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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko HU Madarsko
BG Bulharsko MT Malta

CcZ Cesk4 republika NL Holandsko
DK Dénsko AT Rakisko

DE Nemecko PL Pol'sko

EE Esténsko PT Portugalsko
IE frsko RO Rumunsko
GR Grécko SI Slovinsko

ES Spanielsko SK Slovensko
FR Francizsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko

CY Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV LotyS$sko JP Japonsko

LT Litva [N Spojené Staty
LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné ziuctovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institit

EMU Hospodarska a menova tnia

ESA 95 Eurdépsky systém tctov 1995

ESCB Eurdpsky systém centrdlnych bank

EU Eurépska unia

EUR euro

HDP hruby domdci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien

ILO Medzindrodnd organizdcia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB ndrodna centrdlna banka

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

PPI index cien vyrobcov

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

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

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani
6. septembra 2007 na zdklade pravidelnej eko-
nomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze mini-
mdlnu akceptovatelnd udrokovd sadzbu pre
hlavné refinancné operdcie Eurosystému pone-
cha na drovni 4,00 %. Nezmenili sa ani droko-
vé sadzby jednodniovych refinanénych obcho-
dov ajednodiovych sterilizaénych obchodov,
ktoré zostdvaju na drovni 5,00 %,
resp. 3,00 %. Informdacie ziskané od posledné-
ho zadania Rady guvernérov potvrdzujd, Ze
strednodobt perspektivu cenového vyvoja na-
dalej ohrozuju inflaéné rizikd, ktoré vyplyvaji
z ekonomickej i menovej analyzy. Dostupné
makroekonomické tudaje tieZ potvrdzuji silu
ekonomickych fundamentov eurozény a pod-
porujd priaznivd strednodobui perspektivu ras-
tu redlneho HDP. Za tychto okolnosti zostdva
nastavenie menovej politiky ECB akomodativ-
ne, okrem iného aj vzhladom na intenzivny
menovy atverovy rast v eurozéne. Zirovei
vsak treba poznamenaf, Ze volatilita a prehod-
nocovanie rizik na finan¢nych trhoch v posled-
nych tyzdiioch sposobili vys$Siu neistotu.
Vzhladom na vysokd mieru neistoty je pred
vyvodenim dal$ich menovopolitickych zdve-
rov v kontexte strednodobej stratégie menovej
politiky ECB zameranej na udrZiavanie ceno-
vej stability potrebné ziskaf viac informdcii
a vyhodnotif nové tdaje. Rada guvernérov pre-
to bude aj nad’alej veImi pozorne sledovaf vy-
voj vSetkych ukazovatelov. Rada guvernérov
na zdklade svojho hodnotenia prijme rdzne
a v€asné opatrenia s ciefom predisf naplneniu
rizik ohrozujicich cenovi stabilitu v stredno-
dobom horizonte a zabezpedif nadalej pevné
ukotvenie strednodobych infla¢nych ocakavani
na drovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Rézne a vCasné opatrenia si dolezité prave
v ¢ase volatility a zvySenej neistoty na finan-
¢nych trhoch. Rada guvernérov bude vyvoju na
finanénych trhoch v nadchddzajicom obdobi aj
nadalej venovat velkd pozornost.

V rdamci ekonomickej analyzy dostupné tudaje
naznacuju, zZe hospoddrska aktivita v eurozéne
stdle rastie rovnomernym tempom. Miera rastu
redlneho HDP eurozény sa v druhom Stvrfroku
medzikvartdlne spomalila z 0,7 % v prvom

Stvrtroku na 0,3 %. Treba vSak braf do tvahy
volatilitu tychto hodnét. Z tohto pohladu sa
hospoddrsky rast v prvom polroku 2007 celko-
vo pohyboval v blizkosti potencidlnej miery
rastu. Udaje o hospodérskej aktivite v trefom
Stvriroku z roznych prieskumov dovery a od-
hadov odvodenych z dostupnych ukazovatelov
zostdvaji priaznivé a podporujd zdver, Ze redl-
ny HDP rastie rovhomernym tempom. Priazni-
vé st predovsetkym aktudlne idaje o miere ne-
zamestnanosti a hodnoty vsetkych ukazovate-
lov dovery ziskané do augusta st vysoké. Oca-
kava sa, Ze hospodarska aktivita v globdlnom
meradle zostane nadalej vyraznd, kedZe prav-
depodobné spomalenie v Spojenych S$tatoch
zrejme z velkej Casti vykompenzuje stdle rych-
ly rast v novych trhovych ekonomikdch. Z toho
bude nadalej fazif export z eurozény a inves-
ticnd aktivita. S dal$im zlepSovanim podmie-
nok v oblasti zamestnanosti by okrem toho ca-
som malo dochddzaf aj k d'alSiemu zrychlova-
niu rastu spotreby v eurozéne, v stlade s vyvo-
jom redlneho disponibilného déchodku. Vzhla-
dom na celkovy potencidlny vplyv zvySenej
volatility finan¢ného trhu a precefiovania rizik
na redlnu ekonomiku je vSak potrebné hospo-
darsky vyvoj primeranym spdsobom monitoro-
vaf.

Tito perspektiva vidief aj v septembrovych
projekcidch makroekonomického vyvoja euro-
z6ny od odbornikov ECB, ktoré prvykrat zaht-
naji Cyprus a Maltu. Projekcie predpovedaju
priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v rozmedz{
od 2,2 % do 2,8 % v roku 2007 a od 1,8 % do
2,8 % v roku 2008. V porovnani s junovymi
projekciami odbornikov Eurosystému bol in-
terval rastu redlneho HDP na rok 2007 mierne
upraveny smerom nadol, a to najmid vzhladom
na predpoklad mierne vyS$Sich cien ropy
a o nieco horsich podmienok financovania spo-
sobenych vyss§imi priemernymi rizikovymi pri-
rdzkami.

Podla ndzoru Rady guvernérov uvedené inter-
valy vhodnym sposobom poukazuji na vse-
obecnu neistotu spojent s projekciami hospo-
déarskeho vyvoja, ktord pri momentalnej volati-
lite na finan¢nych trhoch treba zdoéraznif. Pro-
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jekcie hospodarskeho rastu ohrozuju rizika,
ktoré by mohli sposobif, Ze skuto¢né tempo
rastu bude niZ§ie. Tieto rizikd sdvisia najmi
s potencidlne rozsiahlej$im dopadom prebieha-
juceho prehodnocovania rizik na finan¢nych tr-
hoch, globdlnou nerovnovahou a protekcionis-
tickymi tlakmi, ako aj s dalSim zvySovanim
cien ropy a komodit.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho od-
hadu Eurostatu ro¢nd miera inflicie HICP
v auguste 2007 dosiahla 1,8 %, rovnako ako
v predchddzajicom mesiaci. Do konca roka
vsak miera infldcie zrejme znova prekroci 2 %.
V septembrovych  projekcidch  odbornikov
ECB sa projekcia ro¢nej infldcie HICP pohy-
buje od 1,9 % do 2,1 % v roku 2007 a od 1,5 %
do 2,5 % v roku 2008. V roku 2008 sa o¢akdva,
ze klesajici vplyv nepriamych dani a cien
energii bude kompenzovany vyssim tlakom zo
strany jednotkovych ndkladov prace. Nové in-
tervaly projekcif na roky 2007 a 2008 sa naché-
dzajd vnutri intervalov jinovych projekcii od-
bornikov Eurosystému.

Podla ndzoru Rady guvernérov tito perspekti-
vu cenového vyvoja ohrozuji inflacné rizika.
Ide okrem iného o riziko zvySovania nepria-
mych dani nad rdmec uz ofakdvanych zmien
a dal$i rast cien ropy a polnohospodarskych
produktov. ESte vicsie riziko je spojené s moz-
nosfou rychlejSiecho ako ocakdvaného rastu
miezd a ndrastu vplyvu na cenotvorbu v trho-
vych segmentoch s nizkou konkurenciou. Ta-
kyto vyvoj by viedol k vzniku infla¢nych rizik
ohrozujucich cenovu stabilitu. Je preto nevy-
hnutné, aby vsetky zicastnené strany k tejto
otdzke pristupovali zodpovedne. Potencidlne
napliianie tychto rizik, resp. ich dstup, je nevy-
hnutné pozorne sledovat.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabili-
tu v strednodobom aZz dlhodobejSom horizonte
ohrozujui predovsetkym inflacné rizikd. Z naj-
novsich dostupnych udajov (za obdobie do
konca jula) vidiet, Ze zdkladnd miera menové-
ho a Gverového rastu je nad’alej vyraznd. Preja-
vuje sa to v rychlej miere rastu Sirokého meno-
vého agregatu M3, ktory v juli medziroc¢ne
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vzrastol o 11,7 %, ako aj v dynamike rastu
dverov PFI poskytovanych stikromnému sekto-
ru, ktoré nadalej medziro¢ne rastd dvojcifer-
nym tempom.

Pri identifikovani a posudzovani zdkladnych
trendov menovej expanzie relevantnych z hla-
diska menovej politiky je dolezité nebraf do
tvahy kritkodobu volatilitu a d¢inok docas-
nych faktorov na vyvoj jednotlivych menovych
agregitov. Ak sa na aktudlny vyvoj pozrieme
v SirSich suvislostiach a zo strednodobého hla-
diska, objavi sa viacero ndznakov, Ze ndrast
krdtkodobych udrokovych mier v poslednych
Stvrrokoch ovplyviluje menovy vyvoj. Nérast
kriatkodobych trokovych mier napriklad pri-
spieva k miernejSej expanzii M1, ked'Ze sa zvy-
§ili oportunitné ndklady drzby najlikvidnejSich
komponentov M3. VysSie kratkodobé trokové
miery okrem toho prispievaji k urcitej stabili-
zdcii rastu dverov PFI poskytovanych sikrom-
nému sektoru (hoci jeho tempo medziro¢ne sta-
le dosahuje dvojciferné hodnoty), priCom rast
dverov domacnostiam sa spomaluje v ddsledku
nizSej dynamiky rastu cien nehnutelnosti na
byvanie a aktivity v sektore nehnutelnosti. TI-
miaci dc¢inok tohto vyvoja na celkovd mieru
menového rastu sa vSak eSte len prejavi, ked'ze
vyrovndvanie vynosovej krivky zvySuje atrak-
tivnost menovych aktiv v porovnani s menej
likvidnymi ndstrojmi s dlhodobejSou splatnos-
fou, a tym spdsobuje rychlejsi rast SirSicho me-
nového agregitu. V poslednych mesiacoch bol
navyse zaznamenany opéf intenzivny rast tve-
rov poskytovanych nefinanénym spolo¢nos-
tiam.

Za danej situdcie je potrebné zdodraznif, Ze vo-
latilita na finanénych trhoch mdZe maf do¢asne
zna¢ny vplyv na dynamiku menového vyvoja.
V predchddzajicich obdobiach mala ndlada
v stkromnom sektore a jeho postoj k riziku —
a z toho vyplyvajice zmeny portféliovych in-
vesticii — na menovy vyvoj vyrazny vplyv. Je
mozné, 7Ze podobné tvahy a ndsledné posuny
v skladbe portféliovych investicii ¢iastoéne
ovplyvnili uZ menové ddaje za jdl, pricom
v pripade augustovych tidajov, ktoré budi zve-
rejnené neskor v priebehu septembra, to moze



platit eSte viac. Ako sa vSak ukdzalo uZ v mi-
nulosti, podrobnd a komplexnd analyza meno-
vych ddajov moZe pomdct objasnif vplyv fi-
nan¢ného vyvoja na menovy vyvoj a zistif, o
menovy vyvoj signalizuje o menovopoliticky
relevantnych dlhodobejsich inflaénych tren-
doch. Za takychto okolnosti je Sirokospektral-
ny pristup aplikovany v menovej analyze ECB
o to vhodnejsi.

Nadalej intenzivny menovy a Gverovy rast cel-
kovo poukazuje na to, Ze cenovi stabilitu
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte
ohrozuju inflacné rizikd. Menovy vyvoj je pre-
to aj nad’alej potrebné vel'mi pozorne sledovat.

Porovnanie tdajov ziskanych ekonomickou
analyzou s vysledkom menovej analyzy teda
potvrdzuje existenciu infla¢nych rizik ohrozu-
jucich cenovi stabilitu v strednodobom hori-
zonte v podmienkach silnych ekonomickych
fundamentov hospoddrstva eurozény. Za tych-
to okolnosti zostdva nastavenie menovej politi-
ky ECB akomodativne, okrem iného aj vzhla-
dom na intenzivny menovy a udverovy rast
v eurozéne. Kvoli vysokej miere neistoty je za-
roveni pred vyvodenim d’alSich zdverov pre me-
novu politiku potrebné ziskaf viac informdcii.
Rada guvernérov preto bude nad’alej velmi po-
zorne sledovaf vyvoj vSetkych ukazovatelov.
Rada guvernérov na zdklade svojho hodnotenia
prijme rdzne a v€asné opatrenia s ciefom pre-
dist naplneniu rizik ohrozujucich cenovi stabi-
litu v strednodobom horizonte a zabezpecif na-
dalej pevné ukotvenie strednodobych inflac-
nych oCakdvani na drovni zodpovedajicej ce-
novej stabilite. Za danej situdcie je o to doleZi-
tejSie zabezpeclit, aby inflacné ocakavania zos-
tali pevne ukotvené na trovni zodpovedajice;]
cenovej stabilite. Pokial ide o vyvoj na finan-
¢nych trhoch, Rada guvernérov mu bude v nad-
chddzajicom obdobi aj nad’alej venovat velku
pozornost.

Co sa tyka rozpoétovej politiky, Strukturdlna
rozpoctova konsoliddcia stdle napreduje poma-
ly a zdrovein hrozi riziko, Ze rozpoctova politi-
ka niektorych krajin bude expanzivna a pro-
cyklicka. Pri realizdcii rozpoctu na rok 2007

a pldnovani rozpoc¢tu na rok 2008 md zdsadny
vyznam neopakovat chyby z predchddzajiceho
obdobia hospodarskej konjunktiry v rokoch
1999 — 2000. V sucasnosti je potrebné, aby
krajiny s nevyrovnanym rozpoctom svoje
schodky korigovali v stilade s poziadavkami
Paktu stability a rastu. Zavizok platny v rdmci
Euroskupiny — dosiahnuf strednodobé rozpoc-
tové ciele v roku 2008 alebo 2009, ale najne-
skor v roku 2010 — musia reSpektovaf vSetky
krajiny eurozény. Krajiny, ktoré uz vyrovnany
rozpocet dosiahli, sa musia zdrzaf procyklicke;j
rozpoctovej politiky.

Co sa tyka Strukturalnej reformy, Rada guver-
nérov oceniuje dalSie usilie o zvySovanie vy-
robnej kapacity eurozény prostrednictvom
zvySovania zamestnanosti. Trh prace v eurozo-
ne v poslednych rokoch vykazuje jasné zndm-
ky zlepSenia, Ciastocne aj vd'aka uskutoénenym
reformdm. RieSenie relativne nizkej miery za-
pojenia na trhu prace a stdle vysokej miery ne-
zamestnanosti v niektorych krajinich a regid-
noch sa vSak nezaobide bez dalSieho zvySova-
nia profesiondlnej a geografickej mobility pra-
covnych sil a kvalifikdcie.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Globdlny hospoddrsky rast je celkovo nadalej silny, podporovany osobitne Zivou aktivitou v roz-
vijajiicich sa trhovych ekonomikdch. Infldcia spotrebitelskych cien v priemyselne vyspelych kra-
Jindch zostdva vo vSeobecnosti stabilnd, ale vzhladom na vyndrajiice sa kapacitné obmedzenia
a rastiice ceny komodit sii ndznaky rasticich inflacnych tlakov. V ostatnom case sa zvysili nega-
tivne rizikd pre globdlny hospoddrsky vyhlad, hlavne ako vysledok napdti na sekunddrnom hypo-
tekdrnom trhu Spojenych stdtov a obdv z ich prenosu do inych trhovych segmentov. Rizikd siivi-
sia aj s globdlnymi nerovnovdhami, protekcionistickymi tlakmi a s mozZnostou dalSieho rastu
cien ropy a komodit.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

Globélna hospodarska aktivita je celkovo nadalej silnd, podporovand predovsetkym vysokou ak-
zaznamendvané vyrazné zvysSenie mier rastu a tento regidn zostdva hlavnou hybnou silou globdl-
neho rastu. Aj ked globdlny odraz spomalenia hospoddrskeho rastu Spojenych Stitov je zatial
obmedzeny, nadalej je potrebné sledovat, ¢i neddvny rozruch na finan¢nom trhu nepovedie k tr-
valému prehodnoteniu rizik globdlneho finan¢ného trhu a strate dévery s moznymi implikdciami
pre redlnu ekonomiku. V krajindich OECD (bez eurozény) pokracovala az do jina 2007 pomerne
masivna expanzia priemyselnej produkcie. Najnovsie ukazovatele v§ak naznacujui istd moznost
oslabenia priemyselnej produkcie na zaciatku tretieho Stvrfroka.

Globdlny cenovy vyvoj nadalej vyznamne ovplyviiovali zmeny cien komodit. Ro¢né miery zvy-
Senia celkovej infldcie spotrebitel'skych cien a inflacie bez potravin a energii v krajindich OECD
v jni 2007 boli 2,2 %, resp. 2,0 % (graf 1). Statistické tdaje o cenach vstupov naznacuji pretr-
vdvanie zvySenych ndkladovych tlakov, vyplyvajicich z vyndrajicich sa kapacitnych obmedzeni
a rasticich globdlnych cien komodit.

SPOJENE STATY
V Spojenych Stdtoch, kde hospoddrska aktivi- Graf 1 Vyvoj cien v krajindch OECD
ta po vicSinu predchddzajiceho roka rastla
nizSou nez trendovou mierou, sa v druhom
Stvrfroku 2007 rast realneho HDP obnovil.

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné ddaje)
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spotrebitelskych cien bola v poslednych me-
siacoch mierne zvysend, pocas Siestich mesia-
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V druhom Stvrfroku 2007 vSak pOdla prVyCh 1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo su pouZité tdaje Euro-
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znamenaného v predchddzajicich Stvrfrokoch

spomalil, v dosledku poklesu stikromnej spot-
reby a sikromnych domaécich investicii. Redlny HDP vzrastol po 0,8 % v predchddzajicom Stvrt-
roku na medzikvartdlnej baze o 0,1 %, mierne pod trhovymi ocakdvaniami.

Co sa tyka cenového vyvoja, inflicia zostdva utimend (graf 2). Inflacia spotrebitelskych cien v juli
2007 na ro¢nej baze bola nulovd (po -0,2 % v juni), rond zmena CPI bez Cerstvych potravin bola
Stvrty mesiac za sebou na rovnakej trovni -0,1 %. Inflaciu v jili nad’alej brzdili zdporné prispevky
viacerych poloZziek, najmarkantnejSie nehnutelnosti na byvanie, ako aj knih a rekredcii.
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Vyhlad pre japonski ekonomiku zostdva priaznivy. O¢akdva sa v podstate udrzateIny rast redlne-
ho HDP, podporovany domacim dopytom a ¢istym vyvozom. V cenovom vyvoji sa v strednodo-
bom horizonte ocakdva obrat do kladnych hodnot.

Centrdlna banka Japonska sa na rokovan{ diia 23. augusta 2007 rozhodla ponechaft ciel pre neko-
lateralizovani jednodniovi depozitni sadzbu na nezmenenej trovni 0,50 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve pretrvdval v ostatnych Stvrfrokoch silny a stabilny rast HDP (graf 2),
ktory v druhom Stvrfroku 2007 dosiahol medzikvartdlne 0,8 %. Hybnou silou rastu v druhom
Stvrfroku bola sikromna spotreba, zatial' ¢o rast investicii a vyvozu poklesol a prispevok cistého
vyvozu bol zdporny. Ocakava sa, ze tempo Stvrfro¢ného rastu HDP v druhej polovici roka 2007 sa
mierne spomali.

Infl4cia HICP po ndraste na 3,1 % v marci 2007 postupne poklesla na 1,9 % v juili. Na zmierneni
ro¢nej miery infldcie v ostatnych mesiacoch sa podielali hlavne ¢ty verejnoprospes$nych podni-
kov. V jili doSlo aj k podstatnému poklesu prispevkov z poloZiek potraviny, ndbytok a potreby
pre domdcnost. Krdtkodoby vyhlad infldcie je velmi neisty, vzhladom na ocakdvanu volatilitu
cien potravin stvisiacu s neddvnymi povodilami v Spojenom krdlovstve a cien energii.

Dria 6. septembra 2007 sa Vybor pre menovu politiku Bank of England rozhodol ponechat hlavnd
menovopolitickd sadzbu bez zmeny, na trovni 5,75 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Vo vi¢sine ostatnych krajin EU nepatriacich do eurozény pokracoval v ostatnych §tvrfrokoch
masivny rast produkcie, hlavne ako vysledok pretrvdvajiceho domaceho dopytu. Vyvoj infldcie
v ostatnych mesiacoch bol v jednotlivych krajindch rdznorody.

Vyvoj redlnej ekonomiky v Ddnsku a vo Svédsku napreduje v ostatnych mesiacoch rozdielnym
tempom. V Dansku Stvrrocny rast v druhom Stvrfroku 2007 poklesol na -0,4 %, hlavne v ddsled-
ku Sirokoplogného oslabenia domdceho dopytu. Vo Svédsku sa viak rast redlneho HDP v druhom
Stvrfroku zosilnil na 1,0 %, hlavne vd’aka rastu domdceho dopytu. Infldcia HICP v tychto dvoch
krajindch bola v ostatnych mesiacoch pod kontrolou, ¢o sa ocakdva aj do budicnosti. Ro¢n4 in-
flacia HICP v juli v Dansku poklesla na 1,1 %, zatial ¢o vo Svédsku vzrastla na 1,4 %.

Co sa tyka §tyroch najvicsich ekonomik strednej a vychodnej Eurépy (Ceskej republiky, Madar-
ska, Polska a Rumunska), v ostatnych §tvrerokoch bol rast produkcie nadalej silny v Ceskej re-
publike, Polsku a Rumunsku, ale v Mad’arsku sa zna¢ne spomalil. Hybnou silou rastu redlneho
HDP v prvych troch krajindch bol doméci dopyt, zatial ¢o v Madarsku to bol hlavne ¢isty vyvoz.
Ukazovatele hospodarskej aktivity naznacuju pre zvysok roka isté oslabenie hospodarskeho rastu
v tychto krajindch. Co sa tyka cenového vyvoja, drovefi inflacie v ostatnych mesiacoch bola
v tychto 3tyroch krajindch nadalej zna¢ne odlignd. V Ceskej republike a Pol'sku inflicia HICP
poklesla v jili na 2,5 %, zatial ¢o v Rumunsku sa zvy$ila na 4,1 %. V Madarsku klesla na 8,3 %,
spomedzi tychto Styroch krajin vSak zostala najvysSia, odzrkadlujic rozsiahle zvysSenie nepria-
mych dani a regulovanych cien, ktoré je sicastou balika fiSkdlnej konsoliddcie krajiny. V naj-
blizsich mesiacoch sa vo vsetkych tychto krajinidch okrem Madarska ocakdva isté zvySenie infla-
cie. Dnia 29. augusta sa Narodowy Bank Polski rozhodol zvysit svoju kIticovid menovopolitickd
sadzbu o 25 bazickych bodov na 4,75 %, vzhladom na obavy zo mzdovych a infla¢nych tlakov.
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Diia 30. augusta sa Ceskd narodni banka rozhodla zvysit svoju kIi¢ovi menovopolitickii sadzbu
0 25 bazickych bodov na 3,25 %, tieZ s odvolanim sa na obavy z inflacie.

Vo vi¢ine mensich krajin EU nepatriacich do eurozény bol rast redlneho HDP v ostatnych $tvrfro-
koch silny, podporovany prevazne masivnym domdcim dopytom, ktory bol stimulovany rychlym
rastom uverov a disponibilného ddchodku. Ukazovatele hospoddrskej aktivity naznacuji pre zvy-
Sok roka pokracovanie silného rastu. Ro¢nd inflacia HICP zostala nad’alej vysokd a v ostatnych
mesiacoch sa vo vicSine najrychlejSie rasticich krajin, ako si Bulharsko a pobaltské Staty, o nieco
zvysila. OCakdva sa, Ze v tychto ekonomikdch budu inflacné tlaky pretrvavat. Box 1 sa ststreduje
na vyvoj cien bytov v krajinich EU zo strednej a vychodnej Eurépy, nepatriacich do eurozény.

V Rusku sa rast redlneho HDP v prvom Stvrfroku 2007 zrychlil na 7,9 % na ro¢nej baze, podporo-
vany hlavne domacim dopytom. Hlavné ukazovatele hospodarskej aktivity naznacuju, Ze zrychle-
ny rast pokracoval aj v druhom Stvrfroku. Ro¢na miera inflacie vzrastla na 8,7 % v juli (v porov-
nani s 8,5 % v juni). Diia 14. augusta centrdlna banka Ruska zvySila depozitné trokové miery
jednotlivych splatnosti o 25 bazickych bodov so zdmerom celif inflaénym tlakom.

VYVOJ CIEN NEHNUTELNOSTi NA BYVANIE V KRAJINACH STREDNEJ A VYCHODNEJ EUROPY

V ostatnych rokoch mnohé &lenské krajiny EU strednej a vychodnej Eurépy nepatriace do
eurozény (EU-9) zaznamenali rychly rast cien nehnutelnosti na byvanie. Dostupné tidaje na-
znacuju, Ze priemernd ro¢nd miera rastu v obdobi od roku 2004 do roku 2006 bola v pobalt-
skych krajinach, Bulharsku a Rumunsku, vyssia nez 30 % a v Pol'sku a na Slovensku od 6 %
po 8 % (graf A). Napriek tomu, Ze priemerné hodnoty skryvaju istd volatilitu mier rastu v prie-
behu rokov a Ze dostupné Statistiky cien nehnutelnosti na byvanie maji rdznu kvalitu a nie su
medzi jednotlivymi krajinami tplne porovnatelné!, tieto vysoké miery rastu vyvoldvaji otdz-
ky o ich hybnych silach, udrZateInosti a makroekonomickych implikdcidch.

Vzhladom na zvycajnu rigiditu ponuky byvania, klIi¢ovi dlohu pri urovani cien domov v krat-
kom a strednom obdobi hrajii dopytové faktory. Zd4 sa, Ze pre ekonomiky EU-9 md medzi tymito
faktormi osobitny vyznam financovanie bytovej vystavby. Hypotekdrne ndstroje sa vo vicsine
tychto krajin v ostatnych rokoch stali ovela dostupnejsie za nizsie naklady a s dlhsimi splatnos-
fami, a za flexibilnejSich podmienok (ako nizsie amortizacné poziadavky a vyssie pomery pdZi-
¢iek k hodnote). Mozno to pripisaf prehlbovaniu trhu hypotekarnych tverov a zvySovaniu kon-
kurencie na tomto trhu, pricom oboje odzrkadl'uje nizku vychodiskovu droven finanéného vyvo-
ja (graf B) a integracie do EU. Okrem toho v mnohych krajindch vdaka vi¢sej makroekonomic-
kej stabilite a niZSej rizikovej prirdzke prevlddali nizke nomindlne a redlne drokové miery.

Dalsimi vyznamnymi faktormi si silny rast produkcie, rastica zamestnanost a o¢akdvania
vyss§ich prijmov. Okrem toho vo viacerych krajindch EU-9 hrali dlohu aj fiskdlne stimuly, ako

1 Ukazovatele cien nehnutelnosti na byvanie za krajiny EU-9 st zaloZené na neharmonizovanych narodnych zdrojoch a lisia sa v §ta-
tistickej kvalite. V dosledku toho nie si medzi jednotlivymi krajinami priamo porovnatelné a nemusia pokryvat cely trh s bytmi
v danej krajine. Osobitne, idaje za Bulharsko, Estonsko, Madarsko a Rumunsko sa vztahuji iba na ceny zaznamenané v hlavnych
alebo velkych mestdch. Dostupné cenové tdaje za Bulharsko, Madarsko, Loty$sko, Rumunsko a Slovensko sa tykaju iba jestvujicich
obydli. Dalej, vii¢sina §tatistickych radov odzrkadluje priemerné ceny vopred zadefinovanych kategérii domov a nezohladiiuje dosta-
to¢ne zmeny v kvalite domov v ¢ase. To moZze byf osobitne relevantné v pripade trhov s rozsiahlymi kvalitativnymi rozdielmi medzi
starymi a novymi obydliami a domami v rozdielnych lokalitich alebo regiénoch. Uvedené zmeny v cendch obytnych domov je preto
potrebné analyzovat s opatrnostou.
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Graf A Priemerny rocny rast cien nehnutel nosti Graf B Zostatky poziciek na kipu domov

na byvanie v rokoch 2004 - 2006
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Zdroj: Vypocty ECB na zdklade neharmonizovanych ndrodnych Zdroj: ECB, Banca Nationald a Romaniei a bnarapcka HapogHa
ddajov. 6anka (Bulharskd ndrodnd banka).

Poznamka: Udaje za Cesku republiku pokryvajii obdobie 2004 —
2005. Udaje za Rumunsko st odhady poskytnuté z Banca Natio-
nald a Romaniei. Agregdt za eurozénu (EA) nezahfiia Slovinsko.

st dotdcie k sporeniu, nizSie urokové miery z hypoték, odpocitatelnost drokovych platieb
z dani a/alebo nizsie zdaniovanie majetku. Niektoré z tychto opatreni sa vSak v ostatnom case
zrusili.

Okrem typickych, horeuvedenych hybnych sil rastu cien nehnutelnosti na byvanie, boli kraji-
ny EU-9 vystavené viacerym, pre transformaciu $pecifickym faktorom.2 V mnohych tychto
krajindch boli v minulosti ceny bytov deformované, vzhladom na rozsiahle verejné/obecné
vlastnictvo a na reguldciu ndjomného, ¢o prakticky udrZziavalo ceny pod ich trhovou hodnotou.
Neddvny rast cien by preto bolo mozné do urcitej miery chédpat ako korekciu tychto deforma-
cii. Vysoky dopyt po novych bytoch méZe okrem toho odzrkadlovat nizku kvalitu predchadza-
jucej zdsoby bytov arychlo sa meniacej geografickej koncentracie hospoddrskej aktivity.
V stvislosti so vstupom do EU sa v niektorych krajinach zvy3il zahrani¢ny dopyt po bytoch,
predovsetkym v hlavnych mestdch a rekrea¢nych oblastiach. Okrem toho v niektorych kraji-
néch doslo k do¢asnému narastu dopytu v ¢ase okolo vstupu do EU stvisiacemu s o&akavanim
vyssich cien bytov v dosledku zvySenia sadzieb DPH zo stavebnych materidlov v procese har-
monizicie DPH v ramci EU.

V strednom a dlh§om obdobi su ceny bytov determinované aj ponukovymi faktormi, osobitne
reguldciou trhu s bytmi. V niektorych krajinich EU-9 ponuku zrejme stld¢ali zloZité postupy
priestorového planovania a vystavby.

Jednym z hlavnych kanélov, prostrednictvom ktorého mdZe vyvoj na trhu s bytmi ovplyviiovat
ekonomiku ako celok, je vizba na spotrebu domdcnosti. VysSie ceny nehnutelnosti mézZu zvy-
§if bohatstvo domdcnosti a stimulovat spotrebu, ¢im prispievaju k tlakom na spotrebitelské
ceny. Vplyv na agregdtnu spotrebu vSak nie je priamociary, kedZe nie vSetky domdcnosti st
ovplyvnené rovnakym sposobom.? Z4visf to okrem iného od toho, ¢i domdcnost vlastni nehnu-

2 Egert a Mihaljek (2007), ,.Determinants of house price dynamics in central and eastern Europe.“ Focus on European Economic
Integration, 1/2007, s. 52-76.
3 Napriklad ECB (2003), ,,Structural factors in the EU housing markets.*
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telnost a, ak ju chce predaf, ¢i jej zdmerom je ziskaf vyssiu alebo nizsiu kvalitu (napriklad
domadcnost, ktord chce postipif na ,,rebricku byvania“, moze v skutocnosti obmedzovat spotre-
bu). Vzhladom na obmedzenia tdajov za krajiny EU-9 je viak zloZité ziskaf spolahlivy empi-
ricky dokaz o tejto vizbe. Ceny nehnutelnosti mozu spotrebu ovplyviiovat aj prostrednictvom
uverového kandla, kedZe nehnutelnosti na byvanie sa mo6zu pouZzif ako kolaterdl na pdzicku.
VysSia hodnota nehnutelnosti moze zvysif vlastnikom ich dostupny kolaterdl. Ndstroje Cerpa-
nia hypotekarneho majetku st v krajinich EU-9 aZ na malé vynimky pomerne zriedkavé, hoci
ich vyznam sa zvySuje.

Vyvoj na trhu s nehnutelnosfami na byvanie mdze ovplyviiovat celd ekonomiku aj prostred-
nictvom finanénych trhov. Vzhladom na vysoky rast iverov na kipu nehnutelnosti sa rastica
Cast aktiv finanénych sprostredkovatelov v mnohych krajinich EU-9 naviazala na hodnoty
nehnutelnosti na byvanie. Je zlozité hodnotif, do akej miery to odzrkadluje vyvoj dobiehania
a do akej miery moZe isf o nadmerny rozsah tverovania. Aj ked priemernd droveni dlhu do-
mdcnosti je vo viacerych krajindch stidle pomerne nizka (graf B), rastice trokové miery mozno
negativne ovplyviluji bilancie domdcnosti. Kandl drokovych mier mdZze byf osobitne vyz-
namny v Madarsku, PoI'sku a pobaltskych krajindch, kde velka vic¢Sina hypotekdrnych tdverov
m4 variabilné sadzby. Dodato&né riziko plynie zo skuto&nosti, Ze v niektorych krajinich EU-9
je podstatnd cast dverov domdcnosti denominovand v cudzej mene, ¢o dlznikov vystavuje
Sokom vymenného kurzu a zvySuje ndroky na d¢innost menovej politiky pri riadeni dverového
rastu. Okrem toho moze tu byf aj riziko zhorSovania dverovych Standardov. V niektorych kra-
jindch sa zvysili pomery tverov k hodnote a Gverov k prijmu, ¢o spdsobuje vdcsiu zranitelnost
bank a domdcnosti pri pdde cien nehnutelnosti a nepriaznivé Soky na prijmy a trokové miery.

Vzhladom na potencidlne vyznamné vedlajsie ucinky trhu s nehnutelnosfami na byvanie na
zvySok ekonomiky je pre centrdlne banky ddlezité, aby sledovali ceny bytov a vyvoj hypoték,
analyzovali ich hlavné hybné sily a identifikovali akékolvek neZiaduce skutocCnosti. V tejto
stvislosti md kl'i¢ovy vyznam spolahlivd Statistika, oblast, v ktorej je naliehavo potrebné vy-
vinuf d'alSie usilie. Vidzba medzi trhom s bytmi a financ¢nou stabilitou vyZaduje prisne sledova-
nie trhu hypotekdrnych tverov atam, kde je to potrebné, prijatie prisluSnych obozretnych
opatreni zo strany regula¢nych orgdnov. Okrem toho je ddleZzité, aby si domdcnosti v krajindch
EU-9 viac uvedomovali rizikd, ked sa angaZuji v uréitych formach hypotekarneho tverova-
nia, osobitne s variabilnymi drokovymi sadzbami a v cudzej mene. Zd4 sa, Ze tieto rizikd do-
madcnosti ¢asto podcenuji. Napokon, iné relevantné politiky (ako fiskdlne podnety a reguldcia
trhov s bytmi) by sa mali upravif tak, aby zmieriovali tlak cien byvania.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarska aktivita v rozvijajdcich sa dzijskych krajindch nad’alej expanduje zna¢nym tempom,
osobitne v najvigsich ekonomikach regiénu. Inflaéné tlaky sa opif zvysili v Cine, v ostatnych
velkych ekonomikach vSak zostali v podstate stabilné.

Hospodarska aktivita v Cine sa po prudkom raste v prvom polroku 2007 zmiernila, ako nasved&u-
je o nieco niz§{ rast priemyselnej produkcie a investicii v jili. Obchodny prebytok sa za prvych
sedem mesiacov roka 2007 zvySil kumulativne na 136,8 mld. USD, ¢o predstavuje ndrast o 81 %
v porovnan{ s rovnakym obdobim roka 2006. Devizové rezervy tiez stdle rdstli a ku koncu jula
2007 dosiahli 1 332,6 mld. USD. Infldcia spotrebitel'skych cien pokracovala v rasticom trende
a v juli dosiahla 5,6 %, stimulovand hlavne rychlo rasticimi cenami potravin. Centrdlna banka

Ciny pokracovala v sprisiovani svojej menovej politiky zvySenim povinnych minimélnych re-
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zerv bank o dalsich 50 bazickych bodov na 12 % v juli. Referen¢né sadzby z vkladov a tiverov sa
zvyS$ili o 27 bazickych bodov na 3,6 %, resp. o 18 bazickych bodov na 7,02 % v auguste.

V Juznej Korei rast redlneho HDP v druhom Stvrfroku 2007 dosiahol 5,0 % na ro¢nej baze, v po-
rovnani so 4,0 % v prvom Stvrfroku. Ro¢nd infldcia spotrebitel'skych cien poklesla v auguste na
2,0 %. V Indii sa udrziavala silnd hospoddrska aktivita, ked sa rast HDP v druhom $tvrfroku zvy-
il na 9,3 % na ro¢nej baze. Inflacia velkoobchodnych cien, ktord pre Rezervnu banku Indie pred-
stavuje hlavny ukazovatel infldcie, nad’alej klesala (na 4,0 % v auguste).

Celkové vyhliadky pre rozvijajice sa krajiny Azie zostdvaji priaznivé, stimulované trvalym ras-
tom domdceho dopytu, ako aj masivnym rastom vyvozu.

LATINSKA AMERIKA

V Latinskej Amerike celkovo pretrvdva silnd hospodarska aktivita, avSak s roznorodymi vysled-
kami rastu a infldcie v hlavnych ekonomikdch. V Brazilii sa priemyselnd produkcia nadalej zvy-
Suje: v druhom Stvrfroku 2007 vzrdstla v priemere o 5,8 % na ro¢nej baze, v porovnani s 3,8 % za
prvé tri mesiace roka. Ro¢nd infldcia spotrebitelskych cien po stabilnom vyvoji v prvom Stvrtro-
ku 2007 zacala v druhom Stvrfroku rdst a v jili dosiahla 3,7 %. V Argentine sa hospoddrska akti-
vita v ostatnych mesiacoch spomalila. Ro¢ny rast priemyselnej produkcie v druhom Stvrfroku bol
6,0 %, v porovnani so 6,7 % v prvom $tvrfroku; v jili sa dalej zniZil na 2,3 %. Ro¢nd infl4cia spot-
rebitel'skych cien poklesla na 8,8 % v priemere za druhy Stvrfrok, V Mexiku redlny HDP expando-
val v druhom Stvrfroku o 2,8 % na ro¢nej baze, ¢o je rychlejSie nez 2,6 % za prvy Stvrfrok. Ro¢na
inflacia spotrebitelskych cien je od zaciatku roka relativne stabilnd a v jili dosahovala 4,1 %.

Vyhlad pre Latinskd Ameriku zostdva celkovo priaznivy, pri¢om sa ocakdva, ze hlavnou hybnou
silou rastu zostane domdci dopyt.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy po prudkom raste v juli 2007 zaciatkom augusta vyznamne poklesli, zostali v§ak znac-
ne volatilné. Diia 5. septembra cena ropy brent dosahovala 73 USD za barel, t. j. 0 5 % menej nez
vrcholy zaznamenané koncom jula. Zaciatkom augusta doslo k znacnému poklesu hlavnej refe-
renénej ceny ropy, vyvolanému obavami z potencidlnych vplyvov globdlneho finanéného nepo-
koja na globalnu ekonomiku a moznostou znizZujicich sa vplyvov na dopyt po energidch. Pokles
cien vSak obmedzovala sila zakladnych trhovych fundamentov, kedZe Organizacia krajin vyvaza-
jucich ropu (OPEC) v situdcii silného globalneho dopytu po rope a zniZzovania zdsob Spojenych
Statov udrziavala produként disciplinu. Objavenie sa prvych vyznamnych hrozieb hurikdnov na
produkciu energie v tomto roku spolu s uvolnenim Spekulativnych pozicii d’alej Zivilo volatilitu
trhu. Co sa tyka budiceho vyvoja, silny dopyt, obmedzeny rast ponuky ropy a nedostato¢né ka-
pacity budu pravdepodobne udrziavat ceny ropy na zvysSenych drovniach, velmi citlivé na neoca-
kdvané zmeny v bilancii ponuky a dopytu.

Ceny neenergetickych surovin ndsledne po obdobi vysokej volatility v auguste 2007 podstatne
poklesli, odzrkadlujic najmd pokles cien priemyselnych surovin, osobitne nezeleznych kovov.
Ceny potravin, ktoré v uplynulych mesiacoch rdstli, v auguste v mesacnom vyjadreni tieZ mierne
poklesli, napriek ndrastu cien obilnin (aktudlny vyvoj cien potravin v boxe 7). Sihrnny cenovy
index neenergetickych komodit (denominovany v americkych doldroch) vsak bol v auguste 2007
v priemere priblizne o 12 % vyssi nez pred rokom.
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Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja Graf 4 Hlavny kompozitny ukazovatel OECD

na komoditnych trhoch

(Sestmesacnd miera zmeny)
= Ropa Brent (v USD za barel, 'ava os)

----- Komodity okrem energii (v USD, index 2000 = 100,
prava os)
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Zdroj: OECD.
Zdroj: Bloomberg, HWWI. Pozndmka: Posledné pozorovania sa tykaji jina 2007.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Vyhlad pre vonkajsie prostredie, a tym pre zahrani¢ny dopyt po tovaroch a sluzbach z eurozé-
ny zostdva priaznivy. Sesfmesaénd miera zmeny hlavného kompozitného ukazovatela (HKU)
pre krajiny OECD sa v jiini 2007 opif zlepsila (graf 4). Udaje HKU tieZ ukazali zlep3enie vy-
konnosti vo vi&iine vyspelych ekonomik. Najnoviie idaje HKU za hlavné ekonomiky nepat-
riace do OECD poukazujii na pokradujicu silnii expanziu v Cine a Indii a na lepsie vyhliadky
pre Braziliu.

V ostatnom obdobi sa zvysili negativne rizikd pre globdlny ekonomicky vyhlad, najmi v dosled-
ku napiti na druhotnom hypotekdrnom trhu Spojenych Stitov vyvoldvajicich obavy z ich rastd-
ceho prenosu do ostatnych segmentov trhu. Rizikd sd spojené aj s globdlnymi nerovnovahami,
protekcionistickymi tlakmi a s dalSou moZnosfou rastu cien ropy a komodit.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVOJ

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Rychla miera rastu periaZnej zdsoby v eurozone pokracovala aj v druhom Stvrtroku 2007. To sa
odrazilo v pokracujiicom rychlom ro¢nom tempe rastu agregdtu M3, ktoré sa v jili esSte zvysilo,
ako aj v dvojcifernej roc¢nej miere rastu objemu tiverov PFI siikromnému sektoru. Postupné zni-
Zovanie akomoddcie menovej politiky od decembra 2005 aj nadalej vplyva na dynamiku menové-
ho vyvoja, konkrétne prispieva k stabilizdcii rocnej miery rastu tiverov sitkromnému sektoru.
Zdroveri sa ukazuje, Ze vysSie krdtkodobé iirokové sadzby podporili celkovii mieru rastu netermi-
novanych krdtkodobych vkladov v obdobi, ked je vynosovd krivka v eurozone relativne plochd.
Neddvny vyvoj na financnych trhoch mohol vplyvat aj na menové iidaje, ale rozsah takychto vply-
vov sa mozno tplne prejavi aZ v nasledujiicich mesiacoch. I so zohladnenim tychto krdtkodobych
az strednodobych vplyvov bola dynamika menového rastu aj nadalej vyraznd, a poukazuje na
inflacné rizikd ohrozujiice cenovi stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejsom horizonte.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

V druhom Stvrtroku 2007 sa ro¢ny rast agregatu M3 zvysil na 10,6 % z povodnych 10,2 % v pr-
vom Stvrfroku 2007. Ro¢nd miera rastu agregdtu M3 sa v priebehu druhého Stvrfroka zvysila
a tento vyvoj pokracoval aj v juli, ked ro¢nd miera rastu dosiahla 11,7 %. Intenzivny rast penaz-
nej zdsoby zaznamenany v poslednych mesiacoch odzrkadl'uje aj kratkodobejSia dynamika vy-
jadrend napriklad pomocou anualizovanej Sestmesacnej miery rastu agregatu M3, ktord zostala
dost vysoko nad ro¢nou mierou rastu a v jili dosiahla 12,3 % (graf 5).

Najnovsie tddaje o menovom vyvoji a vyvoji
uverov nadalej podporuji ndzor, Ze postupné
znizovanie akomoddcie menovej politiky od
decembra 2005 md vplyv na dynamiku meno-

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

vého vyvoja. Na strane poloZiek menového ag- —— M3 (trojmesacny centrovany kizavy
. o v . riemer ro¢nej miery rastu
regatu M3 sa vplyv vyssich klicovych droko- ... iu (ménémiimarsym) )
vych sadzieb ECB prejavil v postupnom zmier- = = = M3 (anualizovana 6-mesacna miera rastu)

N2 . Referenéna hodnota (4,5 %)
neni ro¢ného rastu agregdtu M1. Na strane pro-

tipoloziek prispel vplyv vyssich drokovych sa-
dzieb k stabilizdcii ro¢nej miery rastu uverov
suikromnému sektoru eurozény zaznamenanej
od druhého polroka 2006, hoci miera rastu
tychto uverov dosahovala aj nad’alej dvojcifer- 10 I 7 10

| "' "
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) ".' Ll
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Zaroven sa ukazuje, Ze vysSie kratkodobé tro- , = }\.\J ":\ : !
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Zdroj: ECB.
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Rychla jilova expanzia menového agregatu M3 s medzimesacnou mierou rastu 1,1 % mozZe Cias-
to¢ne odrdzaf nedavny vyvoj na finanénych trhoch. Predchddzajice obdobia takéhoto vyvoja po-
ukazujui na to, Ze tdto neistota mdze maft stimulacny vplyv na menové agregdty, napriklad pros-
trednictvom nezvycajnych presunov v rdmci portfélii do bezpecnejSich a likvidnejSich penaz-
nych aktiv, kedZe investori hladaji bezpecné rieSenia. To mozZe zvysif kradtkodobu volatilitu dy-
namiky menového rastu a tym komplikovat hodnotenie skuto¢nej dynamiky rastu peilaznej zaso-
by z hladiska pdsobenia menovej politiky. V predchddzajicich hodnoteniach boli uskuto¢nené
Upravy zohladiujice odhadovany vplyv portféliovych presunov do petiaznych aktiv, ktoré sa
nedali jednoducho vysvetlif na zdklade beznych urcujicich faktorov dopytu po peniazoch (ako si
ceny, vyska dochodku a trokové miery), s ciefom zohl'adnif vplyv geopolitickej a hospodérske;j
neistoty a neistoty na finan¢nom trhu na menovy vyvoj, najmi v obdobi rokov 2001 a% 2003.!
Néznaky vracania portf6liovych presunov boli naposledy zaznamenané v druhom polroku 2005.
Rady oficidlneho agregatu M3 i agregdatu M3 upraveného o odhadnuty vplyv zmien v skladbe po-
rtfolif sa teda pocas poslednych mesiacov vyvijali podobne (graf 6). Neistota na finan¢nych trhoch,
merand napriklad implikovanou volatilitou na dlhopisovych a akciovych trhoch, sa od jila zvysila,
ale bola omnoho niZSia ako v obdobi rokov 2001 az 2003. Az budicnosf ukaze, ¢i nedavna nervozi-
ta na financnych trhoch bude mat za nisledok zvySenu preferenciu petlaznych aktiv.

Dokonca aj po zohladneni stimula¢ného vplyvu plochej vynosovej krivky na agregat M3, a v po-
slednom c¢ase najmd moznej financnej neistoty ovplyviiujicej portféliové rozhodnutia, analyza
poloziek a protipoloziek agregdtu M3 naznacuje, Ze celkovad miera rastu pefiaznej zdsoby zostdva
vysoka.

Graf 6 Agregdt M3 a M3 opraveny o odhadnuty Graf 7 Hlavné zlozky M3

vplyv portfoliovych presunov
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1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 si konstruova-
né pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lainku Monetary
analysis in real time, Mesa¢ny bulletin, oktéber 2004.

1 Podrobnejsie informdcie st v ¢lanku ,,Monetary analysis in real time* (Menovd analyza v redlnom ¢ase) v Mesacnom bulletine ECB z oktGbra 2004.
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Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

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

Ro¢né miera rastu
Podiel "1 2006 2006 2007 2007 2006 2007
naM3v Q3 Q4 Q1 Q Jén Jil
M1 46,0 7,6 6,8 7,0 6,2 6,1 6,9
Obezivo 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,2 9,2
Vklady splatné na poziadanie 38,7 7,0 6.0 6.3 55 55 6.4
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 39,0 9,5 11,1 11,9 13,1 13,9 15,0
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov 20,7 19,7 25,2 29,5 33,2 35,1 37,5
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov 18,4 2,4 1,1 -0,8 -2,1 -2,5 -2,9
M2 85,0 8,4 8,7 NI 9,2 O 10,4
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 15,0 6,4 11,3 16,9 19,3 19,8 19,8
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 10,9 11,7
ljvery poskytnuté rezidentom eurozony 9,2 8,8 8,0 8,1 8,6 8,7
Uvery poskytnuté verejnej spréve -0,9 -3,1 -4,5 -43 -3,6 -3,7
Pozicky verejnej sprave -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -1,3 -0,6
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 11,9 11,9 11,1 11,0 11,5 11,6
Pozicky sikromnému sektoru 11,2 11,2 10,6 10,5 10,8 10,9
Dlhodobejsie finan¢éné pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 8,5 9,0 9,9 10,0 10,3 10,2
Zdroj: ECB.

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

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

V druhom S$tvrfroku 2007 poklesla ro¢nd miera rastu M1 na 6,2 % zo 7,0 % v predchddzajicom
Stvrroku (Stvrfro¢né priemerné miery rastu vypocitané na zdklade priemernej Grovne v danom
Stvrroku). Tento pokles Stvrfroénych priemerov vSak zakryva mierny ndrast v jini a dalSie zvy-
Sovanie na uroven 6,9 % zaznamenand v juli (tabulka 1).

Pokial ide o vyvoj zloziek M1, ro¢nd miera rastu obeZiva poklesla v jili 2007 na trovenl 9,2 %,
pricom v druhom Stvrfroku bola na drovni 10,0 %, teda bola opit nizsia ako droven 10,5 %, ktord
bola zaznamenand v predchddzajicom Stvrfroku, ¢o naznacuje, ze vplyv prechodu na euro na rast
dopytu po obezive sa vytrdca. Naopak, ro¢nd miera rastu vkladov splatnych na poziadanie sa
v juli zvysila na 6,4 % (Ciasto¢ne odzrkadl'ujic bazicky efekt), pricom v druhom Stvriroku dosa-
hovala droven 5,5 % a v prvom 6,3 %.

Rocny rast kriatkodobych vkladov inych ako vklady splatné na poziadanie sa pocas poslednych
mesiacov dalej zvySoval a v juli 2007 dosiahol droveti 15,0 %, pri€om v druhom Stvrtroku 2007
sa udrziaval na drovni 13,1 % a v prvom Stvrfroku tohto roka na drovni 11,9 % (graf 7). Na tomto
vyvoji sa podielal najmé vyrazny rast objemu kratkodobych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou
splatnosfou do dvoch rokov), ktory sa v jili medzirocne zvysil o 37,5 %. Naopak, sektor drZite-
Tov peilazi v poslednych mesiacoch nadalej zniZoval objem svojich udspornych vkladov
(t.j. vkladov s vypovednou lehotou do troch mesiacov).

Skutocnost, Ze v uplynulych Stvrrokoch bol dopyt po kratkodobych vkladoch vyssi ako po vkla-
doch splatnych na poziadanie a kratkodobych tdspornych vkladoch odrdza zvicsujuici sa rozdiel
v droceni tychto rozdielnych druhov vkladov. Zatial' ¢o drokové sadzby pri kratkodobych termi-
novanych vkladoch zhruba kopirovali zvySenie trokovych mier pefiazného trhu, drokové sadzby
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pri ostatnych druhoch kratkodobych vkladov od konca roka 2005 len pomalSie reagovali na rast
trokovych mier peflazného trhu.

Ndrast krdtkodobych trokovych sadzieb v Case, ked je vynosovd krivka eurozdény eSte stile rela-
tivne plochd, md vSeobecne stimulaény vplyv na agregat M3 tym, Ze vedie k Spekulativnemu
dopytu po peniaznych aktivach. Tento vplyv sa prejavuje najmi pokracujicim vyraznym rastom
obchodovatelnych néstrojov vic¢sinou trocenych sadzbami na drovni drokovych mier pefiazného
trhu. Ro¢nd miera rastu obchodovatelnych ndstrojov dosiahla v jili 19,8 %, pricom v druhom
Stvrfroku dosiahla 19,3 % a v predchddzajicom 16,9 %. Tento ndrast je mozné pripisaf najmi
zrychlovaniu ro¢nej miery rastu akcii/podielovych listov fondov pefiazného trhu. Tieto ndstroje
sa Casto vyuzivaji ako prechodné ndstroje v Case, ked dochddza k zmene cien dlhodobejsich ak-
tiv. V uplynulych Stvrrokoch boli niektoré fondy penazného trhu obzvlast atraktivne, pretoze
vyrazne prevysili referencné hodnoty tdrokovych mier pefiazného trhu tym, Ze investovali ¢asf
svojich portf6lif do ndstrojov, s ktorymi st spojené tverové rizikd, ako sd napriklad cenné papie-
re kryté aktivami. Z hladiska neddvneho vyvoja na finanénych trhoch v§ak moze relativna atrak-
tivnost tychto konkrétnych fondov poklesnit, zatial o tradi¢nejSie fondy pefiazného trhu modzu
byt zdrojom pre investicie charakteru tniku do bezpecia, ako to uz bolo v predchddzajicich pri-
padoch volatility na finanénom trhu.

Analyza sektorového Clenenia rastu pefiaznej zdsoby vychddza z idajov o kratkodobych vkla-
doch a dohodéch o spitnom odkupeni (dalej len ,,vklady M3"), t. j. ddajov o polozkdach M3, ktoré
st dostupné v sektorovom c¢leneni. Rocnd miera celkového rastu vkladov M3 sa po sérii zvySeni
v predchddzajicich troch Stvrfrokoch v jili d’alej zvySovala. ZvySovanie zaznamenané v druhom
Stvrfroku 2007 bolo odrazom zvysenia ro¢nej miery rastu vkladov M3 v drzbe nepenaznych fi-
nan¢nych institdcii, zatial' ¢o k ndrastu v juli prispeli rovnakou mierou vsetky sektory. Konkrét-
nejsie, nefinancné spolo¢nosti aj nad’alej aktivne investovali do vkladov zaradenych do M3; ich
drzba sa v juli medziro¢ne zvySila o 13,7 % (v druhom Stvréroku to bolo 13,1 %). Ro¢nd miera
rastu vkladov domdcnosti zahrnutych do M3 dosiahla v jili 7,0 %, pricom v druhom Stvrfroku to
bolo 6,7 %. Vklady M3 v drZzbe nepelaznych finanénych institdcii zaznamenali v jili medziro¢-
ny ndrast o0 22,1 %, v druhom S$tvrfroku to bolo 15,7 %. Zatial ¢o v jili vklady M3 v drZbe nepe-
naznych finanénych inStitdcii aj nadalej vykazovali najvysSiu a najvolatilnejSiu mieru rastu
z vkladov M3 v drzbe stikromného sektora (o moZe do urcitej miery uz odrazaf vplyv neddvneho
vyvoja na finan¢nych trhoch), vklady domdcnosti nadalej prispievali najvicSou mierou k vyraz-
nému a stabilnému celkovému rastu.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Na strane protipoloZziek je vysoka miera rastu pefiaznej zdsoby spojend s rychlym rastom dverov
PFI poskytovanych rezidentom eurozdny, ktord sa v juli zvysila na 8,7 %, priCom v druhom Stvrt-
roku 2007 to bolo 8,1 % a v prvom 8,0 % (tabulka 1).

Pokial ide o celkové uvery PFI, tvery sektoru verejnej spravy nadalej klesali, co bolo predovset-
kym odrazom pokracujiceho ¢istého predaja Statnych cennych papierov. Miera poklesu sa vsak
znizila (v juli dosiahla 3,7 %, pricom v druhom S$tvrfroku bola na drovni 4,3 % a v prvom na
drovni 4,5 %), ¢o prispelo k dalSiemu celkovému rastu tverov.

V jili sa ro¢nd miera rastu uverov sikromnému sektoru zvysila na 11,6 %, priCom v prvom a dru-
hom S$tvrroku 2007 sa v takmer nezmenila (11,0 %, resp. 11,1 %). Zatial ¢o rocnd miera rastu
cennych papierov stikromného sektora inych ako akcie v drzbe PFI stipala, miera rastu akcii
a inych majetkovych t¢asti v drzbe PFI mala klesajicu tendenciu. Uvery PFI aj nadalej najvic-
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Sou mierou prispievali k vyraznému rastu uverov poskytovanych stikromnému sektoru, pricom
v jili 2007 dosiahla ro¢nd miera rastu 10,9 %, teda troven presahujicu miery rastu zaznamenané
v druhom a prvom Stvrtroku 2007 (t. j. 10,5 %, resp. 10,6 %). Tento vyvoj odrdZza dynamiku pos-
kytovania tverov nefinanénym spolo¢nostiam. Naopak, ro¢nd miera rastu uverov PFI posky-
tovanych domdcnostiam sa nad’alej spomalovala (podrobnejSie informdcie o vyvoji dverovej
aktivity podla sektorov su v Castiach 2.6 a 2.7).

Pokial ide o ostatné protipolozky agregitu M3, dynamika dlhodobejSich finanénych zavidzkov PFI
(okrem kapitdlu a rezerv) v drzbe sektora drzitelov peniazi sa pocas poslednych mesiacov aj nad’alej
zvySovala, pri¢om ich ro¢nd miera rastu sa v jili zvysila na 10,2 %, v druhom $tvrfroku to bolo 10,0 %
av prvom 9,9 % (graf 8). Co sa tyka zloZiek tychto zavizkov, ro¢nd miera rastu dlhodobejiich vkla-
dov sa v druhom Stvrfroku 2007 aj nad’alej spomalovala v dosledku narastajiceho vplyvu tlmiacich
faktorov vkladov v drzbe nefinanéného stikromného sektora. Ro¢nd miera rastu dlhovych cennych
papierov PFI vydanych so splatnosfou viac ako dva roky zostala v roku 2007 na vysokej Grovni.

Roc¢nd zmena pozicie Cistych zahrani¢nych aktiv sektora PFI, ktorej rast vysvetloval zvySovanie
dynamiky M3 na konci roka 2006 a zaciatkom roka 2007, sa zacala v priebehu druhého $tvrfroka
znizovaft, odrdzajic tak mesac¢ny odlev z pozicif ¢istych zahrani¢nych aktiv sektora PFI. Tento vy-
voj sa vSak v juli zmenil, a po mesa¢nom prileve 25 mld. EUR sa ro¢ny prilev z 262 mld. EUR
v juni zvysil na 282 mld. EUR (graf 9). Na strane protipoloziek bol vyvoj pozicie ¢istych zahranic-
nych aktiv v jili hlavnou hnacou silou zvySovania ro¢nej miery rastu agregatu M3 v danom mesia-
ci. Udaje z menového prehladu platobnej bilancie (ktoré st k dispozicii aZ do jina) naznacujd, Ze
vyrazny prilev Cistych zahrani¢nych aktiv zaznamenany od konca roka 2006 bol vo vSeobecnosti
sposobeny skor vyraznej$im rastom investicii nerezidentov do aktiv eurozény, ¢o je odrazom pozi-
tivneho vnimania investicnych vyhliadok eurozény investormi, ktori nie si rezidentmi eurozony.

Graf 8 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 9 Protipoloiky M3
(bez kapitdlu a rezervl)
(ro¢nd percentudlna zmena; o¢istené o sezénne a kalenddrne vplyvy) (ro¢né toky; mld. EUR; o€istené o sezonne a kalenddrne vplyvy)
—_— M3 — I:Jvery stiikromnému sektoru (1)
««+«+ Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitélu a rezerv) mm - Uvery verejnej sprave (2)
=== Cisté zahrani¢né aktiva (3)
mmsm  Dlhodobejsie finanéné pasiva
(bez kapitalu a rezerv) (4)
wemse  Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 sa uvadza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvadza-
ju s opaénym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.
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Najnovsie tudaje (t. j. do jula 2007) celkovo potvrdzuju, Ze rast kli¢ovych trokovych sadzieb
ECB od decembra 2005 mal zjavne vplyv na menovy vyvoj. TaktieZ potvrdzujui, Ze dynamika
menového rastu bola aj nadalej vyraznd. V tejto sdvislosti vyrazny rast tak agregdtu M3, ako aj
dverov odrdZa do zna¢nej miery intenzitu hospoddrskej ¢innosti a priaznivé finan¢né podmienky,
ktoré prevlddali do konca jila. Toto hodnotenie plati aj vtedy, ked zoberieme do tvahy vplyv,
ktory mala plochd vynosova krivka na portféliové rozhodnutia v uplynulych Stvrfrokoch a pri-
padné dosledky najnovsieho vyvoja na finanénych trhoch.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI PENAZNEJ LIKVIDITY V EUROZONE

Vysokd dynamika agregatu M3 v roku 2007 viedla k d’alSej akumuldcii pefiaznej likvidity v euro-
z6ne, ¢o odrdza i vyvoj nomindlnej a redlnej peiaznej medzery. Graf 10 zobrazuje vyvoj nomi-
nédlnej peniaznej medzery na zdklade oficidlnych ddajov agregdtu M3 a agregdtu M3 upraveného
o odhadovany vplyv zmien v skladbe portfélii. (Pefiaznd likvidita, o ktorej sa hovori v tejto Casti,
sa 1i8i od likvidity pefiazného trhu, opisanej v nasledujicich Castiach.)

Redlne peiazné medzery berd do dvahy skutocnost, Ze ¢ast nahromadenej likvidity sa absorbova-
la prostrednictvom vys$Sich cien, odzrkadlujic tak skuto¢nost, Ze infldcia sa odchylila smerom
nahor od cielovej hodnoty, ktord ECB definuje ako cenovi stabilitu. Redlne peflazné medzery
zostavené na zdklade oficidlneho ¢asového radu menového agregdtu M3 a hodnot agregdtu M3
upravenych o odhadovany vplyv zmien v skladbe portfélif st nizSie ako prislusné hodnoty nomi-

ndlnych peniaznych medzier (graf 10 a 11).

ECB

Graf 10 Odhad nomindlnej pefiainej medzery'

(v percentdch agregatu M3; ocistené o sezénne a kalendarne vplyvy;
december 1998 = 0)

= Nominalna peniaznd medzera podl'a oficialneho M3
«se+« Nomindlna petiaznd medzera podl'a M3 opraveného
o0 odhadnuty vplyv portfoliovych presunov 2)

Graf 11 Odhad redlnej peiiainej medzery"

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

= Redlna peiiazna medzera podla oficialneho M3
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Zdroj: ECB.

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

2) Odhady rozsahu portf6liovych presunov do M3 sii ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢ldnku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.
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Zdroj: ECB.

1) Redlna penaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hodno-
tou M3, ktord by vznikla pri konStantnom raste nomindlneho
M3 na drovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri infldcii HICP na
drovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

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



Tieto mechanické parametre predstavuju len nedokonalé odhady stavu likvidity, a preto je pot-
rebné nardbaf s nimi opatrne. Tito neistotu vystihuje aspoti do urcitej miery Sirokd $kdla odha-
dov odvodenych zo Styroch uvedenych parametrov. Aj napriek tomu celkové hodnotenie na
zéklade tychto parametrov, najmid hodnotenie vychddzajice z parametrov ziskanych zo vSe-
obecnej menovej analyzy zameranej na urcenie zdkladnej miery rastu M3, poukazuje na vysoky
stav pefiaznej likvidity v eurozéne. Vyrazny rast objemu pefaznej zdsoby a tiverov v prostredi
vysokého stavu penaznej likvidity predstavuje infla¢né riziko ohrozenia cenovej stability
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte, a to najmé v prostredi priaznivého vyvoja hospo-
ddrskej aktivity.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNYCH SEKTOROV A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V prvom stvrtroku 2007 sa ro¢nd miera rastu financnych investicii nefinanc¢nych sektorov nezme-
nila. Tento iidaj odrdZa priblizne stabilné prispevky jednotlivych podsektorov. Dynamika vyvoja
financnych investicii inStituciondlnych investorov sa v prvom Stvrtroku 2007 trochu spomalila.

NEFINANCNY SEKTOR

V prvom Stvrtroku 2007 (t. j. v poslednom Stvrfroku, za ktory su k dispozicii idaje zo Stvrfroc-
nych ictov sektorov eurozony) sa rocnd miera rastu celkovych finan¢nych investicif nefinan¢né-
ho sektora v eurozéne celkovo nezmenila a ostala na drovni 4,7 % (tabulka 2). Za tymto idajom
sa vSak skryva rozdielny vyvoj jednotlivych ndstrojov. Ro¢nd miera rastu investicii do dlhovych
cennych papierov vyrazne poklesla po postupnom zvySovani v predchddzajicich Styroch Stvrtro-
koch. Ro¢nd miera rastu investicii do poistnych a déchodkovych produktov tiez poklesla a pokra-
Covala tak v spomalovani, ktoré sa zacalo v prvom Stvrfroku 2006. Ovela miernejSia dynamika
investovania do tychto kategorif aktiv bola kompenzovand vysSou ro¢nou mierou rastu investicif

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢nych

investiciach 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007
v %" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Financ¢né investicie 100 39 40 38 40 46 47 48 49 47 47
Obezivo a vklady 22 56 56 57 55 65 66 66 73 711 12
Dlhové cenné papiere okrem finanénych derivéitov 6 20 28 19 10 05 29 39 57 713 50
z toho: kritkodobé 1 3,1 -6,6 -10,1 -4,1 -12,2 12,4 13,1 21,7 40,3 249
z toho: dlhodobé 5 1,9 38 32 1,6 1,6 22 32 44 50 33
Akcie a iny majetok okrem akcii podielovych fondov 34 1,8 20 20 29 26 22 25 1,9 2,0 24
z toho: kétované akcie 10 1.0 09 -05 -1,3 10 -08 08 1,8 0,7 14
z toho: nekétované akcie a iny majetok 23 2,1 24 30 46 33 3,5 3,2 1,9 26 28
Akcie podielovych fondov 7 .6 1,7 22 38 46 33 20 00 -1,0 -08
Poistno-technické rezervy 15 70 70 7.1 1.3 76 15 70 66 60 55
Ostatné? 16 41 40 28 21 42 52 61 717 171 176

M3 6,6 65 76 83 73 85 84 85 99 11,0

Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory su tdaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania stic¢ty nemusia sthlasit.

2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuju tvery, finan¢né derivaty a ostatné pohladdvky na tctoch, ktoré okrem iného zahfiaji obchodné
dvery poskytnuté nefinanénymi spolo¢nosfami.

3) Stav ku koncu Stvrfroka. Menovy agregdt M3 zahfiia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinanéného sektora a nepenaznych finan¢nych institicii) ulozené v PFI eurozony a v ustrednej Stitnej sprave.
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INSTITUCIONALNI INVESTORI

Ro¢nd miera rastu celkovych aktiv investic-
nych fondov (s vynimkou fondov pefiazného trhu) v eurozéne klesla pocas prvého stvrfroka 2007
na 9,9 % z pdvodnych 15,9 % v predchddzajicom Stvrfroku. Tento pokles sa zaznamenal vo vSe-
obecnosti u vSetkych druhov investicii v portfélidch investicnych fondov. Tento pokles bol ob-
zv14st viditeIny v pripade akcii, ktorych ro¢nd miera rastu poklesla na droven nizsiu ako 10 %
z povodnych 20 % v predchddzajicom Stvrfroku.

Podra tidajov Eurdpskej asocidcie fondov a spravy aktiv (EFAMA)? poklesla nielen ro¢nd miera
rastu objemu celkovych aktiv investicnych fondov (na ktoré ma vplyv ocefiovanie), ale v prvom
Stvrfroku 2007 opit vyrazne poklesol aj €isty ro¢ny prilev do investi¢nych fondov (okrem fondov
peniazného trhu). Hoci nizsi roény prilev zaznamenali vSetky druhy fondov, pokles bol najviac
zretelny v pripade akciovych fondov (ktoré poklesli na tdrovein, ktord nebola zaznamenand od
polovice roka 2003). Spomedzi jednotlivych kategdrii investicnych fondov zaznamenali najvacsi
ro¢ny prilev aj nad’alej zmie$ané fondy, ¢o pravdepodobne odrdza prostredie zvysenej volatility
na akciovych trhoch a plochu vynosoviu krivku, v dosledku ¢oho sa investicie do priamych akcio-
vych alebo dlhopisovych fondov stali menej atraktivnymi. Plochd vynosovd krivka taktieZ vy-
svetluje zvySeny ro¢ny prilev do fondov peniazného trhu zaznamenany v druhej polovici roka
2006 a prvom Stvrfroku 2007 (graf 13).

Rocnd miera rastu celkovych finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych
fondov v eurozéne sa v prvom Stvriroku 2007 zniZila na 6,2 % v porovnani so 6,7 % v predcha-

2 Eurépska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje tidaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontikanych otvore-
nych akciovych a dlhopisovych otvorenych fondov za Nemecko, Grécko, §panielsko, Franciizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko,
Rakiisko, Portugalsko a Finsko. DalSie informécie ndjdete v boxe Najnovii v{voj Gistych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov euro-
z6ny v Mesacnom bulletine z jina 2004.
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Graf 13 Cisté roéné toky do investi¢nych fondov Graf 14 Finanéné investicie poistovacich

(podl'a druhu fondov) spolocnosti a penzijnych fondov

(v mld. EUR) (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB a EFEMA. Zdroj: ECB.
1) Vypocty ECB na zdklade ndrodnych tdajov poskytnutych 1) Zahfna tvery, obeZivo a vklady, poistno-technické rezervy,
EFAMA. ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.

dzajicom Stvrfroku (graf 14). Tento stav odzrkadloval klesajicu mieru rastu investicii nefinan-
¢nych sektorov do poistnych a dochodkovych produktov, pricom hlavnym faktorom toho vyvoja
bol nizZ$i podiel investicii do podielovych fondov a investicii do kétovanych a nekétovanych ak-
cif, i ked len v obmedzenejSej miere. Na rozdiel od toho sa prispevok dlhovych cennych papierov
v prvom Stvrfroku 2007 po prvykrat od polovice roka 2005 mierne zvysil.

2.3 UROKOVE MIERY PENAINEHO TRHU

0Od zaciatku jina do zaciatku septembra 2007 sa zniZili trhové oc¢akdvania budiiceho vyvoja krdt-
kodobych tirokovych mier, ktoré sa odrdZajii v swapovych mierach EONIA. Po turbulencidch, ku
ktorym doslo na periaznych trhoch v auguste, sa zdrovenl vacsil rozdiel medzi nezabezpecenymi
a zabezpecenymi tirokovymi mierami na periaZnom trhu pri trojmesacnych a dlhsich splatnos-
tiach. Tieto rozdiely ostali vicsie aj na zaciatku septembra.

Nezabezpecené tirokové miery peiiazného trhu sa od zaciatku jina do zaciatku septembra 2007
zvyS$ili, najmé v désledku augustovych trhovych turbulencii. Jednomesacné, trojmesacné, Ses-
fmesacné a dvandstmesacné miery EURIBOR dosahovali 5. septembra hodnoty 4,49 %, 4,76 %,
4,79 %, resp. 4,81 %, teda o 46, 63, 54, resp. 34 bazickych bodov viac ako na konci juna.

