 16,2 439 8,1 47,2 16,2 9,8 46,5
Q3 288.,3 : : : . . . . .
2004 Apr. 95,7 16,8 34 2,1 11,1 5,5 14,8 2,7 15,9 5.5 33 14,6
Mij 94,7 16,5 35 2,0 10,5 5.3 14,5 2,6 15,5 4,9 34 16,0
Jin 95,7 16,9 3.4 2,1 9,9 5,4 14,6 2,8 15,8 5,7 32 15,9
Tl 95,7 17,2 3,5 2,1 10,1 5,9 14,5 2,8 16,8 5,5 34 13,9
Aug. 96,2 16,8 35 2,1 10,4 5,6 14,7 2,8 16,1 59 34 15,1
Sep. 96,3 . . . . . . . .
Podiel na celkovom exporte v %
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Dovoz (c.i. f.)
2000 1023,7 159.5 39,1 223 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,1
2001 1014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 984,4 149.,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986,2 137,6 36,7 287 102,1 50,4 110,4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003 Q2 243,5 343 9,1 5,8 25,3 12,6 28,2 13,2 52,9 16,9 9,6 35,6
Q3 2433 33,6 9,1 5,6 25,2 12,3 27,2 12,6 53,3 17,0 9,7 37,6
Q4 249.,6 34,0 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 12,9 56,3 16,5 10,5 38,2
2004 Ql 250,6 33,5 9,4 5,9 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,6 39,8
Q2 261,9 34,4 9,7 5.8 26,2 13,2 29,8 12,8 62,9 16,9 10,8 39,5
Q3 275,5 : : : . . . . . . .
2004 Apr. 86,9 11,2 32 1,9 9,7 4.4 10,2 43 20,4 52 3,7 12,7
Mij 86,1 11,4 33 1,9 8,6 4.4 9.8 42 20,7 5,6 35 12,8
Jin 88,9 11,7 33 2,0 7,9 4,4 9,8 4,3 21,8 6,2 3,6 14,0
Tl 90,4 12,3 33 2,0 8,7 4,5 9,5 4,6 21,6 6,2 37 14,0
Aug. 93,4 12,7 33 2,0 9,0 4,6 9,6 4,6 22,9 6,4 3,8 14,6
Sep. 91,7 . . . . . . . . .
Podiel na celkovom importe v %
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5,3 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo
2000 -21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,5 -17,3 6,7 1,9
2001 48,2 47,9 1.4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42.8 -13,5 8,9 -3,9
2002 99,2 56,0 1.5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8.3 4,0 8,7
2003 70,6 55,7 1,8 1,7 15,4 12,9 56,1 -20,8 -45,5 -9,5 -1,7 4,6
2003 Q2 13,6 12,7 0,4 0,3 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 24 -0,1 0,8
Q3 21,8 14,4 0,5 0,7 5,0 2,9 14,4 -4,8 -9,9 -1,8 -0,6 0,9
Q4 19,5 15,1 0,5 0,4 2,7 3,5 14,8 -4,9 -13,2 -1,6 -1,6 3,8
2004 Q1 26,7 15,5 0,7 0,2 4,1 2,8 16,2 -5,0 -9,0 -1,3 -1,1 3,5
Q2 24,2 15,9 0,6 0,5 5,3 3,1 14,1 -4,7 -15,7 -0,8 -1,0 7,0
Q3 12,8 . . . . . . . . .
2004 Apr. 8.8 5,6 0,3 0,2 1.4 1,2 4,6 1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,9
Mij 8,6 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 =52 -0,7 -0,1 3,1
Jin 6,8 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,8 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
Tl 5,3 4,9 0,2 0,1 1,5 1,4 5,0 -1,8 -4,8 -0,6 -0,4 -0,2
Aug. 2,8 4,1 0,1 0,1 1.4 1,0 5,1 1.8 -6,9 -0,5 -0,4 0,5
Sep. 4,6 . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a prepocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu (saldo a stipce 5 a 12).
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7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia

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

1. Sihrn medzinarodnych investi¢nych pozicii

Spolu Spoluv % HDP Priame Portféliové Finan¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzinarodna investi¢na pozicia
2000 -506,9 =Tl 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398.8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383.4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823.,5 1,5 -314,8 306,5
Aktiva
2000 6763,5 102,8 16324 23277 105.8 2306,4 391,2
2001 7628,1 111,4 19514 25150 129,9 2639,2 392,7
2002 7260,6 102,5 18774 2302,6 135,9 2578.,6 366,1
2003 77682 106,9 21104 26074 156,6 25873 306,5
Pasiva
2000 7270,3 110,5 1262,5 3160,4 103.8 2743,7 -
2001 8026,9 117,2 15412 33358 127.4 3022,6 -
2002 7878.,6 111,2 16732 3181.,6 147,9 28759 -
2003 85278 1174 2030,7 3430,9 164,1 2902,1 -
2. Priame investicie
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéne
Vlastny kapitdl Ostatny kapital Vlastny kapital Ostatny kapitdl
areinvestované zisky (vidc¢Sinou medzipodnikové pozicky) areinvestované zisky (vdc¢Sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
okrem PFI okrem PFI okrem PFI okrem PFI
Eurosystému Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1284,7 115,2 1169,5 3477 1,7 346,0 976,6 32,1 944 .4 2859 1,8 2842
2001 15558 124,6 14312 395,6 0,8 3948 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 1416,4 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 29 405,7
2003 16473 114,8 1532,5 463,1 0,4 462,7 1474,4 47,6 1426,8 556,4 20) 553,5

632 Medzindrodnd investiénd pozicia podla poloiiek ku koncu roka 2003

4 % rezervné aktiva

\

24 % priame investicie

27 % priame investicie

34 % ostatné investicie

33 % ostatné investicie —

2 % finan¢né derivaty
2 % finanéné derivaty

34 % portfoliové investicie 40 % portfoliové investicie

Aktiva Pasiva

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranitné
transakcie
a pozicie

7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

3. Portfoliové investicie podla nastroja

Vlastny kapital Dlhové nastroje

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Spolu | Dlhopisy a zmenky Nastroje pefiazného trhu Spolu | Dlhopisy a zmenky Nastroje pefiazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 11549 1620,1 1172,8 1048,4 1243 1540,3 1372,7 167,5
2001 1116,7 1640,5 1398,3 1218,6 179.8 1695,3 1514,8 180.,5
2002 853,2 1366,1 14494 1206,4 243,0 1815,5 1628.8 186.7
2003 1054,6 1516,2 1552,8 1317,0 235.8 1914,6 17013 2134

4. Aktiva portféliovych investicii podFa nastroja a sektora

Vlastny kapital Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Néstroje peitazného trhu
Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI
systém okrem systém okrem systém okrem
Eurosystému|  Spolu|  Verejnd | Ostatné Eurosystému|  Spolu Verejnd|  Ostatné Eurosystému | Spolu|  Verejnd Ostatné
sprava [ sektory sprava|  sektory sprava sektory
1 2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 436 11109 57 11052 3,1 3353  710,1 5,7 704,4 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 1077,6 6,7 10709 2,0 4248 791,8 8,2 783,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8 808,8 83 800,5 6,4 404,8 7952 8,0 7872 1,2 193,8 47,9 1,3 46,7
2003 1,8 52,6 1000,2 11,5 988.8 8,3 463,7  845,1 8,0 8371 1,1 184.8 49,9 0,6 49,2
5. Ostatné investicie podla nastroja
Eurosystém Statna sprava
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Pozicky| Ostatné, Pozicky Ostatné |Obchodné Pozicky / hotovost a vklady Ostatné Obchodné Pozicky Ostatné
/ hotovost a aktiva / hotovost a pasiva avery aktiva dvery pasiva

vklady vklady Spolu|  Pézicky Hotovost a

vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 . . 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 . . 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 34 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1.4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8

PFIs (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Pozicky| Ostatné Pozicky Ostatné |Obchodné, Pozicky / hotovost a vklady Ostatné Obchodné Pozicky Ostatné
/ hotovost a aktiva / hotovost a pasiva dvery aktiva dvery pasiva

vklady vklady Spolu|  Pozicky Hotovost a

vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 21281 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109.,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109.,6 360,2 40,9
2002 1631,3 553 21977 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369.3 49,6
2003 1731,1 32,3 2238,8 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9

Zdroj: ECB.
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7.5 Medzindrodné rezervy

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

Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvlastne [Rezervnd Devizy Ostatné Pohla- Vopred
prava| pozicia rezervy davky stanovené
Vmld.| V¢istych |¢erpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finan¢né vodi rezi- kritkodobé
EUR| tréjskych derivity dentom | Cisté Cerpania
unciach eurozény | v zahranicnej
(v milié- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) institdcidch kéch kovy | pisy a| peiiazného ni¢nej
aBIS kapital | zmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2000 Dec. 3912 119,2 404,157 43 21,2 246.5 16,8 20,5 208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dec. 392,7  126,1 401,876 5.5 25,3 2358 8,0 25,9 2015 1,2 1444 10,1 0.4 0,0 24,7 -28.,5
2002 Dec. 366,1  130,4 399,022 4,8 25,0 205.,8 10,3 353 159.8 1,0 120,2 38,5 0.4 0,0 22,4 -26,3
2003 Okt. 3324 1314 395,284 4,6 26,2 170,2 9.4 31,5 128,6 - - - 0.8 0,0 17,8 =249
Nov. 321,9  131,0 394,294 o 25,4 160,9 11,2 26,9 121.8 - - - 1,0 y 15,8 -17,5
Dec. 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107.8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 154,7 10,2 32,5 1117 - - - 0.3 0,0 19,3 -17,1
Feb. 298,5 1254 393,540 4,5 23,3 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mar. 308,4 1364 393,539 4,6 23,2 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
Apr. 303,9  128,0 393,536 4,7 23,7 147.5 10,5 26,5 1108 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
Mij 298,9  126,5 392,415 4,7 23,3 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
Jin 3014 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Jal 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 147,11 9.8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9.5
Aug. 301,7 131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 104,7 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
Sep. 298,2 1314 392,200 4,6 20,5 141,8 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
Okt. 294,7 131,0 391,961 42 20,1 139.,4 8,7 31,3 989 - - - 0,6 0,0 18,9 -11,0
Z toho v drzbe Eurépskej centralnej banky
2001 Dec. 493 7.8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dec. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Okt. 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 263 - - - 0,0 0,0 2,7 -23
Nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 52 250 - - - 0,0 0,0 2y -2,4
Dec. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 22,2 0,0 149 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 38.3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1.3 6,9 219 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Feb. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mar. 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 54 228 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
Apr. 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 238 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Mij 374 7.9 24,656 0,2 0,0 29,2 1.4 55 223 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
Jin 37.4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
Jal 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1.4 4,6 239 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Aug. 37,5 8,3 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 59 219 - - - 0,0 0,0 3,2 -0,9
Sep. 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 219 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
Okt. 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 29,5 1,5 72 208 - - - 0,0 0,0 1.8 -1,2
Zdroj: ECB.
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VYMENNE KURZY

8.1 Efektivne vymenné kurzy"
(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-23 EER-42
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI deflator HDP ULCM ULCT CPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6
2003 Q3 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106.4 101,5
Q4 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 103,9
2004 QI 104,7 106,7 106.4 106,8 105.5 103,9 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 104,4 103.8 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,4 : . . 110,1 104,5
2003 Nov 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9
Dec 104,2 106,2 105,9 111,2 105.8
2004 Jan. 105.4 107.4 107,0 112,5 106,9
Feb. 105,3 107,3 106,9 112,3 106.8
Mar. 103,4 105.4 105,2 110,2 104,7
Apr. 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0
Mij 102,4 104,4 103,9 109.,5 104,1
Jin 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0
Tl 102,8 104,7 104,4 110,1 104,4
Aug. 102,7 104,8 104,3 109,9 104,4
Sep. 103,0 105,1 104,6 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,3 105,0 111,5 105.8
Nov. 105,6 107,9 106.4 . 113,1 107,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2004 Nov. 1,4 1,5 1,3 . 1.4 1,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2004 Nov. 43 4,5 3,1 4,7 42
633 Efektivne vymenné kurzy 634 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)
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1) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informdcie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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8.2  Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky ndrodnej meny voci euru)

US | Anglicka | Japonsky | Svajéiarsky | Svédska Juho- | Hong- | Dénska | Singa- | Kanadsky | Norska | Australsky (Islandska | Novozé- Juho-

dolar libra jen frank | koruna |kérejsky | konsky | koruna | pursky dolar | koruna doldr | koruna landsky africky

won dolar dolar dolar rand

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956  0,62187 108,68 1,5105  9,2551 1154,83 6,9855 7,4521 11,6039 1,3864  8,0484 1,7319 87,42 2,1300 7,6873

