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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 zasadnuti
6. decembra 2007 na zdklade pravidelnej eko-
nomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze kId-
¢ové drokové sadzby ECB ponechd na nezme-
nenej drovni. Najnovsie informdcie, ziskané od
predchddzajiceho zasadania Rady guvernérov
uskuto¢neného 8. novembra, potvrdzuji vyraz-
né tlaky na rast infldcie, priCom v novembri
miera inflacie dosiahla 3 %. To v plnej miere
potvrdzuje zdver, Ze cenovu stabilitu v stred-
nodobom horizonte ohrozuji inflaéné rizika.
Za danych okolnosti, a na pozadi nadalej dyna-
mického rastu pefiaznej zdsoby a uverov
v eurozoéne, je menovd politika ECB priprave-
nd Celif inflaénym rizikdm ohrozujicim cenovid
stabilitu tak, ako to vyplyva z jej manddtu. Z4-
kladné ekonomické veli¢iny v eurozdéne zosta-
vaju priaznivé. Proces prehodnocovania rizik
na finan¢nych trhoch vsak pokracuje a jeho po-
tencidlny vplyv na redlnu ekonomiku zostdva
neisty. Rada guvernérov preto bude nadalej
velmi pozorne sledovat vyvoj vSetkych ukazo-
vatefov. Rada guvernérov bude na ziklade
svojho hodnotenia prijimaf rdzne a vcasné
opatrenia s cieflom predisf vzniku sekundar-
nych téinkov a naplneniu rizik ohrozujicich
cenovd stabilitu v strednodobom horizonte.
Pevné ukotvenie strednodobych a dlhodobych
inflacnych ocakdvani na drovni zodpovedaju-
cej cenovej stabilite je velmi doleZité prdave
v ¢ase volatility na finan¢nom trhu a zvySene;j
neistoty. Pokial ide o vyvoj na finan¢nych tr-
hoch, Rada guvernérov mu bude v nadchddza-
jucom obdobi nadalej venovaf velkd pozor-
nost.

V ramci ekonomickej analyzy podla prvého
odhadu Eurostatu dosiahla S$tvrfroénd miera
rastu redlneho HDP v eurozéne v trefom Stvrf-
roku 2007 hodnotu 0,7 %, ¢o zodpoveda pred-
chddzajicemu rychlemu odhadu. Skuto¢nost,
7ze hlavnym zdrojom hospoddrskeho rastu
v trefom Stvrroku bol opif domdci dopyt, je
dokazom pokracovania hospodarskej expanzie
v eurozoéne. NajnovSie tudaje o hospoddrske;j
aktivite z r6znych prieskumov dévery a odha-
dov odvodenych z hospodarskych ukazovate-
Tov podporuji zaver, Ze hospodarsky rast po-
kracoval aj v poslednom $tvrfroku 2007, aj ked

jeho tempo bolo zrejme miernejSie ako v tre-
fom Stvrfroku. Zdkladné ekonomické veliCiny
v eurozéne zostdvaji celkovo priaznivé. Zis-
kovost neklesd, zamestnanost rastie vyraznym
tempom a miera nezamestnanosti klesla na
uroven naposledy zaznamenanu pred 25 rokmi.

Tieto faktory sa premietli aj do decembrovych
projekcii odbornikov Eurosystému. Rocnd
miera rastu redlneho HDP by mala podla pro-
jekcii v roku 2007 dosiahnuf 2,4 % az 2,8 %.
Na rok 2008 a 2009 sa ocakdva rast na drovni
1,5 % az 2,5 %, resp. 1,6 % az 2,6 %. V porov-
nani so septembrovymi projekciami odborni-
kov ECB bol interval projekcif rastu redlneho
HDP na rok 2008 mierne upraveny smerom na-
dol, zatial' ¢o na rok 2007 sa novy interval na-
chddza v hornej casti predchddzajuceho inter-
valu. Dostupné predpovede medzindrodnych
organizacii tento vyhlad celkovo potvrdzuju.

Tento scendr pokracujiceho rastu redlneho
HDP na drovni zhruba zodpovedajicej poten-
cidlu vychddza z predpokladu nenarusené¢ho
globélneho rastu, pricom spomalenie rastu hos-
podarstva Spojenych Stitov md byf ciastoCne
kompenzované nadalej vyraznym rastom v no-
vych trhovych ekonomikdch. Zahrani¢ny dopyt
by mal teda i nadalej podporovat export a in-
vestiénu aktivitu v eurozéne. Vdaka priazni-
vym podmienkam v dbsledku pokracujiceho
rastu zamestnanosti sa da ocakdvat, Ze k hos-
podarskemu rastu prispeje aj rast spotreby
v eurozéne, v silade s vyvojom redlneho dis-
ponibilného prijmu. Vzhladom na potencidlny
vplyv pretrvdavajicej volatility na finanénom
trhu a prehodnocovania rizik na vyvoj redlnej
ekonomiky vSak nadalej vlddne zvySend neis-
tota.

Podla ndzoru Rady guvernérov tito perspekti-
vu vyvoja ohrozuju rizikd, ktoré by mohli hos-
poddrsky rast spomalif. Rizikom je najmé po-
tencidlne vicsi vplyv pokracujiceho prehodno-
covania rizik na finan¢nych trhoch na déveru
a podmienky financovania ana hospodarsky
rast v eurozone a vo svete, moznost d’alSieho
zvySovania cien ropy a inych komodit, ako aj

obavy z protekcionistickych tlakov a mozného
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nerovnomerného vyvoja spdsobeného globdl-
nymi nerovnovahami.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho od-
hadu Eurostatu sa rocnd miera inflicie HICP
v novembri 2007 znova vyrazne zvySila, kon-
krétne z oktdbrovych 2,6 % na 3,0 %. V po-
slednych mesiacoch prudko vzrdstli ceny ropy
a v dosledku vysSieho globdlneho dopytu sa
podstatne zvysili aj ceny potravin. V tejto si-
vislosti uz Rada guvernérov v minulosti nie-
kolkokrat zdoéraznila, Ze kvdli poklesu cien
energii pred rokom sicasny vyvoj cien energif
vyvija vyrazny tlak na rast ro¢nej miery infla-
cie HICP.

Ocakdva sa, Ze miera inflicie HICP v naj-
bliz§ich mesiacoch zostane vyrazne nad urov-
flou 2 %, pricom v priebehu roka 2008 bude
pravdepodobne klesat len postupne. To zname-
nd, zZe obdobie docasne vysokej inflacie by
mohlo trvat dlhSie, ako sa povodne ocakdvalo.
Podla decembrovych projekcii odbornikov Eu-
rosystému by mala ro¢nd miera inflacie v roku
2007 dosiahnut 2,0 % az 2,2 %, ale ndsledne by
sa mala v roku 2008 zvySif na 2,0 % az 3,0 %.
Projekcie infldcie HICP na rok 2009 sa pohy-
buji v rozmedzi od 1,2 % do 2,4 %. V po-
rovnani s projekciami odbornikov ECB sa in-
tervaly projekcii infldcie HICP na rok 2007
a 2008 zvysili. Prognézy medzindrodnych or-
ganizdcif, ktoré zohladnujui aktudlny vyvoj in-
flacie, poddvaju zhruba podobny obraz.

Tieto projekcie sd predovSetkym odrazom
predpokladaného vyvoja cien ropy a potravin,
pri ktorych momentédlne dostupné ddaje z ter-
minovanych obchodov naznacuju urcité spo-
malenie v priebehu budiceho roka. Pokial ide
0 Vyvoj vrdmci eurozény, ocCakdva sa, Ze
v priebehu sledovaného obdobia sa zrychli rast
jednotkovych ndkladov price. V tejto stvislos-
ti je dolezité zdoraznif, Ze projekcie odborni-
kov ECB vychddzaji zo zdkladného predpokla-
du, Ze aktudlna dynamika vyvoja cien ropy
a potravin a ich vplyv na infldciu HICP nebudu
maf vSeobecny sekundarny vplyv na tvorbu
miezd. Dal§im zdkladnym predpokladom je, Ze
rast ziskovych marz{ sa pocas sledovaného ob-
ECB
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dobia spomali. Z kombindcie tychto dvoch
predpokladov v kontexte projekcii vyplyva, Ze
domadce ndkladové tlaky by mali byt aj nad’alej
celkovo obmedzené, ¢im by mali prispief
k poklesu infldcie prognézovanej na rok 2009.

Podla ndzoru Rady guvernérov je na zdklade
dostupnych tdajov jednoznacné, Ze tito per-
spektivu  strednodobého cenového vyvoja
ohrozuju inflacné rizikd. Tieto rizikd zahfnaju
moznost dalSieho rastu cien ropy a polno-
hospodarskych produktov, rovnako dynamic-
kého ako v poslednych mesiacoch, ako aj ne-
pldnované zvySovanie regulovanych cien a ne-
priamych dani. Okrem toho, vzhladom na ka-
pacitné obmedzenia, na priaznivé tempo ras-
tu redlneho HDP v poslednych Stvrfrokoch a na
pozitivny vyvoj na trhu prace sa moZe stat, Ze
mzdovy rast bude rychlejsi, nez sa v sicasnosti
ocakdva. Zaroven moze dojst k zvySeniu vply-
vu na cenotvorbu v trhovych segmentoch s niz-
kou droviiou konkurencie. Za tychto okolnosti
je preto nevyhnutné, aby vSetky zainteresované
strany k tejto otdzke pristupovali zodpovedne
a zabrdnili tak sekunddrnym t¢inkom neddvne-
ho rastu cien komodit na tvorbu miezd a cien.
To znamend vyldicenie akejkol'vek priamej ale-
bo skuto¢nej indexdcie nomindlnych miezd na
zéklade vyvoja cien.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabili-
tu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte
ohrozuju predovsetkym infla¢né rizikd. Penaz-
nd zdsoba i objem uverov v poslednych mesia-
coch réstli rychlym tempom. Oktébrova ro¢na
miera rastu agregdtu M3 na trovni 12,3 % bola
zrejme ovplyvnend viacerymi prechodnymi
faktormi, ako napr. poklesom sklonu vynoso-
vej krivky, turbulenciami na finan¢nom trhu
a Specifickymi transakciami stvisiacimi s re-
Strukturalizdciou niektorych bankovych sku-
pin. Aj s prihliadnutim na tieto $pecidlne fak-
tory vSak skutocnd miera rastu pefiaznej zdso-
by a dverov zostdva vysokd. Neustdly rast uve-
rov domdcemu stkromnému sektoru, ktory
v oktébri dosiahol medziro¢ne 11,2 %, pouka-
zuje na neslabnticu dynamiku menového vyvo-
ja. Menovy vyvoj si preto aj nad’alej vyZaduje
velkd pozornosf, jednak kvdli sledovaniu zé-



kladnych trendov suvisiacich s inflaénymi
tlakmi v dlhodobejSom horizonte, ako aj kvoli
lepSiemu pochopeniu jeho krdtkodobej dyna-
miky.

Vdaka monitorovaniu bude tieZ moZzné ziskat
komplexnejsiu predstavu o sposobe, akym suik-
romny sektor reaguje na zvySend volatilitu fi-
nan¢ného trhu. Komplexné hodnotenie zaklad-
nych trendov penazného a tverového rastu
v stic¢asnosti nadobuda eSte vicSiu dolezitost
vzhladom na aktudlny vyvoj na financnom
trhu. Zvysend finan¢nd volatilita moze ovplyv-
nit krdtkodobé sprdvanie drZitelov pefazi,
atym sfazif identifikdciu zdkladnych trendov
menového vyvoja. Udaje o menovom a tvero-
vom raste mozZu byt zdrovenl zdrojom doleZi-
tych informdcii o sposobe, akym sa financné
inStiticie, domdcnosti a podniky vyrovndvaji
s volatilitou na finan¢nom trhu.

Zatial vSak existuje iba mdlo dokazov o tom,
Ze by turbulencie na finan¢nom trhu od zaciat-
ku augusta vyrazne ovplyvnili dynamiku S$iro-
kého menového a tverového agregitu, aj ked
niektoré konkrétne suivahové polozky, napr.
podiely/akcie podielovych fondov petiazného
trhu, ovplyvnif mohli. Tempo rastu bankovych
uverov poskytnutych domdcnostiam a ne-
finanénym spolo¢nostiam bolo v poslednych
mesiacoch i nadalej vysoké, ¢o mdze naznaco-
vat, Ze ponuky tdverov sa turbulencie nedotkli.
Ucelenejsi prehl'ad o vplyve vyvoja finanéného
trhu na bankové sivahy, podmienky financo-
vania arast peilaznej zdsoby a dverov bude
mozné ziskaf az na zdklade dalSich tdajov
a analyz.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menove;j
analyzy v plnej miere potvrdzuje zdver, Ze ce-
novu stabilitu v strednodobom horizonte ohro-
zuju infla¢né rizikd v podmienkach rychleho
rastu pefiaznej zdsoby a dverov a priaznivych
ekonomickych veli¢in v eurozéne. Zdiroven
vSak stdle pokracuje proces prehodnocovania
rizik na finanénych trhoch, pricom jeho poten-
cidlny vplyv na redlnu ekonomiku je nadalej
neisty. Rada guvernérov preto bude aj nadalej
velmi pozorne sledovaf vyvoj vsetkych ukazo-

vateTov. Menovd politika ECB je pripravend
celif inflaénym rizikdm ohrozujicim cenovi
stabilitu, ako to vyZaduje jej manddt. Predo-
vSetkym ak md byf neddvny ndrast infldcie len
prechodného rdzu, je nevyhnutné zabranif se-
kunddrnym tdc¢inkom sticasnej miery infldcie na
tvorbu miezd a cien. Rada guvernérov bude na
zdklade svojho hodnotenia prijimaf rdzne
a v€asné opatrenia s ciefom zabranif tymto se-
kunddrnym ucinkom, ako aj naplneniu rizik
ohrozujtcich cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte a zabezpecif nadalej pevné ukotve-
nie strednodobych a dlhodobych inflaénych
oCakdvani na drovni zodpovedajiicej cenovej
stabilite. Tento pristup je doleZity prdve za da-
nych okolnosti. Pokial ide o vyvoj na financ-
nych trhoch, Rada guvernérov mu bude v nad-
chddzajicich tyzdioch nadalej venovat velku
pozornost.

Co sa tyka rozpoltovej politiky, hospodarska
prognéza Eurépskej komisie z jesene 2007 cel-
kovo potvrdzuje, Ze rozpoctové pozicie v eu-
rozéne sa vtomto roku zlepSuji. Pokrok
v Strukturdlnej konsoliddcii v krajindch s ne-
vyrovnanym rozpoc¢tom je vSak vicSinou skla-
manim. Tento nedostatok ambicii zbytoc¢ne
predlZuje odstrdnenie zostdvajicich rozpocto-
vych deficitov a v pripade, Ze sa makroekono-
mické podmienky zhorSia, by mohol viest k ne-
prijemnym prekvapeniam. V tejto sdvislosti by
Clenské Staty mali splnif svoje zdvizky z ber-
linskej dohody Euroskupiny z aprila 2007, pod-
la ktorej by vicsina Clenskych krajin eurozény
mala dosiahnutf svoje strednodobé ciele v roku
2008 alebo 2009, a najneskdr do roka 2010 by sa
ich mali snazif splnif vSetky krajiny.

Pokial ide o Strukturdlne reformy, je dbleZzité,
aby vlady pokracovali vo svojom usili o rea-
lizéciu potrebnych opatreni. ZlepSovanie situd-
cie v oblasti zamestnanosti v poslednych ro-
koch je vysledkom predchddzajicich reforiem.
Je nevyhnutné, aby tempo reformnych opatreni
v krajindch eurozény zamerané na posilnenie
konkurencie, rast produktivity a zvySovanie
pruznosti trhu prdce neklesalo aaby v re-
formnom procese nedochddzalo k Ziadnym
krokom spit.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Vonkajsie

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ rosradi

eurozony

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Hospoddrska aktivita vo svetovej ekonomike zostdva nadalej silnd, aj ked sa jej vyrazny rast
o nie¢o zmiernil. Globdlny dosah spomalenia ekonomiky USA je zatial obmedzeny a iilohu hna-
cieho motora globdlneho rastu ¢iastocne preberaji rozvijajiice sa trhové ekonomiky. Vzhladom
na rastiice ceny komodit sa zvysila aj celkovd infldcia spotrebitelskych cien v krajindch OECD.
V mnohych rozvijajiicich sa trhovych ekonomikdch doslo k vyraznému zvysSeniu infldcie, najmd
v dosledku vyraznejsieho dopadu vyvoja cien potravin. Celkovo vsak perspektivu vyvoja ohrozu-
pokracujiiceho prehodnocovania rizik na financénych trhoch na doéveru a podmienky financova-
nia a na hospoddrsky rast v eurozone a vo svete, moznost dalsieho zvySovania cien ropy a inych
komodit, vrdtane cien v polnohospoddrstve, ako aj obavy z protekcionistickych tlakov a moZného
nerovnomerného vyvoja sposobeného globdlnymi nerovnovdhami.

1.1 VIVOJ SVETOVE) EKONOMIKY Graf 1 Priemyselnd vyroba v krajindch OECD

Globdlna hospoddrska aktivita zostdva nadalej
silnd, aj ked sa o nieCo zmiernil jej vyrazny
rast zaznamenany v predchddzajicich rokoch. —— OECD bez eurozény
Kym priemyselnd produkcia v krajindch e Jsfgi‘slijtéty
OECD (bez eurozény) zaznamenala od marca
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cim slabym vyvojom v sektore nehnutefnosti """

na byvanie, globdlny dopad je zatial pomerne

obmedzeny. Hospodarska expanzia v rozvijajicich sa trhovych ekonomikdch pokracuje rychlym
tempom, najmi v Azii, z oho vyplyva, Ze tieto krajiny &iastoéne preberaji od Spojenych §tatov
dlohu hlavnej hybnej sily globdlneho rastu. Nad'alej je vSak potrebné sledovat, v akom rozsahu
bude maf zvySend volatilita na finanénom trhu zaznamenand v poslednych mesiacoch a stvisiace
zvysenie neistoty negativny dopad na globdlnu ekonomiky.

Vzhladom na zvySenie cien komodit, osobitne cien energii a potravin, a nepriaznivy bdzicky
efekt sa celkovd infldcia spotrebitel'skych cien v krajindich OECD v oktébri zvySila na 2,8 %
7 2,2 % v predchddzajicom mesiaci. Po vyliceni vplyvu potravin a energii dosiahla infldcia
spotrebitel'skych cien v oktébri 1,9 % a v porovnani so septembrom zostala bezo zmeny. Na me-
sacnej bdze rastli spotrebitelské ceny v oktébri rovnakym tempom ako v predchddzajicom me-
siaci (0,3 %). V mnohych rozvijajicich sa trhovych ekonomikdch doslo k vyraznému zvySeniu
inflacie, vzhladom na vys$Siu véhu cien potravin v ich cenovych indexoch. Prieskum globdlnych
cien vstupov naznacuje, ze priemerné ndklady sa vyrazne zvysili v novembri, a to tak v priemy-

selnej vyrobe, ako aj v sektore sluzieb.
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SPOJENE STATY AMERICKE Graf 2 Hlavné vkazovatele vyvoja

Hospodarska aktivita v Spojenych Statoch PV IERINTIE TaC A DV L T
americkych zostala robustnd i napriek prebie-
hajicej korekcii na trhu s nehnutelnostami
na byvanie a otrasom na finanénom trhu. Podl'a
predbeznych odhadov $tvrfro¢nd anualizovand
miera rastu HDP dosiahla v trefom S$tvrfroku Vyvoj HDP v o

4’9 %’ po Zvy§en1’ o 3,8 % v druhom Stvreroku. (Stvrtro¢na percentudlna zmena; Stvrtroéné udaje)
Prorastovo posobili najmé prekvapujiico vyso-
ky Ccisty export arelativne silnd stkromna
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korekcif na trhu s nehnutelnosfami na byvanle 1) Za eurozénu a Spojené krdlovstvo su pouzité ddaje Euro-
a pretrvévajlicej nestability na finanénych tr- statu; za SBOJené’ Staty a Japonsko ndrodné udaje. Udaje HDP s
sezonne ocistené.
hoch. Mierne slabs$i trh préce a Vy§§ie néklady 2) HICP za eurozénu a Spojené krélovstvo; CPI za Spojené §td-
. L. . ty a Japonsko.
na energiu taktieZ pravdepodobne zniZia rast re-
dlnej spotreby. Na druhej strane by silny zahra-
nicny dopyt a slab$i vymenny kurz mohli aj nad’alej podporovat vyvoz, a tym aj rast HDP. Vyznam
zahrani¢ného obchodu v ekonomike USA je vSak pomerne maly a neddvne ukazovatele naznacuji
spomalenie dynamiky rastu. Napriek neddvnemu zvySeniu cien energii a znehodnocovaniu americ-
kého doldra st inflaéné ocakdvania v Spojenych Stdtoch relativne dobre ukotvené.

Diia 31. oktébra sa Federdlny vybor pre operdcie na volnom trhu rozhodol znizif svoj ciel pre
sadzbu z federdlnych fondov o 25 bazickych bodov na 4,50 %. Zmeny tieZ zahffiali zniZenie
sadzby pre primdrne uvery o 25 bazickych bodov na 5,00 %.

ECB
' Mesaény bulletin
December 2007




JAPONSKO

Hospodarska aktivita v Japonsku sa nadalej zotavovala a infldcia zostdvala utlmend. Produkciu
podporoval zdravy domdci dopyt i silny vyvoz. V trefom Stvreroku 2007 sa podla prvych pred-
beznych tdajov zverejnenych dradom vlddy hospoddrska aktivita zotavila z poklesu
v predchddzajicom Stvrfroku, ¢o bolo spdsobené najmé silnym vonkaj$im dopytom, osobitne zo
strany inych 4zijskych krajin. Redlny HDP sa na medzikvartdlnej baze zvysil o 0,6 %, ¢im preko-
nal trhové oCakdvania, po poklese -0,4% v minulom Stvrfroku.

Infl4cia spotrebitelskych cien zostdva utlmend (graf 2), ¢o je sposobené najmi pretrvavajicimi
tlakmi smerom nadol, najmi v oblasti miezd. V oktébri 2007 sa inflacia spotrebitel'skych cien po
prvykrat od decembra 2006 vratila do pozitivneho pasma. Medzirond zmena CPI predstavovala
0,3 %, po poklese -0,2 % v septembri, zatial ¢o medzirocnd zmena CPI bez Cerstvych potravin
predstavovala 0,1 %, po hodnote -0,1 % dosiahnutej v predchddzajicom mesiaci.

Centrdlna banka Japonska sa na rokovani diia 13. novembra 2007 rozhodla ponechaf ciel pre
nekolateralizovani jednodniovi depozitni sadzbu na nezmenenej drovni 0,50 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve pretrvdval v ostatnych Stvrfrokoch silny a stabilny rast HDP — na trovni
dlhodobého priemeru 0,7 % alebo vysSsie (graf 2). V trefom Stvrtroku sa HDP zvysil 0 0,7 % (me-
dzikvartdlne), priCom tento rast bol podporeny sikromnou spotrebou a tvorbou hrubého fixného
kapitdlu. Prispevok ¢istého vyvozu k rastu HDP bol negativny, v dosledku vyssej dynamiky do-
vozu, ktord sledovala domdaci dopyt i dynamiku vyvozu. Stvrfro¢né tempo rastu HDP by sa malo
v nadchddzajuicich $tvrfrokoch spomalif.

Inflacia merand HICP po Sestmesaénom klesani vzrastla v oktébri na 2,1 %, z hodnoty 1,8 % za-
znamenanej v predchddzajicom mesiaci. Tento ndrast stvisel hlavne s vy$§imi cenami paliv,
maziv a niektorych potravin. V kratkodobom vyhlade sa oc¢akdva, Ze infldcia zostane nad trov-

flou 2 %, vzhTadom na vysSie ceny energii, potravin a dovozné ceny.

Diia 6. decembra 2007 sa Vybor pre menovu politiku Bank of England rozhodol znizif hlavnd
menovopoliticki sadzbu o 0,25 bazického bodu na 5,5 %. Toto rozhodnutie bolo prijaté
ako reakcia na pociatocné ndznaky spomalenia rastu, zhorSené podmienky na finanénych trhoch
a sprisnenie v oblasti ponuky dverov.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V ostatnych krajinich EU nepatriacich do eurozény pokracoval v poslednych $tvrfrokoch masiv-
ny rast outputu, hlavne ako vysledok trvalo rasticeho domdceho dopytu. Vyvoj inflacie bol
v mnohych krajindch zreteIne ovplyvneny rasticimi cenami potravin, ktoré okrem iného odrdzali
obmedzenia doddvok spdsobené poveternostnymi podmienkami.

Vyvoj redlnej ekonomiky v Dénsku a vo Svédsku napreduje v poslednych $tvrtrokoch rozdiel-
nym tempom. Kym v Dédnsku Stvrfrocny rast HDP v druhom $tvrtroku 2007 poklesol na -0,4 %,
vo Svédsku sa zvysil rast outputu na 0,9 %. Vyvoj v Dansku sdvisel hlavne s plo§nym oslabenim
domaceho dopytu, zatial ¢o sikromnd i verejna spotreba vo Svédsku rastli. Inflicia merand HICP
v oboch krajindch v poslednych mesiacoch vzréstla z timenych drovni. V oktdbri sa ro¢nd miera
infldcie meranej HICP v Dansku zvysila na 1,8 %, vo Svédsku na 1,9 %.
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Pokial ide o Styri najvicSie ekonomiky strednej a vychodnej Eurdpy, rast outputu bol v posled-
nych §tvrerokoch nadalej silny v Ceskej republike a Polsku. Naopak, rast sa spomalil v Madar-
sku a Rumunsku. Hybnou silou rastu redlneho HDP bol domdci dopyt, s vynimkou Madarska,
kde to bol hlavne cCisty vyvoz. Ukazovatele dovery naznacuji pre nasledujice mesiace dalSie
postupné oslabovanie ekonomického rastu v Madarsku a Rumunsku. Vyvoj infldcie bol v tychto
Styroch krajindch nadalej znagne odli¥ny. V Ceskej republike sa infldcia merand HICP v okt6bri
zvysila v dosledku bazického efektu na 4,0 %. V Polsku sa zvySila na 3,1 %, hlavne z dovodu
vyssich cien energii. V Madarsku i Rumunsku infldcia merand HICP vzréstla na 6,9 %, ¢im rea-
govala na rastice ceny potravin a energii. V Mad’arsku zostala infldcia merand HICP nadalej vy-
sokd, odzrkadlujuc rozsiahle zvySenie nepriamych dani a regulovanych cien, ktoré je stcasfou
balika fiskédlnej konsoliddcie krajiny. V najbliz§ich mesiacoch budd vo vSetkych krajindch pretr-
véavaf rizikd dalSieho rastu infldcie z dévodu rasticich cien potravin a energif.

Vo vi¢iine mensich krajin EU nepatriacich do eurozény bol rast redlneho HDP v poslednych
Stvrfrokoch silny, podporovany prevazne masivnym domdcim dopytom, ktory bol stimulovany
rychlym rastom tdverov, zamestnanosti a miezd. Ukazovatele dovery naznacujui pre nasledujice
mesiace ur¢ité spomalenie ekonomického rastu. Ro¢na inflacia merand HICP v poslednych me-
siacoch vyrazne vzrdstla a zostdva na vysokej drovni vo vicSine najrychlejSie rasticich krajin,
ako st Bulharsko a pobaltské Staty. Kratkodobd progndza vyvoja infldcie je charakterizovand
velkou neistotou spdsobenou kolisavymi cenami potravin a energif, pri sicasne vysokych mzdo-
vych tlakoch v mnohych krajindch a najmi v tych, ktoré zaznamendvaji najrychlejsi rast.

V Rusku bol rast HDP v druhom S$tvrfroku 2007 nad’alej silny a jeho medziroénd miera dosiahla
7,8 %. Hlavné ukazovatele hospodarskej aktivity naznacuju, Ze zrychleny rast podporovany naj-
mé domdcim dopytom pokracoval aj v trefom Stvrfroku 2007. Infldcia pokracovala v trende rastu,
pricom v oktdbri sa medziro¢ne zvysila na 10,8 % (z 9,4 % v septembri).

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE
Hospodarska aktivita v rozvijajicich 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 relativne mierne.

Hospodarky rast v Cine bol i nad’alej vysoky. Redlny HDP sa v trefom §tvrroku medziro¢ne zvy-
Sil 0 11,5 %, ¢o predstavuje mierne znizenie z 11,9 % v predchddzajicom Stvrfroku. Dosiahnutd
miera rastu v§ak zodpoveda priemernej hodnote za prvi polovicu roka. Prorastovo pdsobia najmi
silné domdce investicie a Cisty vyvoz. Hoci rast vyvozu sa v obdobi od jila do oktébra mierne
spomalil, obchodny prebytok nad’alej rdstol a v kumulativnom vyjadreni dosiahol 213 milidrd
USD za prvych desaf mesiacov 2007, ¢o je o 20 % viac neZ prebytok za cely predchddzajuci rok.
Devizové rezervy zdroven nadalej rstli a na konci septembra 2007 dosiahli 1 433 miliard USD.
Inflacia spotrebitel'skych cien sa v okt6bri vritila na augustovd tdroveni 6,5 %, po miernom prepa-
de v septembri. Toto zvysenie bolo spdsobené najmé rasticimi cenami potravin. Centrdlna banka
Ciny 26. novembra uZ po deviaty raz v tomto roku zvysila povinné minimilne rezervy bank o 50
bazickych bodov na 13,5 %.

V Juznej Koérei rast redlneho HDP v trefom Stvrfroku 2007 dosiahol medzirocne 5,2 %,
v porovnani s 5,0 % v predchddzajicom Stvrfroku. Ro¢nd infldcia merand CPI sa v novembri
zvysila na 3,5 % z trovne 3,0 % v predchddzajicom mesiaci, hlavne v ddsledku ndrastu cien po-
travin a komodit. V Indii sa udrzala silnd hospodarska aktivita, pri priemernej miere rastu HDP
0 8,9 % v trefom Stvrfroku, ¢o predstavuje mierne zniZenie z 9,3 % v predchddzajicom kvartali.
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Inflacia velkoobchodnych cien, ktord pre Rezervnd banku Indie predstavuje hlavny ukazovatel
inflacie, dosiahla v novembri 3,1 %.

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

LATINSKA AMERIKA

V Latinskej Amerike celkovo pretrvadva silnd hospodarska aktivita, podporovand najmd domédcim
dopytom. V Mexiku sa v trefom Stvrtroku 2007 zvysil redlny HDP o 3,7 %, pricom miera rastu
v predchddzajicom 3tvrtroku dosiahla 2,8 %. Co sa tyka cenového vyvoja, roénd miera inflacie
spotrebitel'skych cien dosiahla v trefom Stvrfroku v priemere 4 % a zostala celkovo na nezmene-
nej drovni predchddzajicich dvoch Stvrfrokov. Dnia 26. oktébra centrdlna banka zvysila svoju
hlavnu trokovi sadzbu o 25 bazickych bodov na 7,5 %. V Brazilii sa priemyselnd vyroba nadalej
zvySuje: v trefom Stvrfroku 2007 medziro¢ne vzrastla o 6,3 %, v porovnani so 4,8 % za prvu po-
lovicu roka. Ro¢nd miera infldcie spotrebitel'skych cien sa v oktébri mierne zvysila na 4,1 %.
V Argentine zostal rast outputu i nad’alej vysoky. Priemyselnd vyroba v trefom Stvrfroku vzréstla
medziro¢ne 0 6,9 %. Ro¢nd hodnota CPI sa nadalej spomalovala, avSak stdle zostdvala na vyso-
kej drovni. Priemernd infldcia v trefom Stvrfroku dosiahla 8,6 %, Co predstavuje zniZenie
z priemernej hodnoty 9,2 % za predchddzajicich Sest mesiacov.

Aj napriek neistote ohladne rozsirenia vplyvov neddvnych turbulencii na finan¢nych trhoch zo-
stdva vyhlad pre Latinskd Ameriku celkovo priaznivy, pricom sa ocakdva, Ze hlavnou hybnou
silou rastu zostane domdci dopyt.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy prudko réstli takmer cely november, priCom ceny ropy US West Texas Intermediate
a Brent dosiahli nové rekordy vysoko nad troviiou 90 USD za barel. Ku koncu novembra a za-
¢iatkom decembra ceny ropy znacne poklesli. Dila 5. decembra cena ropy Brent dosiahla 89,7
USD za barel, ¢o bolo priblizne o 48 % viac nez na zaciatku roka. Ndrast cien ropy bol spdsobeny
hlavne dal$im sprisnenim trhovych fundamentov a pretrvdvajicimi geopolitickymi napétiami.
Najméd mimosezonne Cerpanie zdsob v trefom Stvrfroku zvySilo obavy z globdlneho nedostatku
doddvok pred zaciatkom zimy na severnej pologuli. Podla novembrovej mesacnej spravy o rope
Medzindrodnej energetickej agentiry (IEA) zdsoby ropy v krajindch OECD v okt6bri a na zaciat-
ku novembra nadalej klesali v dosledku robustného dopytu a obmedzenych doddvok. Narast cien
vSak bol obmedzovany moznosfou spomalenia rastu dopytu v désledku vysokych cien ropy
a potencidlneho spomalenia ekonomického rastu v USA. IEA tvrdi, Ze zvySené ceny energie uz
v sti¢asnosti ovplyviiuji dopyt po rope, osobitne v krajindch OECD. V doésledku toho revidovala
svoju prognézu rastu globdlneho dopytu po rope na rok 2008 smerom nadol. V sicasnosti sa
ocakdva, Ze tento rast by mal dosiahnuf 2,3 % (o je vSak stdle viac neZ rast o 1,2 % progndézova-
ny na rok 2007). I napriek rasticim vyzvam voci organizdcii OPEC, aby zvysila tdroven produk-
cie, ministri krajin OPEC sa na svojom stretnuti 5. decembra rozhodli produkciu nezvysift.

Co sa tyka budiceho vyvoja, pri zohladneni nedostatku voInych kapacit, vysokého dopytu
a pretrvavajucich geopolitickych a produkénych rizik je pravdepodobné, ze ak OPEC nezmeni
SVoj postoj, ceny ropy zostand na vysokej drovni. Podl'a trhu s terminovanymi kontraktmi dcast-
nici trhu s ropou v sicasnosti oCakdvaju, Ze ceny zostand na zvySenej urovni a do konca roku
2008 sa mierne zniZia na uroven 88 USD.
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Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja Graf 4 Hlavny kompozitny vkazovatel OECD

na komoditnych trhoch
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Vyvoj cien neenergetickych komodit bol po vyraznom zvyseni v septembri pocas oktébra a no-
vembra pomerne nestdly. Stihrnny cenovy index neenergetickych komodit (v americkych dola-
roch) bol v novembri v priemere priblizne o 14 % vyssi nezZ v minulom roku, kedZe vyssie ceny
polnohospodarskych komodit viac nez vyvaZili nizSie ceny kovov. Ceny potravin nadalej rastli,
aj ked miera rastu zacala pomaly klesaf v porovnani s veImi vysokymi hodnotami, ktoré boli
zaznamenané na konci septembra. Ceny olejnin a olejov v novembri pokracovali v raste, vdaka
obmedzenej ponuke na tychto trhoch spdsobenej silnym dopytom po biopaliviach a niZSou pro-
dukciou séje a inych olejnin.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Na zédklade pretrvavajicej, i ked slabniicej expanzie mozno v strednodobom vyhlade predpove-
dat robustny zahraniény dopyt po tovaroch a sluzbach eurozény. Hlavny kompozitny ukazovatel
za hlavné ekonomiky nepatriace do OECD v septembri poukdzal na pretrvavajicu stabilnd ex-
panziu v Cine, Indii a Brazilii a na mierne vylepSené vyhliadky pre Rusko. Hlavny kompozitny
ukazovatel naopak nad’alej signalizuje slabSie vyhliadky pre vidc¢$inu hlavnych ekonomik OECD
(graf 4).

Celkovo vSak perspektivu vyvoja ohrozuju rizikd, ktoré by mohli hospoddrsky rast spomalif. Ri-
zikom je najméi potencidlne vacsi vplyv pokracujiceho prehodnocovania rizik na finanénych tr-
hoch na doveru a podmienky financovania a na hospoddrsky rast v eurozéne a vo svete, moznost
dalSieho zvySovania cien ropy ainych komodit, ako aj obavy z protekcionistickych tlakov

a mozného nerovnomerného vyvoja sposobeného globdlnymi nerovnovahami.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVOJ

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

0d augusta do oktobra 2007 periaznd zdsoba v eurozone nadalej rychlo rdstla, ako to vyjadruje
pokracujiici rychly rast agregdtu M3 a tiverov. Zatial sa zdd, Ze turbulencie zaznamenané na
financnych trhoch mali na vyvoj SirSieho menového agregdtu a tiverov len obmedzeny dopad,
pricom vSak mohli ovplyvnit niektoré konkrétne polozky siivahy PFI. Najmd najnovsie iidaje po-
ukazuji na to, Ze oblast ponuky bankovych tiverov nebola vdaZnejsie ovplyvnend. Tieto iidaje,
prinajmensom zatial, neobsahujii Ziadne zndmky toho, Ze by agregované iidaje boli podriané
opdtovnym sprostredkovanim predtym sekuritizovanych tiverov alebo itiverovych produktov vo
vyznamnejsom rozsahu. Zdd sa preto, Ze pokracujiici prudky rast tiverov, ktory nadalej velkou
mierou prispieva k Zivému rastu menovej dynamiky, je skor odrazom normdlneho sprdvania sa v
oblasti poskytovania iiverov, nez ich zmrazovania. Aj ked sa zdd, Ze stimulujiici efekt relativne
vyrovnanej vynosovej krivky spdosobil, Ze ro¢nd miera rastu M3 prekracuje v sicasnosti jej zd-
kladnii mieru, celkovy rast periaznej zdsoby a iiverov zostdva vysoky. V sivislosti s doterajsim
vysokym stavom likvidity to poukazuje na existenciu inflacnych rizik ohrozujiicich cenovii stabi-
litu v strednodobom az dlhodobejsom horizonte.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

V druhom Stvrfroku 2007 sa ro¢ny rast agregatu M3 dalej zvysil na 11,5 % z 10,6 % v druhom
Stvrfroku a 10,2 % v prvom $tvréroku. Bola to najvyssia ro¢nd miera rastu od zaciatku tretej etapy
Hospoddrskej a menovej tGnie.! Ro¢nd miera rastu agregdtu M3 sa v auguste a v septembri v po-
rovnani so svojou predchddzajicou rekordnou droviiou mierne znizila, a ndsledne znova stipla
na oktébrovych 12,3 % (graf 5). Rocnd miera rastu agregdtu M3 ocistend o odhadovany dopad
portféliovych presunov sa vyvijala podobne ako oficidlny casovy rad M3 (graf 6).

Graf 6 Agre?él M3 a M3 opraveny o odhadnuty

vplyv portféliovych presunov

(zmena v %; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy) (medziro¢nd percentudlna zmena; oistené o sezénne a kalenddrne
vplyvy)
M3 (trojmesacny centrovany klzavy
«sese priemer roénej miery rastu) = Oficidlny agregat M3
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Zdroj: ECB.
1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruova-
né pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lanku Monetary
Zdroj: ECB. analysis in real time, Mesacny bulletin, oktober 2004.

1 Bola sticasne najvy$Sou ro¢nou mieru rastu od zaciatku 80. rokov (rast M3 do roku 1999 bol odhadnuty).
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ECB (graf 7). Aj po zohladneni tychto vplyvov
vsak celkovy rast M3 zostal v trefom Stvrfroku
2007 na vysokej drovni.

Vysoky rast pefiaznej zdsoby v trefom $tvrfroku 2007 bol opif Ziveny prudkym rastom dverov
sikromnému sektoru. Objem dverov PFI poskytnutych sikromnému sektoru (v ro¢nom vyjadre-
ni) rdstol pocas siedmich po sebe iddcich Stvrfrokov s dvojcifernou mierou. Vysoké toky tverov
PFI nefinanénym spolo¢nostiam a domdcnostiam za posledné Styri mesiace si v rozpore s ndzo-
rom, ze neddvne turbulencie na finanénych trhoch sposobili isté zmrazenie ponuky bankovych
dverov. VseobecnejSie mozno konStatovat, Ze z hladiska viacerych komplexnych ukazovatelov
peniaznej zdsoby a uverov existuje zatial len mdlo ndznakov toho, Ze by finan¢né turbulencie
mohli maf vyznamny vplyv na celkovy rast pefiaznej zdsoby.? V siilade s charakterom a pdvodom
tychto turbulencii sa ich isty dopad prejavil v niektorych konkrétnych polozkdch sivahy PFI,
ktoré tzko sivisia s pefiaznym trhom a s trhom cennych papierov krytych aktivami. Konkrétne
bol dopad pozorovany v drzbach akcii/podielovych listov fondov pefiazného trhu, vo vyvoji krat-
kodobych dlhovych cennych papierov PFI, a do istej miery vo vyvoji iverov a vkladov ostatnych
nepetiaznych finanénych sprostredkovatelov (IFS).

Neddvne finan¢né turbulencie zvyraznili rozhodujicu dlohu, ktord zohrdvaji PFI ako doddvatelia
likvidity do ekonomiky a finan¢ného systému, a to aj v modeli bankovnictva ,,poskytni a predaj*
(originate and distribute)®, t. j. v modeli, pri ktorom PFI dvery po ich poskytnuti preddvaji investo-
rom. Z tohto dévodu by mal mat sektor PFI dstrednu tlohu pri $ireni financnych turbulencii d’alej
do finan¢ného sektora a v konecnom dosledku aj do redlnej ekonomiky. Analyza menovych ddajov
zo suvah PFI poskytuje dolezité informacie o dopade turbulencii na menovy vyvoj, ako aj o reakcii
stukromného sektora na zvysend neistotou sivisiacu s volatilitou finanéného trhu.

2 Tiez v boxe 2, ,,The impact of the financial market trurmoil on money and credit development®, v Mesaénom bulletine z novembra 2007.
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Celkovo, po zohladneni (obmedzeného) vplyvu tychto turbulencii na menovi dynamiku, a i na-
priek stimulujicemu dopadu vyrovnanej vynosovej krivky na rast M3, analyza ddajov zo sivahy
PFI poukazuje na to, Ze miera rastu pefiaznej zasoby zostdva vysokd.

HLAVNE ZLOZKY M3

V trefom Stvrfroku 2007 sa ro¢nd miera rastu M1 mierne zvySila na 6,5 % (6,2 % v druhom S$tvrt-
roku), aj ked zostala vyrazne niZ§ia ako miera rastu zaznamenand v rokoch 2003 a 2004 (tabuTka
1)3. V oktébri sa roénd miera rastu M1 v porovnani s tretim Stvrfrokom nezmenila, hoci bola stéle
nizsia ako miera rastu pozorovand za poslednych niekolko rokov. M1 je v sticasnosti ovplyviio-
vand dvoma protichodnymi silami. Na jednej strane maju rastice oportunitné ndklady drzby M1,
ktoré sivisia so zvySovanim klIi¢ovych urokovych sadzieb ECB od decembra 2005 tlmiaci efekt;
na druhej strane je pritomny vacsi dopyt po M1, suvisiaci s transakciami, a to z dévodu nadalej
vysokej ekonomickej aktivity, a so Zelanim mat v drzbe M1 ako rezervu, v sdvislosti s neddvny-

mi turbulenciami na finan¢nom trhu.

Tento vyvoj sa odrdZa aj v ro¢nom raste vkladov splatnych na poZiadanie, hlavnej zlozZky M1,
ktory sa v oktébri zvysil na 6,2 %, zo 6,1 % v trefom Stvrfroku a 5,5 % v druhom Stvrfroku. Roc-
nd miera rastu obeZiva sa stcasne v oktébri dalej zniZila na 8,1 % z 8,8 % v trefom Stvrfroku
a 10,0 % v druhom Stvrfroku, ¢o naznacuje, Ze vplyv prechodu na euro sa na rast dopytu po obe-
Zive zrejme vytraca.

Roc¢nd miera rastu kratkodobych vkladov inych ako splatnych na poZziadanie sa d’alej zvySovala,
pricom v oktébri dosiahla 17,0 %, v trefom Stvrfroku 15% a v druhom S$tvrfroku 13,1 % (graf 7).
Tento vyvoj odrdza pokracujici vyrazny rast objemu kratkodobych terminovanych vkladov (t.j.
vkladov s dohodnutou splatnosfou do dvoch rokov), ktoré v trefom $tvrfroku rdstli s rocnou mie-

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfro¢né ddaje st priemermi; oCistené o sezénne a kalendédrne vplyvy)

Ro¢na miera rastu
Podiel "1 2006 2000 2007 2007 2000 2007
OBy 72 Q4 Q1 Q2 Q3 Sep. Okt.
M1 45,0 6,8 7,0 6,2 6,5 6,0 6,5
Obezivo 72 11,1 10,5 10,0 8.8 8,2 8,1
Vklady splatné na poZiadanie 37,8 6,0 6,3 55 6,1 5,6 6,2
M2 - M1 (= ostatné kritkodobé vklady) 40,1 11,1 11,9 13,1 15,0 15,4 17,0
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov 22,1 25,2 29.5 33,2 37,6 38,2 41,8
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov 18,0 1,1 -0,8 -2,1 -3,2 -3,6 -4,2
M2 85,1 8,7 9,1 9,2 10,3 10,2 11,2
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 14,9 11,3 16.9 19.3 18,7 17,9 18,9
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 11,3 12,3
ljvery poskytnuté rezidentom eurozony 8,8 8,0 8,1 8,7 8,7 9,2
Uvery poskytnuté verejnej sprave -3,1 -4.5 -43 -39 -43 -4,1
Pozicky verejnej sprave -04 -1,3 -1,2 -0,9 -1,5 -2,2
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 11,9 11,1 11,0 11,7 11,6 12,2
Pozicky sikromnému sektoru 11,2 10,6 10,5 11,0 11,0 11,2
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 9.0 10,0 10,3 10,3 9.7 9.0
Zdroj: ECB.

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

3 Stvrtroéné priemerné miery rastu vyjadrujd priemer za tvrerok.
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rou 37,6 %. Naopak vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov dalej klesali, pricom sa
v trefom Stvrfroku 2007 zniZili o 3,2 %. KedZe trocenie kratkodobych terminovanych vkladov
zhruba kopirovalo rast kratkodobych drokovych sadzieb na pefiaznom trhu, rozpitie voci droce-
niu kratkodobych tdspornych vkladov a vkladov splatnych na poziadanie (ktorych trocenie rdstlo
pomalSie) trvale rdstlo. To podporilo presuny z M1 a tspornych vkladov do terminovanych vkla-
dov. Okrem toho st pri vyrovnanej vynosovej krivke kratkodobé terminované vklady atraktivnej-
Sie ako rizikovejSie aktiva s dlhSou splatnostou, mimo M3, pretoze pri relativne malom zniZeni
vynosnosti pontkaji vacsiu likviditu a nizsie riziko, ¢o podporuje tstup od dlhodobejsich aktiv.

Pomerne vyrovnand vynosova krivka v eurozéne mala pozitivny vplyv aj na roénd mieru rastu
obchodovateInych néstrojov, ktord v trefom $tvrfroku dosahovala 18,8 % (okt6bri 18,9 %). Roc-
nd miera rastu tychto ndstrojov sa sicasne v porovnani s predchddzajicim $tvrfrokom zmiernila.
To bolo odrazom c¢istych predajov akcii/podielovych listov fondov petiazného trhu sektora drzi-
telov penazi v Case od jula do oktébra. V sivislosti s turbulenciami na finanénom trhu sa v au-
guste a septembri zaznamenal najmi vysoky Cisty odliv (v celkovej vyske 26 milidrd EUR) v ob-
lasti akcii/podielovych listov fondov peniazného trhu. ESte pred zaciatkom turbulencii na finan-
¢nom trhu si niektoré fondy peiazného trhu zvysili svoje pozicie na trhu Struktdrovanych tdverov,
s cielom zvyS$if vynosy tak, aby prekrocili referen¢nd sadzbu peilazného trhu. Zda sa, Ze prehod-
nocovanie rizik v tejto oblasti a Siroko medializované obavy z kvality aktiv niektorych fondov
viedlo k lepSiemu celkovému chdpaniu tychto ndstrojov. SlabSie investovanie do tohto druhu ak-
tiv sa odzrkadl'uje vo vysokom raste kratkodobych dlhovych cennych papierov PFI. Za posledné
Styri mesiace dosiahli kipy tychto cennych papierov sektorom drzitelov penazi najvysSiu droven
od zaciatku tretej etapy Hospoddrskej a menovej tnie (iSlo o kipy v celkovej hodnote 57 milidrd
EUR), ¢im sa do sektora PFI dostdvali finan¢né prostriedky. Sicasne doslo v oktdbri k zvratu
¢istého odlevu v oblasti niektorych akcii/podielovych listov fondov peniazného trhu, ktory sa za-
znamenal v auguste a septembri. MdZe to byf odrazom obratu niektorych reakcii na Sirenie sa
finan¢nej ndkazy pozorovanych v prvych fazach tychto turbulencii.

-----

ského sektora, su kriatkodobé vklady a dohody o spitnom odkipeni (v d’alSom ,,vklady M3*).
Roc¢ny rast vkladov M3 sektora domdcnosti, t. j. sektora, ktory najviac prispieva k celkovému
rastu vkladov M3, dosiahol v trefom Stvrfroku 2007 7,3 %, ked vzrastol zo 6,7 % v druhom Stvrt-
roku. Vzostupny trend tejto miery rastu, zaznamenany od polovice roka 2004, teda pokracoval.
Podporovali ho rast prijmov domdcnosti a ich majetku a rastice drocenie vkladov M3. Potvrdzu-
je to aj odhad drzieb M3 v ¢leneni podla sektorov (box 1, Nové odhady drzieb M3 za eurozénu
v sektorovom Cleneni).