Rozpitie medzi dvandstmesacnou a jednomesacnou turokovou mierou EURIBOR, ktoré bolo
1. jina 43 bazickych bodov, sa 5. septembra zmenilo na 31 bdzickych bodov (graf 15). Sklon
vynosovej krivky pefiazného trhu uréeny na zdklade tychto idajov je potrebné interpretovat s ur-
¢itou opatrnosfou, pretoZe v dosledku augustovych turbulencii na penaznych trhoch bol vyvoj

ECB
Mesaény bulletin
September 2007




rozpati medzi nezabezpeCenymi urokovymi
mierami EURIBOR a zabezpecenymi mierami
(ako je EUREPO, t. j. index pre trokové sadz-
by dohod o spitnom odkdpeni stkromného
sektora) v referenénom obdobi v porovnani
s historickym priemerom skor vynimocny.

Ocakdvania ucastnikov trhu tykajice sa droko-
vych sadzieb pri vel'mi kratkodobych splatnos-
tiach na roky 2007 a 2008 boli od zaciatku jina
do zaciatku septembra upravené smerom nadol,
¢o sa odrazilo vo vyvoji swapovych mier
EONIA (graf 16). Neodrazilo sa to na vyvoji
kontraktov futures na trojmesacny EURIBOR,
pretoze rozdiel medzi depozitnymi sadzbami
a zodpovedajticimi swapovymi mierami
EONIA sa vyrazne zvySil.

Urokové miery kontraktov futures na trojme-
satny EURIBOR so splatnostou v septembri
2007, decembri 2007, marci 2008 a jini 2008
mali 5. septembra 2007 hodnotu 4,68 %,
4,53 %, 4,35 %, resp. 4,27 %. Pre kontrakt zo
septembra 2007 to znamend sadzbu vyssiu o 31

Graf 16 Trojmesaéné drokové miery EUREPO,

EURIBOR a jednodiiovych drokovych swapov
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Zdroj: ECB a Reuters.
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Graf 15 Urokové miery peiiainého trhu

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

Graf 17 Trojmesainé urokové miery a Grokové

miery terminovanych kontraktov (futures)
v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)

== Trojmesacna urokova miera EURIBOR
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Zdroj: Reuters.

Pozndmka: Trojmesac¢né terminované kontrakty (futures) na do-
ddvku k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch §tvrero-
kov, ako st kétované na burze Liffe.
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Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiovd
na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) urokovd miera
EURIBOR so splatnostou v septembri 2007
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
— V %p.a. (lavé 0s) = Minimalna akceptovatel'na sadzba hlavnych
==+ Vbazickych bodoch (pravé os) refinan¢nych operécii
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+++e¢  Limitna urokova sadzba v hlavnych refinanénych
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Pozndmka: Bdzické body sa vypocitaji ako ndsobok implikova- 15 S ——r————r——r——r 1>
nej volatility v percentdch s prislusnou trokovou mierou (po- Sep. Okt. Nov.Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. M&j Jun Jul Aug.Sep.
drobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived from 2006
options on short-term interest rates futures, Mesa¢ny bulletin
ECB, mdj 2002). Zdroj: ECB a Reuters.

bazickych bodov ako na zaciatku jina, zatial ¢o pri kontraktoch z decembra 2007, marca 2008
a juna 2008 st implikované sadzby o 3, 29 a 40 bazickych bodov nizsie (graf 17).

Pokial ide o ukazovatele neistoty vyvoja na peflaznom trhu, implikovand volatilita odvodena
z opcif na futures na trojmesacny EURIBOR od zaciatku jina do polovice jila d’alej klesala.
Nasledne sa zvysila, pricom tento ndrast sa pocas augusta vyznamne zvyS$il z dovodu trhovych
turbulencif (graf 18). Uroveii implikovanej volatility, ktord sa zaznamenala zagiatkom septembra
2007, je najvyssia za predchddzajice Styri roky a je porovnatelnd s droviiou z roka 2003.

V jini 2007 vzrastli drokové miery v Casti vynosovej krivky pefiazného trhu pre velmi kratke
splatnosti ako reakcia na rozhodnutie ECB zo 6. jina o zvySeni klticovych drokovych sadzieb
ECB o 25 bazickych bodov (graf 19). Od zaciatku jina do zaciatku augusta boli Grokové pod-
mienky na peilaznom trhu relativne stabilné. Rozdiel medzi tirokovou mierou EONIA a minimal-
nou akceptovatelnou drokovou sadzbou pri hlavnych refinanénych obchodoch (HRO) Eurosysté-
mu dosahoval 6 az 7 bazickych bodov. Jedinou vynimkou bol posledny obchod v jilovej udrzia-
vacej peridde. Na tcely dalSieho doladovania stavu likvidity na peflaZnom trhu pokra¢ovala ECB
v jini avjili v pridefovani o nieCo vyS$Sieho objemu likvidity ako je referen¢nd hodnota
pre HRO Eurosystému (box 2).
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 15. MAJA DO 7. AUGUSTA 2007

Tento box opisuje riadenie likvidity ECB pocas troch peridd udrziavania povinnych minimadl-
nych rezerv konciacich sa 12. jina, 10. jila a 7. augusta 2007.

Potreby likvidity bankového systému

Pocas hodnoter%e.ho obdobia sa likviditné pot- NI likvidity bankového systému

reby bank zvysili o 16,7 mld. EUR. Toto zvy- LT

Senie bol vysledkom ndrastu autonémnych

faktorov 0 9.7 mld. EUR a Zvyéenia pOViIll’l}’/Ch (v mld. EUR, denné priemery za celé obdobie sa nachddzaji vedla
’ : kazdej polozky)

minimdlnych rezerv o 7 mld. EUR. Pocas tohto

mmmm  Hlavné refinancné operacie: 293,89 mld. EUR

obdobia bola priemernd droven povinnych mi- mmmm  Dlhodobejsie refinanéné operacie: 150,00 mld. EUR
nimalnych rezerv 188,3 mld. EUR a autoném- m== Befny uéet: 189,24 mld. EUR

«+e+« Povinné minimalne rezervy
nych faktorov 254,5 mld. EUR. Bankovky v (predpisané minimalne rezervy: 188,27 mld. EUR;

eV

obehu, ktoré sd najva¢sim autonémnym fakto- nadbytotné rezervy: 0,97 mld. EUR)

. . . . mmmm - Autonomne faktory: 254,50 mld. EUR
rom, dosiahli 3. augusta najvyssiu troven od /0 ‘ w0
X1 4 ‘onuka
zaciatku tretej etapy HMU (645 mld. EUR). ‘3%8 gég ividity
300 300
g 2 P vz . 240 240
Priemerné denné prebytocné rezervy (t. j. den- 180 180
ny priemer zostatkov na beznych ucétoch pre- 128 é(z]o
vySujucich povinné minimalne rezervy) boli 0 0
L s -60 -60
v sledovanom obdobi o nieco vys$sie ako ob- -120 120
: ; : -180 SRS -180
vykle.. Prlergernyl prebytok. Tezery dosghol G o
v udrZiavacej peridde konciacej sa 12. jina ggg -ggg
vysku 0,92 mld. EUR a v obdob{ kon¢iacom sa ~ -420 ‘ -4 mﬁl@
» - - -480 | J ! -480
10. jila vysku 1,2 mld. EUR. V udrZiavacom 15. M&j 12 Tin 10, a1 7. Aug.
obdobi kon¢iacom sa 7. augusta vSak poklesli 2007 2007 2007 2007
na priemernd drovefi 0,74 mld. EUR (graf B). ~ 2droi: ECB.
Ponuka likvidity a drokové sadzby
- P o .
V sledovanom obdobi sa zvysil objem obcho- Graf B Nadbytoiné rezervy"

dov na volnom trhu, ktory odrdzal zvySenie

dopytu po likvidite (graf A). Objem likvidity —(y yig. EUR; priemernd roveii kazdého obdobia plnenia
prideleny v ramci hlavnych refinanénych ob- ~ povinnych minimdlnych rezerv)

chodov  (HRO) dosahoval v priemere %%(5) I {%(5]
293,9 mld. EUR. Pomer medzi ponukami H(S) ‘ H(S]
predlozenymi zmluvnymi stranami a akcepto- %8(5) %8(5]
vanymi ponukami (pomer krytia pondk) 33 s
v rdmci HRO sa pohyboval od 1,08 do 1,31, () / 0%
Y . . . 075 N \ 0,75
priCom priemer za sledované obdobie pred- 070 070
stavoval 1,23. 0,60 \ b 0,60
0,55 0,55
0250 frrrrrrrrrs e s s 0,50
. o . . 2004 2005 2006 2007
Objem likvidity dodanej prostrednictvom ,
Zdroj: ECB.

dlhodobejsich refinanénych operacii sa v sle- 1) Drzba nadbyto&nych rezerv bank na beZnjch Gétoch.
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dovanom obdobi nezmenil a predstavoval Graf C l]rokové miera EONIA a drokové sﬂdlby
150 mld. EUR. <

UdrZiavacia peridda konciaca sa 12. jina (denné irokove miery v percentich)
= Hrani¢na sadzba HRO

Minimalna akceptovatel'na urokovéa sadzba HRO

ECB vo vietkych $tyroch HRO tejto udrZia- - - - EONIA o o

. . K X R Interval stanoveny urokovymi sadzbami jednodfiovych
vacej periddy pridelila o 1 mld. EUR viac, refinanénych a sterilizaénych obchodov
ako je referencnd hodnota. Priemerné rozpitie 5,00 5,00
medzi urokovou mierou EONIA (euro over- 475 475
night index average) a minimélnou akcepto- :’;(5) :’22
vateInou tdrokovou sadzbou HRO predstavo- o m e o m et | 400
val 5 bazickych bodov; bol teda o nieCo niz§i 375 f.omi e 375
ako historicky priemer. Pocas prvych dvoch  3.50 3,50
HRO periédy dosiahli hrani¢né a vazend prie- 323 3,25

2 . N . 3,00 3,00
mernd sadzba HRO trovenn 3,82 %, priCom 575 575
urokovd miera EONIA zostala stabilnd na 5 250
drovni 3,83 %. V trefom tendri zostala hra- 225 225
ni¢nd sadzba HRO nezmenend, zatial ¢o va-  2.00: : — 2,00
v .z . . 2579 15. M4j 12. Jun 10. Jal 7. Aug.
Zend priemernd sadzba HRO sa zvySila na 2007 2007 2007 2007

3,83 %. Urokovd miera EONIA sa 31. méja Zdroj: ECB.

v désledku  zvycajnych  koncomesaénych

vplyvov mierne zvySila na 3,85 %. V nasle-

dujicich diioch drokova miera EONIA postupne klesala az na droveni mierne pod droviiou
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby. V ddsledku tohto vyvoja dosiahli v poslednom
HRO udrZiavacej periédy hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba droven 3,75 %, resp. 3,77 %.

Po prideleni finan¢nych prostriedkov v rdmci posledného HRO tejto periédy drokovd miera
EONIA poklesla na 3,68 % a pred koncom periddy sa stabilizovala na trovni okolo 3,80 %.

V posledny deni udrziavacej periédy stiahla ECB prostrednictvom doladovacej operdcie oca-
kdvany prebytok likvidity vo vySke 6 mld. EUR. Peridda sa skoncila ¢istym refinan¢nym sal-
dom vo vyske 0,7 mld. EUR a drokovou mierou EONIA na drovni 3,79 %.

Udrziavacia periéda konciaca sa 10. jila

Rada guvernérov ECB rozhodla 6. jina o zvyseni kli¢ovych trokovych sadzieb ECB (mini-
madlnej akceptovatelnej drokovej sadzby a sadzieb jednodniovych sterilizaénych a refinan-
¢nych obchodov) o 25 bazickych bodov na 4 %, resp. 3 % a 5 %. Tato zmena nadobudla dGcin-
nost 13. jina, teda v prvy dei nasledujicej udrziavacej periody.

Pri vSetkych Styroch HRO tejto udrziavacej periédy sa uplatnila politika pridelovania 1 mld.
EUR nad referencnd hodnotu. Rozdiel medzi drokovou mierou EONIA a minimalnou akcepto-
vatelnou sadzbou HRO predstavoval v tejto udrziavacej periéde 7 bazickych bodov.

V prvych dvoch tyzdiioch periédy dosiahla vaZzend priemernd sadzba HRO turoven 4,07 %, pri-
¢om hrani¢nd sadzba dosiahla 4,06 %. EONIA sa pocas tychto prvych dvoch tyzdiov udrziavala
stabilne na drovni medzi 4,06 % a 4,08 %. V poslednom HRO sa vdzena priemernd a hrani¢nd
sadzba zvysili o 1 bazicky bod na 4,08 %, resp. 4,07 %. Urokové4 miera EONIA dosiahla 29. juna
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maximalnu hodnotu 4,14 % v rdmci tejto udrziavacej periédy, v dosledku zvycajnych koncome-
sacnych vplyvov. V poslednom HRO tejto periddy klesli hraniénd a vdzend priemernd sadzba na
4,03 % resp. 4,05 %. Urokovd miera EONIA v nasledujicich diioch po prideleni finanénych
prostriedkov dalej klesala az dosiahla 4,01 %. Potom sa 6. jila stabilizovala na 4,06 %. V po-
sledny den udrziavacej periédy ECB uskuto¢nila doladovaciu operdciu na stiahnutie likvidity
z trhu vo vyske 2,5 mld. EUR. O tito doladovaciu operdciu bol velky zdujem (18 zmluvnych
strdn preloZilo ponuky v celkovom objeme 17,4 mld. EUR) a udrZiavacia peridda sa skoncila
¢istym refinannym saldom vo vyske 0,4 mld. EUR, pricom EONIA dosahovala 4,07 %.

Udrziavacia perioda konciaca sa 7. augusta

Rovnako ako v predchddzajicej udrziavacej peridde, aj v tejto periéde ECB pridelila vo vset-
kych HRO o 1 mld. EUR viac ako je referen¢nd hodnota a priemerny rozdiel medzi drokovou
mierou EONIA a minimélnou akceptovatelnou sadzbou HRO bol 7 bazickych bodov. Po-
¢as prvych dvoch tyzdiiov tejto periédy dosiahli hrani¢nd a vdzend priemernd sadzba HRO
droven 4,06 %, pricom EONIA sa drzala na drovni 4,07 %, zatial ¢o v trefom tyZdni sa vdZena
priemernd sadzba HRO zvyS$ila na 4,07 %. Dia 31. jila sa trokovd miera EONIA v dosledku
zvyCajnych koncomesac¢nych vplyvov zvysila na 4,08 %. V poslednom HRO tejto periédy
predstavovali hrani¢nd a vdZend priemernd sadzba 4,04 %, resp. 4,06 %, pricom EONIA mier-
ne poklesla na 4,05 %. V predposledny deii tejto udrziavacej periédy sa vrdtila na svoju po-
vodni trovenl 4,07 %. Doladovacia operdcia nebola v posledny den udrZziavacej peridédy pot-
rebnd, pretoze Cisty objem jednodilovych refinanénych obchodov predstavoval 0,4 mld. EUR
a EONIA dosahovala 4,23 %.

UdrZiavacia peridda zacinajica sa 8. augusta sa vyznacovala vyznamnym zvySenim volatility na
peniaznom trhu. Napitie na trhu jednodiiovych vkladov diia 9. augusta, ktoré malo za ndsledok me-
dzidenny ndrast jednodiiovych trokovych mier na zvySend droveinl okolo 4,60 %, si v nasledujicich
dnioch vyziadalo zo strany ECB viacero doladovacich operacii. Tento vyvoj je opisany v boxe 3.

DODATOCNE OPERACIE ECB NA VOLNOM TRHU V OBDOBI OD 8. AUGUSTA DO 5. SEPTEMBRA 2007

Na ramec vopred planovanych opericii vykonala ECB v obdobi od 8. augusta do 5. septembra
dalsie operdcie na volnom trhu na dodanie dodato¢nej likvidity s cielom zmiernif napétie za-
znamenané na petiaznom trhu. Tento box zachytdva vyvoj na pefiaZznom trhu pocas uvedeného
obdobia a opisuje dalSie operativne kroky ECB (tabulka).

Réno 9. augusta sa dopyt bank po prostriedkoch na beznych Gctoch v Eurosystéme docasne
zvys$il v dosledku napétia v niektorych segmentoch periazného trhu denominovaného v USD.
V snahe o zabezpecenie stabilnych podmienok na peiaznom trhu s kratkodobymi finanénymi
ndstrojmi ECB uskuto¢nila dolad'ovaciu operdciu (DO) so zti¢tovanim v ten isty deil a s jedno-
diiovou splatnosfou. Tdto operdcia sa uskutocnila ako tender s pevnou trokovou sadzbou
4,00 % (prevladajica drovenl minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby) a s vopred ozna-
menym objemom pridelenych prostriedkov v plnej vyske. Specifikdcie tendra umoznili ECB
dodat objem likvidity zodpovedajici dopytu zmluvnych stran, ktory ECB nemohla jednoducho
kvantifikovat pomocou svojej pravidelnej analyzy likvidity. V rdmci tejto doladovacej operd-
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Zostatky na beinych uétoch a EONIA v vdriiavacej periode od 8. augusta do 11. septembra 2007

mmmm  Zostatky na beznych uctoch (mld. EUR; T'ava os)

«sess EONIA (mld. EUR; prava os)

= = = Povinné minimalne rezervy (percentd; I'ava os)

Priemerné Zostatky na beznych uctoch (mld. EUR; I'ava os)

DO 61,1 mld. €
DO 94,8 mld. €| DO47,7mld.€ DO 7,7mld. €
350,0 ~ ~\ . HRO s pridelenim HRO s pridelent HRO s prideleni 5,00
| |1 referenéej hodnoty ket referencej hodnot referencej hodnot:
3000 PP el + 14,5 mid. +5mid. € 4,80
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Zdroj: ECB.

cie predlozilo ponuky 49 bénk v celkovej vyske 94,8 mld. EUR!. Jednodiiové sadzby sa rychlo
normalizovali a po zvySok dia sa kétovali na drovni okolo 4,05 % (graf 1). V prostredi pokra-
¢ujiceho mierneho obratu situdcie vSak ostalo rozpitie medzi ponukou a dopytom na trhu jed-
nodiovych vkladov zvySené na 10 bazickych bodov (v porovnanim s obvyklym rozpitim, kto-
ré je 5 bdzickych bodov).

Raéno 10. augusta uskuto¢nila ECB dalSiu jednodiiovi doladovaciu operdciu. Tito operdciu usku-
tocnila v silade s postupom, aky sa obvykle pouZiva pri HRO Eurosystému, konkrétne prostred-
nictvom tendra s premenlivou trokovou sadzbou a s minimdlnou akceptovatelnou drokovou sadz-
bou bez vopred ozndmeného objemu vyclenenych prostriedkov. Zmena postupu pri tendri bola
vysledkom zhodnotenia situdcie, Ze operdcia uskutocnend deil predtym mala predpokladany vplyv
na napdtie na trhu a Ze Struktira dopytu, v akej zmluvné strany stanovili sadzby, ktoré boli ochotné
zaplatif za to, aby ziskali finan¢né prostriedky od Eurosystému, by mohla odhalif uzito¢né informa-
cie o dopyte bankového systému po likvidite. Ponuky predlozilo 62 zmluvnych stran v celkove;j
vySke 110 mld. EUR a s drokovymi mierami v rozpiti od 4,00 % do 4,15 %. ECB sa rozhodla
dodat likviditu vSetkym ponukdm s irokovou mierou rovnajiicou sa alebo vyssou ako 4,05 % (61,1
mld. EUR, takmer dve tretiny z objemu doladovacej operacie z predchadzajiceho dia), o jeden
bazicky bod niZSou, ako bola hrani¢nd sadzba HRO v rdmci riadneho tendra, ktory bol vysporiada-
ny 8. augusta. Urokovd miera EONIA dosiahla v ten defi hodnotu 4,14 %.

Réno 13. augusta sa jednodiiovd sadzba kétovala na drovni 10 bazickych bodov nad minimal-
nou akceptovatelnou urokovou sadzbou, ale peilazny trh bol este stdle charakteristicky zvyse-

kami v tych istych diioch je len odrazom omnoho vicSieho objemu povinne tvorenych minimélnych rezerv v eurozéne (spolu so
spriemerovanim). Cim vy3§ie si povinné minimalne rezervy, tym Tah§ie moZu banky absorbovat doasné Soky na strane ponuky
alebo dopytu sivisiace s likviditou. To vSak tiez znamend, Ze na dosiahnutie urcitého vplyvu na kratkodobé trokové miery su potreb-

ECB

Mesaény bulletin
September 2007

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
Vyvoj




Zhrnutie krokov, ktoré ECB podnikla v obdobi od 8. augusta do 5. septembra 2007

Datum Cas Opatrenie Oznamenie Podrobné informacie
9aug. 10.15hod. Ozndmenie prostred- ECB si je vedomd, Ze na eurépskom peiiaznom
nictvom tlacovych trhu panuje nervozita, aj napriek normélnej
agentir ponuke eurovej likvidity. ECB pozorne sleduje
tiito situdciu a je pripravend konat, aby zabezpecila
ndpravu podmienok na eurovom pefiaznom trhu.
9aug. 12.30hod. Ozndmenie o konani Po ,,0zndmeni o prevddzkovych aspektoch®, Splatnost: jednodiiovd
doladovacej operdcie ktoré bolo dnes rdno uverejnené na stranke Pridelend suma: 94,8 mld. EUR
so sadzbou 4,00 % ECB, je cielom tejto dolad'ovacej operdcie na Pevnd sadzba: 4,00 %
a s pridelenim pros- dodanie likvidity zabezpecif ndpravu podmie- Pocet pontkajicich
triedkov v plnom nok na eurovom pefiaznom trhu. ECB md zmluvnych strén: 49
rozsahu v timysle pridelif financné prostriedky v plnej Pocet pontk: 49
vyske vetkym ponukdm, ktoré dostane. Pomer uspokojenia
ponik: 1,00
10 aug. 9.20 hod. ~ Ozndmenie prostred- ECB nadalej pozorne sleduje situdciu
nictvom tlacovych na eurovom petiaznom trhu.
agentur
10 aug. 10.15hod. Ozndmenie o konani Tato doladovacia operdcia nasleduje po Splatnost: jednodiovd
doladovacej opericie, vceraj$ej operdcii a jej ciefom je zabezpecit Pridelend suma: 61,1 mld. EUR
ktord sa uskuto¢ni ako nastolenie riadnych podmienok na eurovom Hrani¢nd sadzba: 4,05 %
tender s premenlivou peniaznom trhu. Vidzend priemernd
trokovou sadzbou sadzba: 4,08 %
a s minimédlnou akcep- Pocet pontkajicich
tovatelnou drokovou zmluvnych strén: 62
sadzbou bez vopred Pocet pontk: 124
ozndmeného objemu Pomer uspokojenia
pridelenych prostriedkov pontik: 1,80
13 aug. 9.15hod.  Ozndmenie prostred- ECB nadalej pozorne sleduje situdciu
nictvom tlacovych na eurovom petiaznom trhu.
agentir
13 aug. 9.30 hod. ~ Ozndmenie o konani ECB poznamendva, Ze situdcia na pefiaznom Splatnost: jednodiovd
doladovacej opericie, trhu sa normalizuje a Ze na trhu je dostatok Pridelend suma: 47,7 mld. EUR
ktord sa uskuto¢ni ako likvidity. Touto doladovacou operdciou ECB Hrani¢nd sadzba: 4,06 %
tender s premenlivou dalej podporuje normalizdciu podmienok Viézend priemernd
drokovou sadzbou na pefiaznom trhu. sadzba: 4,07 %
a s minimédlnou akcep- Pocet pontkajicich
tovatelnou drokovou zmluvnych strén: 59
sadzbou bez vopred Pocet pontk: 103
ozndmeného objemu Pomer uspokojenia
pridelenych prostriedkov poniik: 1,77

13 aug. 15.30 hod.

Ozndmenie hlavného
refinanéného obchodu”

Tymto refinanénym obchodom sa ECB snazi
zabezpecif pokracujicu normalizdciu podmie-

nok na pefiaznom trhu. Objem pridelenych pros-

Splatnost:
Pridelend suma:

1 tydeit
310 mld. EUR

(nad referenc¢ny objem) (73,5 mld. EUR)

triedkov bude zodpovedaf cielu a nebude sa Hrani¢nd sadzba: 4,08 %
viazaf na zverejneny referencny objem pride- Viézend priemernd
Tovanej sumy. sadzba: 4,10 %
Pocet pontkajicich
zmluvnych strdn: 344
Pocet pondk: 628
Pomer uspokojenia
ponuk: 1,38
14 aug. 9.15hod.  Ozndmenie prostred- ECB nadalej pozorne sleduje situdciu
nictvom tlaovych na eurovom pefiaznom trhu.
agentdr
14 aug. 9.30 hod. ~ Ozndmenie o konan{ ECB poznamendva, Ze podmienky sa pefiaZznom Splatnost: jednodiiova
doladovacej opericie, trhu sa uz takmer normalizovali. Touto doladova- Pridelend suma: 7,7 mld. EUR
ktord sa uskuto¢ni ako cou operdciou ECB nadalej pontka prilezitost Hrani¢nd sadzba: 4,07 %
tender s premenlivou uspokojif vietky pripadné potreby likvidity eSte ~ VdZend priemernd
irokovou sadzbou pred zajtraj$im zictovanim tohto tyzdiového sadzba: 4,07 %
a s minimdlnou akcep- HRO. Pocet pontkajicich
tovatelnou trokovou zmluvnych strdn: 41
sadzbou bez vopred Pocet pontk: 67
ozndmeného objemu Pomer uspokojenia
vyclenenych prostriedkov pontk: 5,97
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Zhrnutie krokov, ktoré ECB podnikla v obdobi od 8. augusta do 5. septembra 2007

Datum Cas Opatrenie

Oznamenie

Podrobné informacie

Oznémenie o konani
hlavného refinan¢ného

20 aug. 15.30 hod.

V siilade s normalizdciou podmienok na pefiaz-
nom trhu s najkrat§imi splatnostami ma ECB

Splatnost:
Pridelend suma:

1 tyzden
275 mld. EUR

obchodu” v iimysle postupne znizovat velky prebytok (nad referen¢ny objem) (46 mld. EUR)
rezerv, ktoré sa nahromadili po¢as prvych tyzdiiov Hrani¢nd sadzba: 4,08 %
tejto udrziavacej periédy. Objem finanénych Vizend priemernd
prostriedkov prideleny v rdmci tohto hlavného sadzba: 4,09 %
refinanéného obchodu bude vyssi ako zverejneny  Pocet pontkajicich
referenény objem 227 mld. EUR o sumu, ktord je ~ zmluvnych strdn: 355
v stlade s tymto cielom. Pocet ponik: 635

Pomer uspokojenia
pontk: 1,60
22 aug. 15.30 hod.  Ozndmenie o konani Dnes sa Rada guvernérov Eurépskej centrédlnej

dopliiujiceho dlhodo- banky rozhodla, Ze uskuto¢ni dopliiujici dlhodo-

bejsieho refinanéného bejsi refinan¢ny obchod so splatnosfou tri

obchodu? mesiace na sumu 40 mld. EUR.
Tento obchod je technickym opatrenim, ktorého  Splatnost: 3 mesiace
cielom je podporit normalizdciu fungovania euro- Pridelend suma: 40 mld. EUR
vého pettazného trhu. Uskuto¢iiuje sa nad rdimec  Hranicnd sadzba: 4,49 %
pravidelnych mesac¢nych dlhodobejsich refinan¢-  Védzend priemernd
nych obchodov, ktoré tymto nie si dotknuté. sadzba: 4,61 %
Objem prostriedkov pridelenych v rdmci Pocet ponikajicich
hlavnych refinan¢nych obchodov vykompenzuje ~ zmluvnych strdn: 146
doddvku likvidity, pricom sa berie na zretel cel- ~ Pocet pontik: 411
kovy stav v oblasti likvidity. Dne$né rozhodnutie ~ Pomer uspokojenia
sa prijalo na zdklade pisomného konania. pontk: 3,14
Stanovisko Rady guvernérov ECB k nastaveniu
menovej politiky timocil prezident ECB diia
2. augusta 2007.

27 aug. 15.30 hod. Ozndmenie hlavného V siilade s pokracujicou normalizdciou podmie-  Splatnost: 1 tyzden

refinan¢ného obchodu”

nok na peftaznom trhu v segmente kratky splat-
nosti ECB pokracuje v postupnom znizovani vel-

Pridelend suma: 210 mld. EUR
(nad referen¢ny objem) (14,5 mld. EUR)

kého prebytku rezerv, ktoré sa nahromadili po¢as  Hrani¢nd sadzba: 4,08 %
uplynulych tyzdiiov. Preto bude objem finanénych VéZzend priemernd
prostriedkov pridelenych v rdmci tohto hlavného  sadzba: 4,09 %
refinanéného obchodu vyssi ako zverejneny refe-  Pocet pontkajicich
ren¢ny objem 194 mld. EUR o sumu, ktord je zmluvnych strdn: 320
v stlade s tymto cielom. Pocet ponik: 578
Pomer uspokojenia
pondk: 1,68
3.sep. 15.30hod. Ozndmenie o konani ECB sa nadalej snazi postupne absorbovat Splatnost: 1 tyzden
hlavného refinan¢ného velky prebytok rezerv, ktoré sa nahromadili po-  Pridelend suma: 256 mld. EUR
obchodu? ¢as uplynulych tyzdiiov. Preto bude objem finan¢- (nad referen¢ny objem) (5 mld. EUR)
nych prostriedkov pridelenych v rdmci tohto hlav- Hrani¢nd sadzba: 4,15 %
ného refinan¢ného obchodu o nieco vy$si ako zve- Vidzend priemernd
rejneny referenc¢ny objem 251 mld. EUR o sumu,  sadzba: 4,19 %
ktord je v sdlade s tymto ciefom. Pocet ponikajicich
zmluvnych strdn: 356
Pocet pontk: 746
Pomer uspokojenia
ponik: 1,67
5.sep. 15.10hod. Ozndmenie prostred- Volatilita na eurovom peniaznom trhu sa zvysila

nictvom tlacovych
agentdr

a ECB pozorne sleduje situdciu. Ak by této situdcia
trvala aj zajtra, ECB je pripravend prispiet k nd-
prave situdcie na eurovom pefiaznom trhu.

1) Hlavné refinan¢né obchody sa uskuto¢iiuji ako tendre s pohyblivou sadzbou a s minimdlnou akceptovatelnou tirokovou sadzbou.
2) Dlhodobejsie refinanéné obchody sa uskuto¢iiuji ako jednoduché tendre s pohyblivou sadzbou s vopred ozndmenym objemom finanénych

prostriedkov, ktoré budu pridelené.

nym spreadom medzi ponukou a dopytom a nizkym obratom. ECB uskutocnila dalSiu dolad’o-
vaciu operdciu so Specifikdciou podobnou operdcii defi predtym. Ponuky predlozilo 59 zmluv-
nych stran. Ich celkova vyska bola 84 mld. EUR a drokové miery sa pohybovali od 4,00 % do
4,10 %. ECB sa rozhodla dodaf likviditu v§etkym ponukdm s irokovou mierou rovnajicou sa
alebo vyssou ako 4,06 % (47,7 mld. EUR), ¢o je o jeden bazicky bod viac ako pri predchadza-
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jucej operdcii. Skutocnost, Ze tirokovd miera EONIA bola v ten deti 4,10 % potvrdila, Ze pod-
mienky na peilaznom trhu s najkrat§imi splatnostami sa v tom case zlepSovali.

Rdno 14. augusta sa ECB rozhodla vyhldsif d'alSiu jednodnovi dolad'ovaciu operdciu s ciefom
rieSif potreby dodato¢nej likvidity, ktoré by sa mohli objavif v dosledku skuto¢nosti, Ze hlavny
refinancny obchod, ktory sa uskutocnil v ten isty tefi, mohol byt zi¢tovany najskor az v nasledu-
juci denl. Tdto doladovacia operdcia sa opif uskuto¢nila ako tender s premenlivou drokovou
sadzbou a s minimdlnou akceptovatelnou trokovou sadzbou bez vopred ozndmeného objemu
vyclenenych prostriedkov. Ponuky predloZzilo 41 zmluvnych strdn v celkovej vyske 46 mld. EUR
a s trokovymi mierami od 4,00 % do 4,09 %. Skutoc¢nost, Ze vyska a Grokové sadzby pontk boli
podstatne nizSie, naznacovala, Ze sa dopyt po prostriedkoch na beznych uctoch v Eurosystéme
v danom ¢as normalizoval. ECB sa rozhodla dodat likviditu vSetkym ponukdm s drokovou mie-
rou rovnajicou sa alebo vyssou ako 4,07 % (7,7 mld. EUR), ¢o je o jeden bazicky bod viac ako
pri predchddzajticej operacii.

Okrem tejto doladovacej operdcie sa ECB rozhodla pridelit d'al§ich 73,5 mld. EUR nad referenc-
ny objem prostriedkov v rdmci pravidelného hlavného refinan¢ného obchodu diia 14. augusta.
Tato pridelené suma mala zabranif odlevu prostriedkov z beznych dctov dverovych institdcif, ku
ktorému by doslo, ak by ,,mechanicky* pridelila len referenc¢ny objem prostriedkov. Podl'a defi-
nicie by pridelenie len referencného objemu prostriedkov viedlo, len v rdmci jedného tyzdiia,
k absorpcii velkého prebytku rezerv ziskanych v rdmci doladovacich operacii, a pravdepodobne
by zvysilo napétie na trhu. Po prideleni prostriedkov nad ramec referenc¢ného objemu boli jedno-
dilové drokové miery eurozény na trovni okolo 4,00 %, ¢o sa odrazilo aj na urokovej miere
EONIA, ktord sa pocas niekolkych nesledujicich dni pohybovala v rozpiti od 4,00 % do 4,02 %.

Vzhladom na docasné zlepSenie v segmente petiazného trhu na najkratSom konci vynosovej
krivky sa ECB rozhodla postupne znizovat vysoké prebytky rezerv, ktoré sa akumulovali po-
¢as prvych tyzdiov udrziavacej peridédy. Preto pri HRO v diioch 21. a 28. augusta znizila pri-
delené prostriedky o sumu, o ktord prevySovali ,mechanickd“ referenénd hodnotu, t. j.
0 46 mld. EUR, resp. 14,5 mld. EUR.

Napriek hladkému fungovaniu segmentu peilazného trhu s najkrat§imi drokovymi mierami
pocas tohto tyzdna aj nadalej vladlo napitie v oblasti dlhsich splatnosti, kde sa situdcia menila
len velmi pomaly. S ciefom podporif normaliziciu aj v segmente pefiazného trhu s dlh§imi
splatnostami sa ECB 22. augusta rozhodla uskutoé¢nif dopliiujici dlhodobejsi refinanény ob-
chod (DDRO) vo forme jednoduchého tendra s pohyblivou drokovou mierou a s trojmesa¢nou
splatnosfou na sumu 40 mld. EUR. Ponuky predloZilo 146 zmluvnych stran v celkovej vyske
126 mld. EUR a s trokovymi mierami pohybujicimi sa od 3,80 % do 5,00 %. Aj napriek tomu-
to obchodu, ktory bol uzatvoreny 24. augusta, v segmente pefiazného trhu s dlhodobejSimi
splatnostami aj nad’alej prevladalo napitie.

Dna 30. augusta zacali opif stipaf jednodiiové sadzby, Ciastocne z dovodu obvyklého napitia,
ktoré sa zvykne vyskytovaf na pefiaznom trhu pri najkratSich splatnostiach ku koncu mesiaca.
Urokova miera EONIA mala 31. augusta hodnotu 4,29 % a v nasledujiici pracovny deii klesla
len velmi mdlo. Vzhladom na pretrvdvajice napitie na trhu jednodfiovych obchodov sa ECB
4. septembra rozhodla pridelif v rdmci posledného HRO tejto udrziavacej periédy 5 mld. EUR
nad rdmec ,,mechanickej* referen¢nej hodnoty, aj ked sa bliZil koniec udrziavacej periddy,
kedy sa ECB obvykle snazi dosiahnuf vyvdzeny stav likvidity. Aj napriek tomu EONIA v ten
deni dosiahla 4,458 %?2.

2 Podrla rozhodnutia Eurépskej bankovej federdcie a Euribor ACI sa od 3. septembra 2007 bude EONIA uverejfiovat s tromi desatinny-
mi miestami.

Mesaény bulletin
September 2007



HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
Vyvoj

2.4 TRHY S DLHOPISMI

V cendch globdlnych aktiv doslo v letnych mesiacoch k vyraznym vykyvom, kedZe obavy investo-
Standardnymi hypotékami v Spojenych §tdtoch sa stdle zvysovali. V dosledku rozruchu na finan-
¢nom trhu sa vyrazne zniZila chut investorov vstupovat do rizik. V dosledku toho investori presu-
nuli financné prostriedky z kategorii rizikovych aktiv do Statnych dlhopisov, ¢o spdsobilo zniZe-
nie vynosov dlhopisov v najvyspelejsich ekonomikdch vrdtane eurozony. Zdrovern vyrazne vzrds-
tla neistota vicastnikov trhu v sivislosti s budiicim vyvojom na trhu s dlhopismi tak v eurozone,
ako aj v Spojenych Stdtoch americkych.

Vo vSeobecnosti sa stabilné podmienky na finan¢nych trhoch, ktoré prevladali pocas uplynulych
rokov v letnych mesiacoch ndhle skoncili, z dovodu narastajicej neistoty stivisiacej s problémom
subStandardnych hypoték na hypotekdarnych trhoch v Spojenych Stiatoch. Rozruch na tychto tr-
hoch ovplyvnil aj globdlne trhy s dlhopismi, najmé z dovodu ndslednych portféliovych presunov
7o strany investorov unikajticich do bezpecia, ktoré mali za ndsledok vyraznych pokles vynosov
spojeny s velkymi dennymi vykyvmi v sledovanom obdobi. Celkovo vynosy desafroénych Stat-
nych dlhopisov eurozony dosahovali 5. septembra uroven 4,3 %, ¢o bolo priblizne o 15 bézic-
kych bodov menej ako na konci mdja (graf 20). Napriek neddvnemu rozruchu na finanénych tr-
hoch odraza tento celkovo utlmeny vyvoj vynosov z dlhodobych dlhopisov skuto¢nost, Ze rasto-
vy trende vynosov v prvej polovici hodnoteného obdobia pokracoval. Od konca méja do 5. sep-
tembra poklesli vynosy z desafrocnych Statnych dlhopisov v Spojenych Statoch americkych pri-
blizne o 45 bazickych bodov a 5. septembra dosiahli droven 4,5 %. V désledku toho sa v tomto
obdobi zmensil rozdiel medzi dlhodobymi drokovymi mierami americkych dlhopisov a dlhopi-
sov eurozony, ktory na zaciatku septembra predstavoval 20 bazickych bodov. V Japonsku sa vy-
nosy z desafro¢nych Statnych dlhopisov zniZili priblizne o 10 bdzickych bodov a na konci sledo-
vaného obdobia dosiahli uroven 1,6 %.

Graf 20 Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov

Nervozita na finan¢nych trhoch mala za nésle-
dok vyrazné zvySenie neistoty ucastnikov trhu
v stvislosti s vyhladom na najbliz§ie obdobie o
X = Eurozona (I'ava os)

pre vynosy z dlhodobych dlhopisov eurozény ..... Spojené téty (Favé os)
a americkych dlhodobych dlhopisov, ako na- S Vg (e )
znaluje vysokd troveti implikovanej volatility ~ >?
na trhu s dlhopismi na prislu$nych trhoch od
konca mdja do 5. septembra. Volatilita na trhu > ;o
s dlhopismi na novych rozvijajicich sa financ- e, | o ] 3 :
nych trhoch sa v sledovanom obdobi vyrazne AT A E :
zvysila. Ndsledkom vSeobecného vyprchania i
chuti investorov vstupovaf do rizik sa od konca
jula az do dosiahnutia maxima korekcie v po- 30
lovici augusta zvicsili spready medzi dlhopis- ' wﬂ
mi na rozvijajicich sa trhoch a americkymi i et
§tdtnymi cennymi papiermi, merané indexom T T(--‘-""'““‘w.,,,l Yebte |
EMBIG, priblizne o 70 bazickych bodov na "
Groveti takmer 260 bézickych bodov. Odvtedy 5 7 025 0 %, 5 B v 0
sa nové rozvijajuice sa finanéné trhy Ciastone

I 3 . . Zdroj: Bloomberg a Reuters.
ZOtaVIh’ vdaka pevnym fundamentom tYChtO Pozndmka: Ide o vynosy Stdtnych dlhopisov s desatro¢nou alebo

ekonomik ako celku najblizSou inou splatnosfou.
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Graf 22 Implikované forwardové jednodiiové

Graf 21 Redlne vynosy dlhopisov
urokové miery v evrozone

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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Zdroj: Reuters a odhad ECB.
Pozndmka: Implikovand forwardovd vynosova krivka, ktord je
odvodend od casovej Struktiry drokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdza trhové ocakdvania budicich drovni kratkodo-
1,0 —————r—r—r——r———4 1,0 bych trokovych mier. Met6da, ktord sa pouziva na vypocet
Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. M&j Jin Jul Aug. tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
2006 2007 svetlend v Mesa¢nom bulletine z janudra 1999, box 4. Udaje,
. ktoré boli pri odhade pouZité, si odvodené zo swapovych kon-
Zdroj: Reuters a vypocty ECB. traktov s nulovym kupénom.

V juni sa vynosy z americkych dlhodobych Statnych dlhopisov vyrazne zvysili v dosledku lepSich
hospodarskych vyhliadok z pohTadu investorov. Od polovice jila sa v§ak ndlada na finan¢nych tr-
hoch ndhle zmenila, ked cely rad financnych inStiticif zverejnil informdacie o tom, Ze zaznamenali
straty z dovodu svojej vysokej angazovanosti v oblasti cennych papierov krytych subStandardnymi
hypotekdrnymi dvermi, t. j. dvermi poskytnutymi dlznikom, ktori nespiiiaji podmienky pre poskyt-
nutie ,,najkvalitnejSich dverov®, z dovodu ich zlej minulosti z hladiska spldcania tverov, nizkeho
uverového hodnotenia alebo netiplnych dokladoch o svojom prijme. Tieto spravy mali za ndsledok
vSeobecny pokles ochoty investorov riskovat a viedli k portf6liovym presunom z rizikovych aktiv
do $tatnych dlhopisov. Néasledkom toho vyrazne poklesli vynosy dlhopisov v Spojenych Stitoch.
Od polovice jila do zaciatku septembra poklesli vynosy desafro¢nych Statnych dlhopisov o 65 ba-
zickych bodov. Viésiu Cast poklesu nominalnych vynosov americkych dlhopisov zaznamenanud od
polovice jila spdsobili nizsie redlne vynosy dlhopisov eurozony viazanych na inflaciu. Nie je moz-
né vylacit, zZe Casf nizsich redlnych vynosov odrdza obavy investorov, Ze by sa prepad v oblasti
tverov na byvanie mohol preniesf aj na tvery na stikromnu spotrebu, a tym ovplyvnif aj hospodar-
sky rast. Trhové ukazovatele inflanych o¢akdvani naznacuju, Ze obavy investorov z tlakov na zvy-
Sovanie cien sa v sledovanom obdobi zniZili. Napriklad rovnovdZne miery inflacie odvodené
z dlhopisov so splatnosfou v roku 2015 viazanych na inflaciu v predchddzajicich troch mesiacoch
poklesli o0 40 bazickych bodov a zac¢iatkom septembra dosahovali hodnotu 2 %.

Tak ako v Spojenych Stdtoch, aj v eurozéne sa nomindlne vynosy dlhodobych dlhopisov v pociatoc-
nej etape sledovaného obdobia zvysili, ¢im pokracoval stipajuci trend, ktory sa zacal v polovici
marca tohto roka. Zverejnenie priaznivych ddajov pocas tohto obdobia posilnilo ndzor investorov,
Ze hospodarsky rast bude pokracovaf rovnomernym tempom. V désledku toho sa v jini zvysili nie-
len nomindlne, ale aj redlne vynosy dlhopisov eurozény viazanych na inflaciu o priblizne 20 bazic-
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Graf 23 Rovnoviine (breakeven) miery inflacie kych bodov, a to pri vicSine splatnosti (graf 21).
spotovych a forwardovych obchodov s nulovym Podmienky na dlhopisovych trhoch eurozény sa

SEpSSSR v dalSej casti sledovaného obdobia vyrazne
zmenili, v dosledku nervozity na globdlnom fi-

(v % p. a.; 5-ditové kizavé priemery dennych tdajov)

m——5-roéna forwardova rovnovazna miera inflacie nan¢nom trhu. Koncom Jlila av auguste niekorl-
o pit’ rokov . “« RRYIRY , P
<eeee S-rolnd spotové roviovézna miera inflacie ko finan¢nych inStitdcii eurozény zverejnilo
= = = 10-rocn spotovd rovnovizna miera inflécie spravy, Ze podcenili riziko spojené s investicia-
27 27 mi do cennych papierov zaru¢enych substandar-

dnymi hypotékami v Spojenych Statoch, V do-
sledku toho s tym spojené obavy preniesli aj na
trhy eurozény a vytvorilo sa prostredie zvysSene;j
neochoty vstupovat do rizik, ¢o ndsledne viedlo
k zvySeniu zdujmu o likvidné prostriedky av
podstate ovplyvnilo vsetky kategérie aktiv tak
v eurozéne, ako aj mimo nej. Vdaka svojmu sta-
tusu ,,bezpecného rieSenia“ vynosy zo Statnych
dlhopisov v eurozéne vyrazne poklesli v pripade
19  vSetkych splatnosti. Napriklad nomindlne a redl-

ne vynosy dlhopisov s desafrocnou splatnostou

klesli od polovice jila do zaciatku septembra

0 40 bazickych bodov, resp. 30 bazickych bodov.

19 ; ’ : ’ : ’
Apr.  Okt.  Apr.  Okt. Apr.  Okt.  Apr.
2004 2005 2006 2007

Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Pocas celého sledovaného obdobia sa implikované jednodniové drokové miery forwardov pre eu-
rozénu posivali v kradtkodobom az strednodobom vyhlade smerom nadol, ¢o potvrdzujui aj mier-
ne zmenené ocakavania investorov ohladne budiceho vyvoja klicovych trokovych mier ECB
(graf 22). Implikované forwardové sadzby na dlh§om konci vynosovej krivky sa vSak v dosledku
neddvnej nervozity na financnych trhoch zmenili len mdlo.

Rovnovédzne miery inflacie v eurozoéne sa v sledovanom obdobi vo vS§eobecnosti nezmenili. Napriklad
péfrocnd forwardovd rovnovdzna miera infldcie o pif rokov, ktord vyjadruje len dlhodobé inflacné
ocakdvania a zodpovedajice rizikové prémie, ktoré si okrem toho menej nachylné na vplyv sezén-
nych vykyvov spotrebitel'skych cien ako spotové rovnovazne miery inflacie (box 4), sa pocas sledova-
ného obdobia zmenila len velmi mélo a 5. septembra dosiahla droven 2,35 % (graf 22). MiernejSie
pohyby v oblasti rovnovaznych mier inflacie preto naznacuju, Ze neddvna nervozita na finan¢nom trhu
nespdsobila vyrazni zmenu inflacnych ocakdvani dcastnikov trhu v ekonomike eurozoény.

SEZONNOST ROVNOVAZNYCH MIER INFLACIE

RovnovdZzne miery inflicie (RMI) odvodené zo Statnych dlhopisov viazanych na infldciu sa
stali referenénou hodnotou na meranie inflacnych ocakdvani Gicastnikov trhu v eurozéne. RMI
vSak nie sd priamymi ukazovatel'mi inflaénych ocakdvani, ale okrem iného st v nich obsiahnu-
té aj inflacné rizikové prémie. V tomto boxe sa analyzuji dalSie ,,nedostatky” v pouzivani
RMI ako ukazovatelov ocakdvani budicich inflacnych trendov dcastnikmi trhu spdsobeny se-
zénnostou indexu HICP eurozény (bez tabakovych vyrobkov), ktory je Standardnym referenc-
nym indexom pre $tdtne dlhopisy viazané na infldciu eurozény.!

1 Sezénnost md vo vSeobecnosti vplyv na dlhopisy viazané na cenové indexy neocCistené od sezénnych vplyvov, medzi ktoré okrem
iného patria americké Stitne dlhopisy chrdnené pred infliciou (US Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS)) alebo
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Graf A Sezonnost indexv HICP eurozény Graf B Sezénne vykyvy rovnovdinej miery
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Vypocty ECB.
Sezénnost HICP eurozény (bez tabakovych vyrobkov) a rovnovazne miery inflacie

Index HICP eurozény (bez tabakovych vyrobkov) vykazuje zna¢nd mieru sezénnosti? (graf A).
Konkrétne v janudri su spotrebitel'ské ceny vo vSeobecnosti v porovnani s trendom cenovej hladiny
pocas roka nizsie, zatial ¢o v mdji zvyknd byf ceny v porovnani s trendom vyvoja cien vysSie.
DalSou viditelnou ¢rtou sezénnosti indexu HICP je, Ze ¢asom sa jej miera postupne zvysuje.?

Vplyv sezénnosti HICP (bez tabakovych vyrobkov) na RMI prameni zo skuto¢nosti, Ze zostdva-
juca splatnost obchodovatelnych $tdtnych dlhopisov viazanych na infl4ciu sa ¢asom zmenSuje.
VicSinou sa preto nebude zostdvajica splatnost rovnaf celému poctu rokov, ale bude sa skor
rovnat celému poctu rokov plus urcitd Cast roka. Kompenzdcia inflacie zodpovedajica tejto
zvysnej Casti roka moze byt znane sezénna. Z toho tiez vyplyva, Ze ¢im je kratSia splatnost
dlhopisu, tym vyraznejsi je vplyv sezénnosti. Vztah medzi vplyvom sezénnosti a splatnostou je
zndzorneny v grafe B, kde ako priklad boli pouzité franctizske Stitne dlhopisy viazané na infla-
ciu so splatnostou v roku 2012. Graf zobrazuje pdsobenie sezénnosti vyjadrené v bazickych bo-
doch.* Pocas prvych rokov po vydani bola zostdvajtica splatnost tohto dlhopisu dostato¢ne dlha na
to, aby efektivne tlmila vplyv sezénnosti. Avsak sicasne s postupnym skracovanim sa zostavajtice;j
splatnosti sa znac¢ne zvicSuje vplyv sezénnosti na RMI tohto konkrétneho dlhopisu a v budicnosti
sa bude dalej zvicsovat. Napriklad v mdji 2011, ked sa zostdvajica splatnost dlhopisu skrati na

prvotriedne Stiatne cenné papiere Velkej Britdnie viazané na infldciu (UK inflation-linked gilts). Diskusia o d'al§ich nimietkach tyka-
jucich sa RMI st uvedené napriklad v ¢lanku ,Measures of inflation expectations in the euro area” (Ukazovatele inflacnych ocakdva-
ni eurozény) v Mesa¢nom bulletine ECB z jiila 2006. Okrem toho si dovolujeme upozornif, Ze hoci sa kvantitativna definicia cenovej
stability ECB odvoldva na vSetky zlozky indexu HICP, dodrZziavanie francizskych nariadeni o vyddvani ndstrojov viazanych na infld-
ciu malo za nasledok, Ze index HICP eurozény (bez tabakovych vyrobkov) bol zvoleny za referenény index. Na tcely hodnotenia
dlhodobych infla¢nych ocakdvani je rozdiel medzi HICP (vSetky polozky) a HICP (bez tabakovych vyrobkov zanedbatelny).
Sezénne faktory zobrazené v grafe A st vypocitané ako pomer medzi indexom HICP (bez tabakovych vyrobkov), ktory zostavuje
Eurostat, a toto istého cenového indexu ocisteného ECB o sezénne vplyvy. PodrobnejSie informdcie o pouZitej metéde X-12 ARIMA
st uvedené v publikdcii: ,,Seasonal adjustments of monetary aggregates and HICP for the euro area® (Sezénne tpravy menovych
agregdtov a index HICP pre eurozénu), ECB, august 2000.

Podrobnejsie informdcie o sezonnych vykyvoch indexu HICP eurozény st uvedené v boxe 5 ,,Sezénne modely a volatilita HICP
eurozony* v Mesacnom bulletine z jina 2004.

4 Pri zostavovani grafu sa implicitne predpokladd, Ze po decembri 2006 je sezénnost konstantnd.

o

w

Mesaény bulletin

0
m September 2007



Graf C Upravené a neupravené rovnovdine miery Graf D Upravené a neupravené rovnovdaine miery
infldcie 2012 inflacie s 5-roénou konstantnou splatnostou
(percentd za rok, denné tdaje) (percentd za rok, denné tidaje)
= RMI 2012 (sezonne upravené) = 5-ro¢né rovnovazne miery inflacie (sezonne upravené)
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

priblizne 1,25 rokov, odvodend RMI bude zobrazovaf inflacné ocakavania, ktoré budu pri ne-
zmenenych podmienkach o 70 bazickych bodov vyssie ako sezénne upravené tidaje.

Sezénnost rovnovaznych mier inflacie moze maf vplyv na interpretaciu kolisani infla¢nych
ocakavani

Graf C zobrazuje rovnovdzne miery infldcie odvodené z dlhopisov viazanych na infl4ciu so splat-
nosfou v roku 2012, a to tak sezénne upravené, ako aj neupravené. Z grafu vidno, Ze v urcitych
casovych obdobiach sezénne vplyvy zac¢inaji zohrdvaf dost dolezitd dlohu pri spravnej interpreta-
cii RMI ako ukazovatelov inflaénych ocakdvani a inflacnych rizikovych prémii. Napriklad sezénne
upravené a neupravené rovnovazne miery infldcie 2012 sa pocas troch mesiacov od aprila do jila
2007 spravali dost odlisne. Neupravené rovnovazne miery infldcie v tomto obdobi mierne klesli.
Tento pokles bol vSak sposobeny vratenim vyrazného sezénneho rastu medzi februarom 2007 a ap-
rilom 2007. Po ocisteni RMI o sezénne vplyvy sa tieto miery postupne zvySovali pocas celého
obdobia od februdra do jila. Dalfou charakteristickou &rtou, ktord stoji za zmienku, je, Ze rusivé
vplyvy sezénnosti na tito konkrétnu RMI st najviditelnejsie v aprili a méji kazdého roka.

Na rozdiel od Standardnych sezénnych tdprav, ocistenie RMI od sezénnych vplyvov obvykle nie
je symetrické v tom zmysle, Ze kumulované tdpravy sa pocas roka navzdjom nerusia.> Faktor
upravy, ktory sa uplatiiuje na ceny dlhopisov viazanych na inflaciu na tcely ocistenia RMI od
sezénnych vplyvov, je pomerom dvoch sezénnych faktorov. Citatel tohto pomeru sa meni zo dna
na deri, zatial o menovatel odrdZa sezénny faktor zodpovedajici splatnosti dlhopisu a preto sa
nemeni.® Napriklad v pripade franctizskych dlhopisov viazanych na inflaciu, ktorych splatnost (a

5 Napriklad v pripade dlhopisu, pri ktorom sa vypldcaji kupény (a istina) v ur¢itom ¢ase pocas roka, kedy si ceny na sezonnom maxime,
takyto dlhopis, pokial jeho zostdvajica splatnost nebude cely pocet rokov, bude predpokladat inflacné ocakdvania vyssie ako je vyvoj
infldcie pocas roka. Neupravend RMI tohto dlhopisu bude tak v priemere vyssia, ako zodpovedajica sezénne upravend RMI.

6 Denné sezonne faktory sa interpoluji linedrne z mesaénych odhadov sezénnych faktorov. Téito interpoldcia je tiplne analogicka s inter-
poldciou zverejiovanych mesa¢nych indexov HICP na tdcely vypoctu dennych inflaénych prirastkov dlhopisov viazanych na inflaciu.
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vyplacanie kupénov) je 25. jila, sezonny faktor v case splatnosti je faktor zodpovedajuci 25.
aprilu, z dovodu trojmesa¢ného indexa¢ného posunu. KedZe aprilovy sezénny faktor pre HICP
eurozony (bez tabakovych vyrobkov) je vy$si ako priemerny sezénny faktor, upravené RMI vy-
pocitané na zdklade francizskych dlhopisov budi pocas vicsej Casti roka nizsie, ako neupravené
miery. Presne naopak to plati pre nemecké dlhopisy viazané na infldciu so splatnostou v roku

2016, ktoré si indexované na janudrovu cenovu droven (ktord je sezonne najnizsia).
Porovnatelnost hrani¢nych mier inflacie a swapové miery inflacie

Swapové miery infldcie, ktoré v zdsade poskytuji podobné informécie ako rovnovazne miery
inflacie, sa kétuju pre celorocné splatnosti tak, ze inflacne indexovand etapa takychto swapo-
vych kontraktov stvisi s medzirocnym zvySenim indexu HICP (bez tabakovych vyrobkov).
Swapové miery infldcie preto v zdsade nie si ovplyvnené sezénnymi vykyvmi hladiny spotre-
bitel'skych cien. Preto akékoIvek porovnanie swapovych mier infldcie a neupravenych RMI
odvodenych z dlhopisov viazanych na infldciu bude podliehaf sezénnym vplyvom.

Graf D zobrazuje vyznam ocisfovania najmi kratkodobych RMI od sezénnych vplyvov s cie-
Tom ziskaf zodpovedajice informdcie o inflaénych ocakdvaniach (a s tym sdvisiacich riziko-
vych prémidch) z obidvoch trhov viazanych na inflaciu. Graf zobrazuje upravené i neupravené
RMI s kon§tantnou pifrocnou splatnostou spolu s pitroénymi swapovymi mierami inflacie’.
Sezénne upravené RMI sleduji takmer presne priebeh swapovych mier infldcie, pricom spread
medzi tymito dvoma mierami vykazuje po cely Cas celkovu stabilitu. Naopak, sezénnost ¢asto
vykazuje relativne Siroké a nestdle medzery, niekedy opac¢nych znamienok, medzi neuprave-
nou RMI a jej protipolozkou z trhu swapov viazanych na index.

Deformécia RMI sposobovand sezénnosfou indexov spotrebitelskych cien naznacéuje, Ze pri
posudzovani inflaénych ofakdvani a s tym suvisiacich inflaénych prémii z dlhopisov viaza-
nych na infl4ciu je vhodnejSie sa zameraf na dlhodobé forwardové RMI, ktoré si omnoho me-
nej ovplyvnené sezonnosfou, alebo urobif zodpovedajice sezénne dpravy. Preto pocinajic
tymto Mesa¢nym bulletinom zacne ECB uverejiiovat sezénne upravené RMI pre eurozonu.

7 Podrobné informdcie o pocitani rovnovaznych mier infldcie s konstantnou splatnosfou si uvedené v boxe 3 “Estimation and constant-
maturity index-linked bond yields and break-even inflation rates* v Mesa¢nom bulletine z jila 2006.

2.5 AKCIOVE TRHY

Globdlne akciové trhy sa od konca mdja do konca septembra vyznacovali vyraznymi korekciami,
pretoZe uicastnici trhu zacali mat stdle vicSie obavy z financnych rizik spojenych s turbulenciami
na americkom trhu so substandardnymi hypotékami, ktoré viedli k rozsiahlejsSiemu prehodnoco-
vaniu iverovych rizik a narastajiicej neochote vstupovat do rizik. Zdd sa, Ze prevaznd cast pokle-
su cien akcii v eurozone je skor odrazom vyssich rizikovych prémii poZadovanych investormi za
drZbu akcii, ako pripadnych revizii vyhliadok ocakdvanych budiicich vysokych ziskov spolocnosti
eurozony. V sledovanom obdobi sa na hlavnych trhoch prudko zvysila implikovand volatilita ak-
ciovych trhov.

Nervozita na finanénych trhoch mala vyznamny vplyv na globdlne ceny akcii, ktoré pocas uply-
nulych troch mesiacov celkovo prudko poklesli na viacsSine hlavnych trhov (graf 24). Ceny akcii
v eurozoéne vyjadrené indexom Dow Jones EURO STOXX sa v obdobi od konca méja do 5. sep-
tembra znizili o 7 %. Ceny akcii v Spojenych $tdtoch americkych vyjadrené indexom Standard &
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Graf 24 Burzové indexy Graf 25 Implikovand burzova volatilita

(index: 1. jin 2006 = 100; denné tdaje) (v % p. a.; desatdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)
= Burozéna e Eurozona
«eeeo Spojené Staty «+ee« Spojené Staty
= = = Japonsko = = = Japonsko
130 130 35 35
/
125 125 32 £ 32
g
1
o0 29 A_: 29
.4 26 26
115 Ly
-t
s 23 A 23
110 - Ll a Pl
¥ olacy R 20 L' ' | 20
105 || wods W T s | 105 RO N ﬁ
[ v /, 17 1} sla AL 17
A by A ‘b' ol N "‘ Nt . ‘. (t“;(;\;jva 5
. . * . .
100 T 4| 100 a "\ s ~F 3 ”
)y bl o '~ \/
\ ' . ol
95 b 195 1 ".-'... VS O :' Ll Py 11
DA P oea®
90 — -+ 90 8 —————r———r———r———2 8
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3

2006 2007 2006 2007

Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvani Standardni odchylku percentudlnych zmien burzovych

Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na
Poznamka: Sirsi Dow Jones EURO STOXX pre eurozénu, index burzové indexy. Kalkulovand je pre Dow Jones EURO STOXX
Standard & Poor’s 500 pre Spojené §tdty a index Nikkei 225 pre 50 za eurozonu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené stity
Japonsko. aindex Nikkei 225 za Japonsko.

Poor’s 500 skoncili na konci obdobia v porovnani s jeho zac¢iatkom na drovni o4 % nizsej.
V oboch tychto hospoddrstvach sa tak zaciatkom septembra dostali ceny akcif na trovent blizku
k prevlddajicej urovni zo zaciatku roka. Ceny akcii v Japonsku vyjadrené indexom Nikkei 225
klesli v sledovanom obdobi takmer o 10 %.

Ocakdvand budice neistota na akciovych trhoch merand implikovanou volatilitou odvodenou
z opcif na akcie sa na hlavnych trhoch prudko zvysila, z dovodu nervozity na finanénych trhoch
(graf 25). Po dlh§om obdobi, ked boli spready na historickom minime, sa najvyssia neistota na
akciovych trhoch objavila sicasne s nahlym zvysenim spreadov podnikovych dlhopisov, najmi
v pripade spolo¢nosti s niz§im ratingom. Vyvoj tychto dvoch ukazovatelov naznacuje, Ze pristup
investorov k riziku sa v sledovanom obdobi nahle zmenil. Z toho dovodu sa v uplynulych mesia-
coch so vsetkou pravdepodobnosfou vyrazne zvysili rizikové prémie, ¢o vo velkej miere malo za
ndsledok zaznamenané zniZenie cien akcif.

V Spojenych Statoch americkych bol neddvny pokles cien akcii vyraznejsi ako v pripade pred-
chddzajicich poklesov pocas predchddzajicich dvoch kratsich epizéd zvySenych predajov akcii
na prelome februdra a marca a v juini tohto roka. Rovnako ako v prvom z uvedenych dvoch pripa-
dov, aj terajSia nervozita na finanénom trhu bola spésobend problémami na americkom trhu so
subStandardnymi hypotékami (Cast 2.4). V tomto pripade sa vSak ukdzalo, Ze vicSie straty, nez
ako sa povodne predpokladalo, utrpeli najmi finanéné institicie, z dovodu rizik spojenych s tym-
to trhovym segmentom, priCom zna¢nd miera neistoty pretrvavala aj v sdvislosti s kone¢nym roz-
sahom a rozloZenim tychto strat, najmid v dosledku nejasného charakteru déelovo zriadenych
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spolocnosti, ktoré sa zvycajne vyuzivaji na in- Graf 26 Ocakdvany rast podnikovych ziskov
vestovanie do cennych papierov zarudenych FUbRLCURAS LEITRS (IR T
subStandardnymi hypotékami. Néisledné vSe-
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S0 je v porovnani s roénou mierou rastu zazna- ks S e bbby
menanou v mé,Jl o dva percentuélne body menej, 1) Kritkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom

v 1.2 . . e . 0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).
Ocakdvania analytikov tykajice sa rastu ziskov 2) Dlhodobé zodpovedd ~analytikmi ogakdvanym vynosom

na akciu na nasledujicich dvandsf mesiacov, ° 3 a2 5 rokov (medziroény rast).

ktoré boli zverejnené v auguste, sa tieZ pohybo-

vali okolo 11 % (graf 26). Tieto o¢akdvania st takmer o 2 percentudlne body vyssie, ako boli v ma-
ji, o mozZe naznacovaf, Ze analytici v Case, ked sa vykondval na prieskum, vychadzali z predpokla-
du, Ze hospodérstvo ako celok sa vyrovnd s turbulenciami na finanénych trhoch.?

V uplynulych troch mesiacoch vyrazne poklesli aj ceny akcii, kopirujic tak trend na globdlnych
trhoch. Po zisteni, Ze na americkych trhoch so subStandardnymi hypotékami investovali aj fi-
nan¢né inStiticie z eurozény, a nielen americki investori, sa ceny akcii eurozény dostali pod
znacny tlak. Ndsledné vSeobecné zvySenie neistoty a averzie voci riziku viedli investorov k to-
mu, ze pri akcidch eurozény zacali pozadovat vyssie rizikové prémie. Do polovice augusta pokle-
sol index Dow Jones EURO STOXX v porovnani s koncom mdja priblizne o 8§ %. Ndasledne sa
indexu podarilo opif ziskaf ¢asf stratenych percent, i napriek pretrvdvajicej vysokej miere neis-
toty na akciovych trhoch.

Zmiernenim poklesu cien akcif zostali tak skutocné, ako aj o¢akdvané zisky kétovanych spolocnosti
eurozOény na vysokej trovni. Skuto¢ny zisk na akciu spolo¢nosti zahrnutych do indexu Dow Jones
EURO STOXX sa v auguste nad’alej zvySoval s vysokou roénou mierou rastu ktord v méji dosiahla
16 %. V auguste analytici ocakdvali, Ze v nasledujicich 12 mesiacoch dosiahne rast ziskov takmer
10 %, a v ¢asovom horizonte nasledujicich troch az piatich rokov dosiahne tento rast priblizne 8 %.
Tieto ddaje v obidvoch pripadoch naznacujui reviziu rastu ocakdvanych ziskov smerom nahor v po-
rovnan{ so situdciou spred troch mesiacov. T4 zasa naznacuje, Ze aj napriek nervozite na finan¢nych
trhoch analytici stdle ocakdvaju, Ze kétované spolocnosti eurozény ako celok dosiahnu v nasleduju-
cich rokoch vyrazny rast ziskov, vyssi ako je oCakdvand nomindlna miera rastu HDP eurozény.
Tento pretrvavajuici rozdielny vyvoj sa dd do istej miery vysvetlif trvalym vzostupnym trendom
rastu svetového hospodarstva, ktory md tendenciu uprednostiiovat nadndrodné spolocnosti

3 Udaje o skuto&nych a ofakdvanych vynosoch na akciu st z databdzy Thomson Financial I/B/E/S.
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Tabul'ka 3 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Sie-

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

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 6,9 6,2 12,1 6,6 32,2 2,9 11,8 5.5 6,3 9,4 100,0
(idaje ku koncu obdobia)

Zmeny cien (idaje ku koncu obdobia)

2006 Q2 -1,2 -3,0 -1,5 -39 -1,1 -2,1 -5.4 -9,7 -5.8 -2,4 -5,6
2006 Q3 8,7 7.8 8.8 0,6 10,5 -2,2 4.4 -0,4 6,0 11,9 7.4
2006 Q4 12,4 4,7 73 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 TS
2007 Q1 10,1 75 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
2007 Q2 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
Jal -3,0 -3,0 -2,8 -3,2 -4.5 -1,0 -6,4 -1,5 -1,8 -4.5 -3.8
August 1,0 -0,5 -1,3 -3,7 =32 -1,0 -2,7 4,7 519, 3.2 -0,9
31. Mdj - 5. September 0,3 -8,1 -3.8 -2,8 -11,4 -11,7 -9,0 5,6 -1,4 -5,9 -6,8

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

(box 5). Navyse, pokles vynosov Stiatnych dlhopisov eurozény v celom spektre splatnosti pomo-
hol zmiernif celkovy pokles cien akcii tym, Ze pdsobil ako priaznivy diskontny faktor.

Pokial ide o vyvoj sektorovych indexov cien akcii v eurozdne, vacsina hospoddrskych sektorov
zaznamenala v sledovanom obdobi relativne prudky pokles (tabulka 3). Medzi sektormi, ktorych
index vzréstol za posledné tri mesiace menej, ako index Dow Jones EURO STOXX, boli finan¢ny
sektor a sektor zdravotnictva. Pokles v oboch tychto sektoroch dosiahol od konca médja do zaciat-
ku septembra priblizne 11 %. Rovnako ako v pripade Spojenych §tatov, tito slabsia vykonnost
finan¢ného sektora odrdza skutoCnost, Ze naruSenie tverového trhu malo nepriaznivy vplyv na
vnimanie spolahlivosti finan¢nych inStiticii eurozény ucastnikmi trhu, kedZe mnohé z nich
ozndmili, Ze boli vystavené relativne vysokému riziku sdvisiacemu s aktivami spojenymi s rizi-
kovymi subStandardnymi hypotékami v Spojenych Statoch.

VZTAH MEDZI RASTOM ZISKOV KOTOVANYCH SPOLOCNOSTIi A RASTOM PRODUKCIE V CELOM
HOSPODARSTVE

A7 do neddvnych turbulencii na finan¢nych trhoch mali ceny akcii na vicSine vyznamnych
trhov rastici trend, vychddzajic z najnizsej trovne, ktord dosiahli v roku 2003. Hlavnym fak-
torom pozitivnej ndlady na akciovych trhoch v uvedenom obdobi bola vysokd ziskovost naj-
vicsich firiem, ktoré byvaju zvycajne zaradené do indexov akciovych trhov. Od roku 2003
spolo¢nosti kétované v eurézone a v Spojenych Statoch naozaj dosahovali zisky, ktoré znacne
prevySovali tempo hospoddrskeho rastu v prislusnych ekonomikdch, a ktoré boli okrem iného
sprevddzané prudkym rastom pomeru zisku k HDP. Vzhladom na to, Ze sa oc¢akdva, Ze zisky
spolocnosti a celkovd hospodarska aktivita by sa v dlhodobejSom horizonte mali vyvijaf zhru-
ba rovnako, niektor{ analytici varovali, Ze neddvny rozdielny vyvoj nemusi byt udrzatelny.
Tento box empiricky skima vzfah medzi nomindlnymi ziskami kétovanych spolo¢nosti a no-
mindlnym rastom v eurozéne a v Spojenych Stidtoch pocas relativne dlhych obdobi. Okrem
toho tiez ukazuje, Ze uctovné rozdiely a isté opatrenia konkrétnych spolo¢nosti mdzu spdsobit
tak kratkodobé, ako aj dlhodobé odchylky medzi tymito dvoma ukazovateImi.
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Graf A Rast ziskov a nomindlneho HDP Graf B Rast ziskov a nomindlneho HDP

ECB

v eurozdne v Spojenych Stdtoch

(ro¢né zmeny v percentdch; Stvrfroéné tdaje) (ro¢né zmeny v percentdch; Stvrfrocné tdaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB. Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, internetova stranka
Pozndmka: VySrafovand oblast predstavuje recesie, ako ich de- Robert Shillers http://www.econ.yale.edu/~shiller/, Datastream
finovalo Centrom pre vyskum hospodérskej politiky (Centre for a vypocty ECB.
Economic Policy Research — CEPR). Pozndmka: Do Stvrtého Stvrfroku 2006 si pouzité zisky z data-

bdzy Robert Shillers. Za prvy Stvrfrok 2007 st pouzité zisky
z indexu Thomson Financial Datastream. Vysrafovand oblast
predstavuje recesie, ako ich definoval Nédrodny trad pre hospo-
dérsky vyskum (National Bureau of Economic Research).

Zdroje prijmov kétovanych spolo¢nosti odrdzaji do urcitej miery zlozenie HDP.! Po prvé,
spotreba domdacnosti a verejného sektora tvoria zdklad prijmov mnohych spolo¢nosti. Po dru-
hé, niektoré zisky firiem si odrazom vyroby a predaja tovaru investi¢ného charakteru.? Po
tretie, v dosledku rasticej globalizacie a skuto¢nosti, Ze velké spolocnosti st vidcSinou nad-
ndrodné, ich zisky vo velkej miere zdvisia aj od prijmov v zahrani¢i. Tieto prijmy si na druhej
strane Ciasto¢ne ndjdu cestu k HDP prostrednictvom polozky €isty vyvoz. Z dévodu tychto spo-
lo¢nych vlastnosti vynosov akciovych trhov a HDP by sa dalo ocakavat, Ze sa v dlhodobom hori-
zonte budu vyvijatf podobne. Na ticely preskiimania tejto zdvislosti si v grafoch A a B zobrazené
ro¢né nomindlne miery rastu ziskov a HDP za dlhé obdobia za eurozénu a Spojené $taty.