2002 0,9456  0,62883 118,06 1,4670  9,1611 1175,50 17,3750 7,4305 1,6912 1,4838 17,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1346,90 8,8079 17,4307 1,9703 1,5817  8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317

2003 Q3 | 1,1248 0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1321,05 8,7674 77,4309 1,9699 1,5533  8,2472 1,7089 88,40 1,9254 8,3505

Q4 |1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 92219 7,4361 12,0507 1,5659  8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159

2004 Q1 | 1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482  8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768

Q2 |1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374  8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465

Q3 |1,2220 0,67216 134,38 1,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998  8,3890 1,7226 87,48 1,8701 7,7869

2003 Nov. |1,1702 0,69278 127,84 1,5590  8,9939 1388,09 9,0836 7,4370 12,0233 1,5361  8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7,8806

Dec. |1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1463,90 19,5386 7,4419 12,1016 1,6131  8,2421 1,6626 89,68 1,8982 7,9934

2004 Jan. |1,2613 0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23 9,7951 77,4481 12,1415 1,6346  8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788

Feb. |1,2646 0,67690 134,78 1,5734  9,1763 1474,74 19,8314 77,4511 12,1323 1,6817  8,7752 1,6260 86,72 1,8262 8,5555

Mar. |1,2262 0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1429,40 19,5547 77,4493 2,0838 1,6314  8,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326

Apr. |1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1381,58 9,3451 7,4436 12,0193 1,6068  8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890

Midj |1,2007 0,67157 134,48 1,5400  9,1277 1412,29 93618 7,4405 12,0541 1,6541  8,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432

Jun | 1,2138 0,66428 132,86 1,5192 99,1430 1406,18 9,4648 77,4342 2,0791 1,6492  8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110

Jal | 1,2266  0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 77,4355 2,0995 1,6220 88,4751 1,7135 87,71 1,8961 7,5137

Aug. | 1,2176  0,66942 134,54 1,5387  9,1861 1409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007  8,3315 1,7147 87,08 1,8604 7,8527

Sep. [1,2218 0,68130 134,51 1,5431  9,0920 1403,06 9,5290 7,4381 12,0719 1,5767  8,3604 1,7396 87,65 1,8538 7,9943

Okt. |1,2490 0,69144 135,97 1,5426  9,0620 1426,19 9,7284 17,4379 12,0947 1,5600  8,2349 1,7049 87,58 1,8280 7,9861

Nov. | 1,2991 0,69862 136,09 1,5216  8,9981 1411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540  8,1412 1,6867 87,15 1,8540 7,8566
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2004 Nov. 4,0 1,0 0,1 -1,4 -0,7 -1,1 3,8 -0,1 2,4 -0,4 -1,1 -1,1 -0,5 1,4 -1,6

Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2004 Nov.| 11,0 0,8 6,5 2.4 0,0 1,7 11,2 -0,1 6,0 1,2 -0,7 32 -1,6 -0,4 -0,3

Cyperska Ceskd | Esténska | Madarsky Litovsky | LotySsky | Maltska Polsky | Slovinsky | Slovenska [ Bulharsky | Rumunsky | Turecka

libra koruna koruna forint litas lats lira zloty tolar koruna lev lei lira

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721  217,9797 43,300 1,9482 26004 1102425

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2003 Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569762

Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40550 1665395

Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40664 1759532

Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510

2003 Nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781

Dec. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304  4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761551

2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 2373167 40,731 1,9557 41107 1698262

Feb. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 48569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658

Mar. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

Apr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423

Mij 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487

Jin 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 45906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

Jal 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

Aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918

Sep. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497

Okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247

Nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39848 1883365
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2004 Nov. 0,3 -0,7 0,0 -0,5 0,0 1,7 0,5 -1.4 0,0 -1,1 0,0 -3,0 1,2

Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2004 Nov. -0,9 -2,2 0,0 -5.4 0,0 5,1 1,0 -7,8 1,5 -3,8 0,4 -0,2 9,1

Zdroj: ECB.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1V ostatnych clenskych statoch EU

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

1. Ekonomicky a finan¢ny rozvoj

CR Déansko | Esténsko Cyprus | LotySsko Litva | Mad'arsko Malta Pol'sko | Slovinsko | Slovensko | Svédsko Spojené
kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2002 1.4 2,4 3,6 2,8 2,0 0.4 5,2 2,6 1,9 75 3,5 2,0 1.3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5.7 8,5 2,3 1.4
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6.8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
Q2 2,5 0,8 32 1,2 5.8 0,5 7.4 3.3 3.4 3.8 8,0 1,2 1.4
Q3 3,0 1,0 39 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
2004 Jin 2,7 0,9 44 2.4 6,1 1,0 7.5 3,2 43 3.9 8.1 1,2 1,6
Jal 3.1 1,1 4,0 2,9 6.7 1,8 7,2 3,1 4,7 3.7 8,3 1,2 1.4
Aug. 32 0,9 3,9 2,8 7.8 2,2 7,2 2,5 4,9 3.7 7,0 1,2 1,3
Sep. 2,8 0,9 3.8 1.8 7,7 3,0 6,7 32 4,7 34 6.4 1,2 1,1
Okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3.1 6,4 2,7 4,6 34 6,3 1.4 1,2
Deficit (-)/prebytok (+) verejného sektora v % HDP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4.4 -6,4 -3.8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1.4 -4,6 -2,7 -1,5 9,2 -5,8 -3,6 2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0.3 -3,3
Hruby dlh verejného sektora v % HDP
2001 25,3 49,2 44 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 459 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2004 Mdj 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,71 5,13 4,68 5,15
Jin 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Jal 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sep. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Okt. 4,81 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
3-mesacna trokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2004 Mij 2,16 2,20 2,61 5,16 4,25 2,70 - 2,90 5,99 4,76 4,91 2,20 4,53
Jin 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,20 4,79
Jal 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sep. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Reilny HDP
2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 35 2,6 1.3 34 4,4 2,1 1.8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7.5 9,7 2,9 -0,3 . 2,3 4,2 1,6 2,2
2004 Ql 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 6,8 4.2 2,1 3.8 5,5 2,8 3.4
Q2 . 2,6 . 4,1 7.7 74 4,0 -1,6 4,6 5.4 3,5 3,6
Q3 1,9 . 6,3 . 1.4 3,1
Bilancia bezného a kapitalového uctu v % HDP
2002 -5.7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4.8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7.6 53 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5.4 22,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,7
2003 Q4 -10,0 2,1 -15,9 -4,9 -8,6 -9,6 -9,0 -9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7
2004 Q1 -2,4 3,0 -11,5 -12,6 -8.5 -8,9 -9.8 -7,0 -1,4 0,6 1,2 7.6 -1,0
Q2 -5.8 3,7 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 7,9 -2,8
Jednotkové naklady prace
2002 5.8 1,8 4,1 - -0,4 -1,2 8,9 - -1,6 6,0 4.4 0,9 3,5
2003 3,9 2,2 4,6 - 4,9 1,5 7,0 - . 4.8 6,6 0,6
2003 Q4 2,7 0,9 2,7 - - - - R R R
2004 Q1 . 1,6 4,7 - - - - - - -
Q2 0,6 4,8 - - . - . - - - -
Standardn4 miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2002 7.3 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,7 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5.7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 Q1 8,4 5,6 9,9 5,0 9,9 11,5 5.8 7,7 19,1 6,2 18,4 6,2 4,7
Q2 8.4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,1 5.8 7.4 18,9 6,1 18,4 6,4 4,7
Q3 8,4 5.3 9,1 4,9 9,7 10,7 5,8 7,1 18,7 5,9 17,9 6,4
2004 Jan 8,4 5.4 9.4 4.8 9,7 11,1 5.7 7.4 18,9 6,0 18,3 6,4 4,7
Jul 8,4 53 9.3 4,9 9,7 11,0 5,8 73 18,8 5.9 18,1 6,3 4,6
Aug. 8,4 53 9,1 4,9 9,7 10,7 5,8 7,0 18,7 5,9 17,9 6,2 4,5
Sep. 8.4 5.3 8,8 5,0 9,7 10,4 5.9 7,0 18,7 59 17,8 6,7
Okt. 8.4 8,5 5,0 9,7 10,1 6,0 7,0 18,6 5,9 17,7 6,3

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zdlezitosti a Eurostat); narodné tdaje, prepocty Reuters a ECB.
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9.2

V Spojenych stdtoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index Naklady na Redlny Index Nezamest- Siroké Urokovi 10-rocné | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace " HDP priemyselnej nanosfv % | peniaze" sadzba vynosy kurz¥ | deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesacénych Statnych narodnej | prebytok (+) dlh?
vyroba) (priemyselna sily (s. 0.) medzibanko- | dlhopisov? | meny vo¢i v % HDP | ako % HDP
vyroba) vych vkla- v % p. a. euru
dov?v % p. a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2000 3.4 43 3,7 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 43,7
2001 2,8 0,2 0.8 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2003 Q3 2,2 3,1 35 -0,6 6,1 7,2 1,13 421 1,1248 -5,1 47,1
Q4 1,9 3,5 4.4 1,7 5.9 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,7
2004 Ql 1,8 -0,6 5,0 3,2 5,6 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,4
Q2 2,9 -2,7 4.8 59 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,2
Q3 2,7 -2,1 4,0 5,9 5,4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4,4 .
2004 Jal 3,0 - - 6,1 55 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
Aug. 2,7 - 6,4 5.4 4.4 1,73 4,27 1,2176 - -
Sep. 2,5 - - 5,1 5.4 4,9 1,90 4,13 1,2218 - -
Okt. 32 - - 5,7 5.5 4,8 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov. . - - . . 2,31 4,19 1,2991 - -
Japonsko
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 7.5 126,9
2001 -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 2,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 .
2003 Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 52 1,8 0,05 1,19 132,14
Q4 -0,3 -4,3 3,1 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Ql -0,1 -6,5 5,9 6.8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 4,2 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 3,9 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
2004 Jal -0,1 -5,1 - 5,7 49 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
Aug. -0,2 -8,5 - 9.8 4.8 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
Sep. 0,0 . - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Okt. 0,5 - -1,1 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov. - . . 0,05 1,46 136,09 - -

636

Indexy spotrehitelskych cien

(ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)

635 Redlny hruby domdci produkt

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfro¢ne)

=== Eurozoéna
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Zdroj: Nérodné tdaje (stipce 1, 2 (Spojené §tity), 3, 4, 5 (Spojené §téty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko) tidaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (slfpce 7 a 8); prepocty ECB (stfpec 11).

1) Udaje za Spojené 3tity st sezénne oistené.

2) Priemerné hodnoty za obdobie; M3 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

3) Dalsie informécie pozri v Castiach 4.6 a 4.7.

4) Dalgie informacie pozri v &asti 8.2.

5) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).
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9.2

2. Uspory, investicie a financovanie

V Spojenych $tdtoch a Japonsku

(ako % HDP)

STATISTIKA
EUROZONY

Vyvoj mimo
eurozony

Narodné dspory a investicie Investicie a financovanie nefinanénych spolo¢nosti Investicie a financovanie domacnosti"
Hrubé Tvorba Cisté Tvorba Cistd Hrubé Cisty Kapitdlové Cistd Hrubé Cisty
tspory hrubého pozicky hrubého Tvorba | akvizicia dspory vyskyt Cenné | vydavky? | akvizicia dspory? vyskyt
kapitalu zvysku kapitdlu hrubého | finanénych pasiv papiere finan¢nych pasiv
sveta fixného aktiv a akcie aktiv
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Spojené Staty
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7.5 12,6 2,4 12,6 2.8 11,1 5.8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5.8
2002 14,2 18,4 -4.4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18.4 47 7.0 7.1 4.6 8.5 27 0,9 13.1 7.6 10,7 8.2
2002 Q3 13,8 18,3 -4.4 7.3 7,2 0,8 79 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 5,5
Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8.3 43 0,7 12,9 3,3 10,5 8,0
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 6,9 6.9 3,6 7.8 2.4 1,0 12,8 7,2 10,2 9,3
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 5.8 8,5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 42 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 4,7 9,1 2,5 0,3 13,3 3,7 10,7 4,1
2004 QI 13,7 19,1 -4.9 7.4 7,1 5,5 8,9 39 1,3 13,2 7,2 10,3 9,8
Q2 13,7 19,7 -5,5 7,7 7,3 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 7,3 10,2 8.4
Japonsko
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 52 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8.6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 -7,4 -0,9 4,8 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 24,1 . . . 3,2 . -5,1 -0,2 -1,2 -0,8
2002 Q3 24,5 23,9 2,7 1,1 -10,0 2,4 -8,1 -0,4
Q4 24,2 25,2 2,2 5,5 9,8 0,7 10,2 -1,7
2003 QI 28,2 23,4 2,8 17,5 -1,8 1,7 -13,1 2,9
Q2 . 23,3 . -25.8 -20,5 -0,9 4,1 -5,7
Q3 24,1 9.8 -5,5 -3,0 -5,5 1,1
Q4 24,9 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 Ql 23,8 11,3 0,6 -0,4 -7,6 2,6
Q2 23,1 -10,1 -12.3 -0,6 4,7 -5,9

637 Cisté pozicky nefinanénych spoloénosti

(ako % HDP)

638 Cisté pozicky domdcnosti
(ako % HDP)

Il Eurozona I Eurozona
Il Spojend staty Il Spojené staty
I Japonsko I Japonsko
5 5 8 8
4 4
6 I
3 3
2 2 418 BB m B
1H 1
. a0 R
O i 0 I I I
Al a0 =
2 2
-2
B -3
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institut.
1) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.
2) Hruba tvorba kapitdlu v Japonsku. Kapitdlové vydavky v Spojenych Statoch zahffiaji kipu spotrebného tovaru.
3) Hrubé dspory v Spojenych Stitoch si zvySené o vydavky na spotrebny tovar dlhodobej spotreby.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVOJ

Priemernd miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom t sa vypocita ako:

2
051+ I, +05I
i=1

&) ~1[x100

2
0.5l t-12 5 Z I t-i-12 +0.5I t-15

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez dalej). Podobne za rok konéiaci me-
siacom f sa priemernd miera rastu vypocita
ako:

11
051, +> I +05l,
i=1

11
0514, + z a2 +05 5

i=1

b) -1{x100

K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

Mesacné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych o vplyvy re-
klasifikacii, preceneni, zmeny vymennych kur-
zov a iné zmeny, ktoré nevyplyvajui z transak-
cif.

Ak Llje stav na konci mesiaca t, CIM reklasifika-
cie v mesiaci ¢, EM" kurzové zmeny a VM ostatné
precenenia, tak transakcie F v mesiaci ¢ st
definované ako:

9) FﬁA: (Lt_Lt—l)_Ciw_E:w_VtM

Podobne su Stvrfro¢né transakcie Flea Stvrfrok
konciaci sa mesiacom ¢ definované ako

d) F? = (Lt_Lt—s)_C?_E?_VtQ

kde L , je stav na konci mesiaca ¢-3 (koniec
predchddzajiceho Stvrtroka), a napriklad C2 st
reklasifikacie, ktoré nastali v Stvrfroku koncia-
com sa mesiacom f.

Pri Stvrfroénych casovych radoch, kde mame
k dispozicii mesacné idaje (pozri dalej), mozu
byt Stvrfroéné transakcie vypocitané ako suma
troch mesac¢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 ¢), index I, upravenych
stavov za mesiac f sa uréi ako

e) | =|t_1x(1+iJ
Lia

Zdakladom indexu (sezénne neoclistenych ra-
dov) je v stcasnosti december 2001 = 100. Ca-
sové rady indexu upravenych stavov su k dis-
pozicii na internetovej stranke ECB (www.ecb.
int) v Casti Statistika [Statistics] / Menovy vy-
voj, bankovy sektor a finan¢né trhy [Money,
banking and financial markets].

Ro¢nda miera rastu a za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesaéné obdobie konciace sa mesiacom ¢,
sa mdze vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujicich vzorcov:

11 FM-
f & =[|‘|(1+ t/l-t _H]—l}doc

1=0

0 at=('t| —1)><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, roné miery rastu sa
tykaji 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 odvodit upravenim vzorca g). Napriklad
mesacnd miera rastu a)' sa moze vypocitaf ako

h A =('t |t_1‘1)"100

ECB
Mesaény bulletin
December 2004




Trojmesac¢ny kizavy priemer roénej 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 FlQ a L , st definované ako v d), index /,
upravenych stavov za Stvrfrok konciaci mesia-
com ¢ sa definuje ako

=)

. _ t
1) [ =% 1+
t-3

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrfro-
kov konciacich sa mesiacom ¢, t. j. a, sa mdZe
vypocitat podla vzorca g).

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU'

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom X-12-ARIMA.? O¢is-
tenie o sezénne vplyvy mdze zahfnaf i dpravu
podla poctu pracovnych dni v tyZdni a v pripa-
de niektorych casovych radov sa uskutociiuje
nepriamo, linedrnou kombindciou ocistenych
komponentov. Tyka sa to predovSetkym agre-
gitu M3, ktory je odvodeny agregovanim se-
z6nne ocistenych radov M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

Postupy sezénneho oc¢isfovania sa najskor apli-
kuju na index ocistenych stavov.® Vysledné od-

1 Podrobnosti v Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int) v Casti Statistika/ Menovy v{voj, ban-
kovy sektor a finan¢né trhy.

Podrobnosti vo Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.,
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, strany 127 — 152, alebo ,,X-12-ARIMA
Reference Manual®, Time series staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

Na interné ucely 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 Esparia, Working Paper No. 9628, Madrid.

S}
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hady sezénnych faktorov sa potom aplikujui na
drovne a na Gpravy vyplyvajice z reklasifikacif
a preceneni, vysledkom ¢oho st 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 3.3
VYPOCET MIER RASTU

Miery rastu sa vypocitavaji na zdklade financ-
nych transakcii, a preto neobsahuji ocistenie
o vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakecii.

Ak T su transakcie v Stvrfroku 7 a L je stav na
konci Stvrfroka ¢, miera rastu za Stvrfrok ¢ sa

vypocitazako
2T
=0 x100
j) Lt

K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkulujd na zdklade finan¢nych
transakcii, a preto v nich nie sd obsiahnuté
vplyvy reklasifikdcif, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii.

Moézu sa vypocitaf podla transakcii alebo inde-
xu upravenych stavov. Ak NY su transakcie
(Cisté) v mesiaci ¢ a L stav na konci mesiaca,
index / upravenych stavov v mesiaci ¢ je defi-
novany ako

k) 1=lgx 1+LN—t
t-1

3 Vyplyva z toho, Ze pre sezénne o€istené rady sa Groveii indexu za
zakladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti 1i§i od 100,
¢o vyjadruje sezénnosf prislu§ného mesiaca.



Zakladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpovedd
zmene za obdobie 12 mesiacov, koncéiace me-
siacom #, sa moze vypocitat podla niektorého
z nasledujucich vzorcov

D oa = 2N ~1|x100
=[] Lo,

|
m) a, =( t |t_12—1)><100

Metéda pouzitd pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie a podielové listy je
rovnakd ako metdda, ktord sa pouZiva pre me-
nové agregdty s jedinym rozdielom, Ze namies-
to F sa pouzije N. D6vodom je potreba rozliSo-
vaf medzi rdznymi cestami ziskavania idajov
o ¢istych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov, kde ECB zhromazduje in-
formdcie o hrubych emisidch a o splacani oso-
bitne, a spdsobom ziskavania informécii o tran-
sakcidch pouzivanych pre menové agregaty.

Vzorec pouZity na vypocty v Casti 4.3 sa pouZzi-
va aj v Casti 4.4 a podobne je zaloZeny na vzor-
ci, ktory sa pouZiva pre menové agregity. Cast
4.4 vychadza z trhovych cien a zdkladom vypo-
Ctu sd finan¢né transakcie, v ktorych nie su ob-
siahnuté vplyvy reklasifikdcii, preceneni a iné
zmeny, ktoré nevyplyvajui z transakcii. Kurzo-
vé rozdiely sa neberd do uvahy, kedZe vSetky
kétované akcie st denominované v eurdch.

K TABULKE 1V CASTI 5.1
SEZONNE OCISTOVANIE HICP®

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom X-12-ARIMA (po-
zndmka 2 pod Ciarou na strane S 74). Sezénne
oc¢istovanie celkového HICP za eurozénu sa
uskuto¢niuje nepriamo, agregovanim sezénne
ocistenych radov za spracované potraviny, ne-
spracované potraviny, priemyselny tovar ok-
rem energii a sluzby za eurozénu. Energie sa

zapocitavaju bez odistenia, kedze Statisticky
dokaz o ich sezdénnosti neexistuje. Sezdénne
faktory st revidované v roénych intervaloch
alebo podla potreby.

K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom X-12-ARIMA (pozndmka 2
pod Ciarou na strane S 74). Hrubé udaje za to-
vary a sluzby st vopred ocistené o vplyv poctu
pracovnych dnf a sviatkov. Polozky na prijmo-
vej strane vynosov a beznych transferov su
ocCistované od vplyvu poctu pracovnych dni.
Sezonne ocistenie tychto poloziek sa uskutoc-
fiuje s pouzitim vopred upravenych radov. Po-
lozky na vydavkovej strane beZnych transferov
sa vopred neupravuji. Sezénne ocistovanie
celkovej hodnoty bezného tctu sa uskutociuje
agregovanim sezénne ocistenych ¢asovych ra-
dov za tovary, sluzby, vynosy a bezné transfery
za eurozénu. Sezénne faktory sa reviduji v pol-
ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

4 Podrobnosti pozri v Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na interne-
tovej stranke ECB (www.ecb.int) v Casti Statistika / Menovy vy-
voj, bankovy sektor a finan¢né trhy.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesa¢nom bul-
letine sa zameriava na Statistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie udaje dopl-
nené d'al§imi vysvetlivkami mozno ndjst v ¢as-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.int). Sluzby pristupné v Casti
,Data Services® ponukaji rozhranie prehliada-
¢a s moznosfou vyhladdvania a s moznostou ob-
jednat si zasielanie roznych tdajovych subo-
rov, ako aj aplikdciu na priame sfahovanie tda-
jov vo formdte CSV.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzand
v Mesaénom bulletine je vSeobecne stanoveny
na deti, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Riadiacej rady ECB v prislu§nom mesiaci. Ter-
minom uzavierky tohto vydania bol 1. decem-
ber 2004.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ddaje sa tykajd
12 krajin, ktoré prijali euro. Pokial ide o meno-
vé udaje, harmonizovany index spotrebitel-
skych cien (HICP) a Statistické tdaje o inves-
ticnych fondoch a finanénom trhu, ¢asové rady
za eurozénu sa tykaji Clenskych Stitov EU,
v ktorych v sledovanom obdob{ bolo zavedené
euro. V tabulkéch, kde je to relevantné, sa na
tito skutocnost upozoriiuje formou poznidmky
pod &iarou; v grafoch je miesto zmeny z Euro
11 na Euro 12 vyznacené bodkovanou ciarou.
Ak su k dispozicii vychodiskové ddaje, abso-
ldtne a percentudlne zmeny v roku 2001 sd vy-
pocitavané na baze roku 2000 s pouZitim caso-
vych radov zohl'adnujicich vplyv vstupu Gréc-
ka do eurozény.

Kedze sa sStruktira ECU nezhoduje s predcha-
dzajicimi menami krajin, ktoré prijali euro,
boli hodnoty z obdobia pred rokom 1999 kon-
vertované z ucastnickych mien na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ovplyvnené po-
hybom mien v ¢lenskych $titoch EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej Statistiky, st udaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jednot-
kach, ktoré boli vypocitané z ndrodnych mien
podla pevnych vymennych kurzov voci euru
stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je uve-
dené inak, Statistika cien a ndkladov spred roku

1999 vychdadza z udajov vyjadrenych v nédrod-
nych menéch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metédy ag-
regécie a/alebo konsolidacie (vratane konsoli-
ddcie v ramci krajiny).

Posledné tdaje st ¢asto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregatu
a jeho subkomponentov mdzu byt sposobené
zaokrdhlovanim.

Skupina ,,Iné ¢lenské Staty EU“ zahfiia Ceski
republiku, Ddnsko, Esténsko, Cyprus, Lotys-
sko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol'sko, Slovin-
sko, Slovensko, Svédsko a Spojené kralovstvo.