Roc¢nd miera rastu vkladov M3 v drzbe nefinan¢nych spolo¢nosti v trefom Stvrfroku mierne stip-
la, z 13,1 % v predchddzajicom Stvrfroku na 13,4 %. Miera rastu vkladov M3 v drzbe nefinan-
¢nych institdcii dosahovala v trefom Stvrfroku v medziroénom vyjadreni 20,0 %, ked sa zvysila
z 15,7 % v druhom Stvrfroku. Toto zvySenie stvisi do urcitej miery aj s potrebou niektorych in-
vestiénych fondov mat v zdsobe vicSiu rezervu hotovosti.
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NOVE ODHADY DRZIEB M3 ZA EUROZONU V SEKTOROVOM CLENENI

Taziskovou tlohou menovej analyzy je odvodif zdkladnd mieru rastu pefiaznej zdsoby z pria-
mo meranych menovych ukazovatelov, napriklad zo Sirokého menového agregdtu M3. Tento
odhad poskytne menovej politike relevantné signély o rizikdch cenovej stability. Pri odvodzo-
vani tychto informdcii treba v praxi starostlivo analyzovaf vyvoj jednotlivych zloziek, proti-
poloziek a drzieb M3 v sektorov ¢leneni. Sektor drzite[ov penazi pozostdva z viacerych Ciast-
kovych sektorov. St to domdcnosti (vratane neziskovych organizacii), nefinanéné spolo¢nosti
a finan¢né inStiticie iné ako pefiazné financ¢né institicie, kam patria poisfovacie spolo¢nosti
a penzijné fondy, a dalej ostatni nepetiazni finan¢ni sprostredkovatelia, verejné spravy
a izemné samosprdvy, ako aj fondy socidlneho zabezpecenia.

Tento box prindSa nové odhady drzieb M3 stkromného sektora, ktoré neddvno spristupnila
ECB'. Tieto nové odhady sd v $tvrtro¢nom vyjadreni dostupné za obdobie od prvého Stvrfroka
1999 a v mesacnom vyjadreni za obdobie od janudra 2003. Pri ich zostavovani sa v porovnani{
s predchddzajicim obdobim vychddzalo z rozsiahlejSej mnoZiny dostupnych ndrodnych dda-
jov a pouzila sa prepracovanejSia metdda kompildcie. Tieto odhady nahrddzaju predchddzaju-
ce zavery uverejnené v ¢lanku ,,Sectoral money holding: determinants and recent develop-
ments* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z augusta 2006.

Konstrukcia odhadov sektorovych drzieb M3

KonStrukcia ¢asovych radov M3 v ¢leneni podla sektorov ja zaloZend najmi na idajoch o drz-
be kratkodobych vkladov jednotlivych sektorov (vratane dohdd o spiatnom odkupeni), dostup-
nych v stivahovej Statistike PFI. Tieto drzby v druhom S$tvréroku 2007 tvorili okolo 80 % cel-
kového agregdatu M3. V silade s nariadenim ECB/2001/13 o stvahovej Statistike PFI poskytol
sektor emitentov peniazi podrobné mesacné tidaje o tychto ndstrojoch v sektorovom ¢leneni za
obdobie od janudra 2003. Za obdobie 1999-2002 boli Stvrfrocné casové rady drzieb vkladov
v sektorovom ¢leneni odhadnuté; tieto odhady uZ boli uverejnené.?

Aby sa zo sektorovych drzieb kratkodobych vkladov ziskali sektorové drzby M3, je potrebné
priradif objemy obeZiva, akcii/podielov fondov pefiazného trhu a dlhovych cennych papierov
s pociato¢nou splatnostou do dvoch rokov vydanych PFI k jednotlivym sektorom drZitelov
penazi. Vo vzfahu k tymto ndstrojom sa Statistické informécie nedaju ziskaf priamo, kedze PFI
spravidla neposkytuji informdcie o majitefoch nimi vydanych cennych papierov. Podobne sa
fazko identifikuju aj drZitelia obeZiva. Priradenie tychto ndstrojov M3 k ré6znym sektorom dr-
ziteTov pefiaz{ je preto zaloZené na odhadoch.? Tam, kde to bolo vhodné, sa pouZili sa aj infor-
mdcie ziskané v ndrodnych centrdlnych bankach v suvislosti s kompildciou sektorovych finan-
¢nych tctov.

—_

Nové odhady st uverejnené na internetovej stranke ECB http://sdw.ecb.europa.eu. Mozno ich ndjsf aj na http://www.exb.europa.eu/
stats/money/aggregates/sectorialm, kde si uvedené aj podrobnejsie informécie o metodike odhadov.

Tieto odhady v Stvrfroénom vyjadreni, ktoré st dostupné od prvého Stvrfroka 1991, si uverejnené na internetovej strinke ECB http:/
/sdw.ecb.europa.eu. Podrobnejsie informdcie st v boxe 1, ,New euro area historical series on holdings of M3 deposits by sector* vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z augusta 2006.

Tieto odhady zahfajui Statistické informécie poskytované Eurdpskej centrdlnej banke v silade s usmernenim ECB/2005/13 o Statis-
tike finan¢nych Gctov v menovej tnii.
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Odhady drZieb M3 jednotlivych sektorov budd odteraz zverejiované za domdcnosti, nefinanc-
né spolo¢nosti a nepeniaznych finanénych sprostredkovatelov (pricom sa ddaje budd dalej ¢le-
nif na idaje za poisfovacie spoloc¢nosti a penzijné fondy a za ostatnych finan¢nych sprostred-
kovatelov), vyjadrené v objemoch (stavoch) a v transakcidch (tokoch).

Zistené skutocnosti o vyvoji drzieb M3 podla sektorov

Z hladiska hodnotenia agregovanych menovych trendov mdze analyza sektorovych ¢asovych
radov priniest uzito¢ny dodatocny pohlad. Graf A zobrazuje rocné miery rastu novych odha-
dov drzby M3 domadcnosti, nefinanénych spolo¢nosti a nepefiaznych finan¢nych sprostredko-
vatelov. Dynamiky jednotlivych sektorov sa v obdobi 1999 - 2007 znacne liSia. Nové odhady
ukazujui, Ze najvacsim sektorom drZitelov penazi si domacnosti, kedZe v ich drzbe boli v dru-
hom S§tvrfroku 2007 priblizne dve tretiny celkového objemu M3.

Graf B zobrazuje ro¢nd mieru rastu revidovaného odhadu drzby M3 domdcnosti a porovndva
ju s casovym radom uverejnenym v Mesacnom bulletine z augusta 2006. Ako vidno, ¢asové
profily radov sd velmi podobné. Miera rastu drzby M3 domdcnosti v roku 2001 prudko stipla
a zostala na velmi vysokych drovniach do polovice roka 2003, pri¢om ju Zivili portféliové
presuny do M3 vyplyvajice z prostredia zvySenej finanénej, hospodarskej a geopolitickej ne-
istoty, ked domdcnosti premiestiiovali hodnoty z kapitdlu do pefiazi.* Ro¢nd miera rastu M3
v drzbe domdacnosti sa od zaciatku roka 2004 len mierne zvySovala, a od druhého polroku 2005
do polovice roka 2007 sa vyrazne posilnila.

Niz$ie uvedend tabulka porovndva ro¢né miery rastu troch hlavnych sektorov drZitelov peilazi
a informuje o priemernej drovni ich rastu a variabilite ich dynamiky za obdobie od roku 1999
do druhého Stvrfroku 2007. Zo zvoleného obdobia moZno odvodif niekolko zisteni. Po prvé,
drzba M3 nepetiaznych finanénych sprostredkovatelov vykazuje najvysSiu priemernd mieru
rastu. Po nich nasleduje drzba nefinan¢nych spolo¢nosti, a drzba M3 domdcnosti rdstla pomal-
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Graf A Odhady sektorovych driieb M3 Graf B Driba M3 domdcnosti
(ro¢nd percentudlna zmena; neoCistené o sezénne a kalendarne (ro¢nd percentudlna zmena; neocistené o sezonne a kalenddrne
vplyvy) vplyvy)
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Zdroj: Odhady ECB. Zdroj: Odhady ECB.

Pozndmka: ,,Predchddzajice odhady* sa tykaji ¢asového radu
uverejneného vo vydani Mesa¢ného bulletinu z augusta 2006.

4 Clénok ,,Money demand and uncertainity vo vydani Mesa¢ného bulletinu z oktébra 2005.
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Rast sektorovych driieb M3 od rokv 1999
do druhého Stvriroku 2007

(ro¢nd percentudlna zmena)

Sie. Po druhé, pri pohlade na rozne ukazova-
tele variability sektorového rastu penazi

. o — (napriklad vzdialenosf medzi minimom
Nepenazni | Nefinancné | Domacnosti

finanéni | spolocnosti a maximom, smerodajnd odchylka) mali

sprostredkovatelia z hladiska menovej dynamiky najvicsiu va-

Priemer 116 9.1 5.7 riabilitu nepeilazni financni sprostredkova-

Minimum 2.5 10 0.9 telia, zatial co nefinan¢né spolocnosti a do-
Maximum 23,5 14,6 8,1

madcnosti vykazuji ovela stabilnejsi priebeh
rastu, ¢o je v suilade s ndzorom, Ze spravanie
Zdroj: Vgpolty ECB. sa dopytu po peniazoch tychto dvoch sekto-
rov je menej ovplyvnené kratkodobym vy-
vojom.> Tieto zistenia sd v stlade so zisteniami zaloZenymi na zdveroch z roku 2006.

Standardnd odchylka 6,1 3,0 2,0

Celkovo nové odhady potvrdzujd, Ze existuji podstatné rozdiely v dynamike drzieb M3 do-
madcnosti, nefinancnych spolo¢nosti a nepefiaznych finanénych sprostredkovatelov. Z hladis-
ka analyzy a hodnotenia agregovanych menovych trendov mdZe skimanie vyvoja v jednotli-
vych sektoroch poskytnif d’alsi uzitoény pohlad. Sucasne treba myslief na to, Ze sektorové
udaje M3 st odhadnuté a preto mozu byt menej presné nez skuto¢ne vykazované kratkodobé
vklady jednotlivych sektorov.

5 Variaény koeficient (definovany ako Standardnd odchylka miery rastu vydelend priemernou mierou rastu) takisto potvrdzuje, Ze
variabilita drzieb M3 nepetiaznych finanénych sprostredkovatelov je vidcsia ako variabilita drzieb nefinanénych spolo¢nosti a domdc-
nosti.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, vysokd miera rastu pefiaznej zdsoby sa nadalej izko spdja s vyso-
kym rastom dverov PFI rezidentom eurozény. V medziro¢nom vyjadreni sa dvery PFI sikromné-
mu sektoru zvysili v trefom Stvrfroku 2007 na 8,7 % z 8,1 % v druhom Stvrfroku a 8,0 % v prvom
Stvreroku (tabulka 1). Co sa tyka celkovych dverov, PFI nadalej v &istom vyjadreni v trefom
Stvrfroku preddvali Stdtne dlhové cenné papiere, Co je v stlade s celkovym trendom pozorovanym
od marca 2006. V suvislosti s turbulenciami na financnom trhu PFI zrejme spociatku predavali
Statne cenné papiere s cielom ziskat likviditu a pokryf potreby financovania. V oktébri vSak PFI
tieto cenné papiere v ¢istom vyjadreni kupovali, s tym dosledkom, Ze ro¢nd miera poklesu drzieb
Statnych cennych papierov sa znizilana -5,1 % z -5,6 % v trefom Stvrfroku. Tento vyvoj mdzZe byt
odrazom istého uvolnenia podmienok v oblasti likvidity v oktébri v porovnani s augustom a sep-
tembrom.

Uvery PFI siikromnému sektoru nadalej prudko rastli, v oktébri o 12,2 %, v porovnani s 11,7 %
v trefom a 11,0 % v druhom Stvrfroku 2007. Ndrast v oktébri bol Ziveny najmé vysokymi ndkup-
mi cennych papierov sikromného sektora PFI eurozény, prevazne od nepenaznych finanénych
spolo¢nosti. Tieto ndkupy vSak vo velkej miere sdviseli s finanénymi transakciami spojenymi
s prevzatim istého velkého finan¢ného sprostredkovatela v eurozéne. To znamend, Ze ndrast cen-
nych papierov stikromného sektora v drzbe PFI nestvisel priamo s turbulenciami na finanénom
trhu. Takéto nieCo by sa totiz dalo ocCakdvat v pripade, ak by bolo doslo vyznamnému ndrastu
v oblasti opdtovného sprostredkovania.
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Miera rastu tverov PFI sikromnému sektoru stipla v oktébri na 11,2 % z 11,0 % v trefom Stvre-
roku a 10,5 % v druhom Stvrfroku. Ro¢na miera rastu iverov domacnostiam dosiahla v oktdbri
6,8%, pricom v trefom Stvrfroku bola na tdrovni 7,0 % a v druhom na drovni 7,5 %. Nie su teda
pritomné zndmky toho, Ze turbulencie na financnych trhoch obmedzili poskytovanie dverov do-
mdcnostiam, nakolko ich pokles sa zacal uz v druhom Stvrfroku 2006. D6vodom tohto poklesu
bola najmi klesajica rocnd miera rastu iverov na byvanie, ktord stvisi so spomalenim rastu cien
obytnych nehnutelnosti a zniZzenou aktivitou na trhu s byvanim vo viacerych ekonomikach euro-
z6ny a s postupnym ndrastom sadzieb hypotekarnych dverov v celej eurozéne za posledné Stvrt-
roky. Miera rastu Uverov na byvanie dosiahla v oktébri 7,9 %, pricom v trefom Stvrroku bola
8,1 %. Ro¢nd miera rastu spotrebitel'skych dverov zostala v oktébri zhruba nezmenend, na drovni
5,5 %, pricom v trefom Stvrfroku dosahovala 5,7 %. Pocas poslednych Stvrfrokov klesla ro¢na
miera rastu spotrebitel'skych dverov v suvislosti so znizenim spotrebitel'skej dovery (tiez Cast
2.7, Finanéné toky a financ¢nd pozicia sektora domacnosti).

Roc¢nd miera rastu tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam dosiahla v oktébri 13,9 %, priCom
v trefom Stvrfroku dosahovala 13,8 % a v druhom Stvrfroku 12,7 %. Doélezité je, Ze tento silny
rast bol Ziveny zvySenim miery rastu tverov s dlhodobejSou splatnosfou, zatial ¢o sa miera rastu
kratkodobych dverov trocha zmiernila. Konkrétne sa ro¢nd miera rastu tverov so splatnostou
viac ako pit rokov v oktébri zvySila na 12,7 % z 12,6 % v trefom Stvrfroku, zatial ¢o sa ro¢nd
miera rastu uverov so splatnostou do jedného roka v oktébri znizila na 11,8 %, ked poklesla
z 12,1 % v trefom Stvrfroku. Je viacero faktorov, ktoré by mohli vysvetlif vysoky rast dverov
(Cast 2.6). Zda sa vsak, Ze d'alSie ¢lenenie rastu dverov podla splatnosti nepodporuje ndzor, Ze
Givery sa po ,,vynitenom* opitovnom sprostredkovani vratili do sivah PFI, alebo Ze sa prediZili
splatnosti preklenovacich tverov poskytnutych v stvislosti s aktivitami sdvisiacimi s obstardva-
nim podnikov na tver alebo s fiziami a akviziciami, pretoze PFI by zrejme boli ochotné ponechat
si takéto dvery iba na kratke ¢asové obdobie. Celkovo existuji len obmedzené ddkazy pre nézor,
7e intenzivne poskytovanie tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam je vysledkom ndhlej zmeny
v oblasti trhov s tvermi. Pri pohlade do budicnosti v§ak moZno ocakdvat isté spomalenie rastu
uverov nefinanénym spolo¢nostiam, vzhladom na sprisnenie tverovych podmienok v stvislosti
s turbulenciami na finan¢nom trhu, so zniZovanim menovej akomoddcie od konca roka 2005 a s
poklesom miery rastu iverov domdcnostiam, po ktorom sa s oneskorenim niekolkych Stvrtrokov
spravidla zniZuje aj rast Gverov PFI nefinan&nym spolo¢nostiam.*

Roc¢nd miera rastu tverov PFI poskytovanych ostatnym finanénym sprostredkovatelom stipla
v oktobri na 22,8 % z 19,8 % v trefom Stvrfroku. To je vo velkej miere odrazom tverov poskyt-
nutych v suvislosti s prevzatim istého financ¢ného sprostredkovatela. Okrem toho tieto tvery
s¢asti odrdzaji dopyt investiénych fondov po vysiich rezervich likvidity. Dalej existuji dokazy,
Ze dopyt ostatnych finanénych sprostredkovatelov po dveroch je scasti odrazom tverovych liniek
poskytnutych dcelovo zriadenym sprostredkujicim inStitdcidm (conduits) a Struktdrovanym in-
vesticnym inStiticidm (structured investment vehicles) v dosledku fazkosti, ktoré maji ostatni
finanéni sprostredkovatelia pri ziskavani prostriedkov na peitlaZznom trhu. A napokon dopyt ostat-
nych finan¢nych sprostredkovatelov po tveroch moZe pochddzat aj z kratkodobych preklenova-
cich dverov tymto sprostredkovatefom na financovanie pokracujiceho rastu sekuritiza¢ného trhu
eurozény. To by bolo v silade so zistenim, Ze prinajmensom do oktdébra, ako sa zdd, nedos$lo na
trhu s tradi¢nou sekuritizdciou k vdznejSiemu naruSeniu. Takéto naruSenie by mohlo znamenat,
Ze by sa predtym sekuritizované uvery alebo tverové produkty sprostredkovanim vratili do sivah

4 Box 6, ,,Cyklicky vyvoj dverov poskytovanych domdcnostiam a nefinanénym spolo&nostiam v eurozéne* vo vydani Mesacného bulletinu
z jtina 2007.
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PFI, ¢o sa vSak do oktébra vo vyznamnejSich objemoch nezaznamenalo. Celkovo sa preto rast
uverov poskytovanych sikromnému sektoru zda byt skuto¢ny, bez vyznamnejsieho zvysenia spo-
sobeného opdtovnym sprostredkovanim stvisiacim s turbulenciami na finan¢nom trhu.

Medzi ostatnymi protipolozkami M3 sa mierne zniZila dynamika dlhodobejsich finanénych pasiv
PFI (s vynimkou kapitdlu a rezerv) v drzbe sektora drZitefov pefiazi, ked rocnd miera ich rastu
dosiahla v oktébri 9,0 % a 10,3 % v trefom Stvrfroku 2007 (graf 8). Toto zniZenie ¢iasto¢ne odra-
Za presun ku kratkodobejsim splatnostiam dlhovych cennych papierov PFI v drzbe sektora drZite-
Tov peiiazi. Co sa tyka zahraniénych protipoloZiek, roény rast pozicie Gistych zahrani¢nych aktiv
sektora PFI v oktébri d'alej klesol na 200 milidrd EUR z 204 milidrd EUR v predchddzajicom
mesiace a z vrcholu 240 milidrd z marca tohto roku. To naznacuje, Ze isté priaznivé investi¢né
prilezitosti, ktoré ucastnici finan¢nych trhov nachddzali v eurozéne v sdvislosti s nizkou volatili-
tou a silnou likviditou finan¢ného trhu, prestali byt koncom roka 2006 a na zaciatku roka 2007
ziskové, v dosledku prehodnotenia rizik. Znacné prilevy kapitdlu zaznamenané na zaciatku roka
boli preto v urcitej miere vratené, najmi v auguste a septembri. Menovy prehlad platobnej bilan-
cie (idaje su k dispozicii do septembra) ukazuje, Ze ro¢ny rast pozicie ¢istych zahrani¢nych aktiv
PFI odrdZa najmi investicie nerezidentov do dlhovych cennych papierov eurozdny.

Najnovsie udaje (do oktébra 2007) celkovo potvrdzuji, Ze menovd dynamika v eurozéne zostala
vysokd. Pri zohladneni relativne vyrovnanej vynosovej krivky a mozného vplyvu turbulencii na
finanénom trhu mozno aj mieru rastu pefiaznej zdsoby a uverov hodnotif ako vysokd. Menova
analyza zatial naznacuje, Ze turbulencie na finan¢nom trhu nemali vyznamny vplyv na rast Siro-
kych penaznych a dverovych agregatov eurozony.

Graf 8 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 9 Protipoloiky M3
(bez kapitdlu a rezerv)
(ro¢na percentudlna zmena; oCistené o sezonne a kalendédrne vplyvy) (ro¢né toky; mld. EUR; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)
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Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvadza-
Zdroj: ECB. ju s opacnym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.
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CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

V trefom Stvrfroku 2007 pokradoval v eurozéne vysoky rast akumulovanej likvidity, ¢o sa preja-
vilo vo vyvoji nomindlnej a redlnej pefiaznej medzery (graf 10 a 11). Pokial ide o nomindlnu
petiaznd medzeru, v dosledku pokracujiceho vysokého rastu nomindlneho agregitu M3 sa dalej
zniZila tak pefiaznd medzera podla oficidlnych tdajov M3, ako aj peilaznd medzera zaloZend na
¢asovom rade agregdtu M3 upraveného o odhadovany dopad portféliovych presunov. Redlna pe-
faznd medzera zohladiiuje absorpciu nahromadenej likvidity infldciou, v tej miere, v akej sa od-
chyluje od definicie cenovej stability ECB. Hoci st oba tieto ukazovatele redlnej peflaznej me-
dzery nizsie ako zodpovedajice ukazovatele nomindlnej pefiaznej medzery, miery ich rastu boli
v poslednych Stvrfrokoch zhruba rovnaké.

Tieto mechanické ukazovatele st vSak len nedokonalym odhadom stavu likvidity, a preto k nim
treba pristupovat s istou rezervou. Neistotu obklopujicu tieto odhady do istej miery ilustruje vac-
§i pocet odhadov odvodenych z tychto uvedenych Styroch ukazovatelov. Napriek tomu, i po zoh-
ladneni pomerne vyrovnanej vynosovej krivky a turbulencii, ku ktorym doslo na finané¢nom trhu,
poukazuje celkovad situdcia, ktord tieto ukazovatele opisuji — najmé obraz vychddzajici zo vse-
obecnej menovej analyzy zameranej na urCenie zdkladnej miery rastu agregdtu M3 — na to, Ze stav
likvidity v eurozéne je vysoky. Vyrazny rast peilaznej zdsoby a tverov v prostredi vysokého sta-
vu petiaznej likvidity predstavuje riziko ohrozenia cenovej stability infldciou v strednodobom
a dlhodobejSom horizonte.

Graf 10 Odhad nomindlnej peiiainej medzery" Graf 11 Odhad redlnej peiiainej medzery"

(v percentdch agregdtu M3; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy; (v percentdch redlneho agregitu M3; o€istené o sezénne a ka-
december 1998 = 0) lenddrne vplyvy; december 1998 = 0)
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1) Nomindlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zikladné obdobie).

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

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

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢ldnku Monetary analysis in real
time v Mesacnom bulletine ECB z oktdébra 2004.
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2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNYCH SEKTOROV A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V druhom stvrtroku 2007 sa rocnd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancnych sek-
torov mierne zvySila. Odrdza to najmd zvysené financné investicie sektora verejnej sprdvy, zatial
¢o prispevok sektora domdcnosti a nefinancnych spolocnosti sa zhruba nezmenil. Rocné toky do
investicnych fondov sa v druhom Stvrtfroku mierne zvysili, pricom miera rastu financnych inves-
ticii poistovacich spoloc¢nosti a dochodkovych fondov zostala zhruba nezmenend.

NEFINANCNY SEKTOR

V druhom S$tvrtroku 2007 (posledny Stvrirok, za ktory sd udaje k dispozicii) sa ro¢nd miera rastu
celkovych finan¢nych investicii nefinancného sektora zvysila na 4,9 % z urovne 4,6 % v prvom
Stvrfroku (tabulka 2). Clenenie podra finanénych néstrojov ukazuje, Ze tento narast odraza najmi
vysS8i rast v rozsiahlejsich kategéridch aktiv, akymi st obeZivo a vklady a akcie a iné majetkové
ucasti (bez akcii podielovych fondov). Na druhej strane sa mierne zniZil rocny rast dlhovych
cennych papierov bez financnych derivadtov, ako aj miera rastu investicii do poistno-technickych
rezerv.

Clenenie podra nefinanénych sektorov ukazuje, 7e nérast celkovych finanénych investicii bol
spdsobeny hlavne ndrastom prispevku sektora verejnej spravy (graf 12). Tento zvySeny prispe-
vok mozno suvisi s pokracujicim rastom disponibilnych prijmov verejnej spravy, zatial ¢o miera
rastu spotreby verejnej spravy a nefinan¢nych investicii v druhom $tvrtroku 2007 mierne klesla.
Prispevok sektora domdacnosti a nefinancnych spoloc¢nosti k celkovej miere rastu finanénych in-
vesticii bol v druhom Stvrfroku 2007 zhruba stabilny, pricom tvoril asi 4,5 percentudlnych bodov
z celkového ro¢ného ndrastu vo vyske 4,9 % (podrobnejsie informdcie o vyvoji finan¢nych in-
vesticii sikromného sektora si v Castiach 2.6 a 2.7).

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢énych

investiciach 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
v %" Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Finan¢né investicie 100 41 39 40 45 46 47 47 46 46 49
Obezivo a vklady 22 57 59 55 64 64 64 70 69 73 17
Dlhové cenné papiere okrem finanénych derivatov 6 28 1,7 07 01 1,8 26 43 58 48 45
z toho: kriatkodobé 1 -6,3 9,6 -4, -12,1 87 10,6 19,1 359 262 24,0
z toho: dlhodobé 5 38 30 1,3 1,1 1,2 19 31 36 28 27
Akcie a iny majetok okrem akcii podielovych fondov 34 2,1 20 29 2,6 2,1 2,2 1,7 1,7 20 23
z toho: kétované akcie 11 1.0 -05 -14 09 -07 02 13 02 1,0 1,0
z toho: nekétované akcie a iny majetok 24 2,6 3,1 46 33 3,3 3,0 1.8 24 25 2,9
Akcie podielovych fondov 7 .6 22 37 45 31 18 -04 -1,2 -08 -03
Poistno-technické rezervy 15 70 72 74 17 16 1,1 6,8 62 56 55
Ostatné? 16 43 29 23 41 54 64 79 12 15 17
M3? 65 76 83 73 85 84 85 99 11,0 11,0

Zdroj: ECB.
1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory su tdaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sticty nemusia sthlasit.
2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuju tvery, finan¢né derivaty a ostatné pohladavky na dctoch, ktoré okrem iného zahfiaji obchodné
uvery poskytnuté nefinanénymi spolo¢nosfami.
3) Stav ku koncu Stvrfroka. Menovy agregdt M3 zahfiia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepenaznych finan¢nych institicii) ulozené v PFI eurozény a v ustrednej Stitnej sprave.
ECB
Mesaény bulletin m
December 2007




INSTITUCIONALNI INVESTORI Graf 12 Finanéné investicie nefinanénych
Roénd miera rastu celkovych aktiv investi¢- [EEALIN

nych fondov (s vynimkou fondov peitlaZzného
trhu) v eurozone bola v druhom Stvrfroku
16,8 %, po znacne niZlej miere rastu 9,9 % Domécnosti

—
v predchddzajicom $tvrtroku (pokles z 15,9 % Nefinanéné spolocnosti
=== Verejna sprava

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

v Stvrtom Stvrfroku 2006). Asi tri $tvrtiny tohto Nefinanéné sektory
ndrastu boli sposobené zvySenim miery rastu 7 A J 7
drzieb akcif a inych majetkovych ucasti, ktoré
fazilo z pozitivnych vplyvov ocenenia, hoci 6 6
mierne vyS$$i rast sa vyskytol aj vo vzfahu ku s s
vSetkym ostatnym investiénym ndstrojom na [ | | AT 1)
strane aktiv agregovanej stivahy investi¢énych 4 1 4
fondov. I

3 3
Podra ddajov EFAMAS za druhy $tvrirok 2007 2 I 2
spomedzi rdznych typov investiénych fondov
najvyssi ¢isty roény prilev nad’alej zaznamena- ! !
vali zmieSané fondy, aj ked bol o nieCo niZz8i 0 0
nez v predchddzajicich Stvrfrokoch (graf 13). ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Cisty ro¢ny prilev do akciovych fondov v dru-  -I -1

hom §tvréroku 2007 dalej klesol, pricom dlho- 20007 20012002 2003 200820052006 2007
pisové fondy po viacerych Stvrfrokoch Cistych
roénych odlivov zaznamenali Cisty roény pri-
lev. Cisty roény tok do fondov pefiazného trhu sa v druhom $tvreroku 2007 dalej zvysil, hoci
tento vyvoj sa neskdr v sivislosti s turbulenciami na financnych trhoch Ciasto¢ne zvratil (Cast
2.1).

Zdroj: ECB.

Rocnd miera rastu celkovych finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych
fondov v eurozdéne v druhom S$tvrfroku 2007 mierne klesla, na 6,2 % zo 6,3 % v prvom Stvrfroku
(graf 14). Tento stav odzrkadluje o nieco niz§iu mieru rastu investicii nefinanéného sektora do
poistnych produktov. Nizs§ia miera rastu investici{ poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych fon-
dov bola sposobend znizenim prispevkov tak akcii podielovych fondov, ako aj drzby obeziva
a vkladov. Stucasne sa v druhom Stvriroku 2007 dalej zvysil prispevok investicii do dlhovych
cennych papierov (bez finan¢nych derivatov).

5 Eur6pska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje tidaje o Gistom predaji (resp. &istom prileve) verejne poniikanych otvorenych
akciovych a dlhopisovych fondov za Nemecko, Grécko, gpanielsko, Francizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakisko, Portu-
galsko a Finsko. Dal3ie informacie ndjdete v boxe ,.Najnovi vyvoj &istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény* v Mesag-
nom 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)
mmmm  Dlhové cenné papiere bez financ¢nych derivatov
- K tované akcie
= Fondy petiazného trhu === Nekotované akcie a ostatné majetkové Gcasti
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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.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Nezvycajne vyrazné rozpdtie medzi zabezpecenymi a nezabezpecenymi tirokovymi mierami pe-
niaZného trhu trvalo od zaciatku septembra do zaciatku decembra 2007, napriek docasnému po-
klesu v oktobri. Sklon vynosovej krivky periazného trhu sa do 28. novembra mierne zvysil, pricom
sa rozpdtie medzi nezabezpecenymi dvandstmesacnymi a jednomesacnymi tvirokovymi mierami
periazného trhu v tomto dni zvysilo na 48 bdzickych bodov. Nasledujiici deil nezabezpecend jed-
nomesacnd urokovd sadzba (na obdobie po koniec roka) velmi vyrazne vzrdstla, o 64 bdzickych
bodov. Od tohto diia sa rozpdtie stalo zdporné.

Nezabezpecené urokové miery petiazného trhu sa v ¢ase od zaciatku septembra do zaciatku de-
cembra 2007 mierne zniZili, hoci potom v priebehu novembra opéf stipli a takmer dosiahli svoje
maximd, najmi na trojmesa¢nom pefiaznom trhu: 5. decembra dosahovali jednomesacné, trojme-
sacné, Sesfmesacné a dvandstmesacné miery EURIBOR hodnoty 4,86 %, 4,87 %, 4,8 % a 4,72 %,
boli teda 0 40, 13 a 4 bazické body vyssie, resp. o 6 bazickych bodov nizsie ako trovne zo zaciat-
ku septembra.

Rozpitie medzi dvandsfmesacnou a jednomesacnou trokovou mierou EURIBOR bolo 5. decem-
bra -13 bazickych bodov v porovnani s +33 bdzickymi bodmi 3. septembra (graf 15). Sklon vyno-
sovej krivky pefiazného trhu urceny na zdklade tychto idajov vSak treba interpretovat s urcitou
opatrnosfou, pretoze odrdza skuto¢nost, Ze jednomesaény EURIBOR teraz pokryva obdobie po
koniec roka, kedy je tradi¢ne likvidity menej. Okrem toho vyvoj rozpdti medzi nezabezpecenymi
trokovymi mierami EURIBOR a zabezpecenymi tdrokovymi mierami, napriklad EUREPO (index
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Graf 16 Trojmesainé drokové miery EUREPO,

Graf 15 Urokové miery peiiainého trhu
EURIBOR a jednodiiovych irokovych swapov

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

trokovych mier dohdd o spdtnom odkipeni sikromného sektora) je v porovnani s minulostou
vynimoény z dévodu napétosti na penaznych trhoch trvajicich od augusta.

Implikované drokové miery z terminovanych kontraktov na trojmesacny EURIBOR so splatnos-
fou v decembri 2007, marci 2008, jini 2008 a septembri 2008 dosahovali 5. decembra 2007
4,81 %, 4,44%, 4,24 % a 4,08 %. Pre kontrakty so splatnostou v decembri 2007 a marci 2008 to
v porovnan{ so zaciatkom septembra znamend implikovanu drokovd mieru vysSiu o 28, resp. 6
bazickych bodov, a pre kontrakty splatné v jini 2008 a septembri 2008 boli implikované trokové
miery nizsie o 7 a 19 bazickych bodov (graf 17).

Ocakdvania tucastnikov trhu tykajice sa urokovych mier vel'mi kratkych splatnosti v rokoch 2007
a 2008 sa v Case od zaciatku septembra do zaciatku decembra zniZili, ako to odrdza vyvoj troko-
vych swapov EONIA (graf 16). To sa vSak vo vyvoji kontraktov futures na trojmesacny EURI-
BOR prejavilo len ¢iasto¢ne. Rozpitia medzi drokovymi mierami z vkladov a swapovymi drokmi
si nadalej vysoké a vykazuju istd volatilitu. Skutocny vyvoj oakdvani mozno odvodif z vyvoja
urokovych swapov EONIA (graf 16).

Pokial ide o ukazovatele neistoty vyvoja na peflaznom trhu, implikovand volatilita odvodena
z opcif na futures na trojmesacny EURIBOR v septembri a oktébri mierne klesla. V novembri
droveil implikovanej volatility znova stipla, pricom takmer dosiahla drovne pozorované na za-
Ciatku septembra (graf 18).
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Graf 17 Trojmesaéné drokové miery a orokové

miery terminovanych kontraktov (futures)
v eurozone

Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii
na trojmesaéné terminované kontrakty (futures)
EURIBOR so splatnostou v marci 2008

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

Pozndmka: Trojmesacné terminované kontrakty (futures) na do-
davku k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujticich troch $tvrfro-
kov, ako st kétované na burze Liffe.

V septembri 2007 vzrastli drokové miery
v Casti vynosovej krivky petlazného trhu pre
velmi krdtke splatnosti a boli vel'mi volatilné
z dovodu zna¢nych napéti na pefiaznych trhoch
(graf 19). Na zaciatku oktébra ECB vydala vy-
hldsenie, v ktorom zdoraznila Ze je dolezité,
aby sa drokové miery pohybovali v blizkom
okoli minimélnej akceptovatelnej sadzby. Si-
tudcia v oblasti drokovych mier kratkodobého
peniazného trhu sa potom stabilizovala, pricom
sa EONIA priblizila k minimdlnej akceptova-
telnej sadzbe v hlavnych refinanénych opera-
ciach Eurosystému. Od 14. novembra sa vSak
EONIA stdle zvySovala a 23. novembra do-
siahla 4,108 %. Po vyhldseni ECB o zna¢nom
objeme dodato¢nych prostriedkov pridelova-
nych v hlavnych refinan¢nych operdcidch ECB
sa tento vzostupny trend otocil a trokové mie-
ry sa postupne dostali na drovne pod 4 %. Ten-
to vyvoj a operdcie menovej politiky ECB su
podrobnejsie opisané v boxe 2.

(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tidaje)
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«+e++ Vbazickych bodoch (prava os)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Pozndmka: Bazické body sa vypocitaji ako ndsobok implikova-
nej volatility v percentach s prislusnou tdrokovou mierou (po-
drobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived from
options on short-term interest rates futures, Mesa¢ny bulletin
ECB, mdj 2002).

Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiovd

urokovd miera

(v % p. a.; denné tdaje)

= Minimalna akceptovatel'na sadzba hlavnych
refinan¢nych operacii

«++++ Urokova sadzba jednodiiovych refinan¢nych obchodov

====Urokova sadzba jednodiiovych sterilizatnych obchodov

Jednodiiova turokova miera (EONIA)
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Zdroj: ECB a Reuters.
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 8. AUGUSTA

ECB

DO 13. NOVEMBRA 2007

Tento box opisuje riadenie likvidity ECB po-
Cas troch peri6éd udrziavania povinnych mini-
maélnych rezerv konciacich sa 11. septembra,
9. oktébra a 13. novembra 2007. Toto obdo-
bie bolo charakterizované napitim na pefiaz-
nom trhu eurozoény, ktoré ECB riesila tak, Ze
v tychto periédach poskytla likviditu pros-
trednictvom svojich hlavnych refinanénych
operdcii (HRO) skor nez zvycajne, ako aj
uskuto¢nenim dolad'ovacich opericii a dvoch
dodatoénych  dlhodobejSich  refinan¢nych
operacii (DRO). Priemernd ponuka likvidity
v uvedenych periddach udrziavania minimadl-
nych rezerv nebola tymito opatreniami dotk-
nutd, kedZe dodatocnd likvidita poskytnutd
skoro v kazdej z tychto periéd bola kompen-
zovand men$imi pridelenymi objemami a/ale-
bo doladovacimi operdciami na sfahovanie
likvidity, ktoré sa uskutoc¢nili v dalSom prie-
behu tychto udrziavacich periéd. Opatrenia
ECB boli vysvetlené vo viacerych vyhldse-
niach ozndmenych prostrednictvom tlaco-
vych informa¢nych sluZieb.!

Potreby likvidity bankového systému

Pocas troch hodnotenych udrziavacich periéd
sa v porovnani s predchddzajicimi troma pe-
riodami zvySila priemernd potreba likvidity
bank o 3,5 miliardy EUR. D4 sa to vysvetlit
hlavne zvySenim povinnych minimdlnych re-
zerv o 4,4 miliardy EUR, pri¢om autonémne
faktory a prebyto¢né rezervy boli nizsie o 0,7
miliardy EUR, resp. 0,2 miliardy EUR. Cel-
kovd potreba likvidity vyplyvajica z povin-
nych minimdlnych rezerv predstavovala
192,7 miliardy EUR a potreba likvidity vy-
plyvajica z autonémnych faktorov bola
v priemere 253,8 miliardy EUR (graf A).

1 Zoznam vyhldseni ECB
communication.en.html.

je uverejneny na internetovej
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Graf A Potreba likvidity bankového systému

a jej dodanie

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

Hlavné refinanéné operécie: 215,82 mld. EUR
Dlhodobejsie refinanéné operacie: 230,93 mld. EUR
Bezny ucet: 193,49 mld. EUR

Povinné minimalne rezervy

(predpisané minimélne rezervy: 192,69 mld. EUR;
nadbyto¢né rezervy: 0,81 mld. EUR)

msmem  Autonomne faktory: 253,77 mld. EUR
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Zdroj: ECB.

Graf B Nadbytoéné rezervy"

(v mld. EUR; priemernd troveri kazdého obdobia plnenia
povinnych minimalnych rezerv)
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1) DrZzba nadbyto¢nych rezerv bank na beznych tctoch.

stranke  http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/
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Prebyto¢né rezervy (t. j. denny priemer zos- gc';' C Urokovd miera EONIA a irokové sadzby

tatkov na beZnych dctoch prevySujicich mi-
nimdlne povinné rezervy) v troch hodnote-
nych periédach boli priblizne na rovnake;j
drovni a dosahovali v priemere 0,81 miliardy

(denné tirokové miery v percentdch)

= Hrani¢na sadzba HRO
«++++ Minimalna akceptovatelna urokova sadzba HRO

EUR (graf B), ¢o koreSponduje s priemerom ---- EONIA
o L Interval stanoveny turokovymi sadzbami jednodiiovych
(0’75 mlhardy EUR) zaznamenanym od refinan¢nych a sterilizaénych obchodov
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V udrziavacej peridde konciacej sa 7. augusta

(posledné obdobie pred zaciatkom turbulencii) predstavoval objem likvidity dodanej prostred-
nictvom DRO 150 milidrd EUR. T4to hodnota sa v udrziavacom obdobi do 11. novembra zvy-
Sila na 265 milidrd EUR z dovodu dodania 40 milidrd EUR, resp. 75 milidard EUR v dvoch
dodatocnych DRO v auguste a septembri. Zdrovei sa priemerny objem likvidity dodanej pros-
trednictvom HRO zniZzil z 301,7 miliardy EUR na 180,2 miliardy EUR. V dosledku toho sa
podiel refinancovania prostrednictvom DRO zvyS$il z 33 % na 60 %.

Ako je zndzornené v grafe C, droveil volatility drokovej miery EONIA bola po¢as hodnotené-
ho obdobia vyrazne vysSia nez v poslednych rokoch. Z dévodu velkej konkurencie pri poddva-
ni pontk pre HRO zmluvnymi stranami bolo rozpitie medzi hrani¢nymi sadzbami pri tychto
operacidch (najnizsia sadzba, pri ktorej ucastnici dostdvaji likviditu) a minimalnou akcepto-
vatelnou sadzbou niekedy pomerne velké.

UdrZziavacia perioda konciaca sa 11. septembra

Réno 9. augusta napitie v niektorych segmentoch peilazného trhu v USD spdsobilo vyrazné
zvySenie dopytu bank po zostatkoch na beznych dctoch v Eurosystéme. V dosledku toho sa
jednodniovd urokova miera zvySila na priblizne 4,60 %. Zaroven vyrazne poklesol zobchodo-
vany objem na medzibankovom trhu. ECB ihned reagovala doladovacimi operdciami poskytu-
jucimi likviditu vo forme aukcie s pevnou sadzbou (4,00 %) a s jednodnovou splatnosfou
a vopred ozndmila, Ze bude plne akceptovaf ponuky zmluvnych stran.? Takto sa na trh dostala
likvidita v objeme 94,8 miliardy EUR (o 27 milidrd EUR viac neZ pri druhej najvicsej dolado-
vacej operdcii, ktord sa uskutocénila 12. septembra 2001). Jednodniova tdrokova miera sa oka-

2 Doladovacie operdcie vykonané v auguste st podrobnejsie popisané v boxe 3, ,,Dodato¢né operdcie ECB na otvorenom trhu v obdobi

od 8. augusta do 5. septembra 2007 vo vydani mesa¢ného bulletinu zo septembra 2007.
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mzite normalizovala a po zvySok diia bola na drovni priblizne 4,05 %. Napriek tomu drokova
miera EONIA uzavrela deii na urovni 4,22 %.

Pocas nasledujicich troch obchodnych dni ECB uskutocnila dalSie doladovacie operdcie na
poskytnutie likvidity s jednodiiovou splatnosfou, pricom v tomto pripade i§lo o aukcie s pre-
menlivou sadzbou. Sumy dodané pocas tychto dnf sa znizovali z 61,1 miliardy EUR 10. augus-
ta na 47,7 miliardy EUR 13. augusta a 7,7 miliardy EUR 14. augusta. Urokovd miera EONIA
postupne klesala az na urovent 4,05 %. Dna 14. augusta ECB uskutocnila aj pravidelnd HRO.
Referencny objem pre tito operdciu zohladnoval velky nadbytok likvidity, ktory sa vytvoril
od zaciatku udrziavacej periddy z dovodu doladovacich operdcif, a bol preto relativne maly.
Pri zohl'adnenf tejto situdcie a s ciefom zmiernif pretrvdvajice napétie na kratkodobom penaz-
nom trhu pridelila ECB o 73,5 miliardy EUR viac ako bola referen¢nd hodnota.

KedZe cielom ECB bolo vzdy dosiahnuf vyrovnany stav likvidity na konci udrziavacej perio-
dy, suma pridelend nad drovei referenénej hodnoty bola v HRO dnia 22. augusta zniZend na 46
miliard EUR. Dna 23. augusta ECB pridelila v dodatoc¢nej dlhodobejsej refinan¢nej operécii so
splatnosfou tri mesiace sumu 40 milidrd EUR, ¢im d’alej podporila normaliziciu fungovania
petiazného trhu. V ddsledku dostatocného stavu likvidity po poskytnuti tychto velkych obje-
mov nad obvykld referenénii hodnotou EONIA 28. augusta klesla na 3,72 %.

S cielom postupne znizZovat velky nadbytok rezerv, ktory sa do tohto ¢asu vytvoril, ECB v na-
sledujicej HRO dalej zniZila objem likvidity pridelenej nad troven referencnej hodnoty (na
14,5 miliardy EUR). V dei splatnosti HRO (29. augusta) sa EONIA zvysila na 4,05 %. V do-
sledku zniZenia sumy pridelenej nad troven referenc¢nej hodnoty sa vSak stav na beznych u¢-
toch zniZzil na droveil o 50 — 60 milidrd EUR niZ$iu, nez aké boli povinné minimélne rezervy v
danom tyzdni. Spolu s obvyklym efektom konca mesiaca tento vyvoj sposobil, ze EONIA da-
lej vzrastla a 4. septembra dosiahla 4,458 %.3 V tento defi ECB v poslednej HRO tejto periédy
pridelila 5,0 miliardy EUR nad referen¢ni hodnotu. Ked EONIA nad’alej rastla a 5. septembra
dosiahla 4,588 %, ECB 6. septembra prostrednictvom jednodnovej doladovacej operdcie bez
vopred ohldseného objemu dodala na trh likviditu v objeme 42,2 miliardy EUR. Vzostupny
trend jednodfiovej sadzby sa obrdtil a EONIA 10. septembra klesla na 3,538 %. Nasledujtci
deti (posledny deni periddy) sa ECB podarilo obnovif vyrovnany stav likvidity uskuto¢nenim
doladovacich operdcii stahujicich likviditu v objeme 60 milidrd EUR pri sadzbe 4,00 %. Udr-
Ziavacia peridda sa skoncila Cistym Cerpanim jednodiiovych steriliza¢nych obchodov v objeme
1,2 miliardy EUR a EONIA dosiahla 3,865 %.

Udrziavacia periéda konciaca sa 9. oktobra

Pri prvej HRO tejto udrziavacej periddy, ktord bola zictovanad 12. septembra, ECB pridelila
0 10 miliardy EUR viac, ako bola referencnd hodnota. Iba o deni neskdr bola dodand dalSia
likvidita prostrednictvom druhej dodato¢nej dlhodobejsej opericie s trojmesaénou splatnos-
fou, v objeme 75 milidrd EUR. Uéelom tychto opatreni bolo podporif normalizdciu fungovania
peniazného trhu. Takto vytvoreny nadbytok likvidity znizil hodnotu EONIA z 4,113 % v prvy
denl periddy na 3,573 % dia 17. septembra.

3 Od septembra sa EONIA uvddza s presnosfou na tri desatinné miesta, namiesto doterajsich dvoch.
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V druhej HRO tejto udrZiavacej periédy zacala ECB postupne sfahovat nadbyto¢nu likviditu
a pridelila o 36 milidrd EUR viac, ako bola referen¢nd hodnota. V deii splatnosti (19. septem-
bra) sa EONIA zvyS$ila o 48 bazickych bodov na 4,095 %, ked potom v nasledujici dei klesla
na 4,007 %. S bliziacim sa koncom Stvrfroka EONIA diia 26. septembra vyskocila na droven
4,293 %. Pridel vo vySke 33 milidrd nad droven referencnej hodnoty v HRO realizovanych
dany tyzdeni zastavil tento vzostupny trend a EONIA dosiahla v poslednych dvoch diioch
Stvrtroka droven 4,137 %, resp. 4,162 %. V pondelok 1. oktébra, po opadnuti efektu konca
Stvrtroka, EONIA dosiahla 3,858 %.

Po prideleni prostriedkov vo vyske 7,5 miliardy EUR nad referenént hodnotu prostrednictvom
HRO v poslednom tyzdni periody EONIA dalej klesala a 8. oktébra dosiahla 3,621 %. Nasle-
dujuci dei sa ECB opif podarilo obnovit vyrovnany stav likvidity od¢erpanim 24,5 miliardy
EUR prostrednictvom doladovacich operdcii, pri sadzbe 4,00 %. UdrZiavacia peridda sa skon-
¢ila ¢istym Cerpanim jednodnovych sterilizacnych obchodov v objeme iba 0,4 miliardy EUR a
EONIA dosiahla 3,945 %.

Udrziavacia perioda kon¢iaca sa 13. novembra

Krétko pred zacatim udrziavacej periddy konciacej sa 13. novembra vydala ECB prostrednic-
tvom tlacovych informacénych sluzieb vyhldsenie, podla ktorého ECB chcela dalej znizit vola-
tilitu kratkodobych sadzieb v okoli centrdlnej sadzby menovej politiky.* Za tymto Gcelom vy-
jadrila ECB svoju ochotu posilnif svoju politiku pridelov nad referen¢ni hodnotu v HRO, pri-
¢om jej cielom nadalej zostdva dosiahnutie vyrovnaného stavu na konci periddy, s ciefom
riadif stav likvidity pocas periddy tak, aby najkratSie urokové sadzby zostali v blizkosti mini-
mdlnej akceptovatelnej sadzby. V prvej HRO pridelila ECB 40 milidrd EUR nad referencni
hodnotu. Ked pocas prvych dvoch dni periédy EONIA klesla z 3,946 % na 3,818 %, ECB
uskutocnila dolad'ovaciu operdciu na odCerpanie likvidity, pricom pontkla, Ze bude akcepto-
vaf “do 30 milidrd EUR” na péf dnf pri sadzbe 4,00 %. Ked'Ze zmluvné strany predloZili ponu-
ky v celkovej hodnote 40 milidrd EUR, absorbovand bola plnd suma 30 milidrd EUR.

Po tejto operdcii sa EONIA stabilizovala na drovni iba mierne nad 4,00 % a na tejto Grovni
zostala do 9. novembra, pricom koniec mesiaca sposobil iba mierne zvySenie na 4,131 %. ECB
stabilne znizZovala sumu, o ktord jej pridel prevySoval referen¢nd hodnotu, pricom v posledne;j
HRO tejto periddy boli pridelené 3,5 miliardy EUR nad referenént hodnotu. EONIA v predpo-
sledny deni periddy poklesla na 3,837 %. V nasledujici den ECB ocakdvala Cisté Cerpanie jed-
nodnovych sterilizaénych obchodov v sume 37 milidrd EUR a vykonala doladovaciu operaciu
na od¢erpanie uvedeného objemu likvidity. Ponuky predloZené zmluvnymi stranami vSak boli
0 9,3 miliardy EUR niZsie ako tento objem, o sposobilo nadbytok likvidity na trhu. Jednodrio-
va sadzba klesla na drovenl blizku sadzbe jednodniovych sterilizacnych obchodov a EONIA
dosiahla 3,755 %. Udrziavacia peridda sa skoncila ¢istym cerpanim jednodnovych sterilizac-
nych obchodov v objeme 8,7 miliardy EUR.