Z tychto grafov vyplyvaju tri zaujimavé charakteristické znaky. Po prvé, zda sa, Ze skimané
vzorky tak rastu nomindlnych ziskov, ako aj rastu HDP v obidvoch ekonomikach koliSu okolo
dlhodobych trendov.? Po druhé, tak u ziskov kétovanych spolo¢nosti zo Spojenych $tétov, ako
aj z eurozony bol zaznamenany prudky pokles pocas obdobi recesie tychto ekonomik, hoci rast
ziskov vykazuje ovela vyssiu volatilitu v porovnani s fluktudciami miery rastu HDP. Po tretie,
nezdd sa, Ze by velkost zaznamenanych kladnych rozdielov medzi rastom ziskov a rastom
HDP, ktoré sa vyskytli pocas poslednych piatich rokov, bola v historickom porovnani nie¢im
neobvyklym na ktorejkol'vek strane Atlantického ocednu.

—

Zisky spolo¢nosti mozno priamo meraf pomocou Ndrodnych tctov. Hruby prevadzkovy prebytok je najStandardnej$im ukazovatefom
na meranie ziskov v hospoddrstve v absolitnom vyjadreni. Hruby prevadzkovy prebytok je definovany ako HDP minus odmeny za-
mestnancov minus dane z produkcie (minus $tatne prispevky). Podrobnejsie ddaje st v ¢lanku ,,Measuring and analysing profit deve-
lopments in the euro area (Meranie a analyza vyvoja ziskov v eurozéne) v Mesa¢nom bulletine z janudra 2004.

Podrobnejsie informdcie st v publikécii F. Lequiller and D. Blades: ,,Understanding National Accounts®, OECD 2006.

Priemerny nomindlny HDP a priemernd miera rastu ziskov v eurozéne boli v hotnotenom obdobi 1974 — 2005 na trovni 8 %, resp.
10 %; v Spojenych Stitoch tieto idaje v hodnotenom obdobi 1948 — 2006 €inili 7 %, resp. 8,5 %.
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Graf C Prevadzkové ndklady k istym tribim za Graf D Prijmy spolocnosti evrozony dosiahnuté

kotované spoloénosti eurozony v Eurdpe a mimo nej

(ro¢né tdaje) (v percentdch; ro¢né tdaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream. Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Vypocty si zaloZené na agregovanych ro¢nych zd- Pozndmka: Prevadzkové vynosy za spolo¢nosti zahrnuté do in-
vierkach kétovanych nefinancénych spolo¢nosti v eurozoéne. dexu EURO STAXX 50 st rozdelené podla geografickej seg-

mentdcie, podla idajov Thomson Financial Datastream.

Je viacero dovodov, preco tieto dva ukazovatele mézu dlhodobo rasf roznym tempom. Po prvé,
stibor spolocnosti, ktoré si zahrnuté do indexov akciovych trhov, nie je konStantny v Case.
NajdolezitejSie kritérid pre zahrnutie do indexov akciovych trhov vychddzaju z kapitalizacie
spolocnosti na trhu (meranej ako ceny akcii spolo¢nosti vyndsobené poctom akcii v obehu).
Indexy akciovych trhov preto zostavovatelia prisluSnych indexov pravidelne upravujd, aby
zahfnali len najvicsie spoloc¢nosti z hladiska ich trhovej kapitalizacie. Vysledkom toho vsak
je, ze celkové zisky pocitané na ucely akciovych indexov su skreslené smerom nahor, pretoze
su do indexov zahrnuté len tie spolo¢nosti, ktoré su dostatocne dspeSné na to, aby prezili. Na
rozdiel od toho, index HDP nie je zafazeny tymto ,,faktorom preZitia®, pretoze vyjadruje vy-
konnost hospoddrstva ako celku.

Po druhé, po prasknuti bubliny s akciami technologickych spolo¢nosti v prvych rokoch tohto
desafrocia vyznamnu tlohu pri zvic¢Sovani rozdielov medzi rastom ziskov kétovanych spoloc-
nosti a rastom HDP pravdepodobne na obidvoch stranach Atlantického ocednu zohrdvali opat-
renia na znizovanie ndkladov, ako napriklad ruSenie pracovnych miest, tsilie zamerané na
znizovanie nadbyto¢nych kapacit a zniZovanie stavu zdsob, ktoré boli odrazom restrukturali-
zacii spolo¢nosti. Ked'Ze takéto jednorazové opatrenia maji tendenciu zvysif zisky len docas-
ne, ich vplyv by mal byt z dovodu ich povahy relativne kratkodoby. V obdobi rokov 2001 az
2005 relativne prudko poklesol pomer prevddzkovych ndkladov k objemu trZieb spolo¢nosti
eurozony, ¢o je uréitym dokazom zlepSujucej sa efektivnosti vynakladanych prostriedkov po-
¢as uvedenych rokov (graf C).

Po tretie, spolo¢nosti vo vicSine vyspelych ekonomik sa postupne stdvali nadndrodnymi, ¢o
mohlo narus$if vzfah medzi ziskami a HDP. V tejto stvislosti treba poznamenat, Ze ukazovatel
HDP je odvodeny z principu ndrodnych dctov, t. j. zachytdva len prevddzkovy zisk spolo¢nos-
t, ktoré vykondvaju svoju ¢innosf na dzemi prislusnej ekonomiky a nezahfiia zisk zahranic-

3

nych dcérskych spolo¢nosti nadndrodnych spolo¢nosti. Odhady ziskov najvacsich kétovanych
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spoloCnosti eurozény v geografickom cleneni vSak naznacuju, Ze za poslednych asi patndst
rokov nadobudaju stdle vacsi vyznam zisky vytvorené v zahranic¢i. V roku 2006 sa prevadzko-
vy prijem najvicsich kétovanych spoloénosti eurozény dosiahnuty mimo eurdpskych krajin
podielal na celkovom prijme takmer 40 % v porovnani s 15 % zaciatkom devitdesiatych rokov
(graf D). Je preto pravdepodobné, Ze mimoriadne vysokd dynamika rastu v niektorych Castiach
sveta mimo Eurépy (najmi v Azii (bez Japonska), Indii a Latinskej Amerike) prispela vi¢Sou
mierou k rastu ziskov kétovanych spolo¢nosti eurozény ako k rastu HDP eurozény.*

Zaverom je mozné konsStatovat, Ze v dlhodobejSom horizonte md miera rastu celkovych ziskov
kétovanych spolo¢nosti a miera rastu HDP tendenciu vyvijat sa podobne. VicSie rozdiely
v ich vyvoji v prospech rastu ziskov, ktoré boli zaznamenané predneddvnom tak v eurozéne,
ako aj v Spojenych Statoch, nie st ni¢im nezvy€ajnym a odrdzaju skuto¢nost, ze cykly vyvoja
ziskov pravidelne vykazuji omnoho vicsie amplitidy ako vyvojové cykly HDP. Ked sa zame-
riame na eurozénu, mozno ocakavat, ze zisky budu rasf rychlejsie ako HDP, asponl v najbliz-
Som obdobi, najmi v ddsledku vyrazného rastu prijmov zo zahranicia a vzostupného trendu
rastu svetového hospoddrstva.
4 Podobne aj odhady, ktoré urobila spolo¢nost Bruegel, naznacujd, Ze domdcim trhom pre 100 najvacsich kétovanych spolo¢nosti
Eurdpy je stdle CastejSie celd Eurdpa, a nie trh ktorejkolIvek krajiny v rdmci Eurdpy. Podiel prijmov spolo¢nosti (k celkovym prijmom)

z oblasti, kde maju sidlo, klesol z priblizne 50 % v roku 1997 na pribliZzne 37 % v roku 2005. BliZ§ie v materidli spolo¢nosti Bruegel
s ndzvom ,,Farewell national champions®, 4/2006.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

V druhom stvrtroku 2007 zostali podmienky financovania sektora nefinanénych spolocnosti eu-
rozony priaznivé a ziskovost bola aj nadalej vysokd. Nefinancné spoloc¢nosti nadalej vo velkej
miere vyuZivali financovanie prostrednictvom dlhu, napriek zvySeniu redlnych ndkladov na fi-
nancovanie z vonkajsich zdrojov, najmd vo forme tiverov PFI. V dosledku toho sa v sledovanom
obdobt pomer dlhu k HDP uvedeného sektora dalej zvysil. AZ budiicnost ukdze, aky je rozsah
mozného trvalého vplyvu neddvneho vyvoja na financénych trhoch na financné podmienky podni-
kového sektora eurozony v nasledujiicom obdobi.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, vyjad-
rené ndkladmi na jednotlivé zdroje financovania vdZenymi nesplatenymi objemami (oCistenymi
o ucinky precenenia), sa v druhom Stvrfroku 2007 postupne zvysovali (graf 27), ale zostali na
niz8ich drovniach, neZ aké dosiahli pri predchddzajicom zvySeni.* Redlne ndklady na bankové
uvery dalej rastli zdroveti s rastom trhovych trokov a ndkladmi na trhové financovanie dlhu.
Redlne ndklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti emisiou zdkladného kapitdlu sa v dru-
hom Stvrtroku zvysili, odrdzajic tak najmi pokles cien akcii v tomto obdobi. V poslednom obdo-
bi, v jdli a auguste, boli pohyby na financnych trhoch spojené aj s rastom ndkladov na trhové
financovanie, napriek poklesu dlhodobych sadzieb. Neddvne turbulencie na dverovych trhoch
tym podporili trend sprisnovania financnych podmienok, ktory sa zacal v decembri 2005.

Redlne ndklady na bankové dvery sa v druhom Stvrfroku 2007 d’alej zvysili, pokracujic tak v trende
zaznamenanom v predchddzajicich Stvrfrokoch. ZvySenie bankovych drokovych mier bolo o nie¢o

4 Podrobnejsie informdcie o vypocte redlnych ndkladov na financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov st v boxe 4 v Me-
sa¢nom bulletine z marca 2005.
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Graf 27 Redlne niklady vonkajsieho financovania
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Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy
Consensus Economic.

Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinan-
¢nych spolocnosti st vypocitané ako vdzeny priemer ndkladov
na bankové tvery, ndkladov na financovanie dlhopismi a na-
kladov na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotli-
vych nesplatenych objemov deflovanych inflacnymi ocakdva-
niami (podrobnejsie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca
2005). Zavedenie harmonizovanych tdrokovych mier tverov
PFI na zaciatku roku 2003 spdsobilo preruSenie tohto Statis-
tického radu.

nizsie ako v pripade trhovych trokovych mier
uverov so zodpovedajicimi obdobiami fixdcie
urokovej sadzby, a je odrazom neddvneho vyvo-
ja sklonu vynosovej krivky (tiez v Casti 2.4).
Krétkodobé trokové miery dverov s pohyblivou
drokovou mierou PFI nefinanénym spolo¢nos-
tiam a s obdobim zaciatoc¢nej fixdcie sadzby do
jedného roka sa v obdobi od marca 2007 do juina
2007 zvysili priblizne o 20 bazickych bodov.
Toto zniZenie bolo o nieCo mensie nez zvysSenie
drokovych mier penazného trhu zaznamenané
v tom istom obdobi (tabulka 4). Od septembra
2005, ked drokové miery peniazného trhu zacali
po prvykrat rast, sa kratkodobé urokové miery
uverov nefinanénym spolo¢nostiam zvysili pri-
blizne o 170 az 190 bdzickych bodov, Co sa
v podstate zhoduje so zvySenim zodpovedajicej
trojmesacnej drokovej miery na pefiaznom trhu
priblizne o 200 bazickych bodov. Na rozdiel od
toho sa v druhom Stvrfroku 2007 dlhodobé tro-
kové miery Gverov nefinanénym spolocnostiam
zvysili len priblizne o 15 az 31 bézickych bo-
dov, zatial ¢o zodpovedajice dlhodobé trhové
urokové miery sa zvysili o 63 bazickych bodov.
V obdobi od septembra 2005 do jina 2007 sa

Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vazené"

Zmena v bazickych
bodoch do jila 2007%
2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 Jiin Jal  Jan. Apr. Jin

Urokové miery tverov PFI

Bankové precerpania nefinan¢nych spolo¢nosti 552 576 590 6,12 6,18 6,31 41 18 13
Uvery nefinanénym spoloénostiam do 1 mil. EUR

s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 4,58 491 5,16 5,37 5,53 5,59 43 22 6

s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,45 4,60 4,65 4,86 5,00 5,08 44 23 9
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 3,85 4,23 4,46 4,70 4,88 4,90 44 20 2

s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,48 4,46 4,71 4,88 5,17 5,18 46 30 1
Memo polozky
3-mesacnd drokovd miera peitazného trhu 3,10 3,50 3,75 3,98 4,15 4,22 46 24 7
Vynosy 2-ro¢nych Stitnych dlhopisov 3,58 3,69 3,94 4,11 4,45 4,48 54 37 3
Vynosy 5-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,84 3,77 4,02 4,15 4,57 4,55 54 40 -2
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 su vdZené trokové miery PFI pocitané na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného pohyblivého prie-
merného objemu novych obchodov. Za predchddzajiice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vdzené trokové miery PFI vypocita-
vané na zéklade vah krajin vychddzajicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. Dal3ie informacie v boxe Analysing
MFI interest rates at the euro area level, Mesacny bulletin, august 2004.

2) V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.
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vylicené, Ze budd mat negativny vplyv na dverové podmienky bdnk a pristup nefinancného suk-
romného sektora k dverom. Podl'a predbeZznych trhovych tdajov uverejnenych Dealogic Loanwa-
re sa marZze syndikovanych tverov v jili a v auguste 2007 vyrazne zvyS$ili a dosiahli maximélnu
uroveil za posledné dva roky, pricom pocet zrealizovanych syndikovanych tverov v auguste
znacne poklesol, ¢o naznacuje, Ze banky pravdepodobne sprisiiuji svoju cenovi politiku, a najma
politiku poskytovania dverov. Podla vysledkov prieskumu bankovych dverov z jila 2007, ktory
sa pokryva druhy Stvrfrok 2007, t. j. obdobie pred vypuknutim krizy na finan¢nych trhoch, banky
nadalej oznamovali celkové uvolnenie tverovych Standardov. Uvddzané ocCakdvania na treti
Stvrfrok 2007 uz naznacuju, ze banky pravdepodobne sprisnia dverové Standardy, ¢o je odrazom
vznikajtcich obdv suvisiacich s podmienkami na globdlnom trhu s dvermi v tomto ¢ase.

Pokial ide o vyvoj trhového financovania prostrednictvom dlhu, skuto¢né ndklady nefinanénych
spolo¢nosti na trhové financovanie sa v druhom Stvrfroku 2007 d’alej zvySovali a dosiahli tro-
veinl, ktord sa naposledy zaznamenala na zaciatku roka 2003. Spready podnikovych dlhopisov sa
pritom v druhom Stvrfroku ako celku v podstate nezmenili (graf 28). Potom, ako sa finan¢na ner-
vozita preniesla aj na d’alSie tverové trhy, sa v jili a auguste 2007 dverové spready v pripade
celého radu finan¢nych nastrojov zvicsili, konkrétne v pripade cennych papierov vyddvanych

finanénymi sprostredkovatelmi a v pripade tdverov podnikom s niz§im ratingom, ale zostali
o hodne niz§ie ako maximd zaznamenané v predchddzajicich rokoch, osobitne v roku 2002.

Redlne ndklady na financovanie nefinancnych spolo¢nosti emisiou zdkladného kapitdlu sa na za-
¢iatku druhého Stvrfroku 2007 znizili, ale v juni vzrdstli. V juli a auguste ich rast pokracoval
a zastavil sa aZ na drovni z konca tretieho Stvrfroku 2006. Tieto pohyby st najmi odrazom koli-
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Graf 29 Ziskovost kétovanych nefinanénych
spolocnosti eurozony

Graf 30 Struktira relilneihroinei miery rastu

financovania nefinanénych spoloénosti

(pomer Cistého zisku k odbytu; Stvrfrocné tdaje)
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Zdroj: Thomson’s Datastream a vypocty ECB. Zdroj: ECB.

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

sania cien akcii, ktoré boli v danom obdobi sprevddzané zvySujicou sa implikovanou cenovou
volatilitou. Z tohto dovodu, aj ked redlne naklady na zdkladny kapital zostali znacne vysSie ako
redlne ndklady na dlhové financovanie, medzera medzi tymito dvoma druhmi nakladov sa v sle-
dovanom obdobi zniZila.

TOKY FINANCOVANIA

Na zdklade informdcii ziskanych z agregovanych finanénych vykazov kétovanych nefinanénych
spolo¢nosti eurozény sa v druhom Stvrfroku 2007 ziskovost nefinanénych spolo¢nosti eurozény
vyjadrend pomerom Ccistého zisku k ¢istému odbytu dalej zvySovala. Toto celkové zvySenie je
odrazom vyraznej ziskovosti sektora priemyselnej vyroby, ako aj jej prudkého zvySenia v sektore
dopravy a sektore komunikdcii, zatial ¢o v sektore stavebnictva sa miera zisku zotavila z poklesu
zaznamenaného v prvom Stvrfroku. Miera zisku sektora velkoobchodu a maloobchodu zaostala

za priemerom sektora nefinan¢nych spoloc¢nosti ako celku (graf 29).

Ukazovatele ziskovosti zaloZzené na akciovych trhoch, napriklad skutocny a oCakdvany rast vy-
nosov spolo¢nosti na akciu, ktoré zahfiiaji udaje do augusta 2007, naznacuju, Ze rast ziskovosti
velkych kétovanych spolocnosti relativne dobre odolal neddvnym turbulencidm na finanénych
trhoch (graf 26). Skutocné vynosy na akciu sa v druhom Stvrfroku 2007 v porovnani s predché-
dzajicim Stvrfrokom v podstatne nezmenili a ostali na vysokej drovni, priCom v priebehu jila
poklesli, ale do konca augusta sa vratili znovu na maximum. V dlhodobej perspektive sa o¢akdva
mierny pokles rastu vynosov, ¢o po mimoriadne vysokej vykonnosti zaznamenanej v poslednych
rokoch moZe naznacovaf urcitd mieru normalizécie.

Okrem cerpania z bohatych vnitornych zdrojov boli nefinanéné spolo¢nosti v druhom Stvrfroku
2007 nadalej znac¢ne zdvislé od celkového financovali z vonkajsich zdrojov (graf 30). Ro¢na
miera rastu financovania nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov sa v redlnom vyjadreni
zvysila na 4,8 % zo 4,1 % v druhom S$tvrfroku 2007. Tento vyvoj bol najmid vysledkom dalSieho
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena; ku koncu $tvrfroka) .
Roc¢na miera rastu
2006 2006 2006 2007 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Jil
Uvery PFI 11,4 12,8 13,1 12,6 13,3 13,6
Do 1 roka 8,0 10,3 9,7 9,9 11,3 11,5
0Od 1 do 5 rokov 17,4 20,4 20,8 18,7 19,8 19,3
Nad 5 rokov 11,4 11,6 12,5 12,1 12,1 12,8
Vydané dlhové cenné papiere 4,5 43 6,0 6.5 8,8 -
Kritkodobé -4,5 23,3 3,7 7,9 18,6 -
Dlhodobé, z toho” 6,4 5,7 6,4 6,2 7,0 -
S pevnou trokovou mierou 1,3 1,5 3,1 43 5,0 -
S pohyblivou trokovou mierou 30,9 27,9 25,3 20,3 18,8 -
Vydané kétované akcie 1,0 1,0 0,8 0,9 1,3 -
Memo polozky?

Financovanie spolu 6,4 6,1 6,4 5,1 3,2 -
vaery nefinanénym spolo¢nostiam 10,2 10,7 10,9 8.3 4.8 -
Poistno-technické rezervy? 4,0 3,9 39 2,9 2,0 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypoc¢ty ECB.

Poznimka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) sii vykazované v pefiaZnych a bankovych Statistikdch a §tatistikdch emisif
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s idajmi vykazovanymi v §tatistikdch finanénych tctov sa mozu vyskytnit, najméa v do-
sledku roznych ocetiovacich metéd.

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

2) Udaje st prevzaté zo Statistiky finanénych dctov. Financovanie nefinanénych spolo¢nosti zahfiia tvery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spolo¢nostiam zahffiajii Gvery poskytnuté PFI a inymi finan¢nymi
spolo¢nostami. Posledné $tvrfrocné tdaje si odhadnuté podla idajov penaznych a bankovych Statistik a Statistik emisii cennych papierov.

3) Zahfiiaji rezervy penzijnych fondov.

zvySenia miery rastu tverov PFI, zatial ¢o prispevok dlhovych cennych papierov a kétovanych
akcif vydanych nefinan¢nymi spolo¢nosfami zostal mierny, hoci sa trochu zvysil.

Po poklese zac¢iatkom roka 2007 sa ro¢nd miera rastu Gverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam
opéf zvysila a na konci druhého Stvrtroku 2007 dosiahla 13,3 % (tabulka 5). Potom ich rast
pokracoval az na 13,6 %, ¢im dosiahli najvyssi rast od janudra 2000. Tento rast bol odrazom
zvySovania ro¢ného rastu tverov nefinancnym spolo¢nostiam s kratkodobou a strednodobou
splatnosfou. Ro¢nd miera rastu kratkodobych dverov sa v druhom S$tvrroku 2007 zvysila (v po-
rovnani s predchddzajicim Stvrirokom) a v jini 2007 dosiahla 11,3 %. Neskor sa v juli zvysila
na 11,5 %, pricom ro¢nd miera rastu dlhodobych tverov PFI (t. j. so splatnosfou viac ako pit
rokov) sa v druhom Stvrfroku 2007 nezmenila a zostala na Grovni 12,1 %, avSak v juli sa zvysi-
lana 12,8 %.

Roc¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych nefinanénymi spolo¢nosfami, ktord zos-
tala miernejSia v porovnani s rocnou mierou rastu uverov, v druhom Stvrfroku vzrdstla a v jini
2007 dosiahla droveii 8,8 % v porovnani so 6,5 % v marci 2007. Toto vyrazné zvySenie bolo naj-
mé odrazom vyddvania kratkodobych cennych papierov, ktorych miera rastu sa v prvom a dru-
hom $tvrtom 2007 viac ako zdvojndsobila, v kombindcii s dlhodobymi dlhovymi cennymi papier-
mi, ktorych vyddvanie zostalo pomerne vysoké, najmi dlhovych cennych papierov s pohyblivou
urokovou mierou. V druhom Stvrfroku 2007 bolo tempo rastu dlhovych cennych papierov vyda-
nych nepenlaznymi finanénymi spolo¢nosfami, vratane Gcelovo zriadenych spolo¢nosti, nadalej
vysoké, no v jini pokleslo na priblizne 27,4 % z 29,7 % v marci. Casf tejto emisnej aktivity moz-
no pripisaf finanénym spolo¢nostiam zriadenym priamo velkymi nefinanénymi spolo¢nostami.
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Graf 31 Rast dverov a faktory prispievajice Graf 32 Finanéné investicie nefinanénych

k dopytu nefinanénych spoloénosti po uveroch spoloénosti

(ro¢nd percentudlna zmena; Cistd percentudlna hodnota) (ro¢nd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)
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Pozndmka: Cisté percentudlne ddaje znamenaji rozdiel medzi

percentudlnym podielom bénk, ktoré ozndmili, Ze dany faktor

prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bénk,

ktoré ozndmili, Ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tiez prie- Zdroj: ECB.

skum bankovych dverov z jiila 2007. 1) Zahfiia dvery, ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.

Ich hlavna cast vSak pravdepodobne sivisi s aktivitami bank a sikromnych akciovych fondov
v oblasti sekuritizdcie a s podstivahovymi aktivitami bank.

Roc¢nd miera rastu kétovanych akcii vyddvanych nefinanénymi spolo¢nostami sa mierne zvySila
na 1,3 % na konci druhého $tvrtroku 2007 z dévodu vicsich objemov emisii. Pokracujici utlme-
ny rast vyddvania akcif pravdepodobne stvisel so stdle vysokymi ndkladmi na vyddvanie akcif,
ako aj s vysokou tdroviiou aktivit v oblasti spitného odkupovania akcii, vysokou ziskovosfou
podnikov a velkym poctom spolocnosti, ktoré sa stali sikromnymi, najmi prostrednictvom sku-
povania podnikov na dlh. Podla dostupnych Stvrfro¢nych tdajov zo Stvrfrocnych finanénych uc-
tov sektorov eurozény, v prvom Stvrfroku 2007 dosiahla miera rastu nekétovanych akcii (ktoré sa
podielaju na celkovom zdkladnom kapitdli o trochu viac ako 60 %, s vynimkou podielovych fon-
dov) tdroveni 2,5 %.

Vyrazny rast ziskovosti a rychly rast dverov, ktoré sa zaznamenali v poslednych rokoch, poskytli
nefinanénym spolo¢nostiam eurozény dostatok finanénych prostriedkov na investovanie do fi-
nan¢nych i nefinan¢nych ¢innosti. V prieskume bankovych tverov z jila 2007 banky uviedli, Ze
pocifovany dopyt po dveroch podnikom bol vo zvySenej miere Ziveny fliziami a akviziciami, res-
trukturalizdciami podnikov, ako aj potrebou financovania investicii do hmotnych aktiv, zdsob
a prevadzkového kapitdlu (graf 31). NavySe, podla novych Stvrfronych integrovanych finan-
¢nych dctov sektorov eurozény sa ro¢nd miera rastu celkovych financnych investicii nefinanc¢né-
ho sektora v eurozéne v prvom Stvriroku 2007 celkovo nezmenila a ostala na drovni 6,4 % (graf
32 a cast 2.2), Co je stale relativne vysokd droveil. V prvom Stvrtroku 2007 boli hlavnymi hybny-
mi silami rastu celkovych finanénych investicii sektora nefinan¢nych spolo¢nosti investicie do
akcii a inych majetkovych tucasti, po ktorych nasledovali investicie do dverov (kam patria aj
vnitropodnikové tvery) a ostatnych pohladavok, ako aj investicie do hotovosti a vkladov.
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FINANCNA POZICIA Graf 33 Pomer dlhu v sektore nefinanénych
Vyrazné financovanie nefinanénych spolonosti [ LT
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€ 1de o rozdiel medzi hrubymi usporami a tvor- Pozndmka: DIh je vykazovany podla Stvrfro¢nych dctov eurdp-

& 4 N skeho sektora. Zahfna tdvery, emitované dlhopisy a rezervy na
bou hrubého kapltalu)’ Vv prvom Stvrtroku 2007 zamestnanecké dochodky. Posledny $tvrfrok je odhadnuty.
vsak bola relativne mala.

Pomer dlhu k finanénym aktivam zaznamenal od roku 2002 klesajtcu tendenciu, ktora je prevaz-
ne odrazom vyrazného akumulovania finan¢nych aktiv nefinanénymi spolo¢nosfami, ale tiez
zvySovania hodnoty aktiv z dovodu priaznivého vyvoja na finan¢nom trhu (podrobnejSie infor-
madcie st uvedené v boxe 6 ,,Najnovsi vyvoj koeficientov zadlZenia nefinanénych spolo¢nosti®).

Vysokd miera rastu dlhového financovania nefinan¢nych spolo¢nosti, najmé prostrednictvom
uverov PFI, celkovo naznacuje, Ze spolo¢nosti eurozény mali nad’alej relativne jednoduchy pri-
stup k financovaniu. Napriek neddvnemu zvySeniu pomeru zadlZenosti a ¢istych drokovych pla-
tieb mdze byt vplyv nepriaznivej situdcie na financnu situdciu sektora spolo¢nosti eurozény ob-
medzeny, a to najmé vdaka vysokej ziskovosti spolo¢nosti a stdle velmi priaznivym finanénym
podmienkam. Zatial je velmi zavéasu robif zdvery, ¢i neddvny vyvoj mdzZe maf vplyv na pristup
bank k poskytovaniu dverov.

NAJNOVSi VYVOJ KOEFICIENTOV ZADLZENOSTI NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Pocas niekolkych uplynulych rokov mali ukazovatele zadlZenia, ako je napriklad pomer dlhu
k HDP alebo pomer dlhu k hrubému prevddzkovému prebytku (graf 33 v hlavnom texte) nefi-
nancnych spolo¢nosti eurozény (NFS) rasticu tendenciu, o poukazuje na rast zadlZenia.
V tomto boxe sa skima, ¢i bol rast tychto koeficientov doprevddzany stc¢asnym rastom aktiv
NFS, ¢o by znamenalo, Ze akumuldcia dlhu bola sprevddzand vyssimi investiciami a/alebo
priaznivej$im ocenenim bilancii spoloc¢nosti.
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Graf A Koeficienty zadlienosti nefinanénych Graf B Rast dlhu, finanénych aktiv a hrubého
spolocnosti prevadzkového prebytku
(v %) (ro¢né zmeny v %)
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Jedinymi dostupnymi ddajmi o aktivach za cely sektor NFS st tdaje o finan¢nych aktivach,
ktoré st uvedené v uétoch eurozény (Euro Area Accounts - EAA)!. Zatial ¢o v roku 2003 zos-
tal pomer dlhu k hrubému prevddzkovému prebytku vo vSeobecnosti stabilny a v nasleduji-
cich dvoch rokoch sa prudko zvysil, pomer dlhu k finanénym aktivam md od roku 2002 klesa-
jucu tendenciu (graf A). Tento vyvoj sa liSi od vyvoja zaznamenaného na zaciatku desatrocia,

ked sa obidva koeficienty vyvijali takmer sibezne.

Rozdielny vyvoj zaznamenany pri obidvoch tychto koeficientoch v poslednom obdobf je jed-
noznac¢ne odrazom rozdielneho vyvoja rastu ziskov na jednej strane a financnych aktiv na stra-
ne druhej. Od roku 2003 réstli financné aktiva rychlo, omnoho rychlejSie ako zisky (graf B),
pricom najvicsie rozdiely sa zaregistrovali v rokoch 2005 a 2006.

Ked sa pozrieme na aktiva NFS ako celok (t. j. zdkladny kapitél a ostatné aktiva, ako je good-
will), moZno ocakdvaf, Ze rast hodnoty aktiv a rast ziskov by sa v dlhodobom horizonte mal
vyvijat rovnako, pretoZe hodnota aktiv by sa mala rovnaf diskontovanej hodnote budicich zis-
kov. Preto by sa dalo v dlhodobom horizonte ocakdvat, Ze sa pomer dlhu k aktivam a pomer
dlhu k ziskom bude vyvijat stibeZne. Okrem toho, ak predpokladdme, Ze v dlhodobom horizon-
te je podiel finanénych aktiv v bilancii NFS konStantny, sibeZny vyvoj mozno ocakdvat aj
v pripade pomeru dlhu k finanénym aktivam.

V kratkodobom horizonte mézu byt rozdielne trendy vyvoja tychto koeficientov ovplyvnené
niekolkymi faktormi. Pokial ide o finan¢né aktiva, ich hodnota moze rast rychlejSie ako zisky
v dosledku vplyvov zhodnocovania, ktoré boli v obdobi zotavovania sa akciovych trhov, ktoré
sa zacalo v roku 2003, skuto¢ne vyrazné. Po druhé, mdze to signalizovaf, Ze spolo¢nosti nao-
zaj investovali viac do finan¢nych, ako do nefinan¢nych aktiv. V rokoch 2003 az 2006 naozaj
doslo k vyznamnej akumuldcii finanénych aktiv. Vysokd mieru rastu financnych aktiv v nasle-

1 Pokial ide o zlozenie finan¢nych aktiv v drzbe NFS, v prvom Stvrfroku 2007 sa dvery podielali na objeme finan¢nych aktiv 35 %,
akcie a iné majetkové ucasti 24 %, dlhové cenné papiere 22 %, hotovost a vklady 12 % a ostatné aktiva (najmid ostatné pohladav-
ky) 7 %.
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Graf C Pomer dlhu k aktivam kétovanych Graf D Pomer dlhu k ziskom kétovanych
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dujdcich niekolkych rokoch moZno Ciastocne pripisaf aktivitdim v oblasti fizif a akvizicii?,
ktoré mozu vplyvat na hodnotu finan¢nych aktiv NFS tak prostrednictvom skuto¢ného zvyse-
nia objemu finan¢nych aktiv, ako aj prostrednictvom vplyvov zhodnocovania, kedZe ceny ak-
cif mohli na tieto operdcie reagovat pozitivne. Okrem toho doslo tieZ k zvyseniu investicii do
ostatnych finan¢nych nastrojov, ktoré si menej ovplyvnené vplyvmi ocenenia, ako je napri-
klad hotovosf a vklady, alebo tvery poskytnuté NFS.

Pokial ide o0 moZné rozdiely vo vyvoji pomeru dlhu k finanénym aktivam a pomeru dlhu k cel-
kovym aktivam, urcitd predstavu mozno ziskat z ro¢nych finanénych vykazov kétovanych ne-
finan¢nych spolo¢nosti eurozdény, pretoZe harmonizované udaje za eurozénu neexistuju. Tento
komplexny stbor tdajov, v ktorom prevladaji velké spolocnosti, umoziiuje vypocitat koefi-
cienty zadlZenosti vo vzfahu k celkovym aktivam. Udaje ukazujd, Ze pomer dlhu k celkovym
aktivam sa v obdobi rokov 2003 az 2005 znizil (graf C) a v roku 2006 bol pribliZzne na rovna-
kej drovni ako v roku 2000. Na tomto vyvoji sa podielala akumuldcia finan¢nych i nefinanc-
nych aktiv. Ale zatial ¢o v rokoch 2001 az 2004 miera rastu celkovych aktiv izko sudvisela
s hmotnym majetkom, v roku 2006 bola tizko spojend s vyvojom finan¢nych aktiv. V dosledku
toho v obdobi rokov 2003 az 2006 vykazoval pomer dlhu k finanénym aktivam (nezndzorneny
v grafe) vicsi pokles ako pomer dlhu k celkovym aktivam. To naznacuje, Ze odlisné vyvojové
trendy zaznamenané pri pomere dlhu k hrubému prevadzkovému prebytku a pomere dlhu k fi-
nan¢nym aktivam, ktoré si zndzornené v grafe A, su Ciastocne sposobené vyraznou akumula-
ciou finanénych aktiv v uvedenom obdobi. Graf C okrem toho naznacuje, Ze hlavni tlohu pri
zniZeni pomeru dlhu k finanénym aktivam, ktory bol zaznamenany na kumulovanej drovni,
zohrali skor velké, ako medidnové spolo¢nosti.’

Pohyb pomeru dlhu k ziskom u kétovanych spolo¢nosti, kde si zisky aproximované na zdkla-

de koeficientu EBITDA#, sa v sledovanom obdobi vel'mi podobal vyvoju pomeru dlhu k akti-

2 PodrobnejSiu analyzu najnovsieho vyvoja aktivit v oblasti fuzif a akvizicii v eurozéne ndjdete v boxe 4 ,Recent trends in merger and
acquisition activity in the euro area” (Najnovsie trendy v eurozéne v oblasti fizif a akvizicif) v Mesa¢nom bulletine z jila 2006.

3 Medidn je hodnota, ktord po zoradeni tidajov o koeficientoch zadlZenosti od najmensieho po najvicsi nasleduje hned za prvymi 50 %
hodnot.
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vam (graf D). Rast pomeru dlhu k ziskom u tychto spolo¢nosti bol pomerne maly v porovnani
s rastom pomeru dlhu k hrubému prevadzkovému prebytku za cely sektor NFS. Je to sposobe-
né rychlejSim rastom ziskov zaznamenanym v tychto rokoch v pripade velkych spolo¢nosti
(ktoré, ako uz bolo vyssie uvedené, v tejto databdze prevladaji) v porovnani so sektorom NFS
ako celku. Rast tohto pomeru je viditeInej$i u medidnovych spoloc¢nosti, ako v pripade vSet-
kych spolo¢nosti spolu. To poukazuje na skuto¢nost, Ze zvysenie zaznamenané v poslednych
rokoch v EAA pri pomere dlhu k ziskom odrdza aj vyvoj v malych spolo¢nostiach, ktoré za-
znamenali niZSie miery rastu dlhu, ale aj niZ3ie miery rastu zisku ako velké spolo¢nosti.’

Existuju ndznaky, ze rast dlhu NFS vo vzfahu k ziskom bol poc¢as niekolkych uplynulych ro-
kov u vicsiny kétovanych spolo¢nosti len vel'mi mierny, zatial ¢o za cely sektor NFS sa tento
pomer zvysil vyraznejsie. V pripade NFS eurozény zdarovenl poklesol pomer dlhu k finanénym
aktivam, ¢o v prostredi priaznivého vyvoja cien aktiv pravdepodobne ulahcilo nefinancnym
spolo&nostiam moznost ziskat dvery. Cast tohto poklesu bola spdsobend akumuldciou finané-
nych aktiv zo strany NFS, ale aj rastom hodnoty aktiv v dosledku priaznivého vyvoja na fi-
nancénych trhoch pocas niekolkych uplynulych rokov.

4 Ukazovatel EBIDTA (zisk pred odpo¢itanim trokov, dani, odpisov a amortizédcie), odvodeny zo stvah spolo¢nosti, najblizsie zodpo-
vedd hrubému prevadzkovému prebytku z makroekonomického pohladu.

5 Informdcie o priaznivejSom vyvoji ziskov u velkych spolo¢nosti v porovnani so vSetkymi spolo¢nostami st v boxe 5 ,Vzfah medzi
rastom ziskov kétovanych spolocnosti a rastom produkcie v celom hospoddrstve® v tomto Mesaénom buletine.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZICIA SEKTORA DOMACNOSTI

Rast tiverov domdcnostiam sa v druhom Stvrtroku 2007 dalej spomaloval, odzrkadlujiic tak po-
kracujiice spomalovanie tempa rastu wiverov na byvanie. Toto spomalenie zas bolo sposobené
nizSou dynamikou na trhu s nehnutelnostami a vyssimi iirokovymi sadzbami hypotekdrnych tive-
rov v eurozone, ktoré prevdzili stimulacné vplyvy zlepSenia podmienok na trhu prdce a dovery
spotrebitelov. Napriek pokracujiicemu spomaleniu rastu iverov sa zadlZenost sektora domdcnos-
ti dalej zvysovala.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Hoci néklady na dvery domdcnostiam d’alej mierne vzrastli v désledku zvySenia kIic¢ovych tro-
kovych sadzieb ECB, $tatistiky drokovych mier PFI a vysledky prieskumu bankovych tdverov
z jula 2007° naznalujd, ze podmienky financovania sektora domdcnosti eurozény zostali v dru-
hom Stvrfroku 2007 v porovnani s historickymi droviiami priaznivé.

Urokové miery tiverov PFI na byvanie sa v druhom $tvreroku 2007 opif zvysili (graf 34). Zvyse-
nie drokovych mier podobného rozsahu sa zaznamenalo aj v pripade tverov so vSetkymi obdo-
biami zaciato¢nej fixdcie sadzby, ktoré sa v Stvrfro¢nom priemere zvy$ili o 15 aZ 19 bédzickych
bodov v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom. V ddsledku toho sa zachovala inverznd casova
Struktira drokovych sadzieb tverov, ked miery dverov s obdobim zaciato¢nej fixdcie nad desat
rokov zostali najnizsie v pripade vSetkych druhov tverov na byvanie. Rozdiel medzi drokovou
sadzbou tverov so zaciatocnou fixdciou sadzby do jedného roka a dverov so zaciato¢nou fixa-
ciou nad desaf rokov sa opif mierne zvysil.

5 Podrobnejsie informécie st v boxe 1 ,,The results of the July 2007 bank lending survey for the euro area® (Vysledky prieskumu bankovych
dverov v eurozoéne z jila 2007 ) v Mesa¢nom bulletine ECB z novembra 2007.
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S0 E RGOSR T A U TR S S 7 I Graf 34 Urokové miery PFI dverov domdcnostiom
tiverov PFI sa v druhom §tvreroku 2007 v po- |UlidALLIL
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mernou urokovou mierou dverov na byvanie  zdroj: ECB.
. c ez . cx 1) Od decembra 2003 su vazené trokové miery PFI vypocitava-
a vynosmi StatnyCh dlhOplSOV S dVO_]rOCDOU né na zdklade véh krajin vychddzajicich z 12-mesacného po-
splatnosfou sa mierne zmensil a v jini dosiahol ~ hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predchd-
dzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) sd vdZzené tro-
SVOjC historické minimum na drovni nii§ej 050 kové miery vypocitavané na zédklade véh krajin vychddzajicich
L . . z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. DalSie
bazwkych bodov. V druhom Stvrfroku sa zniZzil informdcie v boxe Analysing MFI interest rates at the euro area
. . . L., L, level, Mesacny bulletin, august 2004.
aj spread medzi priemernymi trokovymi miera-
mi spotrebitelskych tverov a dvandstmesacnej

urokovej miery na pefiaznom trhu, po jeho zvySeni v predchddzajicom Stvrfroku.

V prieskume bankovych dverov z jila 2007 banky ozndmili, Ze Gverové Standardy uplatiované
pri schvalovan{ iverov domdcnostiam ostali v priebehu druhého Stvrfroku 2007 zhruba nezmene-
né. Tykalo sa to tak spotrebitel'skych tverov, ako aj iverov na byvanie. Toto ozndmenie nasledo-
valo po miernom uvolfiovani dverovych Standardov v predchddzajicich Stvrfrokoch. Podla bank,
ktoré sa prieskumu zicastnili, tieto zhruba nezmenené dverové Standardy odrdzajd rozliéné vply-
vy. Nauvolnovani Standardov sa nadalej najviac podielala konkurencia zo strany ostatnych
bank, zatial ¢o v pripade tverov na byvanie viedli vyhliadky na trhu s nehnutelnosfami na byva-
nie a oCakdvania tykajice sa celkovej hospodarskej aktivity k ich sprisneniu. V pripade spotrebi-
tel'skych tdverov ich sprisnenie stviselo s hodnotenim tdverovej doveryhodnosti spotrebitelov
a predpokladanym rizikom spojenym s ich poZadovanym zabezpecenim.

TOKY FINANCOVANIA

Roc¢nd miera rastu celkovych tverov poskytnutych domédcnostiam vSetkymi inStituciondlnymi sektor-
mi sa v prvom Stvrfroku 2007 (posledné obdobie, za ktoré st tdaje zo Stvrfrocnych tctov sektorov
eurozény dostupné) opif znizila z 8,7 % v predchdadzajicom Stvrfroku na 8,3 % (graf 35). Toto zmier-
nenie rastu odrdza spomalenie miery rastu objemu uverov tak od PFI, ako aj od nepefiaznych finan-
¢nych institdcii, pricom miera rastu dverov domdcnostiam od neperiaznych finanénych institicii
bola v prvom $tvrroku 2007 aj nadalej vy$§ia ako miera rastu iverov od PFL. Udaje o tiveroch PFI,
ktoré st k dispozicii do juila 2007 naznacuju, Ze rocnd miera rastu v druhom Stvrfroku d’alej klesala.
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Graf 35 Uvery domdcnostiam spolu Graf 36 Finanéné investicie domdcnosti
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nostiam zo vietkych ostatnych intituciondlnych sektorov vra- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
tane zvysSku sveta. Za prvy Stvrfrok 2007 si odhadnuté na za-
klade transakcii vykdzanych v peflaznych a bankovych Statisti-
kédch. Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu dverov Zdroj: ECB.
PFI a tverov spolu sd v Technickych pozndmkach. 1) Zahffia tvery, ostatné pohladavky a finanéné derivaty.

Miera rastu tverov PFI domdcnostiam v jili nadalej klesala, priCom v tomto mesiaci dosiahla
urovent 7,0 % a v druhom a prvom Stvrroku 2007 7,5 %, resp. 8,1 %. Tento pokles odrdza nizsi
prispevok tak dverov na byvanie, ako aj spotrebitel'skych dverov. Postupny pokles miery rastu
dverov na byvanie zaznamenany v poslednych Stvrfrokoch (ked v juli dosiahla 8,1 %) stvisi so
spomalenim dynamiky na trhu s nehnutelnostami vo viacerych krajindch eurozény, ako aj s vply-
vom vyssich drokovych mier hypotekdrnych dverov v eurozéne v dosledku zvysenia kIicovych
urokovych sadzieb ECB. Podla prieskumu bankovych dverov z jila 2007 banky nad’alej uvadzali
menej priaznivé vyhliadky na trhu s nehnutelnostami na byvanie ako hlavny faktor tlmiaci dopyt

domdcnosti po Gveroch na byvanie.

Roc¢nd miera rastu spotrebitelskych dverov klesla v juli na 5,8 %, priCom v druhom S$tvrfroku
bola 6,5 % a v prvom 7,1 %. Ro¢nd miera rastu ostatnych tverov domdcnostiam dosiahla v juli
3,2 %, ked v druhom Stvrfroku to bolo 3,7 %. Podla prieskumu bankovych dverov z jila 2007
banky v druhom Stvrfroku 2007 nadalej vykazovali kladny dopyt po spotrebitel'skych tveroch
a inych dveroch domdcnostiam, aj ked’ percentudlny podiel respondentov uvddzajicich toto hod-
notenie bol nizsi ako v predchddzajicom Stvrfroku. Konkrétne uvadzali, Ze vydavky spotrebite-
Tov na tovar dlhodobej spotreby a dovera spotrebitelov mali mens$i vplyv na dopyt ako v predcha-
dzajicom Stvrfroku.

Na strane aktiv sivahy sektora domacnosti eurozény réstli celkové finan¢né investicie s ro¢nou
mierou 4,0 %, t. j. ostali v porovnani{ s predchddzajicim Stvrfrokom nezmenené (graf 36). Tato
stabilnd ro¢nd miera rastu zakryva rozdielny vyvoj v oblasti prispevkov jednotlivych ndstrojov.
Konkrétne nizsie prispevky investicii do dlhovych cennych papierov, poistnych a déchodkovych
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produktov a do ur€itej miery aj vkladov boli  FaaFEs BT EE e T 1
vyvdzené vyS§im prispevkom investicii do ak-
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splatnosti — aj napriek tomu, Ze boli nizsie ako % 43
v predchddzajicom Stvrfroku, nad’alej prispie- R
vali k celkovému rastu finanénych investicii 90 0 40
sektora domdacnosti.
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KedZe objem tverov poskytnutych sektoru do- £
mdcnosti zostal v druhom S$tvrfroku v porovna- 80 3,0
ni s vyvojom prijmov relativne vysoky, zadlZe-
nost domdcnosti merand pomerom dlhu k HDP 75 | 25
sa v druhom Stvrtroku 2007 zvySila na 60,2 %, T
zatial ¢o pomer dlhu k prijmom sa zvyS$il na
92,7 % (graf 37). Aj napriek tomuto pokracuji-
cemu rastu si v medzindrodnom porovnani
miera zadlZenosti domdcnosti zachovdva mier- 65 r 1S
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nu drovei, najmi pri porovnani so Spojenymi

Statmi a Spojenym kralovstvom. Celkova zdfaZ  Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Dlh domdcnosti zahfiia celkové dvery domdcnos-
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domdcnosti spdsobend splacanim dlhu (t. . tiam od vSetkych initituciondlnych sektorov vrdtane zvysku

P 4 PO fod. sveta. Splatky urokov nezahffiaji vSetky ndklady na financova-
platbaml irokov plus Splacanlm 1st1ny, vy] ad nie splicané domdcnostami ani poplatky za finan¢né sluzby.
ren}’/mi percentuélnym podielom na dlSpOnlbﬂ- 1) Udaje za 2. Stvrtrok 2007 nie su k dispozicii.

o h : .. 2) Udaje za posledny Stvrfrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.
nom prijme) sa opdf mierne zvysila. Od konca

roka 2005, ked sa drokové miery bankovych
dverov zacali zvySovaf, vyvoj splatok trokov prestal vyvazovat vplyv neustdleho zvySovania
spldcania istiny na tento podiel.
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3 CENY A NAKLADY

Odhaduje sa, Ze infldacia HICP zostala v auguste 2007 v porovnani s jiilom nezmenend na lirovni
1,8 %. Tdto hodnota je podobnd ako za posledné mesiace. V najbliZsich mesiacoch sa ocakdva
rast infldcie nad tiroveni 2 %. Na krdtkodoby vyvoj infldcie bude mat zrejme i nadalej vyrazny
vplyv predchddzajiici vyvoj cien energii, nakolko silné bdzické efekty vyvinii v najbliZsich mesia-
coch tlak na rast rocnej miery celkovej infldcie HICP. V suvislosti s neddvnym prudkym zvyse-
nim cien niektorych polnohospoddrskych komodit na svetovych trhoch méZeme okrem toho oca-
kdvat aj zvysenie tlaku zo strany cien potravin. Podla najnovsich makroekonomickych projekcit
odbornikov ECB by sa priemernd roc¢nd inflacia HICP mala pohybovat v rozpdti od 1,9 % do
2,1 % v roku 2007 a od 1,5 % do 2,5 % v roku 2008. Existujii pritom rizikd, Ze skutocnd infldcia
projektovanii hodnotu prekroc¢i. Tieto rizikd zahfriajii vyssi neZ ocakdvany ndrast nepriamych
dani, dalsSie zvySovanie cien ropy a polnohospoddrskych vyrobkov a najmd rychlejsi ako ocakd-
vany vyvoj miezd a zvySovanie vplyvu na tvorbu cien v segmentoch trhu s nizkou mierou konku-
rencie.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

RYCHLY ODHAD ZA AUGUST 2007

Podra rychleho odhadu Eurostatu dosiahla inflacia HICP v auguste 2007 uroven 1,8 % (tabulka
6), ¢o je rovnakd hodnota ako v jili. Tento odhad vSak stdle sprevddza urcitd neistota, ked'Ze ide
o predbezné udaje. Podrobné ¢lenenie zloziek HICP bude k dispozicii az v polovici septembra.

INFLACIA HICP DO JULA 2007

Celkova miera inflacie HICP v eurozéne sa od novembra 2006 pohybovala v rozpiti 1,8 % az
1,9 %. Predovsetkym priaznivé bazické efekty sposobené vyraznym ndrastom cien energii pred
rokom mali v prvej polovici roku 2007 timiaci dopad na inflaciu HICP.! V jili 2007 sa celkové
rocnd miera infldcie HICP mierne zniZila na 1,8 % (graf 38) z jinovej drovne 1,9 %. Spdsobil to
najmé pokles medzirocnej zmeny energetickej zlozky HICP v dosledku bazického efektu, zatial
¢o ceny energii v HICP medzimesacne rastli, odzrkadl'ujic tak neddvne zvySenie cien ropy.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

‘ 2005 2006 ‘ Mar. Apr. Maj Jin Jul Aug.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index " 2,2 2,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Energie 10,1 7,7 1,8 0,4 0,3 0,9 0,0
Nespracované potraviny 0.8 2,8 2,9 3,9 3.1 3,0 2,8
Spracované potraviny 2,0 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9
Priemyselné tovary bez energii 0,3 0,6 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Sluzby 23 2,0 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 4,1 5.1 2,8 2,4 2,4 2,2 1,8 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 473 50,2 50,3 52,6 55,2 52,4
Ceny neenergetickych komodit 9.4 24,8 17,6 15,3 11,9 14,2 7.8 5.4

Zdroj: Eurostat, HWWI a vypocty ECB vychddzajice z Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za august 2007 je rychlym odhadom Eurostatu.

macie ndjdete napriklad v boxe ,,Uloha bazickych efektov v neddvnom a budicom vyvoji inflicie HICP* v Mesaénom bulletine z janudra
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Ro¢nd zmena cien nespracovanych potravin
v juli opdf mierne klesla na 2,8 % a napriek
miernej volatilite na jar 2007, spdsobenej ne-
zvy€ajnymi poveternostnymi podmienkami,
tak potvrdila trend zostupu z vysokych tdrovn{
zo septembra 2006.

Co sa tyka menej volatilnych zloziek HICP,
priemernd rocnd zmena cien spracovanych po-
travin v juli mierne klesla, a to i napriek mier-
nemu ndrastu v zlozke ,,mlieko, vajcia a syry®.
Podra neoficidlnych ddajov vo viacerych kraji-
nach eurozény rychlo réstli ceny mliecnych
vyrobkov a vyrobkov z obilnin, s najvidcsou
pravdepodobnostou v dosledku neddvneho ra-
pidneho zvySenia cien niektorych polnohospo-
ddrskych komodit na svetovych trhoch. Ceny
potravin v eurozéne vSak zrejme neboli na
spotrebitelskej tUrovni tymto vyvojom zatial
vyrazne ovplyvnené (box 7).

Napriek skutoc¢nosti, Ze kapacitné tlaky vo vy-
robnom sektore momentalne dosiahli svoje his-
torické maximum, od marca je mozné v zlozke
neenergetickych priemyselnych tovarov infla-
cie HICP sledovat mierne uvolnenie. Dovodom
je velké sezénne zniZovanie cien obleCenia
a obuvi, ako aj nizsie tlaky na rast dovoznych
cien, pravdepodobne spdsobené kurzovym vy-
vojom. Priemerny ro¢ny rast cien neenergetic-
kych priemyselnych tovarov sa v jili opit spo-
malil na 0,9 %. Naopak ceny sluZieb sa v juli
uz treti mesiac po sebe medzirocne zvysili,
konkrétne o 2,6 %, ¢o naznacuje nad’alej vyso-

Graf 38 Struktira inflacie HICP: hlavné zlozky

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné udaje)
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ky rast po postupnom raste infldcie cien sluZieb zaznamenanom od zaciatku roku 2007. Toto
zrychlenie je Ciastocne dosledkom zvysenia DPH v Nemecku, no suvisi aj s dopytovymi tlakmi
vyplyvajicimi z podnikovych prieskumov, ktoré naznacuji lepsiu schopnost firiem prenasat zvy-

Sené ndklady na zdkaznikov.

AKTUALNY VYVOJ CIEN POTRAVIN NA SVETOVYCH TRHOCH A V EUROZONE

Vyrazny ndrast cien pol'nohospodarskych produktov a potravin na svetovych trhoch v posled-
nych mesiacoch vzbudil velkd pozornost. V tejto sivislosti sa v tomto boxe hodnoti aktudlny
vyvoj cien potravin na svetovych trhoch i vo vztahu k spracovanym a nespracovanym potravi-
ndm ako zlozkdm harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény.
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Graf A Vyvoj cien potravin a tropickych ndpojov

Aktualny vyvoj svetovych cien potravin

Ceny potravin na svetovych trhoch vyrazne (index: 2000 = 100; v USD)

rastd uz od roku 2001, aj ked pomalSie ako — Obilziny
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blizne 30 %. Pokial ide o jednotlivé zlozky, 5 ": il 270
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troch hlavnych komponentov (graf A). 220 -‘,‘:"1 LN 220
10 [ i 2ol o

Za neddvnym zvySovanim cien potravin treba f¥:& 5, N ", ;'2;."‘ g

hradaf najmi vys$Sie ceny energii a hnojiv, '2°F 5% M} e W, | 120

nizky stav zdsob, nedostatok niektorych plo- 70 ) - T 70

din — spdsobeny predovietkym poveternost- e T

nymi vplyvmi, ako napr. suchom v Austrdlii ~ Zdroj: HWWI a vypocty ECB.

) Pozndmka: Posledné tdaje si za august 2007.
— a vyrazny ndrast dopytu po plodindch. Za
ndrastom dopytu stoja dva hlavné faktory. Po
prvé, rastiica miera blahobytu vo vic§ine novych trhovych ekonomik, najmi v Cine, vedie
k vyraznej zmene klasickej spotreby potravin v tychto krajindch — rastie spotreba potravin
s vysokym podielom bielkovin (napr. misa a mlie¢nych vyrobkov) a tym aj dopyt po nepotra-
vinovom vyuziti polnohospodarskych komodit na kfmenie dobytka. Po druhé, sic¢asnd vysoka
hladina cien energii a rastiice vladne stimuly na vyvoj alternativnych paliv prispievaji k pod-
statnému zvySovaniu dopytu po polnohospodérskych surovindch na vyrobu biopaliv, predo-
vSetkym etanolu a bionafty. Cena kukurice, hlavnej suroviny na vyrobu etanolu v Spojenych
Stdtoch, sa zaciatkom roka vyS$plhala na desafrocné maximd. Americki farmdri na to reagovali
zvySenim produkcie kukurice, ¢im zniZili ponuku ostatnych polnohospodarskych produktov
a v kone¢nom ddsledku sposobili ndrast ich cien na svetovych trhoch.

Napriek neddvnemu rastu vSak ceny potravin eSte nedosiahli posledné historické maxima.
V sucasnosti je tazké povedat, ¢i za neddvnym vyvojom treba hladat zmenu zdkladného trendu
svetovych cien polnohospodarskych produktov. Aj ked globdlny dopyt pravdepodobne zosta-
ne vysoky, ponuka polnohospodarskych plodin zvyéajne na zvySeny dopyt a ceny reaguje
rychlejsie ako iné komoditné trhy (napr. s ropou a kovmi). Priestor na podobny rast cien, aky
mozno vidief na tychto trhoch, preto mdze byt obmedzeny. Aj napriek tomu vSak prevlada
riziko, Ze tlak na rast cien potravin bude pokracovat.

Vyvoj cien potravin v eurozone a ich podiel na inflacii HICP eurozény

Zmeny svetovych cien komodit m6Zu priamo i nepriamo ovplyvnit celkovid infladciu HICP
v eurozéne. Ich priamy vplyv je spojeny s dovozom nespracovanych a spracovanych potravin
pripravenych na spotrebu, zatial ¢o ich nepriamy vplyv stvisi s pouzivanim dovezenych ko-
modit v rdmci domdcich vyrobnych a ponukovych refazcov. V d’alSej casti tohto boxu sa hod-
noti vyvoj cien nespracovanych a spracovanych potravin v eurozéne a ich vplyv na celkovi
inflaciu HICP, a najmé priamy vplyv svetovych cien potravin na vyvoj v eurozéne.

Od poslednej kulmindcie cien nespracovanych potravin v roku 2001, ktord bola spdsobend
najmi nepriaznivym dopadom epidémie BSE a slintacky a krivacky, boli sice ceny od roku
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Graf B Rast spracovanych a nespracovanych Graf C Prispevok k roénej inflacii HICP eurozony

potravin ako zloiiek HICP eurozony

(ro¢né zmeny v percentach) (v percentudlnych bodoch)
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2002 v urcitych obdobiach prilezitostne ovplyvnené nepriaznivymi poveternostnymi pod-
mienkami, ale za ich vyvojom nevidief Ziadny trend (graf B). Zd4 sa, Ze postupné zrychlovanie
rastu cien nespracovanych potravin zaznamenané pocas vacsiny roka 2006 sa koncom roka
zastavilo, pricom v prvom polroku 2007 sa vyvoj tychto cien podla vSetkého znormalizoval.
Aj ked zrychlenie rastu cien v roku 2006 bolo podstatné, z historického hladiska nebolo ani
zdaleka bezprecedentné, a to ani ro¢nou mierou rastu ani celkovym prispevkom k celkovej
inflacii HICP (graf C).

Pokial ide o ceny spracovanych potravin, po postupnom zrychlovani od roku 2000 do roku
2004 sa ro¢nd miera rastu vrdtila na droven blizku historickému priemeru. Vicsia stabilita
tejto zlozky do znacnej miery suvisi so skutocnosfou, Ze dopad Sokov (napr. extrémnych
poveternostnych podmienok) na spracované potraviny je v porovnani s nespracovanymi
potravinami mensi. V poslednych rokoch sa vSak vyskytli aj Specifické Soky, ktoré sa ne-
priaznivo odrazili aj na cendch spracovanych potravin, a to najmé prileZitostné zvySova-
nie dani z tabaku v niektorych krajindch. S vynimkou tychto $pecifickych faktorov v roc-
nej miere zmeny cien spracovanych potravin od roku 2005 nevidief Ziadny vyznamny
trend.

Aj ked ceny potravin vyzerajui byt jednym z najddleZitejSich faktorov, ktoré ovplyviiujd vni-
mand mieru inflécie v eurozéne,! ich celkovy prispevok k skuto¢nej miere inflicie je obme-
dzeny ich vdhou v celkovej infldcii HICP eurozény, ktord predstavuje priblizne 11,9 % v pri-
pade spracovanych a 7,6 % v pripade nespracovanych potravin (v roku 2007). Priamy prispe-
vok cien nespracovanych a spracovanych potravin k celkovej infldcii bol preto obmedzeny tak
historicky, ako aj v poslednych Stvrfrokoch. Ro¢né miery zmeny tychto zloZiek sa v roku 2007
(do jula) tieZ pohybuju viac-menej v blizkosti historického priemeru (pozri tabulku). Okrem

1 Pozri napr. ¢lanok ,,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area* (Merand a vnimand infldcia v eurozéne) v Mesac-
nom bulletine z médja 2007.
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Aktudlny vyvoj nespracovanych a spracovanych potravin ako zloiiek HICP eurozény a ich hlavnych

komponentov

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

Vihy Ro¢ny percentudlny rast Priemerny prispevok
v HICP k ro¢nej inflacii HICP
(%) (v percentuélnych bodoch)

2007 2005 2006 2007 | M4j07 Jian07  JGl07 2005 2006 2007 | Jal07

Nespracované potraviny 7,6 0,8 2,8 32 3,1 3,0 2,8 0,1 0,2 0,2 0,2
Miiso 3,8 1,3 2,4 2,8 2,9 2,5 2,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ryby 1,2 1,6 3,7 32 3,0 2,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovocie 1,2 -0,5 1,0 2,5 2,2 5,6 33 0,0 0,0 0,0 0,0
Zelenina 1,5 0,1 43 43 4,0 2,2 3,9 0,0 0,1 0,1 0,1

Spracované potraviny 11,9 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 1,9 0,2 0,3 0,2 0,2
Chlieb a obilniny 2,5 0,8 1,4 2,3 2.4 2,4 2,5 0,0 0,0 0,1 0,1
Mlieko, syry a vajcia 2,1 -0,1 0,6 0,8 0,7 1,1 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Cukor, dzem, med, ¢okoldda
a cukrovinky 1,0 0,0 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Tabak 2,5 7.8 3,9 5,0 4,9 4,8 43 0,2 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Priemerné hodnoty za rok 2007 st vypocitané z tidajov do jila 2007.

toho za obdobie do jila 2007 neboli pozorované Ziadne zndmky trvalejSieho zrychlovania ras-
tu cien hlavnych poloZiek spracovanych a nespracovanych potravin.

Celkovo mozno konstatovat, Ze napriek neddvnemu vyraznému rastu medzindrodnych cien po-
travinovych komodit doteraz nedoslo k porovnatelne vyznamnému rastu spotrebitel'skych cien
potravin v eurozéne. Dovodom mdzZe byf viacero faktorov, okrem iného pomerne maly podiel
polnohospodarskych produktov na dovoze eurozény, ustanovenia spolo¢nej polnohospodar-
skej politiky EU, ktoré ponohospodérsky trh eurozény do istej miery izolujii od vyvoja v za-
hraniéi, a postupné zhodnocovanie eura od roku 2001. Urcité informdcie a tlaCové spravy vSak
v poslednej dobe naznacuju, Ze ceny potravin sa v auguste 2007 mozno zvysia. Suvisi to pre-
dovSetkym s podstatnym ndrastom cien mlie¢nych vyrobkov a obilnin v mnohych krajindch
eurozony, ku ktorému dochddza v poslednych tyzdnoch a ktory mdze byt ¢iastocne spojeny so
stavom ponuky a dopytu, ako aj s vyvojom medzindrodnych cien potravinovych komodit. Z
toho vyplyva urcité riziko rastu cien potravin v eurozéne. Perspektiva vyvoja svetovych cien
potravin i cien potravin v eurozéne vSak nadalej zostdva velmi neistd. Ceny potravin zdvisia
od mnohych faktorov vratane technologického pokroku a moznych zmien energetickej politi-
ky, ktoré sa daji len velmi fazko predpovedat. Navyse stdle nie je jasné, do akej miery mdzu
budtci vyvoj cien potravin ovplyvnif klimatické zmeny.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Celkové ceny priemyselnych vyrobcov (okrem stavebnictva) pokracovali aj v jili v postupnom
klesani z vrcholnej tirovne 6 % zaznamenanej v jini 2006 a v porovnani s jinom 2007 sa rast
eSte spomalil, z 2,2 % na 1,8 % (graf 39). Pokles trvajici od polovice roku 2006 bol sposobeny
najmé prudkym spomalenim rastu cien priemyselnych vyrobcov energii v danom obdobi, o bolo
zase sposobené najmi bazickymi efektmi.

Roc¢nd miera infldcie cien vyrobcov, bez energif a stavebnictva, sa za rovnaké obdobie tiez spo-
malila, av§ak menej vyrazne (z 3,6 % v auguste 2006 na 2,9 % v juli 2007) a nad’alej tak zostdva

vy

relativne vysokd. Spdsobil to najméd niz$i medziro¢ny rast cien vyrobcov medziproduktov, aj ked
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Graf 40 Prieskumy cien vstupov a vystupov

Graf 39 Struktira cien priemyselnych vyrobcov
vyrobcov

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje) (difdzne indexy; mesacné tdaje)
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Poznidmka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien, hod-
nota pod 50 predstavuje pokles.

nad’alej vysoky, ¢o odzrkadluje vplyv zvySenia cien priemyselnych surovin (najmi kovov) v pr-
vych piatich mesiacoch roku 2007. Ro¢nd miera zmeny cien vyrobcov investi¢ného tovaru v rdm-
ci neenergetickych vyrobnych sektorov sa v jili taktiez zniZila. Na nizZ$ich stupfioch vyrobného
refazca sa ceny vyrobcov spotrebného tovaru v jili medziro¢ne zvysili o 1,8 %. Dovodom bolo
zvySenie ro¢nej miery rastu cien tovarov kritkodobej spotreby, stivisiace zrejme s globdlnymi
tlakmi na rast cien potravin, ktoré doteraz zvysili najmé cenu mlie¢nych vyrobkov. Po vyliceni
volatilnych zloziek potravin a tabaku bola medzirocnd miera zmeny cien vyrobcov spotrebitel-
skych tovarov v juli v podstate stabilnd a od zaciatku roku 2007 sa pohybuje okolo tGrovne 1,3 %.
Napriek tomu, Ze sa tlaky na ceny v celom vyrobnom refazci uvolnili, nadalej sa povazuji za
pomerne vysoké a pod vplyvom kratkodobych pohybov cien vyrobcov potravin by sa mohli este

zvysift.

Toto hodnotenie podporuji aj posledné informdcie o stanovovani cien z prieskumu ndkupnych
manazérov od NTC Economics (graf 40). Napriek istému uvolneniu vSetky cenové ukazovatele
prieskumov i nadalej vykazujd historicky vysoké hodnoty. Najnovsie ddaje ukazuji neddvne
zoslabenie cenovych tlakov vo vyrobnom sektore, a to najmé kvoli poklesu vstupnych ndkla-
dov. Index vstupnych cien v auguste 2007 poukdzal na vyrazny pokles miery rastu nemzdovych
vstupnych ndkladov vo vyrobnom sektore, ked dosiahla svoju najnizsiu droven od decembra
2005. Inflacia vstupnych cien v sektore sluzieb klesla iba nepatrne, nakolko podla responden-
tov na vstupné ceny vyvijaju tlak vysoké ceny ropy a rast miezd. Vo vyrobnom sektore sa uka-
zovatel cien vyrobcov v auguste zniZil len mierne, na rozdiel od sektora sluzieb, kde sa margi-
nalne zvysil.
ECB
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prdce

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

2006 2006 2006 2007 2007

‘ 2005 2006 ‘ 2 3 04 Q1 Q2

Dojednané mzdy 2,1 2,3 2.4 2.1 2,5 2,0 2,3
Hodinové nédklady price spolu 2,4 2,4 2,6 2,4 2,2 2,2
Odmena na zamestnanca 1.8 2,2 2,5 2,3 1.8 2,5

Memo-polozky:

Produktivita prace 0,8 1.5 1.4 1.3 1.8 1.8
Jednotkové ndklady price 1,0 0,7 1,1 1,1 0,0 0,7

Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.
3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Na zdklade tdajov za prvé dva stvrfroky 2007 mozno konStatovat, Ze napriek docasnej volatilite
sposobenej Specifickymi faktormi naznacuji ukazovatele ndkladov prace pokracovanie mierneho
vyvoja miezd (tabulka 7).

Dojednané mzdy sa v eurozéne v druhom Stvrtroku 2007 medziro¢ne zvysili o 2,3 %, v porovna-
ni s 2,0 % v predchddzajicom Stvriroku (graf 41). Pod toto zrychlenie rastu sa vo velkej miere
podpisali mdjové jednorazové platby v nemeckom kovospracujicom priemysle. Hodnotenie vSak
treba doplnif o d'alSie ukazovatele ndkladov prace, ktoré vSak za druhy Stvrrok 2007 este neboli
zverejnené.

Medziro¢ny narast hodinovych nakladov priace v eurozéne zostal v porovnani s prvym Stvrero-
kom 2007 nezmeneny na trovni 2,2 %, najmi v dosledku vyrazného poklesu v Nemecku v Case,
ked sa v inych krajindch mierne zvySili. Rocné

Graf 41 Vybrané vkazovatele nikladov prace tempo rastu odmeny na zamestnanca sa v pr-
vom Stvrfroku 2007 zvySilo na 2,5 %, z 1,8 %
v Stvrtom Stvrfroku 2006. Vysvetlif sa to da
najmd Specifickym doCasnym vyvojom vV ta-

(medziro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)

- gd{nsna“f’zag‘esm“nca lianskom verejnom sektore, ako aj dlhodobej-
«+++ Dojednané mzdy .. . X
- = = Hodinové niklady prace §im rastom miezd v podnikatelskom sektore
40 40 v Taliansku a Francizsku. Spolu s takmer ne-
zmenenou produktivitou prace zvySenie ro¢nej
35 S 0 35 miery rastu odmeny na zamestnanca v prvom
5 p 5
M Stvreroku viedlo k roénému ndrastu jednotko-
r . 4 <
30 .- 30  Vych ndkladov price 0 0,7 %.
]
v 1
-r'-‘\"'. 1 o "I . o s . P . .
25 [N Y ,5  Pripohlade na dostupné informécie z jednotli-

vych sektorov zistime, Ze v prvom Stvrfroku
50 5o 2007 bol vo vietkych hlavnych sektoroch za-
’ V A ’ znamenany aspofi mierny ndrast odmeny na za-
mestnanca (graf 42). Obzvlast viditeIné to bolo
v sektore stavebnictva a trhovych sluzieb, kde
bol v tomto obdobi zaznamenany aj ndrast pro-
2002 2003 2004 2005 2006 duktivity prace. Naopak v priemysle zostal
v prvom S$tvrfroku rast hodinovych ndkladov
prace bez zmeny, zatial ¢o v sektore stavebnic-
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Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.




tva, a v mensej miere aj v sektore trhovych slu-
Zieb, tento ukazovatel klesol. Najmi v sektore
stavebnictva to mdZe znamenat zvySenie poctu
odpracovanych hodin.

3.5 VYHLAD INFLACIE

Ocakdva sa, Ze vyvoj rocnej miery inflacie
HICP bude v kratkodobom horizonte nadalej
vo velkej miere ovplyviiovany volatilitou cien
energii z minulého roku. Zatial ¢o v prvej po-
lovici roku 2007 zohrdvali bazické efekty ener-
getickej zlozky v pripade celkovej miery infla-
cie HICP tlmiacu dlohu, oCakdva sa, Ze v naj-
bliZ§ich mesiacoch vyvind silny tlak na jej rast.
Podla predbeznych ddajov je moZné v najbliz-
§ich mesiacoch ocakavaf aj tlak na zvySovanie
cien potravin.