Terminoldgia pouZitd v tabulkdch sa vo vicsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom tuctov 1995
ESA 95 a,Balance of Payments Manual*
MMF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-
dené), zatial ¢o toky zahffiajui tieZ zmeny v sta-
voch v ddsledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvaddzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (X) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klicovych
ukazovatelov za eurozdnu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych minimal-
nych rezerv a faktorov likvidity. Ro¢né a Stvrt-
ro¢né udaje vychddzaju z priemerov za posledné
obdobia plnenia povinnych minimélnych rezerv
za rok, resp. Stvrfrok. Do decembra 2003 sa ob-
dobia plnenia zacinali 24. kalenddrny denl pri-
sluSného mesiaca a trvali do 23. kalenddrneho
dina nasledujiceho mesiaca. Dnia 23. janudra
2003 ozndmila ECB zmeny operacného ramca,
ktoré boli implementované k 10. marcu 2004.
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V dosledku tychto zmien sa obdobia plnenia
zacinaji diiom zudtovania hlavnej refinanc¢nej
operacie, ktord nasleduje po zasadani Rady gu-
vernérov ECB zaoberajicom sa mesa¢nym hod-
notenim menovej politiky. Na pokrytie obdo-
bia od 24. janudra do 9. marca 2004 bolo defi-
nované prechodné obdobie plnenia.

V tabulke 1 v Casti 1.4 sd uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv dverovych institdcii, ktoré su po-
vinné vytvaraf minimalne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimalnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a vodi zicastnenym
narodnym centrdlnym bankdm sa do bazy pre
vypocet nezahfiaju. V pripade, ked nejaka
tverova institicia nemdze poskytnif informé-
ciu o vyske svojich emitovanych dlhovych cen-
nych papierov s dvojro¢nou splatnostou v drz-
be vysSie uvedenych inStiticii, moZze si odpoci-
taf urcité percento tychto pasiv zo svojej bazy
na vypocet rezerv. Percentudlna sadzba na vy-
pocet rezervnej bazy bola do novembra 1999
10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné tdaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvizkov na
predpokladant vySku zdvizkov, priCom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloziek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Nédsledne
si kazdd dverova institicia odréta z tejto sumy
jednorazovi sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy su potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych tétoch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank vritane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuji-
ce rezervy (stipec 3) sd priemery prostriedkov
na beznych tctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuji predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beznych
uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade ddajov za
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banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy su drocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vdzené podla poétu kalendarnych
dni) v hlavnych refinanénych operaciach Euro-
systému v obdobi plnenia.

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvddza likviditu banko-
vého systému, definovani ako prostriedky na
beZznych dctoch v eurdch, ktoré majui banky eu-
rozény ulozené v Eurosystéme. Jednotlivé su-
my si odvodené z konsolidovanych financ-
nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych ob-
chodov od&erpavajicich likviditu (stipec 7) nie
si zahrnuté emisie depozitnych certifikdtov
ndrodnymi centralnymi bankami v druhej etape
EMU. Ostatné &isté faktory (stipec 10) predsta-
vuju vzdjomne zapocitané zostdvajice polozky
konsolidovanych finan¢nych vykazov Euro-
systému. Bezné tcty dverovych institdcii (sti-
pec 11) sa rovnaji rozdielu medzi sumou fak-
torov poskytujicich likviditu (stipce 1 aZz 5)
sumou faktorov od&erpdvajtcich likviditu (stip-
ce 6 a7 10). Menova bdza (stipec 12) je kalku-
lovana ako sucet jednodniovych sterilizaénych
obchodov (stfpec 6), bankoviek v obehu (stfpec
8) a prostriedkov tverovych inStiticii drza-
nych na beZnych 6étoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V Casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora peilaznych finan¢nych institicii (PFI),
t. j. sihrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Pefiaznymi financ-
nymi inStitdciami su centrdlne banky, dverové
inStitdcie definované podla pravnych noriem
EU, podielové fondy petiazného trhu a iné in-
Stitdcie, ktoré prijimaju vklady alebo ich blizke
ndhrady od subjektov inych ako PFI a poskytu-
ju dvery vo vlastnom mene (minimélne v eko-
nomickom zmysle) alebo investuji do cennych
papierov. Uplny zoznam PFI je uverejneny na
internetovej strainke ECB.

V Casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora PFI,
ziskand vzdjomnym zapocitanim agregovanych



bilanénych pozicii medzi jednotlivymi PFI
v eurozéne. Z dovodu urcitych odlisnosti v G¢-
tovnych postupoch sa nemusi sicet vzdjom-
nych pozicii medzi PFI nevyhnutne rovnaf nu-
le; zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pa-
siv v Casti 2.2. V Casti 2.3 st uvedené menové
agregdty a ich protipolozky. Su ziskané z kon-
solidovanej bilancie PFI; zapocitané st do nich
i niektoré peniazné aktiva/pasiva tstrednej Stét-
nej spravy. Hodnoty menovych agregdtov a ich
protipoloziek su ocistené o sezénne a kalen-
darne vplyvy. V polozke zavizky voci zahrani-
¢iu v Casti 2.1 a 2.2 st vykdzané podielové lis-
ty podielovych fondov penazného trhu umiest-
nenych v eurozéne a dlhové cenné papiere so
splatnosfou do dvoch rokov vydané PFI euro-
z6ny v drzbe nerezidentov eurozény. V cCasti
2.3 vSak tieto polozky nie s zahrnuté do me-
novych agregédtov, ale su obsiahnuté v polozke
,,Cisté zahrani¢né aktiva“.

V Casti 2.4 st vykdzané p6zic¢ky v ¢leneni pod-
la sektora, typu a pdvodnej splatnosti, ktoré
poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace
do Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5
popisuje Struktiru vkladov v bankdch v ¢lene-
ni podra sektorov a druhov vkladov. Cast 2.6
vykazuje cenné papiere v drzbe bank eurozdény
v Cleneni podla typu emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajice z transak-
cif. V Casti 2.7 su vykdzané vybrané precene-
nia, ktoré si pouzité pri vypocte transakcii.
V cCastiach 2.2 az 2.6 sd uvddzané aj miery ras-
tu vo forme roénych percentudlnych zmien vy-
kédzanych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je
uvedeny prehlad Stvrfro¢nych vybranych polo-
zZiek bilancie PFI v ¢leneni podla mien.

Definicie jednotlivych sektorov st uvedené
v publikdcii ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers® (ECB, november
1999). Materidl ,,Guidance Notes to the Regu-
lation ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics* (ECB, november 2002) vysvetluje

odporticané Statistické postupy pre narodné
centrdlne banky (NCB). Na zdklade nariadenia
ECB/1998/16' z 1. decembra 1998 v zneni na-
riadenia ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999
zbieraju a zostavuju Statistické informéacie o kon-
solidovanej bilancii sektora PFI.

V silade s tymto nariadenim bola suvahova
polozka ,,cenné papiere pefiazného trhu* zlice-
nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere* na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investi¢nych
fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to su medzi pasivami zapocitané aj podielové
listy v drzbe investi¢nych fondov vydané iny-
mi investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasi-
va si tiez Clenené podla investi¢nej politiky
(akciové fondy, dlhopisové fondy, zmieSané
fondy, fondy s nehnutelnostami a iné fondy)
a podla typu investora (vSeobecné verejné fon-
dy a Specidlne fondy). V casti 2.10 st uvedené
agregované bilancie za jednotlivé sektory in-
vestiénych fondov v ¢leneni podla investi¢nej
politiky a typu investora.

FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

V Casti 3.1 a 3.2 sa uvadzaju Stvrfrocné udaje
z finan¢nych dctov za nefinancné sektory euro-
zOony; su v nich obsiahnuté udaje za verejnu
spravu (sektor S.13 systému ESA 95), nefinan-
¢né spolocnosti (sektor S.11 systému ESA 95),
domdcnosti (sektor S.14 systému ESA 95) a za
neziskové inStiticie sliziace domdcnostiam
sektor S.15 systému ESA 95). Udaje predstavu-
ju sezénne neocistené celkové sumy a finanéné
transakcie v klasifikdcii podla ESA 95 a tykaju
sa penaznych a majetkovych investicii nefinan-
¢nych sektorov. Na strane prijatych prostried-
kov (pasiva) st udaje Clenené podla sektorov
ESA 95 apodla povodnej splatnosti (pricom
kratkodobd znamend pdvodnu lehotu splatnosti

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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do jedného roka a dlhodobd povodnu lehotu
splatnosti nad jeden rok). Ak to bolo mozné, in-
vesticie z prostriedkov PFI st vykazované oso-
bitne. Informdcie o finan¢nych investiciach (ak-
tiva) st v sticasnosti menej podrobné ako infor-
mdcie o prijatych prostriedkoch najmi preto,
Ze Clenenie podla sektorov nie je moZné.

V Casti 3.3 st uvedené Stvrfroéné udaje o fi-
nanénych tctoch poistovni a penzijnych fon-
dov (sektor S.125 systému ESA 95) v euro-
z6ne. Rovnako ako v Castiach 3.1 a 3.2, zahft-
naji sezénne neocCistené stavy a finanéné
transakcie a predstavuju hlavné finan¢né in-
vesticie a aktivity v oblasti ziskavania pro-
striedkov tohto sektora.

Stvrtro¢né ddaje v tychto troch &astiach si za-
loZzené na Stvrfroénych ddajoch narodnych fi-
nanénych uctov, na bilan¢nej Statistike PFI
a na Statistike emitovanych cennych papierov.
Casti 3.1 a 3.2 sa opieraji aj o idaje z medzi-
ndrodnej bankovej $tatistiky Banky pre medzi-
narodné zuctovanie (BIS). Hoci do bilancie
PFI a Statistiky emitovanych cennych papie-
rov prispievajii vietky krajiny eurozény, Irsko
a Luxembursko zatial $tvrfrocné tdaje o na-
rodnych finanénych dctoch neposkytuju.

V casti 3.4 st uvedené rocné udaje o sporeni,
investicidch (finan¢nych a nefinanénych) a ob-
staranych prostriedkoch za eurozénu ako celok
a osobitne za nefinancné spoloc¢nosti a doméc-
nosti. Tieto rocné tdaje poskytuji predovset-
kym dplnejSie informdcie o ziskanych finan-
¢nych aktivach v ¢leneni podla sektorov a zod-
povedaju Stvrfro¢nym ddajom uvedenym v pred-
chddzajucich dvoch Eastiach.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji &lenské 3tity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tdto Statis-
tika vztahuje.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila
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ECB s pouzitim ddajov ESCB a BIS. V casti
4.5 sd uvedené trokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢lenen{
podra rezidentov eurozény. Statistiku o troko-
vych mierach na penaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouZzitim tdajov tlacovych agentr.

Do Statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie uvddzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
kratkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papiere
s povodnou splatnosfou jeden rok a menej (vo
vynimocnych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvoliteInymi terminmi splatnosti, z ktorych naj-
dlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurcitymi
terminmi splatnosti st klasifikované ako dlho-
dobé. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvaji priblizne 95 % vSetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurdch, ktoré sui uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, zahfnaju aj polozky vyjadrené
v narodnych eurovych denomindcidch.

V Casti 4.1 sd uvedené ddaje o vydanych cen-
nych papieroch, oich splicani, Cistych emi-
sidch a nesplatenych sumdch pre vSetky splat-
nosti, s dodato¢nym ¢lenenim v pripade dlho-
dobych splatnosti. Cisté emisie sa lifia od
zmien zostdvajicich stim, a to z dovodu zmien
precenenia, reklasifikdcie a inych tprav.

V stipcoch 1 a7 4 sii ddaje o nesplatenych su-
mach, hrubych emisidch, splatenych sumdch,
¢istych emisidch pre vSetky emisie denomino-
vané v eurdch. V stipcoch 5 az 8 si uvedené
nesplatené sumy, hrubé emisie, uhradené sumy,
Cisté emisie pre vSetky cenné papiere okrem
akcii (dlhovych cennych papierov) vydanych
rezidentmi eurozény. V stipcoch 9 az 11 su
uvedené percentudlne vysky nesplatenych sium,
hrubych emisii, vyplatenych sim a Cistych
emisif za vSetky cenné papiere v eurdch vydané
rezidentmi eurozény. V stipci 12 si uvedené



Cisté emisie v eurach v ¢leneni podla reziden-
tov eurozony.

V casti 4.2 st uvedené nesplatené sumy v Cle-
neni podla sektorov a hrubé emisie v ¢leneni
podla emitentov eurozény, podla ESA 95°
ECB je zahrnutd do Eurosystému.

Celkové nesplatené sumy v &asti 4.2, stipec 1,
st identické s idajmi nesplatenych sim v Casti
4.1, stipec 5. Nesplatené sumy cennych papie-
rov vydanych PFI v &asti 4.2, stipec 2, si zvig-
§a porovnatelné s vydanymi dlhovymi cenny-
mi papiermi, tak ako je to uvedené na strane
pasiv agregovanej stvahy PFI v dasti 2.1,
stipec 8.