4 ECB 8. oktébra, spolu s ozndmenim konania prvej HRO v udrZziavacej peridde, vydala nasledujiice vyhldsenie: ,,ECB nadalej pozorne
sleduje stav likvidity a snaZi sa o dalSie zniZenie volatility najkrat§ich drokovych mier v blizkosti minimélnej akceptovatelnej sadzby
HRO. Za tymto ti¢celom ECB posilni svoju politiku pridelovania vicSieho objemu likvidity vo svojich hlavnych refinan¢nych opera-
cidch, nad referencnd hodnotu, s ciefom uspokojif dopyt zmluvnych strdn za Gcelom splnenia povinnych minimédlnych rezerv uz
v zaCiatocnej Casti udrZiavacej periédy. Rozdiel medzi pridelenou a referenénou hodnotou sa bude pocas udrziavacieho obdobia
postupne zniZovat, pri zohladneni podmienok na trhu. ECB m4 stdle za ciel dosiahnutie vyrovnaného stavu likvidity na konci udrZia-
vacej periédy. ECB bude usmeriiovat likviditu smerom k vyrovnanej§im podmienkam aj pocas udrZiavacej periddy spdsobom, ktory
bude konzistentny s cielom udrzaf velmi kradtke drokové sadzby v blizkosti minimdlnej akceptovatelnej sadzby.
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2.4 TRHY S DLHOPISMI

V poslednych troch mesiacoch boli globdlne financné trhy vyrazne ovplyvnené financnymi turbu-
lenciami, ktoré sa zacali v auguste tohto roku. Ceny globdlnych aktiv zaznamenali v sledovanom
obdobt vyrazné vykyvy, ktoré boli do urcitej miery odrazom vyvoja ndzorov investorov na to, do
akej miery sa budi turbulencie Sirif dalej. Trhy so Stdtnymi dlhopismi zaznamenali vyrazné pre-
suny v zloZent portfolit, ktoré mali charakter iiniku do bezpecia, pricom sa prostriedky presiivali
z tried rizikovejsich aktiv do Stdtnych dlhopisov, ¢tm sa menili ocakdvania budiicich sadzieb
menovej politiky a zvySovala sa neistota vo vztahu k hospoddrskym vyhliadkam. Celkovym do-
sledkom boli nizsie vynosy dlhopisov vo vicsine vyspelych ekonomik. Okrem toho sa v eurozone
a najmd v Spojenych stdtoch zvysila neistota vicastnikov trhu pokial ide o budiici vyvoj na trhoch
s dlhopismi.

Posledné tri mesiace boli charakterizované vyraznou volatilitou na globdlnych finan¢nych trhoch
v dosledku vseobecného prehodnocovania a nového ocefiovania finanénych rizik vyvolanych ne-
priaznivou situdciou v subStandardnom segmente hypotekdrneho trhu v Spojenych Stitoch. Oba-
vy investorov sa zvySovali ruka v ruke s tym, ako sa objavovali dalSie indicie o ddsledkoch an-
gazovanosti v oblasti americkych aktiv zaloZenych na hypotékach, a na trhoch sa zaznamenali
zna¢né vykyvy. Globdlne trhy s dlhopismi bolo spoc¢iatku ovplyvnené najmé portféliovymi pre-
sunmi charakteru uniku do bezpecia, pricom, ako sa zdd, v najnovSom case aj vynosy dlhopisov
odrdzaju rastici pesimizmus investorov vo vzfahu k budicemu hospoddrskemu vyvoju, najmi
v Spojenych Stiatoch. Sticasne sa u investorov zrejme objavovali aj obavy z ndrastu infldcie, pod-
porované prudkym zvySenim cien ropy a potravin v sledovanom obdobi.

V decembri dosahovali vynosy desafrocnych $tatnych dlhopisov v eurozéne zhruba 4,2 %, teda
priblizne o 20 bazickych bodov menej, ako na konci augusta (graf 20). Tento tlmeny celkovy

Graf 20 Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov Graf 21 Redlne vynosy dlhopisov
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vyvoj vynosov dlhodobych dlhopisov v§ak maskuje vyznamné vykyvy, ku ktorym doslo pocas
tohto obdobia. Stcasne sa vynosy desatroénych Statnych dlhopisov Spojenych $tatov zniZili pri-
blizne o 60 bédzickych bodov a na konci sledovaného obdobia sa pohybovali na drovni priblizne
4,0 %. V dosledku toho sa rozdiel medzi dlhodobymi drokovymi mierami americkych dlhopisov
a dlhopisov eurozdény vyrazne zmensSil a po prvy raz od septembra 2004 sa stal zdporny, ked na
zaciatku decembra dosiahol -20 bdzickych bodov. V Japonsku klesli vynosy desafro¢nych vlad-
nych dlhopisov o zhruba 10 bédzickych bodov a na konci sledovaného obdobia sa dostali na uro-
ven 1,5 %. V dosledku turbulencif na finanénom trhu sa zvysila neistota tcastnikov trhu vo vzfa-
hu k vyvoju vynosov dlhodobych dlhopisov eurozény a osobitne americkych dlhodobych dlhopi-
sov v blizkej budicnosti. To sa prejavilo tak vo vyssich drovniach, ako aj v zna¢nych vykyvoch
implikovanej volatility na dlhopisovych trhoch v obdobi od konca augusta do 5. decembra.

Vynosy americkych dlhodobych dlhopisov sa pocas sledovaného obdobia zna¢ne zniZzili. Tento
pokles odrazal vyrazne nizSie redlne irokové miery, ktoré, merané vynosmi dlhopisov viazanych
na inflaciu, klesli o 90 bazickych bodov, t.j. viac ako nomindlne vynosy. Pokles redlnych vyno-
sov zrejme odrdzal perspektivu niZSieho rastu v Spojenych Statoch pocifovanu ucastnikmi trhu,
pravdepodobne z dovodu nepriaznivého vplyvu vyssich cien ropy na americkd ekonomiku, zhor-
Sujicej sa situdcie v sektore nehnutelnosti na byvanie a rasticich obdv z ekonomickych dopadov
turbulencii na finanénom trhu. Rozhodnutia Federdlneho vyboru pre operdcie na volnom trhu
(FOMC) znizif trokové miery z 18. septembra a z 31. oktdébra viedli k dal$im revizidm ocakdvani{
vyvoja urokovych mier v strednodobom a dlhodobom horizonte smerom nadol, ¢o prispelo k po-
klesu vynosov dlhopisov pocas sledovaného obdobia. Sticasne prudky rast cien ropy a oslabenie

Graf 22 Rovnovidine (breakeven) miery inflacie Graf 23 Implikované forwardové jednodiiové
20 spotovych a forwardovych obchodov s nulovym urokové miery v eurozone
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amerického doldra zrejme vyvolali u investorov isté obavy z rastu infldcie. V sledovanom obdobi
sa rovnovazne miery infldcie v Spojenych Stdtoch zvysili vo vSetkych Casovych horizontoch a to-
to zvySenie prispelo k zmierneniu tlaku na zniZovanie nomindlnych vynosov, ¢o pramenilo z niz-
Sich redlnych vynosov.

Tak ako v Spojenych Stdtoch, aj v eurozéne sa od konca augusta nomindlne vynosy dlhodobych
dlhopisov zniZili, hoci v ovela menSej miere. Pokles nomindlnych vynosov v eurozdne je tiez
odrazom niz§ich redlnych vynosov (graf 21): vynos desatro¢ného spotového indexovaného dlho-
pisu klesol asi o 30 bazickych bodov na 1,9 %, pricom vynos péfrocného forwardového indexo-
vaného dlhopisu o péf rokov klesol o 10 bazickych bodov na priblizne 2,1 %. Okrem vplyvu po-
rtf6liovych presunov charakteru tniku do bezpecia mozno revidovanie redlnych (a nomindlnych)
vynosov v eurozéne pripisaf na ucet pocitov investorov, ze perspektiva vyvoja hospodérskeho
rastu v eurozéne sa oslabila.

V priebehu poslednych mesiacov sa dlhodobé rovnovdzne miery infldcie v eurozéne mierne zvy-
$ili vo vSetkych horizontoch a dosiahli pomerne vysoké trovne, najpravdepodobnejSie v dosled-
ku rekordne vysokych cien ropy, rychleho rastu cien potravin a rastu inflacie HICP v poslednom
obdobi. Péfrocnd forwardovd rovnovdzna miera inflacie o péf rokov, ktord vyjadruje inflacné
ocakdvania ucastnikov trhu vylu¢ne v dlhodobej oblasti a vySku prémie za infla¢né riziko, sa
v sledovanom obdobi mierne zvyS$ila, priCom 5. decembra dosiahla troveti priblizne 2,4 % (graf
22). Podobné ndrasty boli zaznamenané pri pitrocnych a desafrocnych spotovych rovnovaznych
mierach infldcie, o poukazuje na to, Ze obavy investorov z rastu inflacie sa zvysili v oblasti
vSetkych dlhodobejsich splatnosti. Dostupné ukazovatele kratkodobych inflaénych ocakdvani
ucastnikov trhu poukazuji na to, Ze v sledovanom obdobi sa inflacné obavy zvysili aj v tejto
oblasti: napriklad jednoroéné forwardové sadzby o jeden rok zalozené na swapoch viazanych na
infldciu sa od konca augusta zvyS$ili o 30 bazickych bodov, na droveni vySe 2,3 % na konci sledo-
vaného obdobia. Treba vSak maf na mysli, Ze v obdobi v§eobecne nepriaznivej finan¢nej situdcie
je pri vyklade pohybov rovnovdZznych mier infldcie a inych ukazovatelov inflacnych ocakdvani
zaloZenych na trhovych tdajoch potrebnd urcitd opatrnost.

V obdobi od konca augusta do zaciatku decembra 2007 sa krivka implikovanych jednodiiovych
forwardovych trokovych mier v eurozéne posunula smerom nadol vo vicsine horizontov (graf
23). Cast krivky pre krétke splatnosti nad’alej odraZa napitie na pefiaznych trhoch, zatial o po-
sun implikovanych forwardovych sadzieb nadol mohol byt spdsobeny tak poklesom rizikovych
prémii vyvolanym tokmi charakteru tniku do bezpecia, do Statnych dlhopisov, ako aj zniZenim
strednodobych rastovych ofakdvani Gcastnikov trhu.

2.5 AKCIOVE TRHY

Hoci celkovd zmena vyznamnych akciovych indexov bola pomerne nevyraznd, v obdobi od konca
augusta do zaciatku decembra zaznamenali globdlne ceny akcii znacné vykyvy uprostred syn-
chronnych zmien implikovanej volatility akciového trhu. V prvej polovici sledovaného obdobia
sa globdlne akciové trhy zotavili z vaZnych strdt, ktoré im vznikli po tom ako na zaciatku augusta
vypukli financné turbulencie. V polovici oktébra sa znova vynorili intenzivnejsie obavy, a to naj-
md v suvislosti s financnymi a hospoddrskymi déosledkami krizy sub-prime hypoték (hypoték pre
menej bonitnych klientov) v USA, ¢o vyvolalo opdtovnii korekciu cien akcii. Zdd sa, Ze tieto vyky-
vy globdlnych cien akcii odzrkadlujii viac zodpovedajiice zmeny prémii za akciové riziko, ktoré
pozadujii investori za drbu akcii, ako silné revizie ocakdvanych ziskov.
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Graf 24 Burzové indexy

Graf 25 Implikovand burzova volatilita

(index: 1. december 2006 = 100; denné ddaje)
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Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvani Standardni odchylku percentudlnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na

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

Finan¢né turbulencie mali v poslednom obdobi vyrazny dosah na globdlne ceny akcii, ktoré boli
v poslednych pdr mesiacoch vyznamne volatililné. V obdobi od konca augusta do zaciatku de-
cembra vykazovali hlavné akciové trhy znacné cenové vykyvy. V prvej polovici sledovaného
obdobia sa globdlne akciové trhy skoro tplne zotavili z vysokych strit, ktoré utrpeli pocas
prvych tyzdiov finan¢nych turbulencii. Neskdr, v polovici oktdébra, sa averzia voci riziku znova
zvysila, kedZze zosilneli obavy v suvislosti s finanénymi a hospodarskymi implikdciami krizy
sub-prime hypoték v USA, ¢o vyvolalo novi korekciu cien akcii pocas niekolko poslednych tyz-
dnov (graf 24). Celkovo akciové ceny v eurozéne (merané indexom Dow Jones EURO STOXX)
a v USA (merané indexom Standard & Poor’s) zostali skoro nezmenené (v obdobi od konca au-
gusta do 5. decembra). Japonské ceny akcii, merané indexom Nikkei 225, klesli pocas sledované-
ho obdobia asi 0 10 %.

Po tom, ako v auguste vypuklo napitie na finan¢nom trhu, sa na hlavnych trhoch prudko zvysila
oCakdvand budica neistota na akciovom trhu, merand implikovanou volatilitou odvodenou z op-
cif na akcie (graf 25). Tento vyvoj bol odrazom prudkej zmeny hodnotenia rizik zo strany inves-
torov, ktord sa vyskytla na konci leta. Dévodom bola rastica neistota, pokial ide o SirSie implika-
cie hypotekdrnej krizy v USA. Neskor sa v sledovanom obdob{ obavy investorov zmiernili a vo-
latilita trhu vyznamne klesla. Od polovice oktébra vSak doslo k opdtovnému zvySeniu neistoty
investorov. Zda sa, Ze poklesy na akciovom trhu pocas poslednych tyzdiiov spdsobili vyssie pré-
mie za akciové riziko, kedze sa vyskytli sic¢asne s prudkymi ndrastmi volatility a poklesom dlho-
dobych vynosov dlhopisov. A tak skutocné ako aj o¢akdvané zisky zostali pomerne vysoké. Ne-

vy

davne prudké opitovné zvySenie rozpiti podnikovych dlhopisov, najmi pre spolo¢nosti s niz§im
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ratingom, takisto podporuje ndzor, Ze pocas ] 26 Ocakdvany rast podnikovych ziskov
poslednych tyzdiiov sa po obdobi podstatného  FLbBLUURET LTI VIR CHEI R T 11

zmiernenia znova zvyS$ila neistota a averzia
voci riziku medzi investormi.

(v % p. a.; mesacné tdaje)

—— Eurozéna — kratkodobé "
«vee Eurozona — dlhodobé 2
==== Spojené itity — kratkodobé !
Spojené §taty — dlhodobé 2

Na zaciatku sledovaného obdobia sa globdlne
akciové trhy vo vSeobecnosti a obzvlast akcio-
vy trth USA zotavili z letnej silnej korekcie. 20 20
Vypredaj sa zdal byt kratkodoby, tak ako vo
februdri/marci a juni tohto roka. Nédlada na ak-
ciovych trhoch a neistota sa vSak zhorsili kvoli

\V
s
S

|

o137 . . ( .
dal$im zlym spravam z trhu hypoték menej bo- P
I . , . PR 8 ——
nitnych klientov v USA a strdt, ktoré hldsili 0 W\ T
vyznamné finanéné inStitdcie. Boli vyssie, neZ ‘ / g
sa oc¢akdvalo. ZvySené obavy investorov v su-
vislosti s ekonomickym vyhladom, slabS$imi 5 | | | | | | | s
. . o - N Mij Méj Méj Mij
trhmi s bytmi a najmid potencidlne nepriazni 2004 2005 2006 2007

vymi vplyvmi finan¢nej krizy, spolu s prud- Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypoity ECB.

kvym zvvSenim cien r iedli k dalsim stra- Pozndmka: Za eurozoénu ide o o¢akdvany rast vynosov indexu Dow
/y Vyﬁe , cien ropy, v ed R /d als stra Jones EURO STOXX, za Spojené $tdty index Standard & Poor’s 500.
tam vo Vsetkych sektoroch akciového trhu. 1) Kritkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom

0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
Podla analytikov v3ak rast skutoénych a oga- ~ © 33 rokov (medzirotng rast).
kavanych ziskov spolo¢nosti USA zostal po-
merne vysoky. Zisky spolu s dlhodobymi vynosmi dlhopisov a ocakdvaniami uvolnenia menovej
politiky brzdili zniZenie cien akcif USA v druhej ¢asti sledovaného obdobia a prispeli ¢iastocne
k ich opidtovnému rastu. Oc¢akdvané miery rastu zisku na akciu spolo¢nosti zahrnutych v indexe
Standard & Poor‘s 500, tak v horizonte nasledujiceho roka ako aj v asovom horizonte troch az
piatich rokov, zostali dvojciferné, pricom pre nasledujicich 12 mesiacov dokonca v novembri

vzrastli na 13 % (graf 26).

Aj ceny akcii v eurozéne zaznamenali po€as poslednych troch mesiacov vyrazné vykyvy, Cize
odzrkadlovali vyvoj na globalnych trhoch. Obavy investorov v suvislosti s i¢inkom krizy sub-
prime hypoték v USA sa rychlo rozsirili na ceny akcii vo svete, eurozénu nevynimajic. V tom
Case, uz bolo jasné, Ze aj financné institicie eurozény mohli investovat do finan¢nych ndstrojov
suvisiacich so sup-prime hypotékami v USA. Tak ako ostatné trhy, aj akciovy trh eurozény sa
vyznamne zotavil v prvej Casti sledovaného obdobia, ale tieto zisky boli pocas poslednych nie-
kolko tyzdnov Ciastocne zotreté — v obdobi od polovice oktébra do 5. decembra klesol index
Dow Jones EURO STOXX asi 0 3 %.

Pocas celého sledovaného obdobia boli ceny akcif eurozény stdle podporované vyvojom ziskov.
Rast skuto¢nych a ocakdvanych ziskov bol nadalej vysoky, napriek vysokym cendm ropy a zhod-
noteniu eura vo¢i americkému doldru. Podla novembrovych tdajov moZno o¢akdvat, Ze zisky na
akciu spolo¢nosti zahrnutych v indexe Dow Jones EURO STOXX budud d'alej rdst ro¢ne takmer
0 10 % pocas nasledujicich 12 mesiacov a pribllizne 8 % pocas nasledujucich troch az piatich
rokov. Okrem toho bol skuto¢ny ro¢ny rast ziskov v novembri 15 %, ¢o bolo len o nie¢o menej
ako v auguste. Tieto ¢isla naznacuju, Ze napriek finanénym turbulencidm analytici stdle o¢akdva-
ju, ze kétované spolocnosti eurozény budd dosahovat v nasledujicich rokoch vysoky rast ziskov.
Okrem vysokych ziskov by mal maf pokles vynosov vlddnych dlhopisov eurozény priaznivy dis-
kontny vplyv, ¢o by pomohlo zmiernif pad cien akcii.
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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- | biteské | 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 12,0 6,7 29,8 3.1 12,0 5.4 7.5 10,4 100,0
(idaje ku koncu obdobia)

Zmeny cien (idaje ku koncu obdobia)

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 3.3 11,8 9,4 7,5
2007 Q1 10,1 TS 93 -2,5 19 -3,1 ol -0,3 -2,4 2l 3.4
2007 Q2 12,6 0,9 8.8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9.4 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0.8 -4,1 -1,5 -2,7 -10,4 Toll 9,1 2l -3.4
Oktéber -0,0 2,6 5,0 -1,0 1.9 2.4 3,6 -1,1 8,4 6,2 2,9
November -4,9 -4,4 -5,8 -2,9 -5,6 21 -2,3 -4,1 I8S] 13 -3.4
31. Aug. - 5. Dec. -2,8 -3.4 1.8 0,4 -4.3 59 -1,0 -1,6 15,8 13,6 0,7

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Pokial ide o vyvoj sektorovych indexov cien akcii v eurozdne, pocas poslednych troch mesiacov
existovali vyznamné rozdiely medzi hospodarskymi sektormi (tab. 3). Sektorom telekomunikacie
a siefové odvetvia sa podarilo docielif dvojciferné zisky, ¢im zretelne prekonali trovne Siroko
koncipovaného indexu Dow Jones EURO STOXX v sledovanom obdobi. Najvyssie straty zazna-
menali spotrebitel'ské sluzby a najmé financ¢ny sektor. Straty vysSie neZ ocakdvania a pretrvava-
juca neistota v suvislosti s angazovanosfou finanéného sektora voci aktivam viazanym na riziko-
vé hypotéky v USA sa zdajui byf podstatnymi faktormi, ktoré stoja za slabou vykonnosfou tohto
sektora, ktory stratil vySe 4 % v sledovanom obdobi.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

V tretom stvrtroku 2007 dalej mierne rdstli redlne ndklady financovania nefinancnych spoloc-
nosti z vonkajsich zdrojov. Zdroven zostala priaznivd ziskovost podnikov. Napriek vys§sim ndkla-
dom financovania zostal dopyt nefinancnych spolocnosti po tiveroch PFI vysoky. To viedlo k nd-
rastu pomeru dlhu k vynosom, kym pomer dlhu k finanénym aktivam bol dalej stabilny vzhladom
na znacné financné investicie v poslednych stvrtrokoch. Na pozadi ¢istého sprisnenia tiverovych
Standardov, o ktorych informoval prieskum bankovych iiverov v oktobri, zostdva otvorené, (i fi-
nancné turbulencie posledného obdobia sposobia zmiernenie tiverového rastu v nasledujiicich
mesiacoch.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne ndklady na financovanie nefinancnych spolo¢nosti eurozény z externych zdrojov, vyjad-
rené ndkladmi na rézne zdroje financovania vdZzenymi nesplatenymi sumami oc¢istenymi o Gc¢inky
precenenia, sa v trefom 3tvrfroku 2007 (graf 27) dalej zvy&ili.® Z dlhodobejSieho hladiska vak
zostali pod predchddzajicimi vrcholmi dosiahnutymi v rokoch 2000 az 2002, ked sa v stvislosti

6 Podrobnejsie informdcie o vypocte redlnych nakladov na financovanie nefinanc¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov si v boxe
4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005.
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s vtedajSou korekciou akciového trhu redlne  FEFREFA EH TR TT T RO T T
niklady na financovanie zdkladného kapitdlu | LELLLHNHE LI DU TR T
emisiou stali mimoriadne vysokymi.” V trefom
Stvrroku 2007 bol nérast ndkladov na financo-
vanie nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajSich —— Celkové ndklady financovania

droi hafiany hl kracuitci «+eso Redlne urokové miery kratkodobych tiverov PFI
zdrojov pohanany hlavne pokracujucim rastom ==== Realne trokové miery dlhodobych uverov PFI
ich redlnych ndkladov dlhového financovania, Redlne néklady na trhové financovanie dlhopismi
ktoré stipli medzi druhym a tretim Stvrfrokom

(V% p.a)

""""" Redlne néklady na kapitalové financovanie

2007 asi o 30 bazickych bodov. Aj redlne nd- - >0
klady na bankové dvery, aj redlne ndklady tr- 80 ~ I 50
hového dlhového financovania prispeli k to-  ° 2
muto ndrastu. Redlne ndklady kétovaného za- 0] 2| 80
kladného kapitdlu zostali zhruba nezmenené. > oY
Nérast redlnych celkovych ndkladov financo- 49 f ~~—~" 4.0
vania pre nefinan¢né spolo¢nosti eurozény od- 3.0 /:] o, m"’ 3,0
rdZza najmd trend smerujici k sprisiovaniu = 2.0 A 2,0
podmienok financovania, ktory sa zacal v de- 1,0 | ! ! ; ; ; ’ ’ ’ 1,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

cembri 2005, a tym zhruba sleduje vyvoj one-

skoreného prenosu (pass—through) a vyrovna- Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy

Consensus Economic.

nia drokovych sadzieb pozorovaného v pred- ~ Pozndmka: Redlne niklady externého financovania nefinan-
¢nych spolo¢nosti si vypocitané ako vdzeny priemer ndkladov

ChédZ&jflCiCh Cykloch_ Sudasne prispeli k na- na bankové tvery, ndkladov na financovanie dlhopismi a nd-
. ) . L. . . kladov na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotli-

rastu v neddvnej minulosti aj napédtia na finan- vych nesplatenych objemov deflovanych infladnymi odakédva-
“ . .. niami (podrobnejSie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca
¢nych trhoch a prehodnotenie rizika. 2005). Zavedenie harmonizovanych trokovych mier dverov

PFI na zaciatku roku 2003 spdsobilo prerusenie tohto Statis-
tického radu.

Redlne ndklady na bankové tvery v trefom

Stvrroku d’alej réstli, a to od jina do septembra

0 30 bazickych bodov. K tomuto nérastu prispeli tak kratkodobé, ako aj dlhodobé miery. Kratko-
dobé urokové miery PFI na tvery nefinanénym spolo¢nostiam s pohyblivymi drokovymi mierami
a zaciato¢nou fixdciou sadzby do jedného roka sa v obdobi od jina do septembra 2007 zvySsili asi
0 30 az 40 bazickych bodov, v zdvislosti od velkosti dveru (tabulka 4). Bolo to menej ako rast
trojmesa¢ného EURIBOR-u, ktory v stvislosti s napitiami na finanénom trhu vyrazne nardstol.
V dosledku toho sa v trefom Stvrfroku 2007 zmenSilo rozpitie medzi kratkodobymi drokovymi
mierami bankovych dverov a trojmesac¢nou trokovou mierou peiazného trhu. Tento vyvoj bol
zhruba v stlade s dokazmi o premietan{ trhovych drokovych mier do bankovych drokovych mier.
Dlhodobé tirokové miery PFI na dvery poskytované nefinanénym spolo¢nostiam so zaciato¢nou
fixdciou vysSou ako 5 rokov takisto pocas toho istého obdobia d’alej rastli, a to o okolo 20 az 30
bazickych bodov v zavislosti od velkosti Giverov, napriek poklesu vynosov porovnatelnych vlad-
nych dlhopisov. Tento ndrast moze sivisief so skutocnosfou, ze ndklady dlhodobého bankového
financovania prostrednictvom emisie dlhopisov vyznamne vzrdstli (graf 28). V protiklade k roz-
pitiam kritkodobych trokovych mier bankovych tverov sa rozpitie medzi dlhodobymi trokovy-
mi mierami bankovych dverov a vynosmi dvojrocnych a pafrocnych vlddnych dlhopisov v trefom
Stvrtroku 2007 vyrazne roz$irilo. Tento vyvoj je v stlade aj s vysledkami prieskumu bankovych
dverov pre eurozénu z oktébra 2007, ktory naznacuje SirSie prehodnotenie rizik zo strany bank po
dlhS§om obdobi vynimoc¢ne priaznivych tverovych podmienok. Podla vysledkov prieskumu ban-
kovych dverov pre eurozénu z oktébra 2007 banky, ktoré poskytli idaje, uviedli faktory, ktoré
suviseli s ich situdciou v si¢asnom kontexte napéti na finanénom trhu, ako si ndklady suvisiace
s kapitdlom banky, poziciou likvidity banky a jej pristupom k trhovému financovaniu, ako aj

7 Po ignorovani Statistického zlomu na zaciatku roka 2003.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vazené"
Zmena v bazickych
bodoch do sep. 20072

2006 2006 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Aug. Sep. Mar. Jin Aug.

Urokové miery iverov PFI
Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 5,69 5,80 6,06 6,18 6,36 6,50 44 32 14
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixaciou
drokovej miery do 1 roka 4,74 5,08 5,29 5,53 5,75 5,92 62 38 17
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,59 4,67 4,83 5,00 5,16 5,22 39 22 6
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s po¢iato¢nou fixaciou
urokovej miery do 1 roka 4,03 4,50 4,68 4,90 5,00 5,20 52 31 20
s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 4,48 4,63 4,86 5,17 5,30 5,45 59 28 14

Memo polozky

3-mesacnd tGrokovéd miera pefiazného trhu 3,34 3,68 3,89 4,15 4,54 4,74 85 59 20
Vynosy 2-ro¢nych Stitnych dlhopisov 3,62 3,79 3,94 4,45 4,19 4,10 15 -36 -9
Vynosy 5-ro¢nych $titnych dlhopisov 3,70 3,83 3,95 4,57 427 4,19 25 -38 -8
Zdroj: ECB.

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

2) V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

s o¢akdvaniami tykajicimi sa vSeobecnej hospodarskej aktivity a vyhladu odvetvia alebo podni-
ku, ako faktory zohravajice dlohu v Cistom sprisneni iverovych Standardov. Podobné dévody pre
Cisté sprisnenie tverovych Standardov v trefom Stvrfroku 2007, najméd pre dvery poskytované

velkym podnikom, uvddzali aj Spojené Stity a Spojené kralovstvo (box 3).

DOPADY NEDAVNYCH NAPATi NA FINANCNOM TRHU ZISTENE Z PRIESKUMOV BANKOVYCH UVEROV
V HLAVNYCH PRIEMYSELNYCH EKONOMIKACH

Prieskum bankovych tverov eurozény za oktéber ukdzal, Ze banky reagovali na napitia na
finan¢nych trhoch v trefom Stvrfroku sprisnenim svojich tverovych Standardov, a to tak pre
podniky, ako aj, v mensej miere, pre domdcnosti. V tejto suvislosti je zaujimavé skimaf, ¢i
banky v ostatnych hlavnych hospodarskych regiénoch reagovali na napédtia na finan¢nych tr-
hoch podobnym spdsobom. Analyza v tomto boxe je zaloZend na informdcidch zistenych
v prieskumoch bankovych tverov vo viacerych hlavnych priemyselnych ekonomikdich, a to
v Spojenych §tdtoch, Japonsku, Spojenom krdlovstve a eurozéne.! Box informuje o zdveroch

1 Stvrtroény prieskum nazorov vediicich tverovych pracovnikov na prax poskytovania bankovych tverov Spojenych 3tatoch (,prie-
skum v Spojenych Stdtoch™) je zaloZeny na vzorke 50-60 velkych domécich bdnk a oddelenej vzorke 20 pobociek a zastipeni zahra-
ni¢nych bank v Spojenych itatoch. Stvrtroény prieskum nazorov vedicich dverovych pracovnikov Japonska (,,prieskum v Japonsku*)
pokryva okolo 50 vyznamnych japonskych bank. Stvrfroény prieskum tverovych podmienok Spojeného kralovstva (,prieskum v
Spojenom kralovstve®), ktory zaviedla Bank of England v roku 2007, zahfiia okolo 30 bank, najvicsich poskytovatelov dverov v trho-
vych segmentoch zabezpetenych, nezabezpefenych a podnikovych tverov. Stvrfroény prieskum bankovych tverov v eurozéne
(,,prieskum v eurozéne®) pokryva okolo 90 bank vo vSetkych ¢lenskych Stitoch eurozény. Agregdcia za eurozénu sa uskuto¢nila
vdzenim ndrodnych ddajov objemami tdverov domdcnostiam a podnikom.
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z aspektu podnikovych dverov, ktoré boli v priemere vo vSetkych analyzovanych krajindch
ovplyvnené vyraznejSie ako uvery domdcnostiam.

Hlavné charakteristiky prieskumov

Vsetky Styri prieskumy sa vykondvaju Stvrroéne. Na zdklade odpovedi zicastnenych bank
prindsaji informdcie o zmendch Standardov na schvalovanie dverov, uverovych podmienok
a dopytu po tveroch za posledné tri mesiace, ako aj o zmendch, ktoré sa v tejto oblasti o¢aka-
vaju v priebehu nasledujicich troch mesiacov. Okrem toho vSetky prieskumy pozaduju, aby
banky uviedli aj mozné faktory, ktoré tieto zmeny vysvetluji. Z tohto pohladu su si prieskumy
vcelku podobné. Pri blizZSom pohlade vSak existuji medzi prieskumami niektoré vyznamné
rozdiely, na ktoré treba myslief pri porovndvani vysledkov. Po prvé, pokial ide o podniky,
odpovede bank sa s¢asti uvddzaju pre vSetky podniky a scasti sa delia na velké, stredné a malé
podniky,” pri¢om velkostné kategérie nie si v jednotlivych prieskumoch rovnaké. Okrem toho
sa mierne liSia i metédy kompildcie. Zatial ¢o prieskumy v Spojenych Stitoch a eurozéne zve-
rejiiuju Cisté percentudlne udaje, ktoré si definované ako rozdiel percentudlnych podielov od-
povedi uvddzajucich sprisnenie a odpovedi uvddzajicich uvolnenie, Bank of England zverej-
fluje Cisté percentudlne saldd, ktoré si vazené typom odpovede (vyznamné zmeny maji dvak-
rat vacsiu vdahu ako nevyznamné) a trhovym podielom poskytovatelov dverov poskytujicich
informdcie. Podobne ako Bank of England, vizené vysledky zverejiiuje aj Bank of Japan (in-
dex difuzie).

Okrem toho treba pri porovndvani vysledkov prieskumu za treti Stvrtrok 2007 zobrat do tvahy
skutocnost, Ze prieskumy sa uskutocnili v réoznom cCase. Prieskum v Spojenych §tdtoch z ok-
tébra 2007 a podobny prieskum v Japonsku sa uskutocnili priblizne v polovici oktébra, avS§ak
prieskum v Spojenom kralovstve za treti Stvrfrok 2007 sa uskutocnil v ¢ase od 20. augusta
do 13. septembra, a v eurozéne sa prieskum za tretf $tvrtrok 20073 uskuto¢nil v druhej polovi-
ci septembra.

Zmeny tuverovych standardov bank v trefom Stvrfroku 2007

Za treti Stvrfrok 2007 informuju prieskumy v Spojenych Statoch, Spojenom kralovstve a v eu-
rozéne o znac¢nom Cistom sprisneni iverovych Standardov pre schvalovanie podnikovych tve-
rov (graf A). Vo vSetkych troch hospodarskych regidénoch sa ¢isté sprisnenie tykalo viac vel-
kych podnikov ako malych. Sicasne vSak Cisté percento bank hldsiacich sprisnenie tiverovych
Standardov v Spojenych Statoch a v eurozéne bolo niZsie, nez maximé z rokov 2001 a 2003.*
V eurozéne boli tverové Standardy pre dvery domdcnostiam sprisnené podstatne menej ako
uverové Standardy pre podniky, zatial ¢o v Spojenom krdlovstve zostali v ¢istom vyjadreni
zhruba nezmenené (graf B).> Naopak v Spojenych §titoch sa $tandardy hypotekarnych tverov
na byvanie v trefom Stvrfroku 2007 znacne sprisnili a dosiahli najvyssiu Cistd percentudlnu
drovenl zaznamenant od zaciatku konania tychto prieskumov v roku 1990. Na rozdiel od ostat-
nych troch prieskumov hldsili japonské banky za treti Stvrirok 2007 d'alSie Cisté uvolnenie

[}

Prieskum v Spojenych Statoch napriklad poskytuje informécie v ¢leneni na ,,velké a stredné podniky* a ,,malé podniky*, ale nepo-
skytuje vysledky za vSetky podniky.

Podrobny opis vysledkov prieskumu bankovych tiverov v eurozéne za tretf §tvrtrok 2007 je v boxe 2 vo vydani Mesac¢ného bulletinu
z oktébra 2007.

Za Spojené kralovstvo nie si za tieto obdobia historické tdaje k dispozicii.

Treba poznamenaf, Ze prieskum v Spojenom kralovstve sa uskutocnil v ¢ase pred platobnou neschopnosfou spolo¢nosti Northern
Rock, poskytovatela hypotekdrnych tiverov v Spojenom kralovstve.
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Graf A Zmeny Gverovych standardov

pre vel'ké podniky

Graf B Zmeny dverovych Standardov
hypotekdrnych overov na byvanie

(posledné tri mesiace, Cisty percentudlny podiel bank, ktoré prispeli
k sprisneniu Standardov)

= Eurozona
«see+ Spojené Staty (velké a stredné podniky)
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Zdroj: ECB, Federdlny rezervny systém, Bank of Japan a Bank
of England.

Pozndmka: Udaje za Spojené kralovstvo sa zac¢inaji od druhého
Stvrfroka 2007. Cisté percentudlne saldd dostupnosti podniko-
vych tdverov v Spojenom kralovstve si vyjadrené v prevritenej
hodnote. Index difiizie pre Japonsko je tieZ v prevratenej hod-

(posledné tri mesiace, Cisty percentudlny podiel bank, ktoré prispeli
k sprisneniu Standardov)
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Zdroje: ECB, Federdlny rezervny systém, Bank of Japan
a Bank of England.
Pozndmka: Udaje za Spojené kralovstvo sa zacinaji od druhého
Stvrfroka 2007. Cisté percentudlne saldd dostupnosti zabezpe-
¢enych tverov domacnostiam v Spojenom kralovstve st v vy-
jadrené v prevritenej hodnote. Pocnic prieskumom z aprila

2007 bol za Spojené Staty Casovy rad hypotekdrnych dverov na
byvanie preruseny, z dovodu rozdelenia na trhové segmenty
Standardnych (prime), s vyhradou (non-traditional) a subStan-
dardnych (sub-prime) tverov. Index diftizie pre Japonsko je
v prevratenej hodnote.

note.

uverovych Standardov pre dvery podnikom vSetkych velkosti a pre dvery domdcnostiam. Pri-
tom ocakdvali, Ze toto uvolfiovanie bude pokracovat v Stvrtom Stvrfroku.

Faktory ovplyviiujice dostupnost bankovych dverov podnikom v trefom Stvrtroku 2007

Z hladiska pricin ¢istého poklesu dostupnosti iverov pre podniky existovalo viacero faktorov,
ktoré boli spolocné pre banky v Spojenych Statoch, Spojenom kralovstve a eurozoéne, aj ked
ich vyznam bol mierne odlisny. Po prvé, banky hldsili, Ze ich ocakdvania budiceho hospodar-
skeho vyvoja podstatne prispeli k ¢istému sprisneniu Gverovych Standardov v trefom Stvrfro-
ku, najmd v Spojenych §titoch a eurozéne. Z pohladu bank Spojeného kralovstva, ktoré pos-
kytli informdcie, prispeli meniace sa hospoddrske vyhliadky k ¢istému poklesu dostupnosti
uverov iba v mensSej miere, ale o¢akdva sa, Ze v Stvrtom Stvrfroku zohraji podstatne vyz-
namnej$iu tlohu. Okrem toho banky tak v eurozdne, ako aj v Spojenom krdlovstve hldsili, Ze
ich ndklady na ziskavanie zdrojov znacne prispeli k ¢istému sprisneniu Standardov podniko-
vych dverov v trefom Stvrfroku. Banky v Spojenych Stdtoch naopak v priemere nepovaZzovali
svoje stcasné alebo ocakdvané kapitdlové pozicie alebo svoju sicasnd ¢i o¢akdvand likviditu
za dolezity faktor sprisfiovania tiverovych Standardov. Okrem toho boli vo vSetkych troch hos-
podarskych regiénoch za vyznamné dovody sprisiiovania tverovych Standardov povazZované
pristup bank k trhovému financovaniu a zniZzend ochota znéasat rizikd. Na rozdiel od vysledkov
ostatnych troch prieskumov japonsky prieskum konstatoval, ze ddlezitym faktorom cistého
uvolfiovania dverovych Standardov si hospodérske vyhliadky.
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Prieskumy Spojeného kralovstva a eurozdny za treti Stvrfrok 2007 — a do istej miery aj prie-
skum v Spojenych Stdtoch — osobitne informovali o dvoch oblastiach, ktoré boli mimoriadne
ovplyvnené napitiami na finanénych trhoch, a to o zmendch v oblasti sekuritizdcie a o dopade
zavizkov bank poskytnif likviditu Struktirovanym investicnym spolo¢nostiam (structured in-
vestment vehicle) alebo ic¢elovo zriadenym sprostredkujicim institdcidm (conduits) na posky-
tovanie bankovych tverov. Co sa tyka sekuritizicie, banky informovali, Ze napitia na finan-
¢nom trhu v trefom Stvrfroku im v sdvislosti so sekuritizdciou spojenou so skutoénym predaj-
om (true-sale securitization) sfazili odstrafiovanie iverov zo svojich stvah alebo, v stvislosti
so syntetickou sekuritizdciou, predaj kreditného rizika poskytnutych dverov. V Spojenych $ta-
toch banky hlasili znac¢ne niZsi podiel sekuritizovanych hypotekarnych dverov v trefom Stvrt-
roku. Podobne banky v Spojenom kralovstve informovali, Ze vo Stvrtom Stvrfroku 2007 ocaka-
vajui vyrazny pokles pouZivania tak sekuritizdcie spojenej so skutocnym predajom, ako aj syn-
tetickej sekuritizdcie. Na otdzku o zniZenej schopnosti odstrafiovat dvery alebo kreditné riziko
70 svojich sivah informovali banky Spojeného kralovstva, Ze od jila 2007 je pritomné silné
negativne pdsobenie na ich schopnost poskytovat nové tvery podnikovému sektoru a na pri-
slusné dverové podmienky. Banky oc¢akdvaju, Ze vyrazny negativny vplyv na schopnost a pod-
mienky poskytovania novych zabezpecenych tverov domdcnostiam bude pokracovat aj v Stvr-
tom Stvrfroku. Pokial ide o prieskum eurozdény zaloZeny na ad hoc otdzkach za treti Stvrtrok,
vyse 70 % bank eurozdny, ktoré poskytli udaje, konstatovalo, Ze ich pristup k sekuritizacii uz
bol sfazeny v trefom Stvrfroku a jeho sfaZenie sa o¢akdva aj vo Stvrtom Stvrfroku 2007.

Pokial ide o dopad zavizkov bank poskytnif likviditu Struktirovanym investicnym spolo¢nos-
tiam alebo uicelovo zriadenym sprostredkujicim spolo¢nostiam na poskytovanie bankovych dve-
rov, prieskumy v Spojenych Stitoch a v Spojenom krdlovstve prindSajui rozdielne informécie.
V Spojenych Stitoch na otdzku o zmendch Standardov a dverovych podmienok v oblasti tvero-
vych liniek (backup lines of credit) pre programy obchodnych cennych papierov banky informo-
vali o zna¢nom c¢istom sprisneni v trefom Stvrfroku v tejto oblasti. Podobne v Spojenom kralov-
stve na otdzku o dopade moznych zdvizkov poskytnif likviditu v stvislosti s programami ob-
chodnych cennych papierov krytych aktivami alebo ju poskytnuf Struktirovanym investiénym
spolo¢nostiam banky informovali o pritomnosti silného negativneho vplyvu na schopnost posky-
tovania novych dverov podnikovému sektoru a prislusné dverové podmienky od jila 2007.

Zmeny podmienok poskytovania podnikovych iverov v trefom stvrfroku 2007

Podrla bank, ktoré poskytli idaje, v trefom Stvrfroku napitia na finanénych trhoch ovplyvnili
tak cenové, ako aj necenové podmienky poskytovania dverov podnikom v Spojenych Stdtoch,
Spojenom kralovstve a eurozéne. Bolo to odrazom zvysenej neochoty bank vstupovat do rizik

v prostredi zvySenej neistoty a moznych vysSich kreditnych a likviditnych rizik. Podmienky
bankovych dverov podnikom v Japonsku sa naopak nadalej vyvijali priaznivo.

Co sa tyka ceny tverov, vyrazny kladny percentudlny podiel bank v Spojenych §tatoch hlasil
vyrazny ndrast spreadu medzi drokovymi mierami dverov a ndkladmi na ziskavanie zdrojov
a vyrazny ndrast prémii ictovanych za rizikovejSie uvery, najmé vo vzfahu k velkym a stred-
nym podnikom (graf C). V Spojenom kralovstve banky informovali o znaénom ¢istom ndraste
uverovych spreadov v trefom Stvrfroku, a to vo viacsej miere vo vzfahu k velkym ako k stredne
velkym sikromnym nefinanénym spolo¢nostiam, a o¢akavaju ich d’al$i narast v Stvrtom $tvrt-
roku. Aj banky eurozény v trefom Stvrfroku podstatne sprisnili svoje marze, tak v priemere,
ako aj vo vztahu k rizikovej§im tdverom. Co sa tyka japonskych bank, ndrast spreadu medzi
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Graf C Zmeny cenovych podmienok podnikovych

uverov

(posledné tri mesiace, Cisty percentudlny podiel bank, ktoré prispeli
k sprisneniu Standardov)

= Eurozéna (priemerna uverova marza; vietky podniky)

«.es« Spojené Staty (spread medzi uroeenim uverov
a nakladmi na zdroje; vel'ké podniky)

====Spojené kralovstvo (iverovy spread; velké a stredné
podniky)

—— Japonsko (spread medzi urocenim uverov a nakladmi
na zdroje; velké podniky)
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Zdroje: ECB, Federdlny rezervny systém, Bank of Japan a Bank
of England.

Poznamka: Udaje za Spojené kralovstvo sa zacinaji az v dru-
hom Stvréroku 2007. Cisté percentudlne saldd dverovych sprea-
dov dverov velkym sikromnym nefinanénym spolo¢nostiam
v Spojenom kralovstve si vyjadrené v prevratenej hodnote. In-

Graf D Zmeny dopytu po Gveroch vel'kym
podnikom

(posledné tri mesiace, Cisty percentudlny podiel bank, ktoré uviedli
pozitivny prispevok k dopytu)
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Zdroje: ECB, Federdlny rezervny systém, Bank of Japan a Bank
of England.

Pozndmka: Udaje za Spojené krdlovstvo sa zaCinaji az v dru-
hom Stvrroku 2007. Cisté percentudlne saldd spreadov za velké

stikromné nefinan¢né spolo¢nosti v Spojenom krélovstve. Index
difuzie pre velké podniky vSetkych odvetvi za Japonsko.

dex difiizie pre Japonsko je v prevritenej hodnote.

Vv,

drocenim dverov podnikom s niZ§im ratingom a ndkladmi na ziskavanie zdrojov by mohol
poukazovat na isty ndrast neochoty vstupovat do rizik.

Iné ako cenové podmienky sa vo vSeobecnosti sprisnili o nie¢o menej ako cenové, a to v Spo-
jenych Stdtoch, Spojenom krélovstve a eurozéne. Konkrétne sa v porovnani s predchddzaju-
cim Stvrfrokom v Spojenych Statoch v trefom Stvrroku znac¢ne sprisnili vedlajSie podmienky
poskytovania dverov. V Spojenom kralovstve v trefom Stvrfroku iné ako cenové podmienky,
napriklad poziadavky na tverovi zdbezpeku, maximalne dverové linky alebo vedlajsie zmluv-
né dojednania nad’alej pozitivne alebo neutrdlne prispievali k dostupnosti dverov sikromnym
nefinanénym spolo¢nostiam. Banky vSak ocCakdvaji prudké zhorSenie inych ako cenovych
podmienok vo §tvrtom §tvrroku. Co sa tyka eurozény, banky po &istom uvolneni tychto pod-
mienok v druhom Stvrfroku hlésili v trefom Stvrroku rozsiahle Cisté sprisnenie inych ako ce-
novych podmienok poskytovania podnikovych tverov, napriklad poZiadaviek na dverovi za-
bezpeku, velkost dverovych liniek, vedlajSie zmluvné dojednania a netirokové poplatky. Ja-
ponské banky naopak v ¢istom vyjadreni v trefom Stvrfroku 2007 vo vSeobecnosti pokracovali
v uvolfiovani svojich inych ako cenovych podmienok pre podnikové uvery.

Dopyt po tiveroch v trefom stvrtroku 2007

Co sa tyka dopytu velkych podnikov a domacnosti po tiveroch, banky v Spojenych §titoch, Spo-
jenom krélovstve a eurozéne hlasili v trefom Stvrfroku 2007 Cisty pokles dopytu po tdveroch zo

strany velkych a strednych podnikov a ¢iastoc¢ne zo strany domdacnosti, zatial' ¢o japonské banky
hlasili nezmeneny a zvysSeny ¢isty dopyt po tveroch od podnikov a domécnosti (graf D).
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V Spojenych Statoch banky informovali, Ze Cisty dopyt po dveroch zo strany podnikov v tre-
fom Stvrfroku nadalej slabol, hoci trocha menej ako v druhom S$tvrfroku. Podla bank, ktoré
poskytli idaje, to bolo sposobené najmi klesajicimi potrebami financovania tak fixnych in-
vesticii, ako aj fizif a akvizicii. V Spojenom krdlovstve banky uviedli isty pokles dopytu po
tveroch sikromnym nefinanénym spolo¢nostiam, ktory vSak v druhom Stvrfroku rdstol. Podla
bank, ktoré poskytli idaje, boli hlavnymi faktormi, ktoré prispeli k poklesu v trefom Stvrfroku
a k ocakdvanému dalSiemu poklesu vo Stvrtom Stvrfroku reStrukturalizdcia sivah a komercné
nehnutelnosti, ako aj — len za Stvrty Stvrfrok — fizie a akvizicie. Tak ako banky v Spojenych
Statoch a v Spojenom kréalovstve, aj banky eurozény hlasili Cisty pokles dopytu po dveroch zo
strany velkych podnikov, najmé vo vzfahu k nizSej aktivite v oblasti fizif a akvizicii. V japon-
skom prieskume banky, ktoré poskytli idaje, konStatovali, Ze vy$§i odbyt a investicie vyrazne
prispeli tak k dopytu podnikov po dveroch, ako aj k dopytu domédcnosti po dveroch na byva-
nie. Naopak financovanie klientov z inych zdrojov sa podl'a bank, ktoré poskytli tidaje, nesta-
zilo, a preto neprispelo k ndrastu dopytu po podnikovych dveroch.

Zavery

Medzindrodné porovnanie vysledkov prieskumov bankovych dverov za treti Stvrirok 2007
ukdzalo, Ze podmienky poskytovania bankovych tdverov v Spojenych Statoch, Spojenom kra-
Tovstve a eurozoéne boli zrejme podstatne ovplyvnené napdtiami na financnych trhoch a pre-
hodnocovanim rizik. Treba vSak poznamenat, Ze Cisté sprisnenie Gverovych Standardov pre
podniky v Spojenych $titoch a v eurozéne je menej nepriaznivé pre vSetky podniky, bez ohla-
du na ich velkost, nez sprisnenie v roku 2001 a 2003, a Ze poskytovanie tiverov domdcnostiam
bolo doteraz vo vSeobecnosti v eurozéne a Spojenom krdlovstve ovplyvnené len v mensej
miere (Co vSak neplati pre Spojené Staty). Osobitne v Spojenych Statoch boli v trefom Stvrfro-
ku vyrazne sprisnené tverové Standardy hypotekdrnych dverov na byvanie, ked dosiahli naj-
vyS$Siu droven od zaciatku konania prieskumov v roku 1990. Podmienok poskytovania dverov
v Japonsku sa naopak turbulencie zrejme dotkli len minimalne.

Z dlhodobejSej perspektivy dosiahlo rozpitie medzi kratkodobymi urokovymi mierami banko-
vych tdverov a trojmesacnou drokovou mierou pefiazného trhu pre malé a velké dvery nefinanc-
nym spolo¢nostiam dosiahli svoju najniz$iu droven od zaciatku radu drokovych mier dverov PFI
v roku 2003. Rozpitia medzi dlhodobej$imi drokovymi mierami bankovych tGverov a porovnatel-
nymi vynosmi vladnych vynosov zostali mierne pod prislusSnymi priemernymi hodnotami zazna-
menanymi pre malé tvery od roku 2003, kym rozpitia dlhodobejsich drokovych mier bankovych
dverov v trefom Stvrfroku 2007 pre velké dvery dosiahli drovne nad priemermi zaznamenanymi
od roku 2003.