V najnovsich makroekonomickych projekcidach
odbornikov ECB pre eurozénu sa ocakdva, Ze
priemernd ro¢nd inflacia HICP dosiahne 1,9 %
az 2,1 % v roku 2007 a 1,5 % az 2,5 % v roku
2008 (pozri box ,,Makroekonomické projekcie
odbornikov ECB pre eurozénu®). Tento vyhlad
aj nadalej ohrozuje niekol'ko inflaénych rizik.
V rdmci eurozény sa tieto rizikd viaZu najmé
na zvySovanie nepriamych dani. Okrem toho
existuje riziko, Ze mzdy budud rdst rychlejsie,
nez sa oCakdva, najmd kvoli zhorSujicim sa
podmienkam na trhu prace. Nedostatok pracov-
nej sily, ktory sa Coraz castejSie spomina
v prieskumoch, predstavuje dévod na obavy

Graf 42 Vyvoj ndkladov prace podl'a sektorov

(medziro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)

= Priemysel bez stavebnictva CPE
«++e+ Stavebnictvo CPE
= = = Trhové sluzby CPE

Sluzby CPE
4,0 4,0
35 4 i £ 35
30 it B 3,0
3L S /N
25 | ~ |25
[ NLY e TV
2,0 Y.re ) 2,0
/, |“ \‘.’o‘Av‘ x ..\
15 | Vek / V 1.5
1.0 ——r————r—r———r—r——r—r—r——r—r—r— 1,0
2002 2003 2004 2005 2006
= Priemysel bez stavebnictva LCI
e++e+ Stavebnictvo LCI
= = = Trhové sluzby LCI
5,0 5,0
4,0
3,0
2,0
1,0 1,0

2002 | 2003 2004 2005 = 2006

Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.

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

tak v priemysle, ako aj v sektore sluzieb a naznacuje, Ze mierny rast miezd zaznamenany v minu-
losti r6znymi ukazovatelmi ndkladov price mozno nebude udrzateny. Ak spotreba zostane na
aktudlnej drovni a vyuZivanie kapacit bude i nad’alej vysoké, dopytové tlaky modzu zvysit vplyv
firiem na tvorbu cien, predovsetkym v segmentoch trhu s niz§ou troviiou konkurencie, a mdzu
viest k rychlejSiemu premietaniu vyraznych cenovych tlakov vo vyrobnom refazci do spotrebitel-
skych cien. Z pohladu vonkajSieho vyvoja mdze byt rocnd inflacia HICP ovplyvnend dal$im zvy-
Sovanim cien ropy a polnohospodarskych vyrobkov.
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4 PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Napriek spomaleniu rastu redlneho HDP v druhom stvriroku 2007 (podla najnovsieho odhadu
Eurostatu medzikvartdlne o 0,3 %) hospoddrsky rast v prvom polroku 2007 celkovo zodpovedal
potencidlnej miere rastu. Najnovsie dostupné ukazovatele potvrdzuji pokracujiicu normalizdciu
hospoddrskej aktivity v eurozone z tirovni prekracujiicich potencidlny rast, ktoré boli zazname-
nané minuly rok. V tomto ohlade najnovsie informdcie o strane ponuky poukazujii na spomalenie
v oblasti priemyselnej a stavebnej vyroby, zdrover v§ak aj na vyrazny rast v sektore sluZieb a na
priaznivy vyvoj na trhu prdace. Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu pred-
povedajii priemerny rocny rast redlneho HDP v rozmedzi od 2,2 % do 2,8 % v roku 2007 a od
1,8 % do 2,8 % v roku 2008. Nadalej v§ak hrozia rizikd spomalenia hospoddrskeho rastu. Tieto
rizikd suvisia najmd s potencidlne Sirsim dopadom prebiehajiiceho prehodnocovania rizik na fi-
nancnych trhoch, globdlnou nerovnovdhou a protekcionistickymi tlakmi, ako aj s dalsim zvySo-
vanim cien ropy a komodit.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU Graf 43 Prispevky k rastu redlneho HDP

REALNY HDP A VYDAVKOVE KOMPONENTY
Po minuloro¢nej vyraznej hospodarskej aktivi-
te sa hospoddrsky rast v prvej polovici tohto

”m , v . . === Domaci dopyt (bez zasob)
roka vratil na droven, ktord zodpovedd poten- s Zmena stavl z4sob
cidlnej miere rastu. V sicasnosti sa na raste re- - glesﬁ(yoi’;lbr‘;; 1P (%
dlneho HDP v eurozéne stdle podiela najmi
rast investicii. Ked'Ze hospodarsky rast v radmci
konjunkturdlneho cyklu postupne zreje, casom
by sa mal este viac zrychlif rast spotreby.

(medzikvartdlna miera rastu a Stvrfrocné prispevky
v percentudlnych bodoch; sezénne oCistené)

Normalizdciu mier rastu potvrdzuji aj najnov- fi 1
Sie udaje ndrodnych uctov za eurozdénu zverej-

nené Eurostatom. Spomalenie $tvrfro¢nej mie- I |
ry rastu redlneho HDP eurozény, ktord v dru-

hom S$tvrfroku dosiahla 0,3 %, je potrebné po- ' I
rovnaf s prvym Stvrfrokom, ked rast dosiahol .
vysokych 0,7 % (graf 43). Sikromna spotreba,
ktord bola v prvom Stvrfroku 2007 stabilna 0 0
v dosledku vyrazného vplyvu zvySenia DPH Y R o T YR T ¢ ’
v Nemecku, v druhom Stvrfroku vzrastla 2006 2007

00,5 %. Investicie po vyraznom zvySeni
02,0 % v prvom Stvrfroku tentoraz poklesli
0 0,2 %. Hoci ¢lenenie investicii za druhy Stvrfrok zatial nebolo zverejnené, dostupné informdacie
naznacuju, Ze pokles spdsobilo najmd zniZenie investicii do nehnuteInosti. Prispevok ¢istého za-
hrani¢ného obchodu a zdsob k rastu redlneho HDP v druhom Stvrfroku predstavoval 0,1 percen-
tudlneho bodu, resp. 0,2 percentudlneho bodu. Podla najnovsieho odhadu ndrodnych tctov by
mal byt hospoddarsky rast eurozény v prvom polroku aj nad’alej vyrazny, hoci o nie¢o pomalsi ako
v minulom roku.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA
Zatial ¢o hlavnym faktorom rastu HDP v roku 2006 bolo zrychlovanie rastu v priemyselnom sek-
tore, tento rok tdto tlohu postupne prebera sektor sluzieb.
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Ciastoéne v dosledku zrychlovania rastu in- Graf 44 Prispevky k rastu priemyselnej
vesticii v priebehu roka 2005 sa rast pridanej produkcie
hodnoty v priemyselnom sektore od zaciatku

L . . v (miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesacné ddaje;
roka 2006 zrychl'uje vy$S§im tempom ako v sek-  sez6nne ocistené)
tore sluzieb. V stlade s normalizdciou hospo-

L . .. L, L, == [nvestiCny tovar
ddrskej aktivity v eurozéne a progresivnym 1 Eem i
ozivovanim sukromnej spotreby zostdva rast === Medzispotreba

wmmmm  Energie

pridanej hodnoty v sektore sluzieb nad’alej vy-
razny, zatial Co v priemyselnom sektore sa
spomaluje. Podla prvého odhadu Eurostatu ty-
kajiceho sa ndrodnych tuctov predstavoval
v druhom Stvrfroku 2007 podiel sektora sluzieb
na celkovej pridanej hodnote eurozény 0,5 per-
centudlneho bodu, zatial ¢o v predchadzaji-
com Stvrfroku to bolo 0,4 percentudlneho
bodu. Rast v priemyselnom sektore, ktory v pr-
vom Stvrfroku k celkovej pridanej hodnote eu-
rozény prispel vyrazne (0,4 percentudlneho
bodu), sa v druhom Stvrfroku spomalil a na ras-
te celkovej pridanej hodnoty eurozény sa vel-
mi neprejavil.

Spolu, bez stavebnictva a energii (%)

-2,0

-2,0

Tito skutoénost potvrdzuju aj tidaje o priemy- 200220032008 2005 2000
Selnej pI'OdllkCii. §tvrfroéné miera rastu prie_ l%g;?ljgrfﬁl;?%t:;;)gg&é:iydS(e:]:ﬁ kalkulované ako podiel trojme-
myselnej produkcie (bCZ stavebnictva) sa saénych klzavych priemerov voci zodpovedajicemu priemeru
spred troch mesiacov.
v druhom Stvrfroku 2007 znizila z 0,8 %
v predchddzajicom Stvrfroku na 0,3 %. K to-
muto poklesu doSlo vo vSetkych hlavnych priemyselnych skupindch s vynimkou energetického
sektora, ktory v porovnani s predchddzajicimi Stvrfrokmi zaznamenal vyrazné oZivenie (graf
44). Objem novych objedndvok v priemysle (bez fazkych dopravnych zariaden{) v druhom Stvrt-
roku 2007 medzikvartdlne vzrastol o 1,9 %, v porovnani s 2,2 % v predchddzajicom Stvrfroku.
Z dlhodobejsieho hladiska sa rast priemyselnej produkcie, ktory sa od zaciatku roka 2005 neusta-
le zrychloval a v lete 2006 dosiahol maximalne hodnoty, postupne spomaluje. Stavebnd produk-
cia od zaciatku roka 2006 vyrazne rastie, avSak v dosledku poveternostnych podmienok, ktoré pri
ocisteni o sezénne vplyvy nie su adekvdtne zachytené, v poslednom obdobi zaznamenava urcitd
volatilitu — v druhom Stvrfroku 2007 klesla o 0,3 %, zatial ¢o v prvom stipla o 1,5 %. Na nedav-
ny vyvoj stavebnictva okrem toho vplyvalo aj urychlovanie bytovej stavebnej vyroby v Nemecku
v roku 2006 s cielom vyhnuf sa vyssej sadzbe DPH od janudra 2007. Stavebnd produkcia sa v pr-
vom polroku 2007 spomalila aj niektorych dalich krajinach, napriklad v Belgicku, Spanielsku
a Francuzsku.

VYSLEDKY PRIESKUMOV ZA SEKTOR PRIEMYSELNEJ VYROBY A SEKTOR SLUZIEB
Od leta 2006 vysledky prieskumov poukazuji na normalizaciu hospoddrskej aktivity v eurozéne
z predchddzajicich drovni nad potencidlnym rastom.

Pocas poslednych 15 mesiacov vysledky prieskumov neustdle poukazuji na urcité spomalenie
rastu v priemyselnom sektore, ale aj na vyrazny rast v sektore sluzieb. Vysledky prieskumov do-
stupné do augusta 2007 st pritom stdle vysoké, Co znamend, Ze tento vyrazny rast bude pokraco-
vaft aj v trefom Stvrfroku.
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Podla prieskumov Eurépskej komisie v podnikovej a spotrebitel'skej sfére (European Commis-
sion Business and Consumer surveys) bola dovera priemyselného sektora v auguste aj nad’alej
stabilnd, zatial ¢o index ndkupnych manazérov (PMI) vo vyrobnom sektore zaznamenal d'al$i
miery pokles (graf 45). Co sa tyka sektora sluZieb, ukazovatel dovery sledovany Komisiou aj
index obchodnej ¢innosti PMI sa v auguste mierne zniZili. Prieskumy celkovo od zaciatku roka
2007 poukazuji na urcité spomalenie tempa rastu v priemyselnom sektore, zatial o ddvera
v sektore sluzieb zatial podla vSetkého zostdva v podstate nezmenend.

UKAZOVATELE SPOTREBY DOMACNOSTI

S dal$im zlepSovanim podmienok v oblasti zamestnanosti by ¢asom malo dochddzaf k d'alSiemu
zrychlovaniu rastu sikromnej spotreby v eurozéne, v stlade s vyvojom redlneho disponibilného
dochodku.

Najnovsie dostupné informacie o spotrebe domdcnosti potvrdzujd, Ze po slabom raste v prvom
Stvrtroku 2007 v dosledku zvySenia DPH v Nemecku dochddza k postupnému oZivovaniu rastu
sikromnej spotreby. Stikromnd spotreba v eurozéne sa po prvom Stvriroku, ked dosahovala sta-
bilnd drovet, v druhom Stvrfroku 2007 medzikvartdlne zvysila o 0,5 %. Podl'a dostupnych tdajov
bol rast sikromnej spotreby v druhom Stvrfroku spojeny najmé so sektorom iného ako maloob-
chodného predaja, zatial ¢o maloobchodny predaj bol uz druhy Stvrfrok za sebou prakticky bez
zmeny. V druhom Stvrfroku sa tieZ mierne zvys$ila registrdcia novych automobilov — po poklese
0 3,5 % v predchddzajicom Stvrfroku tentoraz zaznamenala mierne oZivenie.

Graf 46 Maloobchodny predaj a indikdtor dovery

Graf 45 Priemyselnd produkcia, indikdtor dévery
v maloobchode a sektore domdcnosti

v priemysle a index ndkupnych manaiérov (PMI)

(mesac¢né ddaje; sezénne ocistené) (mesacné udaje)
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Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-
tefmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.

1) Priemyselnd vyroba; zmena vo¢i predchddzajicemu trojme-
sacnému obdobiu v %.

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

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

Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi a spo-
trebitelmi, Eurostat. .

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

2) Percentudlna odchylka, sezénne ocistené a upravené podla
strednej hodnoty. Vysledky spotrebitelskej dovery v eurozéne
od janudra 2004 nie su tplne porovnatelné s predchddzajicimi
udajmi, v désledku zmien v dotazniku pouzitom v prieskumoch
vo Francizsku.
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Pozitivnu perspektivu vyvoja sikromnej spot-
reby potvrdzuje aj vyvoj spotrebitelskej dove-
ry (graf 46). Podla prieskumov Eurdpskej ko-
misie sa spotrebitelskd ddvera v eurozone za-
¢ala zvySovat v polovici roka 2005 a od polo-
vice roka 2006 prevySuje svoj dlhodoby prie-
mer. Napriek miernemu poklesu v poslednych
Styroch mesiacoch dosiahla spotrebitel'skd do-
vera aj v auguste uroveil blizku maximdlnym
hodnotdm nameranym v roku 2000. Ukazova-
tel dovery maloobchodného sektora, ktory in-
formuje o vyvoji dovery medzi maloobchod-
nikmi, sa v auguste tiez zvysil a stdle sa pohy-
buje v blizkosti svojho historického maxima.

4.2 TRH PRACE

Situdcia na trhu prdce eurozény sa v posled-
nych rokoch jednoznacne zlepSuje a tento
priaznivy trend potvrdzuji aj najnovsie do-
stupné tdaje. Ocakdvania zamestnanosti zosta-
vajui na vysokej drovni a potvrdzuji zaver, Ze
vyhliadky trhu prace st priaznivé. Ukazovatele
ziskané z prieskumov aj nadalej poukazuji na

Graf 47 Nezamestnanost

(mesacné tdaje; sezonne ocistené)
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Zdroj: Eurostat.

ur¢ité znadmky nedostatku pracovnych sil na trhu prace.

NEZAMESTNANOST

Miera nezamestnanosti v eurozéne zaznamendva od polovice roka 2004 klesajici trend. V jili 2007
sa udrzala na stabilnej trovni 6,9 % (graf 47), ¢o je hodnota, ktord bola v eurozéne ako celku napo-
sledy zaznamenand zaciatkom 80. rokov. Pocet nezamestnanych v jili klesol o priblizne 27 000, ¢o
je vyrazne menej ako mesacny priemer 184 000 pocas prvych troch mesiacov tohto roka.

Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

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

Ro¢né miery Stvreroéné miery

2006 2006 2006 2006 2007

2005 2006 o1 Y 3 04 o1

Hospodarstvo spolu 0.8 1.4 0,5 0,5 0,2 0.3 0,4
z toho:

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

Priemysel -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3

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

Stavebnictvo 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7 1,1

Sluzby 1,3 1,8 0,7 0.5 0,4 0,3 0,5

Obchod a doprava 0,6 1,2 0.6 0,5 0,0 0.3 0.4

Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2,1 35 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9

Verejnd sprava® 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3

Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.
1) Zahfnia aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalSie sluzby.
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Prieskumy vyrobnych limitov v priemyselnom sektore naznacuju, Ze nedostatok pracovnych sil
bol vyraznejsi na zacdiatku tretieho Stvrfroka 2007, zatial vSak eSte nie je taky vysoky ako na
konci roka 2000. V pripade sektora sluZieb st sice historické idaje viac obmedzené, ale respon-
denti v rdmci prieskumov Eurdpskej komisie od polovice roka 2006 ¢oraz Castejsie uvddzaju ne-

dostatok pracovnych sil ako faktor obmedzujuci produkciu.

ZAMESTNANOST

Rast zamestnanosti v eurozéne sa v roku 2006 v porovnani s rokom 2005 podstatne zrychlil (ta-

bulka 8) a dostupné informdcie poukazuji na priaznivy vyvoj aj od zaciatku roka 2007.

Pocas minulého roka vyvoj zamestnanosti reagoval na vyvoj kombindcie dvoch faktorov. Po
prvé, vyvoj zamestnanosti ¢iastoéne odrzkadloval sektorové Clenenie rastu pridanej hodnoty,
ked’Ze zamestnanosf rastla rychlejsie v priemyselnom sektore nez v sektore sluzieb. Po druhé, na
vyvoj zamestnanosti vplyvali aj rozdiely v raste produktivity prace, ked'Ze rast zamestnanosti bol
rychlejsi v sektore sluzieb, kde je rast produktivity prace pomalsi ako v priemyselnom sektore.

Situdcia na trhu price eurozény sa v poslednych rokoch celkovo jednoznaéne zlepSila (box 8).

ZAMESTNANOST V EUROZONE V ROKU 2006: VYROVNANEJSI RAST

Situdcia na trhu prace eurozény sa v poslednych rokoch jednoznacne zlepSuje. Najmé v roku
2006, po rokoch nevyrazného rastu, sa miera zamestnanosti zvysila o 1,4 %, ¢o bol najvacsi na-
rast od roku 2001. Tento priaznivy vyvoj sa prejavil citelnym poklesom miery nezamestnanosti,
ktord koncom roka 2006 dosiahla 7,5 % — troven naposledy zaznamenanu zaciatkom 80. rokov —
napriek sic¢asnému vplyvu rasticeho trendu miery zapojenia do pracovného procesu.

Tento box prindSa sihrnnd charakteristiku rastu zamestnanosti v eurozéne v roku 2006 na za-
klade ¢lenenia pouZitého v poslednom prieskume pracovnych sil EU — podrla veku, pohlavia,
typu kvalifikdcie, druhu pracovného pomeru a sektora.! Z uvedenej analyzy vyplyva, Ze v po-
rovnan{ s predchddzajticimi rokmi bol v roku 2006 vyvoj zamestnanosti v eurozéne ako celku
(i) rovnomernejsie rozloZeny na jednotlivé skupiny podla veku, pohlavia a typu kvalifikacie,
(ii) ovplyvneny podstatnymi zmenami vo vyvoji trvalych pracovnych pomerov a price na plny
uvizok, a Ze (iii) nedoslo k Ziadnemu d’alSiemu poklesu zamestnanosti pracovnych sil s nizkou
kvalifikdciou. Tento vyvoj naznacuje, Ze k priaznivému vyvoju tvorby novych pracovnych
miest v roku 2006 okrem pozitivneho vplyvu Strukturdlnych reforiem na trhu prace — ktoré sa
pri niektorych skupindch v poslednych rokoch uz prejavili — prispela aj vyssia dovera podni-
kov v udrzatelnost hospodarskej aktivity.

Vyvoj zamestnanosti podla pohlavia, veku a typu kvalifikacie

Aj ked ndrast zamestnanosti Zien v poslednom roku pokracoval a na celkovom raste zamestna-
nosti md i nadalej hlavny podiel, podiel muzskej zamestnanosti v roku 2006 tiezZ vyrazne stu-
pol (graf Al). V obdobi 2003 — 2005 Zeny k celkovému rastu zamestnanosti prispeli v prieme-
re 0,6 percentudlneho bodu, zatial co prispevok muzZov bol len 0,05 percentudlneho bodu.

1 Vzhladom na to, Ze tdaje o vyvoji zamestnanosti z nirodnych tctov sa kvoli zmene metodiky prieskumu pracovnych sil v niektorych
krajindch EU v tejto chvili povaZujd za spofahlivejiie, ¢lenenie zamestnanosti v tomto boxe vychadza z prieskumu pracovnych sil
EU. The shares of the different groups are subsequently applied to the national accounts data. Podiely jednotlivych skupin sa nasled-
ne aplikuji na ddaje z narodnych dctov.
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Graf A Vyvoj zamestnanosti podl'a kategorii v rokoch 2003 ai 2006

(podiel na raste zamestnanosti v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

V roku 2006 vSak prispevok muZskej ¢asti populdcie stipol na 0,6 percentudlneho bodu a pri-
blizil sa prispevku Zien, ktory predstavoval 0,8 percentudlneho bodu. Aj ked k ndrastu zamest-
nanosti muzov doslo prevazne v hlavnej produktivnej skupine (25 — 54 rokov), oZivenie rastu
zamestnanosti muzov sa podla vSetkého tyka vSetkych vekovych skupin.

Pri pohlade na vyvoj zamestnanosti podla kvalifikdcie (na zdklade najvyssieho dosiahnutého
vzdelania) sa zda, Ze vyvoj v roku 206 bol v porovnani s predchddzajicimi tromi rokmi vyrov-
nanej$i aj z hladiska typu kvalifikacie (graf A2), priCom k rastu zamestnanosti prispeli vSetky
kvalifikacné skupiny. Prispevok pracovnikov so strednou a vysokou kvalifikdciou bol kladny
pocas celého obdobia 2003 — 2005 a aj v roku 2006 mal na raste zamestnanosti najvacsi po-
diel. Priaznivy vyvoj bol vSak zaznamenany aj v pripade pracovnikov s nizkou kvalifikdciou,
kde sa rast zamestnanosti po niekolkych rokoch, ked i8lo o jedind skupinu s negativnym ras-
tom, zmenil na kladny. Rast zamestnanosti v roku 2006 bol v porovnani s predchddzajicimi
rokmi celkovo rovnomernej$i z hladiska pohlavia, veku i kvalifikacie, pricom k jeho expanzii

v tomto roku pozitivne prispela vidcSina skupin.
Vyvoj zamestnanosti podla druhu pracovného pomeru

Pokial ide o zloZenie rastu zamestnanosti podla druhu pracovného pomeru, graf B1 ukazuje
podiel trvalych pracovnych pomerov v porovnani s do¢asnymi, ako aj podiel pracovnych po-
merov na plny dvidzok v porovnani s ¢iastoénymi dvidzkami. Aj v tomto pripade bol rast za-
mestnanosti v roku 2006 rovnomernejsie rozloZeny na vsetky druhy pracovnych pomerov. Po
niekolkych rokoch klesania sa zvySila zamestnanosf formou trvalého pracovného pomeru
a prace na plny uvizok, zatial ¢o dlhodoby rast poc¢tu pracovnikov zamestnanych doc¢asne a na
Ciastoény tvizok sa spomalil. Co sa tyka pracovnikov s do¢asnym pracovnym pomerom, ktori

sa v rokoch 2004 a 2005 na raste zamestnanosti podielali takmer vylu¢ne, ich podiel v roku
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Graf B Vyvoj zamestnanosti podl'a druhu pracovného pomeruv v rokoch 2003 ai 2006

(podiel na raste zamestnanosti v percentudlnych bodoch)

1 Trvaly/docasny pracovny pomer a pracovny
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

2006 bol vemi podobny podielu pracovnikov s trvalym pracovnym pomerom (0,7 percentudl-
neho bodu, resp. 0,8 percentudlneho bodu). VeImi podobny obraz ndjdeme pri porovnani pra-

ce na ¢iasto¢ny a plny dvizok. Rastici po-
diel trvalého pracovného pomeru a prace na
plny tvdzok mdze byf dalsim doékazom
toho, Ze zmeny skladby rastu zamestnanosti
v roku 2006 su vSeobecné a tykaju sa roz-
nych pracovnych kategorii.

Z pohladu sektorového ¢lenenia bol pozitiv-
ny vyvoj zaznamenany vseobecne vo vset-
kych sektoroch. Medzi najvyznamnejsie in-
dividudlne zmeny v roku 2006 patri podstat-
ny ndrast trvalych pracovnych pomerov
v sektore sluZieb a zastavenie markantného
poklesu trvalych pracovnych pomerov
v priemysle (graf B2). Rast poctu do¢asnych
pracovnych pomerov v roku 2006 pokraco-
val vo vSetkych sektoroch hospodarstva.

Dlhodobé trendy a perspektivy
Celkovo vSak mozno konStatovaf, Ze oZive-

nie v niektorych sektoroch trhu prace v ro-
ku 2006 nezastavilo pokracujuci trend rastu

2 Trvaly/doc¢asny pracovny pomer podla sektora
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Graf C Miera zamestnanosti Zien a starSich osob

a podiel do¢asnych pracovnych pomerov a prdce
na iastoény uvazok

(v percentich)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Miera zamestnanosti = pocCet zamestnanych/pocet
obyvatelov v danej kategérii. Podiel docasnych pracovnych po-
merov (pracovnych pomerov na Ciastoény uvizok) = pocet do-
Casnych pracovnych pomerov (pracovnych pomerov na ¢iastoc-
ny dvizok)/celkovd zamestnanost.
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m

miery zamestnanosti zZien a starSich Tudi, ani rast podielu docasnych pracovnych pomerov
a prace na Ciasto¢ny tvizok (graf C). Pozitivne trendy v tychto segmentoch trhu prace mozu
Ciastocne suvisief s minulymi reformami na trhu prace? a tym presved¢ivym spdsobom doka-
zujl prinosy dalSej realizdcie takychto reforiem v budtcnosti.

2 Viac informdcii ndjdete v ¢lanku ,,Developments in the structural features of the euro area labour market over the last decade* (Vyvoj
Struktiry trhu price v eurozéne v poslednom desafro¢i) v Mesacnom bulletine z janudra 2007.

Ocakdvania zamestnanosti zaznamendvaji od
polovice roka 2005 vzostupny trend (graf 48).
Vysledky prieskumov Eurépskej komisie tyka-
juce sa oCakdvani zamestnanosti aj index za-
mestnanosti PMI dostupné do augusta potvr-
dzujui priaznivd perspektivu vyvoja na trhu
prdce a poukazuji na to, Ze na zaciatku treticho
Stvriroka 2007 ddjde v eurozéne v oblasti za-
mestnanosti k d'alSiemu zlepSeniu situdcie.

4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKE)
AKTIVITY

Dostupné ddaje celkovo naznacujui, Ze hospo-
darska aktivita v eurozéne stdle rastie rovno-
mernym tempom. Silné fundamenty hospodar-
stva eurozony, najmd dobrd financnd situdcia
podnikového sektora a silny trh price, si dob-
rym znamenim bezproblémovej absorpcie tur-
bulencii na finan¢nych trhoch. Globdlna hos-
poddrska aktivita by mala byf stdle vyraznd
a mala by aj nad’alej podporovat vyvoz z euro-
z6ny a investi¢nd aktivitu. S dal§im zlepSova-
nim podmienok v oblasti zamestnanosti by ¢a-
som malo dochddzaf k d'alSiemu zrychlovaniu
rastu spotreby v eurozéne, v silade s vyvojom
redlneho disponibilného dochodku.

V silade s tymto zdverom najnovsie makro-
ekonomické projekcie odbornikov ECB pre eu-
rozonu predpovedaji rast redlneho HDP v roz-
medzi od 2,2 % do 2,8 % v roku 2007 aod
1,8 % do 2,8 % v roku 2008 (box 9).

Tidto priaznivd perspektivu vSak nad’alej ohro-
zujui rizikd spomalenia hospodarskeho rastu.
Tieto rizikd sdvisia najmi s potencidlne rozsiah-
lejsim dopadom prebiehajiceho prehodnocova-
nia rizik na finan¢nych trhoch, globdlnou ne-

Graf 48 Vyvoj zamestnanosti a oéakdvand
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telmi a spotrebitel'mi.

Pozndmka: Percentudlne odchylky st upravené podla strednej
hodnoty.

rovnovdhou a protekcionistickymi tlakmi, ako aj s dalsim zvySovanim cien ropy a komodit.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zdklade informdcii dostupnych k 24. augustu 2007 vypracovali projekcie mak-
roekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa odhaduje na 2,2 % az
2,8 % v roku 2007 a 1,8 % az 2,8 % v roku 2008. Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo
podla projekcif dosiahnut 1,9 % az 2,1 % v roku 2007 a 1,5 % az 2,5 % v roku 2008.

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

Technické predpoklady v oblasti trokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit vycha-
dzajd z oCakdvani trhu (ddtum uzdvierky 14. 8. 2007). Pokial ide o krdtkodobé trokové miery
merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, oc¢akdvania trhu sd vyjadrené forwar-
dovymi sadzbami na zdklade stavu vynosovej krivky v defi uzdvierky. Z tychto tdajov vyplyva
celkovd priemernd miera 4,3 % v roku 2007 a 4,5 % v roku 2008. Podla ocakdvani trhu by sa
nomindlne vynosy desafrocnych Statnych dlhopisov v eurozéne mali pohybovat okolo drovne
4,5 % z polovice augusta. Zdkladny scendr vyvoja vychddza aj z predpokladu, Ze rozpitie medzi
sadzbami bankovych tverov a trhovymi sadzbami sa v priebehu sledovaného obdobia o nieco
zvacsi v reakcii na neddvne obdobie zvySenej pozornosti venovanej rizikdm na finan¢nych tr-
hoch. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyzdiiovom obdobi konéiacom sa diiom
uzdvierky sa oc¢akdva, Ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu troven 68,1 USD za barel v roku
2007 a 71,9 USD za barel v roku 2008. Predpokladd sa, Ze priemerny ro¢ny ndrast cien neener-
getickych komodit v USD v roku 2007 dosiahne 20,0 % a v roku 2008 to bude 5,7 %.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostant pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej drovni prevladajicej pocas dvojtyzdinového obdobia do dila uzdvier-
ky. Z toho vyplyva, Ze kurz EUR/USD je na drovni 1,37 a efektivny kurz eura je v roku 2007

v priemere o 3,1 % vyssi ako priemer v roku 2006, a v roku 2008 o 0,5 % vyssi ako priemer za
rok 2007.

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

Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia

Podrla zdkladnej projekcie vyvoja by mal byf vyvoj za hranicami eurozény v sledovanom ob-
dobi aj nadalej priaznivy. Zatial ¢o projekcie rastu redlneho HDP v Spojenych Statoch a v Ja-
ponsku st v porovnani s poslednymi rokmi o nie¢o niz§ie, oCakdva sa, Ze rast redlneho HDP

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spolotne zosta-
vuji pracovnici ECB a ndrodnych centrdlnych bank krajin eurozény dvakrit ro¢ne. PouZité postupy sd v stlade s postupmi pouZziva-
nymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st opisané v publikdcii ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises®, ECB, jin 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji
formou intervalu. Intervaly sa urcuji na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za nie-
kolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnisobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhladom na
vyvoj na finan¢nom trhu je vSak v sti¢asnosti neistota spojend s projekciami zrejme vyssia.
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Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)” 2

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
HICP 2,2 1,9-2,1 1,5-25
Redlny HDP 2,9 22-28 1,8-2.8
Stkromna spotreba 1,9 1.4-1.8 1,5-27
Vlddna spotreba 1,9 1,3-23 1,2-22
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 5,2 3,6-5.2 1,4-4,6
Vyvoz (tovary a sluzby) 8,2 4,6-17,4 39-7,1
Dovoz (tovary a sluzby) 7,9 3,7-6,7 3,6-17,0

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaju z tdajov, ktoré zohladiiuji skuto¢ny pocet pracovnych dni. Projekcie vyvo-
zu a dovozu zahffiaji obchodnd vymenu v rdmci eurozony.

2) Uvedené tidaje zahfiiaji Slovinsko uz v roku 2006, s vynimkou tidajov o HICP, kde je Slovinsko zahrnuté az od roku 2007. V ramci
projektovanych intervalov na rok 2008 st v projekcidch zo septembra 2007 prvykrat zahrnuté Cyprus a Malta ako stcast eurozony.
Ro¢né percentudlne zmeny na rok 2008 si vypocitané na zdklade zloZenia eurozony, ktoré zahfiia Cyprus a Maltu v rokoch 2007 i 2008.
Vizené podiely Cypru, Malty a Slovinska na HDP eurozény predstavuji priblizne 0,2 %, 0,1 %, resp. 0,3 %.

v rozvijajdcich sa krajindch Azie sa bude stdle pohybovat vyrazne nad celosvetovym prieme-
rom a Ze svoju dynamiku si zachova aj rast vo vicSine ostatnych velkych ekonomik.

Priemernd ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa mala pohybovat
na drovni okolo 5,6 % v roku 2007 a okolo 5,3 % v roku 2008. Rast na vonkajsich exportnych
trhoch eurozény by mal dosiahnuf priblizne 5,5 % v roku 2007 a 6,9 % v roku 2008.

Projekcie rastu realneho HDP

Podrla prvého odhadu Eurostatu by malo Stvrfroéné tempo rastu redlneho HDP eurozény v dru-
hom S§tvrfroku 2007 dosiahnut 0,3 %, po 0,7 % v prvom Stvrfroku tohto roka. Redlny HDP by
mal v sledovanom obdob{ Stvrfrocne rdst o priblizne 0,5 — 0,6 %. Za danych okolnosti sa oca-
kdva, Ze priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa bude pohybovat v rozpiti 2,2 % az 2,8 % v ro-
ku 2007 a 1,8 % az 2,8 % v roku 2008. Hospoddrsku cinnost by mal okrem iného nadalej
podporovaf irast vyvozu, kedZe sa predpokladd nadalej rychly rast zahranicného dopytu.
Rychly rast vyvozu a rastice zisky by mali podporovat investicny rast, aj ked jeho tempo by sa
vzhladom na bliZiaci sa vrchol hospodédrskeho cyklu a zhorSovanie podmienok financovania
malo zmiernif. Rast sikromnej spotreby by mal fazif z priaznivého vyvoja na trhu prace.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podla projekcii dosiahnuf 1,9 % az 2,1 %
v roku 2007 a 1,5 % az 2,5 % v roku 2008. Podiel cien energii a neropnych komodit na raste
spotrebitel'skych cien by sa mal v porovnani s poslednymi rokmi vyrazne zniZit, ¢o je v stlade
predpokladanymi cenami ropy odvodenymi zo stcasnych cien ropy v terminovanych obcho-
doch. Okrem toho sa v sti¢asnosti predpokladd, Ze prispevok nepriamych dani v roku 2008
bude nulovy, na rozdiel od 0,5 percentudlneho bodu v roku 2007. Projekcie zdrovenl vychddza-
ju z predpokladu, Ze pocas sledovaného obdobia bude rast miezd o nieco rychlejsi ako v roku
2006. Vzhladom na predpoklad nad’alej pomerne stdleho rastu produktivity prace sa ocakdva
zrychlenie rastu jednotkovych ndkladov prace. Vplyv vyssich jednotkovych ndkladov price je
vSak v zdkladnej projekcii vyvoja tlmeny o¢akdvanym miernym spomalovanim rastu zisko-
vych marzi.
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Porovnanie s projekciami z jina 2007

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z jina 2007 bol interval projekcif rastu redlneho HDP na rok 2007

mierne posunuty smerom nadol, a to v dosledku vplyvov mierne vy

ny.

Yv s

§8ich cien ropy a o nieco
horsich podmienok financovania. Interval rastu redlneho HDP na rok 2008 zostdva nezmene-

Nové intervaly projekcii ro¢ného tempa rastu celkového HICP na rok 2007 a 2008 sa pohybuji

v ramci intervalov projekcif z jina 2007.

Tabul'ka B Porovnanie s projekciami z jina 2007

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

‘ 2006 2007 ‘ 2008
Redlny HDP — jin 2007 2,9 2,3-29 1,8-2.8
Redlny HDP — september 2007 2,9 22-28 1,8-2.8
HICP - jin 2007 2,2 1,8-2.2 1,4-2,6
HICP - september 2007 22 1,9-2,1 1,5-2,5
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5 FISKALNY VYVO)

Fiskdlny vyhlad za eurozonu zostdva v silade s predchddzajiicimi oCakdvaniami a vo vSeobecne
priaznivom makroekonomickom prostredi sa postupne rozpoctové nerovnovdhy vyrovndvaji.
AvSak najnovsie informdcie poukazuji na rizikd procyklického uvoliiovania rozpoctovej politiky
v niektorych krajindch, a to zvySovanim vydavkov verejnej spravy a/alebo kapitdlovo nekrytého
zniZenia dani. Ponaucenia z minulosti naznacuju, Ze vlddy eurozony sii dobre obozndmené s po-
Ziadavkou uplatiiovat obozretni fiskdlnu stratégiu a vyuZitf sicasné priaznivé ekonomické obdo-
bie, aby dosiahli pokrok s rozpoctovou konsoliddciou a splnili strednodobé rozpoctové ciele ¢o
najskor ale najneskor do roku 2010. To by mala byt ddleZitd brzda proti akémukolvek mirianiu
neocakdvanych prijmov a mala by sa tak nechat bezpecnostnd rezerva a zohladnit neistota pri-
tomnd pri hodnoteni cyklickej pozicie v redlnom case.

FISKALNY VYVOJ A VYHLAD NA ROK 2007 Graf 49 Stvrfroénd Statistika a predpovede
Najnovsia $tvrfroéna Statistika verejnych fi- FALCLIURILCLTT

nancii sa v zdsade zhoduje s dals$im poklesom
deficitu verejnej sprdvy v eurozéne v roku

(medzirocné percentudlne zmeny)

2007, ktory Eurépska komisia a d'alSie medzi- ——  Celkové prijmy (favé os)

ndrodné inititicie ocakdvali na jar 2007. Udaje e e | N

za prvy Stvrfrok 2007 za eurozénu na prvy po- ®  Celkové vydavky (roéné predpovede)

hlad vykazuji zaciatocné zndmky spomalenia 70 7,0

dynamiky prijmov, prijmy verejnych sprdav 60 ~ 60

v§ak celkovo nadalej vyrazne réstli takou mie- ’ /--/ N ’

rou, ktord prevysuje mieru rastu vydavkov ve- &0 / 5.0

rejnej spravy (graf 49). Udaje o vydavkoch 49 S~ o N al40

z posledného obdobia zahfiaji vplyv rozsiah- 0 / ..... ) " 0

lych doc¢asnych vydavkov na konci roka 2006. . = '
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Vicsina krajin eurozony je v sicasnosti podla

o . . s  Zrdoj: Vgpotty ECB zaloZené na ddajoch Euros frod-
v§etkého na dobrej ceste dosiahnuf rozpoétové rdoj: Vypocty ECB zalozené na idajoch Eurostatu a nrod

nych tddajoch, Eurépska komisia.

. : 4 z X 4_ Pozndmka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a cel-
ciele (v mekto.ry.ch p“p?.dOCh nedo.st.atocn.e 4= kovych vydavkov 7 hfadiska kizavych sictov za Styri Stvréroky
rocne), ktoré si tieto krajmy stanovili v najnov- za obdobie od Q1 2005 do Q1 2007 plus predpovede na roky

., ., L . 2007 a 2008 z predpovedi Eurépskej komisie z jari 2007.
$ich aktualizacidch svojich programov stability

na konci roku 2006 a na zaciatku roku 2007,

napriek prekroceniu vydavkov a zniZeniu dani v niektorych krajindch. Tento rozpoctovy vyvoj
by sa mal zakladaf najmi na priaznivom makroekonomickom prostredi, ktoré podporuje pokracu-
juci priaznivy vyber dani a mierny rast vydavkov. Predpoklada sa, Ze fiskalna politika za eurozoé-
nu sa mierne spevni z hladiska zmeny primdrneho rozpodtového salda ocisteného o cyklické
vplyvy. Bez docasnych vplyvov vSak zostane v podstate neutrdlna. Pomer dlhu verejnej spravy za
eurozonu, ktory je odrazom zvySujicich sa primdrnych prebytkov, by mal tieZ pokracovat v kle-
sani. Pokial ide o krajiny eurozdny, na ktoré sa stdle vzfahuje postup pri nadmernom deficite,
v Taliansku by mal deficit verejnych financii klesnuif pod 3 % HDP v roku 2007, kym v Portu-
galsku zostane nad touto referen¢nou hodnotou.

ROZPOCTOVE PLANY NA ROK 2008 A NASLEDUJUCE ROKY

Vicsina krajin eurozény v sicasnosti pripravuje nadvrhy rozpoc¢tov na rok 2008, ako aj aktualizu-
je strednodobé plany. KedZe informdcie o rozpoctovych pldnoch eSte nie st Uplné, hodnotenie
vyhladu verejnych financii v eurozéne mdze byt v tejto etape len predbezné. Nasledujica dvaha
o rozpoctovych pldnoch na rok 2008 sa obmedzuje na najvicsie krajiny eurozoény.
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V juli vydalo ministerstvo financii v Nemecku ndvrh federdlneho rozpoctu a ozndmilo stredno-
doby rozpoctovy pldn za federdlnu Statnu sprdvu, ako aj projekcie rozpoc¢tového salda za verejnu
sprdvu. Nemeckd vldda revidovala projekcie deficitu sektora verejnej spravy na rok 2007 smerom
dolu z 1,2 % na priblizne 0,5 % HDP. Ministerstvo financii pldnuje, Ze deficit verejnej spravy
zostane v roku 2008 na drovni 0,5 % HDP a v roku 2009 mierne klesne na 0 — 0,5 %, dosiahne
svoj strednodoby ciel vyrovnaného rozpoctu v roku 2010 a do prebytku prejde v roku 2011. Pod-
la tohto ndvrhu rozpoctu by prijmy federdlnej Statnej spravy mali v roku 2007, ako aj v rokoch
2008 az 2010 vyrazne prevysit predchddzajice plany rozpoctovych prijmov na rok 2007. Pribliz-
ne polovica vyssich prijmov na federdlnej drovni je pldnovand na spotrebu, a nie na rychlejsie
znizenie deficitu alebo dlhu. Podla poslednych informdécii sa predpokladaji lepSie rozpoctové
vysledky v rokoch 2007 a 2008.

Nova vlada vo Francizsku ozndmila v jini stbor zniZeni dani. Vldda odhaduje negativny vplyv
reformy na daiové prijmy vo vyske 0,1 % HDP v roku 2007, 0,6 % v roku 2008 a 0,8 % v roku
2009. Navrhujui sa d'alSie zmeny dafiového systému, hoci podrobnosti a na¢asovanie este nie su
zndme. Francuzska vldda naznacila, Ze v sticasnosti oCakdva deficit verejnej sprdvy vo vyske
priblizne 2,4 % HDP v roku 2007, ktory v roku 2008 klesne na 2,3 %. Strednodoby ciel Franciiz-
ska, ktorym je vyrovnany rozpocet, sa dosiahne aZ v roku 2012, hoci sa bude vynakladaft dsilie na
jeho skorSie dosiahnutie, moZno do roku 2010, ak by hospodarsky rast prevysil o¢akdvania.

V Taliansku vldda predlozila Hospodarsky a financny pldnovaci dokument na obdobie rokov
2008 — 2011. Tento dokument zahffia d¢inky ndvrhu zdkona, ktorym sa stanovuje v roku 2007
dodato¢né financovanie z verejnych zdrojov vo vyske 0,4 % HDP, pre primatelov nizkych dé-
chodkov, rodiny a mladych Tudi a niektoré z tychto vydavkov budid Strukturdlne. Planuje sa, Ze
tieto dodatocné vydavky budu len scasti financované vys§imi ako ocakdvanymi prijmami. Celko-
vo mozno konStatovat, Ze vldda v sucCasnosti stanovila za ciel deficit 2,5 % HDP v roku 2007,
ktory v roku 2008 klesne na 2,2 % a v roku 2009 na 1,5 %. Pri stii¢asnych cieloch sa globdlny
strednodoby ciel vyrovnaného rozpoctu Talianska dosiahne az v roku 2011.

TREBA ZABRANIT CHYBAM, KTORE SA STALI V MINULOSTI

Stucasnd rozpoctovd situdcia md spolocné znaky s predchddzajicim hospoddrskym rozmachom
(1999 - 2000), kedZe rozpoctové plany a ciele podla vSetkého opét odrdzaju oc¢akdvanie, Ze po-
vaha pozorovanej vyraznej vykonnosti prijmov verejnej spravy moze byt trvald. TiezZ v obdobi
rokov 1999 — 2000 pretrvdvalo oc¢akdvanie jasného hospoddrskeho a rozpoctového vyhladu, kto-
ré zase motivovalo vlady, aby trvalo zniZovali dane a zvySovali vydavky bez neutraliza¢nych
Strukturdlnych opatreni vo vydavkoch. Rok 2000 predstavoval fakticky prelom v hospodarskom
raste, s ndslednymi stratami prijmov verejnej spravy a potrebou dodato¢nych vydavkov, ¢o vied-

Tabul'ka 9 Pomery rozpoétovych sdld verejnej spravy a rast redilneho HDP v eurozdne za obdobie

rokov 2000 - 2002

Rok Predpoved (jesen 2000) Vysledok (jar 2007)
Rozpoctové Primarne saldo Reilny HDP Rozpoctové Primarne saldo Reélny HDP

saldo ocistené o cyk- saldo ocistené o cyk-

lické vplyvy lické vplyvy
2000 -0,7 3.4 35 -1,0 2,9 39
2001 -0,5 3,1 3,1 -1,9 1,2 1,9
2002 -0,4 32 3,0 -2,6 0,7 0,9

Zdroj: Eurdépska komisia, jeseit 2000 a jar 2007.
Poznamka: Udaje sii ocistené o vynosy z predaja licencii UMTS.
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lo k podstatnému zhorSeniu verejnych financii v eurozéne, ktoré v stcasnosti eSte stdle treba
v plnej miere napravit (tabulka 9).

V sicasnom pozitivnom hospoddrskom prostredi je preto prvorado dolezité, aby sa zabrdnilo mi-
nulym chybdm a aby vSetky vlady v eurozéne uplatnili ponaucenia ziskané z vyvoja v rokoch
1999 — 2000. Po prvé, mali by vyuZif si¢asni vhodni prileZitost na rychlu ndpravu rozpoctovych
nerovnovah, aby dosiahli vyrovnani strednodobu rozpoctovi poziciu. To im umoZni nechat po-
sobif automatické rozpoctové stabilizdtory, ked pride nasledujici hospoddrsky pokles, ako aj
pripravif sa na dosledky starnutia obyvatelstva na rozpocet, znizovanim pomeru dlhu verejnej
spravy primeranym tempom. Po druhé, vlddy by sa nemali zapdjat do expanzivnej rozpoctovej
politiky zaloZenej na vlastnom uvazeni vo forme kapitdlovo nekrytych dodatoénych trvalych vy-
davkov a/alebo znizeni dani. V zdujme vyhnif sa minulym chybdm by sa mali dosiahnutf aspon
rozpoctové ciele na rok 2007, ktoré v niektorych krajinach nie sd narocné, a neocakavané prijmy
by sa mali v dplnej miere pouzif na urychlenie zniZovania deficitu a redukciu dlhu. Rozpoctové
plany na rok 2008 by mali v mnohych krajindch odzrkadlovat trvald potrebu d’al§ej konsolidicie
prijatim konkrétnych opatreni na zniZenie deficitu, pokial moZno vo vydavkoch. Krajiny, ktoré
redukuji svoje pldny rozpoctovej konsoliddcie, vzhladom na neocakdvane pozitivny rast prij-
mov, riskujd, Ze sa zopakuji udalosti z rokov 1999 — 2000, ked nedostatok obozretnosti viedol
v kratkom case k nadmernym pomerom deficitu.

Najmé krajiny, ktoré maju stdle nadmerny deficit, by mali vynalozif maximdlne usilie a zniZzif
svoje deficity pod referenént hodnotu 3 % HDP najneskér do kone¢nych terminov, ktoré stanovi-
la Rada ECOFIN. Pokial ide o krajiny, ktoré nemaji nadmerny deficit, ale eSte nedosiahli svoj
strednodoby rozpodtovy ciel, ich rozpoctové plany by mali zabezpecif dostatocny pokrok v si-
casnych priaznivych ekonomickych ¢asoch, t.j. napokon dohodnutd minimédlnu benchmarkovi
sumu §trukturdlnej konsolidacie vo vyske 0,5 % HDP. Stitom eurozény, ktoré uz dosiahli svoj
strednodoby ciel, sa jasne odportica, aby sa vyhybali expanzivnej rozpoctovej politike, ktord by
ohrozila ich rozpoctové vysledky a dala podnet na procyklické rozpo¢tové smerovanie.

Ministri financii eurozény uznali primeranost uvedenych pokynov k fiskdlnej politike, dohodli sa
na tom na neoficidlnom zasadnuti Euroskupiny v Berline dila 20. aprila 2007. V stiicasnosti je
rozhodujice, aby sa tdto dohoda uplatfiovala v plnej miere a aby vsetky krajiny dosiahli svoj
strednodoby ciel vyrovnanej rozpoctovej pozicie ¢o najskor a najneskor do roku 2010.

Aj strednodobé a dlhodobé Cinitele vyzaduji vyrazni konsolidaciu, ktord sa dokdZe vyrovnaf
s vysokymi pomermi dlhu verejnej spravy, nizkymi potencidlnymi mierami rastu a rozsiahlymi
implicitnymi zdvidzkami verejnej spravy, ktoré vyplyvaji zo starnutia obyvatel'stva. Rozpoctové
plany na rok 2008 a nasledujice roky by mali preto nadalej stanovif konsoliddciu ako stcast
komplexnej strednodobej stratégie, ktord zlepsi rozpoctovi udrZateInost a kvalitu verejnych fi-
nancii. Obmedzovanie vydavkov a reforma systémov socidlneho zabezpecenia by mali nielen
ulahdif dosiahnuf ciele v oblasti deficitu a dlhu, ale aj umoZnif nizSiu danovi zifaz v zdujme
zlepSenia stimulov k préci, investicidm a inovécii, ako aj efektivne rozdelovat vyrobné faktory.
Dal3ou nédro¢nou tlohou v tejto stvislosti je, ako najlepsie zlepsit efektivnost a transparentnost
danovych systémov v krajindch eurozoény, tiez z hladiska skdsenosti niektorych krajin stredne;j
a vychodnej Eurépy so systémami takzvanej ,,pausdlnej dane® (box 10).
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Box 10

PAUSALNA DAN V STREDNEJ A VYCHODNEJ EUROPE

Vyse 20 krajin sveta, medzi nimi péf ¢lenskych Stitov strednej a vychodnej Eurépy a sedem
susedskych krajin EU, zaviedlo takzvani ,,pauidlnu daii“ (najprv tri pobaltské krajiny v ro-
koch 1994 — 1995, za ktorymi nasledovala od roku 2001 druhd vlna krajin vratane Ruska, Srb-
ska, Ukrajiny, Slovenska, Gruzinska, Rumunska, byvalej juhoslovanskej republiky Maceddn-
sko, Ciernej Hory a Albdnska — (tabulka). Koncepcia ,pau$dlnej dane sa zvy&ajne spdja so
Stddiami Halla a Rabushka!, ktorf sa zaoberaji jednotnou dafiovou sadzbou uplatfiovanou na
prijmy fyzickych a pravnickych osdb, ktoré prevysuji dand prahovi hodnotu, ¢iZe ,,nezdani-
telny zdklad*. V praxi vSak ziadna z uvedenych krajin neprijala Cisty systém pausalnej dane.
Sucasné danové reformy sa odchylili od zdsady ,,jednotnej danovej sadzby* a viedli k vzniku
mnohych kategérii zdanenia. OdliSuji sa najmd v drovni nezdaniteIného zakladu, drovni po-
vinnych dafiovych sadzieb pre prijmy fyzickych a pravnickych osob a v stanoveni dafovych
zékladov, napriklad v stvislosti so zdanovanim dividend.

Pausdlna daii vo vybranych élenskych statoch EU a v susedskych krajindch

Krajina Rok prijatia Sadzba dane z prijmov fyzickych osob (v %) Sadzba dane z prijmov pravnickych oséb (v %)
pausalnej Pred Po reforme 2007 Pred Po reforme 2007
sadzby reformou reformou
Esténsko 1994 16-33 26 220 35 26 220
Litva 1994 18-33 33 27 29 29 15
Loty$sko 1995 25-109® 25 25 25 25 15
Rusko 2001 12-30 13 13 15 354 24
Srbsko 2003 10-20 14 14 20 14 14
Ukrajina 2004 10-40 13 15 30 25 25
Slovensko 2004 10-38 19 19 25 19 19
Gruzinsko 2005 12-20 12 12 20 20 20
Rumunsko 2005 18 -40 16 16 25 16 16
Byvald juhoslovanskd
republika Maceddnsko 2007 15-24 12 126 15 12 12
Cierna Hora 2007 16-24 15 150 15-20 9 9
Albdnsko 2007 5-30 10 107 20 10 10

Porovnanie s troma najvi¢simi krajinami eurozony v roku 2007:

Sadzba dane z prijmov fyzickych osob (v %)  Sadzba dane z prijmov pravnickych osob (v %)

Nemecko 15-42 38,70®
Francuzsko 5,5-40 33,33
Taliansko 23-43 33

Zdroje: Keen, M., Kim, Y. a Varsano, R.: The Flax tax(es): Pr¢incipels amd Evidence, IMF Working Paper, 2006; Nicod¢me, G.: Flat
tax: Does one rate fit all?, Intereconomics: Review of European Economic Policy, 42 (3), 2007, 138 - 142; databdza Eurdpskej komisie.
Taxes in Europe; Svetovd banka; narodné ministerstvd financii; Federdcia medzindrodnych obchodnych zdruzeni.

Pozndmka: Kurzivou si oznacené krajiny nepatriace do EU.

1) M4 sa postupne zniZif na 20 % do roku 2009.

2) M4 sa znizit na 24 % v roku 2008.

3) Regresivna kategorizdcia datiovych tried.

4) Vritane 5 % dane vymeriavanej samosprdvnymi obcami.

5) M4 sa znizif na 10 % v roku 2008.

6) M4 sa znizif na 9 % do roku 2010.

7) Od 1. jila 2007.

8) Celkovd sadzba, ktord zahfiia 25 % plus miestnu mieru zisku a prirdzky; md sa zniZzif na 29,83 % v roku 2008.

1 Hall, R. E. a Rabushka, A: Low Tax, Simple Tax, Flat Tax. New York: McGraw Hill 1983, The Flat Tax. Stanford: Hoover Institution
Press 1985.
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V tomto boxe sa pozornejsie skiimaji hlavné teoretické argumenty tykajice sa zavedenia pau-
Salnej dane a uvddzaju sa skisenosti s tymito reformami v uvedenych krajindch v poslednom
obdobi.

Podla akademickych prac je hlavnym argumentom v prospech zavedenia pausilnej dane jej jedno-
duchost — vlastnost, ktord by mala zlepsif transparentnost, zniZif spravne ndklady a zvysif dodrzia-
vanie predpisov. Tento pozitivny vysledok sa ocakdva najmi v krajindch, ktoré v minulosti trpeli
opakujicimi sa dafiovymi Unikmi. Pausdlna daii je d’alej niekedy urcend na zniZenie deformdcii
v oblasti dani, a tym na zlepSenie ekonomickej efektivnosti. Pausalna dan z prijmov pravnickych
a fyzickych osdb modze predovsetkym posilnif stimuly k préci, investicidm a inovacii, ak zniZi da-
fovi zafaz v porovnani s droviiou pred reformou. Tvrdilo sa tieZ, Ze takéto reformy by sa mohli
samofinancovaf, ak skuto¢ne prispeji k vyS8§im investicidm, zamestnanosti a rastu produkcie.

Kedze jednotné daniové sadzby su viditelnejSie ako progresivne danové kategdrie, napomdhaji
aj porovnaniu medzi jednotlivymi krajinami. V prostredi vys$Sej medzindrodnej hospodarskej in-
tegrdcie a mobility kapitalu a pracovnej sily, najmi v EU, to mdZe viest k tomu, aby krajiny
stanovili sadzby pausédlnej dane a dafiovy zdklad na nizkej trovni s cielom prildkat mobilné vy-
robné faktory. To vyvoldva obmedzenie pre krajiny s vysokymi dafiami. V stvislosti s tym aka-
demici poukazuji na moznost ,pretekov o najnizSiu droven“ dariovej sadzby, ktoré by mohli
narusif daiové prijmy a viest k nedostatoénému zabezpeceniu niektorych verejnych potrieb, na-
priklad G¢innej verejnej spravy, kvalitnej infrastruktiry a systémov $kolstva, hoci tieto tieZ pred-
stavuju rozhodujice aktiva pre prildkanie mobilnych vyrobnych faktorov.

Pausdlna dani vyvoldva dalej problémy so spravodlivostou, kedZe md vplyv na rozdelovanie
prijmov fyzickych osob. Viaceré akademické $tidie z ostatného obdobia?, ktoré simulujd pri-
jatie systémov pausdlnej dane v eurdpskych krajindch, prisli k zdveru, Ze hoci pausilna dan
mdze v urcitych pripadoch zlepsit ekonomicku efektivnost, bude to na ukor vertikdlnej spra-
vodlivosti. Protiargument k tomuto zisteniu vSak je, Ze ciele prerozdelovania mozno lepSie
dosiahnut prostrednictvom spravne navrhnutych systémov vladnych transferov.

Spravy zalozené na praktickych skdsenostiach poskytuji v praxi zmieSané vysledky o vplyve sys-
témov pausdlnej dane. O¢akdvania vicsej jednoduchosti sa nie vzdy splnili. Stidie niektorych kra-
jin® konstatuji pozitivne vplyvy pausdlnej dane z hladiska jednoduchosti a dodrziavania predpi-
sov. Z pripadovych §tddif inych krajin* vyplyva, Ze jednoduchost dafiovych systémov sa zvysila
len nepatrne, kym zloZitost spojend s roznymi vynimkami a zdafiovanim niektorych kategorii
prijmov zostdva. Tieto zistenia poukazujui na fakt, Ze zloZitost nevyplyva nevyhnutne iba z prog-
resivnych dafiovych sadzieb, ale aj zo stanovenia danového zdkladu a moZnosti vynimiek.

Z empirickych prieskumov tykajicich sa stimulov k préci, investicidm a inovdcii za pobaltské
krajiny, Gruzinsko, Rumunsko, Rusko, Slovensko a Ukrajinu nevyplyvaji jasné dokazy, Ze
pausdlna dan md skuto¢ne ocakdvané priaznivé ddsledky. Nové povinné pauSdlne daiové
sadzby z prijmov fyzickych a prdvnickych osob nie su vzdy nizke. Vo vicSine krajin druhe;j
viny datiovych reforiem sa pausdlna dai z prijmov fyzickych osdb stanovila na Grovni najniz-

%)

Napriklad Fuest, C., Peichl, A. a Schaefer, T. Is a flat tax politically feasible in a grown-up welfare state?, diskusny materidl FIFO-CPE,
07-6, a viaceré materidly uverejnené v IB Review, Institute of Macroeconomic Analysis and Development, 2007, 40 (1-2): 69 — 153.
Vanasaun, I.:Experience of flat income tax: The Estonian case, IB Review, 2006, 40 (1-2): 101-106; Saavedra, P., Marcincin, A.,
a Valachy, J.:Flat income tax reforms, v Grey, C., Lane, T. a Varoudakis, A.:Fiscal Policy and economic growth. Lessons for Eastern
Europe and Central Asia, Svetovd banka 2007.

4 Keen, M., Kim, Y. a Varsano, R.: The ,,Flat Tax(es): Principles and Evidence pracovny materidl MMF WP 2006/218.
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Sej z predreformnych medznych danovych sadzieb alebo tesne pod fiou, ale v Litve a LotySsku
bola stanovend na drovni najvyssej medznej sadzby (tabulka). Ani ekonometrickou analyzou
sa nezistili dokazy o zlepSeni stimulov k préci, aspoii v pripade Ruska.’ Sadzby povinnej pau-
Salnej dane z prijmov pravnickych osdb sd vo vicSine pripadov nizSie ako sadzby z prijmov

pravnickych oso6b v najvicsich krajindch Stdtov eurozény. Toto porovnanie je vSak zastreté
vyraznymi rozdielmi v stanoveni daitového zdkladu.

Neexistuju d'alej jasné dokazy, Ze zavedenie pausidlnej dane sa samofinancovalo, hoci v spra-
vach sa nepoukazuje na dramatické zhorSenie dafiovych prijmov. Na Slovensku dafiové prijmy
z prijmov fyzickych a pravnickych osob v prvom roku klesli (o 0,8%, respektive 00,2 %
HDP), neskor sa vSak zvysili.

Pokial ide o hospodarsky rast, hoci krajiny strednej a vychodnej Eurépy zaznamenali vysoké
miery rastu redlneho HDP, tento priaznivy vysledok modze byt nezdvisly od zavedenia pausal-
nej dane. Empirické analyzy zostdvaju opatrné v stanoveni kauzality, kedZe dafiové reformy
boli zvycajne sti¢asfou komplexného stiboru d’alekosiahlych fiskdlnych a Strukturdlnych refo-
riem, ktoré mohli hrat silnejSiu dlohu ako samotnd pausdlna dafi.

Pokial ide o vplyv na rozdelovanie, empirické skimania nie vzdy prindsaji jasné zndmky zni-
Zenia miery dafiovej progresivnosti, najmi ak sa pausdlna dan tyka len Casti celého dafiového
systému a nezahfiia prispevky na socidlne zabezpecenie. Na druhej strane v krajinach, v kto-
rych je sadzba pausédlnej dane z prijmov fyzickych osdb vyssia ako najnizSia predreformna
medznd danovd sadzba, sa nie vZdy zvySil nezdanitelny zdklad, a v niektorych pripadoch sa
zniZil (LotySsko), ¢o znamend, Ze sa dane zaplatené najchudobnejSimi dafiovnikmi zvysili
a progresivnost sa zniZila. Na druhej strane prijatie pauSdlnej dane na Slovensku podl'a vSetké-
ho posilnilo progresivnost dani prostrednictvom vyssej tlohy dafiovych dobropisov a tilav.°

Tento prehlad teoretickych argumentov a empirickych dokazov za krajiny strednej a vychod-
nej Eurépy vedie k nasledujicim zdverom. Po prvé, pausdlna dafi sama osebe nestaci na zjed-
nodusenie dafovych systémov, kedZe zlozitost mozno vicSinou pripisat na vrub stanoveniu
danového zdkladu a najméd vynimiek a medzier v predpisoch. LepSie postupy v tejto oblasti,
ako aj boj proti danovym podvodom a modernizicia a posilnenie dafiovej spravy, by prispeli
k zvyseniu transparentnosti a lepSiemu dodrziavaniu danovych predpisov. Po druhé, fakt, ze
vo vicsine krajin bolo zavedenie pausilnej dane spojené s vacsimi Strukturdlnymi reformami,
sfazuje oddelenie vplyvu pausidlnej dane na makroekonomické vysledky, ako aj danové prij-
my. Po tretie, sadzby pauSdlnej dane z prijmov fyzickych osdb maji tendenciu byt nizsie ako
najvyssie medzné dailové sadzby v predoSlom systéme a sadzby povinnej dane z prijmov prav-
nickych osdb st v krajindch, ktoré prijali systém pausdlnej dane, zvyCajne nizsie ako v eurozd-
ne. Hoci na porovnania medzi jednotlivymi krajinami maju vplyv rozdiely v urceni dafiového
zékladu, poukazuji na vzniknuty tlak na zniZovanie dafiovych sadzieb, najmi v pripade fyzic-
kych osob s vysokym prijmom a pravnickych osdb. Toto konkuren¢nejSie prostredie predsta-
vuje vyzvu pre krajiny eurozény a vyzdvihuje dodlezitost starostlivého zhodnotenia efektivnos-
ti a kvality zdafovania a verejnych vydavkov.

5 Gaddy, C.G. a Gale: Demythologizing the Russian flat tax Tax Notes International, 2005, 983 - 988; Ivanova, A., Keen, M. a Klemm,
A. (Eds): The Russian flat tax reform, pracovny materidl MMF WP/2005/16.

6 World Bank: The Quest for equitable growth in the Slovak Republic. Earning Your Way Out of Poverty: Assessing the Distributional
Effects of Recent Slovak Reforms of the Tax a Benefit Systems, Hodnotenie Zivotnej irovne Svetovej banky: Policy Note 2, sprava ¢.
32433-SK, 2005.
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6 VYVOJ VYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

6.1 VYMENNE KURZY

Po obdobi v§eobecne stabilnej iirovne v polovici roka 2006 vyvojovd krivka eura od konca roka
2006 do aprila 2007 v podstate rdstla. Odvtedy nevykazovali pohyby eura Ziadny jasny trend,
napriek urcitej vyraznej krdtkodobej volatilite. Efektivny vymenny kurz eura bol 5. septembra

0 3,1 % vyssi ako priemer v roku 2006.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Od konca roka 2006 do konca aprila 2007 bolo zhodnocovanie eura relativne rozsiahle a v urcitej
miere ho podporovalo tc¢astnikmi trhu meniace sa hodnotenie relativnej cyklickej pozicie euro-
z6ny voci jej hlavnym obchodnym partnerom. Od méja sa tento rastovy vyvoj podla vsetkého

skoncil a euro sa vo velkej miere obchodovalo
bez jasného trendu v prostredi urcitej vyraznej
kratkodobej volatility. Diia 5. septembra 2007
bol nomindlny efektivny vymenny kurz eura,
vyjadreny voci mendm 24 ddleZitych obchod-
nych partnerov eurozény, takmer nezmeneny
v porovnani s droviiou na konci mdjaa o 3,1 %
vys$si ako priemernd uroven v roku 2006 (graf
50). Vseobecne stabilnd tdroven efektivneho
vymenného kurzu eura pocas poslednych troch
mesiacov zakryva niektoré vyraznejSie pohyby
bilaterdlnych kurzov, ked euro vyrazne posil-
nilo vo¢i madarskému forintu, kérejskému
wonu a austrdlskemu doldru a oslabilo najmi
voli japonskému jenu a v menSej miere voci
norskej korune a Ceskej korune. Z hladiska
ukazovatelov medzindrodnej cenovej a ndkla-
dovej konkurencieschopnosti eurozény bol
v auguste 2007 redlny efektivny vymenny kurz
eura, zaloZeny na vyvoji spotrebitel'skych cien
acien vyrobcov, priblizne 03 % vyssi ako
priemernd droven v roku 2007 (graf 51).

AMERICKY DOLAR/EURO

Americky dolar v podstate odzrkadloval vyvoj
nomindlnych efektivnych vymennych kurzov
eura v poslednych mesiacoch. Po obdobi zhod-
nocovania voc¢i americkej mene od konca roka
2006 do konca aprila 2007 sa euro v zdsade ob-
chodovalo bez jasného smeru v prostredi urci-
tych vyraznych kratkodobych vykyvov. V po-
slednych troch mesiacoch sa euro zo zaciatku
opédf zhodnocovalo a 24. jula dosiahlo historic-
kd, najvyssiu uroven 1,383 USD. Neskor strati-
lo Cast tohto zlepSenia a v prvej polovici au-
gusta zaznamenalo vyrazne silné oslabenie.
V minulych mesiacoch bol vymenny kurz eura
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Graf 50 Efektivny vymenny kurz eura a jeho
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Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 31.
mdja do 5. septembra 2007.

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

2) Prispevky k zmendm EER-24 st vykdzané len vo vzfahu k
mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény. Ka-
tegéria ,,ostatné Clenské Staty (OCS)* sa tyka sdhrnného pri-
spevku mien Clenskych S$titov mimo eurozény (bez GBP
a SEK). Kategdria ,,iné" sa tyka sihrnného prispevku zostdva-
jucich Siestich obchodnych partnerov eurozony v indexe EER-
24. Zmeny su kalkulované s pomocou prislusnych obchodnych
vih v indexe EER-24.
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polovici mesiaca, ked sa na financnych trhoch

prejavili urcité zndmky stabilizdcie. Dia 5.

septembra sa euro obchodovalo pri kurze 1,36 USD, t. j. na drovni o 1,0 % vysSej ako na konci

méja a o 8,2 % vysSej ako priemernd Uroven za rok 2006 (graf 52).

JAPONSKY JEN/EURO

V poslednych mesiacoch euro spociatku pokracovalo v raste voci japonskému jenu, ktory sa pre-
javoval od polovice roka 2005, a 13. jila dosiahlo historicky najvysSiu hodnotu 168,68 JPY.
Odvtedy euro prudko oslabilo voci japonskej mene a stratilo takmer 7 % v prostredi vyrazného
posilnenia japonského jenu. Hybnou silou pohybov vymenného kurzu japonského jenu bol v po-
slednych mesiacoch vo velkej miere vyvoj postoja medzindrodnych investorov voci transakcidm
typu ,,carry trade”. Najmé posilnenie eura voci japonskému jenu do polovice jila mohlo stvisiet
s atraktivnosfou japonského jenu ako meny financovania transakcif typu ,,carry trade” vzhladom
na nizku droven japonskych drokovych sadzieb, nizke implikované volatility, spolu s vysokou
ochotou investorov prijimaf riziko. Trhova turbulencia zaciatkom marca 2007 viedla len k docas-
nej korekcii zodpovedajiceho vyvoja oslabovania japonského jenu, ked zacdiatoné zlepSenie
rychlo zaznamenalo obrat. Zd4 sa, Ze neddvna turbulencia na globalnych finan¢nych trhoch v au-
guste mala vyraznej$i vplyv na japonsky jen, ¢o potvrdzuje velkost zmeny vymennych kurzov.
To moze sdvisief s vyraznym zvySenim rizikovosti transakcii typu ,.carry trade* v poslednom
obdobfi, ktoré vyjadruje implikovana volatilita vymennych kurzov japonského jenu, ked sa impli-
kovana volatilita JPY/EUR vysoko zvySila nad droveii ich historickych priemerov. St¢asne zme-
ny trendu rizika vypocitané z cien opcii naznacuji vyrazny posun ocakdvani trhu v prospech po-
silnenia japonskej meny. Dila 5. septembra dosiahlo euro 157,11 JPY, t. j. drovei 0 3,9 % niZSiu
ako na konci médja a o 7,6 % vyssiu ako bol priemer v roku 2006 (graf 52).

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Vicsina mien zapojenych v ERM II zostala v prvych ésmich mesiacoch roku 2007, tak ako v ro-
ku 2006, stabilnd a nad’alej sa obchodovala na drovni svojich prislusnych centrdlnych parit alebo
blizko nich (graf 53). Slovenska koruna, ktorej centrdlna parita sa v marci valorizovala, sa nad’a-
lej obchodovala na silnejSej strane svojej novej centrdlnej parity. Urcité oslabenie eura voci slo-
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Graf 52 Kurzovy vyvoj Graf 53 Kurzovy vyvoj v ramci ERM II
(denné udaje) (denné tidaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych bodoch)
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pasmo +2,25 %; pre vSetky ostatné meny plati Standardné fluk-
. tuacné pasmo +15 %.
st - hdobin od 31 1) Zvisl4 Siara oznatuje détum 19. marec 2007, ked bola reval-
Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 31. vovand centrdlna parita slovenskej koruny z 38,4550 na 35,4424
mdja do 5. septembra 2007. SKK/EUR.
venskej mene pocas jina a jila bolo scasti neutralizované v auguste a slovenskd koruna sa 5. sep-
tembra obchodovala na tdrovni 33,78 SKK, t. j. 0 4,7 % vyssej ako jej centrdlna parita a nepatrne
silnejSej ako na konci méja. LotySsky lats sa nad’alej obchodoval blizko silnejSej strany inter-
vencného pdsma +1 %, ktoré jednostranne stanovila Loty$ska banka, bez ohl'adu na urcité zvyse-
nie volatility v auguste. Diia 5. septembra sa loty$sky lats obchodoval na tdrovni 0 0,6 % vyssej
ako jeho centrdlna parita v ERM II, takmer nezmenenej oproti drovni na konci méja.
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Pokial ide o meny ostatnych &lenskych §tatov EU, ktoré nie st zapojené v ERM 1II, od konca méja
do 5. septembra 2007 euro mierne oslabilo voc¢i anglickej libre. Po zaznamenanf{ urcitych vyraz-
nejsich vykyvov na zaciatku roku 2007 euro zacalo v marci 2007 obdobie vSeobecnej stability
voli britskej mene. Po ur¢itom miernom znehodnoteni eura od mdja do jila jednotnd mena né-
sledne opif posilnila a 5. septembra sa obchodovala pri kurze 0,68 GBP, t. j. 0 0,6 % nizSom ako
na konci mdja. Od konca méja do 5. septembra euro sicasne posilnilo 0 2,2 % voci madarskému
forintu a o 1,1 % voci Svédskej korune a oslabilo voci ¢eskej korune (o 2,4 %).