V Casti 4.3 st uvedené ro¢né prirastky dlho-
vych cennych papierov vydanych rezidentmi
eurozény (v ¢leneni podfa dizky splatnosti
a podla sektora emitenta), ktoré sa zakladaju
na finan¢nych transakcidch, ku ktorym docha-
dza vtedy, ked nejaka inStituciondlna jednotka
kipi alebo predd finan¢né aktiva, ako aj pri
vzniku a splateni pasiv. Do ro¢nych prirastkov
sa preto nezapocitavaji udpravy v suvislosti
s rekvalifikdciou, precenenim, zmenami Vvy-
mennych kurzov a s akymikolvek inymi zme-
nami, ktoré nevyplyvaji z transakcii.

V Casti 4.4 v stfpcoch 1, 4, 6 a 8 st uvedené
stavy koétovanych akcii vydanych rezidentmi
eurozoény v ¢leneni podla vyddvajiceho sekto-
ra. Mesacné udaje za kotované akcie vydané
nefinanénymi spolo¢nostami koreSponduji so
Stvrfroénymi ¢asovymi radmi uvedenymi v Cas-
ti 3.2 (hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5, 7 a9, su uvedené
ro¢né prirastky kétovanych akcif vydanych re-
zidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zalozené na finan¢nych transak-
cidch, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo kiipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticif emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcii si zahrnuté primédrne emisie pri uvedeni
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych néstrojov. Do kalkuldcii ro¢ného prirast-
ku sa nezapocitavaji tpravy z reklasifikécil,

precenenia a akékolvek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakecii.

Cast 4.5 obsahuje §tatistiku vetkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiuji na vklady a p6zicky domécnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozonu vypocitavaji ako vazeny
priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
trokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajinach eurozodny.

Statistika drokovych mier PFI je rozélenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gobrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérii urokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesa¢nom bulletine ECB poc-
ndc janudrom 1999.

V Casti 4.6 sd obsiahnuté trokové miery pre-
vlddajice na peniaznych trhoch v eurozdne,
Spojenych Statoch a v Japonsku. Pefiazné trhy
eurozény su pokryté viacSim poctom vklado-
vych trokovych mier, od jednodiiovych vkla-
dov po dvandstmesacné vklady. Pred janudrom
1999 sa za eurozénu vypocitavali syntetické
trokové miery na zdklade ndrodnych troko-
vych mier vdZzenych HDP. S vynimkou jedno-
diiovych vkladov do decembra 1998 st mesac-
né, Stvrfro¢né arocné hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vkla-
dy su az do decembra 1998 reprezentované me-
dzibankovymi depozitnymi sadzbami na pe-
naznom trhu. Od janudra 1999 sa v Casti 4.6,
stipec 1 uvddza index priemernej irokovej mie-
ry za jednodniové vklady v eurozéne (EONIA).

3 Cisla kédov sektorov podla ESA 95 uvéddzané v tabulkdch v Me-
sa¢nom bulletine si: PFI (vratane Eurosystému), kam patri ECB,
ndrodné centrdlne banky krajin eurozény (S121) a iné penazné fi-
nanéné institicie (S122); nepeiiazné finan¢né spolo¢nosti vratane
ostatnych finanénych sprostredkovatelov (S123), finan¢né po-
mocné institdcie (S124) a poistovne a penzijné fondy (S125), nefi-
nan¢né spolo¢nosti (S11); dstrednd Statna sprava (S1311); a ostat-
né orgdny verejnej spravy, kam patri regiondlna Stitna sprava
(S1312), miestna samosprava (S1313) a fondy socidlneho zabezpe-
¢enia (S1314).
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Do decembra 1998 ide o urokové miery na
konci obdobia, neskdr si tdaje vyjadrenim
priemeru za dané obdobie. Od janudra 1999 su
urokové sadzby za jednodnové, jednomesacéné,
trojmesacné, Sesfmesaéné a dvandstmesacné
vklady drokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998, ide o refe-
rencnd drokovd sadzbu LIBOR, v pripade, ak
bola k dispozicii. Za Spojené Staty a Japonsko
s turokové miery trojmesacnych vkladov re-
prezentované urokovou sadzbou LIBOR.

V casti 4.7 sd vykazované vynosy z vladnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Statoch a v
Japonsku. Do decembra 1998 boli dvojrocné,
trojro¢né, pafrocné a sedemrocné vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desatro¢nych vynosov islo o priemery. Po tom-
to obdobi su vSetky vynosy vykazované ako
priemer za dané obdobie. Do decembra 1998
boli vynosy za eurozénu kalkulované na zdkla-
de harmonizovanych vynosov z ndrodnych
vlddnych dlhopisov vdZzenych HDP; po tomto
obdobi st ako vdhové koeficienty pouZité no-
mindlne nesplatené sumy vladnych dlhopisov
za jednotlivé oblasti splatnosti. V pripade Spo-
jenych Statov a Japonska si desafro¢né vynosy
priemerom za dané obdobie.

V cCasti 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 (zvidc¢Sa Eurostat) a na-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, idaje si harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky HDP a jeho
pouZzitia, tvorby pridanej hodnoty v odvetovom
Cleneni, priemyselnej vyroby, maloobchodné-
ho predaja a poctu prihldsenych novych osob-
nych motorovych vozidiel si oCistené o vplyvy
poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozénu (Casf 5.1) sa uverejiiuje od
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roku 1995. Je zaloZeny na narodnych indexoch
spotrebitelskych cien, ktoré si vo vSetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vycha-
dza z klasifikdcie individudlnej spotreby podla
tcelu (COICOP/HICP). HICP zachytdva peniaz-
né vydavky konecnej spotreby domdcnosti na
ekonomickom teritériu eurozény. V tabulke su
sezonne oCistené udaje HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v Casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objedndvok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (Cast 5.2) je
upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. mdja 1998 o kritkodobej 3tatistike*. Cle-
nenie podla skupin konec¢ného pouZzitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez
stavebnictva (OKEC, Casti C az E) na hlavné
skupiny kone¢ného pouzitia produkcie, tak ako
ich definuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/
2001 z 26. marca 2001°. Ceny priemyselnych
vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na vy-
stupe. Zahfnaji nepriame dane okrem DPH
a inych odpocitatelnych dani. Priemyselnd pro-
dukcia odzrkadluje pridand hodnotu v danom
vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozény v eurdch v porovnani so za-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prace (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji priemerné ndklady na odpracovani
hodinu. Nepokryvaji v§ak polnohospodarstvo,
rybarstvo, verejnu spravu, Skolstvo, zdravot-
nictvo a ostatné sluzby. ECB pocita ukazovate-
le dojednanych miezd (memorandova polozka
v tabul'ke 3 v Casti 5.1) na zdklade nezostulade-
nych ndrodnych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov prace (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
5 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.



v Casti 5.2), deflaitory HDP (tabulka 5 v Casti
5.1) a statistiky zamestnanosti (tabulka 1 v Casti
5.3) st vysledkom Stvrfro¢nych uzavierok na-
rodnych tuctov podla ESA 95.

Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v Cas-
ti 5.2) predstavujui objedndvky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahuju sa na od-
vetvia, ktoré pracuju na zdklade objedndvok —
najmé textilny priemysel, priemysel papieru
a celulézy, chemicky priemysel, kovospracuju-
ci priemysel, vyrobu vyrobnych prostriedkov
a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje st
kalkulované na zdklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v ¢asti 5.2) st vy-
jadrenim celkového maloobchodného obratu
vratane ciel a danf okrem DPH, ktory bol fak-
turovany pocas hodnoteného obdobia. Udaj za
maloobchodny predaj vyjadruje celkovy predaj
bez motorovych vozidiel a motocyklov a opra-
varenskych prac. Registrdcia novych osobnych
vozidiel zahfila registracie sikromnych a pod-
nikovych osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zdklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(tabulka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch konjunkturdlneho a spotrebitel'ského prie-
skumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Su vyjadre-
nim poctu osdb, ktoré si ako sicast pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouzivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poctu pracovnej sily, na ktorych sa zaklada
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od suctov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.4 vyjadruju celkovu fiskalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje su
zvicsa konsolidované a su zalozené na meto-

dolégii ESA 95. Rocné sihrny v Castiach 6.1 az
6.3 spracovala ECB na zdklade harmonizova-
nych tdajov NCB, ktoré sa pravidelne aktuali-
zuju. Deficit a idaje o zadlZenosti krajin euro-
z6ny sa preto mozu odlisSovat od ddajov, ktoré
pouziva Eurépska komisia v rdmci procedury
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfro¢né si-
hrny za eurozénu v Casti 6.4 zostavila ECB
podrla idajov poskytnutych Eurostat.

V Casti 6.1 st vykdzané rocné prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. juila 20008, ktoré upravuje ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 su uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu za verejné spravy v nomi-
ndlnej hodnote podl'a ustanoveni Zmluvy o za-
loZeni ES procedire v pripade nadmerného de-
ficitu. Casti 6.1 a 6.2 obsahuji sihrnné tda-
je za jednotlivé krajiny eurozény podla ich
vyznamu rdmci Paktu stability a rastu. V Casti
6.3 st uvedené zmeny celkového dlhu verejnej
spravy. Rozdiel medzi zmenou vlddneho dlhu a
zmenou vlddneho deficitu — potreba tpravy de-
ficitu/dlhu — sa zvicsa vysvetluje realizovany-
mi $tatnymi transakciami v oblasti finanénych
aktiv a kurzovymi zmenami. V Casti 6.4 sd vy-
kazané Stvrfrocné prijmy a vydavky za verejné
spravy podla definicif stanovenych nariadenim
(ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho parlamentu a Ra-
dy z 10. jina 20027 o Stvrfro¢nych nefinan-
¢nych uctoch verejnej spravy.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
tiénych pozicidch (Casti 7.1, 7.2, 7.4 a 7.5) vo
vSeobecnosti zodpovedaji ,,Balance of Pay-
ments Manual“ MMF (piate vydanie, oktéber
1993), usmerneniu ECB z 16. jila 2004 o Sta-
tistickom vykaznictve (ECB/2004/15)% a doku-
mentom Eurostatu. DalSie odkazy na metodo-
l6gie a zdroje pouzivané v Statistikdch platob-

6 U.v.L172,12.7.2000, s. 3.
7 U.v.L 131, 28.5.2003, s. 20.
8 U.v.L354,30. 11.2004, 5. 34.
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nej bilancie a medzindrodnej investiénej pozi-
cie eurozény si zhrnuté v publikdcii ECB ,,Sta-
tistické metédy v oblasti platobnej bilancie
medzindrodnych investi¢nych pozicii Eurép-
skej tnie” (november 2004) a v nasledujicich
sprdvach pracovnych skupin: Portfolio inves-
tment collection systems (jin 2002), Portfolio
investment income (august 2003) a Foreign di-
rect investment (marec 2004), ktoré su uverej-
nené na internetovej stranke ECB. Dalej je na
internetovej strdnke Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics
(www.cmfb.org) uverejnend sprava pracovnej
skupiny ECB/Komisie (Eurostat) Task Force
on Quality s ndzvom Quality of balance of pay-
ments and international investment position
statistics (jun 2004).

Vo vykazovani distych transakcii na financ-
nom ucte sa dodrZiava znamienkovd konvencia
podla ,Balance of Payments Manual“ MMF:
prirastok aktiv sa oznacuje zdpornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZznom ka-
pitdlovom tucte su prilevy aj odlevy vykazova-
né s kladnym znamienkom.

Platobnd bilanciu eurozény spraciva ECB.
Hodnoty k ultimu mesiaca by sa mali povazo-
vaf za predbezné; reviduji sa pri uverejiovani
udajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvrfrocnych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajice obdobia podliehaji
pravidelnym revizidm a upravujd sai v dosled-
ku metodologickych zmien.

Tabulka 2 v Casti 7.1 obsahuje sezénne oCiste-
né idaje za bezny tcet. Tam, kde je to vhodné,
udaje su ocistené aj o vplyvy poctu pracovnych
dni, prechodného roka a velkonoénych sviat-
kov. Tabulka 7 obsahuje prehlad o cennych pa-
pieroch zakipenych rezidentmi eurozény a vy-
danych nerezidentmi eurozény v ¢leneni podla
sektorov. Prehlad o cennych papieroch zaku-
penych nerezidentmi eurozény a vydanych re-
zidentmi eurozény v ¢leneni podla sektorov
zatial nie je mozné vykdzat. Clenenie na pozi¢-
ky a hotovost a vklady v tabulkdch 8 a 9 je rea-
lizované podla sektorov protistrany nereziden-
tov, t. j. aktiva vo vzfahu k nerezidentnym ban-
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kam su klasifikované ako vklady a aktiva vo
vzfahu k ostatnym sektorom nerezidentov su
klasifikované ako pdzic¢ky. Toto ¢lenenie kopi-
ruje ¢lenenie v ostatnych Statistikdch, napri-
klad v konsolidovanej stivahe PFI, a je v sila-
de s Manudlom platobnej bilancie MMF (1993).