Pokial ide o vyvoj trhového dlhového financovania, v trefom Stvrfroku takisto vyznamne vzrastli
redlne ndklady trhového dlhového financovania, a to od jina do septembra o priblizne 20 bazic-
kych bodov. V sivislosti s klesajicimi vynosmi vlddnych dlhopisov viedol ndrast redlnych né-
kladov trhového dlhového financovania k vyznamnému rozsireniu rozpiti nefinan¢nych podni-
kovych dlhopisov od jina do septembra, o bolo odrazom prehodnotenia rizik na pozadi napéti
na finan¢nych trhoch (graf 28). Ndarast rozpitia za to isté obdobie sicasne zostal mensi pre nefi-
nan¢né podnikové dlhopisy nez pre finan¢né podnikové dlhopisy, najmé ak sa porovnaju nefi-
nan¢né dlhopisy s niz§im ratingom s finanénymi podnikovymi dlhopismi. V novembri zostali re-
dlne ndklady trhového dlhového financovania na svojej septembrovej Grovni.
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Graf 28 Spready podnikovych dlhopisov Graf 29 Ziskovost kotovanych nefinanénych

spoloénosti

(bazické body; mesa¢né priemery) (pomer Cistého zisku k odbytu; Stvrfrocné tdaje)
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Pozndmka: Spready dlhopisov sd pocitané voci vynosom Stat-
nych dlhopisov AAA. Zdroj: Thomson Datastream a vypocty ECB.

Redlne ndklady na emisiu kétovaného zdkladného kapitidlu nefinanénych spolo¢nosti v trefom
Stvrfroku 2007 vzréstli len mierne. V dosledku toho sa stalo, Ze kym medzera medzi redlnymi
ndkladmi na emisiu kétovaného zdkladného kapitdlu a redlnymi ndkladmi dlhového financovania
bola d’alej vyznamnd, doslo k jej dalSiemu zmenSeniu na najnizsiu troven zaznamenand od prvé-
ho Stvrfroka 2002. Sicasne po oktébrovom poklese v novembri v dosledku vyvoja na akciovom
trhu znacne vzréstli redlne ndklady na emisiu kétovaného zdkladného kapitdlu.

TOKY FINANCOVANIA

Podla agregovanych tdajov na trovni podnikov z podnikovych dctovnych zdvierok v trefom
Stvrfroku 2007 mierne klesla ziskovost kétovanych nefinancnych spolo¢nosti v eurozéne, merand
pomerom c¢istého zisku k trzbdm, ale napriek tomu zostala na zdravych drovniach (graf 29). Zda
sa, ze pokles bol spojeny najmi s vySSou drokovou zafazou nefinancnych spoloc¢nosti, ktord sa
tykala aj vyssSieho dlhu, aj vysSich drokovych mier, zatial ¢o pomer prevadzkovych ndkladov
k trzbam dalej klesal. V protiklade k pomeru cCistého zisku k trzbdm sa pomer prevadzkovych
vynosov k trzbdm nefinancného podnikového sektora v trefom Stvrfroku 2007 dalej zvysil. Po-
kial ide o sektorovy vyvoj, pomer Cistého zisku k trzbdm kétovanych nefinanénych spolocnosti
klesol v trefom S$tvrfroku vo vicSine odvetvi. Sektorovy vyvoj vo vzfahu k pomeru prevddzko-
vych vynosov k trzbdm bol naopak skor rdéznorody. Je pravdepodobné, Ze zhorSenie vyhliadok
trhu s bytmi malo nepriaznivy dopad na ziskovosf v sektore stavebnictva.

Ukazovatele ziskovosti zalozené na akciovych trhoch takisto vykazovali isté zmiernenie od za-
C¢iatku tretieho Stvrfroka 2007 (graf 26 v Casti 2.5). V tom istom ¢ase podnikovd ziskovost zostala
do novembra 2007 na celkovo zdravych trovniach. Toto zmiernenie by mohlo byt odrazom obdv
trhu, nielen Co sa tyka zvySeného rizika poklesu ekonomického rastu v dosledku napéti na finan-
¢nych trhoch, ako aj spomalenia ekonomickej aktivity v Spojenych Statoch a moznych implikdcii
pre svetovy hospodarsky rast, ale aj pokial ide o vys$sie ceny komodit a zhodnotenie vymenného
kurzu eura. Sucasny rast podnikovych ziskov na akciu ostal v trefom Stvrroku 2007 zhruba kon-
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Stantny, ale ndsledne sa zmiernil. Ocakavané Graf 30 Strukidra redlnej roinej miery rastu
zisky na akciu spolognosti — o rok dopredu, | LLLLETLIT nefinnninyclh spoloénosti

ako aj z dlhodobejSieho hladiska — v priebehu
treticho Stvrfroka mierne klesli, ndsledne sa

(medzirocnd percentudlna zmena)

vSak stabilizovali. m— Kétované akcie

mumn - Dlhové cenné papiere

====Uvery PFI
Napriek priaznivej celkovej situdcii vo vztahu 60 60
k podnikovej ziskovosti nefinan¢né spolo¢nos-
ti v trefom Stvriroku dalej zvysili svoje finan- 5,0 5,0
covanie z vonkajSich zdrojov s cielom finan- 40 40
covaf svoju tvorbu kapitdlu a finanéné investi-
cie. Redlna ro¢nd miera rastu financovania ne- 39 30
finanénych spolo¢nosti (vratane dverov PFI, 20 2.0
dlhovych cennych papierov a kétovanych ak-
cif) vzrastla na 5,0 %, zo 4,7 % v druhom Stvrt- Lo Lo
roku (graf 30). Najmid prispevok najvicsej 0,0 0,0
zlozky, uverového financovania, sa dalej zvy- o H o
§il. Kym prispevok financovania prostrednic- 001 T 5002 2003 | 2004 © 2005 © 2006 2007
tvom dlhovych cennych papierov zostal v tre- )
fom Stvrfroku nezmeneny, vyddvanie kdtova-  Poznimka: Redlna rotnd miera rastu je definovand ako rozdiel

. . . Loy medzi ro¢nou mierou rastu a deflaitorom HDP.
nych akcif sa v porovnan{ s druhym Stvrfrokom

trocha zotavilo, pricom ale z dlhodobého hla-
diska zostalo pomerne nizke. Pri $irSom pohlade a zahrnuti aj nekétovaného zakladného kapitalu,

Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena; ku koncu $tvrfroka) .
Roc¢néa miera rastu
2006 2006 2007 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.
Uvery PFI 12,8 13,1 12,6 13,3 14,0 13,9
Do 1 roka 10,3 9,7 9,9 11,1 13,0 11,8
0Od 1 do 5 rokov 20,4 20,8 18,7 20,1 19,9 20,7
Nad 5 rokov 11,6 12,5 12,1 12,2 12,4 12,7
Vydané dlhové cenné papiere 39 5.4 5.7 8,2 8,3 -
Kritkodobé =33 3,7 7,9 18,5 21,2 -
Dlhodobé, z toho” 5.3 5,7 5.3 6,3 5,9 -
S pevnou tdrokovou mierou 1,0 2,2 3,2 3.9 3,9 -
S pohyblivou trokovou mierou 28,5 25.6 20,5 19,7 18,6 -
Vydané kotované akcie 1,0 0,8 0,9 1,3 1,3 -
Memo polozky?

Financovanie spolu 6.3 6,0 6,2 6.2 6,6 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 9.8 10,2 10,3 10,3 10,3 -
Poistno-technické rezervy? 4.4 4.4 4,6 3,9 3,5 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) si vykazované v peiaznych a bankovych Statistikdch a Statistikdch emisif
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s idajmi vykazovanymi v $tatistikdch finanénych détov sa mozu vyskytnit, najma v do-
sledku r6znych ocefiovacich metéd.

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

2) Udaje st prevzaté zo §tatistiky finanénych d&tov. Financovanie nefinanénych spolonosti zahfiia tvery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spolonostiam zahffiajii Gvery poskytnuté PFI a inymi finanénymi
spolo¢nostami. Posledné Stvrfro¢né ddaje si odhadnuté podla ddajov pefiaznych a bankovych Statistik a Statistik emisii cennych papierov.

3) Zahfiiajui rezervy penzijnych fondov.
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rezerv ddchodkovych fondov a inych zdvizkov, bola ro¢nd miera rastu financovania pre nefi-
nanéné spoloc¢nosti v druhom Stvrfroku 2007 na drovni 5,1 %, po 4,9 % v prvom Stvrfroku.

Roc¢nd miera rastu dverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam zostala na vysokej trovni, a to 13,9 %
v oktébri, pricom sa od septembra celkovo nezmenila, ale bola mierne niz§ia oproti vrcholu na
urovni 14,2 % zaznamenanému v auguste (tabulka 5). Miery rastu v septembri a oktébri boli nad
predchddzajicim vrcholom (vo vyske 12 %) v trefom Stvrtroku 2000, ked rast tverov poskytova-
nych nefinanénym spolo¢nostiam bol mimoriadne silny v sdvislosti s intenzivnou aktivitou fizii
a akvizicif (M&A), a podobné vrcholu (vo vyske 14 %) zaznamenanému v prvom Stvrfroku 1990.
V dosledku toho do tretieho Stvrfroka 2007, na zdklade hrubych tddajov, sa nevyskytli ndznaky
poklesu rastu tiverov nefinanénym spolo¢nostiam po napétiach na finan¢nych trhoch. To je v pro-
tiklade s idajmi z prieskumu bankovych tverov pre eurozénu z oktébra 2007, ktory poukazoval
na Cisté sprisnenie uverovych Standardov, najma pre tvery poskytované velkym podnikom, a niz-
§1 Cisty dopyt po tveroch. Existuji rdzne moZnosti vysvetlenia, preco rast iverov PFI bol v tre-
fom 3tvrfroku nadalej silny. Tazkosti pri predaji tiverov na sekunddrnom tverovom trhu v do-
sledku napitf na finan¢nych trhoch a moZno aj isty pokles sekuritizaénych aktivit mozno viedli
k prediZeniu dverov alebo Gerpaniu dverovych liniek, &im sa zvy§il dopyt po dveroch, kedZe ban-
ky mozZno neboli schopné odstranif takéto dvery zo svojich stivah. Stic¢asné informdcie o sekuriti-
zacnych aktivitdch vSak naznacuju, Ze banky boli vo vSeobecnosti schopné pokracovat vo svojich
sekuritizaénych programoch, aj ked na trocha nizsej trovni.

Kym rast dverov bol nadalej vel'mi silny, rocny rast dlhovych cennych papierov vydanych nefi-
nan¢nymi spolo¢nostami klesol v obdobi od jila do septembra na 8,3 %. Tento pokles sa odrazil
aj na zniZeni trojmesacnej anualizovanej sezénne ocistenej miery rastu. Tak ro¢nd miera rastu
kratkodobych dlhovych cennych papierov, hoci sa zacala z vysokej urovne, ako aj roénd miera
rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov pocas tohto obdobia klesla, a to na 21,2 %, resp.
5,9 % v septembri. Mo0Ze to sdvisief s ndrastom rozpiti podnikovych dlhopisov. Ro¢nd miera
rastu dlhovych cennych papierov vydanych nepefiaznymi finanénymi spolocnostami tiez v tre-
fom Stvrfroku trocha klesla, ale v septembri zostala na vysokej drovni 27,6 %. Na rozdiel od
situdcie pri nefinancnych spoloc¢nostiach sa trojmesacnd anualizovand sezénne ocistend miera
rastu pre celkovy objem emisii dlhovych cennych papierov nepefiaznymi finanénymi spolo¢nos-
fami zmenila len mdlo. Sucasne vSak trojmesacnd anualizovand sezénne ocistend miera zmeny
pre kratkodobé dlhové cenné papiere vydané tymto sektorom bola v jini azZ auguste velmi nega-
tivna. Niz§ia Cistd emisnd aktivita pravdepodobne suvisi s napitiami na finan¢nych trhoch, ktoré
spdsobili fazkosti pri vyddvani cennych papierov, najmi v segmente kratkodobych dlhovych cen-
nych papierov.

Roc¢ny rast kétovaného zakladného kapitdlu vydaného nefinanénymi spoloénosfami v trefom
Stvrfroku 2007 zostal oproti druhému Stvrfroku nezmeneny na drovni 1,3 %, hoci v auguste
a septembri v porovnani s jilom mierne klesol. Cisty objem emisii kétovanych akcii nefinan-
¢nymi spolo¢nosfami bol v auguste a septembri zdporny z dovodu jednak pomerne nizkeho
hrubého objemu emisif, ako aj znacnych spldcani, ktoré moZno naznacuji spdtné odkupovanie
akcif. V protiklade so skor nizkym objemom emisii kétovanych akcii bola ro¢nd miera rastu
nekdtovaného zdkladného kapitdlu vydaného nefinanénymi spolo¢nosfami v eurozéne v dru-
hom S$tvrfroku podla informdcii zaloZenych na uctoch eurozény do druhého Stvrfroku 2007 vo
vyske 2,4 %. KedZe nesplatend suma je tiez vysSia ako nesplatend suma koétovanych akecif,
prispel nekétovany zdkladny kapitdl vicsim podielom k financovaniu z vonkajsich zdrojov ne-
finanénych spoloc¢nosti.
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Graf 31 Financovanie a investicie nefinanénych Graf 32 Rast Gverov a faktory prispievajice

spoloénosti k dopytu nefinanénych spoloénosti po dveroch

(Stvorkvartdlny kizavy priemer; % HDP) (ro¢nd percentudlna zmena; Cistd percentudlna hodnota)

= Ostatné

mmmn Cisté obstaranie majetkovych acasti

=== (isté obstaranie finan¢nych aktiv (bez majetkovych ucasti) == Fixné investicie (pravé os)

wmmm - Tyorba hrubého kapitélu mmn - Zasoby a prevadzkovy kapital (prava os)

wesee  Emisia nekotovanych akeii === M&A a podnikova restrukturalizacia (prava os)
was - Emisia kétovanych akeif wmem Restrukturalizicia dlhu (prava os)

mwes Dlhové financovanie sssas Interné financovanie (prava os)

== Hrubé Uspory (nerozdeleny zisk) a Cisté kapitalové transfery ====Uvery nefinanénym spoloénostiam (I'ava os)
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Zdroj: Finan¢né Gcty eurozony. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Do dlhu sa zapocCitavaji dvery, dlhové cenné papiere Pozndmka: Cisté percentudlne tdaje znamenaji rozdiel medzi
a rezervy dochodkovych fondov. ,,Ostatné* zahfiia finan¢né de- percentudlnym podielom bank, ktoré ozndmili, Ze dany faktor
rivéty, ostatné zdvizky/pohladavky a tpravy. prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bénk,

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

Silny vyvoj ziskovosti za poslednych niekolko rokov a, z hfadiska financovania z vonkajsich
zdrojov, znaény dopyt po dlhovom financovani vyuZili nefinancné spolo¢nosti zvic¢Sa na hrubd
tvorbu kapitdlu a na finan¢né investicie (graf 31). Tak tvorba kapitdlu, ako aj finan¢né investi-
cie od roku 2004 do prvého polroku 2007 vo vztahu k HDP rastli. Vysledky prieskumu banko-
vych dverov tykajice sa faktorov, ktoré prispeli k dopytu po tveroch zo strany nefinancnych
spolo¢nosti, potvrdzujud tieto hlavné oblasti pouZzitia zdrojov nefinan¢nych spoloc¢nosti do dru-
hého Stvrfroku 2007 (graf 32). Uvddzaju sa najmé fizie a akvizicie a podnikova reStrukturali-
zdcia ako dblezité faktory prispievajuce k dopytu po dveroch zo strany podnikov do druhého
Stvrfroku 2007. Vysledky prieskumu bankovych tverov na treti Stvrirok 2007 vsak vykazuju
prudky pokles prispevku aj fizii a akvizicii, aj podnikovej reStrukturalizicie na dopyt po tdve-
roch zo strany podnikov, ktory pravdepodobne suivisi s u¢inkami finan¢nych turbulencii po-
sledného obdobia.

FINANCNA POZiCIA

Znacény dopyt nefinan¢nych spolo¢nosti po dlhovom financovani viedol k dalSiemu zvySeniu po-
meru dlhu k HDP a pomeru dlhu k hrubému prevddzkovému zisku nefinanénych spolo¢nosti
v trefom Stvrtroku 2007, a to na 76 %, resp. 380 % (graf 33).% Rast dlhu spolu s narastom troko-
vych mier sposobil, Ze trokové bremeno nefinancnych spolo¢nosti od roku 2006 vzrdstlo. Na
rozdiel od pomeru dlhu k vynosom zostal pomer dlhu k finanénym aktivam nefinan¢nych spoloc-

8 Cisla o dlhu boli revidované mierne nahor po zahrnuti iverov nefinan&nym spolo€nostiam poskytovanych vlddou a nerezidentmi eurozény
do definicie dlhu. Stvrfroéné &isla o dveroch nefinanénym spolo¢nostiam poskytovanym vlddou, nefinan¢nymi spolo¢nosfami a nerezi-
dentmi sa stali dostupnymi zverejnenim nekonsolidovanych $tvrfro¢nych détov eurozény. Odhad tverov medzi nefinanénymi spolo¢nosta-
mi eurozény bol z definicie dlhu vyliceny, pretoze takéto Gvery sa poskytuji najmi medzi kapitdlovo prepojenymi podnikmi.
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nosti v prvom polroku 2007 stabilny, hoci v pr- - BT EEE FTE | TR T T

vom §tvreroku 2003 vykazoval klesajici trend.  [FHILLLILLET

Tento pokles odrdZal zna¢ny ndrast finanénych

investicii nefinan¢nych spolo¢nosti pocas toh- ,
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2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

V prvom Stvrfroku sa viac sprisnili podmienky financovania iverov domdcnostiam. Sprisnenie sa
prejavilo najmd prostrednictvom netirokovych faktorov, zatial ¢o iirokové miery tiverov PFI
vzrdstli len mierne. Zdd sa, Ze financné turbulencie poslednych mesiacov mali zatial iba obme-
dzeny vplyv na iirokové miery tiverov PFI a toky tiverov domdcnostiam nezaznamenali za niekol-
ko poslednych mesiacov Ziadny badatelny titlm. Dynamika poZiciek domdcnosti sa stabilizovala
v oktobri po dalSom miernom poklese v trefom Stvrtroku, a bolo to v siilade s trendom pozorova-
nym od prvého stvrtroka 2006. V désledku toho sa trocha zniZila miera rastu zadlZenia domdc-
nosti v trefom Stvrtroku 2007.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Statistika tirokovych mier PFI a prieskum bankovych tverov® poukazujii na dalsie sprisnenie
podmienok financovania v trefom Stvrfroku 2007. AvSak na takych drovniach, ktoré si v porov-
nani s minulosfou stdle priaznivé.

Urokové miery Gverov PFI na byvanie sa v trefom $tvrtroku dalej zvysili, pricom réstli, v zdvis-
losti od obdobia zaciato¢nej fixdcie sadzby, o 15 az 24 bazickych bodov v porovnan{ s prieme-
rom za druhy Stvrfrok (graf 34). Rast drokovych mier tverov s krdtkym obdobim zaciato¢nej
fixdcie sadzby bol vyraznejsi nez rast irokovych mier tverov s dlhym obdobim zaciato¢nej fixa-
cie sadzby. V dosledku toho sa casova Struktira drokovych mier na dvery na byvanie stala vyraz-
nejSia. V septembri bol rozdiel medzi drokovou mierou tverov s obdobim zaciato¢nej fixdcie

9 Box 2 :Vysledky prieskumu bankovych dverov z oktébra 2007 pre eurozénu, Mesa¢ny bulletin, oktébera 2007.
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drokovej miery do jedného roka a drokovou Graf 34 Urokové miery PFl dverov domdcnostiam
mierou s obdobim zaciato¢nej fixdcie drokovej na byvanie
miery viac ako 10 rokov 24 bédzickych bodov.

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

., . . L . =S pohyblivym Gro¢enim a pociato¢nou
Podobny obraz vznikol pre tdrokové miery st e b | e

spotrebitel'skych tverov PFI, kedZe rast pozo- Sdpi’édiat‘s’én‘l’(“ fixéciou lirokovej sadzby

A o 0 5 rokov
rovany v krdatkodobych trokovych mierach = = = S potiatonou fixdciou Grokovej sadzby
- ¥ : ‘ od 5 do 10 rokov
Gverov v trefom Stvréroku bol v priemere vy- — S pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby nad 10 rokov
raznej$i neZ rast zaznamenany pre drokové 6.0
miery dverov s dlh§im obdobim zaciato¢nej fi-
xdcie trokovej miery. Najmi trokovd mierana 5 55
spotrebitel'ské dvery s obdobim zaciatocnej fi-
xdcie menej ako jeden rok sa zvysila o 34 ba-
zickych bodov v porovnani s priemerom za
druhy Stvrfrok, kym trokovd miera udverov
s obdobim zaciato¢nej fixdcie trokovej miery
viac ako desat rokov vzréstla len o 6 bdzickych
bodov. V septembri bola ¢asovd Struktdra tdro-
kovych mier pre spotrebitelské tvery takisto
obrdtend s rozpdtim 10 bazickych bodov medzi
drokovou mierou na ivery s obdobim zaciatoc- 30 10
nej fixdcie trokovej miery do jedného roka " 0030 | 2004 2005 2006 2007
a irokovou mierou na dvery s obdobim zacia- Zdroj: ECB.

X v A e T Lo : 1) Od decembra 2003 su vazené trokové miery PFI vypocitava-
tOCIle_] fixdcie llI'OkOVG_] miery viac ako 5 rokov. né na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného po-
hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predcha-

. . . . . dzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) sd vdZené tro-

Rozpitie medzi drokovymi mierami dverov kové miery vypocitavané na zdklade vah krajin vychadzajicich
L., LT . z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. Dalsie

PFI a trhovym1 urokovym1 mierami S porovna- informécie v boxe Analysing MFI interest rates at the euro area

P . S level, Mesac¢ny bulletin, august 2004.

telnymi splatnostami sa trocha zvySilo v tre-

fom S$tvreroku 2007 v porovnani s druhym

Stvrfrokom. V pripade urokovych mier na Gvery na byvanie bolo zvySenie rozpitia zvyraznené

poklesom vynosu dvojro¢nych vlddnych dlhopisov. Rozpitie trokovej miery tverov na spotrebi-

tel'ské dvery sa tiez trocha zvysilo, kedZe rast priemernej trokovej miery spotrebitelskych tve-

o s

rov bol trocha vyssi ako rast 12-mesacnej irokovej miery peiiazného trhu.

5,0 5,0

45 ol 45

40 Sl 40

3,5 3,5

V prieskume bankovych tverov z oktébra 2007 banky uviedli sprisnenie tverovych Standardov
aplikovanych na schvalovanie dverov domdcnostiam na byvanie. Toto sprisnenie nasledovalo po
¢istom uvolneni Standardov v predchddzajicich Stvrfrokoch. Banky uviedli, Ze sprisnenie sa
uskuto¢nilo najmi prostrednictvom netrokovych faktorov, ako napriklad dprava pomerov tiverov
k hodnote a vyS$Sie poZiadavky na zabezpecenie. To by bolo v stilade s dal§imi miernymi néras-
tmi pozorovanymi v drokovych mierach dverov PFI v trefom Stvrfroku. Pokial ide o spotrebitel-
ské uvery zvicSa nezmenené zostalo to percento bank, ktoré hldsili uvolnenie tverovych Standar-
dov v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom.

TOKY FINANCOVANIA

Roc¢nd miera rastu celkového objemu dverov domdcnostiam sa v druhom Stvrfroku 2007 zniZila
na 7,6 % (posledné obdobie, za ktoré si k dispozicii idaje zo Stvrroénych tuctov sektoru eurozo-
ny), ¢o je pokles z 8,1 % v prvom Stvrroku (graf 35). Tento d’al$i pokles bol predovsetkym vy-
sledkom poklesu ro¢nej miery rastu iverov PFI domacnostiam. Ro¢nd miera rastu iverov doméc-
nostiam inych ako dvery PFI nadalej prekradovala rocnd mieru rastu iverov PFI domécnostiam.
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Graf 35 Uvery domdcnostiam spolu Graf 36 Finanéné investicie domdcnosti

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (ro¢nd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)
koniec Stvrfroka)
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Pozndmka: Kategoria ,,ivery spolu predstavuje tvery doméc- -l -~ -1
nostiam zo vsetkych ostatnych instituciondlnych sektorov vra- 2000 © 2001 © 2002 © 2003 © 2004 © 2005 © 2006 2007
tane zvysku sveta. Za treti Stvrrok 2007 st odhadnuté na zékla-
de transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych Statisti-
kédch. Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu dverov Zdroj: ECB a Eurostat.

PFI a tverov spolu sd v Technickych pozndmkach. 1) Zahffia tvery, ostatné pohladavky a finanéné derivaty.

Ro¢nd miera rastu tverov PFI domdcnostiam bola v oktébri 6,8 %, priCom v priemere dosahovala
v trefom Stvrfroku 7,0 % a v druhom S$tvrfroku 7,5 %. Toto odzrkadlovalo zniZené prispevky tak
hypotekdrnych tverov, ako aj spotrebitel'skych tverov. Na medzimesacnej bdze je toto zmierne-
nie do urcitej miery menej vytrvalé nez naznacuju Stvrfrocné priemery. Napriklad miera rastu
tverov domdcnostiam v oktébri sa nezmenila oproti septembru — zostala na drovni 7,9 %. Celko-
vo tdaje o tveroch PFI domdcnostiam za poslednych niekolko mesiacov nepoukazuji na to, Ze
by vyvoj na finanénom trhu v poslednom obdobi mal akykolvek badatelny tlmiaci vplyv.

Postupny pokles miery rastu hypotekdrnych tverov (ktory dosiahol v oktébri 7,9 %, pricom bol
na drovni 8,1 % v trefom Stvrfroku a 8,6 % v druhom Stvrfroku), pozorovany v poslednych Stvrt-
rokoch, suvisi so spomalenim pozorovanym v dynamike trhu s byvanim v mnohych krajinich
eurozony, ako aj s i¢inkom vyssich drokovych mier hypoték v eurozéne. V oktébrovom priesku-
me bankovych tverov banky uviedli tak vyhliadky trhu s byvanim, ako aj spotrebitel'skd ddveru
ako faktory prispievajice k tlmeniu dopytu domdcnosti po tveroch na byvanie.

Roc¢nd miera rastu spotrebitelskych tverov bola v oktébri 5,5 %, pricom v trefom Stvréroku bola
na urovni 5,7 % a v druhom Stvrfroku na drovni 6,5 %. Spomalenie rastu spotrebitel'skych tverov
sa zdad byf v silade so slabSim rastom pozorovanym v maloobchodnom predaji (bez potravin)
v poslednych Stvrfrokoch a s poklesom spotrebitel'skej dovery pozorovanym v trefom Stvrfroku.
Oktébrovy prieskum bankovych dverov ukazuje mierne zniZenie percenta bank, ktoré hlésili zvy-
Senie dopytu po spotrebitel'skych dveroch a inych dveroch.
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Na strane aktiv stivahy sektora domacnosti eu- o ie s A0 platby rokov
rozoény zostala ro¢nd miera rastu celkovych fi-
nan¢nych investicii v druhom S$tvréroku 2007
nezmenend na urovni 4,0 % (graf 36). Prispe-
vok obeziva a vkladov sa mierne zvysil a pri- — U‘rokoyé‘zéfaiVRercentéch,hmlale;ho

spevok akef a iného majetku, kiorg bol v pred- ... Ssrenbihomimibreios
chddzajicich Stvrfrokoch zdporny, sa stal opit (Favaos)” o

kladny. Tento vyvoj kompenzovali zniZzené pri- P Ry

spevky dlhovych cennych papierov a inych fi- ” 0
nan¢nych aktiv, zatial ¢o prispevok poistno-
technickych rezerv zostal zhruba stabilny. In- % L %
vesticie do obeziva a vkladov a investicie do e
poistenia a penzijnych produktov, ¢o si dve e
triedy aktiv na opaénych koncoch spektra 75 30
splatnosti, avSak povazované za pomerne bez- AEds
pec¢né investicie, boli nadalej hlavnymi pri-
spievatelmi k celkovému rastu investicii do- 65 2,5
mdcnosti.

(v percentédch)

FINANCNA POZiCIA 55 ] 20
Vzhladom na mierne zniZenie Cistého objemu :
uverov domacnostiam bol rast zadlZenosti do- +H1T
maécnosti ako percento hrubych prijmov mier- . 3000 5001 5008 ' 5003 ' 5004 * 5005 | 3006 20'071’5
ne men$i ako to bolo v predchddzajicich

Stvrfrokoch (graf 37). Pomer dlhu k prijmom  Zdroj: ECB a Eurostat.

.. Ly oy . Pozndmka: Dlh domdcnosti zahfiia celkové dvery domdcnos-
sa Opaf trocha ZVYSIL pricom dosiahol tesne tiam od vSetkych inStituciondlnych sektorov vrdtane zvysku
nad 92 %, zatial S pomer dihu k HDP sa opat et Sy tokoy st Sty ikl sy
2v§3il, ale len milo a dosiahol priblizne 60 %. 1§ (e 43 Sk Mmebdinrcy
Uroveni zadlZenosti domdcnosti eurozony je
z medzindrodného hladiska stdle pomerne
nizka, najmé pri porovnani so Spojenymi $taitmi alebo Spojenym kralovstvom. Zataz spdsobe-
nd drokovymi platbami (merand ako percento z disponibilného prijmu) sa v druhom Stvrfroku
2007 (v poslednom obdobi, pre ktoré si k dispozicii idaje z integrovanych tc¢tov eurozoény)

dalej zvysila na 3,0 %, ale stdle je pod svojou najvyssSou hodnotou z roku 2001.
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3 CENY A NAKLADY

Predpokladd sa, Ze v novembri 2007 dosiahla infldacia HICP v eurozone iiroveri 3,0 %, v porov-
nani s 2,6 % v oktobri a 2,1 % v septembri. Takyto vyvoj v podstate zodpovedd ocakdvaniam.
Sposobil ho najmd rast cien energii a potravin na medzindrodnych trhoch, ktory bol zndsobeny
inflacnym ticinkom vyvoja cien energii pred rokom. Ro¢nd zmena HICP bez nespracovanych po-
travin a energii v oktobri vzrdstla zo septembrovej a augustovej tirovne 2,0 % na 2,1 %. Cenové
tlaky vsak zostdvaji zvySené v celom vyrobnom retazci a vysoky je aj tlak vstupnych ndkladov,
a to najmd v sektore sluZieb. Celkovo sa ocakdva, Ze rocnd miera infldacie HICP v najblizsich
mesiacoch zostane vyrazne nad tiroviiou 2 %. Ak sa potvrdia predpoklady na zdklade vyvoja na
terminovanych trhoch a ceny energii a potravin na medzindrodnych trhoch sa ustdlia, rocnd
miera infldcie HICP by sa mala neskor postupne zniZovat. Podla najnovsich makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému by sa mala rocnd miera infldcie HICP pohybovat v rozpdti od
2,0 % do 3,0 % v roku 2008 a od 1,2 % do 2,4 % v roku 2009. Potvrdilo sa, Ze tito perspektivu
vyvoja ohrozujii inflacné rizikd. Tie zahiiaji moznost dalsieho rastu cien ropy a polnohospoddr-
skych produktov, a tieZ nepldnované zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani. V désled-
ku existujiicich kapacitnych obmedzent, priaznivého tempa rastu redlneho HDP zaznamenaného
v poslednych Stvrtrokoch a pozitivnych signdlov z trhu prdce je tieZ moziné ocakdvat rychlejst
nez ocakdvany rast miezd. Okrem toho moZe dojst k zvySeniu vplyvu na cenotvorbu v trhovych
segmentoch s niZSou tiroviiou konkurencie.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

RYCHLY ODHAD ZA NOVEMBER 2007

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢nd miera inflacie HICP v novembri 2007 droven
3,0 % (tabulka 6). Napriek tomu, Ze podrobné ¢lenenie zloziek HICP nebude zverejnené skor ako
v polovici decembra, udaje ziskané z jednotlivych Stdtov naznacuju, Ze hlavnou zloZkou spdso-
bujicou ndrast celkovej miery infldcie boli energie a v menSej miere aj potraviny.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

(medzirocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

2007 2007 2007 2007 2007 2007
‘ 2008 2006 ‘ Jin Jal Aug. Sep. Okt. Nov.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index 2,2 2,2 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6 3,0
Energie 10,1 7,7 0,9 0,0 -0,9 3,0 55
Nespracované potraviny 0.8 2,8 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Spracované potraviny 2,0 2,1 2,0 1,9 2,5 3,1 3,8
Priemyselné tovary bez energii 0,3 0,6 1,0 0,9 1,0 1,0 1.1
Sluzby 2,3 2,0 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 4,1 5.1 2,3 1,8 1,8 2,7 3.3 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 52,6 55,2 52,4 55,2 57,7 62,8
Ceny neenergetickych komodit 9,4 24,8 14,2 7,8 5.4 6.9 3,5 -0,1

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

Odhadovany novembrovy skok celkovej infla-
cie HICP bol uZ tretim vyraznym zvySenim
v poradi, vdaka ktorému sa ro¢nd miera infla-
cia dostala na z historického hladiska zvySend
droveil, potom ako v prvych troch Stvrfrokoch
2007 dosahovala v priemere 1,9 % (graf 38).
Pod jej ndrast sa podpisalo najmi neddvne vy-
razné zvySenie cien energii a potravin, a tieZ
ocakdvany tlak na rast rocnej miery inflacie po
minuloroénom poklese cien energii.

V oktébri 2007 sa celkova miera inflacie HICP
vyrazne zvysila zo septembrovych 2,1 % na
2,6 %, Co spOsobil najmid rast cien energii
a potravin. Znac¢ny podiel energetickej zlozky
na inflacii HICP mdZeme scasti pripisaf jej me-
dzimesa¢nému zvySeniu, ktoré bolo dosledkom
neddvneho ndrastu cien ropy na medzindrod-
nych trhoch i bdzického efektu poklesu cien
energii v tom istom mesiaci minulého roka.
Roc¢nd zmena cien nespracovanych potravin sa
v oktébri takisto podstatne zvysila, najmd kvo-
li volatilite cien zeleniny.

Ro¢nd zmena HICP bez nespracovanych potra-
vin aenergii sa vrovnakom obdobi nadalej
zvySovala. Zo septembrovych 2,0% sa
v oktébri vySplhala na 2,1 %, v porovnani
s 1,9 % v prvej polovici roka. Pod oktébrovy
ndrast sa takmer vylu¢ne podpisalo d'alSie pod-
statné rocné zvysenie cien spracovanych potra-
vin, najmid mlie¢nych vyrobkov a obilnin. To
moze suvisief s globdlnymi tlakmi na zvySova-

Graf 38 Struktira inflacie HICP: hlavné zlozky

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

nie cien polnohospoddrskych komodit, o ktorom sa piSe viac v boxe 4 ,Ceny potravin
v eurozodne: aktudlny vyvoj a perspektivy®“. V ramci ostatnych zloziek HICP bez nespracovanych
potravin a energii sa v oktébri nepatrne zvysila aj ro¢nd zmena cien neenergetickych priemysel-
nych tovarov na 1,1 %, zatial ¢o rocnd zmena cien sluZieb zostala nezmenend na trovni 2,5 %.
Tieto dve menej volatilné zlozky HICP réstli pocas Siestich mesiacov do oktébra 2007 iba mier-
ne, no v porovnani s priemerom za rok 2006 rdstli rychlejSie, ¢o Ciastocne suvisi s janudrovym

vyraznym zvySenim DPH v Nemecku.
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CENY POTRAVIN V EUROZONE: AKTUALNY VYVOJ A PERSPEKTIVY

Za poslednych niekolko mesiacov sa na svetovych trhoch vyrazne zvysili ceny viacerych pol-
nohospodérskych komodit, napr. obilnin a olejnin. ! Ciastoéne za to mdzu docasné faktory
ovplyviiujice globdlnu ponuku tychto komodit, ako napr. nepriaznivé poveternostné podmien-
ky v niektorych krajinach, ktoré si vyznamnymi exportérmi polnohospodarskych produktov.
Pod rast svetovych cien potravin sa podpisuje aj podstatny ndrast svetového dopytu po potra-
vindch, spdsobeny zmenou stravovacich ndvykov v mnohych rozvijajicich sa ekonomikich
a vznikom novych zdrojov dopytu po polnohospodarskych komoditich, akym je napriklad
vyroba biopaliv. KedZe tieto zmeny su Strukturdlneho charakteru, v budicnosti mézeme oca-
kavat, Ze budd mat trvalej$i vplyv na rast globdlnych cien potravin.

ZvySenie globalnych cien potravin uz spdsobilo podstatny ndrast cien potravin v eurozéne, tak
na drovni vyrobcov, ako aj na spotrebitel'skej drovni. Ceny vyrobcov potravindrskych vyrob-
kov a ndpojov v oktébri medziro¢ne vzrastli o 7,5 %, v porovnani s priemernym 2,2-percent-
nym ndrastom v roku 2006. Na spotrebitel'skej drovni stipla ro¢nd zmena HICP spracovanych
potravin bez tabaku z drovne 1,6 % v roku 2006 na oktébrovych 4,0 % (tabulka A). Naopak
v pripade cien nespracovanych potravin, ktoré si uz tradi¢ne volatilnejSie, sa zd4, Ze ich ne-
davny vyvoj globdlnych cien potravin zatial ovplyvnil iba mierne.

Vplyv globédlnych cien potravin na spotrebitel'ské ceny v eurozéne je zjavny aj z podrobného
Clenenia cien podla produktov a kategérii. Napriklad v zloZke spracovanych potravin indexu
HICP v oktébri prudko vzrdstli predovSetkym ceny chleba a obilnin, ako aj mlieka, syrov

Tabul'ka A Zloiky nespracovanych potravin a spracovanych potravin indexuv HICP v eurozéne

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

Viahy
v HICP (%)
2007 2004 2005 2006 2007
Maij Jin Jil Aug. Sep. Okt.
Potraviny 19,6 2,3 1,6 2,4 2,4 2,4 2,3 2,5 2,7 3,5
Nespracované potraviny 7,6 0,6 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Miiso 3.8 1,5 1,3 2,4 2,9 2,5 2,1 2,1 2,2 2,7
Ryby 1,2 0.8 1.6 3,7 3,0 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
Ovocie 1,2 0,7 -0,5 1,0 2,2 5,6 33 4.2 4,6 5.1
Zelenina 1,5 -1,7 0,1 43 4,0 2,2 39 1,8 -0,3 3.3
Spracované potraviny bez tabaku 9,4 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3 1,3 1,8 2,6 4,0
Chlieb a obilniny 2,5 2,2 0,8 1,4 2,4 2,4 2,5 2,8 3,8 5.4
Mlieko, syry a vajcia 2,1 0.8 -0,1 0,6 0.7 1.1 1.3 2,2 3,9 7,6
Olej a tuky 0,6 39 2,2 9,9 -5,1 -5,4 -5,2 -1,2 0,0 1,2
Cukor, dZzem, med, ¢okolada
a cukrovinky 1,0 1,6 0,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,1 1,5
Iné potravindrske vyrobky 0,4 0,5 0,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
Tabak 2,5 12,2 7,8 3%9) 4,9 4,8 4,3 5,2 5,2 &l

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Agregdt spracovanych potravin zahffia aj minerdlne vody, nealkoholické ndpoje, ovocné a zeleninové Stavy, liehoviny, vino
a pivo, v tabulke sa vSak neuvéddzaja.

1 Viac informdcii je v boxe ,,Aktudlny vyvoj cien potravin na svetovych trhoch a v eurozéne* v Mesacnom bulletine ECB zo septembra
2007.
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Tabul'ka B Spracované potraviny bez tabaku v indexe HICP v krajindch evrozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

2004 2005 2006 2007
Mij Oktéber
Belgicko 1,6 2,0 1,9 3,2 5,0
Nemecko 0,3 0,2 1,0 1,6 52
frsko 0,5 0,0 0,2 0,1 3,7
Grécko 4,7 3,2 4,7 0,9 3.7
Spanielsko 3.9 2,8 4,4 0,9 6.8
Francizsko 1.3 -0,6 0.7 0,1 1,3
Taliansko 2,2 0,6 1.9 1,8 3,5
Luxembursko 2,0 1,7 1.8 1,8 4,0
Holandsko -3,7 -1,8 0,2 0,3 2,8
Rakisko 2,3 0.8 1,5 2,5 6.5
Portugalsko 2,4 -0,8 1,7 0,5 3.8
Slovinsko 0.8 -1,3 1.4 2,6 11,2
Finsko -4,0 -0,8 0,9 0,5 1,1
Eurozéna 1,3 0.5 1,6 1,1 4,0

ECB

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

a vajec (tabulka A). Spolo¢nd védha tychto poloZiek predstavuje priblizne polovicu celej zloz-
ky spracovanych potravin bez tabaku. Neoficidlne idaje naznacujud, Ze neddvne zvySenie cien
mliecnych vyrobkov mohli popri raste cien krmiv a d’alSich vstupnych ndkladov spdsobif aj
Specifikd cenotvorby mlieka v niektorych eurépskych krajinach.

Napriek tomu, Ze ceny potravin v poslednych mesiacoch vzrastli na Grovni vyrobcov i na spot-
rebitel'skej drovni vo vSetkych krajindch eurozdény, rozsah, v akom sa globdlny potravinovy
cenovy Sok preniesol na jednotlivé krajiny eurozdny, sa podstatne 1i8i. Rocnd zmena HICP
spracovanych potravin bez tabaku dosiahla v oktébri napriklad v Slovinsku droveii o nieco
vys$Siu ako 11 %, ¢o bola najvysSia droveni v celej eurozéne. V tom istom mesiaci zaznamenali
prudké medziroéné zvySenie cien v tejto zlozke aj v Belgicku, Nemecku, Spanielsku
a Rakusku, avsak iba na drovni 5 % az 7 % (pozri tabulku B). Naopak vo Franctizsku a Finsku
dosiahla infldcia cien spracovanych potravin bez tabaku podstatne niz$iu Groveti, nez bol prie-
mer v eurozone.

Pod rozdielny vyvoj cien potravin v jednotlivych krajindch sa podpisalo niekolko faktorov.
Maloobchodné trhy s potravinami sd v krajindch tradiéne segmentované. Moznym ddévodom
rozdielnej reakcie ziskovych marzi maloobchodnikov v jednotlivych krajindch na spolo¢ny
externy Sok preto mozu byt prave rozdiely v Struktire trhu a podmienky konkurencie v oblasti
maloobchodu a distribticie, a preto im mdZeme pripisaf najvacsi podiel na rozdielnej inflacii
spotrebitel'skych cien potravin v tychto krajindch. Vysoka troven konkurencie medzi maloob-
chodnikmi zrejme v krajindch s relativne miernym ndrastom cien potravin sposobila, Ze zisko-
vé marZze mali na prudko stdpajice globdlne ceny potravin tlmiaci efekt. V niektorych kraji-
ndch, v ktorych sa hospoddrska situdcia povazuje za horSiu, sa maloobchodnici okrem toho
mozu zdrdhat vysoké zvySenia cien potravin v plnej miere preniest na zdkaznikov. Pevne sta-
novené obdobia rokovani o cendch medzi doddvateImi a maloobchodnikmi mohli navyse
v niektorych krajindch tento prenos oneskorif. Naopak v krajindch, v ktorych ceny potravin
stipli vyraznejSie, zrejme ziskové marze maloobchodnikov tento tlmiaci efekt nemali.
V niektorych pripadoch to mohlo byt sposobené tym, Ze maloobchodnici s potravinami pdso-
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Graf A Ceny krmiv a misa v eurozdne Graf B O¢akdvané predajné ceny a ceny vyrobcov
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bia v prostredi nizkych marzi. Soky vstupnych cien sa vtedy na zdkaznikov prendsaju rychlej-
Sie. Vinych krajindch s vyraznou hospodérskou aktivitou mohla nizSia droveni konkurencie
v potravindrskych segmentoch trhu prenos vys$sich cien na zdkaznikov urychlif, ba dokonca
posilnif.

Co sa tyka budidceho vyvoja, infldcia cien potravin v ramci HICP sa mdZe v najbliziej budic-
nosti eSte zvysit, a to kvdli prenosu vys$Sich vyrobnych ndkladov do maloobchodnych cien.
Predbezné udaje za november tento predpoklad potvrdzujui. Pokial neddjde k dalSiemu zvySo-
vaniu cien potravindrskych komodit, infldcia cien potravin HICP by sa mala postupne vritif na
drovenn bliz§iu historickému priemeru. Toto ocakdvanie je v silade s informaciami
z terminovanych kontraktov na globdlnych trhoch s potravindrskymi komoditami. Nadalej
existuju rizikd zvySovania cien. Ceny misa, ktoré predstavuju priblizne 50 % zlozky nespraco-
vanych potravin a ktoré sa zatial prili§ nemenili, by mohli byt ovplyvnené neddvnym prudkym
ndrastom cien vyrobcov krmiv (graf A). Neddvny narast o¢akdvanych predajnych cien vyrob-
cov potravin, ndpojov a tabaku, ktoré vykazal prieskum Eurépskej komisie, navySe naznacuje
posilnenie tlakov na zvySovanie cien potravin v najblizsej dobe (graf B).

Co sa tyka vzdialenejiej budicnosti, vyhlad cien potravin vo svete a v rdmci eurozény zostiva
velmi neisty. Obdobie vyrovndvania ponuky s dopytom by mohlo trvat dlhSie, nez sa doteraz
predpokladalo, a to aj napriek postupnému uspokojovaniu dopytu po polnohospodérskych pro-
duktoch zo strany ponuky. Vyvoj cien potravin navySe zdvisi od mnohych faktorov vritane tech-
nologického pokroku a moznych zmien energetickej politiky, ktoré sa vSak daji len vel'mi faZko
predpovedat. V strednodobom horizonte preto existuju rizikd d’al§ieho mozného rastu cien.

V suvislosti s vyraznym rastom medzindrodnych cien potravinovych komodit je namieste posuidift
vplyv spoloénej polnohospodarskej politiky EU a zanalyzovat prinos pokracujiicej liberalizacie
a reformy polnohospodérskych trhov v EU pre eurépskeho spotrebitela vo forme nizsich cien
(viac informdcif o tejto problematike prindsa box 5).
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SPOLOCNA POLNOHOSPODARSKA POLITIKA EURGPSKEJ UNIE NA POZADI GLOBALNEHO RASTU CIEN
POTRAVIN

Globalne ceny potravin v roku 2007 vyrazne rdstli. Pri¢inou bolo viacero faktorov, ako napri-
klad rast cien energii a hnojiv, nepriaznivé poveternostné podmienky v niektorych oblastiach,
zvySeny dopyt po biopalivich a v§eobecne vysoky dopyt po plodindch v rozvijajicich sa eko-
nomikdch (viac informdcii v boxe 4 v tomto vydani Mesaéného bulletinu). Nérast cien potra-
vin tieZ rozpridil debatu o vplyvoch spolo¢nej polnohospodarskej politiky EU (SPP) na ceny
potravin. V tomto boxe ndjdete informacie o danej problematike.

Spolo¢nd polnohospodarska politika Eurépskej tnie je zakotvend v ¢lanku 33 Zmluvy o zaloZeni
Eurépskeho spoloc¢enstva. Jej hlavnymi ciel'mi je (i) zvySif produktivitu polnohospodérstva, (ii)
zabezpecif slusni Zivotnd droveil pol'nohospodarskemu obyvatelstvu, (iii) stabilizovaf trhy, (iv)
garantovaf pravidelné doddvky a (v) zabezpecif primerané spotrebitelské ceny. SPP tieZ zahiiia
politiky a opatrenia na urychlenie rozvoja vidieka a zlepSenie Zivotného prostredia. Zatial ¢o v
roku 1980 bolo na SPP z celkového rozpoétu EU vy&lenenych 69 %, v roku 2003 to bolo 50 %
a v sucasnosti je to 43 %. Do roku 2013 by sa mal tento podiel znizif na 36 %.

SPP povodne podporovala prijmy polnohospodarov EU prostrednictvom dovoznych ciel, vy-
voznych subvencii a garantovanych cien produktov, ktoré by v opacnom pripade kopirovali
ovela nizsie ceny na svetovych trhoch. V osemdesiatych rokoch 20. storocia vsak uz tieto na-
stroje spdsobovali vysoké rozpoétové ndklady a prebytok pornohospodérskych produktov. EU
preto prijala niekolko opatreni, ktoré mali vydavky a produkciu obmedzif, ako napriklad zave-
denie mliecnych kvot v roku 1984, obmedzenie vysadby vinica, uréenie stropu Statnej pomoci
pre niektoré produkty a stanovenie programu pre vynimanie pody z produkcie (pozri nizsie).

V roku 2003 SPP presla rozsiahlou reformou, vd'aka ktorej mala byt schopna plnif poZiadavky
medzindrodnych dohdd o liberalizacii obchodu (napriklad vysledky obchodnych rokovani
v Dohe), zniZovat svoje niroky na rozpocet EU a docielif, aby bolo pofnohospodérstvo v EU
ekologickejSie a viac konkurencieschopné. Reforma podstatne znizila garantované ceny
a zaviedla ,,jednotné platby na farmu®, ktoré nahradili velké mnoZstvo platieb stanovovanych
na zdklade produkcie a priame platby polnohospoddrom. Vicsinu vydavkov SPP v sicasnosti
predstavuje pomoc polnohospoddrom, ktord nie je viazand na produkciu.

Okrem dovoznych ciel a kvot SPP vyuZiva dva d’alSie ndstroje na obmedzenie priamych doda-
vok — rezim produkénych kvot a vynatie pody z produkcie. Produkéné kvoty sa vzfahujui iba na
niektoré produkty (najmi na mlieko a cukor) a v pripade ich prekrocenia hrozia sankcie, ako
napriklad poplatok za nadbyto¢né mnoZstvo mlieka. PoInohospoddri su tieZ povinni vynat
z produkcie (t. j. neobrdbat) urcitd ¢ast polnohospodarskej pody. Mnozstvo pody povinne vy-
fiatej z produkcie sa kaZdd sezénu mdZe menif.! T4dto povinnost by mala byt v blizkej budic-
nosti zruSend a Eurdpska komisia je naklonend aj mySlienke postupného rusenia mlie¢nych
kvét, &im by chcela obmedzif deformdcie trhu na strane ponuky SPP2.

1 Vzhladom na zhorSujiice sa podmienky na trhu s obilninami Eurépska komisia v jili 2007 rozhodla o stanoveni povinného mnoZzstva
pody vynatého zo sejby na jeseni 2007 a na jar 2008 na droven 0 %.