OSTATNE MENY

V poslednych mesiacoch euro zo zaciatku nad’alej posiliiovalo voci Svajéiarskemu franku a po-
kracovalo v trende, ktory trvd od polovice roka 2006. Priblizne od konca jila euro stratilo ¢ast
tohto zlepSenia v prostredi rozsiahlejSieho posilnenia $vajciarskej meny. Toto posilnenie mohlo
suvisief s prostredim vys$sej neochoty prijimaft riziko a vyssej volatility, ako aj so sdvisiacim vse-
obecnejsim prejavenim sa dcinkov transakcii typu ,,carry trade®, v ktorych Svajéiarsky frank sld-
zil v niektorych pripadoch ako mena financovania. Od konca méja do 5. septembra zostalo euro
voli §vajéiarskemu franku takmer nezmenené. V tom istom obdobi euro oslabilo 0 2,6 % voci
norskej korune. Za rovnaké obdobie euro posilnilo vo¢i mendm niektorych hlavnych 4zijskych
obchodnych partnerov (0 2,1 % voci kérejskému wonu a o 0,8 % voci hongkonskému doladru
a singapurskému doldru). Zhodnotilo sa aj voc¢i austrdlskemu doldru (o 1,7 %).

6.2 PLATOBNA BILANCIA

V druhom stvrtroku 2007 vonkajsi vyvoz aj dovoz tovarov a sluZieb eurozony pokracovali v mier-
nom raste. Bez ohladu na to prebytok obchodnej bilancie v 12-mesacnom obdobi do jina 2007
dalej rdstol, ¢o sa zobrazilo aj v prebytku beZného iictu eurozony za rovnaké obdobie. Na finan-
¢nom ucte zaznamenali spojené priame a portfoliové investicie v tomto obdobi cisty prilev, na
rozdiel od Cistého odlevu v rovnakom obdobi predchddzajiicich 12 mesiacov.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET

V prvej polovici roka 2007 vonkajs$i vyvoz aj dovoz tovarov a sluzieb eurozény réastli mierny
tempom po mimoriadne vyraznych mierach rastu, ktoré sa zaznamenali na konci minulého roka.
V podrobnejSom vyjadreni hodnota vyvozu do krajin mimo eurozény vzrdstla o0 0,9 % (medzi-
kvartdlne a oCistend o sezénne vplyvy) v prvom aj druhom Stvrfroku 2007 v porovnani s 3,8 %
v poslednom S$tvrfroku 2006. Spomalenie vyvozu v prvej polovici roka bolo odrazom najmé po-
dobného vyvoja vyvozu tovaru a mozno ho interpretovaf v prvom rade ako normalizaciu dynami-
ky obchodnej bilancie. Dovoz tovaru a sluzieb sa vyvijal v podstate v silade s vyvojom vyvozu
a zaznamenal mierne miery rastu na drovni 0,4 % v prvom Stvrfroku a 1,1 % v druhom Stvrfroku
2007 (tabulka 10).

Zlozenie obchodu s tovarom z hladiska objemov a cien, dostupné len do méja 2007, potvrdzuje,
Ze spomalenie rastu hodnoty vyvozu tovaru pocas roku 2007 vyplyva z poklesu rastu objemov
vyvozu. Objemy vyvozu sa na zaciatku tohto roka vyrazne spomalili a mozno sa domnievat, Ze
v druhom Stvrfroku 2007 zostand prakticky vyrovnané, ¢o mozno do istej miery povazovaf za
normalizdciu po obdobi vyrazného rastu na konci roku 2006. Trocha slabsi zahrani¢ny dopyt
v prvych dvoch Stvrtrokoch 2007 spolu s posilnenim eura prispeli k spomaleniu vyvozu do krajin
mimo eurozény. Na druhej strane vyvozné ceny tovaru pokra¢ovali v druhom Stvrfroku v mier-
nom raste po dosiahnuti zvysenia o0 0,7 % v prvom Stvrfroku 2007.
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Tabul'ka 10 Hlavné poloiky platobnej bilancie evrozény

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Trojmesaéné kizavé priemerné 12-mesacné
tdaje ku koncu obdobia kumulované idaje
ku koncu obdobia
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
Maj Jin Sep. Dec. Marec Jin Jin Jin
Vmld. EUR
Beiny tcet 71,8 59 -1,5 2,2 1.5 -1,2 -24,1 32
Obchodnd bilancia 4,1 7,0 1,4 52 5,1 53 18,7 50,9
Vyvoz 120,9 126,0 116,8 121,9 121,9 1232 1,306,1 1,451,5
Dovoz 116,9 119,0 1154 116,7 116,8 117,9 1,287,4 1,400,6
Bilancia sluzieb 2,7 3,9 2,9 2,7 3,6 33 37,5 37,2
Vyvoz 37,5 38,9 35,7 36,3 37,8 38,0 421,3 443 .4
Dovoz 34,7 35,1 32,8 33,6 34,2 34,8 383.8 406,2
Bilancia vynosov -10,3 -0,1 0,7 0,8 -0,9 -3,7 -11,1 -9.4
Bilancia beznych transferov -4.4 -4,9 -6,4 -6,4 -6,3 -6,0 -69,2 -75,5
Finanény acet? 1,1 -40,5 17,0 -15,3 -4,0 21,2 102,2 -28.4
Spojené Cisté priame a portféliové investicie  -8,5 25,4 -7,2 20,3 32,7 2,7 -46,1 145,3
Cisté priame investicie -13.4 -44.8 -14,6 -19.8 -8,1 -27,6 -202,2 -210,3
Cisté portféliové investicie 5,0 70,2 7.4 40,1 40,7 30,3 156,1 355,7
Majetkovy kapital 10,8 80,7 8,4 18,3 29,0 26,9 191,9 2478
Dlhové ndstroje -5,8 -10,5 -0,9 21,8 11,7 3.4 -35,8 107,9
Dlhopisy a zmenky -11,5 34 43 32,4 16,2 1,7 -19,9 163,6
Nistroje pefiazného trhu 5.7 -13,9 -5.2 -10,6 -4.4 1,6 -15,9 -55.6

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz -1,2 4,1 2,2 3,8 0,9 0,9 12,4 9,7

Dovoz -0,5 1,6 2,4 1,5 0,4 1,1 16,7 8,1
Tovar

Vyvoz -1,3 42 3,0 4.4 0,0 1,0 12,8 11,1

Dovoz -0,9 1,8 3,1 1,1 0,1 0,9 18,6 8,8
Sluzby

Vyvoz -0,7 3,9 -0,3 1,9 4,0 0,7 11,3 53

Dovoz 0,6 0,9 0,2 2,7 1,7 1,6 11,1 5.8
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit.
1) Udaje zodpovedaju bilancii (Cisté toky). Kladné znamienko znamend &isty prilev a zaporné &isty odlev. Udaje nie sii sezénne o&istené.

Na strane dovozu objemova a cenova Struktira obchodu s tovarom s krajinami mimo eurozény
poukazuje na fakt, Ze mierne tempo rastu hodnoty dovozu je odrazom pokracujiceho spomalo-
vania objemov dovozu. Tento vyvoj odzrkadluje spomalenie vyrobnej ¢innosti v poslednych
mesiacoch. Na druhej strane trocha vyssie zvysenia cien dovdzaného tovaru v druhom Stvrfro-
ku (ked v prvom Stvrfroku boli takmer bez zmeny) su zrejme zapri¢inené zvysenim svetovych
cien ropy.

Z dlhodobej perspektivy 12-mesa¢ny kumulovany beZny tcet do juna 2007 dosiahol prebytok vo
vyske 3,2 mld. EUR (menej ako 0,1 % HDP) v porovnani s deficitom vo vySke 24,1 mld. EUR
v predchddzajicom roku (graf 54). Tdto zmena bola vo velkej miere dosledkom vyvoja salda
obchodnej bilancie, ktoré sa za 12-mesa¢né kumulované obdobie zvySilo o 32,2 mld. EUR v po-
rovnani s predchddzajicim rokom. Na rozdiel od toho zostali saldd bilancie sluzieb a prijmov
takmer nezmenené, kym deficit beznych transferov sa zvysil o 6,3 mld. EUR.
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Graf 54 Saldo beiného vétu a obchodnej bilancie Graf 55 Priame a portfoliové investicie
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FINANCNY UCET

V druhom $tvrfroku 2007 zaznamenala eurozdna ¢isty priemerny mesacny prilev spojenych pria-
mych a portféliovych investicif vo vyske 2,7 mld. EUR v porovnan{ s mesa¢nym priemerom 32,7
mld. EUR v prvom Stvrfroku. Tento pokles moZno pripisaf na vrub najmi vysSiemu ¢istému odle-
vu priamych investicii a v menSej miere menSiemu cistému prilevu portféliovych investicii.

Hybnou silou vyssieho ¢istého odlevu priamych investicii v druhom Stvrfroku boli hlavne vysSie
Cisté investicie spolo¢nosti eurozény v zahraniéi vo forme investicii do akciového kapitdlu a re-
investovaného zisku a k tomuto vyvoju prispelo aj zniZenie Cistych medzipodnikovych dverov
medzi pridruzenymi spolo¢nosfami eurozény a ich zahrani¢nymi materskymi spolo¢nosfami. Po-
kial ide o portféliové investicie, priemerny mesacny Cisty prilev v druhom Stvrfroku poklesol
najmé v dosledku trocha nizsieho Cistého nakupu dlhovych ndstrojov nerezidentmi.

Za 12-mesaéné obdobie do jina 2007 dosiahol kumulovany Cisty prilev spojenych priamych
a portféliovych investicii 145,3 mld. EUR v porovnani s ¢istym odlevom 46,1 mld. EUR v minu-
lom roku. Zmena smerovania ¢istych kapitdlovych tokov bola odrazom vyrazne vysSieho ¢istého
prilevu portféliovych investicii, ktory dosiahol 355,7 mld. EUR, v porovnani s predchddzajicim
12-mesaénym obdobim (graf 55).

Vyvoj tokov kumulovanych portféliovych investicii sa nadalej zakladal najmé na rasticom C¢is-

tom prileve dlhopisov a pokladni¢nych poukdzok, za ktory takmer tplne zodpovedal vyssi Cisty
ndkup dlhopisov a pokladniénych poukdzok eurozény nerezidentmi. Tento ndkup dosiahol
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510,4 mld. EUR za 12-mesa¢né obdobie do jina 2007 v porovnani s 237,6 mld. EUR v predcha-
dzajicom roku. Zd4 sa, Ze investicie do ndstrojov s pevnym prijmom sa mohli staf atraktivnejSie
v poslednych 12 mesiacoch v ddsledku vys$sich tdrokovych sadzieb na celom svete v porovnani
s predchddzajicim 12-mesacnym obdobim, ¢o mdze prispiet k vysvetleniu celkového zvySeného
dopytu po dlhodobom dlhu v eurozoéne.

Vys$si kumulovany Cisty prilev majetkovych cennych papierov mozno na rozdiel od toho pripisat
na vrub najmi nizSiemu cistému ndkupu zahrani¢nych akcii rezidentmi eurozény. Tento vyvoj
moze byt podporeny o¢akdvanym relativnym priaznivym rastom vynosovosti podnikov eurozény
a potom o¢akdvanymi atraktivnymi rozdielmi vo vynosoch akcii medzi eurozénou a USA.
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Rozsirenie eurozony 1. januara 2007 o Slovinsko

ska su na internetovej strainke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujice idaje za rok 2007 sa tykaju skupiny 13 krajin, ktoré prijali euro (t. j. eurozéna
vratane Slovinska). Pokial ide o urokové miery, menovd Statistiku a HICP (atiez z ddvodu konzistentnosti komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP), §tatistické ddaje tykajiice sa eurozény zahfiiaju tie ¢lenské $taty EU, ktoré prijali euro
v Statisticky relevantnom case. Na prislusnych miestach sa na tito skuto¢nost upozoriiuje v pozndmkach pod Ciarou. Ak st vychodis-
kové udaje dostupné, absoliitne a percentudlne zmeny za rok 2001 a 2007 st vypocitané na baze roku 2000 a 2006, s pouZzitim caso-
vych radov, ktoré zohladiiuju vstup Grécka, resp. Slovinska do eurozény. Historické tidaje tykajice sa eurozény pred vstupom Slovin-

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

[T3R1)

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

@ 9

w9

(p) predbezné
S. 0. sezonne ocistené
S. n. sezonne neocistené
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PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozdny

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

1. Menovy vyvoj a Grokové sadzby

M1Y M2 Y M3 D2 M3D2 Uvery PFI Cenné papiere 3-mesaéna 10-roény vynos
_ 3-mesacny poskytnuté | iné ako akcie vydané urokova sadzba Statnych
klzavy priemer rezidentom | v eurach nefinanénymi (EURIBOR, dlhopisov
(centrovany)| eurozony okrem spolo¢nostami” | % p. a., priemery | (% p. a., priemery
PFI a verejnej za obdobie) za obdobie)
spravy )
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 7.4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 15,8 3,08 3,86
2006 Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,0 3,22 3,97
Q4 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,6 3,59 3,86
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 15,9 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 10,5 18,4 4,07 4,42
2007 Mar. 7,0 9,5 11,0 10, 10,6 17,3 3,89 4,02
Apr. 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 17,9 3,98 4,25
Mij 5,9 9,3 10,6 10,6 10,4 19,0 4,07 4,37
Jin 6,1 9,5 10,9 11,1 10,8 19,0 4,15 4,66
Tl 6,9 10,4 11,7 10,9 . 4,22 4,63
Aug. . . . 4,54 4,43
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh
HICP Ceny Hodinové Realny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanost| Nezamestnanosf
priemyselnych naklady vyroba okrem | vyrobnych kapacit (% pracovnej
vyrobcov price stavebnictva | v spracovatel'skom sily)
priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 22 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 22 5,1 2,4 2,8 4,0 83,3 1,4 79
2006 Q4 1,8 4,1 2,2 33 4,0 84,2 1.5 7,6
2007 Q1 1,9 2,9 22 32 3.8 84,6 1,4 72
Q2 1,9 2,4 2,5 2,6 84,5 7,0
2007 Mar. 1,9 2,8 - - 42 - - 7,1
Apr. 1,9 2,4 - - 2,9 84,8 - 7,0
Mij 1,9 2,4 - - 2,6 - - 7,0
Jin 1,9 22 - - 22 - - 6,9
Jil 1,8 1,8 - - 84,2 - 6,9
Aug. 1,8 . - - - - .
3. Platobna bilancia, rezervné aktiva a vymenné kurzy
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)
Platobna bilancia (Cisté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vymenny Vymenny kurz
(stav ku koncu kurz eura: EER-24” USD/EUR
Bezny Priame Portféliové obdobia) (index: Q11999 =100)
a kapitdlovy dcet Tovary investicie investicie
Nomindlny Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 0,4 28,6 -158.8 263,5 3258 103,6 104,4 1,2556
2006 Q3 -3,6 7.5 -43.9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 22,5 17,8 -59,4 120,4 3258 104,6 105,3 1,2887
2007 Q1 2,8 7,6 =242 122,2 331,6 105,5 105,9 1,3106
Q2 -4,2 18,7 -82,7 90,8 3253 107,1 107,2 1,3481
2007 Mar. 11,1 9,6 -5,9 65,6 331,6 106,1 106,4 1,3242
Apr. -3,7 43 -24,5 15,6 330,0 107,1 107,4 1,3516
Mij -12,1 42 -13.4 5,0 327,4 107,3 107,4 1,3511
Jin 11,6 10,1 -44.8 70,2 3253 106,9 106,9 1,3419
Jil . . 328,8 107.6 107.6 1,3716
Aug. . 107,1 107,1 1,3622

Zdroj: ECB, Eurépska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zédlezitosti) a Reuters.
Pozndmka: Podrobnejsie tidaje k uvedenym ukazovatelom st v dal§ich tabulkéch tejto Casti.
1) Ro¢né percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfrocné a ro¢né tdaje 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 peniazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozény.
3) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informdcie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

2007 10 August 2007 17 August 2007 24 August 2007 31 August

Zlato a pohladavky zo zlata 172 067 172 041 172 025 172 000
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 145162 144501 143 452 144 162
Pohladavky vodi rezidentom eurozéony v cudzej mene 23659 24 541 24 899 26385
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 17 188 17438 18123 17458
Pozicky dverovym institiciam eurozény v EUR 503553 460010 465203 400116
Hlavné refinan¢né operécie 292500 310001 274999 209998
Dlhodobejsie refinanéné operécie 150003 150003 190 002 190 001
Doladovacie reverzné obchody 61050 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinancné obchody 0 0 202 110
Uvery siivisiace s v§zvami na dodato&né vyrovnanie 0 6 0 7
Iné pohladavky voci dverovym intiticidam eurozény v EUR 13005 12 804 12 827 11825
Cenné papiere rezidentov eurozéony v EUR 94 168 91 606 92336 93275
DIh verejného sektora v EUR 37 148 37 148 37 148 37 145
Ostatné aktiva 247 148 247614 250871 255168
Aktiva spolu 1253098 1207703 1216 884 1157534

2. Pasiva

2007 10 August 2007 17 August 2007 24 August 2007 31 August

Bankovky v obehu 644 090 641910 636 097 637187
Zavizky vofi dverovym institiciam eurozény v EUR 256 769 210527 209 353 132614
Bezné ticty (vratane povinnych minimdlnych rezerv) 256 675 210273 209 055 132296
Jednodiiové steriliza¢né obchody 94 254 298 318
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 0 0 0 0
Ostatné zavizky voci Gverovym institiciam eurozény v EUR 187 189 191 189
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky voc¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 44 407 48 737 63530 73187
Zavizky vofi nerezidentom eurozény v EUR 19 084 19 107 19517 20859
Zavizky vofi rezidentom eurozény v cudzej mene 134 133 208 134
Zavizky vofi nerezidentom eurozény v cudzej mene 18412 18232 17 130 19410
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5517 5517 5517 5517
Ostatné zavizky 79 174 77524 79512 82536
Utty precenenia 117010 117010 117010 117010
Kapital a rezervy 68314 68817 68819 68 891
Pasiva spolu 1253098 1207703 1216 884 1157534

Zdroj: ECB.
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1.2 Klicové drokové sadzby ECB
(sadzby v % p. a.; zmeny v percentudlnych bodoch)

S dcinnostou od " Jednodiiové steriliza¢né obchody Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinanéné obchody
Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou
sadzbou sadzbou
Pevnd sadzba Minimdlna akcepto-
vatelnd drokovd 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 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28% 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vzfahuje na jednodiiové sterilizacné obchody a jednodfiové refinanéné obchody. Pre hlavné refinanéné operdcie si zmeny sadzby
ucinné od prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ditume. Zmena z 18. septembra 2001 bola tG¢innd od toho istého dina. Od 10. marca 2004 sa ditum tyka jednodiiovych
steriliza¢nych obchodov, jednodiiovych refinan¢nych obchodov a hlavnych refinan¢nych operécii (zmeny st d¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operacie po prerokovani Radou
guvernérov), ak nie je uvedené inak.

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

3) 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord mé byt zictovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operacie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou.
Minimdlna akceptovatelnd irokova sadzba zodpovedd minimdlnej Grokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednictvom tendrov "%

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejsie refinan¢né operacie®

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnosf
vysporiadania (suma) ucastnékov (suma) (vdiioch)
Minimdlna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vizend priemernd
tovatel'nd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2007 9 Mgj 353 181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
6 Jun 331 056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
13 363 785 344 282 000 4,00 4,06 4,07 7
20 365 298 361 288 000 4,00 4,06 4,07 7
27 340 137 341 313 500 4,00 4,07 4,08 7
4 Jul 357 489 334 298 000 4,00 4,03 4,05 7
11 382 686 352 292 000 4,00 4,06 4,06 7
18 375272 376 301 500 4,00 4,06 4,06 7
25 370 371 358 315 500 4,00 4,06 4,07 7
1 Aug. 373 286 329 298 000 4,00 4,04 4,06 7
8 391978 319 292 500 4,00 4,06 4,07 7
15 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
22 439 747 355 275 000 4,00 4,08 4,09 7
29 352724 320 210 000 4,00 4,08 4,09 7
5 Sep. 426 352 356 256 000 4,00 4,15 4,19 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2006 28 Sep. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26 Okt. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
30 Nov. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21 Dec. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1 Feb. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1 Mar. 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27 Apr. 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31 Mij 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
28 Jun 66 319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
26 Jul 78 703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
24 Aug. 125 787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91

2. Dalgie tendre

Datum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnosf
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (vdiioch)
Pevnd sadzba| Mimindlna Hrani¢nd Vizend
akceptova- sadzba®|  priemernd
telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 11 July Prijimanie terminovanych vkladov 9000 9 8500 2,75 - - - 1
8 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 13635 17 11500 3,00 - - - 1
10 Oct. Reverzny obchod 36120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
12 Dec. Reverzny obchod 21565 25 2500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 2300 2 2300 3,50 - - - 1
17 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 42245 35 22500 3,75 - - - 1
14 May Prijimanie terminovanych vkladov 2460 7 2460 3,75 - - - 1
12 June Prijimanie terminovanych vkladov 12960 11 6000 3,75 - - - 1
10 July Reverzny obchod 17 385 18 2500 - 4,00 4,06 4,07 1
9 Aug. Reverzny obchod 94 841 49 94 841 4,00 - - - 1
10 Reverzny obchod 110035 62 61050 - 4,00 4,05 4,08 3
13 Reverzny obchod 84 452 59 47 665 - 4,00 4,06 4,07 1
14 Reverzny obchod 45967 41 7700 - 4,00 4,07 4,07 1
6 Sep. Reverzny obchod 90 895 46 42245 - 4,00 4,06 4,13 1

Zdroj: ECB.

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

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

3) Dia 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze poc¢inajic operdciami, ktoré sa maji vysporiadaf 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskutocnia ako tendre
s premenlivou sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej Girokovej sadzbe, za ktord moZu protistrany realizovat svoj dopyt.

4) V operdcidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpovedd hrani¢nd sadzba najnizsej (najvyssej) sadzbe uskutocnenych obchodov.
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1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

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

Zakladina Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diu"
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 splatnostou
lehotou do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky) nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2005 14.040,7 7409,5 499,2 1753,5 1174,9 3203,6
2006 15648,3 8411,7 601,9 1968.4 1180,3 3486,1
2007 Jan. 15 889,0 8478,5 638,8 1984,4 1278,8 3508,5
Feb. 16033,9 8490,3 645,9 1990,6 1350,2 3556,9
Mar. 16253,0 8634,2 657,4 2009,8 1358,8 3592,8
Apr. 16 456,1 8764,2 677,6 2021,0 13872 36006,1
Mij 16718,7 8886,3 701,9 20443 1439,8 3646,4
Jin 167533 8940,5 6717,6 2066,6 13835 3685,1
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec periédy Povinné minimalne Beiné icty Prebyto¢né Nesplnené Urotenie povinnych
udrziavania rezervy averovych institicii rezervy minimalnych rezerv
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 QI 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
2007 17 Apr. 181,8 182,6 0.8 0,0 3,81
14 Mij 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 Jan 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
10 Jul 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06
7 Aug. 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
11 Sep. 191,9 . . .
3. Likvidita
Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujiice likviditu Beiné| Pefiazna
udrziavania acty baza
Menovopolitické operacie Eurosystému averovych
_ _ _ _ institacii

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

Eurosystému [  refinanéné refinancné | refinanéné operdcie | sterilizacné operécie v obehu tstrednej faktory

v zlate a operdcie operdcie obchody [poskytujiice obchody |absorbujice Statnej spravy (Cisté)

cudzej mene likviditu likviditu? v Euro-
systéme

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598.,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 Q1 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0.8 606,2 47,1 -90,0 180.,6 787,2
2007 17 Apr. 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 797,7
14 Mdj 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 1832 803,8
12 Jan 326,4 284,9 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99.4 186,2 811,7
10 il 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 821,2
7 Aug. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,1

Zdroj: ECB.
1) Koniec obdobia.
2) Od 1. janudra 2007 zahffia operdcie menovej politiky vo forme inkasa terminovanych vkladov, ktoré Banka Slovenije uskutocnila pred 1. janudrom 2007 a neboli po tomto dni splatené.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

ovand bilancia PFI eurozény"

. EUR; stav ku koncu

obia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akcii vydanych rezidentmi eurozony apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ PFI Spolu Verejnd | Ostatnf PFI lovych ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti fondov vydanych
eurozony eurozony penainého | rezidentmi
trhu? eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 15582 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187.5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Q1 1576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
2007 Apr. 1588,8 700,1 19,1 0,6 680.4 2435 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
Mij 1629,8 724,71 18,1 0,6 705,9 248,1 213,5 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
Jiin 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249.8 213,2 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
Jal® 1669,8 762,7 17,7 0,6 744,3 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 357,5 15,6 262,0
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 136817 826,9  8285,1 4569,7 34986 14294 5515 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 1540,9
2006 259739 14 904,2 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 6458 16328 83,5 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007 Q1 271078 15340,0 801,4 94410 5097,6 36610 12822 6858 1693,0 92,4 12445 4684,7 195,1 1.890,1
2007 Apr. | 27479,0 155004 802,3 95260 51722 36711 1258,8  706,3 1706,0 96,9 13143 4802,2 199.6 1894,5
Miéj | 27847,8 15613,6 797,8 96002 52157 37464 1291,6 7339 17209 95,0 1352,8 4901,2 200,6 1938,1
Jiin 280624 15778,6 798,1 9711,6 52689 37636 12844 7582 1721,0 96,1 1277,0 4872,5 201,5 2073,1
Jal® | 28 137,1 15879.,6 799.,6 98094 5270,6 37734 12574  775,1 1740,9 97,1 1263,2 49240 198,1 2001,8
2. Pasiva
' Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapital | Zahrani¢né Ostatné
§ a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd PFI| podielovych cenné
§titna| verejnd sprava/ fondov papiere ¥
sprdva | ostatni rezidenti peiiazného
eurozony trhu ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2005 1404,9 582,7 385.,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208.,6 35,3 235,6
2007 Q1 1576,7 632,7 455.6 44,8 17,5 393,3 - 0,3 216,3 39,5 2324
2007 Apr. 1588.8 641,6 4555 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
Mij 1629,8 6449 482,3 47,2 21,3 413,8 - 0,1 211,4 42,5 248,6
Jiin 16515 652,6 4952 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
Jul® 1669,8 660,0 511,9 53,3 22,2 436,4 - 0,1 209,5 439 2444
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 - 12212,2 149,2 7211,9 48512 698.9 3858,3 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25973,9 - 13257,2 1242 7 890,6 52424 6977 4247,6 1449,7 3991,1 2330,5
2007 Q1 271078 - 13595,8 139,0 8047,1 5409,7 758,7 4424.8 1529,7 42557 2543,1
2007 Apr. 27479,0 - 13693,8 131,6 8098,1 5464,1 779,2 44479 1546,8 4407,7 2603,6
Mij 278478 - 13 850,8 152,6 8164,2 5534,0 791.5 4502,3 1547.6 4519,8 2629,7
Jiin 28062,4 - 14 029,5 170,2 8265,3 5594,0 795,6 4521,0 15549 4450,5 2710,8
Jal® 28 137,1 - 14041,1 125,3 83127 5603,2 812,7 4548,8 1571,8 4492,0 2670,6
Zdroj: ECB.

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

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Drzba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozony akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatnf acasti
sprava rezidenti sprava rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 197435 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4681,5 187,3 19414
2007 Q1 20 649,7 10262,7 821,1 9441,6 2175,6 1487,7 687,9 857,6 50442 209,9 2099,5
2007 Apr. 20919,1 10348,0 821,4 9526,6 21775 1469,0 708,5 916,8 51579 214,9 2104,0
Mij 21217,6 10416,7 815,9 9600,8 2241,1 1505,1 736,0 928,0 52552 2159 2160,7
Jin 21398,4 10528,1 815,9 97122 2258,0 1497,6 760,4 880,4 5226,6 216,9 22883
Jal® 21456,4 10 627,4 817,3 9810,0 22515 14742 7713 865,8 52814 213,6 2216,7
Transakcie
2005 1608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 532 4485 1,4 240,4
2006 1998,2 877,3 -14.4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Q1 884,7 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 442 20,8 3944 0,5 151,8
2007 Apr. 307,1 92,5 0,4 92,1 3,7 -17,0 20,7 57,0 151,4 1,0 1,6
Mij 269,8 69,4 -5,5 74,9 60,5 36,4 24,1 6,3 77,3 1,0 55,3
Jin 197,0 119,0 -0,4 119,4 19,8 -5,7 25,5 -46,8 -20,7 1,0 124,7
Jal® 87,1 102,1 1,4 100,7 -7,1 -23.8 16,7 -10,2 77,4 -33 -71,8
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
dstredne;j ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere?
ostatnych penazného
rezidentov trhu ?
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 197435 592,2 157,9 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2566,1 15,7
2007 Q1 20 649,7 588,4 183,8 8064,6 666,3 2701,6 1341,8 42953 27754 32,5
2007 Apr. 20919,1 594,7 173,6 81179 682,3 27109 1345,1 4450,8 28385 52
Mij 21217,6 597,6 199,8 8185,6 702,5 2749,0 13164 4562,3 28784 26,2
Jin 21398,4 604,9 2214 8288,6 699,6 27659 13474 4501,5 2956,4 12,7
Jal® 21456,4 612,9 178,5 8334,9 715,6 2772,6 1366,4 45359 2915,0 24,7
Transakcie
2005 1608,6 64,4 10,9 4957 -3,0 213,5 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 1998,2 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 253,4 45,4
2007 Q1 884,7 -4,2 24,8 1433 54,5 117,5 39,0 292,5 196,8 20,6
2007 Apr. 307,1 6,3 -10,2 58,0 18,0 19,0 -4,0 191,2 46,6 -17,9
Mij 269,8 2,8 26,2 65,4 15,6 323 -28,3 91,7 45,4 18,7
Jin 197,0 73 21,6 102,4 -2,6 17,4 35,4 -57,0 78,8 -6,2
Jal® 87,1 8,0 -43.4 48,6 16,7 9,6 20,2 53,1 -41,5 15,8
Zdroj: ECB.

1l Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.3

Menovd Statistika"

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; sezénne o¢istené; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas 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 eurozony - aktiva?
priemer sprave Pozicky
Ml M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 34194 2653,2 6072,6 999.,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,1 7731,8 - 5428,7 2321,2 10 658,5 91674 632,9
2007 Q1 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5590,4 2301,4 10978,1 94447 766,4
2007 Apr. 3740,1 3106,4 6846,5 1190,3 8036,9 - 56214 2277,1 11095,8 9516,8 731,5
Mij 3768,7 31279 6896,6 12173 81139 - 5640,3 23139 112124 9592,8 726,6
Jin 37844 3170,8 6955,2 1227,6 8182,8 - 5710,3 2300,4 11321,0 9683,5 720,2
Jul® 3805,7 32282 70339 1240,0 8274,0 - 5751,2 22859 114343 97824 741,9
Transakcie
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Q1 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 136,3 -23,7 298,7 258,8 141,4
2007 Apr. -5,5 43,9 38,4 1,1 39,5 - 35,5 -22,5 122,9 79,2 -32,9
Mij 27,9 20,6 48,4 21,4 69,8 - 14,0 37,0 109,4 76,8 -5,0
Jin 14,6 43,8 58,4 8,8 67,2 - 75,3 -12,1 118,4 98,6 -2,2
Jal® 21,9 58,5 80,4 12,5 92,9 - 46,2 -14,9 120,5 101,8 25,5
Miera rastu
2005 Dec. 11,3 5,4 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dec. 7,5 11,7 9.3 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 Mar. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 8,9 -4,9 10,9 10,6 341,2
2007 Apr. 6,0 12,4 8,8 19,4 10,3 10,6 8,9 -5,6 10,8 10,4 315,8
Mij 59 13,6 9,3 18,6 10,6 10,6 8,5 -3,1 11,1 10,4 297,5
Jin 6,1 13,9 9,5 19,8 10,9 11,1 9,1 -3,6 11,5 10,8 262,0
Jal® 6,9 15,0 10,4 19,8 11,7 9,0 -3,7 11,6 10,9 282,1
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62  Protipolozky"

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

Menové agregaty"

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

== Dlhodobejsie finan¢né pasiva
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= = Pozicky ostatnym rezidentom eurozény
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1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie su v Casti VSeobecné pozndmky.
2) Menové pasiva PFI a tstrednej Stitnej spravy (posStové trady, Stitna pokladnica) voci rezidentom eurozony, ktorf nie st PFI, bez tstrednej Stitnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).
3) Hodnoty miery rastu st sihrnom transakcif za 12 mesiacov konciacich v uvddzanom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Menovad Statistka"

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

2.3

v

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejSich finan¢énych 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 | splatnostou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do2rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 521.,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,6 1401,7 15514 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1654,6 1275,6
2007 Q1 592,1 31547 15282 1536,8 280,3 670,0 239,9 2461,4 107,8 1682,7 13385
2007 Apr. 597,4 31427 15733 1533,0 271,6 676,3 2424 2467,7 108,7 1694,0 1351,0
Mij 597.8 3170,9 1595,6 15323 270,5 691,8 255,0 24889 108,6 1716,2 1326,7
Jin 599,2 31853 1645,0 15258 285,0 700,9 241,6 2516,3 109,4 1736,3 13483
Jal® 604,7 3201,1 1709,2 1519,0 291,6 707,8 240,7 25258 110,7 1752,1 1362,7
Transakcie
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 11,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15.4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 26,7 36,7
2007 Apr. 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,6 8,4 1.4 17,1 1,0 12,3 5,1
Mij 0,4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,5 16,4 -0,1 21,6 <239
Jin 1,3 13,3 49,6 -5.8 13,0 9,5 -13,7 28,3 0,9 20,2 25,9
Jal® 5,5 16,4 65,2 -6,8 6,6 7.4 -1,5 13,0 1,2 16,4 15,6
Miera rastu
2005 Dec. 13,8 10,9 6,5 4.4 2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Dec. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 47
2007 Mar. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 8,1 53
2007 Apr. 10,5 52 31,2 -2,0 13,5 13,2 52,4 10,8 20,4 79 5,7
Mij 9,6 53 34,7 223 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 8,3 39
Jin 9,2 5.5 35,1 -2,5 14,5 14,5 48,5 11,0 17,6 8,8 5,5
Jal® 9,2 6,4 37,5 -2,9 14,7 14,9 47,0 10,7 17,0 9,1 53

63

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= ObezZivo

Llozenie menovych agregdatov"

Vklady splatné na poZiadanie

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

64

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

Llozenie dlhodobejsich finanénych pasiv

=== Dlhové cenné papiere nad 2 roky

Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky

Kapitdl a rezervy
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1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne clenené”?

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

1. Pozicky finanénym sprostredkovatefom a nefinanénym spolo¢nostiam®

Poistovacie spolo¢nosti Ostatni finanéni Nefinanéné spolo¢nosti
a penzijné fondy sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do I roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
a do 5 rokov
Do [ roka Do [ roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844,5 11379 707,1 1999.,5
2007 Q1 98,5 71,7 774,5 488,6 39574 1172,1 738,8 2046,5
2007 Apr. 105,6 79,4 794,5 502,5 3998,4 1188,7 749,4 2060,3
Mij 109,0 82,4 789,0 492,3 40474 1196,8 765,3 2085,4
Jin 110,4 83,5 802,5 502,6 4107,2 12253 775,5 2106,4
Jal® 112,0 84,7 813,9 505,8 4167,5 1241,2 7913 2135,0
Transakcie
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 Q1 15,8 16,6 71,1 67,9 105.6 31,2 29,5 44,9
2007 Apr. 7,2 7,8 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
Mij 33 2,9 -5,8 -10,8 49,4 7,9 16,5 25,1
Jin 1,5 1,1 13,2 9,8 66,8 34,2 10,7 21,9
Jal® 1,7 1,2 12,6 43 61,0 15,8 15,8 29,3
Miera rastu
2005 Dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 Dec. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Mar. 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
2007 Apr. 20,2 26,7 16,3 18,2 12,4 9,4 18,9 11,9
aj 25,5 33,9 14,5 14,2 12,8 10,3 19,4 12,0
Jin 30,6 40,6 17,9 20,4 13,3 11,3 19,8 12,1
Jal® 24,6 31,9 20,7 243 13,6 11,5 19,3 12,8

65  Pézicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spoloénostiam®

(ro¢nd miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZena na ESA 95.

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

3) Pred janudrom 2003 boli tidaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesacné tdaje pred januarom 2003 st odvodené zo Stvrtro¢nych ddajov.
4) Tiéto kategéria zahfiia investi¢né fondy.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.4 Pozicky PFI - podrobne clenené 2

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

2. Pozicky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,6 135,3 202,7 248,5 3212,0 15,6 72,1 31244 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,6 590,2 132,0 202,4 255,8 3272,0 16,1 71,9 3184,0 748,4 147,5 102,4 498,4
2007 Apr. 4627,6 593,7 1333 202,2 258,2 3286,3 15,7 71,9 3198,6 747,6 146,4 102,7 498.,4
Mij 4654,8 595,7 133,0 203,5 259,2 3311,7 15,9 72,2 32236 747,4 1452 102,6 499,6
Jin 4691,5 601,8 1349 205,1 261,8 3337,0 16,3 72,1 3248,6 752,71 150,1 103,9 498,6
Jal® 4716,0 605,9 136,2 205,3 264,4 3359,4 15,7 72,4 32713 750,7 146,4 104,4 4999
Transakcie
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4,8 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 4,8 29,6 281,8 1,5 4,6 275,71 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Q1 69,8 2,1 23,2 -0,6 5.9 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 7,4
2007 Apr. 18,8 4,1 1.4 -0,1 2,8 15,1 -0,4 0,0 15,5 -0,4 -1,0 0,4 0,2
Mij 28,0 2,3 -0,2 1,3 1,2 25,4 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,3
Tin 38,0 6,6 2,0 1,8 2,8 2351 0,4 -0,1 25,4 5.7 4,9 1.4 -0,7
Jal® 25,5 4,1 1,4 0,2 2,5 22,9 -0,2 0,4 22,8 -1,5 -3,7 0,6 1,6
Miera rastu
2005 Dec. 9.4 79 75 6,1 9,8 11,5 5,1 75 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 Dec. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6.8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Mar. 79 7,1 5.8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
2007 Apr. 7,6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3.8 1,1 5,1 43
Mij 7.4 6,0 4,2 0,3 11,9 8,6 12,9 6,2 8,6 3,6 1,3 4,9 4,0
Jin 72 5.8 45 0,8 10,8 8.4 10,3 38 8,5 32 0,5 5,5 3,7
Jal® 7,0 5.8 5,0 0,7 10,7 8,1 8.8 3,6 8,2 32 0,5 5.9 35

66  Pozicky domdcnostiam?

(ro¢nd miera rastu)
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora podfa ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
3) Vritane neziskovych institdcii sliziacich domacnostiam. Do janudra 2003 sa zber Gdajov uskutocfioval v mesiacoch marec, jin, september a december. Mesacné udaje pred
janudrom 2003 st vypocitané zo Stvrroénych ddajov.
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2.4

Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

3. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q2 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 26113 18399 771,5 66,5 705,0
Q3 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 19199 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844.6
Q2w 798,1 96,6 218,8 4499 32,8 32822 23389 9433 60,6 882,7
Transakcie
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 1949 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 Q2 -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 -3,3 -3,1 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4 7.4 3,7 2,4 11,2 -9,8 2248 173,1 51,7 -2,7 54,4
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,71 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q2w -3,5 -0,9 -5,5 1,2 1,7 131,2 84,3 46,0 0,6 45,4
Miera rastu
2004 Dec. -0,7 1,7 -5,2 4.4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Jin 0,0 -14,1 -6,3 7.4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sep. -0,7 -13,3 -7,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
Dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,4
2007 Mar. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,1 4.4 23,5
Jin® -0,9 -6,9 -5,9 2,9 2,5 28,9 30,4 25,1 -8,7 28,3
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(ro¢nd miera rastu)

= Verejnd sprava
Banky mimo eurozény

Iné ako banky mimo eurozdény

Poiicky verejnej sprdve a nerezidentom eurozony?
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykajui zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,,banky* sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozdny.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢leneng?

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

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

Poistovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia®
Spolu |  Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 612,6 67.8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 233,9 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 249 11403 283,1 251,8 469.,4 10,6 0,2 125,1
2007 QI 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 12509 318,6 267,7 501,9 11,4 0,3 151,0
2007 Apr. 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 24,4 12647 307,2 276,8 517,2 11,3 0,3 151,8
Mij 659,4 65,5 60,1 508,7 0,9 1,2 23,0 12914 3156 274,3 538,1 11,4 0,3 151,7
Jin 656,4 65,1 58,0 512,2 0,8 1,2 19,1 13340 320,5 288,1 559,0 11,5 0,2 154,6
Jal® 670,9 72,8 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 13594 321,0 294,5 576,5 13,4 0,3 153,8
Transakcie
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 373 96,8 1,5 0,0 0.4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 QI 8.6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 111,0 35,8 16,2 32,4 0,7 0,0 26,0
2007 Apr. 7,0 -2,6 49 33 -0,1 0,0 1,5 16,3 -10,7 10,0 16,1 0,0 0,0 0,8
Mij -6,8 -4,7 -3,1 2,5 -0,1 0,0 -1,4 25,6 8,1 -3,0 20,4 0,1 0,0 0,0
Jin -3,0 -0,4 -2,2 34 0,0 0,0 -39 41,5 5,1 14,0 21,0 0,0 0,0 1,4
Jal® 14,5 7,7 33 1.8 0,1 0,0 1,7 26,7 0,7 6.8 18,0 1,9 0,0 -0,7
Miera rastu
2005 Dec. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 Dec. 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 -3,4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Mar. 7.5 10,4 15,9 5.9 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,6 37,6 34,4 4,1 - 12,4
2007 Apr. 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 22,0 9,9 25,5 34,5 8.5 - 72
Mij 6,1 -1,6 31,0 5,7 -19,9 -14,6 -10,2 24,6 13,3 33,1 36,2 -2,1 - 43
Jin 4.8 -5,5 21,0 5,7 -20,5 -13,6 -13,7 27,0 13,3 35,6 38,2 5.9 - 10,5
Jal® 5.9 10,9 18,0 52 -11,7 -10,1 -16,6 30,9 19,9 39,4 39,5 36,0 - 12,7
68  Celkové vklady podla sektora? 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
= Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)
= = =« Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu) =« « Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu)
= = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3) 4
—— Ostatnf finan¢ni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3) %
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
3) Tito kategodria zahffia investi¢né fondy.

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

5) Zahfita vklady v stipcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5

Vklady v PFI - podrobne ¢lenené!)?

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

2. Vklady nefinanénych spolo¢nosti a doméacnosti

Nefinan¢né spolocnosti Domaécnosti®
Spolu| Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851.,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 Q1 1349.0 833,0 379.3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105.4 76,4
2007 Apr. 1348,8 833,3 382,8 68,9 37,9 1,3 24,5 46165 17463 765,1 587,0 1336.5 105,7 76,0
Mij 1370,9 844.4 392,0 68,6 37,7 1,3 26,9 46316 17495 783,2 581,2 13334 105,5 78,8
Jiin 1386,0 861,4 3924 68,5 36,1 1,3 26,4 46784 17858 802,3 571,2 13293 106,2 71,7
Jal® 1381,6 840,3 411,6 68,0 34,7 1,5 25,6  4681,0 1767,6 832,8 572,3 13189 106,8 82,6
Transakcie
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3.9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 3.3 -19.8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5.5 6.4
2007 Apr, 1,3 1,0 42 0,2 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4
Mij 21,6 10,8 8.9 -0,4 -0,2 0,0 2.4 14,8 3,1 17,9 -5,9 -3,0 -0,2 2,8
Jin 15,2 17,1 0,4 -0,1 -1,7 0,0 -0,5 472 36,3 19,4 -4,0 -4,2 0,7 -1,0
Jal® -3,7 -20,8 19,6 -0,4 -1,4 0,1 -0,8 2,9 -18,1 30,7 -4,8 -10,3 0,7 4.8
Miera rastu
2005 Dec. 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8.5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Mar. 13,0 12,0 22,6 2,2 -16,1 -29,8 25,4 52 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
2007 Apr. 11,7 11,1 21,0 3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 -2,2 22,1 40,4
Mij 11,7 9,4 25,5 -4,0 -17.8 -36,2 10,7 53 2,5 39,0 -6,0 -2,2 20,2 39,1
Jin 12,4 10,0 26,2 -4,5 -18,0 -29.5 20,0 5.6 3,2 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
Jal® 12,6 8,5 31,3 -4,0 -19,7 -26,3 9,2 5,4 2,6 41,1 -6,6 -3,1 18,4 31,2
611  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podl'a sektora?

610 Celkové vklady podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)

= Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu) Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)

= =« = Domécnosti (spolu) =« « Domécnosti (spolu)
= = Nefinan¢né spolo¢nosti (zahrnuté v M3)4
—— Domécnosti (zahrnuté v M3) >
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v asti Vieobecné pozndmky.
3) Vritane neziskovych instittcif sliZiacich domdcnostiam.

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

5) Zahfiia vklady v stipcoch 9, 10, 12 a 14.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5

Vklady v PFI - podrobne élenené"?

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprdva samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 444 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q2 3172 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 1333 743,71
Q4 329,0 1242 45,4 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q1 337.8 139,0 42,1 88,8 67,9 36639 27783 885,6 132,4 7532
Q2w 380,7 170,2 43,8 95,2 71,5 3820,0 2903,4 916,6 136,7 780,0
Transakcie
2004 11,0 2,7 1,8 2,7 3.8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q2 6,0 -9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3 15,8 9,6 2,0 0,9 3,3 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
Q4 -6,7 -24,0 38 6,1 7.4 100,7 104,0 -5,5 -4,8 -0,7
2007 Q1 78 14,1 -3,3 -33 0,2 256,6 237,2 18,3 3,6 14,7
Q2® 42,9 31,2 1,8 6,3 3,6 176,2 140,7 35,5 4,3 31,2
Miera rastu
2004 Dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,3 11,0 13,5 4,8 72 4,4
2005 Dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Jin 10,3 2,7 13,0 18,8 17,5 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
Sep. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dec. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,2 11,4 22 13,2
2007 Mar. 7,3 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,1 8,4 3,1 9,4
Jin® 18,7 222 10,6 12,1 25,5 21,7 25,5 10,6 6,4 11,3

1)

612 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozony

(ro¢nd miera rastu)

= Verejnd sprava
Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozény
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1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie s v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozény.
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2.6

Driba cennych papierov PFI - podrobne élenené"?

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové icasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2005 44189 1450.4 673 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308.,5 700,1 246,1
2006 4663,8 1560,5 72,3 12604 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3713 817,2 295,8
2007 Q1 4842,7 1616,6 76,5 1266.,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576.5 399,7 844.8 332,0
2007 Apr. 48632 16294 76,6 12434 15,4 672,0 34,4 1192,1 1654,0 410,8 903,6 339,7
Mij 4984,0 1641,8 79,1 12758 15,8 699,1 34,8 1237,6 1703,7 4382 914,6 351,0
Jin 5005,7 1641,2 79,7 12688 15,6 724,0 34,2 12422 1623,6 409,9 867,1 346,5
Jal® 5044,1 1652,1 88,8 12419 15,5 739,2 35,9 1270,7 1608.8 410,4 852,8 345,7
Transakcie
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100.4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 190,1 55,6 52 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
2007 Apr. 33,0 13,4 1,4 -22,7 0,2 19.8 0,9 20,2 72,6 9,2 57,0 6.4
Mij 109,7 15,7 0,5 31,5 0,3 24,2 -0,1 37,7 42,7 27,3 6.4 9,1
Jiin 24,5 0,2 0,6 -6,2 -0,1 26,0 -0,6 4,6 79,7 -28,0 -46,9 -4,8
Jal® 46,8 10,8 9,4 -26,7 0,0 14,7 2,1 36,6 -10,2 0,1 -10,2 -0,1
Miera rastu
2005 Dec. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 Dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Mar. 7.8 79 18,4 -10,2 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
2007 Apr. 79 8.4 15,8 -11,7 -4,1 22,6 36,6 25,9 13,9 20,7 6,6 28,6
Mij 9,8 7,6 19,9 -8,1 -2,6 24,9 39,0 28,8 16,0 22,6 8,0 32,2
Jiin 10,5 8.8 26,1 -8,6 7,1 27,5 43,8 28,7 14,4 18,6 7,5 30,1
Jal® 10,4 8,6 334 -9,3 -7,0 27,6 47,5 27,9 14,2 20,2 6,0 31,9

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

= Cenné papiere iné ako akcie

Akcie a iné majetkové tGcasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykajui zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v Casti V§eobecné poznamky.
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2.7

1. Odpisy/znizenia pozi¢iek domacnostiam?

Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI'2)
(mld. EUR)

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Spotrebitel'ské avery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 QI -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
2007 Apr. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Mij -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
Tin -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
Jal® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2. Odpisy/znizZenia po6ziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinancné spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do I roka Nad 1 Nad 5 rokov Spolu Do I roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 QI -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
2007 Apr. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Mij -1,4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
Tin -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
Jal® -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové icasti
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 1 8 9 10 11 12
2005 21,5 3.4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8.6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7.1 16,3 8.0
2007 QI -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 7.4 0,7 6,7 0,0
2007 Apr. 0,6 0,3 -0,1 -0,6 -0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 2,9 1,2
Mij =8 -0,5 0,1 -1,4 0,0 -0,2 0,0 0,6 72 0,2 48 2,3
Tin -3,2 -0,4 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,4
Jal® -1,7 -0,4 0,1 0,6 0,0 0,7 -0,1 -2,6 -3,0 0,4 -2,6 -0,7
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie s v Casti V§eobecné pozndmky.

3) Vritane neziskovych instittcif sliZiacich domdcnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
September 2007



2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podl'a mien"?

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

1. Vklady
PFI¥ Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vsetkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov eurozény
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 5 1,0 7361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q2 5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7648,5 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 QI 5409,7 90,6 9,4 5,6 0,5 1,4 1,2 8186,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q2® 5594,0 90,5 9,5 5,7 0,4 1,3 1,2 8435,5 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Nerezidentov eurozény
2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q2 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
Q3 2492,1 473 52,7 34,4 22 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4 2557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q1 27783 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
Q2w 2903,4 45,1 54,9 34,5 2,6 2,5 11,9 916,6 51,0 49,0 32,6 1,3 1,9 9,2
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo v§etkych
menach Spolu
USD JPY CHF GBF
2004 36539 84,6 15.4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 32
Q3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
Q4 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q1 4673,7 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 3,5
Q2® 47948 80,2 19,8 10,1 1,6 1,9 3,7

Zdroj: ECB.

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

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

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.8 Vybrané poloiky hilancie PFI podl'a mien"?

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

PFIY Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q2 4730,2 - - - - - - 95913 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
Q3 4790,9 - - - - - - 9786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1 5097,6 - - - - - - 102424 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2w 52689 - - - - - - 10509,7 96,2 3,8 1,8 0,2 1,1 0,6
Nerezidentom eurozény
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 22 8,7 6325 422 57.8 40,1 2,6 45 72
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 437 1,8 4,1 8,6
2006 Q2 1839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 422 1,1 4,1 8,3
Q3 1919,9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3.8 8,5
Q4 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q1 2265,1 51,7 48,3 27,7 22 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
Q2w 23389 50,0 50,0 28,6 2,1 2,4 11,8 9433 39,7 60,3 43,1 1,1 3.8 8,0
4. Driba cennych papierov inych ako akcii
PFIY Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2004 14227 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4.4 2,0 0,3 0, 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q2 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 1969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4 1632,8 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1 1693,0 95,5 45 2,3 0,3 0,3 1,4 1968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2w 1721,0 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,5 2042,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Vydané nerezidentmi
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 Q2 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,71 40,1 59,9 335 5,6 0,8 14,6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 47 0,8 15,4
Q4 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5942 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q1 5453 52,7 47,3 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 44 0,6 14,8
Q2w 581,8 52,0 48,0 28,4 0,7 0,5 14,6 660,3 37,8 62,2 37,2 4,2 0,7 15,0
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti Vieobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako st PFI eurozdny.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.
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2.9 Agregovand bilancia investiénych fondov eurozény"
(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 I roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q4 4791,4 291,5 1848,4 109,6 1738,8 16847 505,3 176,1 285,4
2006 Q1 5199,6 316,0 1905.5 139,9 1765.6 1898,2 569,3 1773 3333
Q2 5138,0 316,9 1908.6 145,2 17633 1777.9 601,0 180,3 3533
Q3 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1.806,6 1874,4 631,3 181.,5 369,2
Q4 5551,3 320,6 2005,8 170,6 1835,2 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Q1™ 57147 333,0 2030,8 180,3 1850,5 2069,1 718,0 188,9 3749
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2005 Q4 4791,4 61,8 4519,0 210,5
2006 Q1 5199,6 73,6 48713 254,7
Q2 5138,0 76,4 4789,6 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1® 5714,7 81,6 5350,2 282,9
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podl'a investi¢nej stratégie Fondy podrFa 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
2005 Q4 4791,4 1337,3 1538,1 1109,8 216,2 590,0 3661,3 1130,1
2006 Q1 5199.6 1532,0 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
Q2 5138,0 14433 1569,3 1257,0 217,4 650,9 39133 1224,7
Q3 5359,0 15334 1594,2 13213 221,2 688.,9 4085,5 12735
Q4 5551,3 1680,7 1657,0 13758 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1® 5714,7 1723,0 1674,8 1459,0 238,4 619,4 4376,0 13388

614 Celkové aktiva investi¢nych fondov
(mld. EUR)
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1) Iné ako podielové fondy peiiazného trhu. DalSie podrobnosti vo VSeobecnych poznimkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.10 Aktiva investi¢nych fondov eurozony v éleneni podl'a investicnej 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 1 roka Nad I rok aéasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2005 Q4 13373 50,9 45,9 5,7 40,3 1146,7 60,3 - 33,5
2006 Q1 1532,0 55,2 51,5 6,3 452 1309,7 71,1 - 44,6
Q2 14433 52,3 51,4 6,5 44,9 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15334 53,8 76,1 33,2 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,7 56,1 66,0 22,7 433 1429,5 74,3 - 54,8
2007 Q1® 1723,0 59,3 65,8 25,7 40,1 1461,7 78,0 - 58,4
Dlhopisové fondy
2005 Q4 1538,1 100,0 1251,8 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 454 49,8 - 110,0
2007 Q1™ 1674,8 112,3 1356,6 94,7 1261,9 44,5 52,5 - 108,9
Zmiesané fondy
2005 Q4 1109,8 60,9 441,1 26,9 414,1 3159 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 12394 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 238.,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 443,83 318,6 253,6 0,2 128,6
Q3 13213 68,4 510,6 452 465.4 3323 272,3 0,3 137,4
Q4 13758 71,0 5194 43,4 476,0 364,0 292,8 0,4 128,2
2007 Q1® 1459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 380,4 322,0 0,3 152,5
Realitné fondy
2005 Q4 216,2 14,5 7.8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4.4 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 54 179,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 4.4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 Q1™ 2384 18,9 6,7 1,9 4.8 23 9,6 1884 12,6

2. Fondy podrla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Driba akeii/ injch Driba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akeii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2005 Q4 3661,3 2429 12779 13727 381,1 150,1 236,7
2006 Q1 3999,0 263,4 13344 1551,3 4275 150,2 272,2
Q2 39133 257,1 13214 1449,8 452,2 151,2 281,6
Q3 4085,5 260,6 1374,1 1531,3 470,9 151,2 297,3
Q4 4252,1 265,4 14024 1650,2 498,2 1552 280,6
2007 Q1® 4376,0 2753 1420,5 1694,0 528,6 155,6 302,0
Specialne fondy
2005 Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1® 13388 57,7 610,3 375,1 189,3 333 73,0

Zdroj: ECB.
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UCTY EUROZONY

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla intituciondlneho sektora

Pouzitie Eurozéna Domacnosti| Nefinan¢né Finan¢né Verejna ZvySok
polocnosti polocnosti sprava sveta
2007 Q1
Zahrani¢ny ucet
Vyvoz tovaru a sluzieb 467,7
Obchodnd bilancia” -14,6

Ucet tvorby prijmov

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

Odmeny zamestnancom 980,2 101,2 617.8 49,7 211,5
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 19,5 53 7.7 32 33
Spotreba fixného kapitdlu 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0

Ucet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmiesany prijem

Odmeny zamestnancom 39
Dane po odpocitani vyrobnych dotéicif
Prijem z majetku 742,3 44,8 292,2 3423 63,1 119,6
Uroky 428,0 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
_Iny prijem z majetku 314,3 2,1 220,4 91,8 0,0 459
Cisty ndrodny dochodok” 1811,7 1468,5 76,8 47,5 218,9

Ucet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny dochodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 219,2 185,4 26,1 7,4 0,3 1,4
Socidlne prispevky 374,6 374,6 0,7
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 379.8 1.4 15,2 23,8 339,5 1,0
Ostatné bezné transfery 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3
Cisté poistné nezivotného poistenia 43,8 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7
Niroky z nezivotného poistenia 44,1 44,1 0,8
_Iné 93,3 33,8 12,8 1,3 454 8.8
Cisty disponibilny dochodok” 1788,6 1306,7 432 50,2 388.4
Poutzitie prijmového ctu
Cisty disponibilny dochodok
Niklady na kone¢ni spotrebu 1627,1 1207,7 419.,4
Niklady na individudlnu spotrebu 1464,1 1207,7 256.,5
_ Néklady na kolektivnu spotrebu 162,9 162,9
Uprava vyplyvajiica zo zmien Cistého majetku domdcnosti v rezervach penzijnych fondov 14,2 0,1 3,0 11,1 0,0 0,0
Cisté iispory/bezny zahranicény iicet” 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Kapitélovy tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitdlu 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 440.4 148,2 2389 10,1 43,2
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 36,4 3.8 31.8 0,3 0.4
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,4
Kapitdlové transfery 37,9 7,9 1.4 2,3 26,2 7,2
Dane z kapitélu 5,7 5.5 0,2 0,0 0,0
_ Ostatné kapitdlové transfery 32,2 2,4 1,2 2,3 26,2 7.2
Cisté poskytnuté (+) / Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)” 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 -2,2
Statistickd odchylka 0,0 7.8 -7,8 0,0 0,0 0,0

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

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

(mld. EUR)
Zdroi Eurozéna Domacnosti|  Nefinan¢éné Finan¢né Verejna ZvySok
roje spolo¢nosti | spolo¢nosti sprava sveta
2007 Q1
Zahrani¢ny tcet
Dovoz tovaru a sluzieb 453,1
Obchodnd bilancia
Ugket tvorby prijmov
Hruba pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 1874,5 467,0 1059,1 92,8 255,6
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 243.9
Hruby doméci produkt (v trhovych cendch)? 21184
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0
Odmeny zamestnancom 982,4 982,4 1.8
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcif 2634 263.,4 0,1
Vynosy z majetku 746,5 255,3 111,8 360.8 18,7 115,5
Uroky 4223 66,9 39,3 309.8 6,3 79,6
_ Ostatné vynosy z majetku 3243 188,4 72,5 50,9 12,4 35,9
Cisty ndrodny dochodok
Uket sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nrodny dochodok 1811,7 1468.5 76,8 47,5 2189
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 219,9 219,9 0,6
Socidlne prispevky 374,3 1,1 18,4 35,0 319,9 1,0
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 378,0 378.0 2,8
Ostatné bezné transfery 159,3 87,1 11,6 45,1 15,4 33,1
Cisté poistné nezivotného poistenia 44,1 44,1 1,4
Niroky z neZivotného poistenia 43,4 34,0 8,2 0,8 0,3 1,5
_Iné 71,9 53,1 34 0,2 15,2 30,2
Cisty disponibilny dochodok
Poutzitie prijmového Gctu
Cisty disponibilny déchodok 1788,6 1306,7 432 50,2 3884
Naklady na kone¢ni spotrebu
Naklady na individudlnu spotrebu
_ Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domdcnosti v rezervdch penzijnych fondo 14,3 14,3 0,0
Cisté iispory/bezny zahranicny iicet
Kapitalovy tcet
Cisté Gspory/bezny zahraniény et 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitilu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 3129 84,9 176.4 10,9 40,8
Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 42,8 17,5 14,0 1,5 9,7 2,3
Dane z kapitédlu 5,7 SN 0,0
_ Ostatné kapitdlové transfery 37,0 17,5 14,0 1.5 4,0 2,3
Cisté poskytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby doméci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domécich sektorov a ¢istych dani (po odpoéitani dotdcif) z produktov.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné véty podla instituciondlneho sektora (pokratovanie)

(mld. EUR)

Aktiva Eurozéna | Domadcnosti| Nefinanéné Penainé Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie| sprostred- apenzijné
(PFI) kovatelia fondy
2007 Q1
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 16918,5 13 408,5 197154 9371,1 5956,0 2688,7 13215,5
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) 180,9
Obezivo a vklady 53338 1577,0 2154,6 12383 730,4 504,1 3519,6
Kritkodobé dlhové cenné papiere 30,3 112,1 90,6 256,2 2127 22,7 693,2
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1431,5 189,0 3249,6 1864,6 1903,8 203,5 2026,3
Uvery 23,6 1676,6 10 858,8 1283,5 361,6 361,0 1405,8
ztoho dlhodobé 19,6 926,5 8267,8 953,7 298,9 316,7 .
Akcie a iné majetkové ucasti 4926,5 72439 17229 44879 2323,6 1057,2 4880,7
Kétované akcie 1213,0 1780,7 659,8 23579 820,4 380,2 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2067,7 5057,8 800,0 1509,6 462,6 544,0
Akcie podielovych fondov 1645,8 405.4 263,2 620,4 1040,7 133,0 .
Poistno-technické rezervy 4918,1 131,0 1,9 0,0 143.,6 3,1 182.,8
_ Ostatné pohTaddvky a finan¢né derivity 254,71 2479,0 1456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Cistd financ¢nd hodnota
Finanény ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finan¢nymi aktivami 157,0 194,3 839,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) -0,4 0,4
Obezivo a vklady 17,5 29,2 211,9 110,9 26,8 15,2 269,9
Kritkodobé dlhové cenné papiere 14,8 7,7 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere 15,7 -15,3 1353 -10,8 40,2 3.2 138,3
Uvery -1,0 33,4 308,8 18,4 -4,1 4.4 79,7
ztoho dlhodobé -1,1 23,1 1489 32,4 1,9 1,1 .
Akcie a iné majetkové ucasti 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125,6
Kétované akcie -6,7 -5.8 19,4 21,6 -2,5 -0,1
Nekotované akcie a iné majetkové tdcasti 25,4 60,7 24,3 -20,6 2,7 -3,7
Akcie podielovych fondov -1,4 12,9 9,2 40,1 17,1 3,5 .
Poistno-technické rezervy 66,2 2,4 0,0 0,0 3.8 0,0 6,2
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 3.4
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii
Utet ostatnych zmien, finan¢né aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 63,6
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) 4,6
Obezivo a vklady -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Kratkodobé dlhové cenné papiere -1,3 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14,3 0,5 -7,0
Uvery -0,1 75 8,0 75 -6,4 0,0 33,5
ztoho dlhodobé -0,1 43 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Akcie a iné majetkové dcasti 155,7 177,4 45,4 50,2 37,9 18,5 44,5
Kétované akcie 47,8 100,7 31,9 38,4 24,0 11,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 97,7 74,3 11,5 75 5,9 6,9 .
Akcie podielovych fondov 10,1 2.4 2,0 43 8.0 0,6 .
Poistno-technické rezervy 1,3 -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity -0,3 -20,7 -4,9 16,4 5,6 -0.8 24,6
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavereéna siivaha, finanéné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 239,7 13766,8 20581,3 9676,9 6079,4 27427 13926,7
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) 185,0
Obezivo a vklady 53493 1604,2 23489 13483 757,0 520,2 3771,0
Kritkodobé dlhové cenné papiere 43,8 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703,3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1458,2 175,6 33753 1840,4 1929,7 207,1 2157,6
Uvery 22,4 1717,5 11175,6 1309,4 351,2 356,6 1519,0
ztoho dlhodobé 18,4 953,9 84278 993,2 300,2 317,7 .
Akcie a iné majetkové ucasti 5099,4 7489,0 18213 4579,1 23789 10754 5050,9
Kétované akcie 12542 1875.,6 711,1 24179 841,9 391,2 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2190,8 5192,8 8358 1496,5 471,3 5472
Akcie podielovych fondov 1654,5 420,7 274.4 664,8 1065,8 137,1 .
Poistno-technické rezervy 4985,7 133,1 1,9 0,0 147,1 3,1 190,0
_ Ostatné pohTaddvky a finan¢né derivity 281,0 2527,6 1571,9 276,3 2879 554,3 535,1

Cistd financ¢nd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Uty
eurozony

oty podla instituciondlneho sektora (pokratovanie)

3.1 Integrované hospoddrske o finanéné

(mld. EUR)

Pasiva Eurozéna | Domacnosti Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvy$ok
spolo¢nosti finanéné finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie| sprostred- apenzijné
(PFI) kovatelia fondy
2007 Q1
Pociatocna siivaha, pasiva
Pasiva spolu 5409,2 216094 20073,1 9326,3 6066,9 6712,9 118949
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 12151,6 210,8 3,9 345,6 23459
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 267,6 3252 70,2 0,1 560,7 194,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 425,5 2500,6 1251,7 26,1 4357,0 2307,5
Uvery 5021,3 6250,1 1260,5 155,8 1075,5 2207,7
z toho dlhodobé 4709,8 42142 610,8 79,6 944,1 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 12070,1 3209,7 63113 656,3 4.8 4390,6
Kétované akcie 4458,0 1056,0 299,1 320,8 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 7612,1 12153 8678 3355 4,8
Akcie podielovych fondov 938,4 51444
Poistno-technické rezervy 32,7 3258 533 0,5 4967,7 0,6
_ Ostatné zdvizky a finan¢né derivdty 355,2 2270,3 18327 221,2 257,1 368,8 449,3
Cistd financnd hodnota” -1139,6 11509,3 -8200,9 -357,7 448 -111,0 -4024,2
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 6483
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 413,6 3.8 0,0 -7,4 271,3
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 15,9 332 -2,7 -0,1 49,3 29,8
Dlhodobé dlhové cenné papiere -4,8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4
Uvery 75,1 1432 37,1 19,4 7,0 148,9
ztoho dlhodobé 77,1 93,9 -0,3 1,5 -20,3 .
Akcie a iné majetkové ticasti 59,7 77,9 104,9 3,1 0,0 76,1
Kétované akcie 6,9 52 8,3 0,5 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové casti 52,8 -0,6 8,3 2,6 0,0
Akcie podielovych fondov 73,2 88,3
Poistno-technické rezervy 0,0 1,0 0,6 -0,1 77,2 0,0
Ostatné zdvizky a financné derivaty 18,3 28,9 179.,5 7,6 -0,6 -2,2 27,8
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii” 2,2 63,6 -49,7 37,4 -0,6 1,9 -50,4 -2,2
Uget ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 10,6 396,0 65,3 44,6 17,6 -20,3 18,5
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 -52 0,1 0,0 0,0 -35,0
Kratkodobé dlhové cenné papiere 0,3 -1,4 0,0 0,0 2,6 0,3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 2,8 -4,2 -1,5 -0,1 -30,5 2,6
Uvery 7,0 29,7 43 -2,5 -2,9 14,6
ztoho dlhodobé 5,7 17,4 1,6 -0,7 -3,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 3545 72,4 64,4 14,0 0,1 242
Kétované akcie 197,1 38,9 36,1 72 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové casti 157.4 35,7 -2,6 6,8 0,1
Akcie podielovych fondov -2,3 30,9
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 3,6 8,6 3,7 -22,7 45 10,4 11,9
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty” -42.6 153,7 -232,0 -38.8 30,0 5,0 39,6 47,1
Ziverecn4 siivaha, pasiva
Pasiva spolu 55132 222493 20940,4 9602,6 6183,6 6771,7 125617
Menové zlato a zvldStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 12560,0 214,7 3,9 3382 25822
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 283,9 357,1 67,5 0,1 612,6 224,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 423,6 2593,5 13313 26,1 4364,9 2404,5
Uvery 51034 64229 1302,0 172,6 1079,5 2371,2
ztoho dlhodobé 4792,6 43255 612,1 80,4 920,7 .
Akcie a iné majetkové tcasti 12484,3 3360,0 6480,6 673,4 49 4490,8
Kétované akcie 4662,0 1100,2 3435 328,5 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 78223 1250,5 873,5 3449 4.9
Akcie podielovych fondov 1009,3 5263,6
Poistno-technické rezervy 32,7 326,8 53,9 0,4 5046,6 0,6
_ Ostatné zdvizky a finan¢né derivdty 377,1 23078 20159 206,1 261,0 377,1 489,0
Cistd finanénd hodnota” -1180,0 11726,5 -8482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4035,0
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné Géty eurozény

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

Poutzitie 2005Q2- 2005Q3- 2005Q4- 2006Q1-| 2006Q2-
2003 2004 2005 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpocitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 36572 37624 38654 38978 3936,9 3974.8 4008,8 4050,7
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotéicif 110,7 123,1 131,2 131,6 133,6 134,1 130,1 129,0
Spotreba fixného kapitdlu 1074,5 1121,3 11722 11832 11955 1207,9 1219,3 12325
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 1847,6 1943.6 1991,1 2017,7 2028,6 2060,2 2110,6 2147,0
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom
Dane po odpocitani vyrobnych dotéicif
Vynosy z majetku 2276,2 23248 25219 2590,8 26739 27459 2838,6 2933,6
Uroky 1265,8 1241,0 13132 1358,6 14143 14834 15519 1616,9
_ Ostatné vynosy z majetku 1010,4 1083,8 1208,7 1232,2 1259,6 1262,5 1286,7 1316,7
Cisty ndrodny dochodok” 6356,9 6628,4 6830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7179,6 7273,9
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 856,8 882,6 932,4 948,2 972,6 991,5 1023,5 1035,1
Socidlne odvody 13882 14275 1468,8 1483,1 1499,0 15153 1529,5 1541,2
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1407,5 14523 1493.8 1505,4 1516,0 1526,5 15376 15439
Ostatné beZné transfery 658,2 683.,2 703.,8 700,4 701,1 703.3 705,2 707,2
Cisté platby neZivotného poistenia 174,0 1759 177,2 176,7 175,6 175.3 174,1 174,4
Ndroky z neZivotného poistenia 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 175,3 174,1 174,8
_Iné 309,7 330,9 348,5 346,6 349,5 352,7 356,9 3579
Cisty disponibilny dochodok” 6286,8 6551,1 6745,5 6825,4 6902,8 6988.,8 7091,7 71882
Poutzitie prijmového ctu
Cisty disponibilny dochodok
Ndklady na konec¢nt spotrebu 5844,8 6054,5 6276,6 6340,0 6401,9 6458,8 6519,0 6578,9
Néklady na individuédlnu spotrebu 52237 5410,6 56163 56764 57323 5785,0 58382 5891,6
_ Néklady na kolektivnu spotrebu 621,1 643,9 660,3 663,6 669,6 673.8 680,9 687,3
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti
vvrezervéch penzijnych fondov 54,7 58,3 60,2 60,4 60,8 61,1 61,3 62,3
Cisté iispory” 4422 496.8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609.,5
Kapitélovy tcet
Cisté dspory
Tvorba hrubého kapitédlu 14854 1568,1 1646,2 1689,0 1716,2 17573 1790,5 1828,2
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 1482,7 15551 1627.6 1655,0 1682,8 1713,3 1758,2 1800,1
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpoc¢itani poskytnutych cennosti 2,7 13,0 18,6 34,0 33,4 44,0 32,3 28,
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,6 -1,1 0,1 0,9 1,4 1,6 1,3 1,1
Kapitdlové transfery 181,3 164,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2
Dane z kapitélu 359 29,8 24,0 243 23,6 223 22,2 22,8
_ Ostatné kapitdlové transfery 1455 134,8 148,8 136,1 1332 148,0 163,6 163,4
Cisté poskytnuté (+) / fisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového uctu)” 42,9 67,9 9,0 -7,1 -85 -8,0 13,6 28,1

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

EUROZONY
Uty
eurozony
3.2 Nefinanéné vity evrozény (pokratovanie)
(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)
Poutzitie 2005Q2- 2005Q3- 2005Q4- 2006Q1-| 2006Q2-
2003 2004 2005 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1
Uket tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cendch) 6690,0 6950,5 7159,9 7230,3 7294,6 7377,1 7 468,8 7559,2
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 760,9 796.6 838.,0 857,5 873,7 884,1 902,6 922,5
Hruby doméci produkt (v trhovych cendch)? 7450,8 77471 79979 8087.8 8168.,2 8261,2 83714 8481.,6
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 1.847,6 1943,6 1991,1 2017,7 2028,6 2060,2 2110,6 2147,0
Odmeny zamestnancom 3664.3 3769.5 38713 3903.,4 3942,6 3980,7 4014,8 4057,0
Dane po odpocitani vyrobnych dotacii 880,6 9333 980,7 999,3 1017,7 1028,7 1043,4 1060,3
Vynosy z majetku 2240,6 2306,8 2509,6 2579,6 2671,6 27509 28494 29433
Uroky 12345 1206,7 12857 13344 1392,8 1465,9 1536,6 1600,4
_ Ostatné vynosy z majetku 1 006,1 1100,1 12239 12452 1278,8 1285,0 1312,9 13429
Cisty ndrodny dochodok
Uket sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny dochodok 6356,9 6628,4 6830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7179,6 72739
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 858,7 885,4 9359 951,9 977,1 996,0 1028,1 1039,6
Socidlne odvody 13872 1426,5 1468,3 1482,7 1498.,6 15149 1529,1 1540,7
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidach 1401,2 14450 1486,5 1498,1 15088 1519,2 1530,2 1536,6
Ostatné bezné transfery 593,6 6113 622,9 620,5 620,6 620,7 620,5 624,8
Cisté platby nezivotného poistenia 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 1753 174,1 174.8
Niroky z neZivotného poistenia 171,3 173,6 175,7 174,9 173,5 172,8 171,7 172,2
_Iné 247,71 261,3 269,0 2684 271,1 272,7 274,7 271,8
Cisty disponibilny dochodok
Pouzitie prijmového ictu
Cisty disponibilny déchodok 6286,8 6551,1 6745,5 68254 6902,8 6988,8 7091,7 7188,2
Naklady na kone¢ni spotrebu
Naklady na individudlnu spotrebu
_ Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti
erezervéch penzijnych fondov 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
Cisté vispory
Kapitalovy tcet
Cisté dspory 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1074,5 1121,3 1172,2 1183,2 11955 1207,9 12193 12325
Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitédlové transfery 193,5 181,3 186,7 174,4 169,3 182,9 199,1 201,6
Dane z kapitdlu 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 222 22,8
Ostatné kapitdlové transfery 157,6 151,5 162,7 150,0 1457 160,6 176,9 178.8

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

Zdroj: ECB a Eurostat.