Cast 7.2 obsahuje menovi prezentéciu platob-
nej bilancie, t. j. transakcii platobnej bilancie,
ktoré odzrkadluji transakéne podmienené
zmeny zahrani¢nych protipoloziek M3. Pritom
sa dodrziava znamienkové pravidlo pouzivané
v platobnej bilancii, s vynimkou transakéne
podmienenych zmien zahrani¢nych protipolo-
Ziek M3, ktoré st odvodené z pefiaznych a ban-
kovych Statistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznaduje prirastok aktiv, resp. uby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticidch sd do platobno-bilanénych transak-
cif zahrnuté i predaj a kipa majetkovych cen-
nych papierov a dlhopisov vydanych PFI, s vy-
nimkou podielov fondov pefiaznych trhov
a dlhopisov vydanych PFI so splatnostou do
dvoch rokov. Na internetovej strdnke ECB
v &asti Statistika je uverejnend metodologickd
pozndmka o menovej prezentdcii platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesacného bulletinu z roku 2003.

V casti 7.3 sa nachadzajui tdaje o zahraniénom
tovarovom obchode eurozény. Hlavnym zdro-
jom tychto ddajov je Eurostat. ECB odvodzuje
objemové indexy z hodnotovych a jednotko-
vych hodnotovych indexov Eurostatu a sezon-
ne ocisfuje jednotkové hodnotové indexy; hod-
notové udaje ocistuje o sezénne vplyvy a vply-
vy poctu pracovnych dni Eurostat.

Rozdelenie do skupin vyrobkov v stipcoch 4 a7
6 a9 az 11 tabulky 7.3.1 je v silade s klasifi-
kaciou podla hlavnych ekonomickych skupin.
Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12) aropa
(stipec 13) st v sdlade s definiciou SITC Rev. 3.
V geografickom c¢leneni si hlavni obchodni
partneri uvadzani individudlne alebo v regio-
ndlnych skupindch.

Z ddvodu rozdielov vo vymedzeni, klasifika-
cii, zistovani a v ¢asovych bodoch zisfovania



Statistickych ddajov nie su tdaje zahrani¢ného
obchodu, najmé v pripade dovozu, plne porov-
natelné s tovarovymi polozkami v Statistikdch
platobnej bilancie (Zasti 7.1 a 7.2). Cast roz-
dielov vznika z tohto, Ze do dovozu tovarov sa
zapocitavaju aj poistné a dopravné sluzby, ¢o
predstavuje priblizne 5 % hodnoty dovozu
CIF) v roku 2001 (odhad ECB).

Udaje o zahrani¢nej investi¢nej pozicii eurozé-
ny v Casti 7.4 sa zakladajd na investi¢nych po-
ziciach voci rezidentom so sidlom mimo euro-
z6ny, ktori povazuji eurozénu za jednotnd
ekonomickd entitu (pozri aj box 9 v decembro-
vom vydani Mesac¢ného bulletinu z roku 2002).
Medzindrodné investi¢né pozicie s vyjadrené
v sticasnych trhovych cendch, s vynimkou pria-
mych investicii, kde sa spravidla pouzivaji uc-
tovné hodnoty.

Stavy zahrani¢nych rezerv a pribuznych aktiv
a pasiv Eurosystému sd obsiahnuté v Casti 7.5,
spolu s ich ¢asfou v drzbe ECB. Vzhladom na
evidencné rozdiely a rozdiely v oceneni nie sd
tieto tidaje plne porovnatelné s idajmi z tyz-
diovych finan¢nych vykazov Eurosystému.
Udaje v ¢asti 7.5 si v silade s odporti¢aniami
MMEF/BIS na vykazovanie zahrani¢nych rezerv
a likvidity v cudzich menach. K zmendm zla-
tych rezerv Eurosystému (stipec 3) dochddza
v désledku obchodovania so zlatom na zdklade
podmienok Zmluvy o obchodovani so zlatom
uzavretej medzi centrdlnymi bankami 26. sep-
tembra 1999. Dalgie informécie o $tatistickom
spracovani zahraniénych rezerv Eurosystému
mozno ndjst na internetovej strinke ECB v pub-
likécii ,,Statistical treatment of the Eurosystem"s
international reserves* z oktébra 2000. Inter-
netova stranka ECB obsahuje aj podrobnejsie
udaje o vykazovani zahrani¢nych rezerv a lik-
vidity v cudzich menéch.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominalneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vdZenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura vodci

mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vahy su
zalozené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995-1997 a 1999-2001,
a su kalkulované tak, aby zohladinovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji z prepoje-
nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995-1997
zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZenymi na
vdhach z rokov 1999-2001. Skupina obchod-
nych partnerov EER-23 sa skladd z trindstich
&lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozény
a z Austrdlie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Nérska, Singapuru, Juznej Kérei, Svaj-
¢iarska a Spojenych Statov. Do skupiny EER
42 patria $taty zo skupiny EER-23 a AlZzirsko,
Argentina, Brazilia, Bulharsko, Chorvatsko, In-
dia, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko, Maro-
ko, Novy Zéland, Filipiny, Rumunsko, Rusko,
Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko.
Redlne kurzy EER sui kalkulované na zdklade
indexov spotrebitelskych cien, indexov cien vy-
robcov, defldtorov hrubého doméceho produktu,
jednotkovych pracovnych ndkladov v priemys-
le a jednotkovych pracovnych ndkladov v celom
narodnom hospodarstve.

Podrobnejsie informécie o kalkuldcidch EER
pozri box 10, ,,Aktualizdcia obchodnych vah
pouzitych pri vypocte efektivnych vymennych
kurzov a priprave novej série eurovych indikato-
rov* v ¢isle september 2004 Mesacného bulleti-
nu a Occasional Paper No 2 vydanom ECB vo
februdri 2002 autorov Luca Buldoriniho, Ste-
liosa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,,The
effective exchange rates of the euro, ktory je
na internetovej strainke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pub-
likovanych referenénych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych &lenskych 3titoch EU (&ast
9.1) sa pridrZiavaju tych istych zdsad, aké sa
vzfahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Statoch a Japonsku v Casti 9.2 st
ziskané z narodnych zdrojov.
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CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY V EUROSYSTEME'
3. JANUAR 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né obchody a urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinancné obchody a jednodnové ste-
riliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

Rada guvernérov tieZ rozhodla o akceptovanej
sume pre dlhodobejsie refinanéné opericie vy-
konané v r. 2002 vo vyske 20 mld. EUR na
operaciu. Tdto suma zohladfiuje o¢akdvant po-
trebu likvidity v bankovom systéme eurozdény
v 1. 2002 a Zelanie Eurosystému nad’alej zabez-
pecovaf prevaznui Casf refinancovania finan-
¢ného sektora prostrednictvom hlavnych refi-
nanénych operdcii. Rada guvernérov moze vys-
ku tejto sumy v priebehu roka zmenif v pripade
neoCakdvaného vyvoja v potrebe likvidity.

7. JANUAR, 7. MAREC, 4. APRIL, 2. MAJ,
6.JUN, 4. UL 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodniové refinancné obchody a jednodnové ste-
riliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

10. JUL 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni ak-
ceptovanej sumy pre dlhodobejsie refinanéné
operacie vykonané v druhej polovici r. 2002
z 20 mld. EUR na 15 mld. EUR na operéaciu.
Tato suma zohladiiuje o¢akavand potrebu lik-
vidity v bankovom systéme eurozény v druhe;j
polovici r. 2002 a odraza Zelanie Eurosystému
nad'alej zabezpeCovaf prevaznu cast likvidity
prostrednictvom hlavnych refinancnych opera-
cif.

1. AUGUST, 12. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

5. DECEMBER 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finan¢né operacie o 0,50 percentudlneho bodu
na 2,75 %, s u¢innosfou od 11. decembra 2002.
Rozhodla sa tiez zniZif drokové sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
riliza¢né obchody o 0,50 percentudlneho bodu
na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripadoch s tucin-
nostou od 6. decembra 2002.

Rada guvernérov ECB sa dalej rozhodla pone-
chat referenc¢nd hodnotu pre ro¢ny rast penaz-
ného agregdtu M3 nezmenent vo vyske 4,5 %.

9. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o realizacii na-
sledujicich dvoch opatreni na zlepSenie opera-
tivneho prostredia peiiaznej politiky:

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2001 je uvedend vo Vyro¢nej sprave ECB za
rok 1999, s. 176 — 180, Vyro¢nej sprave ECB za rok 2000, s. 205 —
208, a vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 120.
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Po prvé, rozhodla o zmene periédy plnenia po-
vinnych minimélnych rezerv tak, aby zacinala
vzdy v den splatnosti hlavnej refinanc¢nej ope-
ricie nasledujicej po zasadani Rady guverné-
rov ECB, na ktorom sa pldnuje mesa¢né hodno-
tenie smerovania pefiaznej politiky. Okrem
toho stanovila pravidlo, Ze zmeny v sadzbdch
pre automatické obchody sa zrealizuju zdroven
so zaciatkom novej peridédy plnenia minimdl-
nych rezerv.

Po druhé, splatnost zdkladnych refinanénych
operacii sa skrdti z dvoch tyzdnov na jeden.

Utinnost tychto opatreni je napldnovani na
prvy stvrtrok 2004.

Po vydani tlacovej spravy 10. jila 2002 sa Rada
guvernérov ECB tiez rozhodla ponechat akcep-
tovand sumu vo vySke 15 milidrd EUR pre kaz-
dd dlhodobejsiu refinanénd operdciu vykonand
v 1. 2002. Tato suma zohladniuje ocakdvané po-
treby v likvidite bankového systému eurozony
v 1. 2003 a odrdza Zelanie Eurosystému nad’alej
zabezpecovaf prevaznud Casf likvidity prostred-
nictvom hlavnych refinanénych operacii.

6. FEBRUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinancné operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodiiové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizatné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6. MAREC 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni mi-
nimaélnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
financné operdcie o 0,25 percentudlneho bodu
na 2,50 % s ucinnosfou od 12. marca 2003.
Rozhodla sa tieZ zniZif tirokové sadzby o 0,25
percentudlneho bodu, t. j. pre jednodnové refi-
nancné obchody na 3,50 % a jednodiiové steri-
lizacné obchody na 1,50 %, v oboch pripadoch
s uc¢innosfou od 7. marca 2003.
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3. APRIL 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodiiové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
riliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. MAJ 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné obchody a jednodiové ste-
rilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Rada guvernérov ECB tieZ ozndmila vysledky
svojho hodnotenia stratégie ECB pre periazni
politiku. Tdto stratégia, zverejnend 13. oktébra
1998, mala tri hlavné prvky: kvantitativnu de-
finiciu cenovej stability, vyznamnu tlohu pe-
naz{ v hodnotenf rizik pre cenovu stabilitu a §i-
roko ponaté hodnotenie vyhladov pre cenovy
VyVvoj.

Rada guvernérov ECB potvrdila definiciu ce-
novej stability tak, ako bola sformulovana
v oktobri 1998, konkrétne Ze ,,cenova stabilita
je definovand ako medzirocny ndrast cien pod-
l'a Harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cien (HICP) nepresahujici 2 % pre eurozénu.
Cenovi stabilitu treba udrzaf v strednodobom
horizonte.” Zaroveti suhlasila, Ze v zdujme ce-
novej stability bude jej ciefom udrzaf v stredno-
dobom horizonte mieru inflacie tesne pod 2 %.

Rada guvernérov potvrdila, Ze jej rozhodnutia
v petiaznej politike budd nad’alej zalozené na
komplexnej analyze rizik pre cenovi stabilitu.
Zaroven sa rozhodla vo svojom komuniké ob-
jasnit tdlohu, ktord zohrdva ekonomickd a pe-
faznd analyza v procese celkového hodnotenia
rizik pre cenovi stabilitu.

S cielom zdoraznif dlhodobejsi charakter refe-
renénej hodnoty pre pefiazny rast ako Standar-



du na hodnotenie pefiazného vyvoja sa Rada
guvernérov ECB rozhodla, Ze nebude prehod-
nocovaf tito referen¢nd hodnotu kazdy rok.
Nadalej vSak bude hodnotif zdsadné podmien-
ky a predpoklady.