2 Blizsie informdcie ndjdete v ozndmeni Komisie Rade a Eurépskemu parlamentu s ndzvom ,,Preparing for the ‘Health Check’ of the
CAP reform®, Brusel, november 2007.
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Kvdli podstatnému zniZeniu garantovanych cien reformou v roku 20033 a kvoli narastu cien na
svetovych trhoch* sa ndstroj vyvoznych subvencii takmer nepouzival.

Reforma v roku 2003 tspesne zredukovala rusivé vplyvy na polnohospodarske trhy, napriklad
aj vdaka zniZeniu intervencnych cien niektorych polnohospodarskych produktov (napr. masla,
suSeného odstredeného mlieka a ryze). Odstrdnenie viazanosti podpdr polnohospoddrom na
produkciu, tzv. ,,decoupling*, ktoré bolo sticastou reformy SPP, zredukovalo ndstroje ovplyv-
fujice ponuku. Napriek reforme v roku 2003 maji politiky SPP i nadalej rusivy dopad
a spdsobuju rozdiely v cendch viacerych polnohospodarskych produktov (napriklad mlieka,
hovidzieho misa a cukru) v EU a vo svete. Vplyv vy§sich cien potravin je regresivny, nakolko
chudobnejsie domdcnosti mifiaju na potraviny vac¢Siu Cast svojich prijmov. Niektoré subvencie
sa stdle viazu na produkciu alebo pddu, z ¢oho Casto profitujd vicsie farmy.® Komisia tiito
nerovnovdhu uznala a neddvno navrhla zvySenie rozsahu odstrdnenia viazanosti podpdr na pro-
dukciu, a tiez kritenie platieb vac$im farmdm. Nadmerné vyuZivanie politik SPP mdZe viest
k neefektivnemu vynakladaniu prostriedkov v sektore s nizkou produktivitou, a tym zniZovaft
adapta¢ni schopnost hospodarstva EU. Viac trhovo orientované vynakladanie prostriedkov na
polnohospoddrskych trhoch by malo v zdsade zvyhodilovat najviac efektivnych, inovativnych
a produktivnych polnohospodarov, ¢im by sa zabezpecilo efektivne rozdelovanie zdrojov.

Pri prudko rasticich medzindrodnych cendch potravin je dalSia liberalizicia a reforma polno-
hospodarskych trhov v EU dbleZitej$ia, nez kedykol'vek predtym. Reformy by pomohli zvysgit
efektivitu trhu, ¢o by sa pozitivne odrazilo na nizsich cenach pre eurépskych spotrebitelov.
Primerand konkurencia v sektoroch spracujicich polnohospodarske vyrobky (spracovanie
potravin, maloobchod a stravovacie sluzby) a dodrZiavanie ustanoveni jednotného trhu zabezpe-
&ia, Ze aj spotrebitelia pocitia niZsie vystupné ceny polnohospodarskej vyroby. Uspeiné ukonce-
nie rokovani o svetovom obchode v Dohe by tieZ mohlo pomdct zlepsit fungovanie nielen glo-
balneho obchodu ako takého, ale najmé pol'nohospodarskych trhov v Eurépe a na celom svete.

(%)

Pred reformou v roku 2003 boli garantované ceny vlastne intervencné ceny, podla ktorych sa riadili trhové ceny. Po reforme sa
z garantovanych cien stala ,,zdchrannd siet”, podobne ako vo farmarskom zdkone v Spojenych $tatoch.

Pozri box ,,Aktudlny vyvoj cien potravin na svetovych trhoch a v eurozéne* v Mesa¢nom bulletine ECB zo septembra 2007.

Rozsah odstrdnenia viazanosti podpor, tzv. ,.decoupling, je percento pomoci polnohospodirom v EU poskytnutej bez ohladu na
polnohospodarsku produkciu a vyuzivanie pody.

OECD: ,,Economic Survey of the European Union®, Pariz 2007.
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3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Po obdobi postupného klesania ro¢nej zmeny celkovych cien priemyselnych vyrobcov (bez sta-
vebnictva), ktoré trvalo od polovice 2006, nastal v poslednych dvoch mesiacoch prudky obrat
pod vplyvom rasticich cien ropy a potravin. Po augustovych 1,8 % a septembrovych 2,7 % sa
roénd zmena v oktébri zvySila na 3,3 % (graf 39). Tak ako v predchddzajicom mesiaci, aj
v oktébri bol tento vyvoj spdsobeny najméd prudkym rastom cien vyrobcov energii v dosledku
prudkého medzimesacného ndrastu a, v mensej miere, aj v dosledku bdzickych efektov. Ak nebe-
rieme do dvahy energie a stavebnictvo, ro¢nd miera infldcie cien vyrobcov zostala v oktébri na
nezmenenej, ale zvysenej urovni (3,1 %). Tento tdaj vSak nehovori ni¢ o protichodnych pohy-
boch jednotlivych zloziek. Kratkodoba dynamika cien vyrobcov medziproduktov a investicného
tovaru bola podobne ako v predchddzajicom mesiaci mierna, na ¢om sa ¢iasto¢ne podielali priaz-
nivé vplyvy zhodnocovania eura. Naopak roénd zmena cien vyrobcov spotrebného tovaru pokra-
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Graf 39 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 40 Prieskumy cien vstupov a vystupov
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nota pod 50 predstavuje pokles.

¢ovala vo svojom raste, spdsobenom d’alSim znacnym ndrastom cien potravindrskeho spotrebné-
ho tovaru. V porovnani so za¢iatkom roka, kedy rond zmena cien vyrobcov spotrebného tovaru
dosahovala 1,5 %, v oktdbri stiipla na zvySend troveil 3,3 %. Po vyldceni cien tabaku a potravin
sa vSak ro¢nd miera rastu cien vyrobcov spotrebného tovaru udrzuje po cely rok okolo trovne
1,3 %, ¢o naznacuje stabilizdciu ropnych tlakov pdsobiacich na ceny neenergetickych priemysel-
nych tovarov indexu HICP. Oktébrové ddaje o cendch priemyselnych vyrobcov poukazuji na
zvySené cenové tlaky v celom vyrobnom refazci, ¢o potvrdzuje hodnotenie z minulého mesiaca.
Najma zvySujuci sa tlak zo strany vyrobcov potravin sa mdzZe prejavif aj v maloobchode.

Najnovsie udaje o cenotvorbe firiem z prieskumu ndkupnych manazérov (Purchasing Manager’s
Index — PMI) od NTC Economics (graf 40) potvrdzuji zosiliiovanie tlakov vstupnych cien vo
vyrobnom sektore i v sektore sluzieb. V novembri doslo k obratu klesania ukazovatela (nemzdo-
vych) vstupnych ndkladov vo vyrobnom sektore, ktoré od jila sposobovali nizsie ceny komodit
a vyvoj vymenného kurzu. Obrat zapri¢inil prudky ndrast cien surovin zaznamenany v tomto ob-
dobi, kedZe vysSie ceny ropy a potravin boli iba scasti vyvdZené niz§imi cenami kovov. Index
vstupnych cien v sektore sluZieb vzrdstol uz treti mesiac po sebe, pohdfiany predovsetkym vyso-
kymi cenami ropy, rastom miezd a zvySenymi ndkladmi dverovania. Ukazovatele vystupnych
cien v oboch sektoroch vSak za posledné mesiace vykazovali relativne miernu dynamiku
a v novembri sa zvysili iba margindlne. Takyto vyvoj, najmé v sektore sluzieb, naznacuje doteraz
iba obmedzeny prenos vysSich vstupnych ndkladov na zdkaznikov, zrejme v désledku silnej kon-
kurencie. V historickom porovnani sd vSak aj napriek tomu vsetky cenové ukazovatele zvysené.
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prdce

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

2006 2006 2006 2007 2007

‘ 2005 2006 ‘ 3 04 Q1 Y 3

Dojednané mzdy 2,1 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,2
Hodinové nédklady price spolu 2,7 2,6 2,6 2,4 2,3 2,5
Odmena na zamestnanca 1.8 2,2 2.4 1,8 2,1 1.8

Memo-polozky:

Produktivita prace 0,7 1.4 1,2 1,7 1.4 0.8
Jednotkové ndklady price 1,0 0.8 1,1 0,1 0.8 1,1

Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Na zdklade ddajov dostupnych do tretieho Stvrfroku 2007 ukazovatele ndkladov préice stdle na-
znacuji mierny rast miezd v eurozéne (tabulka 7).

Dojednané mzdy v eurozéne v trefom Stvrfroku 2007 medziro¢ne vzrastli o 2,2 %. Téato hodnota
je o nieco nizsia ako rast zaznamenany v druhom Stvrfroku a priemerné tempo rastu v roku 2006
(graf 41).

Zda sa, ze naklady prace vplyvali pocas roka 2007 na rast cien iba mierne, avSak toto hodnotenie
eSte musia potvrdif dalSie ukazovatele nakladov prace, ktoré zatial neboli za treti Stvrfrok 2007
zverejnené. Na zdklade ddajov dostupnych za prvy polrok 2007, a odhliadnuc od S$pecifického
vyvoja v jednotlivych krajindch moZno konstatovat, Ze rocnd miera rastu vSetkych ukazovatelov
ndkladov price zostala v blizkosti priemernej

Graf 41 Vybrané vkazovatele nikladov prace urovne z predchddzajiceho roka, resp. pod tiou.
Napriek skutocnosti, Ze ro¢né tempo rastu od-
meny na zamestnanca bolo skor nevyrazné, su-
Casny pokles rastu produktivity prace sposobil
—— Odmena na zamestnanca zvySenie rocnej miery rastu jednotkovych né-
o gﬁﬁiﬁi‘fn’;ﬁﬁy price kladov prace v druhom §tvrfroku. V historickom

porovnani vsak islo iba o mierne zvysenie.

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfroéné tdaje)
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Zdroj: Eurostat, narodné ddaje a vypocty ECB.
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Graf 42 Vyvoj nikladov price podl'a sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)

== Priemysel bez stavebnictva CPE
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych ndkladov price.

kvoli jeho dopadu na rozpoctové saldd, ale aj kvoli jeho schopnosti ovplyvnif vyvoj miezd v suk-
romnom sektore.

3.4 VYHLAD INFLACIE

Ceny energii a potravin by mali aj v najbliZ§ich mesiacoch udrzat celkovi ro¢nu inflaciu HICP
vyrazne nad droviiou 2 %. V pripade, Ze tlaky sposobované rastom cien energif a potravin zoslab-
nd, ako naznacuje vyvoj na terminovanom trhu s tymito komoditami, ro¢nd miera infldcie HICP
by mala pocas budiceho roka postupne klesat. Podla najnovsich makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému by sa ro¢nd miera inflicie HICP mala pohybovat v rozpiti od 2,0 % do
3,0 % v roku 2008 a od 1,2 % do 2,4 % v roku 2009. Blizsie informdcie ndjdete v Casti ,,Makroe-
konomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu®.

Tento vyhlad jednoznacne ohrozuju inflacné rizikd, ktoré zahiiiaji mozZnost trvalo vysokych cien
ropy a polnohospodarskych produktov, a tieZ nepldnované zvySovanie regulovanych cien a ne-
priamych dani. V dosledku existujicich kapacitnych obmedzeni, priaznivého tempa rastu redlne-
ho HDP zaznamenaného v poslednych Stvrfrokoch a pozitivnych signdlov z trhu prace je mozné
oCakdvat rychlejsi nez predpokladany rast miezd. Vysokd miera celkovej infldcie v mnohych kra-
jindch, spésobend ndrastom cien potravin a ropy, mdze okrem toho v najbliz§ich mesiacoch viest
k d'al§iemu zhor§ovaniu vyhladu infldcie. V takom pripade hrozi riziko zvySovania infldcie v do-
sledku sekunddrnych tc¢inkov, kedZe vzhladom na nedostatok pracovnych sil méze dojst k zvy-
Sovaniu mzdovych ndrokov a v segmentoch trhu s nizSou drovilou konkurencie a vy$§im vply-
vom na cenotvorbu je mozné, Ze sa budu rastice vstupné ndklady vo vidcsej miere prendsaf na
zdkaznikov. Box 6 sa venuje doleZitosti pozorného monitorovania ukotvenia dlhodobejsich in-

flacnych ocakdvani.

ECB
Mesaény bulletin
December 2007



MIERY DLHODOBYCH INFLACNYCH OCAKAVANI Z PRIESKUMU ECB ZAMERANEHO NA
PROFESIONALNYCH PROGNOSTIKOV (ECB SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS):
PODROBNEJSIA ANALYZA AKTUALNEHO VYVOJA

Aktudlny hospodarsky vyvoj, predovsSetkym rastice ceny ropy a potravin, zvyraziuje potrebu
pozorného monitorovania ukotvenia dlhodobych inflacnych ocakdvani. Tento box obsahuje
hlbsiu analyzu ddajov o dlhodobejsich inflacnych ocakdvaniach z prieskumu ECB Survey of
Professional Forecasters (SPF), pricom sa zameriava na d’alSie informdcie, ktoré sa daju ziskat
vzhladom na prierezovy (t. j. individudlny) charakter okruhu respondentov.

Agregatne ukazovatele dlhodobejsich infla¢nych ocakavani

Agregitne dlhodobejsie infla¢né ocakdvania
v ramci SPF sa od roku 2003 pohybuji okolo
drovne 1,9 %. Maximalnu hodnotu 1,94 %
dosiahli v poslednom Stvrfroku 2003 a v dru-

Graf A Dlhodobejsie inflaéné ocakdvania

na zdklade prieskumu prognostikov

(ro¢né percentudlne zmeny)