2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdécich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotdcif) z produktov.
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3.3 Domdcnosti"

(mld. EUR, kumulované sumy za $tyri $tvrfroky, zostatky na konci obdobia)

2005Q2- 2005Q3- 2005Q4- 2006Q1-| 2006Q2-
2003 2004 2005 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1
Prijem, ispory a zmena €istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3664,3 3769,5 38713 3903,4 3942,6 3980,7 4014,8 4057,0
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1231,3 12849 1330,3 1346,0 1363,7 1383,0 1407,7 14293
Urokové pohladavky (+) 237,8 228,8 226,5 229,4 2349 2423 250,0 257,0
Urokové zdvizky (-) 1234 1232 126,3 129,7 1353 143,6 151,2 159,3
Ostatné pohladdvky z majetku (+) 6113 642,7 691,7 703,9 713.9 717.4 7234 730,0
Ostatné zdvizky z majetku (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3 9,3
BeZné dane z prijmu a majetku (-) 702,5 706,7 739,6 750,7 7645 772,1 789.,8 796,4
Cisté socidlne prispevky(-) 1384,4 1423,7 1464,7 1479,0 1494,7 1511,0 1525,2 1536.8
Cisté socidlne ddvky (+) 1396,4 1440,0 14813 1492,8 1503,3 15137 15247 1531,0
Cisté pohladdvky z beznych transferov (+) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68,8 71,9
= Hruby disponibilny déchodok 49872 5168,2 5330,5 53759 54228 5468,1 5513,8 55743
Néklady na koneéni spotrebu (-) 4306,6 4461,6 46219 4670,3 4714,6 47555 4799,1 48431
Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Hrubé uspory 735,2 764,6 768,7 765,8 768,7 773,4 775.8 793,3
Spotreba fixného kapitalu (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 324,4 327,7 330,7 3343
Cisté pohladavky z kapitdlovych transferov (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 23,4 25,2 24,8
Ostatné zmeny Cistej hodnoty" (+) 229,2 285,9 617,7 712,0 499,0 351,1 447.5 326,7
= Zmena Cistej hodnoty" 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Investicie, financovanie a zmena ¢istej hodnoty
Akvizicia nefinan¢nych aktiv (+) 482,3 512,0 537,1 549,1 559,2 573.,4 586,8 601,6
Spotreba fixného kapitalu (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Finanéné investicie (+)
Obezivo a vklady 220,6 246,0 239,2 2458 250,2 270,4 282,4 2778
z toho vklady M3? 166,1 168,5 207,7 214,5 215,7 226,1 242,1 251,6
Kritkodobé dlhové cenné papiere -34,5 6,6 -19,0 -2,1 3.8 13,0 16,3 20,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 72,2 49,2
Akcie a iné majetkové ucasti 89,8 -18,6 128,8 85,4 46,0 -9,6 =235 2,3
Kétované akcie 29,5 -51,1 9,1 -24,6 -24,9 -35,1 -14,9 -3,7
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1
Akcie podielovych fondov 79,3 -4,3 58,7 433 26,9 -10,5 -25,7 -32,7
z toho akcie fondov periazného trhu 14,4 -19,4 -10,1 -11,5 -9,0 -10,0 -4,9 1,6
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 231,0 251,2 298.,2 309,1 298.1 294.5 2722 2552
Financovanie (-)
Uvery 262,8 312,2 388,7 418,1 4174 414,8 404,5 391,1
z toho od PFI eurozdny 211,6 2774 357,5 379,6 382,6 371,0 3454 336,9
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové ucasti 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299,7
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 29,0 58,2 1359 115,1 63,4 449 34,8 16,8
Ostatné Cisté zmeny (+) -69,2 14,6 -61,7 -32,2 22,0 -17,5 15,6 17,7
= Zmena ¢istej hodnoty? 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)
Obezivo a vklady 4569,8 4807.,4 5053,3 5075,0 5166,8 5197,2 53338 53493
z toho vklady M3? 3405,1 3576,6 3787,0 38133 38879 3911,3 4025,1 4073,0
Kritkodobé dlhové cenné papiere 25,5 33,0 14,7 25,9 33,5 36,7 30,3 43,8
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1292,6 1350,9 1372,1 1415,6 1413,6 14355 14315 14582
Akcie a iné majetkové ucasti 36952 3917,5 45538 4802,0 4681,7 4797,1 4926,5 50994
Kétované akcie 797,0 849,5 1039,0 11409 1071,1 1154,1 1213,0 12542
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 14153 15759 1877,6 1987,7 1984.,6 2017,5 2067,7 2190,8
Akcie podielovych fondov 1483,0 1492,1 16372 1673,4 1626,0 16255 1645,8 1654,5
z toho akcie fondov periazného trhu 263,8 249,0 235,3 213,4 216,0 211,1 186,4 195,1
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 3541,0 3850,3 42844 4383,1 44232 4509,7 45914 4655,1
Ostatné Cisté aktiva 184.8 218,0 1743 169.,6 192,6 192,3 217,1 2242
Pasiva (-)
Uvery 3960,3 4276,8 4650,8 47331 4839,1 4920,5 5021,3 51034
_ ztoho od PFI eurozony 3521,2 3809,0 4191,6 4280,8 43845 44593 45377 46113
= Cisty finan¢ny majetok 9348,6 9900,2 10801,8 11138,1 11072,4 11248,1 11509,3 11726,5

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) S vynimkou zmien Cistej hodnoty v ddsledku inych zmien nefinan¢nych aktiv, napriklad revaludcie nehnutelnosti na byvanie.
2) Zavizky z vkladov PFI a tstrednej Stdtnej spravy (napr. posta alebo Statna pokladnica) vo¢i domdcnostiam, ktoré si stic¢asfou M3 (pozri Slovnik pojmov).
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3.4 Nefinanéné spolocnosti

STATISTIKA
EUROZONY
Uty
eurozony

(mld. EUR, kumulované sumy za §tyri §tvrroky, zostatky na konci obdobia)

2005Q2- 2005Q3- 2005Q4- 2006Q1-| 2006Q2-
2003 2004 2005 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1
Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cendch) (+) 3781,5 3928,2 4034,5 4075,7 4106,6 41552 4217,1 4269,4
Odmeny zamestnancom (-) 2304,5 2371,7 2430,2 2450,5 2475,1 2499,1 2524,7 2554,0
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif (-) 59,1 66,4 72,4 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 14179 1490,0 15319 1553,1 15574 1581,7 1619,2 16435
Spotreba fixného kapitélu (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 809,3 857,3 870,5 886,0 883,4 900,5 931,2 947,9
Pohladdvky z majetku (+) 318,0 363,4 410,3 4231 4335 4459 461,9 471,6
Urokové pohladavky 124,2 118,4 125,1 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
_ Ostatné pohladdvky z majetku 193,8 2449 285,2 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Urokové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 228.0 226,0 233,6 240,0 2473 257,2 267,8 278.6
= Cisty zisk z podnikania (+) 899,3 994,6 1047,2 1069,0 1069,5 1089,2 11254 1140,9
Rozdeleny zisk (-) 690,6 7483 828,6 8432 858,6 861,7 881,0 896,1
Dane z prijmu a majetku (-) 116,7 131,6 1474 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
PohTladavky zo socidlnych odvodov (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 74,3 74,5 75,1
Ziavizky zo socidlnych ddvok (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Cisté ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 43,1 48,3 47,9 45,6 46,1 46,3 45,6 454
Zmena Cistej hodnoty majetku domdcnosti v penzijnych fondoch (-) 13,0 12,8 11,8 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
= Cisté dspory 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
Investicie, financovanie a dspory
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (-) 167,5 190,0 206,0 230,6 239.,8 255,1 260,3 269,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu (+) 7753 815,0 850,9 866,8 882,5 897,2 919,3 940,8
Spotreba fixného kapitalu (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
Cistd akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 0,9 78 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Finan¢né investicie (+)
Obezivo a vklady 1152 83,5 152,6 161,0 168,8 164,3 1752 188,2
z toho vklady M3" 63,0 73,8 99,3 103,9 108,9 116,8 138,5 157,7
Dlhové cenné papiere -33.,5 -56,9 -20,4 -4,6 13,9 -0,7 22,1 3.8
Uvery 141,6 61,0 138,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Akcie a iné majetkové ucasti 176,8 177,17 162,3 179,1 228,0 191,0 206,7 233,0
Ostatné Cisté aktiva (+) 72 70,4 31,3 90,6 119,5 163,4 169,9 139,1
Financovanie (-)
Dlh 2949 216,1 403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 670.8
Uvery 217,2 196,0 395,0 462,4 555,8 593,1 605,5 618,6
z toho od PFI eurozdny 102,8 163,9 262,7 334,2 371,8 4227 446,2 44277
Dlhové cenné papiere 62,6 6,7 -4,6 -7,6 8,6 25,4 39,6 42,1
Rezervy penzijnych fondov 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Akcie a iné majetkové ucasti 185,3 188,6 184,9 209,0 238,6 171,6 207,3 222,1
Kotované akcie 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 32,4 41,1
. Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 174,9 181,0
Cisté pohladdvky z kapitdlovych transferov (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49.8 51,3 65,0 80,4
= Cisté dspory 49,5 66,7 23,6 30,1 79 14,4 18,5 13,5
Finan¢na sivaha
Financ¢né aktiva
Obezivo a vklady 11942 1262,2 1417,4 1428,8 14722 1512,8 1577,0 1604,2
z toho vklady M3" 984,2 10429 11473 11319 1167,0 1199,4 12774 12845
Dlhové cenné papiere 3959 310,4 285,9 297,1 307,7 296,0 301,0 295,4
Uvery 1337,8 1389,5 15243 15442 1577,6 1608,0 1676,6 1717,5
Akcie a iné majetkové ucasti 48429 5340,7 6250,1 6696,2 6611,0 6905,4 72439 7489,0
Ostatné Cisté aktiva (+) 281,0 316,8 288,2 316,5 358,5 350,6 339,7 3529
Pasiva
Dlh 6068,3 62372 6646,2 6802,7 7003,0 71272 7269,0 74572
Uvery 51513 5268,4 5667,8 5816,8 59972 6116,0 6250,1 64229
z toho od PFI eurozdny 30344 31522 3409,1 35254 3640,2 37316 38445 3957,0
Dlhové cenné papiere 628,6 667,5 664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 707,4
Rezervy penzijnych fondov 288.,5 301,2 313,8 316,8 319,5 322,6 325,8 326,8
Akcie a iné majetkové ucasti 8077,2 8977,0 10468,5 11207,0 11016,2 11364,5 12 070,1 124843
Koétované akcie 27322 29873 3681,2 4088,5 39473 4091,8 4458,0 4662,0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 5345,1 5989,7 67872 7118,5 7068,8 72727 7612,1 78223

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Zavizky z vkladov PFI a dstrednej Stdtnej spravy (napr. posta alebo Stitna pokladnica) vo¢i nefinanénym spolo¢nostiam, ktoré st sticasfou M3 (pozri Slovnik pojmov).
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3.5 Pmslovuue spolotnosti a penzijné fondy

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

2005Q2- 2005Q3- 2005Q4- 2006Q1-| 2006Q2-
2003 2004 2005 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1
Finan¢ny ucet, financéné transakcie
Finanéné investicie (+)
Obezivo a vklady 29,9 49,8 27,4 16,6 38,2 49,6 68,5 85,1
z toho vklady M3" 7,0 12,4 7,0 0,1 7,8 8,2 12,4 17,9
Kritkodobé dlhové cenné papiere 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8,8 -0,5 11,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 140,7 132,6 140,7 135,0 1332 137,7 129,0 1335
Uvery 11,7 6.6 -7,8 8.1 15,4 18,1 13,5 -4,7
Akcie a iné majetkové Gcasti 59,0 46,3 120,3 141,1 1394 146,7 133,0 103,2
Kétované akcie 9,5 14,0 21,4 17,8 17,0 16,1 18,3 12,8
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 52 -1,0 14,1 17,3 22,5 27,8 25,0 23,7
Akcie podielovych fondov 443 33,3 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7
z toho akcie fondov periazného trhu 6,8 33 -0,8 -0,7 -4,0 -5,3 2,6 3,6
Ostatné Cisté aktiva (+) -2,4 12,4 23,8 17,5 6,5 3,2 -5,2 8,2
Financovanie (-)
Dlhové cenné papiere 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,4 4,1 4,0
Uvery 12,3 4,6 9.5 22,5 23,9 32,6 27,8 26,9
Akcie a iné majetkové dcasti 11,4 12,7 10,4 10,1 9,3 12,5 79 10,6
Poistno-technické rezervy 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328,0 306,9 295,5
Cisty majetok domécnosti v rezervich Zivotného poistenia
a penzijnych fondov 210,3 229.5 289.8 303,5 293.,5 288.,4 263,7 2498
Zalohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané naroky 26,8 31,6 41,2 36,3 36,2 39,6 432 45,7
= Zmeny ¢istej finan¢nej hodnoty v dosledku transakceii -16,2 -6,4 -25,2 -38,4 -29,6 -26,3 -8.4 0,2
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové dcasti 107,2 109,4 200,8 231,0 125,3 121,1 183,8 149,4
Ostatné Cisté aktiva -10,2 161,1 42,2 22,7 -17,3 3,7 -46.5 -52,4
Ostatné zmeny pasiv (-)
Akcie a iné majetkové dcasti 98,2 20,6 118,2 129,5 88,6 91,6 56,3 42,1
Poistno-technické rezervy 33,7 85,2 145,6 118,7 68,7 539 48,5 32,2
Cisty majetok domdcnosti v rezervdch zivotného poistenia
a penzijnych fondov 34,2 65,4 151,6 126,0 69,4 53,7 47,7 29.8
Zilohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané ndaroky -0,5 19,8 -5,9 -1,4 -0,8 0,2 0.8 2,4
= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty -349 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)
Obezivo a vklady 580,0 630,7 661,1 671,2 685,8 705,3 730.4 757,0
z toho vklady M3" 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 143,3 153,4 154,7
Kritkodobé dlhové cenné papiere 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1488.4 1659,9 1820,3 1834,7 1851,6 1916,0 1903,8 1929,7
Uvery 364,1 359.4 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 351,2
Akcie a iné majetkové Gcasti 1530,1 1685,8 2006,9 2126,3 2100,9 2209,5 2323,6 23789
Kétované akcie 526,0 574,7 698,2 734,5 705.8 754,2 820,4 841,9
Nekotované akcie a iné majetkové tucasti 305.,7 336,3 395.8 4219 423,6 438.,7 462,6 4713
Akcie podielovych fondov 698.4 774,8 912,8 969,9 971,5 1016,6 1040,7 1065.8
z toho akcie fondov periazného trhu 65,8 69,0 83,4 83,1 87,2 87,5 87,3 89,7
Ostatné Cisté aktiva (+) 89,7 109,7 161,2 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 23,4 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Uvery 125.8 119,2 127,7 147,3 151,9 161,6 155,8 172,6
Akcie a iné majetkové Gcasti 430,2 463,5 592,0 620,7 5854 636,3 656,3 6734
Poistno-technické rezervy 37894 41357 46123 47189 4772,1 4873,0 4967,7 5046,6
Cisty majetok domdcnosti v rezervdch zivotného poistenia
a penzijnych fondov 3208,5 3503,4 3944,8 4042,5 4089,4 41758 4256,2 4322,1
_ Zalohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané ndroky 580,9 632,3 667.,5 676,4 682,8 697,3 711,5 724.5
= Cisty finan¢ny majetok -247,3 -88,9 -135,0 -127,0 -146,4 -111,4 -111,0 -104,1
Zdroj: ECB.

1) Zavizky z vkladov PFI a ustrednej Statnej spravy (napr. posta alebo Stitna pokladnica) vo¢i poisfovacim spolo¢nostiam a penzijnym fondom, ktoré st stcastou M3 (pozri
Slovnik pojmov).

ECB
/| Mesatny bulletin
September 2007



FINANCNE TRHY

4.1  Emisie cennych papierov inych ako akcii podla pavodnej splatnosti, sidla emitenta a meny

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

Emisie rezidentov eurozény
Spolu v EURY
V EUR Vo v8etkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté |Rocnd miera Sezénne ocistené”
emisie emisie emisie emisie emisie emisie rastu Cisté | 6-mesadni
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 Jin 113527 895,8 64,2 96183 793,4 232 10750,8 846,7 32,1 6,6 26,4 7,0
Jil 11370,6 8839 17,4 96524 820,2 33,5 10799,1 868,2 43,6 7,0 56,5 6,8
Aug. 11403,0 8379 31,8 96739 779,9 21,0 10 828,9 822,8 24,6 72 74,2 7,0
Sep. 11523,6 1004,1 120,2 97244 882,0 50,2 10897,6 927,9 57,0 73 63,0 6,9
Okt. 116189 1106,3 93,1 98277 1023,0 101,4 11032,8 1086,0 122,1 79 112,4 8,0
Nov. 11757,4 1134,6 137,7 9919,1 1036,6 90,8 11124,1 1092,7 107,3 8,2 94,6 8,2
Dec. 117332 976,9 -25,1 9864,2 885,0 -56,1 11079,2 929,7 -60,2 7.8 51,5 8,6
2007 Jan. 118322 11457 98,9 9961,4 1052,1 97,3 11206,3 1111,7 115,8 79 74,3 8,9
Feb. 11935,6 1038,2 103,5 10051,4 951,8 90,2 11316,0 1017,9 116,9 8,1 88,2 9,1
Mar. 12161,2 1251,8 224.5 10182,3 1112,8 129,6 11452,5 11654 135,7 8,4 101,4 9,8
Apr. 12201,4 1039,0 39,9 10254,9 980,6 72,4 115359 1035,5 89,4 8,6 80,6 9,1
Mij 12414,8 1215,5 2142 10416,0 1113,1 161,9 117239 1173.8 183,1 9,0 137,2 9,8
Jin 12539,0 1210,0 123,1 10453,1 1057,6 36,0 117772 11129 49,1 9,1 43,1 9,6
Dlhodobé
2006 Jin 10325,8 200,1 60,1 8734,1 168,2 64,4 9729,5 193,5 80,8 6,7 54,2 72
Jil 10364,4 193,1 38,8 8758.,5 158,8 24,7 9769,4 177,7 36,0 7,1 54,0 7,0
Aug. 10380,7 90,5 16,5 8769,8 71,6 11,4 9787,6 88,2 21,1 75 66,3 73
Sep. 10474,4 218,5 94,0 8824,6 156,7 55,2 9857,0 175,7 62,9 7,5 57,7 72
Okt. 10575,4 224,8 98,7 8894,9 173,9 68,2 99494 206,5 86,0 8,1 94,4 8,2
Nov. 10710,4 226,0 134,2 8989,5 167,2 93,9 10 043,0 193,4 108,5 8,3 93,7 8,9
Dec. 10731,5 171,2 18,4 9008,2 132,7 15,8 10 069,5 152,8 12,9 8,1 59,3 9,0
2007 Jan. 10 808,0 231,3 76,3 9058,6 176,6 50,3 10 140,9 200,4 61,3 8,1 67,3 9,2
Feb. 10900,8 230,9 92,9 9135,0 183,1 76,6 10231,1 216,7 98,0 8,3 75,8 9,4
Mar. 11032,4 271,7 131,6 92254 206,7 90,2 10324,5 227,5 95,3 8,4 72,2 9,6
Apr. 11091,3 180,9 58,6 92742 154,5 48,5 10379,3 176,2 62,1 8,6 70,2 9,0
Mij 112779 265,8 188,2 9409,4 198,1 136,8 10534,6 223,8 151,3 9,1 107,6 9,2
Jin 11371,4 251,1 92,1 9 466,6 182,4 55,8 10 606,7 207,9 68,4 8,9 38,2 8,7

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

(mld. EUR)

= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
Celkovy stav (I'ava stupnica)
Stav v EUR (T'ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozoény.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické pozndmky. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi evrozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

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

1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane . (vrdtane .

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2005 10270 4122 926 612 4327 283 9875 6988 325 1032 1435 95
2006 11079 4566 1156 645 4408 305 11334 8377 414 1118 1339 85
2006 Q3 10 898 4448 1063 636 4452 298 2619 1928 79 265 329 18
Q4 11079 4566 1156 645 4408 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11453 4762 1236 657 4489 309 3295 2446 126 285 415 23
Q2 11777 4872 1303 692 4601 308 3322 2358 106 451 389 18
2007 Mar| 11453 4762 1236 657 4489 309 1165 824 57 133 144 8
Apr.| 11536 4811 1249 666 4501 310 1036 749 29 133 119 7
Mij 11724 4873 1290 678 4574 308 1174 825 50 155 138 5
Jiin 11777 4872 1303 692 4601 308 1113 784 27 163 132 6
Kratkodobé
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 60 1023 686 31
2006 Q3 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2650 2132 16 271 222 8
Q2 1170 628 11 120 407 5 2714 2072 10 413 210 9
2007 Mar | 1128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
Apr. 1157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
Mij 1189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
Jiin 1170 628 11 120 407 5 905 685 3 145 69 3
Dlhodobé spolu?
2005 9324 3639 919 522 3966 278 2078 942 280 89 706 61
2006 10 069 3996 1143 551 4079 301 2159 1002 355 95 653 54
2006 Q3 9857 3887 1051 540 4085 294 442 196 63 16 158 9
Q4 10 069 3996 1143 551 4079 301 553 279 130 31 97 16
2007 Q1 10325 4141 1223 551 4105 304 645 314 110 13 192 14
Q2 10 607 4244 1293 572 4194 304 608 286 96 39 179 8
2007 Mar| 10325 4141 1223 551 4105 304 228 99 52 5 66 5
Apr.| 10379 4173 1237 552 4112 305 176 89 24 9 51 3
Mij 10535 4221 1278 558 4173 303 224 98 47 12 65 2
Jiin 10 607 4244 1293 572 4194 304 208 99 24 18 64 3
Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2005 6725 2020 459 412 3616 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q3 6975 2112 508 415 3708 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7164 2212 561 421 3728 243 402 172 39 9 169 13
Q2 7305 2255 575 433 3798 244 338 132 28 24 147 7
2007 Mar | 7164 2212 561 421 3728 243 130 53 11 3 58 5
Apr. 7189 2223 567 419 3737 244 103 43 12 5 39 3
Mij 7267 2234 575 424 3791 244 116 38 11 7 57 2
Jiin 7305 2255 575 433 3798 244 119 51 5 11 50 2
Z toho dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
2005 2266 1351 456 93 306 61 718 432 188 27 58 12
2006 2603 1507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 Q3 2490 1450 537 110 333 60 134 77 40 4 13 2
4 2603 1507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2712 1560 654 117 320 61 201 114 69 4 13 1
Q2 2843 1604 709 127 343 59 217 111 67 15 23 1
2007 Mar | 2712 1560 654 117 320 61 83 36 41 1 5 1
Apr. 2745 1574 661 120 329 61 62 37 12 4 9 0
Mij 2800 1591 695 121 334 59 82 37 36 4 5 0
Jin 2843 1604 709 127 343 59 73 37 19 7 9 1

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

Financné
trhy

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

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

2. Cisté emisie

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2005 721,6 319,9 176,1 21,6 171,5 32,4 724,4 323,8 172,8 21,4 173,8 32,6
2006 804,8 419,0 236,7 36,4 90,3 22,4 806,5 424,5 233,1 36,6 90,0 22,4
2006 Q3 1252 78,7 34,8 2,4 14,5 -0,4 193,7 99,2 55,4 32 32,7 32
4 169,2 98,1 95,8 10,0 -41,4 6,7 258,5 1335 67,8 14,2 38,1 5,0
2007 Q1 368,5 187,9 81,3 13,0 82,5 39 264,0 123,2 98,4 10,7 29,1 2,6
Q2 321,7 104,7 69,2 5,6 112,2 -0,1 260,9 112,9 56,0 27,4 65,5 -0,9
2007 Mar. 135,7 48,7 42,1 8,9 332 2,9 101,4 30,3 41,0 7.4 19,8 3,0
Apr. 89,4 50,2 15,2 9,5 13,3 1,3 80,6 39,3 22,1 5,6 11,9 1,7
Mij 183,1 60,2 40,1 12,0 72,5 -1,7 137,2 56,4 36,4 57 39,8 -1,1
Jin 49,1 -5,7 13,9 14,2 26,4 0,3 43,1 17,2 -2,5 16,0 13,8 -1,4
Dlhodobé
2005 7139 296,5 176,5 21,9 186,3 32,7 715,0 298,2 173,3 21,6 189,1 32,8
2006 755.,5 346,5 231,3 33,0 121,4 23,3 755,5 348,4 2279 32,8 1232 23,3
2006 Q3 119,9 62,4 33,5 2,6 21,5 0,0 177,9 74,0 54,4 5,0 41,1 35
4 207,4 96,3 95,1 12,2 -3.3 7,2 2474 121,3 67,2 9,7 43,9 55
2007 Q1 254,6 142,2 81,5 1,0 26,6 33 2154 108,3 98,5 7,6 -1,1 2,1
Q2 281,9 100,3 70,6 21,5 90,0 -0,6 216,0 96,1 57,3 15,0 49,0 -1,3
2007 Mar. 95,3 42,4 41,4 3,0 5.5 3,0 72,2 26,3 40,5 32 -0,7 2,9
Apr. 62,1 34,6 15,7 2,3 8,6 0,8 70,2 34,7 22,9 2,3 9,0 1,3
Mij 151,3 46,6 40,0 5.5 60,9 -1,8 107,6 37,2 36,1 2,1 33,3 -1,1
Jin 68,4 19,0 14,8 13,7 20,4 0,4 38,2 24,2 -1,7 10,6 6,6 -1,5

G16 Cisté emisie cennych papierov inych ako akcii, sezonne ofistené a sezénne neotistené

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

Il Cisté emisie
Bl Cisté emisie, sez6nne ocistené
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Zdroj: ECB.
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4.3

Roénd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény"

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (sezénne neocistené) 6- ¢nd miera rastu Cist
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI| Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane (vrdtane
Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatna Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatna
systému) spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) | spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprava prava iné ako PFI spréva prava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 Jin 6,6 8,1 23,9 4,5 1,8 12,4 7,0 9.4 25,6 6,3 0,9 10,3
Jul 7,0 83 25,6 4,7 2,2 11,8 6,8 9,1 25,0 5,0 1,1 10,5
Aug. 7,2 8,4 27,2 3,4 2,5 12,2 7,0 9,2 23,7 2,7 2,0 9,4
Sep. 7,3 9,0 26,4 43 2,2 10,4 6,9 9,1 22,8 5,0 1,7 8,1
Okt. 7,9 9,6 29,0 4,0 2,6 9,5 8,0 10,2 27,0 5,1 23 8,5
Nov. 8,2 10,0 29,5 52 2,5 8.8 8,2 9,4 28,4 4,6 32 7,0
Dec. 7,8 10,2 25,7 6,0 2,1 7,9 8,6 11,0 25,7 5,6 32 5,6
2007 Jan. 79 10,5 26,1 53 1,9 7.4 8,9 12,0 27,2 5,6 2,7 4.4
Feb. 8,1 10,7 26,1 5,4 2,1 5,8 9,1 12,3 28,5 8,2 23 2,1
Mar. 8,4 10,4 28,1 6,5 2,4 6,7 9,8 11,8 33,4 8,0 3,1 5,1
Apr. 8,6 10,6 27,8 6,8 2,6 73 9,1 10,9 28,7 8,2 2,9 6,1
Mij 9,0 10,5 29,7 6,6 3,5 5,1 9,8 11,5 30,7 8.4 3,7 33
Jin 9,1 10,7 27,4 8,8 3,8 3,4 9,6 10,5 29,0 12,0 43 1,2
Dlhodobé
2006 Jin 6,7 72 23,7 6,4 23 12,8 72 8,6 24,9 7,1 1,9 10,6
Jul 7,1 7,6 25,5 6,0 2,7 12,0 7,0 8,0 24,4 5,5 2,2 10,5
Aug. 75 7,7 26,9 5.5 3,1 12,5 73 8,2 23,1 4,3 32 9.3
Sep. 75 8,1 26,1 5,7 3,1 10,9 72 8,6 22,0 5,8 2,6 8,5
Okt. 8,1 8,4 28,7 52 3,6 10,0 8,2 9,3 26,5 49 32 9,0
Nov. 8,3 9,1 29,2 5,7 33 9,4 8,9 10,4 28,1 37 3,9 7,6
Dec. 8,1 9,5 25,3 6,4 3,1 8,4 9,0 10,5 25,6 5,5 43 6,2
2007 Jan. 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 9,2 11,3 27,1 7,0 3,6 4,8
Feb. 83 10,3 25,9 5,7 2,8 6,0 9.4 12,4 28,7 7,1 2,6 2,6
Mar. 8,4 10,4 27,8 6,2 2,4 6,9 9,6 12,1 33,7 6,5 2,1 52
Apr. 8,6 10,7 27,8 5,7 2,4 7.4 9,0 12,0 29,1 6,4 1,7 5.8
Mij 9,1 10,9 29,7 4,9 32 5,1 9,2 11,3 31,1 6,2 2,5 2,8
Jin 8,9 10,5 27,6 7,0 33 3,4 8,7 10,4 29,6 8,4 23 0,6

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

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejnd sprava
PFI (vratane Eurosystému)

= = Spoloc¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.

1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovand.
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4.3

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

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

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou irokovou sadzbou
Spolu PFI |  Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spolocnosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vritane (vritane
Euro- Finan¢né | Nefinanéné Ustrednd Ostatnd Euro- Finan¢né | Nefinanéné Ustrednd Ostatnd
systému) spoloc¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) | spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprava prava iné ako PFI spréva prava
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Vo vSetkych menach
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5.5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,1 9,9 4.8
2006 4,5 4,7 13,8 1,1 3,1 13,4 16,4 11,8 41,3 27,4 52 45
2006 Q3 4,4 4,6 14,9 1,0 2,8 13,8 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,4
4 5,1 5.4 19,5 1,8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,3 26,9 5.5 4,7
2007 QI 53 6,3 19,5 3.8 2,9 79 15,0 12,1 322 21,6 1,4 4,1
Q2 5,5 7,5 18,7 39 2,6 7,7 16,5 12,1 37,6 18,4 5,6 -0,8
2007 Jan. 52 5,7 18,9 4,1 3,1 8,4 14,7 12,2 32,2 21,2 0,2 4,9
Feb. 5,5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,5 20,8 1,0 3,6
Mar. 52 7,1 19,2 43 2,2 8,2 16,0 12,0 36,0 20,3 3,6 2,3
Apr. 53 7,6 18,7 3,7 2,2 9,0 16,4 12,3 36,4 19,6 5,6 1,8
Mij 5,7 7,3 19,9 33 3,0 7.4 16,6 12,1 38,9 16,0 59 -33
Jin 5,6 8,0 16,0 5,0 3,0 53 16,8 11,9 38,7 18,8 6,8 -3,6
V eurich
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,0 10,3 5.4
2006 3.8 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5,4 3,6
2006 Q3 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 335 34,1 4,1 5,1
4 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 33,4 29,8 5,6 38
2007 Q1 4,7 5,5 15,3 1,7 32 79 13,7 10,8 28,7 22,8 1,5 3,6
Q2 4,8 6,8 15,5 1,5 2,9 7,6 15,8 11,2 35,1 19,2 5.8 -1,3
2007 Jan. 4,7 5,0 15,0 2,1 35 8,3 13,3 10,6 28,8 22,4 0,2 43
Feb. 4,8 5.8 15,8 1,5 33 6,6 13,5 11,2 27,1 21,9 1,1 33
Mar. 4,5 6,3 15,5 1,6 2,5 8,1 15,0 11,3 32,1 21,3 3.8 1,9
Apr. 4,7 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 15,7 11,4 33,9 20,7 5.8 1,4
Mij 5,1 6,7 16,5 0,9 33 72 16,0 11,1 36,7 16,9 6,1 -39
Jin 5,0 72 13,3 2,9 32 53 16,2 10,9 37,0 18,9 7,1 -4,2

G18 Rocnd miera rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

= Verejnd sprava

PFI (vritane Eurosystému)

= = Spolocnosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.

1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozény"

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

1. Stav a ro¢na miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Index Rocnd Spolu Ro¢nd Spolu Ro¢nd Spolu Rocnd
dec.2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Jin 43882 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 3247.5 0,5
Jal 46382 103,1 1,0 727,9 2,3 467,7 2,5 34426 0,6
Aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 34314 0,5
Sep. 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484.8 2,6 35852 0,5
Okt. 4666,6 103.4 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
Nov. 48892 103,7 1,2 809,2 1.3 514,6 33 35654 0,9
Dec. 5063.5 103.8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 36853 0,9
2006 Jan. 5296,6 103.8 1,2 884.,8 1,2 536.8 3,5 3875,0 1,0
Feb. 5436,6 103,8 1,2 938.8 1,2 562,7 3.4 3935,1 0,9
Mar. 56373 103,9 1,2 962,3 1.8 580,0 3,5 40949 0,7
Apr. 5662,8 104,0 1,1 948.8 1.4 573,9 2,1 4140,1 0,9
Mij 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941.8 0,9
Jin 5384.8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1.3 3949,1 1,0
Jal 5381,0 104,4 1.3 918.4 2,1 5444 1.5 3918,2 1,0
Aug. 55452 104,4 1.3 958.,6 1.8 595,7 1,5 3990.8 1,1
Sep. 5689.,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1.5 4095,6 1,0
Okt. 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
Nov. 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
Dec. 6139.,4 104,9 1,1 1056,3 2,4 623,2 0.8 44599 0.8
2007 Jan. 6310,4 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0.8 45574 0.8
Feb. 62234 105,0 1,1 1081,2 2,5 633.4 1,0 4508,8 0,8
Mar. 64235 105,1 1,1 10999 1,9 644,6 1.5 46789 0,9
Apr. 6671,7 105.3 1,2 1156.,5 1,9 670,5 1,5 48447 1,0
Mij 6944.3 105.4 1,2 1161,3 1,7 684.,0 1.5 5099.0 1,0
Jin 6862,0 105,7 1.4 1115,5 1.8 671.,8 1,6 5074.8 1.3

619 Rotnd miera rastu kétovanych akcii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

m—  PFI
=« = = Finan¢né spolocnosti iné ako PFI

= = Nefinanéné spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.

ECB
/ . Mesaény bulletin
September 2007



STATISTIKA
EUROZONY
Financné
trhy

AoV INAND|[ VN —INFTANR—=ANOININ| 0N —\O DN
—_

Cisté
emisie
1
40
35
30
25
20
15
10

—~ AT NOFT AT = O NAD | 0O Ao

A~ ma SRS daN S — | =S ——

Splatenie

SOOI | NENNOINOAISTS00 NN | \O W) <t 0000 —
NTOoOOoONIS | —m—NNOXNANANNO | A A
—_

Nefinan¢né spolo¢nosti

" 2006

Hrubé
emisie

Dl —omtin A=~ NS =S| o0 — e

00000010_1000 SonoCoco

Cisté

emisie
3
0.
0
1
2
0
1

XIneamentiogoogonnnasdag|astecs

COCOTDOO  SOCOODOoMNO oo oo oo Coc oo

Splatenie
\

4

Bl rno—mna Aa—=—OoOa—oonntin| A0 — 10

SCOCOOCOoONO—OCOoOo | coMno oo

A
o
DA
LN 3

I

Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
Hrubé
emisie
4
0.
0.
1
2
0.
1

.

L2 (WY ]

Clatnt — =S| AN —0onINToONn—1n|tToaN—O

3050.10400230 Swnocoo—

Cisté
A

emisie
0.
0
2
0.
0
2
3

|
h
!t

NOoONOO—OMN| O—OaNOnNOSOOON| —OOonNoO

—FANOOOOT SOCOCODCOoOOCOoooOoo oo

PFI
Splatenie
2002

Tt NFTO =[N NN NTON —Q | NOA — — O

—ANOOAN— NONO —~OFTOOANS | OO —

/‘\A
!
o"_‘_.,. 3

halll LN

2001

Hrubé
emisie

1
LA

“\
‘..'f.-\‘

OIS NONVOWN [ — OISt 0000 SO0 | OO0 oo

TOMmMWnmOOLC—ont A | =\ Ot Al —
—_

Cisté

emisie
6
0.
0.
5
6
3
3

|

ti

Voot TNANOX NN —— | SN 00

TOAAN— N> OO AN —O—Aln | Nnal — O — —

1 N
2000

Spolu

.
E¢nos
-
.

-
G

Splatenie

¢né spo

v

OV AN O | RS RO T FTANRRNC | Nt enO <t <t

SN~ | T AN NNFTIN O NXO O
—_ —_

Hrubé
emisie
1
1
1

Lo
PFI
Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI

1€ pocas mesiaca

Nefinan

>
=
o
~N
o —~
= 2
2
® 5
2
Es
= 5
D o
= =
= =
> 3
= £
@ o
=

o
=) s
= 0
==

o
D =
= Y
== S
2
aa
@ -
= &
==
> 1
o .
==
)
= E

AL LAN

Feb.
Mar
Apr.
Mij
Jin
Jal
Aug
Sep.
Okt
Nov
Dec

ECB
(]

Mesaény bulletin
September 2007

2005

2004

1999

40
35
30
20
15
10

5

0

25

=
—
=
=
=
|
@
=
—
=
—
=
@
wv
=
=
o

=%
k=
]
=
==
~

>
=
=
>
=
—
o
]
£
v
1=
@
@
-
>
—
==
o
o~
(3]

~
>
3
5]
C|
ns)
)
=
L
>
)
i
=)
E
=
Q
<
7
L
g
@
<
>0
1<)
a
2
o
~
<
2
=
]
=
&~
j)
m
=
g
\=2

4.4
2006 Jan.

2. Transake

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

Zdroj: ECB.



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

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

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinan¢nych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou® * Jedno- S dohodnutou splatnostou
diiové? diiové?
Do 1 roka Nad 1 Nad 2 roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace Do 1 roka Nad 1 Nad 2 roky
ado 2 rokov a do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sep. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
Okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
Dec. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 Jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
Feb. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
Mar. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
Apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
Mij 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
Jin 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,10 4,16 3,90
Jil 1,10 3,86 3,90 2,83 2,45 3,40 1,81 4,02 4,26 4,50 3,95

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

Bankové Spotrebitel'ské ivery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- § § stanovenej pociatocnej sadzby
panie? |Podla stanovenej po¢iato¢nej sadzby| U¢tovand Podla stanovenej pociato¢nej sadzby Uc¢tovand
roénd roénd
Pohyblivd Nad | Nad 5 sadzba? Pohybliva Nad 1 | Nad Sado| Nad 10 sadzba® Pohybliva Nad | Nad 5
sadzba ados rokov sadzba ados 10 rokov rokov sadzba ados rokov
do 1 roka rokov do 1 roka rokov do 1 roka rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Aug. 9,92 7,73 6,38 8,15 8,07 4,21 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 4,94
Sep. 10,05 7,72 6,24 8,09 7,94 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98
Okt. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
Nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 4,91
Dec. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 Jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
Feb. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
Mar. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
Apr. 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21
Mij 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
Jun 10,38 8,07 6,66 8,24 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Jul 10,38 8,01 6,77 8,34 8,36 5,07 4,93 5,02 4,90 5,26 5,54 5,82 5,40
3. Urokové sadzby z pozic¢iek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)
Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie” stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov
ado 1 roka 5 rokov ado I roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2006 Aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49
Sep. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47
Okt. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
Nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
Dec. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 Jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
Feb. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
Mar. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 4,81 4,87
Apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,69 4,99 4,90
Mij 6,12 5,43 5,57 4,95 4,71 5,10 5,12
Jin 6,17 5,53 5,70 5,03 4,88 5,28 5,17
Jul 6,29 5,58 5,75 5,08 4,88 5,01 5,15
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informacie st v Casti V§eobecné poznamky.

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

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

4) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahfiiaji zlozku tdrokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si
néklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.5  Urokové sadzby PFI z vkladov a péiiciek v eurdch podla rezidentov evrozény

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

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou?? Vklady splatné S dohodnutou splatnostou
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
2006 Aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,68 2,81
Sep. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
Dec. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
Feb. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
Mar. 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
Apr. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
Mij 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
Jin 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Jul 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské dvery a dalsie So splatnosfou
so splatnostou pozicky so splatnosfou
Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov
5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Aug. 4,72 4,23 4,60 8,19 6,71 5,82 4,85 4,33 4,48
Sep. 4,82 4,27 4,62 8,30 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Okt. 4,90 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
Nov. 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
Dec. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 Jan. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
Feb. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mar. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
Apr. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
Mij 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
Jin 5,21 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Jul 5,29 4,55 4,89 8,80 6,96 6,09 5,69 5,15 5,01

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

622 Nové poiicky s pohyblivou sadzhou

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

= Domacnosti do 1 roka = Domadcnostiam na spotrebu

= == = Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka = === Domadcnostiam na kipu domu

= = Domadcnosti nad 2 roky = = Nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR

—— Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 4,50 8,00 7~| 8,00

4,00 7,00

\ A A / AANNA —\_NA/W\/ 7,00
3,50 \ /\ AV/\ A m\/\\/\J \/ \/y 3,50 6,00 VV\/-/V 6,00
3,00 ‘\\ / \V/\/ V\/\V/\ / / 3,00 5,00 P 5,00
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N \ Iy ~ 7’ e
~ .
."~ \ . P ".,\I ..-\ ”/“‘
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Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sadzby peiiainého trhu
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna'?

Spojené Staty

Japonsko

Jednodnové 1-mesac¢né vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
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623 Urokové sadzby peiiainého trhu eurozony?

(mesacné; % p. a.)
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624 3-mesainé Grokové sadzhy pefiainého trhu

(mesacné; % p. a.)
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1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade ndrodnych sadzieb vdzenych HDP. Dal3ie informacie vo VSeobecnych poznimkach.
2) Udaje sa tykajui zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v Casti V§eobecné poznamky.
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4.7

Vynosy statnych dlhopisov

(% p. a.; priemery za obdobie)

STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

Eurozéna®? Spojené Staty Japonsko

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,47 2,71 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

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

2007 Q1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
Q2 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74

2006 Aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
Sep. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

Okt. 3,69 3,70 3,71 3,80 3,88 4,73 1,76

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

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

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

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

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

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

Jin 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89

Jal 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89

Aug. 4,19 4,23 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65

625 Vynosy statnych dlhopisov eurozény?

(mesacne; % p. a.)
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(mesacne; % p. a.)
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Zdroj: ECB.

1) Do decembra 1998 si vynosy eurozény pocitané na zdklade harmonizovanych vynosov nirodnych Statnych dlhopisov vdZenych HDP. Odvtedy si vahami nomindlne objemy
vlddnych dlhopisov v jednotlivom pdsme splatnosti.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie s v Casti VSeobecné pozndmky.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX " Spojené| Japonsko

Staty

Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

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

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 28048 2514 163.4 219,9 300,5 2382 258,6 298.3 266,3 399,2 3959  1131,1 11180,9
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419.8 370,3 391,3 345,3 440,0 416,8 530,2 13105 16 124,0
2006 Q2 3482 36929 386,0 199.6 285,5 412,8 357,5 387.5 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16201,2
Q3 350,2 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 15622,2
Q4 383,3 40324 450.,4 2193 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 16 465,0
2007 Q1 402,5 41505 489,9 2333 3357 4228 418,6 462,7 349.4 512,3 4728 5272 14248 17363,9
Q2 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 17 678.,7
2006 Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 375,9 324,4 4423 394,9 5253 12872 15786,8
Sep. 359,9 3817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 13175 15930,9
Okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 5322 13634 16 515,7
Nov. 384,8 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 16 103,9
Dec. 389,5 40704 4644 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 5294 1416,2 16790,2
2007 Jan. 4004 41578 476.4 229,1 328,2 426,5 419.8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17 270,0
Feb. 4103 42302 496,6 235,9 339,4 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 17729,4
Mar. 397,5 4070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508.,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0
Apr. 421,7  4330,7 531,7 247.6 363,9 4372 4327 493.8 362,4 540,4 4774 531,5 14627 17 466,5
Mij 431,77 44448 545,5 248,5 374,4 454,1 439.8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 15113 17577,7
Jiin 4334 44702 571,9 2442 380,4 471,1 429,4 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 15145 18 001,4
Tl 4313  4449,0 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1  1520,9 17 986,8
Aug. 406,4  4220,6 550,8 227,8 362,5 444.5 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 14546 16461,0

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

(Janudr 1994 =100; mesa¢né priemery)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitelskych cien?

Spolu Spolu (s. 0., percentudlna zmena oproti predchiadzajicemu obdobiu) Memo:
Regulované ceny?
Index: Spolu Tovary|  Sluzby Spolu| Spracované |Nespracované| Priemyselné| Energie | Sluzby
2005 =100 potraviny potraviny tovary bez (s.n.) HICPspolu| Regulované
Spolu bez energif bez regulo- ceny
nesprac. potravin vanych cien
aenergif

Podiel v % 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,2 13,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,2

2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 32

2005 100,0 22 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,8

2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0

2006 Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,5 0,3 3,9 0,5 2,4 3,1

Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1

Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 4,2 0,6 1,6 2,9

2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8

Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,4 0,8 0,2 3,3 0,7 1,8 2,4

2007 Mar. 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,3 0,1 0,0 0,1 1,5 0,2 1,8 2,5

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

Mij 104,4 1,9 1,9 1,4 2,6 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,9 0,3 1,8 2,4

Jin 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,0 0,5 0,2 1,8 2,3

Jil 104,3 1,8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1

Aug?)| . 1,8 . . . .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych ndpojov a tabaku) atelekomu- aosobné
Spolu Spracované | Nespracované Spolu|  Priemyselné Energie Na- nikdcie sluzby
potraviny potraviny tovary jom-
bez energif né

Podiel v % 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 23 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2006 Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 22
Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
Q4 2,9 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
2007 Feb. 2,4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
Mar. 2,3 1,9 2,9 1.4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
Apr. 2,7 1,9 3,9 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 22,2 2,7 3,7
Mij 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
Jin 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
Jil 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.

2) Odhady ECB zaloZené na iidajoch Eurostatu. Tieto $tatistické tidaje poskytuji len priblizni droveii cenovej reguldcie, kedZe zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif
od ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouZzitej na kompildciu tohto indikdtora je na stranke: http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vztahuje sa na indexové obdobie 2007.

4) Odhad zaloZeny na predbeznych narodnych tdajoch pokryvajicich okolo 95 % eurozony, ako aj na predbeznych informécidch o cendch energif.

ECB
Mesaény bulletin /
September 2007



5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

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

Ceny priemyselnych virobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu-| Ceny surovinna | Ceny ropy *
nictvo’ | teFnostina| svetovom trhu® (EUR za
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia byvanie?) barel)
(index
2000 =100) Priemysel.| Spolu Medzi-| Kapital. Spotrebné tovary Spolu
vyroba spotreba| tovary

Spolu| Dlhodobej Kratkodobej Spolu

spotreb; spotreb; okrem

energif

Podiel v % | 100.0| 100.0 89.5| 82.4 31.6 21.2] 29.6 4.0) 25.6 17.6 100.0 32.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0.8 0.8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,2 70  -40 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3.5 0,7 1,3 0,7 1.4 3.9 32 74 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 134 3,1 79 285 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 438 1,4 1,7 1,6 1,7 132 3.8 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 Q2 115,8 5.8 3.9 2,6 4.4 1,2 1,7 1,6 1.8 173 4,0 6,99 30,0 26,2 56,2
Q3 116,9 54 3,7 3.6 6,3 1,7 1,9 1.8 1,9 11,7 43 - 13,4 26,6 55,7
Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 3.9 6,0 39 23,0 473
2007 QI 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 - -5,5 15,7 44,8
Q2 118.5 2,4 2,6 32 5,5 1.9 1,7 1.8 1,7 -05 -3,1 13,8 51,0
2007 Mar. 117,7 2,8 2,6 34 5.9 2,0 1,5 1,9 1,4 1,0 - - -2,3 17,6 473
Apr. 118,2 2,4 2,6 3.4 5.8 2,0 1,7 1.8 1,6  -0,7 - -5,6 15,3 50,2
Mij 118.6 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,7 1,7 0,1 - - -39 11,9 50,3
Jin 118,7 2,2 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - 0,3 14,2 52,6
Jul 119,0 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1.8 1,7 .8 -19 - - -1,7 7.8 55,2
Aug. . . . . . . . . . . - - 23,4 5.4 52,4

3. Hodinové naklady prace”
Spolu (s. o. Spolu Podl'a komponentov Podrla vybranej ekonomickej aktivity Memo
index 2000 = 100) polozky:
Mzdy a platy Socidlne prispevky| Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby d u'kgzova,tel:
zamestndvatelov| surovin, priemyselnd QJECILANYC
vyroba a vyroba miezd
arozvod elektriny
plynu a vody
Podiel v %> 100.0 100.0 73.1 26.9 34.6 9.1 56.3

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,9 3,1 2,9 3.8 3,2 3.9 2,9 2,4
2004 1139 2,7 2,3 32 3,0 3,1 2,4 2,2
2005 116,6 2,4 2,5 1,9 2,5 2,3 2,4 2,1
2006 1194 2,4 2,7 1.8 2,7 2,0 2,3 2,3
2006 Q2 119,1 2,6 2,8 2,0 33 1,7 2,3 2,4
Q3 119,7 2,4 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
Q4 120,4 2,2 2,4 1,9 2,2 2,3 2,3 2,5
2007 Q1 121,0 2,2 2,3 2,1 2,2 1,9 2,2 2,0
Q2 . 2 5 28

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

1) Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych tdajov.

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

3) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

4) Brent Blend (pre jednomesa¢ni terminovani doddvku).

5) 'V roku 2000.

6) Udaje za druhy (3tvrty) §tvrtrok si priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré narodné tdaje si dostupné len rocne, polrocné tdaje sii séasti odvodené z roénych
vysledkov; preto presnost polro¢nych tdajov je mensia ako ro¢nych tdajov.

7) Hodinové naklady prdce za celé hospodarstvo okrem polnohospoddrstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie si klasifikované inde. Vzhladom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji thrnu.

ECB
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5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

(sezonne ocistené)
Spolu (index Spolu Podla ekonomickej aktivity
2000 =100)
Pol'nohospodarstvo, Tazba nerastnych| Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, poSty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybdrstvo| arozvod elektriny, a telekomunikdcie aobchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady prace?
2003 106,5 1,8 6,0 0,4 3,3 1,9 1,7 2,9
2004 107,8 1,2 -8,4 -0,4 3.4 0,3 2,5 2,6
2005 108,9 1,0 8,1 -0,8 3,6 0,5 1,6 1,9
2006 109,7 0,7 42 -1,5 1,2 0,2 2,0 2,2
2006 Q1 109,6 0,8 53 -1,5 1,4 0,4 2,1 2,4
Q2 109,9 1,1 5,0 -1,2 0,2 0,8 1,4 3.3
Q3 109,8 1,1 5.4 -1,2 1,2 0,1 2,5 2,6
Q4 109,5 0,0 1,3 -2,1 2,1 -0,3 2,1 0,7
2007 Q1 110,4 0,7 -0,6 -1,4 1,0 -0,3 2,8 2,2
Odmena na zamentnanca
2003 107,6 2,1 2,3 2,1 2,6 1,9 2,5 2,1
2004 109.8 2,1 2,2 2,6 2,6 1.5 1.9 2,3
2005 111,8 1,8 3.3 1.5 2,2 1,6 22 1,9
2006 114,2 2,2 3,0 2,6 3,1 2,0 1,6 2,1
2006 Q1 113,3 2,2 2,2 2,5 3,1 2,0 1,6 2,3
Q2 114,2 2,5 2,4 2,5 2,8 2,3 1,1 32
Q3 114,5 2,3 4,0 2,8 2,8 1,7 1,8 2,5
Q4 1149 1,8 3,5 2,5 3,6 2,0 2,0 0,5
2007 Q1 116,2 2,5 3.8 2,6 3.8 1,6 2,7 2,5
Produktivita prace?
2003 101,0 0,3 -3,4 1,8 -0,7 0,0 0,9 -0,8
2004 101,9 0,9 11,6 3,1 -0,7 1,2 -0,6 -0,3
2005 102,7 0,8 -4,4 2,3 -1,4 1,1 0,6 0,0
2006 104,2 1.5 -1,2 42 1,8 1,7 -0,4 -0,1
2006 QI 103,4 1,4 -3,0 4,1 1,7 1,6 -0,5 -0,1
Q2 104,0 1,4 2,4 3.8 2,6 1,5 -0,2 -0,1
Q3 104,3 1.3 -1,4 4,0 1,6 1,6 -0,7 -0,1
Q4 104,9 1,8 2,2 4,7 1,4 23 -0,1 -0,2
2007 Q1 105,3 1,8 44 4,0 2,8 1,9 -0,2 0,3
5. Deflatory hrubého doméceho produktu
Spolu Spolu Domaici dopyt Export? Import¥
(index
2000 Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba hrubého
=100) spotreba verejnej fixného kapitdlu
spravy

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,4 2,2 2,1 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 22 2,1 2,3 2,4 1,1 1,6
2005 111,6 1.9 2,3 2,1 2,6 2,3 2,7 3.8
2006 113,7 1.9 2,4 2,2 2,1 2,6 2,7 4,0
2006 Q2 113,5 2,0 2,7 2,4 3,0 2,6 3,1 5,0
Q3 114,0 2,0 2,4 2,1 2,1 2,7 2,7 3,6
Q4 114,6 1,8 1.8 1.9 0,5 2,8 2,0 2,0
2007 Q1 1153 22 1,9 1,7 1,5 3,0 1,6 0,6
Q2 116,0 22 2,0 1.8 0,7 2,9 1,4 0,9

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu.
1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnant osobu.
2) Pridand hodnota (objem) na zamestnani osobu.
3) Deflatory pre export a import sa tykaji tovaru a sluZieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.

ECB
Mesaény bulletin €|y
September 2007



5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domidci dopyt Zahrani¢na bilancia
Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export? Import?
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob?
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 3 9
Beiné ceny (mld. EUR, sezénne olistené)
2003 74889 73329 42944 1531,2 1506,1 1,2 156,0 26385 24825
2004 77723 76138 4448,0 1586,8 15727 6,3 158,6 2841,1 2682,6
2005 8047,6 79313 46102 1649,8 1654,3 17,0 116,3 3049,7 29334
2006 84373 8337,7 4799,2 1716,4 1787,6 34,5 99,6 3388,6 3289,0
2006 Q2 2099,3 2076,1 1195,0 429,4 444 4 7.4 23,2 837,5 8143
Q3 2121,2 2102,8 1206,3 430,5 451,3 14,8 18,3 851,4 833,0
Q4 2150,5 21116 1215,1 432,6 462,3 1.5 38,9 879,9 841,0
2007 Q1 2179,7 21437 1220,3 4389 475,1 9.4 36,0 889,1 853,1
Q2 21993 2160,7 12342 440,9 476,9 8,7 38,5 902,1 863,5
Percento HDP
2006 100,0 98,8 56,9 20,3 21,2 0,4 1,2 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu stvriroku v %
2006 Q2 1,0 0,9 0,4 0,2 2,7 - - 1,6 1,3
Q3 0,6 0,9 0,5 B 0,7 - - 1,1 1,9
Q4 0,9 0,3 0,5 0,4 1,7 - - 3,1 1,6
2007 Q1 0,7 0,8 0,0 0,8 2,0 - - 0,8 0,9
Q2 0,3 0,2 0,5 0,1 -0,2 - - 1,1 0,6
Medzirocénd zmena v %
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,2 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,6 1,3 23 - - 6,9 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1,3 2,6 - - 43 5,1
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 5,0 - - 8,0 7,8
2006 Q2 2,9 2,6 1,8 1,6 5,7 - - 8,1 75
Q3 2,8 3,0 1,7 1,8 5,0 - - 6,9 7,6
Q4 33 2,5 2,1 2,2 59 - - 9,2 7,2
2007 Q1 32 2,8 1.4 2,0 7.4 - - 6,7 59
Q2 2,5 2,1 1,5 1,9 43 - - 6,2 5,1
Prispevky k stvrirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2006 Q2 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,0 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,3 - -
Q4 0,9 0,3 0,3 0,1 0,4 -0,5 0,6 - -
2007 Q1 0,7 0,8 0,0 0,2 0,4 0,2 -0,1 - -
Q2 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,2 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q2 2,9 2,6 1,0 0,3 1,2 0,0 0,3 - -
Q3 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,5 -0,1 - -
Q4 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,9 - -
2007 Q1 32 2,8 0,8 0,4 1,5 0,0 0,4 - -
Q2 2,5 2,0 0,8 0,4 0,9 -0,1 0,5 - -

Zdroj: Eurostat.
1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v ramei eurozény. Udaje nie si plne konzistentné s tabulkami 7.1.2 a 7.3.1.

2) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
3) Roc¢né tdaje nie su oCistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,

dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

2. Pridana hodnota podla ekonomickej ¢innosti

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane minus
_ dotacie
Spolu Polno-| TaZbanerastnych | Stavebnictvo Obchod, Financné, Verejnd produktov

hospoddrstvo, surovin, opravy, hotely | sprostredkovanie sprva,

polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, nehnutelnosti, Skolstvo,

lesnictvo | vyrobaa vyroba a doprava, posty a prendjom|  zdravotnictvo

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne o€istené)
2003 6728,1 150,8 13947 390,8 14274 1831,1 15333 760,9
2004 6977,5 153,8 14304 412,5 1478,7 1908,0 1594,1 794,8
2005 7209,5 1425 14583 4382 1516,8 1997,5 1656,1 838,1
2006 75357 138,2 15229 481,1 1569,1 2105,6 1718,7 901,6
2006 Q2 1875,0 34,1 371,7 119,1 389,7 524,1 430,2 2244
Q3 18972 34,9 383,3 122,1 3953 530,1 431,7 2239
Q4 1917,8 35,1 388,3 124,8 399,6 536,2 4338 2327
2007 Q1 1941,8 35,3 396,1 128,3 401,9 541,9 4383 237,9
Q2 1961,1 35,8 400,7 128,1 405,1 549,1 4423 238,2
Percento pridanej hodnoty
2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,8 27,9 22,8 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené")
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2006 Q2 1,0 0,1 0,9 2,9 1,2 1,2 0,3 0,5
Q3 0,6 -0,3 0,9 1,0 0,7 0,6 0,2 0,5
Q4 0,7 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 0,3 2,0
2007 Q1 0,8 1,7 1,2 1,9 0,5 0,8 0,4 -0,3
Q2 0,5 -0,5 0,6 -1,6 0,6 0,9 0,4 -0,6
Medziroénd zmena v %
2003 0,7 -6,1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,9 1,6
2004 2,1 10,4 2,4 0,8 2,5 1,6 1,5 1,6
2005 1,5 -5,9 0,7 1,3 1,6 2,6 1,4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,7 4.4 2,8 3,0 1,2 34
2006 Q2 2,8 -1.4 37 4,6 2,9 33 1,3 3,6
Q3 2,9 -2,4 4,1 4.8 3,0 3,1 1,2 2,5
Q4 33 0,4 4,6 53 3,7 34 1,3 3.8
2007 Q1 32 2,3 4,0 73 32 35 1,3 2,7
Q2 2, 1,7 3,6 2,6 2,6 3,1 1,3 1,6
Prispevky k stvrfrocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2006 Q2 0 0,0 0, 0,2 0,2 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 .5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006 Q2 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
Q3 2,9 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
Q4 33 0,0 0,9 0,3 0,8 1,0 0,3 -
2007 Q1 32 0,0 0,8 0,5 0,7 1,0 0,3 -
Q2 2,6 0,0 0,7 0,2 0,5 0,9 0,3 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Roc¢né tdaje nie su oCistené o kolisajiici pocet pracovnych dni.
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5.2 Ponuka a dopyt

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

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energif Energia
(index
2000 = 100) Priemysel. Spol Medzi- Kapital Spotrebné tovary
vyroba spotreba tovar
Spolu| Dlhodobej| Kréitkodobej
spotreby spotreby|
Podiel v %", 100,0 829 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 89 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2,4 34 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,3 -0,2
2006 3,8 108,1 4,0 4.4 4.4 5,0 5,8 2,5 42 2,2 0,8 4,1
2006 Q3 4,1 108,7 42 4,5 4.4 5,8 5,6 1,7 5,0 1,2 1,5 3,9
Q4 42 109,4 4,0 5,0 4,9 5,4 6,7 33 5,5 2,9 23,3 6.9
2007 Q1 4,6 110,3 3.8 5.8 59 6,4 7,1 3,9 43 3,9 7.4 10,8
Q2 2,9 110,7 2,6 3,1 3,1 2,9 4.4 2,2 1,2 23 -0,5 2,5
2007 Jan. 3,5 109,7 32 5,5 5,7 5,4 7,0 4,1 35 42 -8.4 9,7
Feb. 5,0 110,3 4,1 6,0 6,1 7,1 75 32 4.8 2,9 7,1 11,8
Mar. 52 111,0 42 5.8 6,0 6,5 6,8 45 45 4,5 -6,7 11,0
Apr. 3,0 110,0 2,9 39 4,0 3,7 52 2,8 1,6 3,0 -2,9 33
Mij 23 111,1 2,6 2,9 2,8 2,5 3,9 2,0 0,3 23 2,0 1,7
Jin 3,4 110,9 2,2 2,6 2,5 2,6 4,1 1,7 1,7 1,7 -0,6 2,5
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. 0.)
2007 Jan. -0,4 - -0,7 -0,1 -0,2 -0,9 0,3 -0,3 -1,8 -0,1 -4,2 0,2
Feb. 0,9 - 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8 0,1 0,7 0,0 0,7 0,8
Mar. 0,9 - 0,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,9 0,2 1,0 0,9 0,6
Apr. -1,8 - -0,9 -1,1 -1,6 -1,6 -1,1 -1,0 -2,0 -0,9 0,6 -1,2
Mij 0,9 - 1,0 0,8 1,0 0,9 1,1 0,7 1,8 0,6 2,8 0,1
Jin 0,8 - -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 0,5 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
Priemyselna vyroba? | Priemyselnd vyroba | V beznych V stilych cendch automobilov
(v beznych cendch) (v beznych cenéch) cenéch
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu|  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu (s.0.)| Spolu
(s.0. index (s.0. index| (s.0. index népoje, tisice®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové Textil,| Vybavenie
vyrobky odevy,| domécnosti]
obuv
Podiel v %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 4377 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
2004 104,0 73 106,3 5,1 23 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 23 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 73 3,4 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 49 966 2,6
2006 Q3 120,4 9,1 119,9 6,5 3.8 109,3 2,4 1,3 2,8 35 5,1 939 -1,8
Q4 122,9 7,4 121,9 7,6 3.4 109,6 23 -0,2 3,5 3,1 7,0 985 5,1
2007 Q1 125,7 8,1 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,3 2,4 42 42 951 -1,7
Q2 130,6 10,6 126,0 6,4 2,0 109,7 0,8 -0,3 1,7 3,0 23 952 -1,9
2007 Feb. 125,1 6,4 124,0 73 2,0 109,5 1,2 -0,7 2,6 4,7 39 938 -3,7
Mar. 127,8 7,6 126,0 5,8 3,8 110,2 2,7 2,0 3,1 5,8 5,0 972 0,8
Apr. 127,4 10,4 124,0 9,4 2,8 110,1 1,6 0,5 2,5 6,8 2,8 917 -5,8
Mij 129,4 7,6 126,4 5,1 1,0 109,2 -0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,8 967 -0,8
Jin 135,0 13,7 127,7 5,1 23 109,8 1,0 -0,8 2,5 4,0 3,4 971 0,7
Jul . . . 1,7 109,9 0,5 -1,7 2,0 . . . .
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Feb. - 0,7 - 0,4 0,4 - 0,4 0,2 0,7 1,0 0,4 - -0,4
Mar. - 2,2 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 0,4 0,1 0,9 - 3,6
Apr. - -0,3 - -1,6 -0,1 - -0,1 -0,1 0,1 1,5 -1,0 - -5,6
Mij - 1,5 - 1,9 -0,6 - -0,8 -0,8 -0,7 -3,5 -0,4 - 5,4
Jin - 43 - 1,0 0,7 - 0,6 -0,1 1,0 2,8 1,4 - 0,4
Jul - . - . 0,2 - 0,1 0,2 -0,1 . -

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Gasti 5.2 (vypocty ECB s pouZitim tdajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).

1)V roku 2000.

2) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objedndvok, reprezentujica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000.
3) Rocné a Stvrfroc¢né idaje st priemermi mesaénych ddajov v prisluSnom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

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

5. Prieskumy medzi podnikate'mi a spotrebitel'mi

Indikator Priemysel Indikétor spotrebitel'skej dovery ¥
ekonomického
sentimentu? Indikétor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu” Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti [ v najbliz§ich
priemer Spolu® Stav Zisoby | Ocakdvania kapacit v najbliz§ich | v najblizsich v najblizs§ich [ 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby v %) 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006 Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -1 10 -9
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
Q2 11,6 6 8 4 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007 Mar. 11,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
Apr. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
Mij 112,1 [ 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Jin 11,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
Jul 111,0 5 5 5 14 84,2 -2 -1 1 0 -7
Aug. 110,0 5 7 5 13 - -3 -2 -1 2 -7
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakévania Spolu® Sucasnd Objem Oc¢akdvand Spolu®| Podnikatel'skd Dopyt | Dopyt v nad-
objedndvok zamestnanosti podnikatelskd zasob | podnikatelska klima| v poslednych | chadzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007 Mar. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
Apr. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
Mij 0 -1 7 2 5 11 13 23 20 23 25
Jin 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
Jul 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26
Aug. -2 -10 7 4 10 14 15 20 16 21 23

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

1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji 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%, indikator dovery v sluzbiach md vdhu 30%, indikédtor spotrebitel'skej dovery ma vahu 20% a ostatné dva indikdtory maji viahu po 5%. Hodnoty indikédtora
ekonomického sentimentu znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od 1990 — 2006.

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

4) Udaje st zhromazdované v janudri, aprili, jili a okt6bri kazdého roku. Uvedené &tvrrocné tdaje st priemermi dvoch po sebe idtcich prieskumov. Roéné tdaje si odvodené zo
Stvrfro¢nych priemerov.

5) Indikétory dovery st po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikatorov dovery st zistenia o zdsobach (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti
(stipec 10) pouzité s opaénymi znamienkami.
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5.3 Trh prace”

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

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podla postavenia Podla sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamest-| Samostatne| PoInohospo-| TaZba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(s.0.) nanci| zérobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné| polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, | nehnutelnosti, zdravotnictvo
osoby lesnictvo|  vyrobaa vyroba doprava, posty a prendjom | a ostatné sluzby
arybdrstvo| arozvod eletriny, telekomunikdcie aobchodné
plynu a vody ¢innosti
Podiel v % 100,0 100,0 84,7 15,3 43 17,5 7,6 248 15,3 30,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,139 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,5 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 137,340 0,9 0,8 1,5 -1,1 -1,3 1.4 1,0 2,1 1,7
2005 138,439 0,8 1,0 0,0 -1,4 -1,3 2,7 0,6 2,1 1.4
2006 140,386 1,4 1,5 1,0 -0,4 -0,2 2,8 1,2 3,5 1.4
2006 Q1 139,620 1,1 1,2 0,7 0,3 -0,6 2,1 0,8 2,9 1,3
Q2 140,286 1.5 1,6 1.4 1,2 -0,1 2,0 1.5 3,6 1.4
Q3 140,617 1,5 1,6 0,9 -1,0 0,1 3,0 1,3 39 1,3
Q4 141,021 1.5 1.5 1,0 -1,9 -0,3 4,0 1,3 3,6 1,4
2007 Q1 141,554 1.4 1,6 0,1 -1,6 0,0 4,8 1,0 3,7 0,9
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrtroku (s. o.)
2006 Q1 0,717 0,5 0,4 1,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,9 0,7
Q2 0,666 0,5 0,4 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3
Q3 0,331 0,2 0,4 -0,4 -2,0 0,0 0,9 0,0 1,0 0,3
Q4 0,404 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 1,7 0,3 0,8 0,0
2007 Q1 0,533 0,4 0,4 0,1 -0,2 -0,1 1,1 0,4 0,9 0,3
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podrla veku? Podrla pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mlad{ Muzi Zeny
Z pracovnej

sily | 'V miliénoch| % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch| % z pracovnej
sily sily sily sily

Podiel v % 100,0 75,4 24,6 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7,4 3,195 17,6 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8.8 9,661 7,5 3,221 17,9 6,193 7,5 6,690 10,5
2005 12,660 8,6 9,569 7,4 3,090 17,4 6,140 7,4 6,520 10,1
2006 11,732 79 8,841 6,7 2,891 16,5 5,627 6,7 6,105 9,3
2006 Q2 11,791 7,9 8,921 6,8 2,870 16,4 5,698 6.8 6,094 9,3
Q3 11,567 7,8 8,703 6,6 2,863 16,4 5,536 6,6 6,031 9,2
Q4 11,322 7,6 8,486 6,4 2,836 16,2 5,368 6,4 5,954 9,0
2007 Q1 10,816 72 8,082 6,1 2,734 15,8 5,108 6,1 5,709 8,7
Q2 10,460 7,0 7.833 59 2,628 15,2 4,915 59 5,545 8,4
2007 Feb. 10,813 72 8,071 6,1 2,742 15,8 5,104 6,1 5,709 8,7
Mar. 10,649 7,1 7,959 6,0 2,690 15,5 5,006 6,0 5,642 8,6
Apr. 10,544 7,0 7,894 6,0 2,650 15,4 4,958 5,9 5,586 8,5
Mij 10,448 7,0 7,826 59 2,621 15,2 4,905 5.8 5,542 8,4
Jin 10,389 6,9 7,778 59 2,611 15,2 4,881 5.8 5,508 8,4
Jil 10,362 6,9 7,751 5.8 2,611 15,2 4,873 5.8 5,490 83

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osob a st zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osob a st zalozené na odporiéaniach ILO.
2) 'V roku 2006.