5.J0N 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finan¢né operdcie o 0,50 percentudlneho bodu
na 2,0 %, s tcinnostou od 9. jina 2003. Roz-
hodla tieZ o zniZeni drokovych sadzieb o 0,50
percentudlneho bodu, t. j. pre jednodniové refi-
nan¢né obchody na 3,0 % a jednodnové sterili-
zacné obchody na 1,0 %, v oboch pripadoch
s i¢innostou od 6. jina 2003.

10. JUL, 31.JUL, 4. SEPTEMBER, 2. OKTOBER,
6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003 A 8. JANUAR
2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodniové refinancné obchody a jednodnové ste-
riliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. JANUAR 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni ak-
ceptovanej sumy pre dlhodobejSie refinancné
operacie vykonané v r. 2004 z 15 mld. na 25
mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zohl'adriu-
je vyssiu potrebu likvidity v bankovom systé-
me eurozény ocakdvani v r. 2004. Eurosystém
vSak bude nad’alej zabezpecovaf prevaznu cast
likvidity prostrednictvom zdkladnych refinan-
¢nych operdcii. Rada guvernérov moZze rozhod-
nif o dalSej zmene akceptovanej sumy na za-
Ciatku r. 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizaéné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. MAREC 2004

V silade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
z 23. janudra 2003 sa splatnost zdkladnych re-
finanénych operdcii Eurosystému zniZuje
z dvoch tyzdilov na jeden tyzdeti a obdobie pl-
nenia povinnych minimalnych rezerv v Euro-
systéme je predefinované tak, Ze nezacina
v 24. deti mesiaca, ale v denl splatnosti hlavnej
refinan¢nej operdcie nasledujucej po zasadani
Rady guvernérov ECB, na ktorom sa pldnuje
mesacné hodnotenie smerovania pefiaznej poli-
tiky.

1. APRIL, 6. MAJ, 3. JUN, 1. J0L,
5. AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DECEMBER 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinancné operdcie a irokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
riliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.
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SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

PLATBY V SYSTEME TARGET

V trefom Stvrfroku 2004 sa v systéme TAR-
GET spracovalo denne v priemere 255 636 pla-
tieb v hodnote 1 630 mld. EUR. V porovnani
s predchddzajicim Stvrfrokom to predstavuje
zniZenie poctu platieb aj ich hodnoty o 7 %.
Oproti tretiemu Stvriroku 2003 ide o ndrast
poctu platieb o 1 % a hodnoty platieb 0 2 %.
Zodpoveda to sezénnemu vyvoju, ktory bol za-
znamenany od zaciatku prevddzky systému
TARGET v roku 1999, ked v trefom Stvrfroku
bol vzdy zaznamenany pokles vo vSetkych ana-
lyzovanych segmentoch. Celkovy trhovy po-
diel systému TARGET zostal z pohladu hod-
noty spracovanych platieb nezmeneny na tGrov-
ni 88 % azpohladu poctu platieb sa znizil
259 % na 57 %.

PLATBY V SYSTEME TARGET V RAMCI
CLENSKYCH STATOV

V ¢lenskych S$tdtoch sa v systéme TARGET
spracovalo v pracovnych dnoch v priemere
193 992 platieb s priemernou hodnotou 1 094
mld. EUR. V porovnani s predchddzajicim
Stvrfrokom ide o zniZenie poctu platieb 0 6 %
a ich hodnoty o 8 %. V porovnani s rovnakym
obdobim roku 2003 sa pocet platieb nezmenil,
pricom ich hodnota sa znizila o 2 %. Platby
¢lenskych $tatov sa na celkovom pocte platieb
v systéme TARGET podielali 75,9 % a na ich
celkovej hodnote 67,1 %. Priemernd dennd
hodnota platieb vnutri ¢lenskych $tatov klesla
v trefom Stvrfroku 2004 na 5,6 mil. EUR v po-
rovnani s 5,8 mil. EUR v druhom Stvrfroku
2004. Najvicsi pocet platieb v ramci ¢lenskych
Statov v jeden den bol zaznamenany 30. sep-
tembra 2004 (t. j. v posledny pracovny den
Stvrfroka), ked sa ich spracovalo 258 164
v hodnote 1 515 mld. EUR. Z celkového poctu
platieb clenskych Statov bolo 66 % platieb pod
50 000 EUR a 11 % nad 1 mil. EUR. Denne sa
v priemere vyskytlo 126 platieb s hodnotou
presahujicou 1 mld. EUR.

MEDZISTATNE PLATBY V SYSTEME TARGET

Na medziStatnej urovni sa v trefom Stvrfroku
denne spracovalo v priemere 61 644 platieb
s hodnotou 536 mld. EUR. V porovnanf{ s dru-
hym Stvrerokom 2004 to znamend zniZenie poc-
tu platieb 0 9 % a hodnoty platieb 0 6 %. V po-
rovnani s tretim Stvrfrokom predchddzajiceho
roka doSlo k ndrastu po¢tu medziStatnych pla-
tieb o 7 %, pri ndraste ich hodnoty o 2 %.

V porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka sa pocet medzibankovych platieb zniZzil
0 8 %, pricom ich hodnota sa zniZila 0 6 %.
Pocet klientskych platieb sa znizil o 11 % a ich
hodnota klesla o 10 %. Podiel poc¢tu medziban-
kovych platieb na priemernom dennom platob-
nom pohybe medzi ¢lenskymi §tatmi dosiahol
48,5 %, podiel ich hodnoty 95,3 %. Priemerna
hodnota medzibankovych platieb vzrdstla zo
16,7 mil. EUR na 17,1 mil. EUR, priCom prie-
mernd dennd hodnota klientskych platieb v po-
rovnani s druhym Stvrfrokom 2004 vzréstla zo
778 000 EUR na 799 000 EUR. Pocas treticho
Stvrfroka sa v medziStitnom platobnom styku
dosiahla najvyssia denna hodnota 30. septem-

Tabul'ka 1 Dostupnost narodnych komponentov
systému TARGET a platobného mechanizmu ECB

Nirodny komponent Dostupnost
systému TARGET ‘ v 3.$tvrfroku 2004
Belgicko 99,83 %
Dansko 99,65 %
Nemecko 99,74 %
Grécko 99,68 %
Spanielsko 99,87 %
Francizsko 100,00 %
frsko 99,56 %
Taliansko 99,95 %
Luxembursko 100,00 %
Holandsko 99,90 %
Rakiisko 99,93 %
Portugalsko 99,83 %
Finsko 99,84 %
Svédsko 99,57 %
Velka Britdnia 100,00 %
Platobny mechanizmus ECB 99,25 %

Celkovd dostupnost systému TARGET 99,79%
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bra 2004 (t. j. v posledny pracovny deti §tvrtro-
ka), ked sa spracovalo 82 982 platieb v hodno-
te 713 mld. EUR. Z medzistitnych platieb
uskutocnenych v systéme TARGET malo 63 %
hodnotu pod 50 000 EUR a 15 % nad 1 mil.
EUR. V rdmci jednotlivych §tatov doSlo denne
v priemere k 40 platbdm s hodnotou presahuju-
cou | mld. EUR.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
VYKONNOST

V trefom Stvrfroku 2004 predstavovala celkova
dostupnost syst¢ému TARGET 99,79 %, v po-
rovnani s 99,80 % v druhom Stvrfroku 2004.
Bolo zaznamenanych 32 mimoriadnych uda-
losti s negativnym vplyvom na dostupnost sys-

tému, oproti 25 v predchddzajicom Stvrfroku.
V jednom pripade, 20. septembra 2004, takato
udalost sposobila oneskorenie uzavretia systé-
mu o 30 mintt. V nasledujicej tabulke su zhr-
nuté udaje za prislusné narodné komponenty
systému TARGET a za platobny mechanizmus
ECB (EPM).

Pocas tretieho Stvrfroka bolo 97,06 % medzi-
Statnych platieb v systéme TARGET spracova-
nych za menej nez 5 minit, 2,66 % tychto pla-
tieb potrebovalo na spracovanie od 5 do 15 mi-
nit a 0,24 % si vyziadalo ¢as od 15 do 30 mi-
niit. Cas spracovania presahujiici 30 minit si
vyziadalo priemerne 56 platieb za defi; toto
¢islo je vSak potrebné vidief v kontexte s cel-
kovym poctom 61 644 medziStitnych platieb
priemerne spracovanych za defi.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)
2003 2003 2004 2004 2004
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 16 665 036 17404 115 17071 290 17 264 247 16871971
Denny priemer 252501 271939 266739 274036 255636
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi Statmi
Celkovy pocet 3813244 4023122 4184179 4286 846 4068 531
Denny priemer 57776 62861 65378 68 045 61 644
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych §titov
Celkovy pocet 12851792 13380993 12887111 12977 401 12 803 440
Denny priemer 194724 209078 201 361 205990 193992
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 9835244 10088 174 9669 240 9840955 10831383
Denny priemer 149019 157 628 151082 156 206 164112
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1790113 1833104 1772742 1767 244 1700070
Denny priemer 27123 28 642 27 669 28051 25759
Servicio Espainiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy pocet 419123 423513 365097 316448 237482
Denny priemer 6350 6617 5705 5023 3598
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkovy pocet 151 666 134620 131082 184269 128 745
Denny priemer 2298 2103 2048 2925 1951
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SYSTEM TARGET

Tabul'ka 3 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: Hodnota transakcii

(v mld. EUR)
2003 2003 2004 2004 2004
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovd hodnota 105216 102 686 109 062 111025 107 592
Denny priemer 1594 1604 1704 1762 1630
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovd hodnota 34570 34128 36487 36 046 35378
Denny priemer 524 533 570 572 536
Platby cez systém TARGET v rdamci ¢lenskych §tatov
Celkovd hodnota 70 646 68 558 72575 74979 72214
Denny priemer 1070 1071 1134 1190 1094
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovd hodnota 11331 10 898 11647 10987 10487
Denny priemer 172 170 182 174 159
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovd hodnota 4203 4180 4276 4765 4217
Denny priemer 64 65 67 76 64
Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 75 74 60 60 110
Denny priemer 1 1 1 1 2
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmid(POPS)
Celkovd hodnota 96 104 120 117 117
Denny priemer 1 2 2 2 2

i .
Mesaény bulletin
December 2004 VI



PUBLIKACIE EUROPSKE)
CENTRALNEJ BANKY OD ROKU 2003

Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eurépskej centrdlnej banky vydané od janudra 2003. V Cas-
ti ,,Working Papers® st v zozname uvedené iba publikdcie vydané od septembra 2004 do novem-
bra 2004. Zaujemcom poskytuje publikdcie zdarma Tlacové a informacné oddelenie ECB. Pisom-
né objednavky posielajte na adresu uvedend na rube titulného listu.

Uplny zoznam publikdcii Eurépskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového instititu je k dis-
pozicii na internetovej strainke ECB (http://www.ecb.int).
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SLOVNIK POJMOV

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravid-
la nepochadzajui z pouzitia menovopolitickych ndstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obe-
hu, vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a Cisté zahrani¢né aktiva centrdlnej banky.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym ciefom Eurosysté-
mu. Rada guvernérov ECB definuje cenovi stabilitu ako medziro¢ny ndrast harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Stcasne Rada guvernérov spresnila, Ze
pri zabezpeCovani cenovej stability je ciefom udrziavaf mieru infldcie v strednodobom horizonte
pod 2 %, avsSak blizko tejto tirovne.

Centralna parita [Central parity]: vymenny kurz mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru,
okolo ktorého st definované hranice fluktuacného pasma.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: si vyjadrenim vystupnych cien
z vyroby (dopravné ndklady nie st zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej
vyroby, na domdcich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahfiiajd zahrani¢né aktiva PFI euroz6-
ny (napr. zlato, bankovky znejice na menu ind ako euro, cenné papiere emitované nerezidentmi
eurozony a tvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv sektora
PFI eurozény (napr. vkladov, repo obchodov, podielov/akcif podielovych fondov pettazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve
nerezidentov eurozény).

Dlh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: zahfiia Gvery, emitované dlhové cenné papiere
a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou na konci obdo-
bia. V Stvrfro¢nych finan¢nych détoch sa do dlhu nezapocitavaji dvery poskytnuté nefinan¢nymi
sektormi (napriklad medzipodnikové dvery) alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od roc-
nych finan¢nych dctov, kde sa tieto komponenty zapocitavaju.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: obchod na volnom
trhu v rdmci Eurosystému uskuto¢iovany s mesac¢nou periodicitou, spravidla s trojmesacnou
splatnostou. Tieto obchody sa uskuto¢iiuji vo forme tendrov s variabilnou sadzbou a s vopred
ozndmenym objemom.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: zahfiiaji vklady
s dohodnutou splatnosfou nad dva roky, vklady splatné na poZziadanie nad tri mesiace, dlhové
cenné papiere s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI
eurozony.