— SPF A hom Stvréroku 2005. Od za&iatku roku 2006

~~~~~ Consensus Economics . ., .
==== Euro Zone Barometer mozno pozorovat ur¢ity ndrast, pricom v tre-
2,10 2,10 fom Stvrfroku 2007 dosiahli nové maximum
200 200 na drovni 1,95 %. Avsak ako uz bolo spome-
N 3 ,,‘;' nuté pred mesiacom, v poslednom kole SPF

)
1,90 K J ,‘= v oN3 1,90 (za posledny stvrfrok 2007) agregéatne dlho-
180 il L L LTS B N 130  dobejsie inflatné ocakdvania mierne klesli
: '-‘_:' na 1,93 %. Po zaokrihleni na jedno desatin-
1,70 } 1,70 P . . .

né miesto tdto mierna redukcia teda predsta-
1,60 1,60 vuje zmenu z 2,0 % spit na 1,9 % (t.].na

[ e e e

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ., . . .. .
uroveil, na ktorej sa dlhodobejSie inflacné

Zdroj: ECB, Consensus Economics a Euro Zone Barometer. Xol 4 . . ‘

Pozndmka. Najnovsie predpovede v SPF za posledny Stvrfrok ocakdvania pohybovah v mnOhyCh po sebe

2007 sa vztahuji na rok 2012, v oktébrovom vydani Consensus 1dtici 4 1 4

Economics na obdobie 2013-2017, a v oktébrovom vydani Euro idicich kolach}. leetO agirégatpe hOdHOty S.a

Zone Barometer na rok 2011. zhruba zhoduji s informdciami o dlhodobej-

$ich infla¢nych ocakdvaniach z inych podob-

nych prieskumov: Consensus Economics a Euro Zone Barometer (graf A).

V tejto suvislosti v§ak treba poznamenat, Ze aj ked kazdy z tychto prieskumov zistuje dlho-
dobé inflacné ocakdvania profesiondlnych prognostikov a ekonémov, si medzi nimi urcité
rozdiely, napr. pokial ide o referencné obdobie, na ktoré sa dlhodobejsie inflaéné o¢akdvania
vztahuji. Prieskum SPF Eurépskej centrdlnej banky ma na otdzku dlhodobejSich inflanych
o¢akdvani najviac odpovedi, v priemere 45. Dal$ou &rtou prieskumu SPF je to, Ze okrem bodo-
vych odhadov zisfuje i mieru pravdepodobnosti spojent s o¢akdvaniami respondentov. Posled-
nou potencidlne uZito¢nou vlastnostou prieskumu SPF je dostupnost tdajov o ocakdvaniach
jednotlivych respondentov (anonymne).

Informaéna hodnota prierezu dlhodobejSich inflaénych o¢akavani'

Vyvoj agregatnych oCakdvani mdze zakryvaf zmeny prierezovej distribicie bodovych odha-
dov. Pri pohlade na jednotlivé odpovede v poslednych dvoch kolach SPF vidief mierne zvyse-
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Graf B Distribicia dlhodobejSich inflaénych Graf C Miery centralnych tendencii dlhodobejsich

ocakdvani medzi respondentmi SPF inflaénych ocakdvani v SPF
(percento respondentov) (ro¢né percentudlne zmeny)
mmm 2007 Q1 SPF == Stredna hodnota
wamm 2007 Q2SPF - eesee Median
=== 2007 Q3 SPF ====Dolny kvartil
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Zdroj: vypocty ECB. Zdroj: vypocty ECB.

nie percenta respondentov s bodovych odhadom na trovni 2,0 % (graf B). V poslednom kole
SPF takmer polovica respondentov uviedla ako odhad 2,0 %. Len dvaja respondenti vSak
uviedli dlhodobejsie inflacné o¢akdvania na drovni 2,1 % alebo viac.

Z dlhodobejsieho hladiska rézne miery centrdlnych tendencii naznacuju, Ze infla¢né ocakdva-
nia boli relativne stabilné od prehodnotenia a objasnenia stratégie menovej politiky ECB
(v druhom Stvrfroku 2003), ked ECB ozndmila, Ze cenova stabilita sa definuje nielen ako in-
flacia ,,nizsia* ako 2 %, ale zdroven ,,blizko k* 2 %. Od polovice roku 2006 sa dlhodobejsie
infla¢né ocakdvania pohybovali v rozmedzi od 1,9 % do 2,0 % (graf C). Horny kvartil bodo-
vych odhadov dlhodobejsej inflacie sa nezmenil a predstavuje 2,0 %. To znamend, Ze minimdl-
ne 25 % prognostikov vZdy ocakdvalo, Ze dlhodobejSia inflacia bude na trovni 2,0 % a viac.
Dolny kvartil pocas prvého Stvrfroku 2003 neustdle rdstol a od druhého Stvrtroku 2003 az do
druhého Stvrfroku 2006 bol nezmeneny na trovni 1,8 %. Od tretieho Stvrfroku 2006 sa zvysil
na 1,9 %, o znamend, Ze najmenej 50 % prognostikov ocakdva dlhodobu infldciu na drovni
1,9 % az 2,0 %. Medidn dlhodobejsich inflacnych oc¢akdvani bol stabilny od prvého Stvrfroka
2004 do tretieho Stvrfroka 2007, ked sa zvyS$il na 2,0 %. V poslednom S$tvrtroku klesol na
1,95 %, ¢o znamend, Ze polovica bodovych odhadov v poslednom kole SPF prekrocila hranicu
1,95 %.

Ak sa pozrieme na zmeny dlhodobejsich inflacnych ocakavani, uvidime, Ze od prvého Stvrtro-
ku 2001 svoje dlhodobejsie inflaéné ocakdvania v danom kole upravilo v priemere 24 % prog-
nostikov (graf D). V poslednom kole SPF svoju predpoved z predchddzajiceho kola nezmenili
dve tretiny respondentov, zatial ¢o piati svoje bodové odhady zniZili a dvaja zvysili. Desiati
Ucastnici posledného kola sa predchddzajiceho kola nezucastnili a preto sa ich dpravy nedaju
vypocitat. V priemere sa asi 18 % respondentov daného kola nezicastnilo kola predchddzaju-
ceho. Pri analyze agregdtnych vysledkov dlhodobejsich inflaénych ocakdvani je preto ddlezité
braf do dvahy tieto zmeny v zloZeni skupiny respondentov medzi jednotlivymi kolami. Zmeny
priemernych bodovych odhadov dlhodobejsich inflacnych ocakdvani z kola na kolo mdzu

1 Podrobnejsiu analyzu prierezového rozmeru prieskumu SPF Eurdpskej centrdlnej banky uvddza Bowles et al., ,,The ECB Survey of
Professional Forecasters (SPF): a review after eight years’ experience”, ECB Occasional Paper No 59, april 2007.
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Graf D Zmeny dlhodobych inflaénych oéakdvani g ¢ ¢ G

od predchddzajuceho kola SPF v ntekt.orych Brlpadoch vyplyvat zo ey
zloZenia skupiny respondentov, a nie zo

(ako percento respondentov, ktori uviedli bodovy odhad) zmien SkutOényCh dlhOdObejél/Ch inﬂaényCh

ocakdvani ucastnikov predchddzajiceho kola,

mmmm  7mena sa neda uréit’, pretoze prognostik sa A2 .
Rt resp. mozu byt kombinadciou oboch faktorov.

predchadzajuceho kola neztcastnil
s Bez zmeny
====7ZniZenie P . p .
wmm 7yySenic Zavery a porovnanie s ukazovatelmi
inflacnych o¢akavani na zaklade informacii

z finanéného trhu

Aj ked agregitne bodové odhady dlhodobej-
§ich infla¢nych ocakavani prieskumu SPF Eu-
répskej centrdlnej banky si zhruba nezmene-
né a pohybuju sa okolo 1,9 %, zmeny nastali

PREEEmEaaE v prierezovej distribicii a v distribicii prav-

2002 2003 2004 ~ 2005 .y 1
depodobnosti tychto o¢akdvani. Percento res-
Zdoi A potiyJECES pondentov, ktorych dlhodobej$ie infla¢né

ocakdvania si na trovni 2 % sa zvysilo, aj
ked infldciu nad 2 % ocakdva len vel'mi mdlo respondentov. Ako uZ bolo uvedené pred mesia-
com, zvysilo sa aj riziko vysledku nad 2 %. V poslednom kole prieskumu SPF bola pravdepo-
dobnost vysledku dlhodobejsej inflacie pod 2 % (pravdepodobnost 52 %) takmer rovnako vy-
sokd ako pravdepodobnost vysledku na drovni 2 % a alebo viac (pravdepodobnost 48 %).

Vyvoj ukazovatelov z prieskumu inflacnych ocakavani tak v spojeni so skuto¢nosfou, Ze uka-
zovatele dlhodobejsich inflaénych ocakdvani extrahované z finan¢nych néstrojov? sa od za-
¢iatku roku 2007 podstatne zvysili (pozri vyvoj pdfrocnej forwardovej rovnovaznej miery in-
flacie o pdf rokov (sezénne upravenej) v grafe 22 v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu), pou-
kazuje na potrebu pozorného monitorovania dlhodobejSich infla¢nych ocakdvani.

2 Ukazovatele dlhodobejsich inflaénych ocakdvani extrahované z finanénych ndstrojov nie si ¢istym meradlom infla¢nych ocakdvani,
pretoZze mozu obsahovaf aj rizikovi prémiu a byf ovplyvnené inymi trhovymi faktormi. Viac informécii ndjdete v ¢lanku ,Measures
of inflation expectations in the euro area” (Ukazovatele infla¢nych oc¢akdvani v eurozéne) v Mesa¢nom bulletine ECB z jila 2006.
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4 PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Podla prvého odhadu Eurostatu sa redlny HDP v eurozone v trefom stvrfroku 2007 zvysil
00,7 %, ¢o potvrdzuje predchddzajiici rychly odhad. Informdcie dostupné na zaciatku posledné-
ho Stvrtroka naznacuji urcité spomalenie tempa hospoddrskeho rastu v sektore priemyselnej vy-
roby a ¢iastocne aj v sektore sluZieb. Zdkladné ekonomické veliciny v eurozone si nadalej celko-
vo priaznivé, miera ziskovosti je stabilnd, zamestnanost rastie rychlym tempom a miera neza-
mestnanosti je na tirovni, ktord bola naposledy zaznamenand pred 25 rokmi. Podla makroekono-
mickych projekcii vyvoja v eurozone odbornikov Eurosystému z decembra 2007 by mala prie-
mernd ro¢nd miera rastu redlneho HDP dosiahnut 2,4 % aZ 2,8 % v roku 2007, 1,5 % aZ 2,5 %
v roku 2008 a 1,6 % az 2,6 % v roku 2009. V porovnani so septembrovymi projekciami pracovni-
kov ECB je interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2008 o nieco niZsi, zatial ¢o na rok
2007 sa interval nachddza v hornej cCasti septembrového intervalu. Tito perspektivu vyvoja
v podstate potvrdzuju aj najnovsie prognozy medzindrodnych organizdcii. Zdrovern vSak existuje
riziko, Ze by skutocnd miera rastu mohla byt niZsia. Rizikom je najmd potencidlne vicsi vplyv
pokracujiiceho prehodnocovania rizik na financénych trhoch na déveru a podmienky financova-
nia a na hospoddrsky rast v eurozone a vo svete, moZnost dalsieho zvySovania cien ropy a inych
komodit, ako aj obavy z protekcionistickych tlakov a moZného nerovnomerného vyvoja spésobe-

ného globdlnymi nerovnovdhami.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP A VYDAVKOVE KOMPONENTY

Najnovsie informdcie potvrdzujui zdvery z predchddzajicich vydani Mesa¢ného bulletinu. Vyvoj
hospoddrskej aktivity v prvych troch $tvrfrokoch 2007 zodpovedal potencidlnej miere rastu, po-
tom ako ju v roku 2006 prekrocil. Vzhladom na to, Ze hospodarsky cyklus sa nachddza v zrelsej
faze, rast redlneho HDP by sa mal viac opieraf

0 spotrebu, a menej o investicie. Graf 43 Prispevky k rastu redlneho HDP

Podla prvého odhadu Eurostatu tykajiceho sa
tdajov ndrodnych uctov dosiahol rast redlneho
HDP v trefom Stvrfroku 2007 droven 0,7 %, . )

. mmmm  Domaci dopyt (bez zasob)
v porovnani s 0,3 % v predchddzajicom Stvrt- wews Zmena stavu zsob
roku (graf 43). Siikromnd spotreba vzristla - gfi:sltlfoi)}(’lpr(;gtHDP o)
00,5 %, ¢o potvrdzuje pozitivnejSie ndznaky
z predchddzajiceho obdobia. Kvartdlny ndrast
00,9 % v trefom Stvrfroku znamenal obnove-
nie investi¢nej aktivity a podporuje nazor, Ze
pokles zaznamenany v druhom Stvrfroku suvi-
sel predovsetkym so Specifickymi faktormi ne-
priaznivo vplyvajicimi na stavebny priemysel.
Prispevok c¢istého salda zahrani¢ného obchodu
bol sice mierne zdporny, ale vyvoz i dovoz
rastli vyraznym tempom. Prispevok stavu za-
sob bol kladny.

(medzikvartdlna miera rastu a Stvrfroéné prispevky
v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)

Podla najnovSieho odhadu ndrodnych uctov 0s
bol hospodarsky rast v eurozéne v prvych Q3
troch Stvrfrokoch aj nadalej vyrazny, hoci
o nieco pomalsi ako v roku 2006.
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA

Zatial ¢o vyS§i rast sektoru priemyselnej vyroby bol hlavnym zdrojom zrychlovania rastu HDP
v roku 2006, v roku 2007 tidto tdlohu v ¢oraz vicSej miere preberd sektor sluzieb. Po pomerne
nevyraznom raste v druhom Stvrfroku vSak v trefom Stvrroku doSlo k oZiveniu priemyselnej pro-

dukcie.

Podla prvého odhadu Eurostatu tykajiceho sa ndrodnych tuctov predstavoval v trefom Stvrfroku
2007 podiel sektora sluzieb na celkovej pridanej hodnote eurozény 0,5 percentudlneho bodu, za-
tial ¢o v predchddzajicom Stvrtroku to bolo 0,4 percentudlneho bodu. Prispevok sektora priemy-
selnej vyroby k rastu pridanej hodnoty bol tiez podstatny — 0,3 percentudlneho bodu, a nielen
margindlny ako v predchddzajicich troch mesiacoch.

Tento vyvoj potvrdzuji aj najnovsie tdaje o priemyselnej produkcii (graf 44). Priemyselna pro-
dukcia (bez stavebnictva) v trefom Stvrfroku 2007 vzrastla o 1,5 %, po ndraste o 0,5 % v druhom
Stvrfroku. Za jej vysokym kvartdlnym ndrastom sa skryva vyrazny rast vSetkych priemyselnych
kategoérii, v prvom rade investi¢ného tovaru a energii. Pri trojmesa¢nom porovnani sa objem no-
vych priemyselnych objedndvok (bez fazkych dopravnych zariadeni) v septembri zvysil o 1,1 %,
v porovnani s 1,8 % v predchddzajicom mesiaci, ¢o naznacuje pripadné spomalovanie expanzie
tohto sektora. Produkcia stavebného priemyslu sa pocas trojmesaéného obdobia do novembra
zvysila 0 0,4 %. Zatial ¢o v roku 2006 produkcia rastla vynimoc¢ne rychlym tempom, ktoré po-
kracovalo v dosledku docasného vplyvu Specifickych faktorov stvisiacich s poveternostnymi
podmienkami zaciatkom roka 2007, zd4 sa, Ze od zaciatku roka sa spomaluje.

Najnovsie tdaje naznacujui, Ze prispevok prie- [ &1 44 Prispevky k rastu priemyselnej
myselnej  vyroby krastu HDP  bude produkcie
v poslednom  Stvrfroku zrejme nizZ§i ako

(miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesacné tdaje;

v trefom Stvrfroku. sez6nne oistend)
. mmmm  [nvesticny tovar
VYSLEDKY PRIESKUMOV ZA SEKTOR s Spotrebny tovar
PRIEMYSELNE) VYROBY A SEKTOR SLUZIEB )
Od leta 2006 vysledky prieskumov poukazuji =~ - Spolu, bez stavebnictva a energii (%)

na normalizdciu  hospodarskej  aktivity 2,0
v eurozone, potom ako sa urcity ¢as pohybova-
la nad hranicou potencidlneho rastu.

Pocas poslednych 18 mesiacov vysledky
prieskumov neustale poukazuji na urcité spo- 1.0
malenie rastu v priemyselnom sektore, ale aj
na vyrazny rast v sektore sluzieb. Udaje ziska-
né z prieskumov za obdobie do novembra 2007
naznacujd, Ze v poslednom Stvrfroku doslo aj
k miernemu spomaleniu hospoddrskej aktivity
v sektore sluzieb.

0,5

0,0

Pri pohlade na krdtkodoby vyvoj sa zdd, ze  -05
priemyselnd vyroba po dvoch mesiacoch klesa-
. . NPT . Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
nia v novembri zaznamenala urcité oZivenie. Pozndmka: Zndzornené tidaje si kalkulované ako podiel trojme-
Vypl}’lva to z ukazovatela d6very v priemysle sacnych klzavych priemerov voc¢i zodpovedajicemu priemeru
X o oo spred troch mesiacov.
Eurépskej komisie, ako aj z indexu ndkupnych
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Graf 45 Priemyselnd produkcia, indikdtor dévery

v priemysle a index ndkupnych manaiérov (PMI)

(mesa¢né udaje; sezénne ocistené)

mmmm  Priemyselna produkcial) (Tavé os)
Indikator dovery v priemysle?) (pravé os)
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Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-

tefmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypoéty ECB.

Pozndmka: Vsetky Casové rady sa tykaji priemyselnej vyroby.
1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idicimi trojme-

saénymi obdobiami.

2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou

spred troch mesiacov.

3) Index ndkupnych manaZzérov; odchylky od hodnoty indexu

rovnej 50.

Graf 46 Maloobchodny predaj a indikdtor dévery

v maloobchode a sektore domdcnosti

(mesacné udaje)

= (Celkovy maloobchodny predaj!) (lavé os)
+++++ Dovera medzi spotrebitelmi?) (pravé os)
==== Dovera v maloobchode? (prava os)
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Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikateImi 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 sd tplne porovnatelné s predchadzajicimi
tdajmi, v dosledku zmien v dotazniku pouzitom v prieskumoch
vo Francizsku.

manazérov (PMI) za sektor priemyselnej vyroby (graf 45). Oba ukazovatele vSak tieZ odhaduju,
Ze priemernd droven priemyselnej aktivity v prvych dvoch mesiacoch posledného Stvrfroka bola
nizsia ako priemer za predchddzajuci Stvrfrok. Index PMI sektoru priemyselnej vyroby vSak na-

priek tomu zostdva nad teoretickou hranicou 50, ¢o znamend rast, zatial ¢o ukazovatel Eurépske;j
komisie tykajici sa dovery v priemysle sa nachddza o poznanie nad historickym priemerom.

Co sa tyka sektora sluZieb, ukazovatel dovery Eurépskej komisie i index obchodnej ¢innosti PMI
sa v novembri zniZili. Obe série sa v sticasnosti nachddzaji pod hodnotou historického priemeru,
z ¢oho vyplyva, Ze rast v sektore sluzieb sa mierne spomalil. Nad’alej vSak zostdvajui na trovni,
ktord zodpoveda pokracujicej expanzii v poslednom Stvrfroku, i nad priemernou droviiou zazna-
menanou v rdmci tychto prieskumov v rokoch 2002-2005.

Vysledky prieskumov sektoru priemyselnej vyroby a sektoru sluzieb celkovo naznaduju, zZe tem-
po rastu HDP v poslednom $tvrfroku moZe byt nizsie ako v trefom Stvrfroku, aj ked sa pohybuje
v blizkosti potencidlneho rastu.

UKAZOVATELE SPOTREBY DOMACNOSTI
Rast stikromnej spotreby v eurozéne nadalej podporuje rast HDP, v silade s vyvojom redlneho
disponibilného prijmu a priaznivymi podmienkami na trhu prace.

Najnovsie informdcie o spotrebe domacnosti potvrdzuji postupné ozZivenie sukromnej spotre-
by. Stkromnd spotreba v eurozoéne sa v trefom Stvrfroku kvartdlne zvysila o 0,5 %, po ndraste
0 0,6 % v predchadzajicom Stvrfroku. Podl'a dostupnych tdajov sa pod nérast sikromnej spot-
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reby v trefom Stvrfroku ciastocne podpisal Graf 47 Nezamestnanost
rast vydavkov na maloobchodny tovar — malo-

obchodny obrat sa kvartdlne zvysil 00,7 %
(mesacné ddaje; sezénne ocistené)
(graf 46).

mmmm  Mesacné zmeny v tisicoch 0s6b (lava os)
esese V% zpracovnej sily (prava os)

Za posledné tri mesiace roka s zatial 150

- 10,0
k dispozicii len obmedzené tdaje. V oktébri sa
rn,aloobchodn}’/ obrat na zdklade trojmesacného 100 1 s
klzavého priemeru zvysil o 0,3 %, zatial ¢o po- '
¢et novych registracii osobnych dut v eurozéne 50 [a s
sa v podstate nezmenil. Ukazovatel Eurépske;j "I;lm( - 90
komisie pre doveru v maloobchodnom sektore, 0 I i _'il.'.F'
ktory vypoveda o ndlade medzi maloochodnik- I I 8,5
mi, sa v novembri znova zvy$il a v sicasnosti -50
dosahuje historicky vysokd hodnotu. Na druhej L g0
strane, ukazovatel = dovery spotrebitelov ~ -100
v eurozéne sa v novembri zniZil, ato najmi o s
v dosledku prudkého zhorS§enia pohladu spot-  -150
rebiteflov na vSeobecnd hospodérsku situdciu.
Dévera spotrebitelov sa sice drzi nad hranicou  -200 [ 0
historického priemeru, ale od dosiahnutia svoj-
ho maxima v mdji 2007 klesd. Podmienky na 250 r——r—r—r—r—r—r——r—r—r———r—r 65

2004 2005 2006 2007

trhu préace su aj napriek tomu priaznivé, z ¢oho
vyplyva, Ze vyhlad sikromnej spotreby na rok
2008 je v zasade pozitivny, aj ked niektoré in-
dikatory poukazuji na mierne pomals$i rast spotreby v poslednom $tvrfroku v porovnani s tretim.

Zdroj: Eurostat.

4.2 TRH PRACE

Situdcia na trhu prace eurozény sa v poslednych rokoch jednoznacne zlepSuje a tento priaznivy
trend potvrdzujui aj najnovSie udaje. Ocakdvania tykajice sa zamestnanosti si nadalej vysoké

Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

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

Ro¢né miery Stvreroéné miery

2006 2006 2006 2007 2007

2005 2006 2 03 04 o1 Q2

Hospodarstvo spolu 0,9 1.5 0,6 0,3 0,4 0.6 0,5
z toho:

Pornohospodarstvo a rybolov -1,1 -1,2 0,6 -1,4 -0,6 0.4 -0,6

Priemysel -0,2 0,6 0,4 0,3 0,5 0,7 0,6

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

Stavebnictvo 2,5 2,6 1,3 0,8 1,6 1,9 1,6

Sluzby 1,4 2,0 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6

Obchod a doprava 0,7 1.5 0.7 0,2 0,0 0.5 0,6

Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2,4 3,6 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0

Verejnd sprava’ 1,4 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,4

Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.
1) Zahfna aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalSie sluzby.
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a potvrdzuji zdver, Ze vyhliadky trhu prace si  Faga® BRI BT T T T
pozitivne. Ukazovatele ziskané z prieskumov | LLLHLELEED
vSak aj nadalej poukazuji na urcité zndmky

(ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, sezénne

nedostatku pracovnych sil na trhu prace. otistend)
. = Vyvoj zamestnanosti v priemysle bez stavebnictva
NEZAMESTNANOST (ava 0s)
Klesajici trend v miere nezamestnanosti 8,:252?3& TR G
v eurozéne, pozorovany od polovice roka 3,0 _ 25
2004, pokracuje, pricom Standardizovand mie- 2,5 | 20
ra nezamestnanosti v eurozéne v oktébri znova 2,0 1 15
klesla, zo septembrovych 7,3 % na 7,2 % (graf 15 R
47). Oktobrova hodnota predstavuje najnizsiu 1,0 10
mieru nezamestnanosti od zaciatku 80. rokov. 0.5 C 3
Miera nezamestnanosti sa za poslednych 12 00 e 7 - -0
mesiacov zniZila a7 o 0,8 percentudlneho bodu, 05 A / L s
aj ked tempo jej klesania sa od zaciatku roka O \ o~ L 10
2007 postupne spomaluje. V oktébri sa pocet 1.5 14 ™ s
nezamestnanych  osdb v eurozéne  zniZzil 22 20
o zhruba 82 000, pricom v prvom §tvrfroku T o004 T T2005 2006 2007
mesacne klesal v priemere o 113 000 osob.
= (cakavana zamestnanost’ v stavebnictve

’ «++++ Ocakavani zamestnanost' v maloobchode
Udaje o obmedzeniach V}’/robnej kapacity 70 ==== QOcakavand zamestnanost v sektore sluZieb
Stvrfro¢ného prieskumu Eurépskej komisie na- 25 25
znacuju, Ze nedostatok pracovnych sil sa za- 2
¢iatkom posledného Stvrfroka 2007 dalej zvy- s
raznil tak v priemyselnom sektore, ako aj
v sektore sluzieb. HE 10

. = s
LAMESTNANOST [ .
Po obdobi vyrazného hospoddrskeho rastu
v eurozone sa rast zamestnanosti v roku 2006 3
v porovnani s rokom 2005 podstatne zlepSil -10
(tabulka 7) a dostupné informdcie naznacuju, s
Ze tento trend pokracuje aj v roku 2007.

-20 20

2002 2003 2004 © 2005 2006 = 2007
Na zédklade tdajov z prieskumov do novembra

2007 priaznivy vyvoj na trhu prace v eurozéne i?;gg‘f;‘;g;ﬁ;;;;ﬁ““my EurGpskej komisie medzi podnika-
v posledn}’/ch rokoch podl’a vietkého pokraéo- Egéﬁi?;]fa: Percentudlne odchylky st upravené podla strednej
val aj na zaciatku posledného Stvrroka 2007

(graf 48). Podla prieskumu PMI od NTC Eco-

nomics rdstla zamestnanost aj v novembri, a to tak v priemyselnom sektore, ako aj v sektore slu-
Zieb. Podobny zdver vyplyva aj z prognéz zamestnanosti z prieskumu Eurépskej komisie zamera-
ného na podnikovu sféru a spotrebitelov.

4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Podra prvého odhadu Eurostatu $tvrfro¢nd miera rastu redlneho HDP v eurozéne v trefom Stvrtro-
ku 2007 dosiahla 0,7 %, ¢o zodpoveda predchddzajicemu rychlemu odhadu. Najnovsie udaje
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o hospoddrskej aktivite z roznych prieskumov dovery a odhadov odvodenych z hospodérskych
ukazovatelov podporuji zdver, Ze hospodarsky rast pokra¢oval aj v poslednom Stvrtroku 2007,
jeho tempo vSak bolo zrejme miernejSie ako v trefom Stvrfroku. Vsetky zdkladné ekonomické
veli¢iny v eurozéne zostdvaju celkovo priaznivé. Ziskovost neklesd, zamestnanost rastie vyraz-
nym tempom a miera nezamestnanosti klesla na droveni naposledy zaznamenand pred 25 rokmi.

Tieto faktory sa premietli aj do decembrovych projekcii odbornikov Eurosystému. Priemernd
ro¢nd miera rastu redlneho HDP by mala dosiahnutf 2,4 % az 2,8 % v roku 2007, 1,5 % az 2,5 %
v roku 2008 a 1,6 % az 2,6 % v roku 2009. V porovnani so septembrovymi projekciami odborni-
kov ECB bol interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2008 o nieco nizsi, zatial ¢o na rok
2007 sa interval nachddza v hornej Casti septembrového intervalu. Najnovsie predpovede medzi-
narodnych organizécii tento vyhlad celkovo potvrdzuji. Tento scendr pokracujiceho rastu redl-
neho HDP na drovni zhruba zodpovedajicej jeho potencidlu vychddza z predpokladu nenaruse-
ného globalneho rastu, pricom spomalenie rastu hospodarstva Spojenych Stitov md byf ¢iasto¢ne
kompenzované nadalej vyraznym rastom novych trhovych ekonomik. Vysoky zahrani¢ny dopyt
by mal teda i nad’alej podporovaf export a investicnd aktivitu v eurozéne. Vdaka priaznivym
podmienkam v dosledku pokracujiceho rastu zamestnanosti sa dd o¢akavat, zZe k hospoddrskemu
rastu prispeje aj rast spotreby v eurozéne, v sulade s vyvojom redlneho disponibilného prijmu.
Vzhladom na potencidlny vplyv pretrvdvajicej volatility na finanénom trhu a prehodnocovania
rizik na vyvoj redlnej ekonomiky vSak nadalej vladne zvySend neistota.

Tito perspektivu hospodarskeho rastu ohrozuju rizikd, ktoré mdzu spdsobif, Ze tempo hospodar-
skeho rastu bude v skuto¢nosti nizsie. Rizikom je najmi potencidlne vacsi vplyv pokracujiceho
prehodnocovania rizik na finanénych trhoch na déveru a podmienky financovania a na hospodar-
sky rast v eurozéne a vo svete, moznosf d'alSicho zvySovania cien ropy a inych komodit, ako aj
obavy z protekcionistickych tlakov a moZného nerovnomerného vyvoja spdsobeného globdlnymi
nerovnovahami.
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Jesennd ekonomickd prognoza Eurdpskej komisie vo vSeobecnosti potvrdzuje v tomto roku obraz
nadalej sa zlepSujiicej rozpoctovej rovnovdahy v eurozone. Ocakdva sa, Ze priemerny deficit ve-
rejnej sprdavy vo vztahu k HDP poklesne v roku 2007 a mierne sa zvysi aZ v roku 2008. 'V Ziadnej
z krajin eurozony sa v oboch rokoch neocakdva deficit nad iiroverni 3 % HDP. Napriek tomu je
sklamanim pokrok v Strukturdlnej konsoliddcii v krajindch s nevyvdZenymi rozpoctami, teda
v krajindch, ktoré zatial nedosiahli svoj strednodoby ciel. V niektorych krajindch zaostdvaji
pldnované zlepSenia za neddvnymi politickymi zdvdzkami a nie si v silade s ustanoveniami revi-
dovaného Paktu stability a rastu (PSR). Tdto nedostatocnd ambicioznost zbytocne predlZuje pre-
trvdvanie rozpoctovych nerovnovdh a mohla by viest, v pripade zhorSenia makroekonomickych
podmienok, k negativnym prekvapeniam. Okrem toho si tieto krajiny horsie pripravené na prob-
lémy siivisiace so starniicim obyvatelstvom a takisto na iné rizikd dlhodobej rozpoctovej stabili-
ty. Tdto situdcia, pokial nebude upravend v nasledujiicich aktualizdcidch programov stability,
by mohla podkopat déveryhodnost preventivneho mechanizmu PSR. VyZaduje si pevnii a pre-
svedcivii podporu najmd tych krajin, ktoré realizujii opatrnii financni politiku.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2007

Vyhlad v oblasti verejnych financii eurozény vykazuje neustdle zlepSovanie rozpoctovej rovno-
vdhy. Podla jesennej ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie uverejnenej v novembri 2007 sa
ocakdva, ze v roku 2007 dosiahne priemernd vyska deficitu verejnej spravy 0,8 % HDP (tab. 9),
¢o predstavuje zniZenie z hodnoty 1,5 % v roku 2006. V porovnani s aktualizovanymi programa-
mi stability z konca roku 2006 predstavuje tento udaj zlepsenie o 0,6 percentudlneho bodu oproti
pdvodnym cielom eurozdny, o v plnom rozsahu spdsobil bazicky efekt lepSieho nez o¢akdvané-
ho vysledku za rok 2006. Na tdrovni jednotlivych krajin sa po prvykrdt od roku 2000 v Ziadnej
krajine eurozény neocakdva v tomto roku rozpoctovy deficit nad referen¢nou troviiou 3 % HDP.
Pokial ide o dve zostavajice krajiny, na ktoré sa stdle vztahuje postup pri nadmernom deficite —
Taliansko a Portugalsko, Eurépska komisia prognézuje deficit pod droviou, resp. na drovni refe-

Tabul'ka 9 Fiskdlny vyvoj v eurozéne

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

Ekonomicka prognéza Eurdpskej komisie, jesen 2007
a. Celkové prijmy 45,0 44,6 45,0 45,6 45,6 453
b. Celkové vydavky 48,1 47,4 47,5 47,1 46,4 46,2

z toho:

c. Urokové vydavky 3.3 3,1 2,9 2,9 2,9 2.8

d. Primdrne vydavky (b - ¢) 44,8 443 44,5 442 43,5 433
Rozpoctové saldo (a - b) -3,1 -2,8 -2,5 -1,5 -0,8 -0,9
Primdrne rozpoctové saldo (a - d) 0,2 0.3 0.4 1,3 2.1 2,0
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -2,7 -2,4 -1,9 -1,2 -0,7 -0.8
Hruby dlh 69,1 69,6 70,3 68,6 66,5 65,0
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 0,8 2,0 1.5 2,8 2,6 2,2
Priemery za eurozonu, vychadzajice z aktualizovanych programoyv stability 2006— 2007"
Rozpoctové saldo -2,4 -2,1 -1,4 -1,1
Primdrne rozpoctové saldo 0.6 1,0 1,5 1.8
Rozpoctové saldo o€istené o cyklické vplyvy -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Hruby dlh 70,6 69,4 67.8 66,4
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 1.4 2,6 2,2 2,2

Zdroj: Eurépska komisia, aktualizované programy stability na roky 2006 a 2007, vypocty ECB.
Pozndmka: V dosledku zaokriihlovania tdaje nemusia stihlasif. Do tdajov Eurépskej komisie je zahrnuty Cyprus a Malta.
1) Pri vypocte priemeru eurozény za rok 2005 sa pouzili idaje z francizskeho programu stability na roky 2005 az 2006.
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ren¢nej hodnoty 3 % HDP. Spomedzi ostat-
nych krajin s rozpo¢tovymi nerovnovdhami |7 4
v roku 2006 iba Nemecko dosahuje fiSkdlne
zlepSenie o minimdlne 0,5 % HDP - Co je po-

Graf 49 Determinanty rozpoétového vyvoja

(v percentudlnych bodoch HDP; v %)

rovndvacia hodnota pre ro¢ni korekciu cyklic- a) Rast HDP a ro&n4 zmena rozpo&tového salda

ky upravenej rozpoctovej rovnovdhy, po ocis- = 7mena rozpoctového salda

teni o docasné a jednordzové vplyvy. Tad sa s %:‘; {ZZ{EPH;?QM},O HDP

vztahuje na krajiny, ktoré zatial nedosiahli 3.4 34
svoje strednodobé rozpo&tové ciele podla Pak- 28 A T 28
tu stability a rastu. V pripade ostatnych krajin =~ 22 | eqoccmemmesatoaoaeeee 22
vykazujicich deficit pod 3 % HDP, aviak  '° T s
s pretrvavajicimi rozpoctovymi nerovnovédha- N 10
mi v roku 2006, Komisia o¢akdva, Ze dosiah- _g’; - [ | l . _3’;
nutd droven konsoliddcie zaostane za touto po- _0:8 _0:8
rovnavacou hodnotou, a to i napriek v§eobecne 2004 2005 2006 2007 2008

priaznivému ekonomickému prostrediu. V do-

ledk h Saki se fivkal ih b) Ro¢né zmeny determinantov rozpoctového salda
sledku toho sa ocakava, Ze fiskalnu rovnovahu Zmena primémeho salda

v roku 2007 dosiahne v stlade so strednodoby- mwmn - Zmena trokovych vydavkov

mi rozpoctovymi cielmi iba priblizne jedna po- 0.8 0:8
lovica krajin eurozény. 0,6 06
0.4 0,4
Prognéza Eurépskej komisie naznacuje dalSie 02— II Se— 02
znizenie dlhu verejnej spravy v eurozéne zo 00 _. L M | . | 00
68,6 % HDP vroku 2006 na 66,5 % vroku [] g Y
2007. To je odrazom zniZenia podielu dlhu ve- o4 o4
rejnej spravy vo vSetkych krajindch eurozény, T 72004 2005 2006 2007 2008
s vynimkou Irska, Francizska a Luxemburska. ¢) Rotné zmeny determinantov primarneho
Ocakdva sa, ze v tychto krajindch zostand hod- R
. === 7mena cyklickej zlozky
noty relativne stabilné. 0s mumn - 7Zmena primarneho salda ocisteného o cyklické Vply\(/)y8
FAKTORY OVPLYVNUJGCE ROZPOCTOVY VIVO) " iy
V ROKU 2007 02 . 02
Zlepsenie fiskalnej rovnovahy v eurozéne pod- 0.0 - S S 0,0
poruje najmé silny ekonomicky rast (pri prie- 0.2 l . ".7 -0.2
mernej miere rastu redlneho HDP vo vyske :3’2 I :g’z
2,6 % v roku 2007 (graf 49 a) a polavenie vyz- -OiS | | | | _0:8
namnych docasnych faktorov zvySujicich defi- 2004 2005 2006 2007 2008
cit v Taliansku (0,3 % HDP eurozény). Druhy %dcré)j: Eur6pska komisia (prognéza z jesene 2007) a v§poity
prv spomfnan}’/ faktor stvisel so ZV}/7§eIl1/In ka- Poznimka: Do sihrnnych tddajov za eurozénu je zahrnuty aj

pitdlovych transferov na zdklade rozhodnutia ~ P Mala

Eurépskeho sidneho dvoru o DPH a prevzatim
dlhu Zeleznic v druhej polovici minulého roka.

Cyklicky upraveny deficit pokracoval v roku 2007 v poklese (graf 49 b), avSak tento pokles bol
iba mierny, ked sa vylucil vplyv dvoch docasnych faktorov posobiacich v Taliansku v roku 2006.
Celkové udaje pritom vyrazne zakryvaji rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Spomedzi krajin
s vyznamnymi rozpoctovymi nerovnovdhami v roku 2006 sa ocakdva, Zze Nemecko, Taliansko
a Portugalsko zaznamenajui zna¢né vylepSenie ich cyklicky upraveného rozpoctového salda. Na-
opak, iba obmedzeny pokrok sa ocakava v pripade Francizska a Raktska; v Slovinsku sa neoca-
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kdva Ziadne zlepSenie av Grécku dokonca  EHTTE I TR T O 0T T L
zhor3enie cyklicky upraveného salda. Predpo- LAl LU ILELUT

kladané celkové zlepSenie cyklicky upravené-
ho salda eurozény v roku 2007 odrdZa pokles

(ro¢nd miera rastu, v %, §tvrfro¢ny priemer)

cyklicky upravenych vydavkov, ktoré viac nez —— Celkové prijmy, §tvrtroéne (Fava os)
k . Y P ) A ©ooooo Celkové vydavky, Stvrtroéne (prava os)
ompenzuje nepatrne ZnizZenie na prijmovej ==== Celkové vydavky, §tvrtrocne (bez zvlastnych faktorov
strane (graf 49 c). Pokles vydavkov v roku v Taliansku) ) )
.. . N k K 4 Celkové prijmy, ro¢ne (prognoza EK)

2007 ciastoc¢ne sposobilo zoslabnutie vplyvu m  Celkové vydavky, roéne (prognéza EK)
docasnych faktorov. 7.0 7.0
« 6,0 6,0
Stvrfrocné tdaje, ktoré si k dispozicii do dru-

gy s 5,0 50
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na socidlne zabezpecenie.

PROGNOZA VYVOJA VEREJNYCH FINANCIi V ROKU 2008

Podrla ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie by sa priemerny deficit v eurozéne mal mierne
zvySit na 0,9 % HDP. Fiskalny postoj by mal byt vo v§eobecnosti neutrdlny, kedZe sa oCakdva, Ze
cyklus bude mat prevazne neutrdlny vplyv na rozpoctové saldd, pricom sa o¢akdva urcité znize-
nie podielu drokovych platieb. Spomedzi krajin s nevyvdZzenym rozpoc¢tom sa Strukturdlna fiskal-
na konsoliddcia v stlade s porovndvacou hodnotou PSR vo vyske 0,5 % HDP ocakdva iba
v Grécku a na Malte. Strukturdlna konsoliddcia by sa mala takmer zastavif alebo dokonca zvrtit
v krajindch s pretrvdvajicimi Strukturdlnymi deficitmi. Eurépska komisia ocakdva mierne Struk-
turdlne zlepSenie v pripade Portugalska, Ziadne zlepSenie v pripade Talianska a Rakiska a do-
konca zhorSenie v pripade Franctzska a Slovinska. Po dosiahnuti strednodobého ciela v roku
2007 sa ocakdva, ze Nemecko za tymto cielom v roku 2008 zaostane.

Vyvoj na tGrovni eurozény reaguje najmi na mnozstvo dalSich pldnovanych zniZeni priamych
danf a odvodov v niektorych krajindch. Naopak, v niektorych pripadoch ddjde k zvySeniu nepria-
mych dani. ZniZenie dani by sa malo tykaf najmé podnikovej dane v Nemecku. Odvody na social-
ne zabezpecenie budu zniZené vo Franctizsku a Nemecku. O¢akdva sa, Ze takéto zniZenie prijmov
prispeje k miernemu zniZeniu podielu prijmov na HDP v eurozéne, pricom podiel vydavkov by sa
mal znizif iba nepatrne, ¢o nenaznacuje dalSiu konsoliddciu. Po tprave o cyklické vplyvy sa
prakticky zastavi pokles pomeru vydavkov k HDP v roku 2008. Niektoré vlady vyuzivaji pretr-
véavajice nepldnované zvySenia prijmov na mimoriadne vydavky namiesto rychlejSieho zniZova-
nia deficitu a dlhu. Priemernd uroven dlhu verejnej spravy na HDP by sa medzitym mala zniZif na
65,0 %, o podporia stabilné primdrne prebytky. S vynimkou Irska a Portugalska by sa troveii
zadlZzenosti mala zniZif vo vSetkych krajindch eurozény. Verejny dlh Belgicka, Nemecka, Gréc-
ka, Francuzska, Talianska, Malty a Portugalska by mal v roku 2008 zostaf nad referen¢nou hod-
notou 60 % HDP.
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SUCASNE FISKALNE POLITIKY A SKUSENOSTI Z MINULOSTI

Vitame pokracujice zlepSovanie rozpoctovych sdld zaznamenané v roku 2007. To plati osobitne
pre skuto¢nost, Ze v Ziadnej krajine eurozény by deficit verejnej spravy nemal presiahnuf droven
3 % HDP. ZlepSené plnenie rozpoctu evidentne podporil silny ekonomicky rast, ktory sa prejavil
vo vysokom vybere dani a neoCakdvanom raste prijmov. Napriek tomu je nedostatocné usilie
o konsoliddciu vo vicSine krajin s fiSkdlnou nerovnovdhou zdrojom obdv, ato minimdlne
z dvoch ddvodov. Po prvé, historické skusenosti ukazujd, Ze slabd Startovacia pozicia a pasivna
fiskdlna politika mdZe urychlif zhorSenie rozpoc¢tového salda v pripade zhorSenia ekonomickych
podmienok. Po druhé, ak sa nere$pektujui poziadavky Paktu stability a rastu, podkopdva to dove-
ryhodnost jeho preventivnych mechanizmov.

Pritom mdze pomdct pohlad na fiskdlny vyvoj ku koncu posledného ekonomického boomu, oso-
bitne v roku 2000. Fiskdlne plany a projekcie boli vtedy zalozené na predpoklade, Ze bude pretr-
vdvaf neoCakdvane silny vyvoj prijmov. Skuto¢ny vyvoj po roku 2000 vSak ilustruje, ako prili§
optimistické fiSkdlne progndzy v spojeni so Strukturdlne slabymi rozpoctovymi poziciami na
konci obdobia konjunktiry sposobili rychle zhorSenie stavu verejnych financii. Najmi kvoli vy-
razne nizZ§im prijmom neZ sa oc¢akdvalo bol vysledny deficit v porovnani s prognézami omnoho
horsi: deficit v eurozone (definicia podla ESA 95 bez zapocitania prijmov z predaja sieti UMTS)
sa zvy$il z 1,0 % v roku 2000 na 1,9 % HDP v roku 2001 a dokonca 2,6 % HDP v roku 2002. Vo
viacerych krajindch eurozény rozpoctovy deficit v rokoch 2001 — 2003 rychlo prekrocil referenc-
nd uroveil 3 % HDP. Pripominame, Ze Strukturdlne zhorSenie rozpoctovej rovnovahy sme zazna-
menali v prijmoch a bolo vysledkom vyrazného zniZenia dani, priCom najvac¢si vplyv mali opat-
renia prijaté v Nemecku, Francizsku, Taliansku a Holandsku.

Stcasnd situdcia naozaj v istom zmysle pripomina rozpoctové progndzy z roku 2000. Ocakdva
sa, Ze pretrvavajici ekonomicky rast, ktory by podla Eurépskej komisie mal v roku 2008 pokra-
Covaf, zvysi prijmy verejnych rozpotov a zdrovei znizi podiel vydavkov. Strukturdlne fiskdlne
saldd vSak v mnohych krajindch zaostdvajui za strednodobymi cielmi a v niektorych pripadoch je
toto zaostdvanie vyrazné. Okrem toho existuji pochybnosti pokial ide o udrzatelnost sicasnych
priaznivych fiSkdlnych podmienok, najmi prijmov. Zotrvdvanie dafiovych prijmov na vysokych
urovniach je taktieZ odrazom neocakdvanych prijmov zo zdrojov, ktoré nie si plne zohladnené
v konvencne definovanych dafovych zdkladoch a m6zu Coskoro polavif. Okrem toho, rast po-
dielu rozpoctovych prijmov na HDP stvisi s vy$§im vyberom priamych dani od spolo¢nosti, tak-
Ze nie je mozné spolahlivo predpokladaf, ¢i bude tento vyvoj pretrvavat. Tato prijmova kategdria
je totiz mimoriadne kolisava. Aj v pripade inych prijmovych kategérif je fazké posidif, ¢i maji
vyssie prijmy Strukturdlny alebo iba prechodny charakter. Rozpoc¢tové plany na rok 2008 nazna-
¢uju, Ze neisté vyssie vynosy mozu byt pouzité skdr na znizovanie dani a zvySovanie vydavkov,
nez na znizovanie deficitu a dlhu.

Vzhladom na minulé skisenosti odporic¢ame vlddam uplatiiovaf opatrnu fiskdlnu stratégiu a ne-
pouzif sicasné vysoké prijmy na nezabezpeCené znizovanie dani a/alebo zvySovanie vydavkov.
Aj ked zniZovanie dani vo vSeobecnosti v dlhodobom horizonte zniZuje deformdcie na trhu
a prispieva k ekonomickej ic¢innosti, kraitkodobé uc¢inky poSkodzuji verejné financie, ak sa také-
to opatrenia realizuji bez ohladu na potrebu urcitych rozpoctovych rezerv. Okrem toho, Ze sa
podkopdva budica rozpoctovad udrzatelnost, pasivny pristup v ¢asoch priaznivého vyvoja ekono-
miky v kone¢nom dosledku zvysSuje potrebu vyraznejSich Skrtov v obdobi menej priaznivych
ekonomickych podmienok.
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POTREBA DODRZIAVAT FISKALNY SYSTEM EU

Pasfvna fiskdlna politika v priaznivom obdobi nielenZe ohrozuje fiSkdlnu poziciu, ale v dlhodo-
bom horizonte i makroekonomickd stabilitu. Sicasné zdmery vo viacerych krajindch vzbudzuji
védzne pochybnosti o dodrziavani zdsad fiskalnej politiky EU, ktoré sliZia na podporu a udrZiava-
nie rastu verejnych financii v Hospoddrskej a menovej tnii. Pri dvoch prileZitostiach v roku 2007
ministri financif eurozény verejne zopakovali zdvdzok plnif ciele Paktu stability a rastu a osobit-
ne jeho preventivnych mechanizmov a zaviazali sa posilnif jeho implementdciu.

Na prvom stretnuti v Berline 20. aprila 2007 sa ministri financii eurozény dohodli, Ze treba do-
siahnut ¢o najskor, resp. najneskor do roku 2010 Strukturdlne zdravé rozpoctové pozicie. Na roz-
diel od tejto zmluvy, Strukturdlna konsoliddcia vo vécSine krajin s nevyrovnanym rozpoctom
bola v rozpoctoch na rok 2007 a 2008 sklamanim, pri¢om sa pldnuje, Ze fiskdlne schodky zostand
— v niektorych pripadoch v zna¢nej vyske — zachované. Pri si¢asnych prognézach je velmi otdz-
ne, ¢i krajiny splnia spolo¢ny ciel, na ktorom sa dohodli v Berline, pretoze sicasné zamery ich
politik neposkytuji Ziadnu garanciu.

V oktébri 2007 sa Rada ECOFIN dohodla na viacerych opatreniach, ktoré mali zvysit efektivitu
Paktu stability a rastu, osobitne posilnif jeho preventivne mechanizmy. Rada taktieZ potvrdila
potrebu splnif konsolida¢nt hodnotu Paktu vo vyske 0,5 % HDP ro¢ne (box 7).

POLITICKE ZAVAZKY A PAKT STABILITY A RASTU

Ekonomickd stabilita a udrzatelny rast v Hospoddrskej a menovej tnii zdvisia okrem iného od
odhodlania vlad ¢lenského Statu udrzaf zdravi rozpoctovu politiku. V tomto smere sa v neddv-
nom obdob{ uskutocnili dolezité politické dohody.

Diia 20. aprila 2007 ministri financii a hospodarstva Euroskupiny v diskusii o rozpoctovych
deficitoch znovu potvrdili svoje zdvizky voci zdsaddm zdravej fiSkdlnej politiky revidované-
ho Paktu stability a rastu (PSR). Zhodli sa, Ze eurozéna zaznamendva hospoddrsky dobré casy
a zaviazali sa Uplne vyuZzif sic¢asny ekonomicky rast a nad o¢akdvania dobré danové prijmy
a dosiahnuf rozpoctové kritérid v sulade s ustanoveniami PSR. Ministri potvrdili svoj zavizok
aktivne konsolidovaft verejné financie v priaznivom obdobi a vyuzif ocakdvané vysSie prijmy
na zniZenie dlhu a deficitu. Od ¢lenskych Statov, ktoré eSte nedosiahli svoj strednodoby roz-
poctovy ciel, sa ocakdvalo, Ze urychlia tempo zniZovania deficitu a dlhu s ciefom dosiahnut
aspoil referen¢nt hodnotu v Struktirnom vyjadreni vo vyske 0,5 % HDP roc¢ne. Krajiny euro-
zOny sa zaviazali, Ze dosiahnu svoj strednodoby ciel v roku 2008 alebo 2009 a takisto sa zhod-
li, Ze ich cielom bude najneskor rok 2010. Napokon sa od krajin, ktoré dosiahli svoj strednodo-
by ciel, o¢akdvalo, Ze sa vyhnd zvySovaniu makroekonomickej nerovnovahy.

Dna 9. oktébra 2007 prijala Rada ECOFIN zavery o tom, ako zlepsif efektivitu PSR. Zavery
zdoraziovali, ze PSR by sa mal v plnej miere implementovat. Clenské 3tity, ktoré eite nedo-
siahli svoj strednodoby rozpoctovy ciel, by mali zrychlif tempo zniZovania deficitu a dlhu a na
tento ucel vyclenif ocakdvané vyssie prijmy. Zavery Rady konkrétne obsahovali tieto zavizky:
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e Zabezpecif pokrok smerom k udrzatelnym rozpoctovym pozicidm je kltic¢ovou prioritou,
najmi v stlade s preventivnymi mechanizmami Paktu stability a rastu. Ide najmé o pripra-
vu na bliziaci sa vplyv starnutia obyvatelstva na rozpocet. Krajiny, ktoré este nedosiahli
strednodobé ciele, by mali urychlif tempo zniZovania deficitu a dlhu. Najma krajiny, ktoré
st sucastou eurozony alebo ERM II by mali kazdoro¢ne upravovaf strednodobé ciele v sta-
novenych cykloch, ocistené o jednorazové a docasné opatrenia, a to vo vyske 0,5 % HDP
referenénej hodnoty. Usilie o dpravu by malo byt ovela vy§sie v priaznivych ¢asoch.

e Dlhodobd udrZzatelnost finan¢nych kritérif, najmi buduci vplyv starnutia obyvatelstva, sa
ma v strednodobych cieloch lepSie zohladnif. O kritéridch a variantoch, ktoré zohladiuji
implicitné zdvizky vlad v definicii strednodobého ciela sa bude diskutovaf na zaciatku
roka 2008. Clenské §tity by mali predstavif nové ciele v aktualizdcidch programov stabili-
ty a konvergencie na jesefi roku 2009, pricom sa kazdé Styri roky predpoklada revizia
strednodobého cierla.

e Ndrodné rozpoctové pravidld, vratane monitorovacich mechanizmov, si ddlezité na do-
siahnutie zdravych rozpoctovych pozicii. Rozpoctové systémy postavené na tychto pra-
vidlach mdzu pocas rokov pomdct dodrziavat strednodobé rozpoctové plany, ako aj kontro-
ly vydavkov. Ucast ndrodnych parlamentov na schvalovani rdamca fiskdlnej politiky v jed-
notlivych krajindch EU vhodne posiliiuji ndrodné zdujmy.

e Pravidelné hodnotenie narodnych fiskdlnych politik skvalitni obsiahlejSia analyza celkovej
makroekonomickej situdcie a zdokonalené ndstroje na meranie prislusnych rozpoctovych
pozicii ¢lenskych Stitov, najmd s ciefom vyhnif sa procyklickym rozpoctovym pozicidm
v priaznivych obdobiach. V pripade potreby by mali programy stability a konvergencie
Specifikovat dalSie opatrenia, ktoré by vyplnili medzeru medzi stanovenim strednodobych
cielov a rozpoctovymi trendmi.

Posilnenie preventivnych zdmerov Paktu stability a rastu je doleZité. Ide o to, aby sa rychlo
dosiahli strednodobé ciele a zabrdnilo sa opakovaniu minulej chyby, ktord spoc¢ivala v znizo-
vani Usilia Strukturdlnej konsoliddcie v priaznivych ¢asoch. V zdsade su vitané tak obnoveny
zavizok Rady ECOFIN, ako aj ndvrhy z neho vyplyvajice. Treba sa vSak snazif, aby zdokona-
leny sposob realizdcie Paktu nebol prili§ zlozity a nenarusil jeho charakter, ktory je zaloZeny
na pravidlach.

Teraz bude mimoriadne ddlezité, aby vsetky krajiny zacali v plnom rozsahu plnif svoje obnovené
zavazky fiskédlnej politiky. Akykolvek rozpor medzi politickymi prislubmi a samotnymi opatre-
niami podkopava doveryhodnost fiskdlnych zivizkov v EU a celého fiskdlneho systému EU.
Tento vyvoj je znepokojujuci a to iba dva roky po revidovani PSR, aby lepSie zodpovedal Speci-
fickym okolnostiam v jednotlivych krajindch.

V tejto situdcii si zasluhuje osobitnd pozornost koncept vzdjomnej pomoci, ktory je mimoriadne
dolezity pre fungovanie fiskdlneho systému EU. Takiito podporu mézu ¢lenské 3tity poskytnif
v rdmci procesu monitorovania a dohladu financného systému, osobitne pri rokovaniach o prog-
rame stability a konvergencie kazdej krajiny. Posolstvd, ktoré treba sprostredkovat pri takychto
rozhovoroch, budi najddveryhodnejSie, ak ich podporia priklady sprdvne uskutocnenych redl-
nych fiskdlnych politik. V tejto stvislosti mézu krajiny dosahujice (alebo pohybujice sa v bliz-
kosti) ich strednodobych rozpoctovych cielov ukdzaf, ako sprdvna fiskdlna politika v stlade
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s Paktom stability a rastu pomohla dospief k zdravej rozpoctovej pozicii a makroekonomickej
stabilite.

Od krajin s nevyrovnanym rozpoc¢tom sa ocakdvaji ambicidznejSie rozpoctové ciele, s cielom
zabezpecif ochranu pred neoCakdvanymi Sokmi. Pretrvdvajici pozitivny ekonomicky vyhlad pos-
kytuje prilezitost pouZif zvySené prijmy v plnom rozsahu na rychlejSiu konsoliddciu. PouZitie
tychto dodato¢nych prijmov na zvySovanie vydavkov alebo zniZovanie dani bez adekvatneho fi-
nan¢ného krytia predstavuje riziko rychleho zhorSenia rozpoctovych pozicii pri skoncenf priazni-
vych podmienok.

Verejné financie si v sicasnej dolezitej faze vyzaduji dokladné monitorovanie, najmi v pripade
krajin s vysokym deficitom a nedostatocnou bezpecnostnou rezervou vo vzfahu k referencne;j
hodnote deficitu. Pokial ide o multilaterdlny dohlad na eurépskej drovni, mali by byt v pripade
potreby na tento t¢el pouzité vietky dostupné politické nastroje. Novd zmluva o EU, ktora posil-
fluje ekonomické riadenie eurozony, potvrdzuje procediry tykajice sa mechanizmov sledovania
vyvoja rozpoctov (box 8).

LISABONSKA ZMLUVA

Diia 19. oktébra 2007 predstavitelia §titov a vlad EU dosiahli dohodu o novej zmluve, ktori
by mali podpisaf diia 13. decembra 2007 v Lisabone. Zmluvu potom musi ratifikovat vSetkych
27 &lenskych $tatov EU. Cielom je, aby vstipila do platnosti 1. janudra 2009, predovietkym
v8ak pred volbami do Eurépskeho parlamentu v jini 2009.

Nové zmluva meni a dopliia nielen Zmluvu o zaloZeni Eurépskeho spologenstva, ale aj Zmlu-
vu o Eurépskej tinii. Tieto dve zmluvy budd nadalej zdkladom, na ktorom funguje EU. Nové
zmluva zjednoduSuje Struktdru Eurdpskej unie, ktord v sticasnosti pozostdva z ,piliera® Eu-
répskeho spolocenstva a dvoch samostatnych ,,pilierov® zahrani¢nej politiky a vnuitornych
veci. V novej zmluve uZz tieto piliere neexistuji. Eurépske spolocenstvo nahrddza Eurdpska
unia, ktord je jeho ndstupcom a ma pravnu subjektivitu. Zmluva o zaloZeni Eurépskeho spolo-
¢enstva sa prementva na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie.

Diia 5. jiila 2007 zverejnila ECB svoje stanovisko! k otvoreniu medzivlddnej konferencie EU
(MVK EU), ktor4 spracovala novi zmluvu. Stanovisko spominalo niekolko inovécii dohodnu-
tych v zmluve o ustave pre Eurépu, ktord podpisali predstavitelia vlad ¢lenskych Statov, ale
nebola ratifikovand.”? Diia 2. augusta 2007 prezident ECB napisal list predsednictvu MVK?
s ndvrhmi o prvom ndvrhu novej zmluvy pokial ide o ECB a Eurépsky systém centrdlnych
bank (ESCB).

1 Stanovisko Eurépskej centrdlnej banky z 5. jila 2007 na Ziadost Rady Eurdpskej tnie k otvoreniu medzivlddnej konferencie s ciefom
vypracovaf zmluvu, ktorou sa menia a dopliiajd existujiice zmluvy (CON/2007/20), Uradny vestnik C 160/2-4, 13/07/2007.

2 Tato zmluva bola témou ¢ldnku Eurépska tstava a ECB v Mesacnom bulletine ECB, august 2004.

3 List je k dispozicii tak na internetovych strankach MVK, ako aj na strdnkach ECB.
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Zmeny uskuto¢nené v zmluvach

Novd zmluva zavédza viacero zmien v institicidch EU. Prv4 je zriadenie funkcie staly predse-
da Rady Eurdpskej tnie. Bude voleny na obdobie dva a pol roka, pricom mdzZe byf raz zvoleny
znova. Predseda bude zastupovaf EU navonok a bude predsedaf zasadaniam Rady EU, ktora
zdruzuje zdstupcov vlad ¢lenskych Statov a predsedu Eurépskej komisie. Samotnd Rada Eu-
répskej unie sa stane institiciou Eurdpskej tnie.

Nistroje zahrani¢nej politiky EU sa posilnia, rovnako aj dloha vysokého splnomocnenca Rady
pre zahrani¢nu a bezpecnostnu politiku. Vysoky splnomocnenec sa sicasne stane podpredse-
dom Komisie pre vonkajsie vzfahy (¢o znamend 5-ro¢né funk¢né obdobie) a bude predsedat
Rade pre zahrani¢né veci. Stcasny systém rotujiceho predsednictva sa ponechd na predseda-
nie ostatnych vyborov a pracovnych skupin Rady. Poziciu podporuje novy dtvar pre vonkajsie
zdleZitosti, ktory spoji persondl z Eurdpskej komisie a z Rady Eurdpskej tnie a takisto aj
z ministerstiev zahrani¢nych veci ¢lenskych Statov.

Komisia sa zmensi: od roku 2014 sa pocet komisdrov zmensi z 27 na dve tretiny poctu ¢len-
skych Stitov (vratane predsedu komisie a vysokého splnomocnenca), vybraného na zédklade
rovnakého rotaéného systému. Eurépsky parlament sa bude viac zaoberaf legislativou a pocet
jeho ¢lenov sa zmensi na 751. Spolurozhodovanie: Rada EU a Eur6psky parlament budi spo-
lurozhodovat v riadnom legislativnom postupe.

Pokial ide o Radu, men{ sa definicia kvalifikovanej vd¢Siny a zavddza sa tzv. systém ,,dvoji-
tej vacSiny“, ktory bude povinny od roku 2017. To znamend, Ze Rada zvyc¢ajne schvili opat-
renie, ak ho podpori 55 % &lenskych 3titov zastupujicich aspoit 65 % populdcie EU. Okrem
toho sa vo viacerych oblastiach hlasovania Rady bude rozhodovat hlasovanim kvalifikova-
nej vacsiny.

Medzi dalSie inovacie patria: tloha pre ndrodné parlamenty pri monitorovani uplatnenia prin-
cipu subsidiarity; zavedenie ,,dolozky vystipenia®, ktord ustanovuje spdsob ako modze ¢lensky
$tat vystdpit z EU riadnym spdsobom; a zmienka o kritéridch z Kodane pre roziirenie EU.
Charta zdkladnych prav EU bude navySe pravne zdviznd, aj ked s niekolkymi moznymi vy-
nimkami pri jej uplatiovani. A napokon sa ulahéi pouzivanie postupu ,,posilnenej spolupra-
ce”, ktory je uréeny pre rieSenie tych situdcii v EU, ked niektoré &lenské $taty chei konaf inak
ako ostatné.

Zmeny zmliv, ktoré st obzvlast dolezité pre Hospodarsku a menovi dniu

Novd zmluva nijako podstatne nemeni ustanovenia sic¢asnych zmldv o hospodérskej a meno-
vej politike.

Nové zmluva zavddza zoznam ciefov pre EU. Cenovi stabilita je uZ primdrnym ciefom ECB
a ESCB a teraz je zahrnut4 aj v ciefoch EU. Jednym z nich je trvalo udrZateIny rozvoj Eurépy
zaloZeny na vyrovnanom ekonomickom raste a cenovej stabilite. Dal$im ciefom EU je Hospo-
dirska a menova tdnia (HMU), ktorej menou je euro.

ECB je v sti¢asnosti orgdnom sui generis, podla novej zmluvy ziska pravne postavenie inStitd-
cie EU. V tejto stvislosti povazovala ECB za nevyhnutné, aby sa zachovali $pecidlne inStitu-
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ciondlne vlastnosti ECB a Eurosystému/ESCB. Tieto Specidlne vlastnosti, zahffiajice vSetky
aspekty nezdvislosti, prdvomoci regulicie ECB a jej pravnu subjektivitu, st kI'i¢om k tspes-
nému vykondvaniu uloh Eurosystému. Nova zmluva si vSetky tieto Specidlne vlastnosti zacho-
vdva v plnej miere.

Do zmluiv sa zavddza vyraz Eurosystém. Tento vyraz oznacuje ECB a ndrodné centrdlne banky
¢lenskych Statov, ktoré prijali euro, pricom tuto odliSuje od ESCB, ktory oznacuje ECB a na-
rodné centralne banky vietkych &lenskych §titov EU. Okrem technického prepisu sa nerobia
Ziadne zmeny v oblasti konvergen¢nych kritérii, obozretného podnikania alebo politiky vy-
menného kurzu. Novd zmluva prepisuje jazyk pouzivany pri prezenticii eurozény navonok,
najmi v suvislosti s medzindrodnymi finanénymi systémami. Novy text objasiiuje sicasnu si-
tudciu, ale nemeni priradenie zodpovednosti, pokial ide o hospoddrsku a menovi politiku.
Menovite novd zmluva zavddza po prvy raz koncept jednotného zastipenia..

Podrla novej zmluvy menuje &lenov Vykonnej rady ECB kvalifikovana viiina Rady EU, kym
v sticasnosti si vyZaduje spolo¢ny suthlas vldd ¢lenskych Stitov.

Nova zmluva zavddza aj viacero inych inovdcii v oblasti hospodarskeho riadenia (economic
governance). Patri medzi ne uznanie Euroskupiny, ktord si ponechd svoje sic¢asné neformalne
postavenie. Funkéné obdobie jej prezidenta bude dva a pol roka. Okrem toho sa posilni tloha
krajin eurozény. Nové ustanovenie im umoziiuje prijaf kvalifikovanou vac¢Sinou nové opatre-
nia na zlepSenie koordinacie a kontroly ich rozpodtovej discipliny a stanovif Specifické usmer-
nenia pre hospoddrsku politiku pre ¢lenov eurozény. Len ¢o zmluva nadobudne platnost, budi
prijimaf rozhodnutia o neplneni postupu pri nadmernom deficite a v§eobecnych usmerneni len
krajiny eurozény bez dotknutého ¢lenského $tatu. A napokon ¢lenovia eurozény poskytni od-
portii¢anie o tom, ¢i mdZe krajina prijaf euro. Preto zdverecné rozhodnutie o zavedeni eura
v ¢lenskom Stdte, hoci ho prijme Rada, bude zohladfiovat ndzor vyjadreny ¢lenmi eurozdny.
Toto nijako nemeni sii¢asny postup — ECB a Komisia poskytuji konvergencné spravy a Komi-
sia robi ndvrh.

Tymto spésobom nova zmluva, hoci podstatne nemeni Hospodarsku a menovi tdniu (HMU),
zavadza rdzne dolezité zmeny. Zmluva viac menej uzndva stucasny stav avSak jemne men{
HMU vo viacerych ohfadoch, priom pontika aj pokrok v oblasti mechanizmov pre zretelnej-
Sie hospodarske riadenie eurozény, aj potencidl pre dalsi rozvoj.

Mesaény bulletin
December 2007



HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Makroekonomické
projekcie Eurosystému
pre eurozonu

6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému na zdklade informdcii dostupnych k 23. novembru 2007 vypracovali