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

6.1  Prijmy, vydavky a deficit/prebytok”

(v % HDP)

1. Eurozoéna - prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitilové | Memo:
prijmy | fiSkalne
bremeno?

Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-

dane |Domdécnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- talové

in§titdciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9.3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,5 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 442 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,4 0,3 41,2
2006 45,7 45,4 12,2 8.8 3.1 13,9 0,3 15,5 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,9

2. Eurozéna - vydavky

Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
_ primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Beizné Investicie | Kapitdlové vydavky?

zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotdcie transfery Hradené

platby Hradené intitdciami

inStitdciami EU

U
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48.4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 438 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 438 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 439
2002 47,8 44,0 10,4 49 3.5 25,2 22,3 1.9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 44,3
2003 48,2 44,3 10,5 5,0 3.3 25,5 22,7 1.9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 449
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1.8 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 444
2005 47,7 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 3.9 2,5 1.4 0,0 44,7
2006 473 432 10,3 5,0 2,9 25,0 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vlidna spotreba®
deficit (-)/
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy |prebytok (+)| Spolu Kolektivna | Individudlna
§titna [ ndlna| samo- [ socidlneho Odmeny| Medzi- [ Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprdva cenia cez vyrobcov | kapitdlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4.8 1.9 2,3 8.2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4.8 1.9 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1.9 19,9 10,3 4.8 5,0 1.9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5.1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 02 205 10,5 5,0 5,2 1.9 2,1 83 12,2
2004 -2.8 -2,4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1.9 2,1 83 12,2
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 04 205 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1.3 20,4 10,3 5,0 5,2 1.9 2,1 8,0 12,4
4. Krajiny eurozony - deficit(-)/prebytok(+)®

| BE| DE IE GR ES| FR| lT| LU| NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 -7,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -3,3 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,2 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 29 -2,6 1,8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1,4 3.9

5

Zdroj: ECB pre agregované udaje za eurozonu; Europska komisia pre idaje tykajiice sa deficitu/prebytku Stdtov.

1) Udaje za 13 krajin eurozény. Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avsak tidaje st bez vynosov z predaja licencif UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozony vratane
tychto vynosov sa rovna 0,0% HDP). Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych Stitov nie si konsolidované.

2) Fiskélne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfna celkové vydavky minus vydavky na troky.

4) Zodpovedd vydavkom konec¢nej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

5) Vritane vynosov z predaja licencii UMTS a ziictovania v rimci swapovych dohdd o budicich drokovych sadzbdch.
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6.2 DIhY
(v % HDP)

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

Spolu Financ¢né nastroje Veritelia
Mince a vklady Pozicky Kréitkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
cenné papiere| cenné papiere veritelia®’
Spolu PFI Ostatné Ostatné
finan¢né sektory
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73,9 2,8 16,0 6.4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 53 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 2,9 14,2 4,2 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,8 39,3 19,3 10,2 9.8 29,9
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2.4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 34,9
2006 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9 32,7 17,6 7,6 75 36,1
2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

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

sprava sprava zabezpe- drokovd meny®’

Cenia sadzba
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 5.4 0,6 9,4 64,5 8.4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 5.3 0,4 8,1 64,5 7.5 15,4 26,4 30,8 70,8 1.8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6.6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 5.9 49 0,4 6.5 62,8 5.8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 48 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 48 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 21,5 66,6 1,5
2003 69,2 56,9 6.6 5,1 0,6 7.8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,0 1,1
2004 69,6 57,4 6,7 5,1 0,4 78 61,8 4,6 14,3 26,5 28,8 68,5 1,1
2005 70,5 57,9 6.8 5.3 0,5 79 62,5 49 14,4 26,1 30,0 69,2 1,2
2006 68,8 56,2 6.6 5.4 0,6 7.5 61,3 4,6 13,7 25,1 30,0 67,9 0,9
3. Krajiny eurozony

BE DE 1IE GR‘ ES ‘ FR IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103.8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6.8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

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

2)
3)
4)
5)

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

EUROZONY
Verejné
financie
6.3 Imeny dlhu"
(v % HDP)
1. Eurozoéna - ¢lenenie podla priciny, finan¢ného nastroja a sektora veritela
Spolu Pric¢ina zmeny Finanény nastroj Veritel
Potreba Dosledok Ostatné | Dosledok | ObeZivo| Pozicky| Krdtkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
p6zicky? | zhodnotenia® zmeny | agregicie” | 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
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 38
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0.8 38
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 -2,3 2,7
2. Eurozéna - tprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena| Deficit (-)/ Uprava vzfahu deficitu a dlhu”
dlhu | prebytok (+)®
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Daosledok Ostatné | Ostatné'®
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Spolu Obezivo Pozicky| Cenné Akcie a iné vymenného| objemu
avklady papiere'" majetkové | Privatizdcie Dotidcie kurzu
icasti vlastného
kapitédlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 -2,3 -0,5  -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 00 -0, -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 03 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Zdroj: ECB.
1) Udaje za 13 krajin eurozony, s¢asti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).
2) Potreba pdzicky sa podla definicie rovnd transakcidm v rdmci dlhu.
3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj i¢inky, ktoré vznikaji z Gprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahfia predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.
5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin stivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouzili na
agregovanie pred rokom 2001.
6) Rezidenti v krajine, ktorej vlada dlh emitovala.
7) Zahffa rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.
8) Vratane vynosov z predaja licencii UMTS.
9) Rozdiel medzi roénou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

10) Pozostdva predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné tvery, ostatné pohladdvky/splatné ¢ty a financ¢né derivity).

11

) Okrem finan¢nych derivatov.
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6.4 Stvrfroiné prijmy, vjdavky o deficit/prebytok"

(v % HDP)

1. Eurozéna - $tvrfro¢né prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitalové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q1 42,3 41,8 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 435 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,8
Q4 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 41,9 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
Q4 49,3 48,3 13,2 14,2 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004 Q1 41,4 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 443 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
Q4 49,4 48,4 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 Q1 42,1 41,6 9,9 12,9 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,5
Q2 449 443 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,8
Q3 43,4 42,8 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,6 48,8 13,5 14,4 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,4
2006 Q1 42,7 42,2 10,3 13,3 15,3 1,7 0,8 0,5 0,3 39,2
Q2 46,1 45,6 12,6 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 41,9
Q3 43,8 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2007 Q1 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,6 0,9 0,5 0,3 39,0
2. Eurozoéna - $tvrfro¢né vydavky a deficit/prebytok
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Deficit (-)/ Primarny
prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi-|  Uroky Bezné Investicie |Kapitdlové prebytok (+)
zamestnancom spotreba transfery Socidlne Doticie transfery
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q1 45,6 42,3 10,0 42 4,0 24,1 20,8 1,3 34 1,9 1,5 -3.4 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 42,5 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -2,0 1,5
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 35 2,0 1,5 -4,3 -0,6
Q2 46,6 432 10,3 4,9 3,5 24,4 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,9 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 46,9 43,4 10,3 4,5 3,5 25,1 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -4,9 -1,5
Q2 47,4 43,8 10,4 4,8 3,4 25,2 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,1 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,7 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,3 46,4 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,5 43,1 10,3 4,6 3,2 25,0 21,4 1,2 33 1,9 1,4 -5,0 -1,8
Q2 46,6 433 10,4 4,8 3,1 24,9 21,6 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,8 10,0 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 34 2,5 1,0 -34 -0,3
Q4 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1.4 1,6
2005 Q1 47,1 433 10,3 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
Q2 46,5 43,1 10,3 5,0 32 24,6 21,5 1,1 34 2,4 1,0 -1,6 1,6
Q3 459 42,5 9,9 4,8 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,3 22,7 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 Q1 45,7 42,5 10,1 4,5 3,0 25,0 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,1 42,7 10,3 4,9 3,1 24,4 21,3 1,1 3,4 2,4 1,0 0,0 3,1
Q3 46,3 42,1 9,9 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
Q4 50,8 45,3 10,7 5,8 2,7 26,1 22,4 1,4 5,5 33 2,2 -0,8 1,9
2007 Q1 44,8 41,5 9,9 4,5 2,9 24,2 20,6 1,2 33 2,0 1,2 2,4 0,6

Zdroj: Vypocty ECB zalozené na tidajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch.

1) Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podlfa ESA 95. Transakcie medzi rozpoétom EU a subjektmi mimo vladneho sektora nie si zahrnuté. Inak si §tvriroéné ddaje v silade
s roénymi ddajmi, s vynimkou odlisngch lehot pre prenos ddajov. Udaje nie st sez6nne ocistené.

2) Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie
6.5 Stvrfroiny dlh a zmena dlhu
(v % HDP)
1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrla finanéného nastroja?
Spolu Finan¢né nastroje
Obezivo a vklady | Pozicky | Kratkodobé cenné papiere | Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2004 Q2 71,2 2,2 12,1 55 51,5
Q3 71,1 2,3 12,0 5,5 51,3
Q4 69,6 2,2 11,9 5.0 50,6
2005 QI 71,0 2,2 11,9 5,2 51,7
Q2 71,7 2,3 11,6 5,2 52,5
Q3 71,3 2,4 11,7 5,2 52,0
Q4 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6
2006 QI 70,9 2,5 11,7 49 51,7
Q2 71,0 2,5 11,6 49 52,0
Q3 70,5 2,5 11,6 47 51,6
Q4 68,8 2,5 11,3 oll 50,9
2007 Ql 69,1 2,4 11,3 438 50,5
2. Eurozéna — tprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ ijrava vztahu deficitu a dlhu Memo:
dlhu | prebytok (+) Potreba
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia | Ostatné iverov
ainé zmeny
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie ainé
avklady papiere | majetkové icasti
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11
2004 Q2 5.8 1,5 43 3,9 3.4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5.8
Q3 1,8 -3,4 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -3,1 -1,4 -4,5 -33 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 QI 73 -5,0 2,3 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7,2
Q2 5,5 -1,6 3.8 3,5 2,5 0,1 0.4 0.5 0,0 0,4 5.5
Q3 0,6 -2,5 -1,9 22,5 -2,4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,5
Q4 -0,6 -1,2 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 QI 49 -3,0 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 52
Q2 3.3 0,0 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,5 -2,9
2007 QI 47 2,4 2,3 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0.4 0,9 5,0

628 Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 629 Maastrichtsky dlh

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

Uprava vztahu deficitu a dlhu

i .
Deficit Il Primérny deficit/prebytok
L

= = Zmena dlhu

B Diferencidl rast/Grokové miery
=« ==« Potreba tGverov

Zmena pomeru dlh/HDP
45 45
4,0 ~ 4,0
KRNI
35 e ;‘, & 3,5
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\
o 2|2
L5 f > | 15
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0,0 0,0 -4,0 -4,0
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch.
1) Stavovy tdaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrtrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentich HDP.
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Platobnd bilancia

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

(mld. EUR; ¢isté transakci

1. Sihrnna platobna bilancia

Bezny ucet Kapi- |Cisté prijaté/ Finan¢ny acet Chyby
talovy [ poskytnuté aomyly
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné acet avery Spolu Priame |Portféliové | Financné| Ostatné |Rezervné
transfery vocizvySku investicie | investicie derivity | investicie aktiva
sveta
(stlpce 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58.,6 16,6 77,3 -18,7 -68.,6 72,9 -8.3 -27,1 12,5 -58.,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -9,7 28,6 35,8 1,4 75,5 10,1 0,4 117,1 -158.,8 263,5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006 Q2 -1,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5.8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 =333
Q3 -5,7 7.5 9,8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 79 67,8 23,2 -47.4
Q4 17,7 17,8 8,5 6,7 -15.4 4.8 22,5 -45.8 -59.4 120,4 -0,1 -104,2 2.4 23,3
2007 Ql -2,4 7,6 5,6 5.4 -21,0 52 2,8 -12,0 =242 122,2 -17,2 91,4 -1.4 9,2
Q2 -7,0 18,7 13,2 -22,1 -16,8 2,8 -4,2 -21,7 -82,7 90,8 -13,1 -12,2 -4.4 25,9
2006 Jin 9,1 5.3 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1,4 -11,2
Jal -1,2 4,1 4,2 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 3.4 12,3 -1,3 1.8
Aug. -5,9 22,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4,8 3,7 -5,5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
Sep. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
Okt. -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4,8
Nov 4,8 7,2 2,1 2,7 -1,3 0,9 57 -11,0 -12,9 58,9 -2,0 -54,4 -0,6 5.3
Dec 13,7 5,0 3,8 49 0,0 3,4 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4,4 -27,7 -1,9 22,8
2007 Jan. -6,1 4.4 0,2 -0,3 -1,7 2,3 -3,7 43,1 -7.4 335 -4,6 24,5 -3,0 -39,3
Feb. -5,7 2,3 2,3 1.5 -11,9 1,2 -4,5 -11,0 -11,0 23,0 -84 -14,2 -0,5 15,5
Mar 9,4 9,6 3,1 4,2 -7.4 1,6 11,1 -44,0 -5.9 65,6 -4,2 -101,7 2,2 33,0
Apr -4,3 43 3,0 -4,3 71,3 0,6 -3,7 17,7 -24,5 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
Mij -14,0 4,2 39 -17,3 -4,9 1,9 -12,1 1,1 -13.4 5,0 -1,9 12,3 -0,7 11,0
Jin 11,4 10,1 6,3 -0,4 -4,6 0,2 11,6 -40,5 -44,8 70,2 -7,1 -56,9 -1,9 28,9
12-mesacné kumulované transakcie
2007 Jin 2,6 51,5 37,1 -9,0 -77,1 14,8 17,4 -28.4 -210,3 355,7 =224 -140,0 -11,4 11,0
630 Platobnd hilancia - beiny vcet 631 Platobnd hilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie
(mld. EUR) (mld. EUR)
Il Priame investicie (Stvrtro¢né transakcie)
I Stvitrocné transakcie [ Portféliové investicie (Stvrtrocné transakcie)
s ]2-mesacné kumulované transakcie = Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
— — Portféliové investicie (12-mesaéné kumulované transakcie)
80 80 400 400
60 60 /
/\,\ /V\ 300 ! 300
40 40 Il
20 I I 20 200 200
. " wil ||| Is_ .
rfi 100 100
—20 7 -20
/ 0 0
-40 / . -40
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’/ -200 -200
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Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné

transakcie
a pozicie

7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

2. Bezny a kapitalovy ucet

Bezny ucet Kapitalovy acet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné transfery
Prijmy | Vydavky | Cisté Prijmy | Vydavky Prijmy | Vydavky Prijmy| Vydavky Prijmy| Vydavky Prijmy | Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1866,8  1806,0 60,7 1129,3 1028,9 366,4 3338 288.,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2066,1 20679 -1,9 12242 1178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 1559 24,1 12,0
2006 23430 23528 -9,7 1389,0 1360,4 429,3 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 Q2 584,9 592,1 27,2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 45 3.2
Q3 575,8 5814 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39.4 4.4 2,4
Q4 637,2 619,5 17,7 373,2 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,1 43,1 8.8 4,0
2007 QI 609,3 611,7 -2,4 359.5 351,9 103,6 98,0 119,4 114,0 26,8 47,8 7,1 2,5
Q2 636,3 643,3 -7,0 371,7 353,0 114,1 100,9 133,1 155,2 17,5 34,3 4,9 2,2
2007 Apr. 200,9 205,2 -4,3 119,2 114,8 35,4 32,4 41,4 45,7 5,0 12,3 1,4 0,7
Mij 209,0 223,1  -14,0 1232 118,9 37,7 33,7 41,3 58,6 6,9 11,8 2,6 0,7
Jin 226,3 215,0 11,4 129,3 119,2 41,0 34,7 50,4 50,9 5,6 10,2 0,9 0,7
Sezénne oCistené
2006 Q2 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
Q3 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 11,1 109,1 21,5 40,8
Q4 618,5 611,8 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 117,4 24,0 43,3
2007 Q1 629,1 6247 4,4 365,8 350,4 113,4 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8
Q2 6217,7 631,2 -3,5 369,5 353,7 114,1 104,3 123,1 134,2 21,0 39,0
2006 Okt. 200,9 200,1 0,9 119,5 1153 35,6 34,1 37,6 35,6 8,2 15,1
Nov. 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 33,9 37,9 39,9 59) 14,2
Dec. 215,1 208,6 6,5 124,2 119,9 36,8 33,0 44,2 41,9 9,9 13,9
2007 Jan. 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 422 41,5 48 9,6
Feb. 213,3 217,1 -3,8 123,0 119,6 37,9 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1
Mar. 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 38,4 33,9 45,5 45,3 5,0 12,1
Apr. 204,9 206,5 -1,6 122,6 117,9 37,1 34,5 38,7 39,4 529) 14,6
Mij 206,3 2142 -7,8 120,9 116,9 37,5 34,7 39,1 49,5 8,8 13,1
Jin 216,5 210,6 59 126,0 119,0 38,9 35,1 45,3 453 6,3 11,2

632 Obchodnd bilancia 633 Bilancia sluiieb
(mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer)
— Vyvoz (prijmy) — Vyvoz (prijmy)
===« Dovoz (vydavky) ===« Dovoz (vydavk
140 Y Y 140 40 ) V) 40
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80

60 ————————————
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Zdroj: ECB.
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7.1  Platobnd bilancia
(mld. EUR)

3. Vynosy
(transakcie)
Odmena
zamestnancom Investi¢né vynosy
Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Majetkovy kapital Dlh Majetkovy kapital Dlh
Prijmy| Vydavky| Prijmy| Vydavky| Prijmy| Vydavky Prijmy| Vydavk Prijmy| Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy| Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 79 2734 294,71 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 313 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 421,9 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135,8 149,0
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 34 8.2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8.5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
Q4 42 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 52 4,9 8,1 19,1 27,9 23,4 39,4 439
2007 Q1 4,0 1,9 1155 112,1 31,9 18,8 5,0 5,0 9,5 18,7 27,8 25,0 41,3 44,6
4. Priame investicie
(Cisté transakcie)
Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozéne
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital
areinvestovany zisk (vdc¢sinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vdc¢Sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI | Iné ako Spolu PFI | Iné ako Spolu PFI Iné ako
okrem PFI okrem PFI okrem PFI okrem PFI
Eurosystému Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 -21,4  -149.8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,1 -0,3 28,0
2006 -322,6 -265,8 -34,7  -231,1 -56,8 -1,0 -55,8 163,8 136,7 42 132,5 27,0 0,3 26,7
2006 Q2 -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
Q4 -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7,1
2007 Q1 -76,9 -53,3 -5,0 -48,3 -23,6 2,1 -25,7 52,7 21,3 0,8 20,5 31,4 -0,8 32,3
Q2 -113,3 -82,7 -5,1 -77,6 -30,5 -1,5 -29,1 30,5 33,6 0,6 33,0 -3,1 1,1 -4,2
2006 Jin -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 -2,4 0,4 -2,8
Tl 21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 3.4
Aug. -4,3 -7.4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Sep. -48,0 -39,6 -5,3 -34,3 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6.4 -0,1 6,5
Okt. -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5,1 1,1 4,0 53 1,5 3.8
Nov. -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 03 -0,2 -1,7 1,5
Dec. -47,0 -30,3 -8,5 -21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007 Jan. -22,7 -22,2 -2,7 -19,5 -0,4 2,3 -2,8 15,3 8,1 0,3 7.8 72 -1,0 8,1
Feb. -30,8 -10,9 5,7 -16,6 -19,9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 42 7,4 8,3 0,2 8.0
Mar. -23.4 -20,2 -8,0 -12,2 -3,2 0,1 -3,4 17,6 1,6 -3,7 52 16,0 -0,1 16,1
Apr. -30,1 -19,1 -1,3 -17.8 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 49 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
Mij -32,9 -28,0 -3,0 25,1 -4,9 0,1 -5,1 19,5 24,5 0,6 24,0 -5,0 0,5 -5,5
Jin -50,2 -35,6 -0,9 -34,8 -14,5 -1,2 -13,3 5.4 42 0,2 4,0 1,2 0,0 1,2
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora

Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI

okrem okrem okrem

Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejnd

systému sprava systému sprava systému sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 <224 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 2,1 273,5 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6  -142,2 -0,8 248,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -252 -110,1 -6,1 289,7 2,4 -168,7  -123,1 -1,1 464,4 -2,0 -48,6 -14,4 0,1 4,1
2006 Q2 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -23.4 -25,6 0,1 116,5 232 -7,6 -0,7 232 -10,4
Q3 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
Q4 0,0 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6 -45,7 -0,8 185,2 -1,4 -18,5 -4,3 4,0 -7.4
2007 Q1 0,0 -20,8 0,5 -0,8 107,3 -0,7 -50,5 -37,7 -1,2 137,4 0,7 <233 -13,3 -5,5 22,7
Q2 0,0 -5,5 -3.4 - 89,6 -0,4 -55,1 -46,4 - 107,0 -0,1 -15,1 -9,3 - 29,4
2006 Jin 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 -2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
Jul 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
Aug 0,0 -4,7 -1.2 - -13,6 0,0 -8,9 -9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sep. 0,0 232 -4,8 - 24,2 -0,6 -29.8 -4,6 - 59,6 0,5 7,1 0,5 - 55
Okt 0,0 -4,9 -53 - 23,7 -1,8 -15.4 -21,2 - 53,5 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,4
Nov 0,0 0,1 -10,2 26,9 -0,5 <255 -11,5 71,1 -0,4 -9,6 42 - 14,2
Dec 0,0 -71,3 -0,5 - 32,4 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 -2,4 -36,1
2007 Jan. 0,0 -5,6 -1,3 - 442 -0,1 -32,0 -10,1 - 34,3 0,5 -1,7 -7,9 - 19,3
Feb, 0,0 -19,0 -9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 -9,7 - 37,7 0,1 -5.2 2,2 - 8,6
Mar 0,0 3.8 11,0 - 24,8 -0,6 -2,3 -17,9 - 65,4 0,2 -10,4 =32 - -5,2
Apr 0,0 1,0 -12,9 - 1,1 0,0 -22,8 -3.4 - 39,5 0,0 232 0,2 - 16,2
Mij 0,0 -9,2 6,8 - 13,2 -0,2 -27,1 -20,7 - 36,4 0,0 -7.4 -2,6 - 15,6
Jin 0,0 2,7 2,8 - 75,3 -0,2 -5.2 -22,3 - 31,1 -0,1 -4,5 -6,9 - -2,4

6. Ostatné investicie podla sektora
Spolu Eurosystém Verejna sprava PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva Spolu Dlhodobé Kréitkodobé Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva
Hotovost Hotovost
avklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 7.8 -1,6 -2,0 -3,8 -260,1 245,71 6,2 -17,0 -266,3 262,77 -49,3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 -2,2 -3955 4835  -96,9 55,3 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -758,3 773,9 -2,9 18,6 3.3 -3,0 1,2 -523,6 4922 -134,2 84,1 -389.,5 408,1 -235,1 25,0 261,8
2006Q2 | -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -575 9,0 -151 21,6 -424 -12,5  -46,0 6,7 67,4
Q3 | -1445 212,3 0,5 49 123 8,5 6,3 -119.9 161,7  -32,6 21,3 87,3 140,5 -37.4 10,7 39,4
Q4 | -281,0 176,8 -1,1 4,7 -5,5 232 -3,2 -210,6 98,6  -73,6 28,2 -136,9 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007 Q1 -414,2 322,8 -5,3 6,1 3,8 52 1,4 -2904 266,7  -76,6 29,7 -213,9 237,0 -122,2 -39,2 48,5
Q2 | -2234 211,2 -3,3 99 -15,6 -15,6 -0,1 -122,1 173,7  -83,1 53,0 -390 120,7  -82,5 -10,7 27,8
2006 Jin 48,2 -102,9 0,8 -09 22 -2,6 0,7 52,1 -113,0  -11,9 9,0 64,1 -122,0 2.5 10,8 10,3
Jul -58.8 71,1 1,6 1,0 72 7,1 2,1 -485 649  -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
Aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 73 18,7 7,1 6,7 14,4 12,0 4.8 0,2 45
Sep.| -96,8 1173 0,5 2,5 4,6 1,5 4,8  -78,6 78,1  -15,1 6,0 -63,5 72,1 -232 2,5 31,8
Okt. | -106,9 84,8 -0,5 -1,1 2,4 -4,1 -2,1 -785 643 42,1 55  -36,5 58,8 -254 32 23,7
Nov.| -151,4 97,0 0,5 32 -38 -4,3 1,6 -106,4 71,3 -10,8 27,9  -95,6 434 41,7 -8,5 21,0
Dec.| -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 52 -2,7 =256 -37,0  -20,8 -5,1 -4,8 -31,9 33 23,4 32,1
2007 Jan. | -154,3 178,8 -1.4 3,8 1,0 1,3 -4,8 -100,6 1546  -31,9 10,4 -68,7 1442  -532 =333 25,1
Feb. | -130,7 116,5 -3,6 -0,4 0,1 1,5 44 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 -373 -1,7 31,1
Mar.| -129,2 27,4 -0,3 2,7 2,6 2,4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -31,8 1.8 -7,6
Apr.| -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 <23 0,5 -125,6 1638  -17,0 9,1 -108,6 1547 -30.4 -6,9 20,2
Mij -63,4 75,6 -2,5 -0,8 -48 -5,0 -0,3 27,2 76,5  -25,1 38,2 -2,1 38,3 -2809 -1,3 0,2
Jin -5,9 -51,1 -1,6 8,6 -11,9 -8,2 -0,3 30,7 -66,7  -41,0 57 71,8 272,30 23,1 -2,6 73
Zdroj: ECB.
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7.1  Platobnd hilancia
(mld. EUR; transakcie)

7. Ostatné investicie podla sektora a nastroja

Eurosystém Verejna sprava
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/ | Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné |  Obchodné Pozicky Ostatné
hotovost| aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva dvery pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu| Pozicky Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7.8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8.8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 72 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2006 QI 23,2 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3.8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0.5 0,0 48 0,0 0,0 12,3 3,7 8.5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 47 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3,2 -0,5 0,0 =33 0,0
2007 QI -5,3 0,0 6,1 0,1 0,0 3.9 -1,3 52 -0,2 0,0 1,5 -0,1
PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/| Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné |  Obchodné Pozicky Ostatné
hotovost| aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva dvery pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu| Pozicky Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -390 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 23,2 4819 1,6 -89 -1522 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148.,8 5.8
2006 -519,6 -4,1 489.2 3,0 -6,9  -217,7 -2427 25,0 -10,6 15,1 239,9 6.8
2006 Q1 -131,8 -39 217,0 5.9 -3,8 -75,7 -65,2 -10,5 -84 44 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44.2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118.,8 -1,0 159,5 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 33,2 3.0
Q4 -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 -61,8 -79.8 18,1 -0,3 3.4 70,5 2,9
2007 Q1 -282,2 -8,3 264,71 2,0 24 -111,6 -72,4 -39,2 -8,2 -2,0 452 5.3
8. Rezervné aktiva
Spolu Menové Zvlastne | Rezervna Devizy Ostatné
zlato prava pozicia rezervy
Cerpania v MMF Spolu Obezivo a vklady Cenné papiere Finanéné
derivity
V menovych| Vbankich| Majetkovy Dlhopisy Nistroje
institdcidch kapitdl|  azmenky pefiazného
aBIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 5.8 0,2 72 0,0 -4,9 33 0, 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 52 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19.4 5,7 0,0 0,2
2006 Q1 5.9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4,8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2,4 0,0 -7,2 0,7 0,0 0,7
Q3 -3,2 0,9 -0,3 0.8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1.4 0,0 0,0
Q4 -2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 Q1 -1.4 0,4 0,0 0,8 -2,6 1.4 -5,0 0,4 -5,5 6,1 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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a pozicie

7.2 Menové vyjadrenie platobnej hilancie"
(mld. EUR; transakcie)
Polozky platobnej bilancie vyrovndvajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
Transakcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Spolu externej
bezného a derivity aomyly stlpce | protipolozky
kapitdlového | Rezidenti| Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva laz 10 M3
Uctu | vzahrani¢i| veurozéne
(iné ako PFI) Iné Majetkov;’l Dlhové Iné Iné
akoPFI |  kapitdl® néstroje” | ako PFI ako PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 161,2
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 2704  -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 2,8 -286,9 163,4 -247,1 228,8 413,0  -231,5 262,8 -1,9 -118,6 184,8 200,4
2006 Q2 -5,5 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -34,2 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 79 -47.4 43 2,1
Q4 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007 Q1 2,8 -74,1 53,6 -50,5 88,6 1472 -118,5 49,9 -17,2 9,2 90,9 102,0
Q2 -4,2 -106,7 29,4 -59,1 78,8 109,2 -98,1 27,1 -13,1 25,9 -10,1 -18,0
2006 Jin 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
Jul -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 3,4 -8,0 -3,2 3,9
Aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 5.4 3.8 2,5 1,2 -11,0 -19,0
Sep. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
Okt. -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 -27,8 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
Nov. 5.8 -10,7 1,6 -17,4 31,4 80,3 -45,5 22,5 -2,0 5,1 71,3 69,2
Dec. 17,4 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 3,9 29,4 -4,4 23,3 75,3 81,1
2007 Jan. -3,7 -22,3 16,2 -19,3 34,2 47,2 -52,2 20,3 -4,6 -39,3 -23,6 -22,9
Feb. -4,5 -36,2 19,6 21,1 42,9 41,7 -37,2 35,5 -84 15,5 48,0 40,6
Mar. 11,1 -15,6 17,7 -10,1 11,5 58,3 -29,1 -5,9 -4,2 33,0 66,5 84,3
Apr. -3,7 -28.4 5,1 -16,2 -1,2 34,6 -29.3 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -39,9
Mij -12,1 -30,1 19,0 -16,5 11,5 38,2 -33,7 -0,1 -1,9 11,0 -14,8 -14,4
Jin 11,6 -48,1 5.4 -26,4 68,4 36,5 -35,0 7,0 7,1 28,9 41,2 36,3
12-mesacné kumulované transakcie

2007 Jin 18,8 -307,3 133,7 -214,0 254,5 4932  -311,0 196,5 <224 10,6 252,6 262,2

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

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

Cisté zahrani¢né aktiva PFI
Saldo beZného a kapitdlového tGétu
Priame a portféliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i

Pasiva portfliovych investicif vo forme dlhovych ndstrojov3)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
2) Okrem podielov a akcif podielovych fondov pefiazného trhu.
3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnostou do 2 rokov emitovanych PFI eurozdny.
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7.3 Geografické ¢lenenie platobnej bilancie o medzindrodnej investiénej pozicie

(mld. EUR)

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

Spolu Eurépska iinia 27 (okrem eurozoény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko | Spojené| Ostatné
staty| krajiny
Spolu | Diénsko | Svédsko Spojené Ostatné Institicie
kralovstvo | krajiny EU EU
2006 Q2 az2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Beiny ucet 2407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 862,9
Tovar 14182 515,1 32,4 51,5 227,8 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0 572,0
Sluzby 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 5.4 6,5 11,1 42,5 79,2 139,8
Vynosy 465,9 174,9 7.4 12,1 125,2 23,9 6,4 6,8 9,9 28,2 104,2 141,9
z toho: vynosy z investicif 449.8 169.,5 7.3 12,0 123.,4 23,7 3,0 6,7 9,9 1.8 102,7 139,2
Bezné transfery 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 5.8 73 9,1
Kapitalovy ucet 25,5 20,8 0,0 0,0 0,8 0,1 19,8 0,0 0,4 0,4 0,9 2,9
Vydavky
Beiny ucet 2404,7 794,1 40,2 73,5 384,2 199,0 97,3 24,2 88,5 148,4 3384 1011,1
Tovar 1378,6 404.,8 27,4 47,2 171,7 158,4 0,0 11,2 53,9 69,5 1335 705,7
Sluzby 399,1 129,4 73 9,6 84,3 28,1 0,1 5.8 7,6 30,9 86,0 139,4
Vynosy 463.,4 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 5,5 26,5 42,7 112,0 120,6
z toho: vynosy z investicif 453,7 150,6 4,9 15,8 117.4 4,8 7.7 5.4 26,3 42,2 111,1 118.2
Bezné transfery 163,6 103,7 0,5 0,9 9,6 33 89,5 1,8 0,5 5.3 7,0 45,4
Kapitalovy ucet 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Saldo
Beiny ucet 2,4 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 73 -33,1 8,4 51,3 -148,2
Tovar 39,7 110,3 4,9 4,3 56,0 44,9 0,1 6,6 -19,8 10,7 65,5 -133,6
Sluzby 36,4 27,0 1,7 23 20,4 -2,6 52 0,7 3,4 11,6 -6,7 0,4
Vynosy 2,5 18,7 2,5 -3.8 6,6 14,9 -1,4 1,3 -16,5 -14,4 -7,8 21,2
z toho: vynosy z investicii -3,9 18,9 2,4 -39 6,1 18,9 -4,7 1,3 -16,5 -20,4 -8.3 21,1
Bezné transfery 76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -1,2 -0,3 0,5 0,3 -36,2
Kapitalovy ucet 13,4 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -5,1
2. Platobna bilancia: priame investicie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska iinia 27 (okrem eurozoény) Kanada | Japonsko| Svajtiarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty finanéné krajiny
Spolu| Dinsko| Svédsko|  Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU
2006 Q2 az2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Priame investicie -147,6  -60,9 6,8 5,7 -49,5 -24,0 0,1 -10,8 9,5 -12,2 -35,7 26,3 -63,9
V zahrani¢i 23432 -151,2 -0,1 3,0 -125,6 -28.4 0,0 -16,5 3,7 -16,8 -67,9 -32,8 -61,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk -269,6 -129,7 -0,6 4,6 -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6 -48.4 -28,5 -53,6
Ostatny kapitél -73,6 21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 -2,4 -8,2 -19,5 -4,3 -8,0
V eurozoéne 1955 90,4 6,9 2,7 76,1 45 0,1 5,6 5.8 4,7 32,2 59,2 2,3
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 140,2 61,4 7,9 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 7,9 13,9 50,4 3,6
Ostatny kapital 55,3 28,9 -1,0 4,0 22,4 3,5 0,0 57 2,9 23,2 18,2 8,8 -5,9

Zdroj: ECB.
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1.3

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

s _es

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

nastroja

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty| finanéné| krajiny
Spolu| Dansko| Svédsko| — Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU EU
2006 Q2 az2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva portfoliovych investicii | -4457 -101,0 7,2 -14,2 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 -3,7  -191,7 -96,6  -45.0
Majetkovy kapital -58.5 2,7 2,3 -0,9 4.4 1,5 -0,1 0,1 1,4 0,6 -33,9 -34,0 47
Dlhové nastroje -387,2  -103,7 4,9 -13,3 -85,1 -2,2 1.8 -8,2 -1,0 -43  -157.8 -62,6  -49.6
Dlhopisy a zmenky -293,1 -79,9 5,0 -10,0 -65.,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7  -118,7 -36,7 -45,0
Nistroje petiazného trhu -94,2 -23.8 0,2 -3,3 -19,3 -1,1 -0,2 -1,7 3,7 -2,6 -39,1 -25,9 -4,6
4. Platobna bilancia: ostatné investicie podl'a sektora
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajiarsko | Spojené |Offshore | Medzina- [Ostat-
staty | finan¢né | rodné or- né
Spolu| Dansko| Svédsko | Spojené | Ostatné | Intiticie centra | ganizécie
kralovstvo | krajiny EU EU
2006 Q2 az2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatné investicie -162,6 -214,3 -16,1 84  -192,6 -22.,8 8.8 0,4 32,8 -9,9 64,5 -40,2 158 -11,7
Aktiva -953,3  -701,8 -35,9 43 6232 -35.4 -3,0 -0,6 15,4 -46,4 -67.4 -79,6 -33 -69.7
Verejnd sprava -0,5 -8,8 -0,7 0,2 -7,8 0,0 -0,6 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 -1, 9.8
PFI -683,3  -476,2 -34,9 -1,3 4087 -31,2 -0,1 0,5 11,8 -42.2 -65,3 -54.,4 -2,3 =552
Ostatné sektory -269,5 -216,8 -0,4 -3,2 -206,7 -4,2 -2,3 -1,0 4,0 -4,2 -2,1 =252 0,1 -243
Pasiva 790,7 4874 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 17,4 36,5 131,9 39,4 19,1 58,0
Verejnd sprava 4.8 5.5 0,0 0,0 0,2 0,0 5,2 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 2,5 -2,1
PFI 553,8 3039 19,1 10,4 264,7 9,6 0,0 -0,4 15,3 38,7 98,6 33,4 16,5 478
Ostatné sektory 232,1 178,1 0,7 2,2 165,7 3,0 6,5 1,4 2,4 -1,6 33,5 5.9 0,1 123
5. Medzinarodna investi¢na pozicia
(stav ku koncu obdobia)
Spolu Eurdpska tinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené |Offshore | Medzina- (Ostat-
staty | finan¢né | rodné or- né
Spolu| Dansko| Svédsko | Spojené Ostatné, Inétitl’lcie, centra | ganizécie
kréalovstvo | krajiny EU EU
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Priame investicie 324,1 -142,8 0.8 -17,3 2929 166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -13,9 -0,3 4175
V zahrani¢i 27103 9572 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 241,8 558,11 316,1 0,0 4922
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 2184,8 7535 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 193,8  419,2 297,1 0,0 3928
Ostatny kapital 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 0,0 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 994
V eurozone 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 03 74,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 1777,9  874,0 26,9 81,9 757,1 8.0 0,1 45,9 53,5 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Ostatny kapital 6082  226,0 6,1 16,4 187.6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 03 8.0
Aktiva portféliovych
investicii 38749 1202,7 61,2 1193 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 122,3 13088 4115 30,8 4450
Majetkovy kapital 1733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 182.,4 112,1  617,1 155.6 1.4 2209
Dlhové nastroje 21413 7803 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 255,9 29,4 224,1
Dlhopisy a zmenky 1826,7 652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 78 5925 228,7 28,7 1937
Nistroje peftazného trhu 314,6 1275 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 305
Ostatné investicie -304,2  -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 45 9.4 -81,5  -13,0  -216,6 -22.8 66,4
Aktiva 3664,7 1872,1 71,0 62,0 16183 105,1 9.8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Verejnd sprava 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7.5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
PFI 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 245,0 54 3152
Ostatné sektory 1047,4  422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 107,9 0,6 2032
Pasiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7  523,6 570,7 64,6 496,2
Verejnd sprava 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0.8 0,1 7.4 0,2 33 111
PFI 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 243,9  400,6 5182 60,0 3985
Ostatné sektory 7419 4074 52 20,0 3264 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 1156 52,3 1.4 86,6

Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investicnd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

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

1. Sihrnna medzinarodna investi¢na pozicia

Spolu Spolu v % HDP Priame Portfoliové Finan¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzindrodn4 investi¢na pozicia
2002 -714,9 -9,8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 -71,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,1 324,1 -1142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 Q4 -1059,4 -12,6 385,9 -1510,3 -14,9 -2459 3258
2007 Q1 -1073,2 -12,6 368,9 -1594,1 6,9 -186,4 331,5
Aktiva
2002 7419,6 102,1 2005,9 22919 133,1 2622,6 366,1
2003 7964,9 106,4 2169,3 2658,1 160,8 2670,0 306,7
2004 8768,7 112,6 2337,1 3035.8 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 134,2 2710,3 3874,9 236,1 3664,7 320,1
2006 Q4 122882 1457 2959,6 4376,2 288,6 43378 325,8
2007 QI 12995,2 152,1 30193 45623 339,2 47429 331,5
Pasiva
2002 81345 111,9 1826,4 32327 1457 2929,7 -
2003 8749,8 116,9 2081,9 35742 168,3 29254 -
2004 9598,6 1233 2230,4 40323 189,0 3147,0 -
2005 116232 1443 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q4 133475 158,3 25738 5886,5 303,5 45837 -
2007 Q1 14 068,4 164,7 2650,4 6156,4 3323 49293 -
2. Priame investicie
Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozéne
Majetkovy kapital Ostatny kapitdl Majetkovy kapital Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
okrem PFI okrem PFI okrem PFI okrem PFI
Eurosystému Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 1726,8 124,4 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 1897,4 144,6 1752,8 439,7 3,1 436,5 1661,2 439 16174 569,1 8,2 560,9
2005 2184,8 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17779 459 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q4 23857 192,6 2193,1 574,0 2,8 571,1 1937,8 47,7 1890,2 635,9 10,1 625,8
2007 Q1 2427,1 206,9 2220,1 592,2 3.4 588,8 1960,9 45,6 19153 689,5 12,7 676,8

3. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora drzitel'a

Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI
systém okrem systém okrem systém okrem
Euro- | Verejnd | Ostatné Euro- | Verejnd | Ostatné Euro- | Verejnd | Ostatné
systému | sprava | sektory systému | sprava | sektory systému | sprava [ sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 7992 1364.,4 7,2 403,1 6,3 7847 1660,1 1,3 189,4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 10262 1570,4 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248.,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 79 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 231,4 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 2428,0 8,3 693,0 11,6 11139 22719 0.8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q4 2,8 131,4 34,7 1816,0 2980,6 10,4 809,1 11,4 1197,1 2603,1 0,9 300,8 0,2 61,3 302,7
2007 Q1 2,8 148.5 35,6 1856,0 31235 10,5 848,4 12,6 1248,3 2720,9 0,1 3253 5.8 68,1 312,0
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

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

4. Ostatné investicie podla nastroja

Eurosystém Verejna sprava
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky | Ostatné Pozicky Ostatné |Obchodné Pozicky / hotovost a vklady Ostatné Obchodné Pozicky Ostatné
/ hotovost a aktiva / hotovost a pasiva dvery aktiva uvery pasiva
vklady vklady Spolu|  Pozicky Hotovost a
vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 49 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57,4 47 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5.8 42,4 0,0 423 3.8
2004 47 03 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8.3 42,6 0,0 42,4 34
2005 5,4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3.6
2006 Q4 8.4 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007 QI 13,6 0,3 105,9 0,3 0,0 52,0 41,8 10,2 45,0 0,0 46,1 3.9
PFL (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky | Ostatné, Pozicky Ostatné |Obchodné Pozicky / hotovost a vklady Ostatné Obchodné Pozicky Ostatné
/hotovosta|  aktiva / hotovost a pasiva dvery aktiva uvery pasiva
vklady vklady Spolu|  Pozicky Hotovost a
vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 2250,8 48,4 1744 4874 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 478
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 169,2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 45,4 2423,0 42,2 1724 5688 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2453,1 56,3 3045,8 52,4 185,1 7304 3749 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 Q4 2879,0 58,7 34138 55,8 173,9 9778 598,1 379,7 138,5 124,9 749,3 92,1
2007 QI 31414 70,0 36579 64,4 185,1 10882 650,5 4378 147,2 1314 812,0 107.4
5. Medzinarodné rezervy
Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvlastne [Rezervna Devizy Ostatné|  Pohla- Vopred
priva| pozicia rezervy ddvky stanovené
Vmld.| V¢istych |Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finanéné voli rezi- kratkodobé
EUR| tréjskych derivaty dentom| Cisté Cerpania
unciach eurozény | v zahrani¢nej
(v milio- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) ingtiticidach kdch kovy | pisya| peiazného ni¢nej
aBIS kapital | zmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2002 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 44 23,3 149,0 10,0 30,4 1079 1,0 0,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 1330 12,5 255 947 05 585 35,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q3 325,1 1742 367,958 45 7,0 1394 45 253 109,7 05 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
Q4 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 05 794 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Ql 331,5 1804 363,108 4,6 43 1422 4,9 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
2007 Mdj 3274 176,5 360,323 47 44 1418 4.4 26,6 110,8 - - - 0,1 0,0 27,3 -23.8
Jin 3253 172,8 358,767 47 43 1435 5,7 27,7 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 -24,6
Jil 328,8  173,6 357,491 4,7 4,1 1464 5,1 30,8 110,3 - - - 0,2 0,0 25,1 -26,9
Z toho v drzbe Eurdpskej centrilnej banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8.1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 0,0 149 7.3 0,0 0,0 2.8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 211 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 312 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 38 253 0,0 184 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 265 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2.8 -0,3
2007 Ql 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 299 1,4 33 252 0,0 19,5 5.8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007 Mdj 40,7 10,1 20,632 0,4 0,0 302 0,7 3,7 257 - - - -0,0 0,0 3,1 -0,7
Jin 40,5 9.4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 265 - - - -0,0 0,0 3,2 -1,6
Tl 41,4 9.4 19,442 0,4 0,0 31,6 0,7 43 265 - - - -0,0 0,0 3,0 -2,2
Zdroj: ECB.
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1.5  Lahraniény obchod

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Spolu (s. n.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Vyvoz|  Dovoz Spolu Memo: Spolu Memo:
Medzispotreba| Kapital Spotreba|  Priemyselnd Medzispotreba|  Kapital| Spotreba| Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2003 -2,3 0,5 10569 499,2 221,3 299,8 915,6 987,8 5529 164,0 240,0 708,9 109,1
2004 8,9 94 11428 545.8 246,7 314,6 994,9 10734 604,4 183,3 2554 7674 129,2
2005 7.8 13,5 1237,1 590,1 269,6 334,7 1068,2 12232 705,1 206,5 275,9 8424 186,3
2006 11,2 13,4 13807 665,0 289,6 369,6 1183,0 13928 827,9 208,9 304,3 938.6 2253
2006 Q1 16,1 22,7 332,5 159,2 71,4 90,3 282,9 338,5 198,8 53,2 74,2 224,5 55,4
Q2 9,4 14,5 340,7 163,1 71,5 91,0 290,5 345,0 205,0 52,5 75,6 231,7 57,4
Q3 8,0 10,4 346,5 167,9 71,5 92,1 296,6 353,7 2132 51,6 76,0 236,5 60,0
Q4 11,7 7,6 361,0 174,7 75,2 96,2 313,0 355,6 210,9 51,6 78,5 2459 52,4
2007 QI 9,3 5,1 366,0 175,3 71,5 97,0 312,5 358,1 211,5 52,6 78,9 250,4 46,8
Q2 8,9 3,9 3714 . . . . 358,7 . . . . .
2007 Jan. 12,0 8,0 121,5 58,3 25,8 32,5 102,9 119,8 71,0 18,2 25,8 83,3 16,1
Feb. 9,8 7.4 121,7 58,3 25,9 32,0 103,5 121,0 71,6 18,1 26,4 84,1 15,4
Mar. 6,7 0,5 122,8 58,8 25,8 32,5 106,1 117,3 68,9 16,4 26,6 83,1 15,3
Apr. 11,1 6,3 122,6 58,2 26,2 32,0 104,8 119,1 71,2 16,5 26,1 82,0 17,2
Mij 6,7 1,7 123,3 58,6 25,9 32,7 105,6 119,4 71,9 16,8 25,9 83,3 18,0
Jin 9,0 3,8 1254 . . . . 120,2 . . . .
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentudlne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2003 1,0 3,6 108.,5 105,9 106,8 113,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 118,4 117,9 107,9 104,2 109,2 1174 108,2 105,3
2005 49 5,1 123,7 120,2 129,5 123,5 124,0 113,9 107,6 123,7 123,6 116,3 109,9
2006 T 5.8 1334 130,0 136,6 132,3 133,7 120,9 114,1 125,0 131,7 125,3 110,0
2006 QI 10,7 89 128,9 125,4 134,2 129,6 128,2 117,4 110,2 124,7 127,9 120,1 106,2
Q2 52 4,0 132,1 128,5 135,4 129,9 132,0 119,5 112,4 125,6 132,0 124,6 106,7
Q3 5,0 45 133,8 130,9 135,5 132,0 134,2 122,0 116,3 124,7 131,1 125,7 115,9
Q4 9,0 6,0 138.6 135,1 141,1 137,6 140,4 124,7 117,7 125,1 135,9 130,6 111,1
2007 QI 75 6,1 139,5 133,9 145,0 137.4 139,1 1253 117,3 128.4 136,0 132,2 101,0
Q2 . . . . . . . . . . . .
2007 Jan. 10,8 9,2 139.6 134,0 145.3 138.6 138,0 126,1 118,4 134,1 133,8 132,2 104,1
Feb. 7,5 8,2 138,9 1333 146,1 135,5 138,0 126,8 119,1 130,6 136,6 1324 101,2
Mar. 4,9 1,4 140,1 134,5 143,5 138,1 141,4 122,9 114,5 120,6 137.6 132,0 97.8
Apr. 8,3 6,7 139,2 132,5 145,8 1359 139,2 124,0 117,2 122,5 134,2 130,0 105,6
Mij 3,7 2,5 139,5 132,8 144,5 137,7 140,0 124,7 118,5 124,9 133,6 1323 109,7
Jin . . . . . . . . . . . .
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2003 232 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,5 7,3 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006 QI 49 12,8 103.4 103,7 99,0 106,3 101,5 112,8 122,5 93,3 105,5 101,5 170,0
Q2 4,0 10,1 103.4 103,7 98,3 106,9 101,3 113,0 123,9 91,5 104,2 101,0 174,9
Q3 2,8 5,6 103.8 104.8 98,1 106,5 101,7 113,5 124,4 90,4 105,5 102,2 168,2
Q4 2,5 1,5 104,4 105,6 99,2 106,7 102,6 111,6 121,6 90,2 105,1 102,2 153,7
2007 Q1 1,6 -0,9 105,1 107,0 99,4 107,7 103,4 111,9 122,3 89,6 105,5 102,9 150,8
2006 Okt. 2,4 1.9 104,2 105,2 99,1 106,8 102,6 111,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2
Nov, 2,9 1,9 104,3 105,9 99,0 106,4 102,7 111,8 121,3 91,0 105,1 102,7 148,5
Dec. 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122,4 89,8 105,4 102,1 161,1
2007 Jan. 1,1 -1,1 104,7 106,6 98,9 107,3 103,0 111,5 122,1 89,1 105,3 102,7 151,2
Feb. 2,1 -0,7 105,3 107,2 99,1 108,2 103,5 112,1 122,4 90,7 105,6 103,5 148,4
Mar. 1,7 -0,9 105.4 107,1 100,2 107,6 103,6 112,1 122,5 89,0 105,6 102,6 152,7
Apr. 2,6 -0,4 105,9 107,7 100,1 107,9 104,0 112,8 123,7 88,4 106,1 102,8 158,8
Mij 2,9 -0,8 106,3 108,1 99,9 108,6 104,2 112,5 123,6 88,0 105,8 102,6 160,4
Jin . . . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdklade idajov Eurostatu (objemové indexy a sezénne ocistenie jednotkovych hodnotovych indexov).
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Zahranicné
transakcie
a pozicie

1.5  ILahraniény obchod

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; sezénne ocistené)

2. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozony) Rusko | Svajéiar-| Turecko| Spojené Azia Afrika | Latinskd | Ostatné
sko Staty _ amerika | krajiny
Didnsko | Svédsko | Spojené| Ostatné Cina| Japonsko| Ostatné
kralovstvo krajiny dzijské
EU krajiny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2003 1056,9 24,9 38,6 193,8 125,0 29,2 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,6
2004 1142,8 25,7 422 205,6 138,3 35,9 66,2 32,1 172,6 40,3 332 150,4 64,2 40,4 95,8
2005 1237,1 29,0 45,1 203,2 157,9 43,7 70,7 34,8 185,0 433 34,0 1659 72,9 46,9 104,7
2006 1380,7 31,2 49,6 2149 193,7 55,1 77,2 38,5 199,6 53,6 34,5 183,4 77,1 54,4 117,9
2006 Q1 3325 7,6 11,6 53,0 44,5 12,5 18,2 9,6 49,6 12,7 8,8 43,6 19,3 13,1 28,4
Q2 340,7 7.8 12,2 53,3 47,6 12,9 18,6 9,8 49,6 12,8 8,5 45,1 18,9 13,3 30,2
Q3 346,5 7.8 12,7 54,5 49,4 14,2 19,5 9,6 49,5 13,6 8,5 46,0 19,0 13,7 28,4
Q4 361,0 8,0 13,1 54,1 52,1 15,5 20,9 9,5 50,9 14,6 8,6 48,8 19,8 14,2 30,9
2007 Q1 366,0 8,4 13,5 56,0 53,8 15,7 20,5 10,1 49,1 14,2 8,7 49,2 21,2 14,8 31,0
Q2 3714 . . . . 16,4 20,3 9,9 49,4 15,1 9,0 48,9 20,9 15,0 .
2007 Jan. 121,5 2,8 4,5 18,6 17,8 1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,9 16,5 7,1 49 9,5
Feb. 121,7 2,8 44 18,7 17,9 52 6,8 32 16,4 4.8 2,9 16,2 7,0 49 10,4
Mar. 122,8 2,8 4,5 18,6 18,1 5.4 6,7 3,4 16,1 4,7 2,9 16,4 7,1 5,0 11,1
Apr. 122,6 2,8 4.4 18,5 18,2 5.4 6,8 33 16,8 49 2,9 16,0 7,0 5,1 10,5
Mij 123,3 2,8 4,6 18,6 18,4 5.5 6,8 33 15,9 52 3,0 16,3 7,0 5,0 10,8
Jin 1254 . . . 55 6,7 32 16,6 5,0 3,1 16,6 7,0 49
Podiel na celkovom vyvoze v %
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Dovoz (c.i.f.)
2003 987,8 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,6
2004 1073,4 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,3 161,0 72,8 452 75,0
2005 12232 26,3 422 152,6 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1392,8 27,8 47,4 165,8 153,7 94,6 62,1 29,0 128.,5 1437 56,4 213,0 109,5 66,0 95,2
2006 Q1 338,5 6,8 11,4 41,4 352 233 15,0 7,0 31,6 33,1 14,2 52,2 26,9 15,6 24,6
Q2 345,0 6,8 11,4 42,6 37,3 24,5 15,4 75 31,7 34,8 13,9 53,3 27,0 16,0 22,9
Q3 353,7 7,1 12,0 41,2 39,4 23,8 15,9 73 32,3 36,1 14,3 54,7 27,8 16,7 25,1
Q4 355,6 6,9 12,6 40,5 41,8 23,0 15,8 7,3 32,8 39,7 14,1 52,8 27,9 17,8 22,6
2007 Q1 358,1 7,0 12,8 40,4 41,9 22,9 16,7 7.8 33,1 41,6 14,5 51,9 25,9 18,1 23,4
Q2 358,7 . . . . 23,8 16,6 7.8 32,1 39,1 14,1 52,7 27,0 17,4
2007 Jan. 119,8 2,4 4,4 13,5 14,1 7,6 5.5 2,6 11,1 13,7 5,0 17,5 8,9 6,2 7.4
Feb. 121,0 22 42 13,6 13,8 7,7 5,6 2,7 11,3 13,8 49 18,0 8,8 6,1 8,1
Mar.| 1173 23 42 13,3 14,0 7,6 5,6 2,6 10,6 14,1 4,6 16,4 8,3 5.8 8,0
Apr. 119,1 2,4 43 13,7 14,1 8,0 5,6 2,6 10,7 12,9 45 17,5 8,6 5,7 8,4
Mij 119,4 2,2 4,4 13,5 14, 7.8 5.5 2,6 10,9 13,1 49 17,7 9.3 5.8 7,1
Jin 120,2 . 8,0 5,6 2,6 10,4 13,0 4,7 17,5 9,2 5.8
Podiel na celkovom dovoze v %
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 45 2,1 9,2 10,3 4,1 15,3 7,9 4,7 6,8
Saldo
2003 69,1 1,2 1,7 55,2 16,1 -18,0 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,8 -6,4 -9,7 -1,8 16,0
2004 69,4 0,4 2,4 60,7 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,4 -51,8 -21,1 -10,7 -8,6 -4,9 20,8
2005 13,9 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,0 12,7 9,6 65,1 -74,7 -19,1 -23,9 -23,0 -6,7 21,8
2006 -12,1 3,4 2,2 49,0 40,0 -39,5 15,1 9,5 71,1 -90,1 -22,0 -29,5 -32,4 -11,7 22,8
2006 Q1 -6,0 0,7 0,3 11,6 9,3 -10,9 32 2,6 18,0 -20,5 -5.4 -8,6 -7,6 -2,5 3.8
Q2 -4,3 0,9 0,8 10,7 10,4 -11,5 32 2,3 17,9 -22,0 -5,5 -8,2 -8,0 -2,6 73
Q3 <12 0,7 0,7 13,2 10,0 -9,6 3,6 2,3 17,2 -22,5 -5,7 -8,7 -8,7 -3,0 33
Q4 5.4 1,1 0,5 13,5 10,3 -1,5 5,1 2,2 18,1 -25,1 -5.4 -4,0 -8,1 -3,6 8,3
2007 Q1 79 1,4 0,7 15,5 11,8 -1,2 3.8 2,2 16,0 -27.4 -5,8 -2,7 -4,7 =33 75
Q2 12,6 . . . . -1.4 3,7 2,0 17,3 -24,0 -5,1 -3,8 -6,1 -2,4 .
2007 Jan. 1,8 0,4 0,2 5,1 3,7 -2,5 1,5 1,0 5,5 -9,1 -2,1 -1,0 -1,8 -1,3 2,1
Feb. 0,7 0,5 0,2 5,1 4,0 -2,5 1,2 0,5 5,0 -9,0 -2,0 -1,7 -1,8 -1,1 2,2
Mar. 5,5 0,5 0,3 5,4 4,1 2,2 1,1 0,7 5,5 9,3 -1,7 0,0 -1,1 -0,8 32
Apr. 35 0,4 0,1 4,8 4,1 -2,6 1,2 0,7 6,1 -8,0 -1,6 -1,5 -1,6 -0,6 2,1
Mij 39 0,6 0,3 5,0 4,0 22,3 1,3 0,7 5,0 -7,9 -1,9 -1,4 <23 -0,8 3,7
Jin 52 . -2,5 1,2 0,6 6,2 -8,0 -1,6 -0,9 22,2 -0,9

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

Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-24 EER-44

Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny

CPI PPI deflator HDP ULCM ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 104,3 105,1 104,2 103,1 100,1 103,0 111,2 105,6

2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,9 101,3 109,7 103,6

2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,9 100,1 110,0 103,3

2006 Q2 103,8 104,6 103,0 100,8 95,9 100,6 110,1 103,6

Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 96,5 100,8 111,2 104,4

Q4 104,6 105,3 104,0 101,4 96,3 100,2 111,3 104,2

2007 Ql 105.,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,6

Q2 107,1 107,2 106,1 . . . 113,5 105,6

2006 Aug. 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,5

Sep. 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,2

Okt. 103,9 104,6 103,4 - - - 110,4 103,5

Nov 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,1

Dec 105.,5 106,0 104,9 - - - 112,3 104,9

2007 Jan. 104,9 105.,5 104,3 - - - 111,5 104,2

Feb. 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,5

Mar 106,1 106,4 105,2 - - - 112,7 105,1

Apr 107,1 107,4 106,3 - - - 113,7 1059

Mij 107,3 107,4 106,1 - - - 113,6 105,6

Jin 106,9 106,9 105,8 - - - 113,1 105,1

Jul 107,6 107,6 106,5 - - - 113,9 105,8

Aug. 107,1 107,1 106,0 - - - 113,7 105,6

Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Aug. -0,4 -0,4 -0,4 - - - -0,2 -0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %

2007 Aug. 2,4 1,7 2,2 - - - 2,1 1,0

635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy

(mesac¢né priemery; index 1999 Q1=100)

=== Nomindlny EER-24
= === Redlny EER-24 deflovany CPI
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Vymenné
kurzy

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky nirodnej meny voci euru)

Dénska Svédska|  Anglicka Us Japonsky | Svajéiar-| Juhokérejsky Hong- Singa- Kanadsky Norska Australsky
koruna koruna libra| dolar jen [ sky frank won kongsky pursky dolar koruna dolar
dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 11,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 11,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 Q4 7,4557 9,1350 0,67314 11,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 11,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
Q2 7,4500 9,2573 0,67880 11,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
2007 Feb. 7,4541 9,1896 0,66800 11,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Mar. 7,4494 9,2992 0,68021 11,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
Apr. 7,4530 9,2372 0,67934 11,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
Mij 7,4519 9,2061 0,68136 11,3511 163,22 1,6506 1253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Jin 7,4452 9,3290 0,67562 11,3419 164,55 1,6543 1245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
Jal 7,4410 9,1842 0,67440 11,3716 166,76 1,6567 1259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
Aug. 7,4429 9,3231 0,67766 11,3622 159,05 1,6383 1273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Aug. 0,0 1,5 0,5 -0,7 -4,6 -1,1 1,1 -0,7 -0,2 0,0 0,4 4,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Aug. -0,2 1,2 0,1 6,3 7,1 3,9 34 6,9 2,8 0,6 -0,2 -2,1

Ceskd | Esténska| Cyperskd| Lotyssky Litovsky | Madarsky | Maltska Polsky Slovenska | Bulharsky Novy ru-

koruna koruna libra lats litas forint lira zloty koruna lev| munsky lei”
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466  0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510
2005 29,782 15,6466  0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466  0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 Q4 28,044 15,6466  0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2007 QI 28,037 15,6466  0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
Q2 28,272 15,6466  0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
2007 Feb. 28,233 15,6466  0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
Mar. 28,057 15,6466  0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
Apr. 28,015 15,6466  0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
Mij 28,231 15,6466  0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Jin 28,546 15,6466  0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
Jul 28,359 15,6466  0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
Aug. 27,860 15,6466  0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Aug. -1,8 0,0 0,0 0,1 0,0 3,4 0,0 1,2 0,8 0,0 2,9
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Aug. -1,2 0,0 1.5 0,3 0,0 -7,0 0,0 -2,4 -10,8 0,0 -8,6
Cinsky |Chorvatska | Islandskd| Indonézska| Malajzijsky [Novozélandsky| Filipinske Rusky| Juhoafricky | Thajsky | Novaturecka
jiian? kuna? koruna rupia? ringgit? dolar peso? rubel? rand baht? lira®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 1112734 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 1151237 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 Q4 10,1339 7,3657 88,94  11771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2007 QI 10,1688 7,3656 89,28  11934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
Q2 10,3476 7,3494 85,82  12082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
2007 Feb. 10,1326 7,3612 88,00  11855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
Mar. 10,2467 7,3641 88,69 1214432 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
Apr. 10,4400 7,3967 88,36 12290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
Mij 10,3689 7,3258 85,12 11927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Jin 10,2415 7,3313 84,26  12056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
Jul 10,3899 7,2947 83,16  12441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
Aug. 10,3162 7,3161 88,46  12765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Aug. -0,7 0,3 6,4 2,6 0,6 7,7 0,7 -0,3 2,8 3,5 2,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Aug. 1,0 0,4 -1,8 9,6 0,8 -7,1 -4,3 1,9 10,5 -10,1 -4,7

Zdroj: ECB.

1) Udaje pred jilom 2005 st za rumunsky lei; 1 novy rumunsky lei zodpovedd 10 000 starych rumunskych lei.

2) ECB vypotitava a zverejfiuje referencny vymenny kurz eura vo¢i tymto mendm od 1. aprila 2005. Predchddzajice tdaje st informativne.
3) Udaje pred januarom 2005 su za turecki liru; 1 nové tureckd lira zodpovedd 1 000 000 tureckych lir.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1V ostatnych ¢lenskych §tatoch EU

(roénd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Bulharsko Ceskd| Dansko| Esténsko| Cyprus| Lotyssko Litva |[Madarsko Malta Pol'sko| Rumunsko| Slovensko| ~ Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7,4 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 35 1,4 2,7
2007 Q1 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 44 8,8 0,8 2,0 3,9 2,1 1,7 2,8
Q2 4,7 2,6 1,5 58 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 3,9 1,7 1,4 2,6
2006 Dec. 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 45 6,6 0,8 1,4 49 3,7 1,4 3,0
2007 Mar. 44 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 48 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
Apr. 4.4 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 4,9 8,7 -1,1 2,2 3,8 2,0 1,6 2,8
Mij 45 2,4 1,7 59 1,9 7.8 5,0 8.4 -1,0 2,3 3,9 1,5 1,2 2,5
Jin 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 3,9 1,5 1,3 2,4
Jal 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 ) -0,2 2,5 4,1 1,2 1,4 1,9
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 47 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 -3,1
2006 33 -2,9 42 3,8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 -1,9 -3,4 2,2 2,8
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 19,4 594 73,9 45,7 18,8 41,5 524 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 435
Vynosy dlhodobych §tiatnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2007 Feb. 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
Mar. 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
Apr. 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
Mij 4,26 4,21 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
Jin 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
Jul 4,79 4,59 4,58 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
3-mesacna iirokova sadzba v % roc¢ne, priemer obdobia
2007 Feb. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
Mar. 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
Apr. 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
Mij 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,77
Jin 4,53 2,93 437 4,74 3,99 8,09 491 8,02 4,36 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
Jal 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,44 4,78 . 4,34 3,78 6,02
Realny HDP
2005 6,2 6,5 3,1 10,5 3,9 10,6 7,6 4,1 33 3,6 42 6,0 2,9 1,8
2006 6,1 6,4 3,5 11,4 3,8 11,9 7,5 3,9 3,3 6,1 7,7 ) 42 2,8
2006 Q4 5,7 6,1 3,7 10,9 3,7 11,7 7,0 3,1 3,1 6,9 7,7 9,6 43 3,1
2007 Q1 6,2 6,2 2,7 9,8 4,0 11,2 8,0 2,6 3,5 6,8 6,0 9,0 3,4 3,0
Q2 . 0,6 . 3,7 11,3 7,7 1,8 6,9 . 9,4 33 3,0
Bilancia bezného a kapitilového iétu v % HDP
2005 -11,0 -1,5 3,9 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -5,8 -1,4 -7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,1 -2,8 2,4 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,8 -3,5 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,6
2006 Q4 -24,5 -4,8 1,3 -14,5 -19,5 =253 -10,0 -2,9 -3,1 -2,7 -10,7 -71,3 7.4 -3,7
2007 Q1 -27,2 2,0 -1,3 -17,1 -13,2 -23,7 -12,2 -4.3 -9,0 -2,2 -14,9 0,1 9,4 -4,0
Q2 3,0 . . -11,5 . . . -3,4 . .
Jednotkové naklady prace
2005 24 -0,7 1,0 2,7 1,3 15,2 34 3,1 -0,5 0,3 . 0,5 0,6 3,9
2006 45 1,0 2,1 5,7 0,1 14,0 7,0 . 0,0 . . 1,2 -0,4 2,4
2006 Q4 - 1,8 34 8,3- -10,0 -0,0 - - 0,6 0,1 1,5
2007 Q1 - 3,7 45 14,9 - -9,2 —0,4 - - 0,3 4,6 -0,1
Q2 - . 5,5 = % 5 5 5 . .
Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2005 10,1 79 48 79 52 8,9 8,2 7,2 73 17,7 7,1 16,3 7.4 48
2006 8,9 7,1 3,9 59 4,6 6,8 5,6 7,5 7,3 13,8 73 13,3 7,1 5.3
2006 Q4 8,2 6,5 3,6 5,6 43 6,2 48 7,6 6,9 12,4 7,2 12,3 6,5 53
2007 Q1 7,7 59 3,9 49 4,1 6,3 48 7.4 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 55
Q2 7,2 5.8 3,5 52 4,0 59 49 7,7 6,4 10,4 7,2 10,8 5,7 .
2007 Apr. 7.4 5,9 35 52 4,1 6,0 5,0 7,6 6,4 10,7 7,2 10,8 6,0 54
Mij 7,2 58 3,5 53 4,1 59 49 7,7 6,5 10,4 7,2 10,8 58 53
Jin 7,0 57 3,4 53 3,9 58 47 7,7 6,4 10,1 7,2 10,7 54
Jal 6,6 55 32 54 4,1 5,6 47 7,7 6,3 9,7 6,9 10,6 52
Aug. . . 4,0 7.7 . o

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zélezitosti a Eurostat); ndrodné tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

9.2V Spojenych $tatoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finanény vyvoj

Index Niklady na Redlny Index Nezamest- Siroké Urokova 10-rofné | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace" HDP priemyselnej nanost v % | peniaze? sadzba vynosy kurz? | deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesaénych Statnych narodnej [ prebytok (+) dih
vyroba) (priemyselna sily (s. 0.) medzibanko- | dlhopisov¥ | meny vo¢i v % HDP | ako % HDP

vyroba) vych vkla- v % p. a. euru

dov®v % p. a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené staty
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 55 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,5 3,1 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 -2,3 48,5
2006 Q2 4,0 -2,1 3,2 55 4,6 4.8 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
Q3 33 -3,9 2,4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 45 49 5,37 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 Q1 2,4 0,4 1,5 2,3 45 53 5,36 4,68 1,3106 -2,6 49,4
Q2 2,7 3,1 1,9 1,8 45 6,2 5,36 4,84 1,3481 . .
2007 Apr. 2,6 - - 1,8 45 6,1 5,35 4,69 1,3516 - -
Mij 2,7 - - 1,9 45 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
Jin 2,7 - - 1,7 45 6,1 5,36 5,11 1,3419 - -
Jul 2,4 - - 1,9 4.6 6,1 5,36 5,01 1,3716 - -
Aug. - - . . . 5,48 4,68 1,3622 - -
Japonsko

2003 -0,2 -3,9 1,5 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 1514
2004 0,0 -49 2,7 55 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4.8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .

2006 Q2 0,2 -2,4 2,2 4,7 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81

Q3 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09

Q4 0,3 -3,6 2,4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72

2007 Q1 -0,1 -2,2 2,6 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . 2,3 2,4 3.8 1,5 0,69 1,74 162,89 . .
2007 Apr. 0,0 - 2,2 3,8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
Mij 0,0 - 3,8 3,8 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
Jin -0,2 - 1,1 3,7 1,9 0,73 1,89 164,55 - -
Jal 0,0 - 3,2 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
Aug. - . . . 0,92 1,65 159,05 - -

637 Redlny hruby domdci produkt 638 Indexy spotrebitelskych cien

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)

= Eurozéna = Eurozéna®

==« « Spojené Staty =« «« Spojené Stity

= = Japonsko = = Japonsko
5
4
3
2
1
0
-1

B T T T T T T T T -2 -2 T T T T T T T T -2
1999 © 2000 2001 = 2002 2003 = 2004 2005 = 2006 1999 ~ 2000 = 2001 2002 2003 = 2004 2005 2006 2007

Zdroj: Nérodné tdaje (stipce 1, 2 (Spojené itaty), 3, 4, 5 (Spojené tity), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), idaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stipce 7 a 8); vypocty ECB (stipec 11).

1) Udaje za Spojené itaty sii sezonne ocistené.

2) Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

3) Dalsie informacie pozri v astiach 4.6 a 4.7.

4) Dalsie informécie pozri v Casti 8.2.

5) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

6) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejie informdcie si v Casti Vieobecné poznamky.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom ¢ sa vypocita ako:

2
051, +> I +05I,,
i=1

a) ~1|x100

2
0514, + Z liiaao #0545

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez dalej). Podobne za rok konéiaci me-
siacom { sa priemernd miera rastu vypocita
ako:

11
031, +Z|t—i +0.51 4,
i=1

b) -1|x100

11
051 1, + z a2 #0515,

i=1
K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

Mesacéné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych o vplyvy re-
klasifikdcii, preceneni, zmeny vymennych kur-
zov a iné zmeny, ktoré nevyplyvajd z transak-
cif.

Ak L, je stav na konci mesiaca ¢, Cereklasifiké-
cie v mesiaci t, Ei“ kurzové zmeny a Vf" ostatné
precenenia, tak transakcie FtMv mesiaci ¢ su de-
finované ako:

¢) Fi'= (Lt_Lt—l)_C{VI_E?A_VtM

Podobne su Stvrfro¢né transakcie Floza Stvrfrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

d) F? = (Lt_Lt—s)_CtQ_E?_VtQ

kde L , je stav na konci mesiaca -3 (koniec
predchddzajiceho Stvrfroka), a napriklad C%u
reklasifikdcie v Stvrfroku konciacom sa mesia-
com .

Pri Stvrfroénych Casovych radoch, kde mame
k dispozicii mesac¢né ddaje (pozri d’alej), mdzu
byt Stvrfro¢né transakcie vypocitané ako suma
troch mesa¢nych transakcii za dany Stvrrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii
alebo z indexu upravenych stavov. Ak FMa L
su definované ako v c), index I, upravenych
stavov za mesiac ¢ sa urc¢{ ako:

) ..[lLiJ
t_

Zdakladom indexu (sezénne neoclistenych ra-
dov) je v sii¢asnosti december 2006 = 100. Ca-
sové rady indexu upravenych stavov su k dis-
pozicii na internetovej strinke ECB (www.ecb.
europa.eu) v casti Statistika [Statistics] / Me-
novy vyvoj, bankovy sektor a financné trhy
[Money, banking and financial markets].

Roc¢nd miera rastu a, za mesiac t, t. j. zmena za
12-mesa¢né obdobie konciace sa mesiacom f,
sa mdZe vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujdcich vzorcov:

5 a= A1 ~1|x10C
(R

g & :(I‘ f —1)><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
tykajui konca daného obdobia. Napriklad ro¢na
percentudlna zmena za rok 2002 sa podla g)
vypocita ako podiel indexu za december 2002
a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové dseky kratSie ako rok sa
mozu odvodif upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesaCnd miera rastu a)' sa mdZe vypoci-
taf ako:

h) &' =('t I —1)x100
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Trojmesacny kizavy (centrovany) priemer roé-
nej miery rastu agregdtu M3 sa ziska ako (a ,, +
a +a_)/3, kde a je definované ako v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F2a L, sd definované ako v d), index /,

upravenych stavov za Stvrfrok konc¢iaci mesia-
com ¢ sa definuje ako:

=)

. _ t
1) It—lt_3>< +——
t-3

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrtro-
kov konciacich sa mesiacom t, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
IA EUROZONU'

Pouzity pristup vychiddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? O¢istenie o sezénne vplyvy moze zahfniaf i
Upravu podla poctu pracovnych dni v tyzdni a v
pripade niektorych ¢asovych radov sa uskutociiu-
je nepriamo, linedrnou kombindciou komponen-
tov. Tyka sa to predovsetkym agregatu M3, ktory
je odvodeny agregovanim sezénne oCistenych ra-
dov M1, M2 minus M1 a M3 minus M2.