Dlhové cenné papiere [Debt securitues]: predstavuji zdvizok emitenta (dlZnika) zaplatif maji-
telovi cenného papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch.
Spravidla maju stanovent konkrétnu drokovd sadzbu (kupén), pripadne sa preddvaji s diskon-
tom, ktory sa vyplati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s pdvodnou lehotou splat-
nosti presahujicou jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Euro effective exchange rates]:
nomindlne EER eura si vdZenymi priemermi bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
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obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura vo¢i mendm tzkej
a Sirokej skupiny obchodnych partnerov. Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partner-
skych krajin na zahrani¢nom obchode eurozény. Redlne EER st nomindlne EER deflované vaze-
nym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. S mierou cenovej a na-
kladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej Grokovej miery uréenej na
zédklade transakcii s jednodilovymi depozitmi na medzibankovom trhu eurozény.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: sys-
tém vymennych kurzov, ktorym sa vytvdra rdmec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jed-
notlivych krajin eurozény a tych ¢lenskych 3titov EU, ktoré sa nezicastiiuji na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): tirokovd miera, za ktoru je referenéna banka ochotna
pozicaf prostriedky v eurdch inej referenénej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s roznymi splatnosfami aZ po 12 mesiacov.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Pri-
ces]: je vyjadrenim spotrebitel'skych cien, zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky
krajiny EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod na vofnom trhu
v ramci Eurosystému uskutociiovany s tyzdennou periodicitou. V roku 2003 Rada guvernérov
ECB rozhodla, Ze od marca 2004 sa splatnost tychto obchodov skrati z dvoch na jeden tyzden.
Tieto operdcie maji formu tendrov s variabilnou sadzbou a s vopred stanovenou minimalnou ak-
ceptovatelnou trokovou sadzbou.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: trokové sadzby uréované Radou gu-
vernérov ECB, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Su to minimélna akceptovatel-
nd drokova sadzba pre hlavné refinanéné operécie, urokovd sadzba pre jednodiiové refinan¢né
obchody a urokové sadzba pre jednodiiové sterilizacné obchody.

Hrubé mesacné zarobky [Gross monthly earnings]: st vyjadrenim hrubych mesa¢nych miezd
a platov zamestnancov vratane zamestnaneckych prispevkov socidlneho zabezpecenia.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: findlny vysledok produk¢-
nych ¢innosti. Zodpoveda produkcii tovarov a sluzieb v ndrodnom hospodarstve bez medzispot-
reby a po zapocitani Cistych dani z produktov a dovozu. HDP mozno ¢lenit podl'a tvorby, pouZi-
tia alebo dochodku. NajdodlezitejSimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st konecna spotreba
domadcnosti, konecna spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu
zdsob a vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnitri eurozény).

Index cien vstupov do priemyselnej vyroby v eurozéne (EPI) [Eurozone Manufacturing In-
put Prices Index]: viZeny priemer cien vstupov do priemyselnej vyroby ziskanych z konjunktu-
ralnych prieskumov v priemyselnej vyrobe uskuto¢nenych vo viacerych krajindch eurozény.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjedndvania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za euroz6nu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesac¢nych miezd a platov.

ECB
Mesaény bulletin
December 2004



Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: je vyjadrenim ndkladov prace,
zahina hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien), prispevky socidlneho zabezpece-
nia platené zamestndvatel'mi a iné ndklady prace (napriklad ndklady na vzdeldvanie, nabor a dane
viazané na zamestnavanie) bez Statnych prispevkov za jednu skutocne odpracovani hodinu. Ho-
dinové nédklady prace sa pocitajui ako podiel celkovej sumy tychto ndkladov na vSetkych zamest-
nancov a celkového poctu nimi odpracovanych hodin (vratane nadcasov).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: je vyjadrenim o¢akavanej volatility (Standardna
odchylka vyjadrend anualizovanou percentudlnou zmenou) cien, napriklad cien dlhopisov a akcif
(alebo zodpovedajucich terminovych kontraktov), ktord sa dd odvodif z cien opcii.

Jednodnovy steriliza¢ny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktoru
mdZu protistrany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke, tro-
¢enych vopred stanovenou urokovou sadzbou.

Jednodiiovy refinancény obchod [Marginal lending facility]: automatickd operacia Eurosysté-
mu, ktord mozu protistrany vyuzivat na ziskanie jednodilového dveru od ndrodnej centrdlnej ban-
ky za vopred stanovent drokovu sadzbu proti zaloZeniu akceptovateInych aktiv.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: miera celkovych ndkladov na jednotku produk-
cie vypocitand pre eurozonu ako podiel celkovych odmien zamestnancom na hrubom doméacom
produkte v stalych cendch.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: ziska

sa z agregovanej bilancie vylicenim vzdjomnych vzfahov PFI (najmi tdverov poskytnutych jed-
nou PFI druhej).

Majetkové cenné papiere [Equity securities]: reprezentuji vlastnicky podiel v spolo¢nosti.
Patria sem akcie obchodovatelné na burzich (kétované akcie), nekétované akcie a iné formy ma-
jetkovej ucasti. Majetkova ucast zvycajne prinasa prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktdra nesplatenych c¢istych financnych pohladdvok (alebo zdvidzkov) krajiny voci zvysku
sveta. Nazyva sa i poziciou ¢istych zahrani¢nych aktiv.

Mzdovy drift [Wage drift]: rozdiel medzi mierou narastu skuto¢ne vyplatenych miezd a platov
a dojednanou mierou zvysenia zdkladnych miezd (napr. v ddsledku dodatoénych faktorov, akymi
su napriklad odmeny a prémie alebo dohodnuté zvysenia pre pripad neo¢akavanej inflacie).

M1: dzky menovy agregdt. Zahfiia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tustredne;j
Stdtnej sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §irSi menovy agregat. Zahfiia M1 a vklady splatné na poZiadanie a do 3 mesiacov vritane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vréitane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v tstrednej Stdtnej sprave.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovateIné néstroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov peflazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vrétane.
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Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: Odmena je definovand ako stcet
vSetkych peniaznych a nepetiaznych plneni, ktoré zamestnavatelia vyplacaji zamestnancom. Do
odmien sa zapocitavaji hrubé mzdy a platy, ako aj iné odmeny, odmeny za pracu nadc¢as a pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestnavatelmi. Odmena na zamestnanca je definova-
nd ako stcet vSetkych odmien deleny celkovym poctom zamestnancov.

PFI (penazné financ¢né institicie) [MFIs (Monetary financial institutions)]: finanéné institd-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby pefiazi v eurozdne. Patri k nim ECB, ndrodné centrdlne ban-
ky krajin euroz6ny, dverové institicie a podielové fondy penlazného trhu nachddzajice sa v euro-
z6ne.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: deficit verej-
nej spravy je definovany ako Cisté vypozic¢ky a zodpoveda rozdielu medzi celkovymi prijmami
a celkovymi vydavkami verejnej spravy. Pomer deficitu je definovany ako pomer deficitu sektora
verejnej spravy na hrubom domdcom produkte v beznych trhovych cendch; predstavuje jedno
z fiskalnych konvergenénych kritérii podTa ¢lanku 104 (2) Zmluvy o zalozeni Eurépskeho spolo-
Censtva. Nazyva sa i pomer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskdlneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt ratio (general government)]: dlh verejnej spravy
je definovany ako celkovy hruby nesplateny dlh v nomindlnej hodnote na konci roka, konsolido-
vany medzi sektormi verejnej spravy a v rdmci tychto sektorov. Pomer dlhu verejnej spravy na
HDP je definovany ako pomer tohto dlhu na hrubom domdcom produkte v beznych trhovych ce-
ndch; predstavuje jedno z fiSkdlnych konvergen¢nych kritérii podla ¢lanku 104 (2) Zmluvy o za-
loZeni Eurépskeho spolocenstva.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté akvizicie cennych papierov vydanych nere-
zidentmi eurozény ziskané rezidentmi eurozény (,,aktiva”) a Cisté akvizicie cennych papierov
vydanych rezidentmi eurozény ziskané nerezidentmi eurozoény (,,pasiva”). Zahfiaji majetkové
cenné papiere, dlhové cenné papiere vo forme dlhopisov a zmeniek a ndstroje penazného trhu.
Transakcie sa zaznamendvajui v skuto¢nych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova tcast
v podniku menSia ako 10 % hlasovacich prav.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: miniméalny objem rezerv tverovej institd-
cie povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poZiadavky sa vyhodnocuje na zdklade
priemeru dennych zostatkov v peridde plnenia priblizne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sicet po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej
ucasti v podniku so sidlom v inom Stdte (predpokladd sa majetkova tcast zodpovedajica najme-
nej 10 % hlasovacich prav). Priame investicie si vyjadrenim Cistych aktiv nadobudnutych rezi-
dentmi eurozény v zahranici (,,priame investicie v zahrani¢i*) a ¢istych aktiv nadobudnutych ne-
rezidentmi v eurozdne (,,priame investicie v eurozone”). Do priamych investicii sa zapocitava
vlastné imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolo¢nostami.

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubd pridand hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.
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Prieskumy EK [EC surveyes]: kvalitativne prieskumy vykondvané pre Eurépsku komisiu medzi
podnikatel'mi a spotrebitelmi. Otdzky sa kladd manazérom v priemysle, stavebnictve, maloob-
chode, sluzbach, ako aj spotrebitelom. Indikdtory dovery si zloZenymi ukazovatelmi a pocitaji
sa ako aritmeticky priemer percentudlnych podielov viacerych komponentov (pozri tabulku 5.2.5
v &asti Statistické ddaje za eurozénu).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéone [Eurozone purchasing managers surveys]: prie-
skumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢nované vo viacerych krajinach eurozény a pou-
Zivané na vypocet indexov. Index ndkupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vaze-
nym indikdtorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objedndvok, zamestnanosti, ndkup-
nych dodacich lehot a stavu nakipenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju in-
formdcie o sicasnych a o¢akdvanych aktivitich, mnozstve prijatych objedndvok, o novych dru-
hoch Cinnosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cenach. Zlozeny index za euro-
z6nu (Eurozone Composite Index) sa pocita na zdklade kombindcie vysledkov prieskumov v sek-
tore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZzitim
danej prace. Produktivita prace sa dd meraf viacerymi sposobmi. ZvycCajne sa meria ako podiel
HDP v stalych cendch k celkovému poctu zamestnancov alebo k celkovému poctu odpracova-
nych hodin.

Referencna hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: roénd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentnd s udrZiavanim cenovej stability. V sticasnosti sa refe-
ren¢nd hodnota rocnej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: zahfia dstredni $tdtnu spravu, regiondlnu $tat-
nu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabezpecenia. Subjekty vo vlastnictve Statu
zaoberajice sa komer¢nou ¢innosfou, napriklad Statne podniky, sa spravidla do sektora verejnej
spravy nezahfiaju.

Statne dlhopisy indexované infliciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupdnov a istiny viazand na stanoveny index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
uré{ drokovu sadzbu vopred a zicastnené protistrany pondkaji objem peniazi, s ktorym chcu ob-
chodovat pri takto stanovenej trokovej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom protistrany pontkaji
objem peniazi, s ktorym chct s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez drokovi sadzbu, za ktord
chet transakciu realizovat.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: zahfiaju dvery poskyt-
nuté PFI rezidentom eurozdény a cenné papiere vydané rezidentmi eurozony vo vlastnictve PFI.
Medzi cenné papiere patria akcie, iné majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere.

VoIné pracovné miesta [Job vacancies]: novovytvorené pracovné miesta, neobsadené pracovné
miesta alebo miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestndvatel aktivne hla-
dd vhodného kandidata.
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Vynosova krivka [Yield curve]: vzfah medzi drokovymi mierami ré6znych splatnosti v uréitom
¢asovom okamihu. Sklon vynosovej krivky vyjadruje rozdiel medzi drokovymi mierami jednotli-
vych splatnosti.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: vndtorny a vonkajsi export a import
tovarov eurozony; je vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym inde-
xom. Vnitorny obchod eurozény zaznamendva prijimanie a odosielanie tovarov medzi jednotli-
vymi krajinami eurozény a vonkajs$i obchod eurozény zaznamendva zahrani¢ny obchod eurozé-
ny. Statistiky zahrani¢ného obchodu nie sd priamo porovnatené s vyvozom a dovozom sledova-
nym v rdmci ndrodnych dctov, ked’Ze do tychto sa zahfiiajui transakcie v rdmci eurozény aj mimo
nej, a okrem tovarov zahfilajui aj export a import sluzieb.
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