projekcie makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny rocny rast redlneho HDP sa odha-
duje na 2,4 % az 2,8 % v roku 2007, 1,5 % az 2,5 % v roku 2008 a 1,6 % aZ 2,6 % v roku 2009.
Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podla projekcii dosiahnut 2,0 % az 2,2 % v roku
2007, 2,0 % az 3,0 % v roku 2008 a 1,2 % aZ 2,4 % v roku 2009.

TECHNICKE PREDPOKLADY

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

Technické predpoklady v oblasti tirokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit vy-
chddzaju z oakdvani trhu (ddtum uzdvierky 14. 11. 2007). Pokial ide o kratkodobé trokové
miery merané prostrednictvom trojmesa¢nej sadzby EURIBOR, oc¢akdvania trhu si odvodené
od forwardovych sadzieb na zdklade stavu vynosovej krivky v den uzdvierky. Z tychto udajov
vyplyva, Ze v Stvrtom Stvrfroku 2007 bola priemernd trokovd miera 4,9 %, ktord by mala
v roku 2008 klesntf na 4,5 % a v roku 2009 na 4,3 %. Podla ocakdvanf{ trhu by sa nomindlne
vynosy desafrocnych Stiatnych dlhopisov v eurozéne mali pohybovat okolo drovne 4,3 %
z polovice novembra. Zdkladny predpoklad 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 momentdlne obdobie zvySenej pozornosti venovanej rizikdm na
finan¢nych trhoch. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyZdiiovom obdobi kon-
¢iacom sa diom uzdvierky sa oCakdva, Ze priemerné rocné ceny ropy dosiahnu tdroveni
72,6 USD za barel v roku 2007, 88,6 USD za barel v roku 2008 a 83,7 USD za barel v roku
2009. Predpokladd sa, Ze priemerny ro¢ny ndrast cien neenergetickych komodit v USD dosiah-
ne 18,1 % v roku 2007, 8,9 % v roku 2008 a 4,5 % v roku 2009.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostani pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej drovni prevlddajicej pocas dvojtyzdinového obdobia do dila uzdvier-
ky. Z toho vyplyva, Ze kurz EUR/USD by mal byt na drovni 1,46 a efektivny kurz eura by mal
byt v roku 2007 v priemere o 3,8 % vyssi ako priemer v roku 2006, a v rokoch 2008 a 2009
0 2,6 % vyssi ako priemer za rok 2007.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych Stitov eurozény. Do tvahy sa bert vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budd pravdepodobne
schvalené.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému si spoloénym dielom odbornikov z ECB a z ndrodnych centrdlnych bank eurozony.
Vypracivaju sa dvakrdt ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospoddrskeho vyvoja a rizik pre cenovi stabilitu.
Dalsic informdcie o postupoch a technikéch pouZitych pri tvorbe projekeii ndjdete v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroe-
conomic projection exercises™ z jina 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji
formou intervalu. Intervaly sa urCuji na zdklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcif za niekolko
poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absoliitnej hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhfadom na vyvoj na finang-
nom trhu je vSak v sticasnosti neistota spojend s projekciami zrejme vyssia.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Globdlny ekonomicky rast (mimo eurozdny) sa podla projekcii v sledovanom obdobi mierne spo-
mali, ale zostane silny, najmi vd'aka vyraznej hospoddrskej expanzii novych trhovych ekonomik,
ktoré Ciasto¢ne preberajui poziciu Spojenych Stdtov ako hlavného motora globdlneho rastu.

Priemernd ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa mala pohybovat na
drovni okolo 5,6 % v roku 2007 a okolo 5,2 % v rokoch 2008 a 2009. Rast na zahrani¢nych ex-
portnych trhoch eurozény by mal dosiahnut priblizne 6,0 % v roku 2007, 6,9 % v roku 2008
a7,1 % v roku 2009.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podrla predbezného odhadu Eurostatu by malo Stvrfro¢né tempo rastu redlneho HDP eurozény
v trefom Stvrfroku 2007 dosiahnuf 0,7 %, po 0,3 % raste v druhom Stvrfroku tohto roka. Redlny
HDP by mal v sledovanom obdob{ Stvriro¢ne vzrast o priblizne 0,5 %. Za danych okolnosti sa
oCakdva, Ze priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa bude pohybovaf v rozmedzi od 2,4 % do 2,8 %
v roku 2007, od 1,5 % do 2,5 % v roku 2008 a od 1,6 % do 2,6 % v roku 2009.

V rdmci domacich komponentov HDP sa ofakdva rast stikromnej spotreby, zhruba zodpovedajtci
rastu redlneho disponibilného prijmu, ¢o je celkovo odrazom prognézovaného rastu zamestna-
nosti a redlnych miezd. Miera dspor by mala zostaf v podstate nezmenend. Vlddna spotreba by sa
mala v sledovanom obdob{ mierne zvysit.

Podpora priaznivych vyhliadok v oblasti dopytu a ziskovosti sa v ddsledku pomalSieho globélne-
ho rastu a zhorSenych podmienok financovania mierne zmensila, ¢o by malo spdsobif mierne spo-
malenie podnikovych investicii. V dosledku normalizdcie na trhu s nehnutelnosfami vo via-
cerych krajindch eurozény by sa mal spomalif najmaé rast sikromnych investicii do nehnutelnost{
na byvanie. Priemernd ro¢nd miera rastu celkovych fixnych investicii by sa mala podla odhadov
pohybovat v rozmedzi od 4,0 % do 5,0 % v roku 2007, od 0,9 % do 3,9 % v roku 2008 a 0od 0,7 %
do 3,9 % v roku 2009.

Rast exportu by mal aj nadalej podporovat hospoddrsku aktivitu, a to i napriek ocakdvanému
poklesu podielu eurozény na vyvoznych trhoch v dosledku zvysSenej globdlnej konkurencie

Tabul'ka 10 Makroekonomické projekcie pre evrozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)” 2

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
HICP 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-24
Redlny HDP 2,9 2,4-28 1,5-2,5 1,6 -2,6
Stkromnd spotreba 1.9 14-1.8 14-24 1,2-2.8
Vladna spotreba 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 5,2 4,0-5,0 0,9-39 0,7-3,9
Vyvoz (tovary a sluzby) 8,0 4,6-7.4 3,5-6,7 39-7,1
Dovoz (tovary a sluzby) 7,6 4,0-6,6 3,3-6.7 3,6-7,0

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z ddajov, ktoré zohladiiuji skuto¢ny pocet pracovnych dni. Projekcie vy-
vozu a dovozu zahfiiaji obchodni vymenu v rdmci eurozdny.

2) Uvedené tidaje zahfiiaji Slovinsko od roku 2006, s vynimkou tidajov o HICP, kde je Slovinsko zahrnuté az od roku 2007. Od septem-
bra 2007 boli do projekcii na obdobia za¢inajice rokom 2008 zahrnuté aj Staty Cyprus a Malta ako stcast eurozony. Ro¢né percentudlne
zmeny na rok 2008 si vypocitané na zdklade zloZenia eurozény, ktoré zahfia Cyprus a Maltu v rokoch 2007 i 2008. Vazené podiely
Cypru, Malty a Slovinska na HDP eurozény predstavuji priblizne 0,2 %, 0,1 %, resp. 0,3 %.
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a zhorSenej cenovej konkurencieschopnosti. Priemernd rocnd miera rastu celkového dovozu by
mala byf o nieco nizSia ako tempo rastu vyvozu, ¢o by v sledovanom obdobi malo viesf k mierne
pozitivnemu prispevku ¢istého salda obchodnej bilancie k rastu redlneho HDP.

Priaznivy vyvoj na trhu prace by mal podla ocakdvani pokracovat. Celkovy rast zamestnanosti by
mal v roku 2008 kopirovat o¢akdvany vyvoj hospoddrskej aktivity a mierne sa spomalif. Viac
pracovnych prileZitosti a reformy trhu prace vo viacerych ¢lenskych krajindch eurozény povedud
k rozS$ireniu ponuky na trhu prdce. Miera nezamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia
dalej klesat.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Roc¢nd miera infldcie HICP sa od augusta 2007 podstatne zvysila, predovSetkym kvoli dodatoc-
nym tlakom zo strany cien potravin a energii. Tieto tlaky by projektovani inflaciu mali ovplyv-
fiovaf i nadalej. Silné vonkajsie tlaky na rast cien by mali pretrvaf az do polovice roku 2008,
najmi kvdli predpokladanému vyvoju cien ropy a neenergetickych komodit, predovSetkym potra-
vinovych. Inflicia HICP by sa mala v rokoch 2008 a 2009 zvysif aj kvoli nepriamym daniam
aregulovanym cendm, avSak nie aZ v takej miere ako v roku 2007 v dosledku vyrazného zvyse-
nia DPH v Nemecku. Projekcie navySe vychddzajui z predpokladu, Ze celkovy rast miezd
v hospoddrstve bude v rokoch 2008 az 2009 rychlejsi ako v predchddzajicich rokoch, pricom
produktivita prace by sa v tomto obdob{ vyrazne zvySovaf nemala. Vplyv vyslednej vyssej miery
rastu jednotkovych ndkladov prace na infldciu by vSak mal byt tlmeny pomalSim rastom zisko-
vych marzi. V dosledku spomenutych faktorov by malo priemerné tempo rastu celkového HICP
podla projekcii dosiahnuf 2,0 % az 2,2 % v roku 2007, 2,0 % az 3,0 % v roku 2008 a 1,2 % az
2,4 % v roku 2009.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z0 SEPTEMBRA 2007

Pokial ide o rast redlneho HDP, sic¢asny interval projekcii na rok 2007 sa nachddza v hornej Casti
intervalu uvedeného v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB v Mesa¢nom bulletine
zo septembra 2007. Interval na rok 2008 bol posunuty smerom nadol kvdli o¢akdvanému vplyvu
vy§§ich cien energii a potravin a silnejiieho kurzu eura, nez sa pdvodne o¢akavalo. Co sa tyka
infldcie HICP, interval projekcii na roky 2007 a 2008 bol posunuty smerom nahor, najmé kvoli
vy$sim predpokladanym cendm energii a potravin ako v septembrovych projekcidch.

Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami zo septembra 2007

(priemerné roc¢né zmeny v percentich)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Redlny HDP - september 2007 2,9 2,2-28 1,8-2,8
Redlny HDP — december 2007 2,9 2,4-28 1,5-2,5
HICP - september 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP - december 2007 2,2 2,0-22 2,0-3,0
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Box 10

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii mnoZzstvo prognéz réoznych medzindrodnych organizdcii a institd-
cif zo sukromného sektora. Tieto progndzy sa vSak nedaji navzdjom priamo porovndvat, a ne-
mozno ich porovndvaf ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa uzat-
védraju k roznym terminom a st teda ¢iastocne neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpo-
kladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, financnych a vonkajSich premennych, vratane cien
ropy a dalSich komodit, pouzivaji rézne (Ciastocne neSpecifikované) spdsoby. Jednotlivé
prognézy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladnenia skutocného poctu pracovnych dni (pozri
tabulku dole).

Podra progndz, ktoré si v sicasnosti k dispozicii od inych inStitdcii, by malo tempo rastu redl-
neho HDP eurozény v roku 2007 dosiahnuf 2,5 % az 2,6 %, v roku 2008 by to malo byf 1,9 %
a7 2,2 % a v roku 2009 od 2,0 % do 2,2 %. Progndzy ocakdvajui priemernd rocnd inflaciu HICP
na urovni od 2,0 % do 2,1 % v roku 2007, od 2,0 % do 2,5 % v roku 2008 a 2,0 % v roku 2009.
Vsetky dostupné progndzy sa teda pohybuji v rdmci intervalov projekcii Eurosystému.

Porovnanie predpovedi rastu redlneho HDP eurozény a inflacie HICP

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

Détum Rast HDP Inflacia HICP

‘ uverejnenia ‘ 2007 2008 2009 ‘ 2007 2008 2009
MMF oktéber 2007 2,5 2,1 n.d. 2,0 2,0 n.d.
Eurdpska komisia november 2007 2,6 2,2 2.1 2,0 2,1 2,0
OECD december 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics Forecasts november 2007 2,6 2,0 n.d. 2,0 2,0 n.d.
Survey of Professional Forecasters oktdber 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Projekcie odbornikov Eurosystému december 2007 24-28 15-25 16-2,6 20-22 2,0-30 12-24

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jeseit 2007; IMF World Economic Outlook, oktéber 2007; OECD Economic Outlook
No. 82, december 2007, predbezné vydanie; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozndmka: V makroekonomickych projekciich odbornikov Eurosystému a prognézach OECD ro¢né miery rastu zohladiiuji pocet
pracovnych dnf, zatial ¢o Eurépska komisia aj MMF vykazuji ro¢né tempad rastu, ktoré nie st o¢istené od vplyvu poctu pracovnych dni
v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i uvadzané idaje zohladiiuji skuto¢ny pocet pracovnych dni.

n.d. — ddaje nie si k dispozicii.
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7 VYVOJ VYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

Znacné zhodnocovanie eura v poslednych mesiacoch pokracovalo. Zdroveri sa v porovnani s his-
toricky nizkymi hodnotami zaznamenanymi v jini zvysilo vaimanie rizika. Efektivny vymenny
kurz eura bol 5. decembra o 5,8 % vyssi neZ na zaciatku roka 2007.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Euro pocas roka 2007 vyrazne posilnilo. K prvému vyraznejSiemu zhodnoteniu doslo v obdobi
od konca roka 2006 do konca aprila 2007, ¢iastocne ako reakcia na meniace sa hodnotenia trhu,
ktoré sa tykali relativne cyklickej pozicie eurozény vo vztahu k jej hlavaym obchodnym part-
nerom. Az do konca augusta sa potom nomindlny efektivny vymenny kurz jednotnej meny ob-
chodoval bez jasného smerovania, avSak s niekolkymi vyraznej$imi kratkodobymi vykyvmi.
Od zaciatku septembra sa jednotnd mena opif zacala vyrazne zhodnocovat a tento vyvoj vydr-

Zal pocas nasledujicich dvoch mesiacov. Po-
siliovanie eura v poslednych troch mesia-
coch, tak sa zda, suvisi s turbulenciami na
globdlnych dverovych trhoch a sdvisiacimi
oCakdvaniami trhu o vi¢Som drokovom rozpa-
ti medzi oboma hlavnymi ekonomickymi ob-
lastami. Diia 5. decembra 2007 bol nomindlny
efektivny vymenny kurz eura, vyjadreny voci
mendm 24 doélezitych obchodnych partnerov
eurozony, o 3,9 % vyssi nez hodnota z konca
augusta a o 5,8 % vyssi ako na zaciatku roka
(graf 51).

Zhodnocovanie efektivneho kurzu eura za po-
sledné tri mesiace bolo pomerne vyrazné.
Euro vyrazne posilnilo v porovnani s americ-
kym doldrom, anglickou librou, ¢inskym jiia-
nom a niektorymi 4zijskymi menami naviaza-
nymi na doldr. Naopak, euro oslabilo voci
polskému zlotému a Ceskej korune. Z hladi-
ska ukazovatelov medzindrodnej cenovej
a ndkladovej konkurencieschopnosti eurozo-
ny bol v novembri 2007 redlny efektivny vy-
menny kurz eura, zaloZeny na vyvoji spotrebi-
tel'skych cien acien vyrobcov, v priemere
o nie¢o viac ako 6 % nad priemernou droviiou
roku 2006 (graf 52).

AMERICKY DOLAR / EURO

Vyvoj eura voc¢i americkému doldru v podstat-
nych znakoch sledoval vyvoj nomindlneho
efektivneho vymenného kurzu eura z posled-
nych mesiacov. Po obdobi zhodnocovania voci
americkej mene, ktoré trvalo do konca aprila
2007, sa euro v zdsade obchodovalo bez jasné-
ho smeru s uréitymi vyraznymi kriatkodobymi

Graf 51 Efektivny vymenny kurz eura a jeho

zlozenie"

(denné udaje)
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Prispevky k zmendm EER ?
Od 31. augusta do 5. decembra 2007
(v percentualnych bodoch)

—— 04
USD JPY CHF (ofe EER-24
GBP CNY SEK Iné

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 31.
augusta do 5. decembra 2007.

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

2) Prispevky k zmendm EER-24 si vykdzané len vo vzfahu k
mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény. Ka-
tegoria ,ostatné Clenské Stity (OCS)“ sa tyka stihrnného pri-
spevku mien clenskych Statov mimo eurozény (bez GBP
a SEK). Kategéria ,,iné“ sa tyka sihrnného prispevku zostdva-
jucich Siestich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-
24. Zmeny su kalkulované s pomocou prisluinych obchodnych
vih v indexe EER-24.
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vykyvmi. Od zaciatku septembra vymenny ety E T RS TEES TR0
kurz eura vo&i americkému dolaru ovplyvnili LALEAIR

obavy o stave likvidity na globdlnych penaz-
nych a uverovych trhoch. To viedlo k vyrazné-

(mesacné/Stvrirocné tdaje; index: Q1 1999 = 100)

mu zvySeniu neochoty investorov niesf riziko =—— Nominélny
. . . o L e Redlny, CPI
a k volatilite trhu. Implikovand volatilita mien w-== Reilny, PPI
USD/EUR sa zvySila takmer dvojndsobne Redlny, ULCM
v porovnani s historicky najnizZSou hodnotou 120 120
z konca jina. Americkej mene od leta prifazili
aj revizie prognézy rastu ekonomiky od Gcast- 10 7| 110
f "’-Hn}'o
- s o . ‘o L . :..’“',
m,kov Vtr%lu, spolu §0 §labym1 Ufiajml zo. Sp(ge 00 f@;‘:j/‘mvgrf L o
nych Statov americkych, osobitne pokial islo f — ~—
o trh s nehnutel'nosfami a takisto ukazovatele j:_:ﬂ
R - 90 90
dovery. Dfia 5. decembra sa euro obchodovalo |,
za 1,47 USD, ¢o je 0 7,4 % viac neZ na konci %0 ~ %
augusta a o priblizne 12 % viac neZ na zadiatku U002 2003 2004 2005 2006 2007
roka 2007 (graf 53). Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER-24 nahor znamend zhodnocovanie eura.
. Posledné mesacné tdaje si za november 2007. V pripade redl-
JAPONSKY JEN / EURO neho indexu EER-24 zaloZeného na ULCM je posledny tdaj za

Pocas celého roka 2007 euro zaznamenalo vy- I O AR B SR ST

razné zmeny kurzu voci japonskému jenu. V pr-

vej Casti roka euro pokracovalo v raste voci japonskému jenu, ktory sa prejavoval od polovice roka
2005, a 13. jila dosiahlo historicky najvyssiu hodnotu 168,68 JPY. V nasledujicich mesiacoch za-
znamenal vymenny kurz medzi eurom a jenom vyrazné vykyvy, ktoré boli odrazom volatility na
finan¢nych trhoch. To zas ovplyvnilo vnimand ziskovost transakcii typu carry trade, pri ktorych sa
japonsky jen aktivne vyuZival ako mena financovania. Zintenzivnenie tlakov na americkom trhu
sub-prime hypoték a ich prelievanie do inych segmentov trhu — to st kI'i¢ové faktory ktoré vysvet-
T'ujd tento vyvoj. Diia 5. decembra dosiahlo euro troven 162,33 JPY, ¢o bolo priblizne o 2 % viac,
nez na konci augusta a o 3,4 % viac neZ na zaciatku roka 2007 (graf 53).

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Pocas prvych jedendstich mesiacov roka 2007 zostala vidcSina mien zapojenych do ERM II na
stabilnej urovni a nad’alej sa obchodovala na drovni svojich prislusnych centrdlnych parit ale-
bo v ich blizkosti (graf 54). Slovenska koruna, ktorej centrdlna parita sa v marci valorizovala,
sa nadalej, napriek urcitej volatilite, obchodovala na silnejsej strane svojej novej centrdlnej
parity. Dnia 5. decembra sa slovenskd mena obchodovala v kurze SKK/EUR 33,26, teda bola
0 6,2 % silnejsia nez jej centrdlna parita a o 1,3 % silnejSia nez hodnota z konca augusta. Lo-
tySsky lats sa pocas prvych 6smich mesiacov 2007 nad’alej obchodoval, napriek ur¢itému zvy-
Seniu volatility v auguste, blizko silnejSej strany intervencného pdsma 1 %, ktoré jednostran-
ne stanovila LotySskd banka. Na zaciatku septembra mala loty$skd mena tendenciu oslabovat
voci euru a presunula sa k slabSej strane pdsma predtym, nez sa opif zhodnotila a vrétila k
silnejsej strane. Dila 5. decembra sa lotyS$sky lats obchodoval na trovni o 0,5 % vysSej ako jeho
centrdlna parita v ERM II, pri¢om tdto droveinl sa v porovnani s koncom augusta takmer vdbec
nezmenila.

Pokial ide o meny ostatnych ¢lenskych 3titov EU, ktoré nie st zapojené do ERM II, od konca
augusta do 5. decembra 2007 euro posilnilo 0 6,9 % voci anglickej libre a 0 8,6 % voci rumun-
skému leu a sticasne oslabilo voci ¢eskej korune a pol'skému zlotému o 5,4 % , resp. 5,7 %.

ECB
Mesaény bulletin
December 2007



HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Vyvoj

vymenného kurzu
a platobnej
hilancie

Graf 53 Kurzovy vyvoj Graf 54 Kurzovy vyvoj v ramci ERM Il
(denné udaje) (denné tidaje; odchylka od centralnej parity v percentudlnych bodoch)
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3 Zdroj: ECB.
0.63 ] L I - = o047 Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity vo¢i euru zna-
T Q4 T Q1 T Q2 T Q3 U Q4 ’ mend, Ze mena sa nachdadza na slabsej strane pasma a zdpornd,
2006 2007 Ze sa nachddza na silnejSej. Pre dansku korunu plati fluktuaéné
pasmo +2,25 %; pre vSetky ostatné meny plati Standardné fluk-
. tuacné pasmo £15 %.
Ek T - 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
augusta do 5. decembra 2007. SKK/EUR.
OSTATNE MENY
Od konca augusta do 5. decembra zostal vymenny kurz eura voci §vajc¢iarskemu franku bez vicse;j
zmeny, na drovni priblizne 1,65 CHF. Euro v tomto obdobi najprv posiliovalo a pokracovalo
v posililujicom trende, ktory trva od polovice roka 2006. V polovici oktébra sa tento vyvoj zacal
obracaf v stvislosti so zvySenou volatilitou, kopirujic vyvoj vymenného kurzu JPY/EUR. Podla
poslednych sprav stvisi toto oslabenie eura voci §vajc¢iarskemu franku so v§eobecnou kompenza-
ciou transakcif typu carry trade. Atraktivita transakcii sa zniZila pre zvySenu averziu voci riziku
a volatilite.
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Od konca augusta do 5. decembra 2007 euro posilnilo o 1,6 % voci nérskej korune a vyraznejsie
voc¢i niektorym hlavnym 4zijskym obchodnym partnerom (o 7,4 % voci hongkonskému doléru,
05,7 % voci kérejskému wonu, o 2 % voci singapurskému doldru a 0 5,2 % voci ¢inskemu jiia-
nu).

7.2 PLATOBNA BILANCIA

Kumulovany beZny iic¢et eurozony vykdzal za 12-mesacné obdobie v septembri 2007 saldo vo vys-
ke 0,3 % HDP (26,6 mld. EUR po oclisteni o sezonne vplyvy), v porovnani so schodkom vo vyske
0,3 % HDP v minulom roku (21,7mld. EUR). Tdto zmena bola vysledkom zvyseného salda ob-
chodnej bilancie. Struktiira vyvozu tovarov podla objemu a cien do augusta 2007 naznacuje, Ze
objem vyvozu tovarov sa zvysil po obdobi relativnej stability v prvej polovici roka 2007. Na fi-
nancnom ucte zaznamenali spojené priame a portfoliové investicie znacny kumulativny prilev vo
vyske 248,6 mld. EUR za 12-mesacné obdobie do septembra 2007, v porovnani s ¢istym odlivom
vo vyske 6,1 mld. EUR za rovnaké obdobie predchddzajiiceho roka.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET

Hodnota vonkajSieho obchodu eurozény vykdzala v trefom Stvrtroku 2007 vyraznejsi rast v po-
rovnani s prvou polovicou roka. Hodnota vyvozu tovarov a sluzieb vzrastla v trefom kvartdli
02,4 % (v Stvrfronom porovnani, ofistend o sezénne vplyvy). Tieto idaje moézZeme porovnaf
s rastom na drovni 1,6 %, v druhom Stvrfroku a mierou rastu 1,1 %, v prvom Stvrfroku (tab. 12
a graf 55). Dovoz tovarov a sluzieb vzrdstol o 2,7 % v trefom Stvrfroku v porovnani s 1,4 %
a v druhom Stvrfroku a 0,5 % v prvom Stvrtroku.

ZvySenie dynamiky podporil najmid obchod s tovarmi a je v stlade s rastom HDP v eurozéne
a takisto rastom vonkajS$ieho dopytu v trefom Stvrfroku. V tomto Stvrfroku sa hodnoty vyvozu
a dovozu tovarov zvysili o 3,2 %, resp. 3,4 %, v porovnani s omnoho slab§im rastom v prvej Cas-
ti roka. Vyvoj tovarovej vymeny cCiastocne

kompenzoval tlmeny obchod v sluzbach. Hod-  Fefq 8t ol e A CN Lo
nota vyvozu sluzieb sa znizila 0 0,2 %, a hod- so zahranicim
nota dovozu naopak rovnako vzrdstla. To pred-
. , , . . o, (index: Q1 2003 = 100; ocistené o sezénne vplyvy; trojmesacny
stavuje vyrazné spomalenie oproti vy$§im hod-  kizavy priemer)
notdm zaznamenanym v prvych dvoch Stvrfro- Obiem 4
— jem vyvozu

koch (5,2 % v prvom Stvrfroku a 2,2 % v dru- ~ --e- Objem dovozu
h Stvrirok ipad , 2.6 % ==== Vyvozné ceny

om §tvrfroku v pripade vyvozu a 2,6 %, resp. Dovozné ceny
3 % v pripade dovozu). 140 140
Rozdelenie vyvozu tovarov podla objemu 30 7 L
a cien do augusta 2007 naznaCuje, Ze mohutny 5, ,/r-/-“ 120

- A . P L. . s o 1o
rast vyvozu spdsobil najméi rastici objem ob- e e N B
chodu. Objem vyvozu zacal rdst v jili a augus- 119 /_f_ > o 0
te 2007, po stagndcii v prvej polovici roka il ... g 100
g ~ TTTTL)
(graf 55). Zda4 sa, Ze rastici objem vyvozu to- S
varov koreSponduje s rastom zahrani¢ného do- 090
2003 2004 2005 2006 2007

pytu, ktory sa zacal pocas druhého Stvrfroka
2007. Medzitym sa vyvozné ceny v obdobi do Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

. Lyt 1) Posledné tidaje za eurozonu si z augusta 2007.
augusta 2007 mierne zvysili.
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Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie evrozény

(sezonne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Trojmesacné kizavé priemerné 12-mesacné
tdaje ku koncu obdobia kumulované idaje
ku koncu obdobia
2007 2007 2006 2007 2007 2007 2006 2007
Aug. Sep. Dec. Marec Jin Sep. Sep. Sep.
Vmld. EUR
Beiny tcet 4,5 0,6 0,8 2,6 2,5 3,0 -21,7 26,6
Obchodna bilancia 7,7 3,7 52 5,1 5,7 5,7 9.3 65,1
Vyvoz 129.4 128,1 1224 122,2 124,0 128.,0 1,343.6 1,489,9
Dovoz 121,6 124,4 117,3 117,2 118,2 122,3 1,334,4 1,424,8
Bilancia sluzieb 42 3.4 2,9 39 3.8 3,6 36,3 42,7
Vyvoz 39,4 39,4 36,3 38,2 39,0 38,9 4224 4572
Dovoz 353 36,0 33,4 34,2 353 35,3 386,1 414,6
Bilancia vynosov -0.4 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,1 9,5 -4,9
Bilancia beznych transferov -7,0 -6,4 -7,2 -5.8 -6,0 -6,4 -76,7 -76,2
Finanény ddet? 63,8 -3,7 -14,1 1,6 7.7 35,7 116,6 93,0
Spojené Cisté priame a portféliové investicie 14,7 23,6 21,5 38,4 0,1 22,9 -16,1 248.,6
Cisté priame investicie 21,2 -22,6 -17,5 -4,9 -23,0 -9,9 -127.3 -165,9
Cisté portféliové investicie 21,9 46,2 39,0 433 23,2 32,8 111,2 414,5
Majetkovy kapitél -13,9 21,2 17,2 32,0 20,4 18,3 107,7 263,7
Dlhové ndstroje 35,8 25,0 21,8 11,3 2,7 14,4 3,6 150.,8
Dlhopisy a zmenky 10,6 2,3 32,3 16,0 -2,0 -2,6 55,5 131,2
Nistroje pefiazného trhu 25,2 22,7 -10,5 -4,7 4,7 17,0 -52,0 19,7

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz 2,6 -0,7 4,0 1,1 1,6 2,4 12,2 10,3

Dovoz 1,0 2,3 1,3 0,5 1.4 2,7 16,1 6,9
Tovar

Vyvoz 2,3 -0,9 4,6 -0,2 1.4 3,2 13,0 10,9

Dovoz 0,7 2,3 1,1 -0,1 0,9 3.4 18,7 6,8
Sluzby

Vyvoz 3,8 -0,1 2,3 52 2,2 -0,2 9,5 82

Dovoz 1,7 2,1 2,0 2,6 3,0 0,2 8,0 7.4
Zdroj: ECB.

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

Zaznamenany rast vyvozu eurozony sposobil, zdd sa, najmé vel'mi razantny ndrast v septembri,
ktory podporil najmi vyvoz z Nemecka. Co sa tyka produktov, rast reaguje najmi na vyvoj
v oblasti polotovarov a spotrebitel'skych tovarov. Podla geografickéhpo delenia najvyrazne;jsi
rast obchodu bol zaznamenany s krajinami produkujicimi ropu a Aziou, ¢o zodpovedd pred-
chadzajicemu vyvoju. Zvysenie vSak stivisi aj s obchodovanim so Spojenym kralovstvom Vel-
kej Britdnie a [rska a Spojenymi §tdtmi americkymi. Na rozdiel od neddvneho vyvoja bol rast
exportu do Spojeného kralovstva v prvej polovici roka 2007 pomaly a v pripade USA dokonca
negativny (graf 57).

Vyrazné zvysenie hodnoty dovdZanych tovarov v trefom Stvrroku 2007, zda sa, Ciasto¢ne spo-
sobil masivny rast domdceho dopytu v eurozéne a tiez zvysenie priemyselnej vyroby v eurozé-
ne. Clenenie tovarovej vymeny s krajinami mimo eurozény podla objemu a cien taktieZ nazna-
cuje, Ze dovozné ceny v trojmesacnom obdobi do konca augusta nadalej rastli, ¢im moZzno rea-
govali na vyrazné zvysenie svetovych cien komodit a v menSom rozsahu i na vyvoj dovoznych
cien vyrobcov.

ECB
Mesaény bulletin
December 2007

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Vyvoj

vymenného kurzu
a platobnej
hilancie




Graf 56 Saldo beiného vétu a obchodnej bilancie Graf 57 Objemy vyvozu do vybranych oblasti

eurozony

(v mld. EUR; mesacné tidaje; sezénne ocistené) (index: Q1 2003 = 100+ ocistené o sezénne vplyvy; trojmesacny
klzavy priemer)
= Saldo beZného ctu
(12-mesa¢né kumulované udaje; l'avé os)
«++ Saldo obchodnej bilancie

(12-mesacné kumulované udaje; 'ava os) = Vyvoz mimo krajin eurozony
==== Vyvoz tovaru a sluZieb e++e+ Vyvoz do Spojeného kralovstva
(3-mesaéné kizavé priemery, prava os) ==== Vyvoz do Spojenych $tatov americkych
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(3-mesaéné klzavé priemery, pravios) T Vyvoz do krajin OPEC
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 Pozndmka: Posledné ddaje si z augusta 2007, s vynimkou Spo-
jenych Stitov americkych s poslednymi tdajmi zo septembra
Zdroj: ECB. 2007.

Pri dlhodobejSom pohlade kumulovany bezny dcet eurozény za 12-mesaéné obdobie do septem-
bra vykdazal prebytok vo vyske 26,6 miliardy EUR, v porovnani so schodkom vo vyske 21,7 mi-
liardy EUR za rovnaké obdobie minulého roka (graf 56). Za touto zmenou je najmé vyvoj salda
obchodnej bilancie, ktoré sa zvySilo v kumulovanom vyjadreni za 12-mesacné obdobie
0 55,8 mld. EUR. Saldo bilancie sluzieb sa naopak zvySilo miernejSie, priCom bilancia prijmov
dokonca zaznamenala mierny schodok (4,9 mld. EUR), v porovnani s prebytkom (9,5 mld. EUR)
v predchddzajicom roku. Bilancia beznych transferov zostala viac-menej bezo zmeny a vykazala
schodok vo vyske 76,2 mld. EUR.

FINANCNY UCET

V trefom Stvrfroku 2007 zaznamenala eurozdna Cisty priemerny mesacny prilev spojenych pria-
mych a portféliovych investicii vo vyske 22,9 mld. EUR v porovnani s vyrovnanymi ¢istymi tok-
mi v druhom Stvrfroku tohto roka. Toto zvySenie mozno pripisaf najmé na vrub vyssieho Cistého
prilevu portféliovych majetkovych investicii (tab. 12).

Udaje z finanéného tétu za obdobie do septembra 2007 naznacujd, e zahrani¢né portfliové in-
vesticie v eurozéne pravdepodobne iba docasne ovplyvnil kolisavy vyvoj na tdverovom trhu
a potom globdlni investori precenili riziko, zatial o rezidenti krajin eurozény zostdvaji opatrni
vo svojich zahrani¢nych investi¢nych stratégiach.

Z dlhodobejsej perspektivy predstavoval kumulativny Cisty prilev spojenych priamych a portfé-
liovych investicii 248,6 mld. EUR za 12-mesa¢né obdobie do septembra 2007, v porovnani s Cis-
tym odlivom vo vyske 16,1 mld. EUR za rovnaké obdobie predchddzajiceho roka. Obrat v sme-
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rovani Cistych kapitdlovych tokov bol odrazom  FaT s 8 ST R T TS T

vyrazného zvysenia Cistého prilevu portfélio- ALLLELLL

vych investicii (o 303,3 mld. EUR), ktoré Cias-

tocne vyvazil zvySeny Cisty odliv priamych in-

vesticii (graf 58). — (i?isté priame a portfoliové investicie

Cisté priame zahrani¢né investicie

- @isté dlhové nastroje

Cisté kapitalové toky

(v mld. EUR; mesacné tdaje; 12-mesac¢né kumulované toky)

Vyvoj kumulativnych tokov portféliovych in-

vesticii za uplynulych 12 mesiacov sa aj nada- 300 300
lej zakladal najmé na rasticom Cistom prileve . | .
majetkovych cennych papierov av menSom
rozsahu aj na dlhovych ndstrojoch eurozény 150 \/ 150
(dlhové nastroje petiazného trhu, ako aj dlhopi- 75 I ) 25
. L .. - L
sy a pokladni¢né poukazky). Cisty prilev dlho- TIll?; h
A . . | AN Gcd ||| W

vych néstrojov suvisel takmer vyluéne s tym, 0 1§ P 0
Y . o . . ! A
ze nt.arez1dent1 viac nakupovali dlhopisy a pok- 75 b P
ladni¢né poukdzky eurozény. Naopak, zvySeny bl s
kumulativny ¢&isty prilev majetkovych cennych ~ -150 SRRE o] 150
papierov stvisel jednak so zvySenim zahranic- s ™ 5
nych investicii do akcii eurozény a jednak
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hol podporit ocakdvany relativne priaznivy rast
vynosovosti podnikov eurozény.

Geografické ¢lenenie naznacuje, Ze sumu priamych investicii v zahrani¢i na konci roka 2006 vo
vyske 3,1 biliéna EUR tvorili najmi priame investicie eurozény v Spojenom kralovstve (26 %),
Spojenych 3tatoch americkych (20 %), offshorovych finanénych centrdch (11 %), Svajéiarsku
(10 %) a krajindch, ktoré vstipili do EU od roku 2004 (7 %). Celkové priame investicie v Brazi-
lii, Rusku, Indii a Cine predstavovali 5 % z celkovej sumy. Priame zahrani¢né investicie do euro-
z6ny dosiahli 2,7 biliéna EUR. Z toho 38 % pochddzalo zo Spojeného kralovstva, 24 % zo Spoje-
nych §tatov americkych, 13 % z offshorovych finanénych centier, 8 % zo Svaj&iarska. Iba 1 %
prispeli skupina krajin, ktoré vstipili do EU od roku 2004 a skupina ,,BRIC* (Brazilia, Rusko,
India a Cina).

Na strane aktiv portféliovych investicii boli v eurozéne v drzbe najmi zahraniéné cenné papiere
vydané v Spojenych Statoch americkych (34 %), Spojenom kralovstve (24 % )a offshorovych fi-
nanénych centrich (12 %). Podiel cennych papierov vydanych v Brazilii, Rusku, Indii a Cine
predstavoval 4 %. Medzindrodnd investi¢na pozicia eurozény zaznamenala na konci roka 2006
¢istd pasivnu poziciu vo vySke 1,0 bilibna EUR (priblizne 12 % HDP eurozény), v porovnani
s hodnotou 0,8 biliona EUR o rok skor. Toto zvySenie Cistej dlZnickej pozicie spdsobili najma:
precenenie v dosledku zmeny vymennych kurzov (151,9 mld. EUR) a Cisté financné transakcie
(118 mld. EUR).
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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 12,5 2,18 3,44
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 15,7 3,08 3,86
2006 Q4 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,5 3,59 3,86
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,3 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,42
Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,48
2007 Jan 6,1 9,5 11,0 .1 10,8 19,3 4,15 4,66
Jil 6,8 10,4 11,7 4 11,0 20,7 4,22 4,63
Aug. 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 20,5 4,54 4,43
Sep. 6,0 10,2 11,3 N 11,0 19,2 4,74 4,37
Okt. 6,5 11,2 12,3 11,2 . 4,69 4,40
Nov. . . . 4,64 4,26
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 2,7 1,5 1,3 81,2 0,9 8,9
2006 22 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1.5 8,2
2007 Q1 1,9 2,9 2,3 32 3,9 84,6 1,8 7,6
Q2 1,9 2,4 2,5 2,5 2,7 84,6 1,7 7.5
Q3 1,9 2,1 2,7 3,9 84,3 73
2007 Jan 1,9 2,3 - - 2,5 - - 7.4
Tl 1,8 1,8 - - 4,0 84,3 - 7.4
Aug. 1,7 1,8 - - 4.4 - - 7.4
Sep. 2,1 2,7 - - 33 - - 73
Okt. 2,6 33 - - . 84,2 - 72
Nov. 3,0 . - - - - o
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 19,9 47,9 -208,8 141,3 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 325.8 103,6 104,5 1,2556
2006 Q4 21,0 16,9 -52,5 116,9 3258 104,6 105,4 1,2887
2007 Q1 4.8 8,6 -14,6 129,8 331,5 105.,5 106,1 1,3106
Q2 1,2 20,3 -69,1 69,5 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 11,9 19,5 -29,7 98,3 340,5 107,6 108,2 1,3738
2007 Jin 13,9 11,3 -37.4 70,6 3253 106,9 107,4 1,3419
Jil 57 9.4 0,1 30,2 328,8 107,6 108,1 1,3716
Aug. 1,7 4,5 -1,2 21,9 330,4 107,1 107,7 1,3622
Sep. 45 5,6 -22,6 46,2 340,5 108,2 108,8 1,3896
Okt. . . . . 346,6 109,4 110,0 1,4227
Nov. . 111,0 111,6 1,4684

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 9 November 2007 16 November 2007 23 November | 2007 30 November

Zlato a pohladavky zo zlata 185473 185420 185391 185357
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 143 006 141 545 141910 142 164
Pohladavky vodi rezidentom eurozéony v cudzej mene 23354 23165 24191 25167
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 17729 15685 15 826 14504
Pozicky dverovym institiciam eurozény v EUR 425010 447 883 454265 463 068
Hlavné refinan¢né operécie 160003 182002 169 000 178 001
Dlhodobejsie refinanéné operécie 265 005 265 005 285 006 285 004
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturédlne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinancné obchody 1 874 256 60
Uvery sivisiace s v§zvami na dodato¢né vyrovnanie 1 2 3 3
Iné pohladavky vo¢i iverovym institiciam eurozény v EUR 17 821 20 106 20241 20972
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 96 491 95 050 95267 95 865
DIh verejného sektora v EUR 37110 37110 37110 37103
Ostatné aktiva 302478 305797 311322 313 066
Aktiva spolu 1248 472 1271761 1285523 1297 266

2. Pasiva

2007 9 November 2007 16 November 2007 23 November | 2007 30 November

Bankovky v obehu 642123 640 622 639283 645697
Zavizky vofi dverovym institiciam eurozény v EUR 191088 215273 194998 203 794
Bezné ticty (vratane povinnych minimdlnych rezerv) 190 806 215070 194758 203 522
Jednodiiové sterilizacné obchody 270 192 216 267
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady stvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 12 11 24 5
Ostatné zavizky voci Gverovym institiciam eurozény v EUR 168 170 169 137
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky vofi ostatnym rezidentom eurozény v EUR 53415 53351 81545 75096
Zavizky vofi nerezidentom eurozény v EUR 26797 27257 28 305 28 748
Zavizky vocfi rezidentom eurozény v cudzej mene 182 901 311 240
Zavizky vofi nerezidentom eurozény v cudzej mene 18795 16 358 18268 19 443
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5398 5398 5398 5398
Ostatné zavizky 110 545 112468 117280 118 744
Utty precenenia 131 060 131 060 131 060 131 060
Kapital a rezervy 68901 68903 68906 68909
Pasiva spolu 1248 472 1271761 1285523 1297 266

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 -
4 2 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) ucastnikov (suma) (vdiioch)
Minimdlna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vizend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2007 8 Aug. 391 978 319 292 500 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
12 406 119 381 269 000 4,00 4,14 4,17 7
19 356 281 371 155 000 4,00 4,15 4,16 7
26 368 995 378 190 000 4,00 4,27 4,29 7
3 Okt. 298 721 316 163 000 4,00 4,14 4,16 7
10 322 684 342 218 000 4,00 4,12 4,16 7
17 283 439 349 171 000 4,00 4,11 4,14 7
24 304 089 348 182 000 4,00 4,11 4,14 7
31 287 241 308 170 000 4,00 4,14 4,16 7
7 Nov. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14 280 458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21 277 051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28 257 966 283 178 000 4,00 4,18 4,20 7
5 Dec. 253 519 273 163 000 4,00 4,18 4,20 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2007 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
13 Sep. 139 021 140 75 000 - 4,35 4,52 90
27 85353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
1 Nov. 87587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23 147 977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29 132 386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
2. DalSie 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 Vizena

akceptova- sadzba®|  priemernd

telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 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 Mij Prijimanie terminovanych vkladov 2460 7 2460 3,75 - - - 1
12 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 12960 11 6000 3,75 - - - 1
10 Jul 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
11 Prijimanie terminovanych vkladov 66 388 37 60 000 4,00 - - - 1
9 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 40235 18 24 500 4,00 - - 1
12 Prijimanie terminovanych vkladov 40080 22 30 000 4,00 - - - 5
13 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 27750 10 27750 4,00 - - - 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 ucinnosfou od aprila 2002 operdcie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzden uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi
operdciami, su klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie 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 uskutoc¢nia 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 uskuto¢nenych obchodov.

ECB
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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 Q1 16 253,0 8634,2 657,4 2009,8 1358,8 3592,8
2007 Apr. 16456,1 8764,2 677,6 2021,0 13872 3600,1
Mij 16718,7 8886,3 701,9 2044,3 1439,8 3646,4
Jin 167533 8940,5 677,6 2066,6 13835 3685,1
Jil 16 822,3 89559 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
Aug. 16 890,0 8994,1 7139 2086,8 1407,8 3687,5
Sep. 16 968,2 9073,2 745,5 20757 14249 3649,0

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 Ql 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
Q2 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
2007 10 Jil 188.3 189,6 1,2 0,0 4,06
7 Aug. 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
11 Sep. 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
9 Okt. 192,5 1934 0,9 0,0 4,18
13 Nov. 193,7 194,4 0,7 0,0 4,12
11 Dec. 195.9 . . o o
3. Likvidita
Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujiice likviditu Beiné| Pefiazna
udrziavania acty baza
Menovopolitické opericie Eurosystému averovych
o - _ _ institucii

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 Q2 326,4 284,9 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99.4 186,2 811,7
2007 10 Jal 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
11 Sep. 317,3 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 832,4
9 Okt. 321,9 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 637,3 63,7 -118,0 1934 832,3
13 Nov. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -123,3 194.4 835,1
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.

ECB
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2.1  Agregovand bilancia PFl eurozony"

(mld. 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 Ostatnf PFI Spolu Verejnd | Ostatnf PFI lovych ucasti
sprdva | rezidenti spréva | rezidenti fondov vydanych
eurozony eurozény peniazného | 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
Q2 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
2007 Jdl 1669,9 762,7 17,7 0,6 7443 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 3575 15,7 262,0
Aug. 1649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 2,2 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
Sep. 1707,3 753.5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368.8 15,6 292,3
Okt.”| 1781,8 800,2 17,8 0,6 781,8 262,3 220,4 2,2 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
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 27107,8 15340,0 801,4  9441,0 5097,6 36610 12822 6858 1693,0 92,4 12445 4684,7 195,1 1890,1
Q2 280663 157754 7982  9712,6 5264,6 37590 1281,7 761,2 1716,1 96,6 1273,9 4888,9 201,7 2070,9
2007 Jil 281403 158814 7997 98098 52719 37744 1257,7  777,0 1739,7 97,1 1260,1 4928,0 198,2 2001,2
Aug. | 28161,5 15964,3 793,1 0848,9 53223 37419 1228,5 780,44 1733,0 95,5 1248.4 4917,6 198.4 19954
Sep. | 28481,1 16160,8 7932 99455 54221 37475 1214,5  804,0 17289 95,6 1255,9 4879,7 203,0 2138,6
Okt.”| 29141,3 16 566,0 943,6 100451 55773 38116 12143 8629 17344 98,5 1307,5 49849 216,5 2156,1
2. Pasiva
' Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapital | Zahrani¢né Ostatné
i a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd PFI| podielovych cenné
Stdtna | verejnd spréva/ fondov papiere ¥
sprava | ostatni rezidenti peiiazného
eurozony trhu ¥
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11
Eurosystém
2005 1404,9 582,7 3854 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 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
Q2 1651,5 652,6 4952 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007 Jdl 1669,9 660,0 511,4 53,3 21,8 4364 - 0,1 209,5 439 244.8
Aug. 1649,6 657,0 482.8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 2123 46,9 250,5
Sep. 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 4399 - 0,1 222,6 48,3 268,4
Okt.® 1781,8 661,9 561,6 54,9 22,9 483.8 - 0,1 228,7 39,6 289,9
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 - 135958 139,0 8060,9 53959 7587 4424.8 1529,7 42557 2543,1
Q2 28 066,3 - 14021,0 169.8 8278,3 5572,9 795,6 45234 1551,2 4451,8 27232
2007 Jdl 28140,3 - 14 038,8 126.8 8324,5 5587,6 809,7 45491 1568,4 4498,5 26759
Aug. 28 161,5 - 14 042,7 120,6 8319,4 5602,6 801,7 4576,4 1567,7 45392 2633,8
Sep. 28481,1 - 142414 1442 8403,8 56934 776,71 45744 1583,6 45259 2779,1
Okt.® 29 141,3 - 146134 129,3 8625,4 5858,7 7824 4646,5 1637.6 4630,0 28314
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.

ECB
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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 Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozony akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni acasti
spriva rezidenti spriva rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 2148,5 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 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
Q2 21414,0 10529,2 816,0 97132 22583 14949 763,4 880,3 5243,0 217,1 2286,1
2007 Jdl 21462,9 10627,9 817.,4 9810,4 22537 1474,6 779,2 865,9 52855 213,8 2216,1
Aug. 214534 10 660,4 810,9 9849,5 22285 1446,0 782,5 854,2 52782 214,0 22182
Sep. 21705,0 10757,1 811,0 9946,1 2240,1 14338 806,2 856,7 52484 218,6 2384,1
Okt.® 22211,5 11007,1 961,4 10 045,7 2299,8 14347 865,1 894,2 5363,0 232,1 24154
Transakcie
2005 1608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 532 448,0 1,4 240,4
2006 1997,9 877.,3 -14.,4 891,6 10,6 -96,8 107.4 98,5 801,7 6,4 203,5
2007 Q1 884,6 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 442 20,8 394,4 0,5 151,8
Q2 788,0 282,0 -5.4 287,4 84,4 11,0 73,4 16,7 2223 32 179,4
2007 Jal 77,8 101,7 1,4 100,3 -4,0 -20,6 16,6 -10,6 64,2 =33 70,2
Aug. -12,5 32,9 -6,6 39,5 -25,9 -29,7 3,8 -10,5 -11,0 0,1 1,9
Sep. 326,6 108,9 0,3 108,6 13,6 -11,3 24,8 1,9 32,4 4,6 165,2
Okt.® 327,1 78,2 -3,7 81,9 53,3 52 48,1 26,6 148,2 4,7 16,2
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustredne;j ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere?
ostatnych penazného
rezidentov trhu ?
eurozony
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10
Stav
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19743,5 592,2 157,9 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2566,1 15,7
2007 Q1 20 649,7 5884 183,8 80784 666,3 2701,6 1341,8 42953 27754 18,7
Q2 21414,0 604,9 221,0 8301,6 699,1 2773,1 1346,8 4502,8 2968,8 -4,1
2007 Jal 214629 6129 180,1 8346,2 712,6 2774,1 1366,2 45424 2920,8 7,7
Aug. 214534 610,5 173,6 8336,9 706,1 23807,0 1368,3 4586,1 28842 -19,3
Sep. 21705,0 610,4 196,0 84229 681,0 23807,6 1389,5 45742 3047,5 -24,0
Okt.® 22211,5 613,5 184,2 8648,2 683,9 28724 1435,0 4669,5 31213 -16,6
Transakcie
2005 1608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 95,5 448,0 3339 -50,8
2006 1997,9 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,2 601,6 2532 45,4
2007 Q1 884,6 -4,2 24,8 157,1 54,5 117,5 38,9 292,5 196,8 6,9
Q2 788,0 16,5 37,2 225,1 30,5 70,8 2,4 230,5 183,4 -8,4
2007 Jil 77,8 8,0 -41,5 47,1 14,4 4,7 19,7 58,4 -48.,8 15,8
Aug. -12,5 2,3 -6,5 -10,3 -6,9 31,8 3.8 40,4 -34.8 -27,7
Sep. 326,6 -0,1 22,4 98,6 -25,9 18,6 16,2 53,8 137,6 5.4
Okt.® 327,1 3,1 -16,5 75,6 13,2 20,3 9,9 1255 78,4 17,6
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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Menovd Statistika"

2.3

(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 eurozény 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 425,8
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,1 7731,8 - 5428,7 2321,2 10 658,5 91674 636,8
2007 Q1 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 2301,4 10978,1 94447 7559
Q2 3785,1 3170,7 6955,8 1228,4 8184,2 - 5728,1 22979 113249 9684,5 7283
2007 Jil 38054 32283 7033,8 12355 8269.,3 - 5765,6 2286,4 11436,7 97829 728.,5
Aug. 38252 3273,7 7098,9 1243,1 8342,0 - 57954 2265,6 11553,0 9888.,8 696,1
Sep. 38173 3316,3 7133,6 1259,9 8393,5 - 5790,6 22534 11642,8 9955,0 669,3
Okt.® 38383 3420,7 7259,1 12714 8530,4 - 5896,0 2400,8 11838,2 10 063,2 677,6
Transakcie
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 400,8 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 - 150,0 -23,7 298,7 258,8 127,0
Q2 37,7 108,0 1457 32,1 177,8 - 123,8 -0,1 354,8 255.,5 -27,0
2007 Jal 21,0 58,8 79,8 7.8 87,6 - 42,3 -11,8 119,5 1014 3,1
Aug. 19,4 45,1 64,5 10,4 74,9 - 26,8 -21,9 118,3 106,4 -32,7
Sep. -5,1 47,0 41,9 19,8 61,7 - 9,9 -11,2 102,3 78,2 -30,4
Okt.® 22,4 73,5 95,9 20,4 116,3 - 22,7 -2,8 1559 90,4 11,8
Miera rastu
2005 Dec. 11,3 5,4 8,5 0,9 73 75 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 9,2 -4,9 10,9 10,6 339,6
Jin 6,1 13,9 9,5 19,9 11,0 11,1 9,3 -3,7 11,6 10,8 270,0
2007 Jal 6,8 15,0 10,4 19,4 11,7 11,4 9,2 -3,7 11,6 11,0 270,8
Aug. 6,7 15,3 10,5 17,9 11,6 11,5 9,2 -4,1 11,8 11,2 242,6
Sep. 6,0 15,4 10,2 17,9 11,3 11,7 8,9 -4,3 11,6 11,0 204,4
Okt.® 6,5 17,0 11,2 18,9 12,3 . 8,4 -4,1 12,2 11,2 200,3

61

Menové agregaty"

62  Protipolozky"

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

= Dlhodobejsie finan¢né pasiva

Ml ===« POziCky verejnému sektoru
sass M3 o 2 : .
= = POzi¢ky ostatnym rezidentom eurozoény
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie su v ¢asti 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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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 vipovednou | obchody | diely podiel. cenné cenné | s vypovednou |s dohodnutou | arezervy
poziadanie| splatnosfou lehotou do fondov pe- papiere papiere lehotounad | splatnosfou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do 2 rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
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 24614 107,8 1696,4 13385
Q2 599,2 3186,0 16452 15255 285,1 700,5 2428 25223 109,4 1748,6 1347,7
2007 Jdl 604,7 3200,8 1709,4 15189 290,6 704,8 240,1 25278 110,7 1764,6 13624
Aug. 608,2 3217,0 17629 1510,8 287,2 695,4 260,5 2549,7 11,1 1767,8 1366,8
Sep. 610,6 3206,7 1807,8 1508,5 298,0 679,9 282,0 2525,6 113,0 1769,8 13822
Okt.® 617,8 32205 18834 15373 288,7 684,5 298,2 2564,5 120,6 1780,4 1430,5
Transakcie
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 11,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,4
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15.4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,6
Q2 7,0 30,6 118,5 -10,5 3,4 28,3 0,4 62,7 1,7 52,9 6,5
2007 Jal 5,5 15,5 65,4 -6,6 5,6 52 -2,9 9,5 1,2 16,5 15,1
Aug. 3,6 15,9 532 -8,2 -3,5 -9,8 23,7 17,4 0,5 2,9 6,1
Sep. 2,4 <15 49,1 -2,1 14,2 -16,3 21,9 -6,5 1,9 4,0 10,5
Okt.® 7,2 15,2 84,0 -10,5 -9,3 14,9 14,8 -4,0 0,8 13,2 12,8
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 9,0 53
Jin 9,2 5,5 35,1 -2,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 5.4
2007 Jal 9,2 6,4 37,5 -2,9 14,3 14,4 46,9 10,6 17,0 9,9 52
Aug. 8,7 6,3 38,6 -3,5 11,2 12,8 44,9 10,7 15,4 9,5 59
Sep. 8,2 5,6 38,2 -3,6 11,7 9,5 55,5 9,9 15,1 9,0 6,4
Okt.® 8,1 6,2 41,8 -4,2 12,8 11,4 50,6 8,8 13,8 8,9 6,8

63

(ro¢nd miera rastu; sezénne olistené)

Llozenie menovych agregdatov"

64

Llozenie dlhodobejSich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

== Obezivo === DIhov¢é cenné papiere nad 2 roky

Vklady splatné na poziadanie
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
Kapital a rezervy

60 60 20 20
40 IV\ 40 15
20|, 20 10
_’__/,\ ,-.../.«'n.:}\
0 s N2 LN 0 5
~ ~\ / -
20 V 20 0
-40 —— —— — —— — — —— —— —_— - — — —— —— — —— —— — — -
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 2006 = 2007 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
Zdroj:ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie s v Casti V§eobecné pozndmky.
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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)

1. Pozicky finanénym sprostredkovatefom a nefinanénym spolo¢nostiam®

Poistovacie spolo¢nosti Ostatni finanéni Nefinanéné spolo¢nosti
a penzijné fondy sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
a do 5 rokov
Do I roka Do I 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 1137,9 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 774,5 488.6 3957.4 1172,1 738.8 2046,5
Q2 110,5 83,5 802,2 502,3 4107,9 12233 777,1 2107.5
2007 Jal 111,5 84,7 813,2 506,0 4168,9 1241,1 791,7 2136,2
Aug. 110,6 85,4 821,0 506,8 4186,8 12304 803,0 21533
Sep. 111,9 87,9 851,1 532,7 4230,8 12527 811,1 2167,0
Okt.® 115.5 90,4 884.,5 527,3 4273,5 1250,6 829,2 2193,6
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 29,5 449
Q2 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57.8 40,0 63,3
2007 Jal 1,1 1,2 12,3 5.1 61,8 17,7 14,7 29,4
Aug. -0,9 0.8 8,7 1,4 17,2 -11,4 11,4 17,2
Sep. 1.4 2,5 33,9 28,3 49,5 24,0 9,5 15,9
Okt.® 3,6 2,5 15,5 -4,3 41,0 -1,3 17,7 24,6
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
Jin 30,7 40,6 17,9 20,4 13,3 11,1 20,1 12,2
2007 Jal 24,0 31,9 20,6 24,4 13,6 11,5 19,4 12,8
Aug. 27,9 39,9 19,7 223 14,2 12,9 20,4 12,8
Sep. 25,5 40,2 20,2 22,7 13,9 13,0 19,9 12,4
Okt.® 30,1 46,6 22,8 223 13,9 11,8 20,7 12,7

65  Pézicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spoloénostiam®

(ro¢nd miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
Nefinanéné spolo¢nosti

35 35
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Zdroj: ECB.

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 idaje 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 S rokov 5 rokov 5 rokov S 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
Q2 4692,0 602,3 1349 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,0 150,3 103,8 498,9
2007 Jdl 4716,2 606,4 136,0 205,0 265,5 3358,7 15,8 73,1 32699 751,0 146,5 104,3 500,2
Aug. 4730,5 606,0 1349 204,4 266,7 3374,1 15,8 73,1 32852 750,4 1442 104,4 501,8
Sep. 4751,6 606,9 134,4 204,3 268,1 33923 16,3 73,5 3302,6 752,4 146,9 104,3 501,2
Okt.® 4771,7 612,6 136,3 205,1 271,2 3406,9 16,2 73,8 3316,9 752,2 146,0 104,3 501,9
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 59 58,9 0,6 0,2 58,1 8.8 0,7 0,7 7.4
Q2 85,3 13,4 3,1 2,5 79 66,0 0,3 0,8 64,9 5.8 2,9 1,9 1,1
2007 Jdl 25,1 42 1,2 0,4 2,6 22,5 -0,2 0,4 22,3 -1,5 -3,8 0,6 1,7
Aug. 14,5 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,3 0,1 0,1 15,2 -0,5 -2,3 0,2 1,7
Sep. 23,8 0,6 -0,4 0,1 1,0 19,5 0,5 0,4 18,7 3,7 3,0 0,3 0,5
Okt.® 21,8 5.5 2,0 0,9 2,7 15,6 -0,1 0,3 15,3 0,7 -0,7 0,3 1,2
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 3,9 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
Jin 7,2 59 4.4 0,6 11,2 8,4 11,0 4,6 8,5 33 0,6 53 3,7
2007 Jal 7,0 59 4,8 0,5 11,1 8,1 9,6 4,6 8.2 33 0,6 5,7 3,6
Aug. 7,0 5.8 47 0,5 10,8 8,1 9,9 4,6 8.2 33 -0,1 5,7 38
Sep. 6,8 5,1 4,1 0,1 9,7 79 8,7 4,5 8,0 34 1,2 5.4 3,6
Okt.® 6.8 5.5 4,5 0,5 10,1 79 10,6 4,5 79 33 1,2 52 3,6
66  Pozicky domdcnostiam?
(ro¢nd miera rastu)
= Spotrebitel'ské uvery
= =« « Pozi¢ky na byvanie
= = Ostatné pozick:
14 P Y 14
12 \\ e e, 12
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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 tudaje pred
janudrom 2003 st vypocitané zo Stvrroénych tddajov.
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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
spriava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejna Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho spriva
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863.4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844.,6
Q2 798,2 95,7 218,8 446,1 37,6 3286,4 23343 952,0 61,4 890,6
Q3™ 793,2 92,4 213,9 447.8 39,1 3301,4 2354,1 947,3 59,9 887,5

Transakcie
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5.5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,6 -2,8 132,3