Postupy sezénneho ocisfovania sa najskor apli-
kujd na index oéistenych stavov.? Vysledné od-
hady sezénnych faktorov sa potom aplikuji na

1 Podrobnosti v Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int) v &asti Statistika / Menovy v§voj, ban-
kovy sektor a finan¢né trhy.

Podrobnosti vo Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.,
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, strany 127 — 152, alebo ,,X-12-ARIMA
Reference Manual“, Time series staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

Na interné dcely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS pozri v Gomez, V. a Maravall, A.
(1996), ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User*, Banco de Espana, Working Paper No. 9628, Madrid.
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drovne a na Upravy vyplyvajuce z reklasifikacif
a preceneni, vysledkom ¢oho st sezénne ocis-
tené transakcie. Sezénne faktory (a faktory
poctu pracovnych dnf) sa reviduji v rocnych
intervaloch alebo podTa potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaji zdsade zi-
kladnej dctovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouZitie sa v kazdej
transakénej kategdrii rovnd celkovym zdrojom.
Tato dctovnd rovnost plati tak ako v pripade fi-
nan¢ného uctu, t.j. v kazdej kategérii finan-
¢nych ndstrojov sa celkovy objem transakcii
s finan¢nymi aktivami rovnéd celkovému obje-
mu transakci{ s pasivami. Na tucte ostatnych
zmien aktiv a vo finan¢nych sidvahdch sa cel-
kovy objem finan¢nych aktiv v kazdej kategé-
rii finanénych ndstrojov rovné celkovych pasi-
vam, s vynimkou menového zlata a osobitnych
prav Cerpania, ktoré nepredstavuji zavizok
Ziadneho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovndvacie polozky na konci kazdého tctu
v tabuTkdch 3.1 a 3.2 sa pocitaji nasledujicim
spdsobom:

Obchodna bilancia sa rovnd dovozu po odpoci-
tani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voci
zvysku sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita
sa ako hrubd pridand hodnota (hruby domdci
produkt eurozény v trhovych cendch) minus od-
meny zamestnancom (pouZzitie) minus ostatné
dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (pouZitie)
minus spotreba fixného kapitdlu (pouZitie).

3 Vyplyva z toho, Ze pre sezénne o¢istené rady sa droveil indexu za
zdkladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti lisi od 100,
¢o vyjadruje sezonnost prislusného mesiaca.



Cisty narodny dochodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a pocita sa ako Cisty pre-
vadzkovy prebytok a zmieSany prijem plus od-
meny zamestnancom (zdroje) plus dane po od-
pocitani vyrobnych dotécii (zdroje) plus Cisty
prijem z majetku (zdroje minus pouZitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tieZ
len pre rezidentské sektory a rovnd sa Cistému
narodnému déchodku plus bezné dane z prijmu
a majetku (zdroje minus pouzitie) plus Cisté
socidlne odvody (zdroje minus pouZzitie) plus
Cisté socidlne davky okrem naturdlnych social-
nych transferov (zdroje minus pouZzitie) plus
Cisté ostatné bezné transfery (zdroje minus po-
uzitie).

Cisté dspory sa definuji pre rezidentské sekto-
ry a pocitaju sa ako Cisty disponibilny ddcho-
dok plus cistd dprava vyplyvajica zo zmeny
¢istého majetku domdcnosti v rezervach pen-
zijnych fondov (zdroje minus pouzitie) minus
vydavky na koneénu spotrebu (pouzitie). Po-
kial ide o zvySok sveta, bezny zahrani¢ny ucet
sa tvori ako obchodnd bilancia plus vsetky ¢is-
té prijmy (zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté dvery sa po&itaji na
zéklade kapitdlového uctu ako Cisté tuspory
plus cisté kapitdlové transfery (zdroje minus
pouzitie) minus tvorba hrubého kapitdlu (pou-
zitie) minus akvizicie po odpocitani poskytnu-
tych nevyrobenych nefinan¢nych aktiv (pouZzi-
tie) plus spotreba fixného kapitdlu (zdroje).
Daju sa vypocitaf aj z finan¢ného dcétu ako cel-
kovy objem transakcii s finanénymi aktivami
minus celkovy objem transakcii s pasivami
(oznacuje sa aj ako zmena ¢istej finan¢nej hod-
noty (majetku) v dosledku transakcif). V pripa-
de sektorov domdcnosti a nefinancnych spoloc-
nosti medzi tymito vyrovndvacimi polozkami
vypocitanymi na zdklade kapitdlového, resp. fi-
nan¢ného uctu existuje Statistickd odchylka.

Zmena cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena cCistej hodnoty (majetku) v dosledku us-
por a kapitdlovych transferov plus ostatné
zmeny Cistej finanénej hodnoty (majetku).
V sucasnosti nezahffia ostatné zmeny nefinan-

¢nych aktiv, pretoze potrebné udaje nie su
k dispozicii.

Cistd finanénd hodnota (majetok) sa pocita ako
celkovy objem finan¢nych aktiv minus celkovy
objem pasiv, pricom zmena Ccistej financnej
hodnoty (majetku) sa rovnd stictu zmien cistej
finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku trans-
akcii (poskytnutych uverov/Cistych prijatych
uverov z finan¢ného uctu) a ostatnych zmien
Cistej finan¢nej hodnoty (majetku).

Zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcif sa pocita ako celkovy ob-
jem transakcii s finanénymi aktivami minus
celkovy objem transakcii s pasivami a ostatné
zmeny Cistej finanénej hodnoty (majetku) sa
pocitaji ako celkové ostatné zmeny finanénych
aktiv minus celkové ostatné zmeny pasiv.

K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkuluji na zdklade finanénych
transakcif, a preto v nich nie si obsiahnuté
vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. M6Zu sa vypocitat podla trans-
akcif alebo indexu pomyselnych stavov. Ak N
su transakcie (Cisté emisie) v mesiaci ¢ a L stav
na konci mesiaca ¢, index / pomyselnych sta-
vov v mesiaci ¢ je definovany ako:

N
) |t=|P4x(1+__i_J
Lt—l

Zékladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a,_ za mesiac t, ktord zodpoveda
zmene za obdobie 12 mesiacov konCiace sa
mesiacom 7, sa mdze vypocitat podla niektoré-
ho z nasledujicich vzorcov:

4 Podrobnosti pozri v Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na interne-
tovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu) v Casti Statistika / Meno-
vy vyvoj, bankovy sektor a finan¢né trhy.
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Metdda pouzitd pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnakd ako metod-
da, ktord sa pouziva pre menové agregity s je-
dinym rozdielom, Ze namiesto F sa pouZzije N.
Dévodom je potreba poukédzaf na to, ze tdaje
o Cistych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov a ekvivalentné tdaje o vypo-
¢itanych transakcidch pouZitych pre menové
agregity sa ziskavajd odliSnym sposobom.

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci f sa vypocita ako:

2
051, +> I, +05I,
03l 1, + Z a2 +0.91 45

i=1

kde I je index pomyselnych stavov k mesiacu .
Podobne, za rok konciaci v mesiaci ¢, priemer-
nd miera rastu sa vypocita ako:

11
051, +> I +05I
n) i ~1x10C
051 4+ z liia2t0.51 4
i=1

Vzorec pouzity na vypocty v Casti 4.3 sa pou-
Ziva aj v casti 4.4 a podobne je zaloZeny na
vzorci, ktory sa pouziva pre menové agregity.
Cast 4.4 vychddza z trhovych cien a zdkladom
vypoctu sd financné transakcie, v ktorych nie
sui obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, precene-
ni a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transak-
cii. Kurzové zmeny sa nebert do dvahy, ked-
ze vsetky kdtované akcie si denominované
v eurdch.
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OCISTENIE STATISTIKY EMITOVANYCH CENNYCH
PAPIEROV O SEZONNE VPLYVY®

PouZzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA. Sezoénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskutoc¢iiuje nepriamo, li-
nedrnou kombindciou ddajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Procediry ocistovania o sezénne vplyvy st po-
uzité na index pomyselnych stavov. Vysledné
odhady sezénnych faktorov sa potom pouZiji
na stavy, z ktorych si odvodené sezénne ocis-
tené Cisté emisie. Sezénne faktory su revidova-
né v ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch 1) a m) sa miera rastu
a za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za ¢aso-
vé obdobie Siestich mesiacov konciace sa me-
siacom t, moze vypocitaf podla niektorého
z nasledujicich dvoch vzorcov:

5]
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K TABULKE 1V CASTI 5.1
SEZONNE OCISTOVANIE HICP®

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA (pozndmka 2 pod ¢iarou na strane S
78). Sezonne ocistovanie celkového HICP za
eurozénu sa uskuto¢iluje nepriamo, agregova-
nim sezdénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energif a sluzby. Energie sa za-
pocitavajui bez ocistenia, kedZze Statisticky do-
kaz o ich sezonnosti neexistuje. Sezénne fakto-
ry sd revidované v ro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.



K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom programu X-12-ARIMA (po-
zndmka 2 pod ciarou na strane S 78). Hrubé
udaje za tovary, sluzby a vynosy su vopred
ocistené o vplyv poctu pracovnych dni. V pri-
pade tovarov a sluZieb je oCistenie o pocet pra-
covnych dni opravené o ndrodné dni pracovné-
ho volna. Polozky na prijmovej strane tovarov
si vopred ocisfované o vplyv velkonoénych
sviatkov. Sezénne ocistenie tychto poloZiek sa
uskutoéiiuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. Sezénne ocistovanie celkovej hod-
noty bezného tctu sa uskutoéiuje agregovanim
sezoénne ocistenych Casovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozdnu.
Sezénne faktory (a faktory poctu pracovnych
dnfi) sa reviduju v polro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesa¢nom bul-
letine sa zameriava na Statistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie idaje dopl-
nené dal§imi vysvetlivkami moZno ndjst v ¢as-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.europa.eu). Prostrednictvom Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.euro-
pa.eu) je umozneny jednoduchsi pristup k dda-
jom s moznosfou ich vyhladdvania a sfahova-
nia. Sluzby pristupné v Casti ,,Data Services*
pontkaji rozhranie prehliadaca s moznosfou
vyhladdvania a s moznosfou objednaf si zasie-
lanie réznych ddajovych siborov, ako aj apli-
kdciu na priame sfahovanie tdajov v skompri-
movanom formédte Comma Separated Value
(CSV). Dalgie informécie ziskate na adrese:
statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzand
v Mesacnom bulletine je vSeobecne stanoveny
na deni, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prisluSnom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 5. sep-
tember 2007.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady ob-
sahujice tdaje za rok 2007 sa tykaji skupiny
krajin, ktoré prijali euro (t. j. eurozéna vritane
Slovinska). Pokial ide o urokové miery meno-
vej politiky a pefiazného trhu, menové Statisti-
ky a HICP (atiez komponenty a protipolozky
M3 a komponenty HICP, z dévodu konzisten-
tnosti), casové rady sa tykaji eurozény v jej
meniacom sa zloZzeni. Na relevantnych mies-
tach sa na tdto skutoCnost upozoriiuje v po-
znadmkach pod cdiarou. Ak sd vychodiskové
udaje dostupné, absolitne a percentudlne zme-
ny za rok 2001, resp. 2007, st vypocitané na
baze roku 2000, resp. 2006 s pouZitim caso-
vych radov, ktoré zohladiiuji vstup Grécka,
resp. Slovinska do eurozony. Historické tdaje
tykajice sa eurozény pred vstupom Slovinska
si na internetovej stranke ECB http:/
www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/
html/index.en.html.

Casové rady tykajice sa eurozény v jej menia-
com sa zlozeni su radmi za eurozénu v zloZeni,
ktoré mala v obdobi, za ktoré st tieto rady vy-

kazované. Udaje spred roka 2001 sa teda tykaju
eurozony zloZenej z 11 krajin, t. j. z nasleduji-
cich ¢lenskych Statov EU: Belgicka, Nemecka,
frska, §panielska, Francuzska, Talianska, Lu-
xemburska, Holandska, Raktska, Portugalska
a Finska. Statistiky za roky 2001 aZ 2006 sa ty-
kaji eurozdny zloZenej z 12 krajin, t. j. z uve-
denych 11 krajin a Grécka. Statistiky od roku
2007 sa tykaji eurozény zloZenej z 13 krajin,
t.j. z uvedenych 12 krajin a Slovinska.

Kedze sa Struktira ECU nezhoduje s predcha-
dzajicimi menami krajin, ktoré prijali euro,
boli hodnoty z obdobia pred rokom 1999 kon-
vertované z Ucastnickych mien na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ovplyvnené po-
hybom mien v ¢lenskych Stitoch EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej Statistiky, sd ddaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a2.8 vyjadrené v jednot-
kach, ktoré boli vypocitané z ndrodnych mien
podla pevnych vymennych kurzov voci euru
stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je uve-
dené inak, Statistiky cien a ndkladov spred roku
1999 vychddzaju z ddajov vyjadrenych v na-
rodnych mendch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metddy ag-
regdcie a/alebo konsoliddcie (vrdtane konsoli-
ddcie v ramci krajiny).

Posledné tdaje st Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregdtu
a jeho subkomponentov moézu byf spdsobené
zaokrihlovanim.

Skupina ,,Iné ¢lenské §taty EU* zahfiia Bulhar-
sko, Ceski republiku, Dansko, Esténsko, Cyp-
rus, LotySsko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol-
sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Spojené
kralovstvo.

Terminoldgia pouzitd v tabulkdch sa vo vacsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom tuctov 1995
ESA 95 a,Balance of Payments Manual®“
MMEF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-

v

dené), zatial Co toky zahfiaju tiez zmeny v sta-
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voch v dosledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkdch uvddzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (x) rokov vratane*.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klticovych
ukazovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje §tatistiku povinnych mini-
mdlnych rezerv a faktorov likvidity. Rocné
a Stvrfrocné ddaje vychddzaji z priemerov za
poslednt udrZiavaciu periédu povinnych mini-
mélnych rezerv v danom roku, resp. Stvrfroku.
Do decembra 2003 sa udrziavacie periédy zaci-
nali 24. kalenddrny den prislusného mesiaca
a trvali do 23. kalendarneho diia nasledujiceho
mesiaca. Dia 23. janudra 2003 ozndmila ECB
zmeny operacného rdamca, ktoré boli imple-
mentované k 10. marcu 2004. V dosledku tych-
to zmien sa udrZiavacie periddy zacinaji diiom
zictovania hlavnej refinanénej operdcie
(HRO), ktord nasleduje po zasadnuti Rady gu-
vernérov ECB zaoberajicom sa podla pldnu
mesac¢nym hodnotenim nastavenia menovej po-
litiky. Na pokrytie obdobia od 24. janudra do 9.
marca 2004 bola definovand prechodnd udrzia-
vacia peridda.

V tabulke 1 v Casti 1.4 sdi uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv uverovych institicii, ktoré si po-
vinné vytvdrat minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a voc¢i zicastnenym
ndrodnym centrdlnym bankdm sa do bdzy pre
vypocet nezahiilaju. V pripade, ked nejaka
dverovd institicia nemdze poskytnuf informa-
ciu o vyske svojich emitovanych dlhovych cen-
nych papierov so splatnostou do dvoch rokov
v drzbe vysSie uvedenych inStiticii, mdZe si
odpocitaf urcité percento tychto pasiv zo svojej
ECB
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bdzy na vypocet rezerv. Percentudlna sadzba
na vypocet rezervnej bdzy bola do novembra
1999 10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvizkov na
predpokladand vysku zdvizkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloziek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Nédsledne
si kazdd dverova institicia odrdta z tejto sumy
jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy sui potom agregované za celd
eurozonu (stfpec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych u&toch (stipec 2) predstavujd agre-
gované priemerné denné zostatky na beZnych
uctoch bank vritane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysujui-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych dctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuju predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beZnych
uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade udajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
mdlne rezervy su trocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej tirokovej
miere ECB (vdzené podla poctu kalenddrnych
dni) v hlavnych refinan¢nych operaciach Euro-
systému v obdobf plnenia (pozri ¢ast 1.3).

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvadza likviditu banko-
vého systému, definovani ako prostriedky na
beznych dctoch v eurdch, ktoré maji dverové
inStiticie eurozény uloZené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy si odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odcerpdvajicich likviditu
(stfpec 7) nie su zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikdtov iniciované ndrodnymi centrdlnymi
bankami v druhej etape EMU. Ostatné cisté
faktory (stipec 10) predstavuji vzdjomne zapo-
¢itané zostdvajice polozky konsolidovanych
finan¢nych vykazov Eurosystému. Bezné ucty
tiverovych intiticii (stipec 11) sa rovnaji roz-
dielu medzi sumou faktorov poskytujicich lik-



viditu (stfpce 1 az 5) a sumou faktorov odcer-
pavajicich likviditu (stfpce 6 az 10). Penaznd
béza (stipec 12) je kalkulovand ako sucet jed-
nodiiovych sterilizaénych obchodov (stipec 6),
bankoviek v obehu (stipec 8) a prostriedkov
uverovych inStiticii drzanych na beznych uc-
toch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora penaznych finan¢nych inStiticii (PFI),
t. j. sthrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Peflaznymi financ-
nymi inStiticiami sd centrdlne banky, uverové
inStiticie definované podla pradvnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy periazného trhu
a iné inStitdcie, ktoré v rdmci predmetu svojej
¢innosti prijimajui vklady alebo ich blizke sub-
stitity od subjektov inych ako PFI a vo vlast-
nom mene (prinajmensom v ekonomickom
zmysle) tieto poskytuji dalej vo forme dverov
alebo investicii do cennych papierov. Uplny
zoznam PFI je uverejneny na internetovej
strinke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilan¢nych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z dévodu urcitych odliSnosti
v ictovnych postupoch sa nemusi stucet vza-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnaf nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V casti 2.3 st uvedené menové ag-
regity eurozény a ich protipolozky. Su odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahffiaji
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI — rezidentov eurozdény; zapocitané
si do nich iniektoré penazné aktiva/pasiva
Gstrednej $tatnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloZiek sui ocistené o se-
zoénne a kalenddrne vplyvy. V poloZzke zahra-
nicné pasiva v Casti 2.1 a 2.2 sd vykdzané po-
diely/akcie podielovych fondov penazného
trhu umiestnenych v eurozéne a dlhové cenné
papiere so splatnostou do dvoch rokov vydané
PFI eurozény v drzbe nerezidentov eurozdny.

V Casti 2.3 vSak tieto polozky nie sd zahrnuté
do menovych agregitov, ale sd obsiahnuté
v poloZke ,.Cisté zahrani¢né aktiva®.

V cCasti 2.4 si vykdzané p6zicky v ¢leneni pod-
la sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré
poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace
do Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5
popisuje Struktiru vkladov v bankovom systé-
me eurozény v Cleneni podla sektorov a dru-
hov vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere
v drzbe bank eurozény v Cleneni podla typu
emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvddzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajice z transakcii.
V Casti 2.7 su vykdzané vybrané precenenia,
ktoré su pouzité pri vypocte transakcii. V Cas-
tiach 2.2 az 2.6 su uvadzané aj miery rastu vo
forme ro¢nych percentudlnych zmien vykdza-
nych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je uve-
deny prehlad stvrfrocnych vybranych poloziek
bilancie PFI v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov st
uvedené v publikdcii ,,Money and Banking Sta-
tistics Sector Manual,,Monetary Financial In-
stitutions and Markets Statistics ... of custo-
mers. Tretie vydanie.“ (ECB, marec 2007).
Materidl ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics* (ECB, november 2002) vysvetluje odpo-
ricané Statistické postupy pre narodné central-
ne banky. Na zdklade nariadenia ECB/1998/
16" z 1. decembra 1998 v zneni nariadenia
ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999 zbieraju
a zostavuji  Statistické informdcie o kon-
solidovanej bilancii sektora PFI.

V sdlade s tymto nariadenim bola sdvahova
polozka ,,cenné papiere pefiazného trhu® zlice-
nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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V Casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investicnych
fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to s medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva sd
tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akcio-
vé fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cidlne fondy). V casti 2.10 sd uvedené agrego-
vané bilancie za jednotlivé sektory investic-
nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej politi-
ky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V casti 3.1 st uvedené tdaje zo Stvrfroénych
integrovanych dcétov eurozény, ktoré prindsaju
komplexny prehlad hospodarskej aktivity do-
macnosti (vratane neziskovych inStitici{ sld-
Ziacich domdacnostiam), nefinan¢nych spoloc-
nosti, finanénych spoloénosti a verejnej spra-
vy, ako aj vzdjomné pohyby medzi tymito sek-
tormi a medzi eurozénou a zvySkom sveta.
Tieto sezonne neupravené bezné cenové udaje
za posledny zndmy Stvrfrok si prezentované
prostrednictvom zjednoduseného stiboru dctov
v silade s metodickym rdmcom Eurépskeho
systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento sibor tGcétov (transakcif) v kratkosti tvori:
1) tcet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobnd ¢innosf premieta do rdznych prijmo-
vych kategdrii; 2) ucet rozdelenia primarnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a ndklady suivisia-
ce s rdznymi druhmi prijmov z majetku (za hos-
podarstvo ako celok, pricom vyrovndvacou po-
loZkou tctu primdrnych prijmov je ndrodny do-
chodok); 3) dcet sekunddrneho rozdelenia prij-
mov, ktory ukazuje zmeny ndrodného déchodku
konkrétneho inStituciondlneho sektora v dosled-
ku beznych transferov; 4) tcet pouZzitia prijmov,
ktory ukazuje pouzitie disponibilného ddéchodku
na spotrebu a dspory; 5) kapitdlovy ucet, ktory
ukazuje pouzitie Uspor a Cistych kapitdlovych
transferov na nadobudnutie nefinan¢nych aktiv
ECB
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(vyrovndvacou polozkou kapitdlového udctu sd
Cisté poskytnuté/prijaté dvery) a 6) finanény
ucet, ktory zaznamendva Cisté akvizicie finan-
¢nych aktiv a Cisty vznik zdvdzkov. Vzhladom
na to, Ze odrazom kazdej nefinancnej transakcie
je finan¢nd transakcia, vyrovndvacia polozka fi-
nan¢ného Uctu sa koncepCne rovnd aj Cistym
poskytnutym/prijatym dverom vypocitanym na
zdklade kapitdlového uctu.

Okrem toho je tu uvedend aj poc¢iatocnd a zdve-
recnd finanénd stivaha, ktord vyjadruje stav fi-
nan¢ného majetku jednotlivych sektorov v da-
nom Case. Nakoniec sui zobrazené aj ostatné
zmeny finan¢nych aktiv a pasiv (napr. zmeny
v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber financného tdctu a finanénych
stivah je podrobnejsi v pripade sektora financ-
nych spolo¢nosti, kde sa uvddza Clenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spoloc¢nosti a penzijné fondy.

V cCasti 3.2 si uvedené kumulované toky
(transakcie) za Styri Stvrfroky za tzv. nefinanc-
né Ucty eurozony (t.j. ¢ty 1 az 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
Seného stiboru dctov.

V casti 3.3 su viac analytickym sposobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domécnosti, ako aj zostatky
uctov financnej stvahy. Transakcie a vyrovné-
vacie polozky tykajice sa konkrétnych sektorov
st zoradené tak, aby prehladnejSim sposobom
zobrazovali finan¢né a investicné rozhodnutia
domdcnosti, pricom respektujd ictovni rovnost,
tak ako bola prezentovand v Castiach 3.1 a 3.2.

V casti 3.4 sd viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov a aku-
muldcie nefinancnych spoloc¢nosti, ako aj zos-
tatky uctov financnej stvahy.

V Ccasti 3.5 st uvedené kumulované (za Styri
Stvrfroky) finan¢né toky (transakcie a iné zme-



ny) a zostatky uctov finanénej stivahy poisto-
vacich spolo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti §tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahffiaji &lenské Stity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tdto Statis-
tika vzfahuje (meniaca sa Struktdra), s vynim-
kou Statistiky cennych papierov (tabulky 4.1 az
4.4), ktord sa tyka 13 krajin eurozény (t. j. 12
krajin euroz6ny plus Slovinsko) pre celé ¢aso-
vé rady (pevna Struktdra). .

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila
ECB s pouzitim tdajov ESCB a BIS. V casti
4.5 sd uvedené trokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢leneni
podra rezidentov eurozény. Statistiku o tiroko-
vych mierach na pefiaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouzitim udajov tlaovych agentr.

Do statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré su popisované v castiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie uvadzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
kratkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papiere
s povodnou splatnostou jeden rok a menej (vo
vynimoénych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurcity-
mi terminmi splatnosti si klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vy-
dané rezidentmi eurozény sa dalej ¢lenia na
emisie s pevnou a pohyblivou trokovou sadz-
bou. Dlhové cenné papiere s pevnou trokovou
sadzbou st tie, pri ktorych sa hodnota kup6nu
v priebehu emisie nemeni. V pripade dlhovych
cennych papierov s pohyblivou drokovou sadz-
bou sa hodnota kupénu pravidelne meni vo
viazbe na referencnd drokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-

kryvaju priblizne 95 % vSetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurdch, ktoré su uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a4.3, zahfiiaji aj polozky vyjadrené
v ndrodnych eurovych denomindcidch.

Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako ak-
cie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, sidla
emitenta a meny. V tejto Casti st popisované
stavy, hrubé emisie a Cisté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v eurdch a cennych pa-
pierov inych ako akcie vydanych emitentmi so
sidlom v eurozéne v eurdch avo vSetkych
ostatnych mendch, a to stavy za dlhové cenné
papiere spolu a za dlhodobé dlhové cenné pa-
piere. Cisté emisie sa od zmien stavov lisia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikdcii
a inych dprav. Obsahom tejto Casti su aj sezon-
ne ocistené Statistiky vrdtane anualizovanych
Sestmesacnych sezénne ocistenych mier rastu
za dlhové a dlhodobé dlhové cenné papiere.
Dlhodobé dlhové cenné papiere si vypocitané
na zdklade sezénne ocisteného indexu pomy-
selnych stavov, z ktorého boli odstrdnené se-
zénne efekty. PodrobnejSie informacie su
v Technickych pozndmkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové Clenenie sta-
vov, hrubych emisif a ¢istych emisif emitentov
so sidlom v eurozéne podla ESA 95. ECB je
zahrnutd do Eurosystému.

Celkové stavy dlhovych a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov v prvom stipci tabulky
1 v Casti 4.2 zodpovedaju tdajom za stavy cel-
kovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne zo stipca 7 v Gasti 4.1. Stavy celko-
vych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych PFI v druhom stipci
tabulky 1 v Casti 4.2 sd zhruba porovnatelné
s udajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné
papiere vykdzané na strane pasiv agregovanej
sivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v &asti 2.1.
Celkové cisté emisie celkovych dlhovych cen-
nych papierov v stipci 1 tabulky 2 v Gasti 4.2
zodpovedaji ddajom o celkovych ¢istych emi-
sidch emitentov so sidlom v eurozéne v stipci 9
v Casti 4.1. Zostavajuci rozdiel medzi dlhodo-
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bymi dlhovymi cennymi papiermi a celkovymi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi
s pevnou a premenlivou drokovou sadzbou
v tabulke 1 v Casti 4.2 je spdsobeny dlhopismi
s nulovym kupénom a precetiovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 si sezénne ocistené a se-
zénne neocistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu ndstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z financ-
nych transakcif, ktoré vznikajui, ked nejaka in-
Stituciondlna jednotka vstupuje do zavizkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nemajui po-
vod v transakcidch. Sezénne ocistené miery
rastu s z dovodu ndzornosti anualizované. Po-
drobnejSie informdcie si v Technickych po-
znamkach.

V &asti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a 8 st stavy kéto-
vanych akcii vydanych emitentmi so sidlom
v eurozone v Cleneni podla sektora emitenta.
Mesacné ddaje za kétované akcie vydané nefi-
nanénymi spolo¢nostami zodpovedaji Stvrt-
roénym c¢asovym radom uvedenym v Casti 3.2
(Hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5, 7 a9, st uvedené
ro¢né miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zaloZené na finan¢nych transak-
ciach, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo skipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticii emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcii st zahrnuté primdrne emisie pri uveden{
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych nédstrojov. Do kalkuldcif ro¢nej miery ras-
tu sa nezapoclitavaji tupravy z reklasifikdcif,
precenenia a akékol'vek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaji z transakcif.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vetkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiujd na vklady a p6zicky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdach. Urokové mie-

ry PFI sa za eurozénu vypocitavaji ako vazeny
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priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
drokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozony.

Statistika tdrokovych mier PFI je roz&lenend
podl'a druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gobrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desaf
prechodnych Statistickych sérii trokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesacnom bulletine ECB poc¢-
ndc janudrom 1999.

V casti 4.6 sd obsiahnuté urokové miery na pe-
faznych trhoch v eurozéne, Spojenych Statoch
a v Japonsku. Peiazné trhy eurozény st pokry-
té vacsim poctom vkladovych drokovych mier,
od jednodnovych vkladov po dvandstmesacéné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické drokové miery na zdklade
ndrodnych trokovych mier vdzenych HDP.
S vynimkou jednodiiovych vkladov do decem-
bra 1998 sui mesacné, Stvrfroéné a rocné hod-
noty priemernymi hodnotami za dané obdobie.
Jednodilové vklady st az do decembra 1998 re-
prezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na pefiaznom trhu. Od janudra 1999
sa v &asti 4.6, stipec 1 uvddza index priemernej
urokovej miery za jednodiové vklady v euro-
zone (EONIA). Do decembra 1998 ide o turoko-
vé miery na konci obdobia, neskor st ddaje vy-
jadrenim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 st drokové sadzby za jednodiiové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandst-
mesacné vklady trokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referen¢nt drokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Stdty a Ja-
ponsko sd urokové miery trojmesacnych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V Casti 4.7 st vykazované vynosy z Stitnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Stitoch a v
Japonsku. Do decembra 1998 boli dvojro¢né,
trojrocné, pifro¢né a sedemrocné vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desafro¢nych vynosov islo o priemery. Po tom-
to obdobi sd vSetky vynosy vykazované ako



priemer za dané obdobie. Do decembra 1998
boli vynosy za eurozénu kalkulované na zdkla-
de harmonizovanych vynosov z Statnych dlho-
pisov vdZzenych HDP; po tomto obdobi st ako
vahové koeficienty pouZzité nomindlne nespla-
tené sumy Statnych dlhopisov za jednotlivé ob-
lasti splatnosti. V pripade Spojenych Stdtov
a Japonska su desafrocné vynosy priemerom za
dané obdobie.

V casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Staty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvic¢Sa Eurostat) a na-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, uidaje si harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
ndkladov priace, HDP a jeho pouzitia, tvorby
pridanej hodnoty v odvetovom cleneni, prie-
myselnej vyroby, maloobchodného predaja
a poctu prihldsenych novych osobnych moto-
rovych vozidiel si ocistené o vplyvy poctu
pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozo6nu (tabulka 1 v Casti 5.1) sa
uverejiiuje od roku 1995. Je zaloZeny na ndrod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vSetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vy-
chadza z klasifikdcie individudlnej spotreby
podla dcelu (COICOP/HICP). Index HICP za-
chytdva peniazné vydavky koneénej spotreby
domdcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke si sezénne ocistené udaje HICP
a experimentdlne odhady regulovanych cien
zaloZené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v Casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objedndvok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (Cast 5.2) je
upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. mija 1998 o kratkodobej §tatistike®. Cle-

nenie podla skupin kone¢ného pouZitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez
stavebnictva (OKEC, 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. Zahfilaji nepriame dane okrem DPH
ainych odpocitatelnych dani. Priemyselna
produkcia odzrkadluje pridand hodnotu v da-
nom vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozény v eurdch v porovnani so za-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prdce (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nédkladov prace
v priemysle (vrdtane stavebnictva) a v trho-
vych sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie
Rady (ES) ¢. 450/2003 z 27. februiara 2003
o indexe ndkladov price’® a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jiila 2003°. Struktira hodinovych nikladov
price za eurozonu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloZiek ndkladov priace (mzdy a platy,
prispevky zamestndvatelov do socidlnych fon-
dov ocistené o podpory) a podla hospodar-
skych ¢innosti. Ukazovatel dojednanych miezd
(memo-polozka v tabulke 3 v Casti 5.1) vypo-
¢itava ECB na zdklade nezostladenych nérod-
nych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov price (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 5 v casti
5.1) a Statistiky zamestnanosti (tabulka 1
v Casti 5.3) st vysledkom Stvrrocnych uzdvie-
rok ndrodnych dctov podla ESA 95.

Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v ¢as-
ti 5.2) predstavuji objedndvky prijaté v priebe-

3 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
4 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.
5 U.v.L69,13.3.2003, s. 1.

6 U.v.L 169, 8.7.2003, s. 37.
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hu hodnoteného obdobia a vzfahujd sa na od-
vetvia, ktoré pracuji hlavne na zdklade objed-
ndvok — najmi textilny priemysel, priemysel
papieru a celulézy, chemicky priemysel, kovo-
spracujuci priemysel, vyrobu vyrobnych pros-
triedkov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby.
Udaje st kalkulované na zéklade beZnych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) st vy-
jadrenim celkového obratu vrdtane ciel a dan{
okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas hod-
noteného obdobia. Udaj za maloobchodny
predaj vyjadruje celkovy predaj bez motoro-
vych vozidiel a motocyklov a opravdrenskych
pric. Registrdcia novych osobnych vozidiel za-
hffia registridcie sdkromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebiteImi
(tabulka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch  konjunkturdlneho a spotrebitel'ského
prieskumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v Casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Su vyjadre-
nim poctu osdb, ktoré si ako sucast 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 6.5 vyjadruji celkovd fiskdlnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje su
zvicsa konsolidované a su zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né sthrny v Castiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju.
Deficit a udaje o zadlZenosti krajin eurozdény
sa preto mozu odliSovat od ddajov, ktoré pou-
ziva Eurépska komisia v rdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfro¢né si-
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hrny za eurozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila
ECB podla ddajov poskytnutych Eurostatom
a podla narodnych ddajov.

V casti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné sprdvy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jula 20007, ktoré upravuje ESA 95. V Cas-
ti 6.2 st uvedené podrobnosti o hrubom konso-
lidovanom dlhu za verejné spravy v nomindl-
nej hodnote podla ustanoveni zmluvy o proce-
dire v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahuju sihrnné ddaje za jednotlivé kra-
jiny eurozony podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozdény koreSponduju
s postupom pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 351/2002
z 25. februdra 2002, ktorym sa meni nariadenie
Rady (ES) ¢. 3605/93 ohladom odkazov na
ESA 95. V Casti 6.3 st uvedené zmeny dlhu
verejnej spravy. Rozdiel medzi zmenou vlad-
neho dlhu a zmenou vladdneho deficitu — potre-
ba tpravy deficitu/dlhu — sa zvicsa vysvetluje
realizovanymi $tatnymi transakciami v oblasti
finanénych aktiv a kurzovymi zmenami. V cas-
ti 6.4 st vykdzané Stvrfro¢né prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho par-
lamentu a Rady z 10. jina 20028 o $tvrfro¢nych
nefinanénych dctoch verejnej spravy. V casti
6.5 su vykdzané Stvrfrocné udaje o hrubom
konsolidovanom vladnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou S$tatneho dlhu a o vladnej
potrebe Cerpania dverov. Tieto tdaje boli zos-
tavené podla ddajov poskytnutych élenskymi
Stdtmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a 1222/2004 a udajov poskytnutych narodnymi
centrdlnymi bankami.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouZzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
tiénych pozicidch (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobec-

7 U.v.L 172, 12.7.2000, 5. 3.
8 U.v.L179,9.7.2002,s. 1.



nosti zodpovedaju ,,Balance of Payments Ma-
nual“ MMF (piate vydanie, oktéber 1993),
usmerneniu ECB z 16. jila 2004 o Statistickom
vykaznictve (ECB/2004/15)° v zneni zmien
a doplnkov usmernenia ECB z 31. mdja 2007
(ECB/2007/3)", ako aj dokumentom Eurostatu.
Dalgie odkazy na metodiku a zdroje pouZivané
v Statistikdch platobnej bilancie a medzindrod-
nej investi¢nej pozicie eurozény si uvedené
v publikdcii ECB ) Statistické metddy v oblasti
platobnej bilancie medzindrodnych investi¢-
nych pozicii Eurépskej tunie* (mdj 2007)
a v nasledujucich spravach pracovnych skupin:
Portfolio investment collection systems (jin
2002), Portfolio investment income (august
2003) a Foreign direct investment (marec
2004), ktoré su uverejnené na internetovej
strainke ECB. Dalej je na internetovej stranke
Committee on Monetary, Financial and Balance
of Payments Statistics (www.cmfb.org) uverej-
nend sprava pracovnej skupiny ECB/Eurépske;j
komisie (Eurostatu) Task Force on Quality
s ndzvom Quality of balance of payments and
international investment position statistics (jin
2004). Prva vyroc¢na sprava o kvalite platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie eu-
rozény, zaloZend na odporticaniach tejto pra-
covnej skupiny, je uverejnend na internetovej
stranke ECB.

Vo vykazovani Cistych transakcii na financ-
nom ucte sa dodrZiava znamienkova konvencia
podla ,Balance of Payments Manual*“ MMF:
prirastok aktiv sa oznacuje zdpornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZznom
a kapitdlovom tucte su prilevy aj odlevy vyka-
zované s kladnym znamienkom.

Platobnt bilanciu eurozény spraciva ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povaZovat
za predbezné; reviduji sa pri uverejiovani
tdajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvrfroénych tdajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajiice obdobia podliehaji
pravidelnym revizidm a upravuji sa i v dosled-
ku metodickych 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 velkono¢nych sviat-
kov. Tabulka 5 obsahuje prehl'ad o cennych pa-
pieroch zakipenych rezidentmi eurozény a vy-
danych nerezidentmi eurozény v ¢leneni podla
sektorov. Prehlad o cennych papieroch zaki-
penych nerezidentmi eurozény a vydanych re-
zidentmi eurozény v ¢leneni podla sektorov
zatial nie je moZné vykézat. Clenenie na pozié-
ky a hotovost a vklady v tabulkach 6 a 7 je rea-
lizované podla sektorov protistrany nereziden-
tov, t. j. aktiva vo vzfahu k nerezidentnym ban-
kam su klasifikované ako vklady a aktiva vo
vzfahu k ostatnym nerezidentnym sektorom su
klasifikované ako pozicky. Toto ¢lenenie kopi-
ruje Clenenie v ostatnych Statistikdch, napri-
klad v konsolidovanej sivahe PFI, a je v sila-
de s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Cast 7.2 obsahuje menovi prezenticiu platob-
nej bilancie, t. j. transakcii platobnej bilancie,
ktoré odzrkadluji transakéne podmienené
zmeny zahraniénych protipoloziek M3. Pritom
sa dodrziava znamienkové pravidlo pouzivané
v platobnej bilancii, s vynimkou transakcne
podmienenych zmien zahrani¢nych protipolo-
ziek M3, ktoré st odvodené z peflaznych a ban-
kovych Statistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznacuje prirastok aktiv, resp. uby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticidch (stipce 5 a 6) st do platobno-bilang-
nych transakcii zahrnuté i predaj a kipa majet-
kovych cennych papierov a dlhopisov vyda-
nych PFI eurozény, s vynimkou podielov fon-
dov penaznych trhov a dlhopisov so splatnos-
fou do dvoch rokov. Na internetovej stranke
ECB v &asti Statistika je uverejnena metodicka
pozndmka o menovej prezentdcii platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.3 obsahuje geografické Elenenie platob-
nej bilancie eurozony (tabulky 1 az 4) a medzi-
ndrodnej investi¢nej pozicie (tabulka 5) euro-
z6ny v porovnani s hlavnymi partnerskymi
krajinami alebo skupinami partnerskych kra-

9 U.v.L354,30.11.2004, s. 34.
10 U. v. L 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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jin, pri Com sa rozliSuje medzi ¢lenskymi kraji-
nami EU nepatriacimi do eurozény a krajinami
alebo oblastami nepatriacimi do EU. Uvédzaju
sa tieZ transakcie a pozicie vodi ingtiticiam EU
(ktoré, okrem ECB, st pre Statistické tcely po-
vazované za nepatriace do eurozény, bez ohla-
du na ich fyzické umiestnenie) a z istych dovo-
dov aj voci offshore centrdm a medzindrodnym
organizacidm. Tabulky 1 az 4 vykazuji kumu-
lativne transakcie platobnej bilancie za posled-
né Styri Stvrfroky, tabulka 5 vykazuje geogra-
fické Clenenie medzindrodnej investi¢nej pozi-
cie ku koncu posledného roka. Nezahfiaji sa
transakcie a pozicie pasiv z portféliovych in-
vesticif, financnych derivdtov a medzindrod-
nych rezerv. Geografické ¢lenenie je popisané
v ¢lanku Euro area balance of payments and in-
ternational investment position vis-a-vis main
counterparts v Mesa¢nom bulletine, februar 2005.

Udaje o zahrani¢nej investiénej pozicii eurozé-
ny v Casti 7.4 sa zakladaju na investi¢énych po-
zicidch voci nerezidentom eurozoény, pricom sa
eurozéna povazuje za jednu ekonomicku entitu
(pozri aj box 9 v decembrovom vydani Mesac-
ného bulletinu z roku 2002). Medzindrodné in-
vesticné pozicie si vyjadrené v stcasnych tr-
hovych cendch, s vynimkou priamych investi-
cif, kde sa spravidla pouzivaji d¢tovné hodno-
ty. Stvrfroénd medzinarodna investiénd pozicia
je zostavovand podla rovnakého metodického
rdmca ako ro¢nd medzindrodnd investi¢nd po-
zicia. KedZe niektoré tdajové zdroje nie su
k dispozicii Stvriroéne (alebo len s oneskore-
nim), Stvrfro¢nd medzindrodnd investi¢na pozi-
cia je s€asti odhadnutd podla finan¢nych trans-
akcif a cien aktiv a vyvoja kurzov.

Stavy zahrani¢nych rezerv a pribuznych aktiv
a pasiv Eurosystému sd obsiahnuté v Casti 7.4,
tabulka 5, spolu sich casfou v drzbe ECB.
Vzhladom na evidencné rozdiely a rozdiely
v ocenen{ nie su tieto Udaje plne porovnatelné
sudajmi z tyzdiovych financ¢nych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 5 sd v silade
s odporic¢aniami MMF/BIS na vykazovanie za-
hrani¢nych rezerv a likvidity v cudzich me-
nach. K zmendm drzby zlatych rezerv Eurosys-
tému (stfpec 3) dochddza v dosledku obchodo-
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vania so zlatom na zdklade podmienok Zmluvy
o obchodovan{ so zlatom uzavretej medzi cen-
trdlnymi bankami 26. septembra 1999, ktord
bola aktualizovand 8. marca 2004. DalSie in-
formdcie o Statistickom spracovani zahranic-
nych rezerv Eurosystému mozno n4jst na inter-
netovej strdnke ECB v publikdcii ,,Statistical
treatment of the Eurosystem‘s international re-
serves z oktébra 2000. Internetovd strdnka
ECB obsahuje aj podrobnejsie tdaje o vykazo-
vani zahrani¢nych rezerv a likvidity v cudzich
mendch.

Cast 7.5 uvadza tdaje o zahraniénom tovaro-
vom obchode eurozény. Hlavnym zdrojom je
Eurostat. ECB odvodzuje objemové indexy
z hodnotovych a jednotkovych hodnotovych
indexov Eurostatu a sezénne ocisfuje jednot-
kové hodnotové indexy. Hodnotové ddaje se-
zénne a kalenddrovo ocistuje Eurostat.

Clenenie podla produktovych skupin v stip-
coch4 az6a9az 1l tabulky 1 v Casti 7.5 zod-
povedad klasifikdcii podl'a Broad Economic Ca-
tegories. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12)
aropa (stipec 13) si v silade s definiciou
SITC Rev. 3. Geografické Clenenie (tabulka 2
v Casti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych part-
nerov podla jednotlivych krajin alebo regional-
nych skupin. Do kontinentalnej Ciny sa neza-
hitla Hongkong.

V dosledku rozdielov v definiciach, klasifika-
cii, rozsahu a Casu vykazovania, udaje zahra-
ni¢ného obchodu, najmi dovozu, nie si plne
porovnatelné s polozkou tovar v Statistikdch
platobnej bilancie (¢ast 7.1 az 7.3). Podla od-
hadu ECB bol rozdiel v pripade dovozu v po-
slednych rokoch okolo 5 %, ¢o bolo vo vyz-
namnej miere sposobené zahrnutim poistova-
cich a dopravnych sluzieb do objemu zahranic-
ného obchodu (na zédklade c.i.f.).

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominélneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vdzenych priemerov



dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vdhy su
zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995 — 1997 a 1999 — 2001,
a su kalkulované tak, aby zohladnovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji z prepoje-
nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995 -
1997 zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZe-
nymi na vdhach z rokov 1999 — 2001. Skupina
obchodnych partnerov EER-24 sa sklada
zo §trndstich Elenskych $tatov EU nepatriacich
do eurozény a z Austrélie, Kanady, Ciny, Hon-
gkongu, Japonska, Noérska, Singapuru, JuZnej
Kérei, Svajéiarska a Spojenych §tatov. Do sku-
piny EER 44 patria Stity zo skupiny EER-24
a Alzirsko, Argentina, Brazilia, éile, Chorvat-
sko, Island, India, Indonézia, Izrael, Malajzia,
Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rus-
ko, Juzna Afrika, Tchaj-wan, Thajsko, Turecko
a Venezuela. Redlne kurzy EER st kalkulované
na zédklade indexov spotrebitelskych cien, inde-
xov cien vyrobcov, deflatorov hrubého domace-
ho produktu, jednotkovych pracovnych nakla-
dov v priemysle a jednotkovych pracovnych na-
kladov v celom ndrodnom hospoddrstve.

Podrobnejsie informdcie o kalkuldcidch kurzov
EER sui v boxe 8 ,Efektivne vymenné kurzy
eura po neddvnom roziireni eurozény a EU“
v marcovom vydani (2007) Mesacného bulleti-
nu a Occasional Paper No 2 vydanom ECB vo
februari 2002 autorov Luca Buldoriniho, Ste-
liosa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,,The
effective exchange rates of the euro®, ktory je
na internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pu-
blikovanych referencnych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych &lenskych $tatoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Stitoch a Japonsku v Casti 9.2 su
ziskané z narodnych zdrojov.
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PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY V EUROSYSTEME'
13. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné obchody
a jednodniové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
umiestiiovanej sumy pre dlhodobejSie refi-
nanéné operdcie vykonané v r. 2005 z 25 mld.
na 30 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zo-
hladiiuje vys$Siu potrebu likvidity v bankovom
systéme eurozény ocakdvanud v r. 2005. Euro-
systém vSak bude nadalej zabezpeCovat pre-
vaznui cast likvidity prostrednictvom zdklad-
nych refinanénych operdcii. Rada guvernérov
moze rozhodnif o d'alSej zmene umiestiiovane;j
sumy na zaciatku r. 2006.

3. FEBRUAR, 3. MAREC, 7. APRIL, 4. MAJ,
2.JUN, 7. JUL, 4. AUGUST, 1. SEPTEMBER,
5.,6. OKTOBER A 3. NOVEMBER 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a turokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodniové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

1. DECEMBER 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 0,25 percentudl-
neho bodu na 2,25 % s u¢innosfou od obchodu
splatného 6. decembra 2005. Sucasne rozhodla
o zvySeni urokovej sadzby pre jednodilové re-
financné obchody o 0,25 percentudlneho bodu
na 3,25 % a tdrokovej sadzby pre jednodnové
sterilizaéné obchody o0 0,25 percentudlneho

bodu na 1,25 %, v oboch pripadoch s dc¢innos-
fou od 6. decembra 2005.

16. DECEMBER 2005

Rada guvernérov Eurdpskej centrdlnej banky
rozhodla o zvySeni sumy pridelovanej v jed-
notlivych dlhodobejSich refinan¢nych obcho-
doch v roku 2006 z 30 mld. EUR na 40 mld.
EUR. Zvysenie tejto sumy zohladiiuje dve sku-
toc¢nosti. Po prvé, v roku 2006 sa oakdva dal-
Sie zvySenie dopytu bankového systému euro-
z6ny po likvidite. Po druhé, Eurosystém sa roz-
hodol mierne zvyS$if podiel dlhodobejsich refi-
nan¢nych obchodov na uspokojovani dopytu
po likvidite. Vac¢sinu likvidity v§ak bude Euro-
systém aj nad’alej poskytovat prostrednictvom
hlavnych refinan¢nych operdcii. Rada guver-
nérov moze rozhodnif o dalSej dprave vysky
pridelovanej sumy na zaciatku roku 2007.

12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 2,25 %, resp. 3,25 % a 1,25 %.

2. MAREC 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 2,50 % s tuc¢innosfou od obchodu splat-
ného 8. marca 2006. Rozhodla tieZ o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodniové refinancné
a jednodniové sterilizacné obchody o 25 bézic-

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2003 je uvedend vo Vyrocnej sprave ECB za
rok 1999, s. 176 — 180, Vyro¢nej sprave ECB za rok 2000, s. 205 —
208, vo Vyroc¢nej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 220, vo Vyroc-
nej sprave ECB zarok 2002, s. 234 — 235 a vo Vyro¢nej spraive ECB
za rok 2003, s. 217-218.
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kych bodov na 3,50 % a 1,50 %, v oboch pripa-
doch s tcinnostou od 8. marca 2006.

6. APRIiL A 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 2,50 %, resp. 3,50 % a 1,50 %.

8. JUN 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinanéné operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 2,75 % s uc¢innostou od obchodu splat-
ného 15. jina 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinanéné
a jednodniové sterilizaéné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripa-
doch s dc¢innostou od 15. juna 2006.

6.JUL 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bédzickych bo-
dov na 3,0 % s ucinnostou od obchodu splatné-
ho 9. augusta 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodniové steriliza¢né obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,0 % a 2,0 %, v oboch pripa-
doch s d¢innosfou od 9. augusta 2006.
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31. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.

5. OKTOBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni mi-
nimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 3,25 % s tc¢innosfou od obchodu splat-
ného 11. oktébra 2006. Rozhodla tieZ o zvySe-
ni drokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodriové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,25 % a 2,25 %, v oboch pripa-
doch s uc¢innosfou od 11. oktébra 2006.

2. NOVEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni mi-
nimdalnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 3,50 % s tc¢innosfou od obchodu splat-
ného 13. decembra 2006. Rozhodla tiez o zvy-
Seni drokovej sadzby pre jednodiiové refinanc-
né a jednodiiové steriliza¢né obchody o 25 ba-
zickych bodov na 4,50 % a 2,50 %, v oboch
pripadoch s uc¢innosfou od 13. decembra 2006.



21. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
sumy pridelovanej v jednotlivych dlhodobej-
$ich refinancnych obchodoch v roku 2007 zo
40 mld. na 50 mld. EUR. ZvySenie tejto sumy
zohladnuje skutocnost, Ze v roku 2007 sa oca-
kdva d'alSie zvySenie dopytu bankového systé-
mu eurozény po likvidite. Z tohto dévodu sa
Eurosystém rozhodol mierne zvysif podiel
dlhodobejsich refinanénych obchodov na uspo-
kojovani dopytu po likvidite. Vaésinu likvidity
vSak bude Eurosystém aj nadalej poskytovat
prostrednictvom hlavnych refinanénych opera-
cii. Rada guvernérov moZze rozhodnit o d'alse;j
zmene pridelovanej sumy na zaciatku roku
2008.

11. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodniové sterilizaéné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvySeni minimal-
nej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refi-
nanc¢né operdcie o 25 bazickych bodov na 3,75
% s ucinnostou od obchodu splatného 14. mar-
ca 2007. Rozhodla tiez o zvysSeni turokovej
sadzby pre jednodniové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bézickych bodov
na 4,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s ucin-
nosfou od 14. marca 2007.

12. APRIiL A 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody

a jednodniové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. JON 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
financné operdcie o 25 bdzickych bodov na
4 % s ucinnostou od obchodu splatného 13.
juna 2007. Rozhodla tiez o zvySeni drokovej
sadzby pre jednodniové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bazickych bodov
na 5 % a3 %, v oboch pripadoch s ti¢innostou
od 13. jina 2007.

12. JUL, 2. AUGUST A 6. SEPTEMBER 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodniové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.
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SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V druhom Stvrroku 2007 bolo v systéme TAR-
GET  denne  spracovanych v priemere
369 066 platieb s celkovou dennou priemernou
hodnotou 2 422 mld. EUR, ¢o je najvysSia
hodnota od spustenia systému. V porovnani
s predchddzajicim Stvrfrokom iSlo o ndrast
0 7% v pocte platieb, priCom ich hodnota stip-
la 08%. V porovnani srovnakym obdobim
v minulom roku sa objem platieb zvySsil o 10 %
aich hodnota o 13 %. Celkovy trhovy podiel
systétmu TARGET zostal rovnako vysoky —
89 % hodnoty spracovanych platieb. Jeho trho-
vy podiel vyjadreny poctom platieb dosiahol
60 %. Najintenzivnej$ia platobnd aktivita
v systéme TARGET v tomto Stvrfroku bola za-
znamenand v jeho posledny deil 29. juna, ked
bolo spracovanych 519 780 platieb.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V druhom stvrfroku 2007 bolo v systéme TAR-
GET  denne  spracovanych v priemere
286 239 platieb v rdmci ¢lenskych $tdtov s cel-
kovou priemernou hodnotou 1 547 mld. EUR
za pracovny defi. V porovnani s predchddzaji-
cim Stvrfrokom ide o ndrast poctu platieb
07 % aich hodnoty 0 6 %. V porovnani s rov-
nakym obdobim v roku 2006 pocet platieb
vzrastol o 11 % a ich hodnota o 10 %. Platob-
ny styk v rdmci Clenskych Stitov predstavoval
77,6 % celkového poctu a 63,9 % celkového
objemu platieb spracovanych v systéme TAR-
GET. Priemernd hodnota platby v rdmci ¢len-
skych Statov zostala na drovni 5,4 mld. EUR.
Na vniutros$tatnej drovni ¢lenskych $tatov malo
63 % platieb hodnotu nizsiu ako 50 000 EUR
a 10 % vyssiu ako 1 mil. EUR. V priemere sa
v ramci ¢lenskych Statov denne spracovalo 183
platieb s hodnotou nad 1 mld. EUR. Najinten-
zivnejSia platobnd aktivita v rdmci ¢lenskych
Statov v sledovanom Stvrfroku bola zazname-
nand 29. juna, ked bolo spracovanych 401 569
platieb.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na medziStatnej drovni systém TARGET
v druhom Stvrfroku 2007 denne spracoval
v priemere 82 827 platieb s celkovou dennou
hodnotou 875 mld. EUR. V porovnani s pred-
chddzajicim Stvrfrokom iSlo o ndrast 0 6 %
v po¢te platieb, pricom ich hodnota stipla
012 %. Pocet medzibankovych platieb sa
v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom
zvy$il 04 % aich hodnota o 13 %. V oblasti
klientskych platieb bol v porovnani s predché-
dzajicim Stvrfrokom zaznamenany ndrast poc-
tu platieb o 8 %, zatial' ¢o ich hodnota vzréstla
09 %. Podiel medzibankovych platieb na cel-
kovom dennom pocte platieb medzi ¢lenskymi
Stdtmi dosiahol 46 % a ich podiel na celkovej
hodnote 94 %. Priemernd hodnota medziban-
kovych platieb vzrdstla z 19,9 mil. EUR na
21,1 mil. EUR, pricCom priemernd hodnota
klientskych  platieb zostala na drovni
1,1 mil. EUR. Z platieb uskuto¢nenych medzi
Clenskymi Statmi malo 66 % hodnotu nizsiu
ako 50 000 EUR a 14 % malo hodnotu vyssSiu
ako 1 mil. EUR. V priemere bolo denne medzi
Clenskymi S§tdtmi spracovanych 85 platieb
s hodnotou nad 1 mld. EUR. Najintenzivnej$ia
platobnd aktivita medzi ¢lenskymi Stadtmi v sle-
dovanom Stvrfroku bola zaznamenand 29. juna,
ked bolo spracovanych 118 211 platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
PREVADZKA

V druhom S$tvrfroku 2007 bola celkovd miera
dostupnosti systému TARGET 99,88 %, v po-
rovnani s 99,87 % v predchddzajicom Stvrtro-
ku. Pocet mimoriadnych udalosti s vplyvom na
dostupnost systému TARGET bol 13, ¢oje o 1
viac ako v predchddzajicom Stvrfroku. Pri vy-
pocte miery dostupnosti systému TARGET sa
za mimoriadne udalosti povazuju tie, ktoré
znemoznia spracovanie platieb na 10 a viac mi-
nit. Pocas druhého Stvrfroka 2007 sa vyskytli
tri incidenty trvajuce dlhSie ako 2 hodiny. V ta-
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)

2006 2006 2006 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 20 854 425 20313 134 22 062 699 22 069 092 22 882 111
Denny priemer 336 362 313 247 350 202 344 830 369 066
Platby cez systém TARGET v rdmci ¢lenskych Statov
Celkovy pocet 16 019 310 15 686 100 17 153 073 17 071 952 17 746 830
Denny priemer 258 376 241873 272271 266 749 286 239
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 4835115 4627034 4909 629 4997 140 5135281
Denny priemer 77 986 71374 77931 78 080 82 827
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 12 024 168 11712173 12 390 099 12 540 775 13 252 906
Denny priemer 194 328 180 593 196 668 195 876 213757
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1664 581 1587129 1700 859 1678 885 1659 684
Denny priemer 24 880 24 512 26 998 26 235 26 769
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 172 023 144 456 136 200 136 111 173 124
Denny priemer 2579 2224 2162 2126 2792

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2006 2006 2006 2007 2007

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkové hodnota 133 405 131 843 137 943 143 598 150 143
Denny priemer 2152 2031 2190 2244 2422
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tdtmi
Celkové hodnota 86 989 85 847 90 307 93776 95 905
Denny priemer 1403 1322 1434 1465 1547
Platby cez syst¢ém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkové hodnota 46 416 45995 47 637 49 822 54 237
Denny priemer 749 709 756 778 875
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkové hodnota 11936 12 399 12 766 13 480 13 876
Denny priemer 193 191 203 210 224
Paris Net Settlement (PNS)
Celkové hodnota 3891 3572 3795 3883 4459
Denny priemer 62 55 60 61 72
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkové hodnota 112 111 114 128 115
Denny priemer 2 2 2 2 2
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Tabul'ka 3 Dostupnost ndrodnych komponentov
systému TARGET a platobného mechanizmu ECB

Narodny komponent Dostupnosf
systému TARGET ‘ v 2.§tvrfroku 2007
Belgicko 100,00 %
Dénsko 99,69 %
Nemecko 100,00 %
Esténsko 100,00 %
frsko 99,97 %
Grécko 99,63 %
Spanielsko 100,00 %
Francizsko 99,08%
Taliansko 100,00 %
Luxembursko 100,00 %
Holandsko 99,92%
Rakisko 99,72%
Polsko 100,00 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 100,00 %
Spojené krdlovstvo 100,00 %
Platobny mechanizmus ECB 100,00 %
Celkova dostupnost systému TARGET 99,88%

bulke 3 su uvedené udaje o dostupnosti za kaz-
dy narodny komponent systému TARGET a za
platobny mechanizmus ECB. V sledovanom
Stvrfroku bolo 98,71 % platieb medzi ¢lensky-
mi Statmi spracovanych za menej ako 5 mintit,
1,16 % platieb trvalo 5 az 15 mintt a 0,05 % si
vyziadalo 15 az 30 mintt. V priemere si denne
¢as spracovania nad 30 mintt vyZiadalo 66 pla-
tieb, toto ¢islo je vSak potrebné hodnotif v kon-
texte celkového poctu 82 827 platieb medzi
¢lenskymi $tatmi spracovanych priemerne kaz-
dy den.
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesaénom bulletine. Uplnej-
§1 a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej strinke ECB (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Autonomne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravid-
la nepochddzaju z pouZitia menovopolitickych ndstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obe-
hu, vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a Cisté zahrani¢né aktiva centrdlnej banky.

Bezny ucet [Current account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa Gc¢tujd vSetky transak-
cie s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym ciefom Eurosysté-
mu. Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziro¢ny ndrast harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Stucasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri za-
bezpecovani cenovej stability je cielom udrZziavaf mieru infldcie v strednodobom horizonte pod
2 %, avsak blizko tejto drovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné
kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru, okolo ktorych sd definované hranice fluktuac-
nych pédsiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (doprav-
né ndklady nie st zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na doma-
cich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciasto¢né odpisanie [Write-down]: zniZenie hodnoty tverov vykazovanych v sivahich PFI,
ked sa zisti, Ze ivery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozé-
ny (napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eu-
rozény a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sek-
tora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov penazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vritane vo vlastnictve
nerezidentov eurozény).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora ve-
rejnej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: zniZenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

DIlh (finan¢né icty) [Debt (financial accounts)]: tvery, zdvizky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia. V dosledku nekompletnosti idajov sa do dlhu v Stvriroénych finanénych d¢-
toch nezapocitavaju tvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od rocnych finan¢nych dcétov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.
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Dlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, p6zicky
a dlhové cenné papiere bez finanénych derivitov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.

Dlhodobejsie financéné pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnu-
tou splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s pdvodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozdny.

Dlhodobejsia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
vo forme reverznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Takéto obchody sa
vykondvaji vo forme mesacnych Standardnych tendrov a v beZznom pripade maji splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdvizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v uréitom termine, resp. terminoch. Spravidla maji
stanovenu konkrétnu drokovi sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvajd s diskontom, ktory sa vy-
plati v Case splatnosti. DlIhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok st klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs)
of the euro (nominal/real)]: vdzené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura voci
mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-24 (kam patri 14 ¢lenskych §tatov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-44 (sklad4 sa z krajin
EER-24 a z dal$ich 20 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych krajin na
zahranicnom obchode eurozény so zohladnenim hospoddrskej stifaZz na tretich trhoch. Redlne
EER st nomindlne EER deflované vdZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nédkla-
dov k domdcim. Sd mierou cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej trokovej miery obchodov
s jednodilovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vdZeny priemer uro-
kovych mier z nezabezpecenych jednodiiovych dverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referenénych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: sys-
tém vymennych kurzov, ktorym sa vytvdra rdmec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky jed-
notlivych krajin eurozény a tych ¢lenskych §titov EU, ktoré sa neziastiiuji na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referenéna banka ochotna
pozicaf prostriedky v eurdch inej referencnej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozitd
s réznymi splatnostami azZ po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centrdlnych bank, ktory tvori Eurépska centrdlna banka a narodné centrdlne
banky ¢lenskych Statov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktort tvoria ¢lenské 3taty EU, ktoré v siilade so zmluvou prijali
euro ako jednotnd menu.
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Finan¢ny ucet [Financial account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa Gctuji vSetky
transakcie v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢nych derivatov a rezerv-
nych aktiv medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Pri-
ces (HICP)]: index spotrebitelskych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky
krajiny EU.

Hlavna refinancna operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme re-
verznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykondvaju
prostrednictvom tyzdennych Standardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden
tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: drokové sadzby uréované Radou
guvernérov, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Sd to minimélna akceptovatelnd
urokova sadzba pre hlavné refinancné operdcie, irokovd sadzba pre jednodiiové refinancné ob-
chody a trokovd sadzba pre jednodilové sterilizacné obchody.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb
vyprodukovanych v ndrodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani Cistych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozZno ¢lenif podla tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najdolezi-
tejSimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st konecnd spotreba domécnosti, konecnd spotreba
verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zdsob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnitri eurozény).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: ocakdvand volatilita (t. j. Standardnd odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zdklade modelu ocenovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju moZzno odvodif z ceny aktiva, ddtumu splatnosti a realizacnej
ceny opcif na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjedndvania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozénu. Je vyjadrenim predpokladane;j
priemernej zmeny mesacnych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov prace,
ktoré zahinia hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady prace (pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestnavateImi plus dane stvisiace so zamestnanostou
platené zamestndvateI'mi minus Stdtne prispevky zamestndvatefom) za jednu skutocne odpraco-
vanu hodinu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: zvysenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

Jednodinovy refinanény obchod [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktord mézu zmluvné strany vyuZzivaf na ziskanie jednodniového tveru od ndrodnej centrdlne;j
banky za vopred stanovenu drokovu sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktord
moézu zmluvné strany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
uro¢enych vopred stanovenou drokovou sadzbou.
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Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruji celkové ndklady price na jednotku
produkcie v eurozéne a urcujui sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite
prace (definovanej ako HDP v stdlych cendch na zamestnanca).

Kapitalovy tcet [Capital account]: podicet bezného Gctu platobnej bilancie, na ktorom sa tc-
tuju vsetky kapitdlové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv
medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmertio-
vych akcii. Kmenové akcie zvyCajne prindsaju prijem vo forme dividend.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilan-
cia ziskand z agregovanej bilancie vyli¢enim vzdjomnych vzfahov PFI (napr. medzibankovych
dverov a vkladov). Poddva Statistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI voci reziden-
tom eurozdény nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezi-
dentom eurozény. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregdtov a zdkladom
pre pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Medzinarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktura nesplatenych cistych financnych pohladdvok (alebo zdvidzkov) krajiny voci zvysku
sveta.

Minimalna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit drokovych sadzieb, za
ktoré mézu zmluvné strany predkladaf ponuky do tendrov s pohyblivou drokovou sadzbou.

M1: dzky menovy agregdt. Zahffia obeZivo a vklady splatné na poZiadanie v PFI a v tstrednej
Stdtnej sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §irS{ menovy agregdt. Zahfila M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vritane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vritane (krdtko-
dobé terminované vklady) v PFI a v dstrednej Stdtnej sprdve.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovatelné ndstroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov petiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vritane.

Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: stucet vSetkych penaznych a nepe-
faznych odmien, ktoré zamestndvatelia platia zamestnancom, t.j. hrubych miezd a platov, ako aj
inych odmien, odmien za pracu nadcas a prispevkov socidlneho zabezpecenia platenych zamest-
ndvatel'mi, deleny celkovym poctom zamestnancov.

Odpisanie [Write-off]: vynatie dverov zo sivah PFI, ked sa zisti, Ze Gvery nebudd splatené
v celej vyske.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v ramci ktorej sa Gctuju financné transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
dverov, vkladov, dverov a inych pohladdvok a zavizkov.
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Parita kipnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druhd podla porovnatelnej kipnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou troviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchse;j
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajindch.

PFI (penazné finan¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institd-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné tive-
rové inStiticie (tak ako st definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné re-
zidentné finan¢né inStitdcie, ktorych predmetom cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych na-
vratnych prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a investovanie do cen-
nych papierov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Napo-
sledy menovand skupina pozostdva najméi z podielovych fondov peilazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa stihrnne vyka-
zujui hospoddrske transakcie ekonomiky voci zvySku sveta v stanovenom obdobi.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer defici-
tu sektora verejnej spravy k hrubému domédcemu produktu v beZnych trhovych cendch. Je pred-
metom jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eu-
répskeho spolocenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tiezZ po-
mer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskdlneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer
dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cendch. Je predmetom
jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zalozeni Eurépskeho
spolocenstva, a ktorym sa uréuje pritomnost nadmerného deficitu.

Portféliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozdény rezidentov eurozény (,,aktiva®) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,,pasiva®). Zahfnaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a ndstroje pefiazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvajui v skuto¢nych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byf majetkova ucast
v podniku mensia nez ekvivalent 10% kmenovych akcii alebo hlasovacich prév.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]:
c¢isty dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv dverovej institd-
cie povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poZiadavky sa vyhodnocuje na zdklade
priemeru dennych zostatkov v peridde plnenia priblizne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sicet poctu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urCené na ziskanie dlhodobej
Ucasti v podniku so sidlom v inom $tdte (predpokladd sa majetkova ucast zodpovedajica najme-
nej 10 % kmenovych akcif alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapoc¢itava vlastné
imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolo¢nostami. Na ucte

ECB
Mesaény bulletin
September 2007

X

SLOVNiK POJMOV



T

priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
N 13

nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i“) a Cisté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne*).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubud pridand hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: Stvrfro¢ny prieskum o dve-
rovej politike, ktory Eurosystém uskutociiuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred definova-
nej vzorovej skupine bank v eurozéne kladd kvalitativne otdzky ohladom vyvoja Gverovych Stan-
dardov, dverovych podmienok a o dopyte podnikov a domédcnosti po tveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters
(SPF)]: stvrfrocny prieskum, ktory ECB uskutociiuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraji makro-
ekonomické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finanénych a nefinanénych organi-
zécii so sidlom v EU o vyvoji infldcie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy
podnikatel'skych a spotrebitel'skych ndlad uskuto¢tiované z poverenia Eurépskej komisie vo vset-
kych ¢lenskych $tatoch EU. Otézky sa kladd manaZérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, ma-
loobchodu a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitefom. Z mesacnych prieskumov sa pocitaju zloze-

né indikdtory, v ktorych su odpovede na viacsi pocet otdzok spojené do jedného indikdtora (indi-
katory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prie-
skumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢fiované vo viacerych krajinich eurozény a pou-
zivané na vypocet indexov. Index ndkupnych manaZzérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vaze-
nym indikdtorom vypoditanym z indexov produkcie, novych objedndvok, zamestnanosti, ndkup-
nych dodacich lehdt a stavu nakipenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zisfujd in-
formdcie o sticasnych a oCakdvanych aktivitich, mnoZstve prijatych objedndvok, o novych dru-
hoch Cinnosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. Zlozeny index za euro-
z6énu (Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby
a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuzitim
danej prace. Zvycajne sa meria ako podiel HDP v stalych cendch k celkovému poctu zamestnan-
cov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V stucasnosti sa refe-
ren¢nd hodnota rocnej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfiia
rezidentné subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb ur¢enych na
individudlnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného dochodku a bohatstva. Zahfiia
Ustrednu Statnu spravu, regiondlnu Stdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Stitu, ktoré sa zaoberaji komercnou cinnosfou,
napriklad Statne podniky.
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Statne dlhopisy indexované infliciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupdénov a istiny viazand na urc¢ity index spotrebitel'skych cien.

Tender s pevnou tdrokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
ur¢i drokovu sadzbu vopred a zicastnené strany ponukaji objem pefiazi, s ktorym chct obchodo-
vat pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zicastnené strany
pontkaji objem peilazi, s ktorym chcu s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez drokovi sadzbu,
za ktord chct transakciu zrealizovaf.

ijrava vzfahu deficitu/dlhu (sektora verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general
government)]: rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: trokové miery rezidentnych tverovych institdcii
a inych PFI okrem centrdlnych bdnk a podielovych fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov
a tverov domdcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozdne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: tvery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vrdtane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

VolIné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta,
neobsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestna-
vatel aktivne hladd vhodného kandidita.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vztahu medzi trokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti dlhovych cennych papierov s rovnakym tdverovym rizikom ale
s odliSnymi splatnostami v konkrétnom case. Sklon vynosovej krivky moZno vyjadrif vo forme
rozdielu medzi drokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranicné rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovy-
mi orgdnmi, ktoré mdzu menové organy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahinaji pohladavky voci nerezidentom eurozény v mendch inych ako euro, zlato, zvlastne prava
Cerpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin
mimo eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom.
Statistiky zahrani¢ného obchodu nie s priamo porovnatefné s vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych Gc¢tov, pretoze v rdmci tychto Gctov sa sledujd transakcie aj v rdmci eurozony
aj mimo nej a okrem toho su v nich tovary a sluzby spojené. Nie su tiplne porovnatelné ani s po-
loZkou tovary v Statistike platobnej bilancie. Okrem nestiladu v metodikdch hlavny rozdiel spoci-
va v tom, ze dovozy sa do Statistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vritane poistnych a pre-
pravnych sluzieb, avSak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,free on
board*.
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