2007 QI -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 5.3 272,7 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q2 -3,4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1,5 54,2
Q3® -5,0 -3,2 -5,0 1,7 1,5 76,0 57,5 18,5 -1,6 20,0
Miera rastu

2005 Dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2

2006 Dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21, 23,7 17,4 -4,2 19,
2007 Mar. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 4.4 23,5
Jin -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -7,4 29,7
Sep.® -1,1 -8,2 -6,3 2,3 9,7 26,2 28,1 21,9 -8,8 24,6

67  Péiicky verejnej sprdve a nerezidentom eur

(ro¢nd miera rastu)

= Verejna sprava
Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozény

ozény?
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zalozend na ESA 95.
2) Udaje sa tykajui zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si 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
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)

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 poZzia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495,4 1,0 1,4 249 11403 283,1 251,8 469.,4 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 12647 318,6 267,71 515,7 11,4 0,3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 19,2 13473 321,0 288,2 571,7 11,5 0,2 154,6
2007 Jdl 670,8 72,1 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1369,0 321,9 290,7 589,2 13,4 0,3 153,6
Aug. 665,7 61,4 68,0 513,6 0,8 1,1 20,8 13642 302,0 303,0 588,6 11,8 0,2 158,6
Sep. 676,6 67,8 62,9 5229 0,8 1,1 21,0 1386,5 326,2 305,9 581,0 13,0 0,8 159,5
Okt.®” 695,3 73,1 73,5 524,5 0,8 1,1 21,8 14253 317,8 340,2 599,3 12,4 0.8 154,6
Transakcie
2005 26,3 74 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 Q1 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 1248 358 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
Q2 -2,8 1,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 -3,7 82, 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
2007 Jdl 14,5 7,7 33 1,8 0,1 0,0 1,6 23,0 1,1 2,9 18,0 1,9 0,0 -1,0
Aug. -5,2 -11,3 6.8 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 -5,1 -20,0 12,3 -0,7 -1,6 -0,1 4,9
Sep. 13,6 6,5 -4,9 11,7 0,0 0,0 0,3 26,8 25,4 4,6 -9,4 1,2 0,6 43
Okt © 18,9 6,0 10,7 1,5 0,0 0,0 0,8 41,2 -7,8 35,0 19,3 -0,5 0,0 -4,8
Miera rastu
2005 Dec. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 222 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 Dec. 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Mar. 7,5 10,4 15,9 59 -2,9 - 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
Jin 4,8 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - -13,3 28,3 13,5 35,6 41,4 5,9 - 10,5
2007 Jdl 5,9 10,8 18,0 52 -11,7 - -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
Aug. 4,7 -0,8 30,8 4,4 -21,3 - -27,7 31,3 15,6 41,6 424 25,3 - 12,8
Sep. 6,5 1,4 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,2 18,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
Okt.® 9,5 11,6 52,6 6,9 -19,9 - -22,1 31,8 21,1 44,0 36,9 22,9 - 15,1

68  Celkové vklady podla sektora? 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)

= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = Poist'ovacie 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
—— Ostatni finanéni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3) %)
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie s v Casti V§eobecné pozndmky.
3) Této kategoria zahfiia investi¢né fondy.
4) Zahfiia vklady v stlpcoch 2, 3,5a 7.
5) Zahfia vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5

Vklady v PFI - podrobne ¢lenené!)?

(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
Do 2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 355,3 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 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
Q2 1386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1,3 26,4 4678,1 17858 802,3 577,1 1329,0 106,2 77,1
2007 Jdl 1385,6 840,5 415,5 67,8 34,7 1,5 256 46799 1766,6 832,9 572,2 1318,8 106,8 82,6
Aug. 1388,7 825,8 435,1 68,0 31,9 1,5 26,6 46782 17394 860,4 569,0 13152 107,2 87,0
Sep. 1405,3 845,1 438,5 64,3 31,6 1,4 244 47062 17543 886,4 565,7 1308,0 107,9 84,0
Okt.” 14154 836,9 459.,6 64,2 29,0 1.4 243 48549 17305 927,4 559,6 14422 109,0 86,3
Transakcie
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -54 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137.5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 33 -19,8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 22 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
Q2 38,1 29,2 13,6 -0,6 -3,4 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
2007 Jdl 0,2 -20,8 23,4 -0,3 -1,3 0,1 -0,8 22 -19,1 30,9 -4,8 -10,2 0,7 4.8
Aug. 3,0 -14,8 19,5 0,2 -2,9 0,0 1,0 -2,3 -27,3 27,4 -3.5 -3,6 0,4 4,4
Sep. 20,5 20,5 4.8 -2,4 -0,2 0,0 -2,2 29,5 15,3 27,0 -3,2 -7,2 0,7 -3,0
Okt.” 10,7 -7,6 20,5 -0,1 -2,0 -0,1 -0,1 2,5 -23,8 40,3 -4,4 -13,0 1,1 2,3
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
Jiin 12,4 10,1 26,2 -4,8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 3,2 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
2007 Jal 12,9 8,6 32,5 -4,2 -19,6 -26,2 9,0 5.4 2,5 41,1 -6,6 23,2 18,4 31,1
Aug. 12,0 74 32,6 -4,1 -26,7 -59,9 3,6 5,6 2,8 41,9 -7,0 -3,3 16,9 30,1
Sep. 11,4 72 32,4 -8,6 -28,4 -26,9 -2,9 5.8 2,7 439 27,2 -3,5 16,0 29,6
Okt.® 11,5 7.4 31,1 -8,7 -30,8 -32,0 -2,6 5.8 1,8 46,5 -7,4 -4,1 14,6 29,0
611  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podl'a sektora?

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

== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)

(ro¢nd miera rastu)

Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)

= =« = Domacnosti (spolu) =« « Domacnosti (spolu)
= = Nefinan¢né spolo¢nosti (zahrnuté v M3) 4
—— Domacnosti (zahrnuté v M3) %
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Zdroj: ECB.
Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.
Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie sii v Gasti Vieobecné poznamky.
Vrétane neziskovych institticif sliZiacich domacnostiam.
Zahfiia vklady v stipcoch 2, 3, 5 a 7.
Zahfiia vklady v stipcoch 9, 10, 12 a 14.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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)

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
2005 313,1 149,2 383 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 124,2 45,4 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 QI 337,8 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885.,6 132,4 753,2
Q2 380,2 169,8 438 95,2 71,4 3821,5 2898,7 922,8 1375 7853
Q3™ 373,4 144,2 60,0 97,5 71,7 38739 2946,7 927,2 145,5 781,7
Transakcie
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 03 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476.,6 385,8 90,8 2,8 88,0
2007 QI 7.8 14,1 -3,3 -3,3 0,2 256,6 2372 19,4 3,6 15,8
Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 52 36,4
Q3™ 7.4 -26,2 16,1 2,3 0,4 127,0 103,9 23,1 8,0 15,1
Miera rastu
2005 Dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Dec. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 2,2 13,2
2007 Mar. 73 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8.6 3,1 9,6
Tin 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 25,4 11,5 7,1 12,3
Sep.® 10,7 -3,6 44,0 13,6 19,0 19,9 23,8 9,1 9,0 9,1

612 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozony?

(ro¢nd miera rastu)

— Verejna sprava
= = = = Banky mimo eurozény

= = Iné ako banky mimo eurozon;
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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) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie instittcii 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 casti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2005 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
Q2 5010,6 1637,2 78,9  1266,1 15,6 727,1 34,1 1251,6 16233 406,8 867,1 3494
2007 Jil 5045,7 1651,0 88,7 12424 15,4 7412 35,8 12713 1607,5 407,2 852,9 3474
Aug. 5002,0 1649.3 83,7 12134 15,2 746,5 33,9 1260,1 1587,6 407,2 841,1 339,2
Sep. 4973,6 1646.8 82,1 11998 14,7 768.4 35,6 1226,1 1606,6 4123 843,6 350,8
Okt.” 5066,8 1649.8 84,6  1199,6 14,7 823,8 39,1 12552 1655,2 426,8 880.,8 347,6
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
Q2 172,3 26,3 2,4 -0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 35,2 5.5 16,6 13,2
2007 Jal 43,0 12,9 10,1 =233 -0,2 14,6 2,0 26,8 -10,8 1,2 -10,7 -1,3
Aug. -43,9 -2,1 -5,2 -29.4 -0,3 5.8 -1,9 -10,8 -17,4 0,1 -10,5 -7,0
Sep. -4,6 -3,5 0.8 -13,3 0,0 22,0 2,8 -13.4 18,5 6,0 1,9 10,5
Okt.” 146,2 46,5 33 4,5 0,2 44,1 3,9 43,6 52,2 28,0 26,6 -2,4
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 =33 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
Jiin 10,6 8,6 25,9 -8,8 -7,1 28,0 43,4 29,5 14,4 17,8 7,5 31,0
2007 Jdl 10,5 8.5 34,4 -9,3 -7,8 28,1 47,0 21,7 14,2 19,6 59 32,4
Aug. 9,7 7,7 27,2 -9,7 -10,5 29,4 35,7 25,8 13,0 18,5 5,2 29,3
Sep. 8,7 6.4 27,2 -9,8 -5,7 31,2 48,8 21,2 11,7 19,2 3,7 25,4
Okt.®” 11,0 8,6 31,3 -8,8 -3,6 35,8 57,3 23,1 13,1 26,9 49 20,1

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

= (Cenné papiere iné ako akcie
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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 Precenenia vybranych poloZiek sivahy PFI"2

(mld. EUR)

1. Odpisy/znizenia pozi¢iek domacnostiam?

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 Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 QI -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
Q2 -0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
2007 Jil -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Sep. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3
Okt.® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
2. Odpisy/znizZenia po6zic¢iek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinancné spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do I roka Nad 1 Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
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
Q2 -3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
2007 Tl -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Aug. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sep. -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Okt.® -0,8 0,0 -0,5 -0,2 -0,9 -0,9 0,0
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové iicasti
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 34 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
Q2 -4,0 -0,7 0,0 -3,8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6.8 42
2007 Tl -1,2 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,3 -0,1 -1,7 -3,3 -0,6 -2,0 -0,6
Aug. -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 -2,9 -0,1 -1,6 -1,2
Sep. -0,9 03 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 0,6 -1,0 0,5 1,1
Okt.® -8,0 -1,8 0,0 -2,0 0,0 -3,4 -0,1 -0,8 -5,0 -7,8 0,5 23
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 institicif sliZiacich domdcnostiam.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"?

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

1. Vklady
PFI? Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov eurozény
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 1,4 1,2 8199,9 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q2 5572,9 90,5 9,5 5.8 0,4 1,3 1,1 8448,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q3w 5693,4 91,2 8.8 5.4 0,4 1,3 0,9 8548,0 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6
Nerezidentov eurozény
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q1 27783 46,4 53,6 34,3 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
Q2 2898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
Q3w 2946,7 46,0 54,0 34,1 2,7 2,4 11,5 927,2 49,8 50,2 33,4 1,1 1,9 9,7
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo v§etkych
menach Spolu
USD IPY CHF GBF
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3.2
2006 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 4797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
Q3® 48597 80,8 19,2 9,7 1,6 1,8 3,6

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)

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 IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 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
2 5264.,6 - - - - - - 10510,8 96,2 3.8 1.8 0,2 1,0 0,6
Q3® 5422,1 - - - - - - 10738,7 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Nerezidentom eurozény
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1.8 4,1 8.6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8.6
2007 Q1 2265,1 51,7 48,3 21,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
Q2 23343 50,3 49,7 28,7 1,9 2,4 11,7 952,0 394 60,6 43,1 1,0 3.8 8.4
Q3™ 2354,1 48,9 51,1 28,6 2,0 2,5 12,6 947,3 38,8 61,2 43,6 1,1 3.8 8.3
4. Driba cennych papierov inych ako akcii
PFI® Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsD JPY CHF GBP usD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2005 1517,7 95,6 4.4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1632,8 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 1922,3 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 QI 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
Q2 1716,1 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2042,9 97,6 2,4 1,3 03 0,1 0,7
Q3® 1728, 95,3 4,7 2,3 0,3 0,2 1,5 2018,6 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Vydané nerezidentmi
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0.8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0.8 12,6
2006 514,4 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 4,9 0.8 14,2
2007 QI 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 44 0,6 14,8
2 584,1 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,6 374 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3® 576,2 53,8 46,2 26,8 0,7 0,4 15,0 650,0 354 64,6 38,8 43 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
2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q1 5199,6 316,0 1905.5 139,9 1765.6 1898,2 569,3 1773 3333
Q2 51379 316,9 1908.6 145,2 17633 1777.9 601,0 180,3 353,2
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 57129 332,4 2031,5 181,0 1850,6 2068,7 718,7 188,9 372,7
Q2® 6002,9 349,7 2042,3 192,8 18494 2216,4 784,5 194,7 4153
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
2 3 4
2006 Q1 5199,6 73,6 48713 254,7
Q2 51379 76,4 4789,5 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1 57129 82,2 5349,4 281,7
Q2® 6002,9 90,8 5596,6 3155
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
2 3 4 5 6 7 8
2006 Q1 5199,6 1531,9 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
Q2 51379 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 3913,2 1224,7
Q3 5359,0 15333 1594,2 1321,5 221,2 688,9 4085,5 12735
Q4 5551,3 1680,5 1657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 57129 1723,2 1674,9 14593 238,4 617,1 43724 1340,6
Q2@ 6002,9 1822,9 1693,8 15394 2441 702,9 45913 1411,6

614 Celkové aktiva investi¢nych fondov
(mld. EUR)
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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/ingch| investiénych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do I roka Nad 1 rok acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2006 Q1 1531,9 55,1 51,5 6,3 452 1309,6 71,1 - 44,6
Q2 14433 52,3 51,4 6,5 44,9 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15333 53,8 76,1 332 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q2® 18229 60,9 67,9 27,4 40,5 15454 83,9 - 64,9
Dlhopisové fondy
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 12525 45,4 49,8 - 110,0
2007 Q1 16749 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
Q2® 1693,8 115,1 1346,9 99,6 12473 62,9 55,7 - 1132
Zmiesané fondy
2006 Q1 12394 67,9 465,4 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,7 253,6 0,2 128,5
Q3 1321,5 68,5 510,6 45,2 465,4 3323 272,3 0,3 137,4
Q4 1376,0 71,0 519.4 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Q1 1459,3 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
Q2w 15394 83,6 528,9 50,2 478,8 400,2 346,1 0,9 179,6
Realitné fondy
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4.4 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 4.4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 Q1 238,4 18,9 6,7 1,9 4.8 2,3 9,6 188,4 12,6
Q2@ 244,1 18,9 6,6 1,9 4,7 2,1 10,1 193,1 13,2

2. Fondy podrla typu investora

Spolu Vklady Dribacennych | Drizba akcii/ inych Driba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2006 QI 3999,0 2634 13344 1551,3 4275 150,2 272,2
Q2 39132 257,1 13214 1449,8 452,2 151,2 281,5
Q3 4085,5 260,6 1374,1 1531,3 470,9 151,2 297,3
Q4 4252,1 265,4 14024 1650,2 498,2 155,2 280.,6
2007 Q1 43724 2743 1420,7 1693,3 529,0 155,6 299,5
Q2® 4591,3 284,5 1430,0 18172 576,9 160,1 322,7
Specialne fondy
2006 QI 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 QI 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
Q2® 1411,6 65,3 612,3 399,2 207,6 34,7 92,6
Zdroj: ECB.
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UCTY EUROZONY

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla intituciondlneho sektora

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nef&ngnén‘e: Féng\nén‘e: Verejné Zvysok
P i P i sprava sveta
2007 Q2
Zahrani¢ny cet
Vyvoz tovaru a sluzieb 4877
Obchodnd bilancia” -31,9
Ucet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpocitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1052,2 107,5 671,9 52,7 220,1
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcif 39,6 6,1 26,4 3.8 33
Spotreba fixného kapitdlu 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem" 561,4 285,8 249,5 26,2 0,0
Ucet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,1
Dane po odpocitani vyrobnych doticif
Prijem z majetku 903,2 46,4 364,2 4232 69,3 133,2
Uroky 456,0 443 76,0 266,5 69,3 79,6
B Iny prijem z majetku 4472 2,2 288.,2 156,8 0,0 53,7
Cisty ndrodny dochodok” 1883,6 1580,8 29,8 38,1 234,8
Ucet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 285,7 210,4 57,9 17,0 0,4 48
Socidlne prispevky 393.8 393.8 0,8
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 393,0 1.4 17,4 25,7 348.4 0,6
Ostatné beZné transfery 176,9 69,6 23,4 46,9 37,0 7,2
Cisté poistné nezivotného poistenia 44,7 32,9 10,3 0,9 0,7 1,1
Niroky z nezivotného poistenia 44,6 44,6 0,7
_Iné 87,6 36,8 13,1 1,4 36,3 5,4
Cisty disponibilny dochodok” 1867,0 13823 -39.4 34,8 489,2
Poutzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny dochodok
Niklady na kone¢ni spotrebu 1680,1 12385 441,6
Niklady na individudlnu spotrebu 1507,9 12385 269.4
_ Néklady na kolektivnu spotrebu 172,1 172,1
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domécnosti v rezervdch penzijnych fondov 17,9 0,1 3,6 14,2 0,0 0,1
Cisté iispory/bezny zahranicny ucet” 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Kapitélovy tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitdlu 4957 165,1 268.,2 10,3 52,1
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 496,5 165,3 269,1 10,1 52,0
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -0,8 -0,2 -0,9 0,2 0,1
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0,5 -0,1 0,7 0,2 -0,3 -0,5
Kapitdlové transfery 35,0 89 2,1 1.9 22,1 4.4
Dane z kapitélu 5.9 5,7 0,2 0,0 0,0
_ Ostatné kapitdlové transfery 29,1 32 1,8 1,9 22,1 4.4
Cisté poskytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)” 9,6 83,0 -120,2 20,1 26,7 -9,6
Statistickd odchylka 0,0 -5,0 5,0 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)

Zdroje Eurozéna Domaécnosti| Nefinanéné Finan¢né Verejna Zvy$ok

spolo¢nosti |  spolo¢nosti sprava sveta
2007 Q2

Zahrani¢ny tcet

Dovoz tovaru a sluzieb 455,8

Obchodnd bilancia

Utet tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cendch) 1969,9 485,6 1126,0 93,8 264,5

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 237,7

Hruby doméci produkt (v trhovych cendch)? 2207,6

Odmeny zamestnancom

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcif
Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 561.4 285.8 249.5 26,2 0,0
Odmeny zamestnancom 1053,7 1053,7 2,6
Dane po odpocitani vyrobnych dotécif 278.,5 278.5 -1,2
Vynosy z majetku 893,2 287.8 144,6 435,1 25,7 143,2
Uroky 450,6 69,0 41,2 332,6 7,7 85,0
_ Ostatné vynosy z majetku 4427 218.8 103.4 102,5 18,0 58,2

Cisty ndrodny dochodok

del

Utet sekundérneho r ia prijmov

Cisty nrodny dochodok 1883.6 1580.8 29,8 38,1 234,8

Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 289,8 289.,8 0,6

Socidlne prispevky 393,6 1,1 17,9 40,6 334,0 1,0

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 391,0 391,0 2,5

Ostatné bezné transfery 158.3 84,6 11,7 458 16,3 25,9
Cisté poistné nezivotného poistenia 44,6 44,6 1,2
Niroky z neZivotného poistenia 44,2 34,3 8.8 0,9 0,3 1,1
Iné 69,5 50,3 2,9 03 16,0 23,6

Cisty disponibilny dochodok

Pouzitie prijmového Gétu
Cisty disponibilny déchodok 1867,0 13823 -39,4 34,8 489,2
Naklady na kone¢ni spotrebu
Naklady na individudlnu spotrebu
_ Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien Cistého majetku domécnosti v rezervich penzijnych fondo 18,0 18,0 0,0

Cisté iispory/bezny zahranicny iicet

Kapitalovy ucet
Cisté Gspory/bezny zahrani¢ny tcet 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 37,1 9,0 15,5 0,8 11,9 2,3
Dane z kapitédlu 5.9 519, 0,0
_ Ostatné kapitdlové transfery 31,2 9,0 15,5 0,8 6,0 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 Q2
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17278,4 13870,3 208829 9703,0 6071,4 27425 13961,2
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) 185,0
Obezivo a vklady 5364,8 1630,7 2404,3 1367,9 751,6 529,4 37852
Kritkodobé dlhové cenné papiere 45,6 123,4 102,3 2572 227,6 25,4 774,2
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1419,4 158,2 34492 1882,7 19272 206,3 21532
Uvery 21,4 17447 11370,6 1326,2 350,5 3553 14274
ztoho dlhodobé 18,0 964,9 85673 999,5 296,8 316,2 .
Akcie a iné majetkové ucasti 5129,4 75523 17958 45859 2376,5 10839 5100,7
Kétované akcie 12525 19153 688,6 23948 852,9 3933 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2213,0 52184 831.,4 15249 460,8 549,6
Akcie podielovych fondov 1663,9 418,5 275,8 666,3 1062,8 141,0 .
Poistno-technické rezervy 5003,1 1332 1,9 0,0 1459 3,1 192,1
_ Ostatné pohTaddvky a finan¢né derivity 294,8 25278 1573,8 283,1 292,1 539,1 528,4
Cistd financ¢nd hodnota
Finanény ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 156,8 196,2 722,7 294,1 74,4 115,5 477,5
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) -0,6 0,6
Obezivo a vklady 103,6 38,3 90,1 81,6 5,5 91,1 188,3
Kritkodobé dlhové cenné papiere -1,5 5,0 10,0 31,8 10,3 7,1 36,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere -0,9 14,8 144,9 33,0 44,7 45 109,2
Uvery 0,5 46,6 338,0 35,4 4,0 3,1 24,1
z toho dlhodobé 0,5 11,3 213,0 34,3 -1,1 0,0 .
Akcie a iné majetkové ucasti 17,0 84,7 33,0 119,3 8,2 32 108,8
Kétované akcie 2,4 38,2 0,0 50,0 -0,7 0,1 .
Nekotované akcie a iné majetkové ucasti 9,7 57,2 27,1 23,6 6,5 -0,5
Akcie podielovych fondov 49 -10,7 59 45,7 2.4 3,5 .
Poistno-technické rezervy 58,0 0,9 0,0 0,0 3,6 0,0 3.3
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty -19.9 5.8 107,2 -6,9 -1,9 6,5 6,9
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit
Utet ostatnych zmien, finan¢né aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -29,8 199,1 22,8 -0,8 13,4 49,5 107,9
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) -7,0
Obezivo a vklady -5,3 -3,2 -11,9 -2,1 2,9 0,2 -24,1
Kratkodobé dlhové cenné papiere -0,6 4,5 1,9 1,7 0,7 0,1 -2,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere -55,2 -5,2 -8.8 -54.4 -26,7 -3,2 -42,7
Uvery 0,0 6,7 -23,5 9,7 0,3 -1,3 12,6
ztoho dlhodobé 0,0 7.8 -10,4 -10,0 0,2 -1,3 .
Akcie a iné majetkové dcasti 35,6 178,3 55,6 85,5 41,9 53,6 153,1
Kétované akcie 40,8 36,4 50,6 77,7 5,6 46,6 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti -28,0 139,2 2,6 3.8 10,4 3.8 .
Akcie podielovych fondov 22,8 2,7 2,4 4,0 25,9 3,2 .
Poistno-technické rezervy -2,3 0,0 0,0 0,0 -5,0 0,0 4,7
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty -2,0 18,1 16,5 -21,8 -0,7 0,0 16,2
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavereéna siivaha, finanéné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 405,4 14 265,6 21628,4 9996,3 6159,3 2907,5 14546,0
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) 177.5
Obezivo a vklady 5463,1 1665,8 24825 14474 760,0 620,6 39494
Kritkodobé dlhové cenné papiere 43,5 133,0 1142 290,7 238,7 32,6 808,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1363,2 167,8 35853 1861,3 19452 207,7 2219,7
Uvery 21,8 1798,0 11685,1 1351,9 354,9 357,2 1464,1
ztoho dlhodobé 18,5 984,0 8770,0 1023,8 295,8 314,9 .
Akcie a iné majetkové ucasti 5182,1 78153 18843 4790,7 2426,5 1140,7 5362,6
Kdétované akcie 12957 1989,9 739,2 25225 857,9 440,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 21947 54149 861,1 15522 4717,6 5529
Akcie podielovych fondov 1691,7 410,5 284,1 716,0 1091,1 147.8 .
Poistno-technické rezervy 5058,7 134,0 1,9 0,0 1445 3,1 190,6
_ Ostatné pohTaddvky a finan¢né derivity 273,0 2551,7 1697,4 2543 289,5 545,71 551,6

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 Q2
Pociatocna siivaha, pasiva
Pasiva spolu 5544,0 22276,5 21296,4 9641,0 6192,2 6760,0 12614,6
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 23,5 12883,2 214,0 3,9 3375 2371,6
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 281,0 357,4 69,1 0,1 612,5 235,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 429,5 2594,0 13759 26,1 4358,6 2412,1
Uvery 5096,7 6380,1 1294,5 183,7 1080,2 2560,8
z toho dlhodobé 4771,7 4300,3 601,6 78,7 922,4 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 12497,1 3360,5 6470,4 662,4 49 46292
Kétované akcie 4664,1 1100,2 342,0 3284 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 7833,0 12445 858.8 334,0 4.9
Akcie podielovych fondov 10159 5269,6
Poistno-technické rezervy 32,6 329,8 532 0,6 5062,6 0,5
_ Ostatné zdvizky a finan¢né derivdty 414,7 23354 2048,1 216,4 2535 365,8 405,3
Cistd financnd hodnota" -1161,6 11734,5 -8 406,2 -413,6 62,0 -120,8 -4017,5
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 78,7 311,5 705,7 281,6 83,8 88,8 487,1
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 484,1 4.9 0,0 -12,7 122,3
Krétkodobé dlhové cenné papiere 22,8 12,8 -3,1 0,1 43,4 233
Dlhodobé dlhové cenné papiere 15,9 83,0 65,9 -0,3 63,5 122,3
Uvery 97,5 202,9 52,5 16,0 -8,8 91,6
ztoho dlhodobé 90,7 104,8 20,6 -0,3 -11,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 58,1 46,1 165,9 2,7 0,0 101,3
Kétované akcie 34,9 0,5 2,6 0,3 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 232 2,8 20,5 2,4 0,0
Akcie podielovych fondov 42,8 142,8
Poistno-technické rezervy -0,1 2,0 0,4 0,0 63,3 0,0
Ostatné zdvizky a financ¢né derivaty -18,7 9,7 79,3 -4,5 2,0 35 26,3
Zmena Cistej financ¢nej hodnoty v dosledku transakcii” 9,6 78,0 -115,3 17,0 12,5 -9,4 26,7 -9,6
Uget ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 8,7 389,2 -30,3 70,3 12,3 -98,1 17,0
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 -22,7 1,9 0,0 0,0 -22,7
Kratkodobé dlhové cenné papiere 0,6 0,9 -0,1 0,0 -0,1 43
Dlhodobé dlhové cenné papiere -6,8 -7,6 -21,6 -0,5 -116,1 -43,7
Uvery 6,3 11,0 -12,1 -6,7 -0,1 -13,2
ztoho dlhodobé 7.8 21,6 -9,0 -4,9 -0,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 369,7 3,9 89,1 25,9 0,7 114,4
Kétované akcie 361,9 20,4 18,1 9,4 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tGcasti 7.8 -21,6 18,1 16,4 0,7
Akcie podielovych fondov 52 52,9
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 2,4 14,7 -4,8 13,1 5,6 17,5 -22,2
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty” -97,9 -38,6 -190,1 53,1 -71,1 1,1 147,6 91,0
Ziverecn4 siivaha, pasiva
Pasiva spolu 56314 22977,1 21971,9 9992,9 6288,3 6750,6  13118,6
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 23,5 13344.,6 220,8 3.8 324.8 24712
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 304,4 371,1 66,0 0,2 655,8 263,3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 438,6 2669.4 1420,2 25,3 4306,0 2490,8
Uvery 5200,4 6594,1 13349 193,1 1071,3 2639,2
ztoho dlhodobé 4870,2 4426,7 6132 73,5 911,3 .
Akcie a iné majetkové tcasti 12925,0 3410,6 67254 690,9 5,6 48449
Kétované akcie 5060,9 1121,1 362,7 338,1 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 7864,0 12257 897,4 352,8 5,6
Akcie podielovych fondov 1063,8 54653
Poistno-technické rezervy 32,5 331,8 53,6 0,6 51139 0,5
_ Ostatné zdvizky a finan¢né derivdty 398,4 2359,8 2122,6 225,0 261,1 386,7 409,4
Cistd finan¢nd hodnota” -1249,9 117739 -8711,6 -343,5 3.4 -129,0  -38432
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné Géty eurozény

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

Poutzitie 2005Q3- 2005Q4- 2006Q1- 2006Q2-| 2006Q3-
2003 2004 2005 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpocitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 3664,0 3770,3 3876,2 39524 3991,6 4027,3 4069,2 4109,1
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotéicif 110,7 123,0 130,8 132,9 133,5 131,1 1314 132,2
Spotreba fixného kapitdlu 1074,6 11223 1174,8 1200,5 12132 12252 12359 1246,3
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 1890,8 1989,2 2049,6 2093,0 21228 2162,6 2199,2 22358
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom
Dane po odpocitani vyrobnych dotéicif
Vynosy z majetku 22813 2332,6 25439 2711,1 2801,3 2914,8 3003,7 3100,6
Uroky 1267,0 1241,2 13250 1438,6 15157 1591,6 1659,0 1721,1
_ Ostatné vynosy z majetku 1014,3 1091,4 1219,0 1272,6 1285,7 13232 13447 1379,5
Cisty ndrodny dochodok” 6407,5 6689,6 6909,3 7069,6 7150,7 72329 7328,8 7417,7
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 856,8 882,3 932,0 972,0 990,6 10234 1037,1 1059.9
Socidlne odvody 13883 14272 1468,6 1499,4 1516,1 1530,1 1541,3 15542
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1408,0 14528 1496.,8 1520,2 1531,2 15418 1548,9 15589
Ostatné beZné transfery 658.,3 683.,2 702,5 700,4 702,9 704,7 708.8 717.5
Cisté platby neZivotného poistenia 174,0 175.8 175.8 1754 175,5 174.8 175.5 176,7
Niroky z nezivotného poistenia 174,6 176,3 176,7 175,9 175,7 174.8 175.8 176,9
_Iné 309,8 331,1 350,1 349,1 351,8 3552 357,6 363,9
Cisty disponibilny dochodok” 6337,6 6612,0 6823,3 6984,9 7064,2 7143,8 7239,8 7329,3
Poutzitie prijmového ctu
Cisty disponibilny dochodok
Ndklady na konec¢nt spotrebu 58543 60759 6307,3 6442,1 6501,2 6562,3 66159 6664,1
Niklady na individudlnu spotrebu 5232,7 5430,7 56452 5770,6 58259 5880,9 5929,0 59742
_ Niklady na kolektivnu spotrebu 621,5 645,1 662,1 671,4 675.3 681.4 686,9 690.,0
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti
vvrezervéch penzijnych fondov 54,5 57,5 59,1 60,7 61,3 61,7 61,9 62,4
Cisté iispory” 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 581,9 624,3 665,4
Kapitélovy tcet
Cisté dspory
Tvorba hrubého kapitdlu 1526,8 1606,5 1693,9 1769,5 18104 18383 18789 19143
Tvorba hrubého fixného kapitalu 15258 1597.4 1682,3 17454 1773,6 1809,3 1854,8 1889,0
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpo¢itani poskytnutych cennosti 1,1 9,1 11,6 24,1 36,8 29,1 24,0 25,3
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1
Kapitdlové transfery 182,6 166,9 179.3 162,2 174.8 190.,5 191,1 191,7
Dane z kapitélu 359 29,8 24,2 23,8 22,5 223 22,9 23,4
_ Ostatné kapitdlové transfery 146.8 137,1 155,1 138,4 152,4 168.,2 168.2 168.3
Cisté poskytnuté (+) / fisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového uctu)” 42,9 69,9 11,0 -14,4 -22,5 -18,9 -4,4 11,2

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

EUROZONY
Uety
eurozony
3.2 Nefinanéné vity evrozény (pokratovanie)
(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)
Poutzitie 2005Q3- 2005Q4- 2006Q1- 2006Q2-| 2006Q3-
2003 2004 2005 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2
Uket tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zakladnych cendch) 6740,1 7004,9 7231,5 7378,8 7461,0 7546,2 7635,7 77234
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 760.8 796.4 838.,8 874,5 885,1 903,3 922,4 936,2
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 7500,9 7801,3 8070,2 82533 8346,1 8449.,5 8558,1 8659,6
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 1.890,8 1989,2 2049,6 2093,0 21228 2162,6 2199,2 22358
Odmeny zamestnancom 36712 37774 3881,8 3958,1 3997.4 4033,1 40752 41151
Dane po odpocitani vyrobnych dotacii 880,7 933,1 981,1 1017,7 1028,7 1044,4 1061,8 1076,0
Vynosy z majetku 2246,2 23225 2540,8 27119 2803,1 2907,6 2996,3 30914
Uroky 1236,2 1210,5 12989 14143 1493,5 15682 1633,9 1698.8
_ Ostatné vynosy z majetku 1010,0 1112,0 12419 1297.6 1309.6 13393 13624 1392,6
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundérneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny dochodok 6407,5 6689,6 6909,3 7069,6 7150,7 72329 73288 7417,7
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 858,7 885.4 935,7 976.6 995,2 10282 1042,3 1066,8
Socidlne odvody 13873 14262 1468,1 1498,9 15155 1529,6 1540,8 1553,6
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1401,5 14453 14892 15127 15237 15344 1541,1 1550,9
Ostatné bezné transfery 5939 610,9 620,9 619,1 619,8 618,7 622,9 630,7
Cisté platby neZivotného poistenia 174,6 176,3 176,7 1759 175,7 174,8 175.8 176,9
Niroky z neZivotného poistenia 171,3 173.,5 1743 173,2 172,9 172,3 173,1 174,4
_Iné 248,0 261,2 269,9 270,0 271,2 271,6 274,0 279,4
Cisty disponibilny dochodok
Pouzitie prijmového ictu
Cisty disponibilny déchodok 6337,6 6612,0 68233 6984,9 7064,2 71438 7239,8 7329,3
Naklady na kone¢ni spotrebu
Naklady na individudlnu spotrebu
_ Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti
erezervéch penzijnych fondov 54,7 57,6 59,4 61,0 61,6 62,0 62,2 62,7
Cisté vispory
Kapitalovy ucet
Cisté dspory 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 5819 624,3 665,4
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1074.6 11223 1174,8 1200,5 12132 12252 12359 1246,3
Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitédlové transfery 194.8 183,5 192,9 174,8 187,6 204,1 206,4 206,5
Dane z kapitdlu 35,9 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Ostatné kapitdlové transfery 158.9 153.8 168.7 151,0 165,1 181,8 183,5 183,2

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)

| | 200503| 200504 | 2006Q1 | 2006Q2 | 200603
2003 2004 2005 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2
Prijem, ispory a zmena €istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3671,2 37774 3881,8 3958,1 39974 4033,1 4075,2 41151
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1230,9 1285,0 1334,8 1368,6 1389,3 1410,2 14312 14522
Urokové pohladavky (+) 237,5 230,4 226,9 237,71 246,3 2559 262,3 268,8
Urokové zdvizky (-) 124,1 124,1 127,6 137,1 146,6 154,5 161,8 169,1
Ostatné pohladdvky z majetku (+) 6153 648,0 694,0 718,2 722,0 733,0 739,6 749,2
Ostatné zdvizky z majetku (-) 8,7 9,2 9,4 9,4 9,5 9,4 9,5 9,5
BeZné dane z prijmu a majetku (-) 702,5 706,5 739.4 763.,6 770.8 788.6 796.,9 810,0
Cisté socidlne prispevky(-) 13845 14234 1464,5 1495,1 1511,7 15258 1536,9 1549.8
Cisté socidlne ddvky (+) 1396,7 1440,3 14839 1507,2 15182 15289 15355 15454
Cisté pohladdvky z beznych transferov (+) 65,1 64,7 68,2 65,5 63,9 63,9 65,7 65,8
= Hruby disponibilny déchodok 4997,0 51827 5348,7 5450,2 5498,6 5546,7 5604,5 5658,2
Néklady na koneéni spotrebu (-) 4316,1 44824 4649,1 4749,6 4792,8 4836,7 4874,8 4911,6
Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 54,4 57,3 58,9 60,6 61,1 61,5 61,7 62,2
= Hrubé uspory 735,2 757,5 758.,5 761,2 766,9 771,5 791,4 808,8
Spotreba fixného kapitalu (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Cisté pohladavky z kapitdlovych transferov (+) 12,6 18,9 24,4 22,2 27,2 30,2 28,6 25,9
Ostatné zmeny Cistej hodnoty" (+) 247,1 285,3 600,1 481.4 3333 456,9 366.,8 476.,5
= Zmena Cistej hodnoty" 706,9 758.,4 1064,4 938.,3 796,9 924,1 849,2 970,6
Investicie, financovanie a zmena ¢istej hodnoty
Akvizicia nefinan¢nych aktiv (+) 497,9 5273 558.,9 583,6 597,7 609,6 625,2 636,2
Spotreba fixného kapitalu (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Finanéné investicie (+)
Obezivo a vklady 2223 248,5 240,1 2474 267,3 279,0 276,0 289,0
z toho vklady M3 166,1 168,5 207,7 215,7 226,1 242,1 251,6 279,1
Kritkodobé dlhové cenné papiere -34,4 7,0 -18,7 2,9 12,8 16,0 23,0 13,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 18,4 67,8 22,2 28,2 70,0 61,3 52,6 44,2
Akcie a iné majetkové dcasti 85,5 -13,5 116,0 22,1 -26,9 =337 -3,6 14,1
Kétované akcie 27,1 -47,7 3,5 -27,0 31,4 -13,2 2,0 -0,8
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 82 24,3 32,4
Akcie podielovych fondov 77,6 -2,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29.9 -17,5
z toho akcie fondov periazného trhu 14,4 -19.4 -10,1 -8,9 -9.8 -4,8 2,2 9,6
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 231,0 251,2 300,3 300,8 2979 276.,5 2553 252,6
Financovanie (-)
Uvery 264,2 314,2 391,7 4157 413,0 392,4 3843 365,9
z toho od PFI eurozdny 2199 288,9 371,7 397,9 386,5 360,4 352,8 334,0
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové ucasti 265,5 235,1 5223 433,0 331,2 430,7 337,7 498,2
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 29,0 56,9 129,4 68,9 55,2 48,8 33,5 44,0
Ostatné ¢isté zmeny (+) -56,0 -4,2 -95,7 -6,3 -64,7 -37,2 -28,5 -114,2
= Zmena ¢istej hodnoty? 706,9 758,4 1064,4 938.,3 796,9 924,1 849,2 970,6
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)
Obezivo a vklady 4579,1 48273 5078,3 51818 5204,8 5343,0 5364,8 5463,1
z toho vklady M3? 3405,1 3576,6 3787,0 38879 3911,3 4025,1 4073,0 41755
Kritkodobé dlhové cenné papiere 24,7 32,7 15,6 33,6 37,0 30,2 45,6 43,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1304,1 1356,4 1338,8 1373,1 13832 1391,5 14194 1363,2
Akcie a iné majetkové ucasti 3699,5 3921,1 4559,3 4669,8 4798.,4 4956,3 51294 5182,1
Kétované akcie 774,1 832,0 1 000,7 1041,7 11284 1192,1 1252,5 12957
Nekotované akcie a iné majetkové icasti 1437,1 1592,2 1918,2 1998,9 2042,1 2119,0 2213,0 2194,7
Akcie podielovych fondov 14883 1496,9 1640,5 1629,2 16279 16452 16639 1691,7
z toho akcie fondov periazného trhu 263,8 249,0 235,3 215,9 211,1 186,3 195,1 208,5
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 3541,0 3849,1 4278,8 4426,1 45174 4604,0 4668,9 4722,8
Ostatné ¢isté aktiva 188,7 2243 174,4 193,3 189,0 195,1 203,1 199,7
Pasiva (-)
Uvery 39294 4256,5 4632,8 48374 4919,5 5017,1 5096,7 5200,4
_ ztoho od PFI eurozony 35614 3860,7 42573 4456,6 45348 46179 4696,2 47813
= Cisty finan¢ny majetok 9407,7 99543 108124 11040,2 11210,2 11503,0 117345 11773,9

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)

| | 2005Q3| 2005Q4 | 2006Q1 | 2006Q2 | 2006Q3
2003 2004 2005 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2
Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 3831,0 39832 41024 4180,8 4226,0 4282,6 43384 4396,2
Odmeny zamestnancom (-) 2309,7 2379,8 24423 2490,3 25152 2540,1 2568,0 25984
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif (-) 59,1 66,2 72,1 73,2 73,4 73,6 73.8 74,4
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 14622 15372 15879 16174 16374 1668,9 1696,7 17234
Spotreba fixného kapitélu (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 853,4 903,7 9248 941,0 954,5 979.,6 1001,6 1022,7
Pohladdvky z majetku (+) 320,1 372,6 426,4 4427 450,1 461,2 465,5 478.,8
Urokové pohladavky 126,6 121,7 131,1 140,9 147,2 152,5 156,7 161,1
_ Ostatné pohladdvky z majetku 193,5 251,0 2953 301,8 302,9 308,7 308,8 317,7
Urokové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 2282 226,3 234,7 252,5 264,2 277,3 289.,5 300,6
= Cisty zisk z podnikania (+) 9453 1050,0 1116,5 1131,2 11404 1163,5 1177,6 1200,9
Rozdeleny zisk (-) 692,3 751,0 834,2 865,0 873,6 897,1 904,7 919,5
Dane z prijmu a majetku (-) 116,6 134.6 1474 159,6 170,0 184,8 189,6 198,2
PohTadéavky zo socidlnych odvodov (+) 73,4 73,6 74,2 75,5 76,3 76,1 77,3 SN
Z4vizky zo socidlnych ddvok (-) 59,8 60,4 62,2 62,2 62,4 61,9 62,0 63,6
Cisté ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 42,7 49,6 48,8 46,7 46,4 45,6 46,7 47,6
Zmena Cistej hodnoty majetku domdcnosti v penzijnych fondoch (-) 13,0 12,8 11,8 13,3 14,0 14,7 14,7 14,6
= Cisté dspory 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Investicie, financovanie a dspory
Cisté akvizicia nefinanénych aktiv (-) 192,3 210,7 2324 266,1 282,8 285,7 299.1 316,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu (+) 801,5 839,7 884,4 918.,8 932,4 948,1 973,1 995,8
Spotreba fixného kapitalu (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
Cista akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) -0,4 4,5 11,1 23,6 33,3 27,0 21,1 21,7
Finan¢né investicie (+)
Obezivo a vklady 106,6 91,0 1449 154,5 145,7 167.,4 194,1 185,2
z toho vklady M3" 63,0 73,8 99,3 108,9 116,8 138,5 157,7 158,1
Dlhové cenné papiere =272 -55,1 -21,9 -0,5 -13,6 3,7 -9,0 0,2
Uvery 139,1 66,4 132,5 130,6 136,9 161,1 1759 189,0
Akcie a iné majetkové ucasti 1754 183,0 173,4 221,6 183,3 186,4 198,6 217,2
Ostatné Cisté aktiva (+) 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 147,3 128,3 120,9
Financovanie (-)
Dlh 297,0 216,4 3972 556,2 602,4 6337 650,2 683,9
Uvery 219,1 195,6 382,4 530,2 560,4 578,2 593,9 613,9
z toho od PFI eurozdny 110,3 169,1 269,2 380,2 431,3 4525 4498 492,0
Dlhové cenné papiere 62,9 7.3 2,2 12,6 28,2 41,1 43,8 58,9
Rezervy penzijnych fondov 15,1 13,5 12,6 13,4 13,8 14,5 12,5 11,2
Akcie a iné majetkové tcasti 190,2 188,5 172,0 227,5 164,4 202,0 2159 227,71
Koétované akcie 19,2 11,9 100,5 114,2 37,3 33,4 432 60,2
. Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 171,0 176,6 71,4 113,3 127,1 168,6 172,7 167,6
Cisté pohladdvky z kapitdlovych transferov (-) 46,4 56,3 60,0 51,3 65,0 79.8 83,6 84,8
= Cisté dspory 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Finan¢na sivaha
Financ¢né aktiva
Obezivo a vklady 1164,3 1237,8 1393,2 1452,1 14913 1563,9 1630,7 1665,8
z toho vklady M3" 9842 10429 11473 1167,0 1199,4 12774 1284,5 13227
Dlhové cenné papiere 406,9 322,8 290,3 306,6 292,7 287,3 281,6 300,8
Uvery 1341,7 13949 1521,5 1596,3 1627,1 1694,8 17447 1798,0
Akcie a iné majetkové ucasti 48238 5319,7 62733 66437 6946,8 7302,5 75523 78153
Ostatné Cisté aktiva (+) 2334 279.,5 261,1 3232 304,4 299,0 349,0 3494
Pasiva
Dlh 6029,2 62115 6 606,7 69772 7088,2 7226,8 74204 7 668,8
Uvery 51125 52425 5622,6 5965,0 6069,7 6200,9 6380,1 6594,1
z toho od PFI eurozdny 3092,6 3215,1 3478,1 37143 3806,7 39183 4034,0 4189,8
Dlhové cenné papiere 628,2 667,8 670,2 691,5 694,0 697,71 710,4 7429
Rezervy penzijnych fondov 288.,5 301,2 313,8 320,7 324,4 3283 329.8 331,8
Akcie a iné majetkové ucasti 8069,9 8979,1 10458,1 11016,1 113755 12087,8 12497,1 12925,0
Koétované akcie 2732,0 2987,1 3681,0 39454 4082,5 4457,1 4664,1 5060,9
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 53379 5992,0 6777,1 7070,8 7293,0 7630,7 7833,0 7864,0

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)

| | 200503| 200504 | 2006Q1 | 2006Q2 | 200603
2003 2004 2005 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2
Finan¢ny ucet, financéné transakcie
Finanéné investicie (+)
Obezivo a vklady 29,7 50,0 25,6 36,6 48,9 64,8 81,7 72,6
z toho vklady M3" 7,0 12,4 7,0 7,8 8,2 12,4 17,9 2,3
Kritkodobé dlhové cenné papiere 10,8 22,4 20,5 -0,4 -8.8 0,2 12,6 26,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 140,8 132,8 129,2 133,6 145,0 1439 148,7 161,9
Uvery 11,6 6,6 -2,6 10,2 10,7 45 29,2 -6,9
Akcie a iné majetkové ucasti 58,9 452 137,1 1449 141,4 124,8 89,3 69,0
Kétované akcie 9,5 13,0 31,6 24,1 14,7 16,9 12,4 53
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 5,1 -1,1 18,2 21,5 25,5 20,3 13,0 15,3
Akcie podielovych fondov 44,3 33,3 87,3 99,2 101,1 87,5 63,8 48,4
z toho akcie fondov periazného trhu 6,8 33 -0,9 -4.3 -5,6 2,3 33 -0,5
Ostatné Cisté aktiva (+) -3,6 9,9 9,1 8,2 15,0 13,0 26,5 24,6
Financovanie (-)
Dlhové cenné papiere 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,4 4,0 4,0 3,6
Uvery 12,4 4.4 12,5 27,6 37,1 32,6 33,9 43,5
Akcie a iné majetkové icasti 11,4 12,9 8,5 6,8 10,8 7,1 9,4 11,1
Poistno-technické rezervy 237,0 261,2 3353 335,0 334,1 314,0 299,5 297,0
Cisty majetok domécnosti v rezervich Zivotného poistenia
a penzijnych fondov 210,3 229.5 291.,8 296,0 2914 267,0 249,0 247,6
Zilohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané naroky 26,8 31,6 43,5 39,0 42,7 47,0 50,5 49,4
= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v dosledku transakcii -17,7 -9,8 -37,5 -35,9 -29,3 -6,5 2,8 7,4
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 107.3 110,3 190,4 127,3 125,2 192,1 153.6 245,7
Ostatné Cisté aktiva -10,1 159,2 435 -14,9 0,7 -51,5 -67.6 -82,9
Ostatné zmeny pasiv (-)
Akcie a iné majetkové ucasti 98,3 20,7 117,4 83,9 86,2 49,9 36,4 101,2
Poistno-technické rezervy 33,7 84,3 139,4 72,4 61,3 58,0 445 39,1
Cisty majetok domdcnosti v rezervdch zivotného poistenia
a penzijnych fondov 34,2 64,6 145.6 75,1 63,9 62,0 47,0 46,6
Zilohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané ndaroky -0,5 19,8 -6,2 -2,7 -2,6 -4,0 -2,5 -1,5
= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty -34,8 164,3 -22,9 -439 -21,6 32,6 5,1 22,5
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)
Obezivo a vklady 579,0 630,8 659,3 684,3 704,3 7243 751,6 760,0
z toho vklady M3" 121,1 132,6 141,6 139,7 1433 153,4 154,7 143,2
Kritkodobé dlhové cenné papiere 69,5 205.,9 212,1 2134 2134 2127 227,6 238,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1489,0 1659,4 1808,8 18434 1910,8 1902,5 19272 19452
Uvery 363,5 3589 362,5 372,2 371,8 361,7 350,5 3549
Akcie a iné majetkové ucasti 15289 16843 2011,8 21119 2213,0 23287 2376,5 2426,5
Kétované akcie 526,1 574,9 701,5 7172 761,2 832,1 852,9 857,9
Nekotované akcie a iné majetkové casti 306,4 336,6 397,1 422,0 4353 457.5 460.8 4717.6
Akcie podielovych fondov 696,4 772,9 9132 972,71 1016,5 1039,1 1062,8 1091,1
z toho akcie fondov periazného trhu 65,8 69,0 83,3 87,0 87,2 87,3 89,5 90,0
Ostatné Cisté aktiva (+) 106,7 122,5 159,6 167,4 176,4 176,5 180,7 169,1
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 23,4 21,9 22,0 22,3 23,0 26,2 26,1 25,5
Uvery 126,8 120,0 132,0 158,1 169,0 164,9 183,7 193,1
Akcie a iné majetkové ucasti 429,7 4633 589,3 578,6 628,5 646,3 6624 690,9
Poistno-technické rezervy 37894 41349 4609,6 47778 48829 4981,5 5062,6 51139
Cisty majetok domdcnosti v rezervdch zivotného poistenia
a penzijnych fondov 3208,5 3502,6 3940,0 4092,8 4183,6 42689 43359 4387,1
_ Zalohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané ndroky 580,9 632,3 669.,6 685,0 699.,3 712,6 726,7 726.8
= Cisty finan¢ny majetok -232,8 78,2 -138,7 -144,2 -113,7 -112,5 -120,8 -129,0
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).
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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
Stay Hrubé Cisté Stay Hrubé Cisté Stay Hrubé Cisté [Rocnd miera Sezénne otistené”
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 Sep. 115222 1004,2 120,2 97234 882,1 50,1 10 896,5 928,0 56,9 73 63,0 6,9
Okt. 11617,7 1106,3 93,3 9826,8 1023,0 101,6 110319 1086,0 122,2 79 112,7 8,0
Nov. 11756,2 11347 137,7 99182 1036,6 90,8 111232 1092,7 107,4 8,2 94,7 8,2

Dec. 11732,4 977,3 -24,7 9863,7 885.4 -55,8 11078,7 930,1 -59.8 79 51,6 8,6
2007 Jan. 11831,0 11457 98,9 9960,8 1052,1 97,5 11205,7 1111,7 116,0 79 74,8 8,9
Feb. 11940,9 1044,7 110,0 10057,3 958,3 96,6 11321,8 1024,4 123,5 8,2 94,8 9,3

Mar. 12172,5 1258,0 230,4 10 194,1 1119,0 135,5 11464,3 1171,6 141,7 8,5 107,4 10,1

Apr. 12195,2 1039,8 22,4 10249,3 981,4 54,8 11530,1 1036,4 72,0 8,5 63,2 9,0

Mij 12 408,6 12164 2143 10410,4 11139 162,0 11718,8 11754 183,9 9,0 138,0 9,7

Jin 125389 1219,7 130,2 10454,6 1067,5 442 11776,3 1123,7 54,7 9,2 48,6 9,6

Jil 12546,0 1074,8 6,0 10486,7 1002,6 31,2 11826,6 1068,3 52,4 9,2 68,1 9,5
Aug. 125752 1183,1 29,4 10513,9 1130,5 27,4 11849,2 11789 28,4 9,2 85,5 9,2

Sep. 12 669,2 1240,7 92,3 10573,5 11514 58,0 11879,7 1196,8 46,9 9,1 58,4 8,2

Dlhodobé

2006 Sep. 10473,0 218,6 94,0 8823,6 156,8 55,2 9858,2 176,2 63,3 7,5 58,1 73
Okt. 10574,2 224,8 98,8 8894,0 173,9 68,4 9951,3 207,0 86,7 8,1 95,1 8,2
Nov. 10709,3 226,0 1342 8988,6 167,2 93,9 10 044,7 193,4 108,6 8,3 93,8 9,0

Dec. 10730,7 171,6 18,8 9007,7 133,1 16,1 10071,4 153,2 13,1 8,2 59,3 9,1
2007 Jan. 10 806,9 231,3 76,2 9058,0 176,6 50,5 10 140,3 200,4 61,5 8,1 67,7 9,3
Feb. 10906,1 237,4 99,4 9140,9 189,6 83,1 10237,0 2232 104,6 8,4 82,4 9,5

Mar. 11043,4 277,6 137,2 9237,0 212,6 95,9 10336,0 2334 101,0 8,6 77,8 9,9

Apr. 11084,8 181,7 41,1 9268,3 155,2 31,0 10373,2 176,9 44,7 8,6 52,9 8,9

Mij 112713 266,4 188,2 9403,4 198,7 136,7 10529,2 225,0 152,0 9,1 108,3 9,1

Jin 113715 258,6 98.8 9468,3 190,2 63,5 10 609,8 216,6 77,0 8,9 46,7 8,8

Jil 11401,5 197,8 29,5 94829 161,6 14,3 10 636,5 187,6 28,5 8,8 49,7 8,4
Aug. 113954 102,4 -6,6 94757 86,6 =17 10 634,4 103,8 -2,6 8,6 50,4 7,7

Sep. 11420,6 155,1 23,8 94934 130,3 16,4 10 623,8 142,8 13,5 8,0 9,0 6,2

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

(mld. EUR)

= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
==« =« Celkovy stav (l'ava stupnica)
= = Stav v EUR (l'ava stupnica)

13 000 2000

12000 .| 1800

11000 et 1600
et , "

10 000 - 1400

9 000 1200

8000 1000

7000 800

6 000 600

5000 400

4000 200

3000

1994 1995 1996 1997 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 2007
Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).

1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi 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 10269 4119 933 607 4327 283 9874 6988 325 1031 1435 95
2006 11079 4563 1167 636 4408 305 11334 8377 420 1113 1339 85
2006 Q4 11079 4563 1167 636 4408 305 3109 2364 147 334 241 23
2007 Q1 11464 4758 1260 648 4489 309 3308 2446 140 285 415 23
Q2 11776 4865 1318 684 4601 308 3335 2359 117 453 389 18

Q3 11880 4951 1356 677 4586 310 3444 2601 87 392 345 19
2007 Jin 11776 4865 1318 684 4601 308 1124 785 37 164 132 6
Tl 11827 4902 1347 693 4571 307 1068 749 46 152 115 6
Aug| 11849 4930 1358 683 4571 308 1179 920 22 135 97 5

Sep.| 11880 4951 1356 677 4586 310 1197 932 20 105 132 8

Kratkodobé

2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1007 568 12 94 329 4 9172 7372 60 1023 686 31
2006 Q4 1007 568 12 94 329 4 2555 2085 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1166 623 11 120 407 5 2717 2072 12 413 210 9

Q3 1256 712 12 117 409 7 3010 2404 9 378 207 11
2007 Jin 1166 623 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
Tl 1190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
Aug| 1215 666 11 119 413 5 1075 862 3 134 72 3

Sep. 1256 712 12 117 409 7 1054 870 2 102 75 5

Dlhodobé spolu?

2005 9323 3637 926 516 3966 278 2077 942 280 88 706 61
2006 10071 3995 1155 542 4079 301 2162 1005 360 90 653 54
2006 Q4 10071 3995 1155 542 4079 301 554 279 133 29 97 16
2007 Q1 10336 4137 1248 542 4105 304 657 313 123 13 192 14
Q2 10610 4242 1307 563 4194 304 619 287 105 40 179 8

Q3 10 624 4239 1344 560 4177 304 434 197 78 14 138 8

2007 Jin 10610 4242 1307 563 4194 304 217 99 32 19 64 3
Tl 10637 4261 1337 566 4171 302 188 77 43 10 55 3
Aug| 10634 4264 1347 564 4158 303 104 57 18 1 25 2

Sep.| 10624 4239 1344 560 4177 304 143 62 17 3 58 3

Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou

2005 6724 2020 462 408 3616 217 1229 414 92 53 622 48
2006 7050 2138 543 413 3719 237 1292 478 142 56 576 39
2006 Q4 7050 2138 543 413 3719 237 281 117 46 18 90 10
2007 Q1 7163 2211 568 413 3728 243 402 172 40 9 169 13
Q2 7306 2256 583 426 3798 244 339 132 28 24 147 7

Q3 7304 2253 590 421 3793 247 261 100 24 7 123 7

2007 Jin 7306 2256 583 426 3798 244 120 51 5 11 50 2
Tl 7297 2267 588 426 3771 245 109 41 10 5 50 3
Aug| 7299 2269 595 425 3764 245 66 32 12 0 21 2

Sep. 7304 2253 590 421 3793 247 86 27 2 1 52 3

Z toho dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou

2005 2266 1350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2603 1507 604 115 314 64 716 405 215 31 51 15
2006 Q4 2603 1507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6
2007 Q1 2725 1560 670 115 320 61 213 114 82 4 13 1
Q2 2846 1603 714 126 343 59 227 111 76 16 23 1

Q3 2869 1605 741 127 338 57 135 69 50 7 8 1
2007 Jin 2846 1603 714 126 343 59 82 38 27 7 9 1
Tl 2871 1602 738 128 345 57 64 24 32 5 3 0
Aug| 2866 1606 740 127 336 57 27 19 5 1 2 1

Sep. 2869 1605 741 127 338 57 44 26 13 1 4 0

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 720,4 319,8 175,8 20,9 171,5 32,4 7233 323,7 172,5 20,8 173,8 32,6
2006 805,6 418,6 241,7 32,5 90,5 22,4 807,2 4239 238,0 32,8 90,1 22,4
2006 Q4 169,8 97,8 99,0 7,6 -41,2 6,7 258,9 133,1 70,8 11,9 38,2 5,0
2007 Q1 381,2 187,1 94,6 13,0 82,7 39 276,9 122,5 11,9 10,6 29,3 2,6
Q2 310,6 102,5 59,5 36,3 112,4 -0,1 249,8 110,7 46,1 28,1 65,7 -0,9

Q3 127,7 99,6 42,1 -4,9 -11,1 2,1 212,0 1252 70,2 2,1 8,4 6,1

2007 Jin 54,7 -1,7 21,3 14,3 26,5 0,3 48,6 15,3 4,7 16,1 13,9 -1.4
Jil 52,4 37,1 29,3 10,1 -23,0 -1,1 68,1 33,0 32,5 8.5 -5,8 0,0

Aug. 28,4 33,6 10,8 -10,3 -6,3 0,6 85,5 53,1 30,6 -6,5 6,0 2,4

Sep. 46,9 29,0 2,0 -4,7 18,1 2,6 58,4 39,1 7,1 0,2 8,3 3,7

Dlhodobé

2005 712,8 296,4 176,2 21,3 186,3 32,7 7139 298,0 173,0 21,0 189,1 32,8
2006 758,8 348,5 236,3 29,2 121,5 23,3 758,8 350,4 232,8 29,0 1233 23,3
2006 Q4 208,4 96,3 98,3 9,8 =32 7,2 248,1 121,2 70,1 73 44,0 5.5
2007 Q1 267,1 141,1 94,9 1,0 26,7 33 2279 107,2 111,9 7.4 -0,9 2,1
Q2 273,71 101,3 60,6 22,3 90,2 -0,6 207,9 97,1 47,1 15,8 49,2 -1,3

Q3 39,4 13,2 41,5 -1,5 -14,0 0,3 109,1 26,9 70,0 1,1 7,0 4,1

2007 Jan 77,0 20,4 22,0 13,8 20,5 0,4 46,7 25,5 52 10,7 6,7 -1,5
Jil 28,5 18,8 30,2 2,4 -21,8 -1,2 49,7 17,2 33,7 1,2 -2,6 0,2

Aug. -2,6 2,7 9,7 -1,7 -13,8 0,6 50,4 20,4 29,6 0,8 -2,6 2,3

Sep. 13,5 -8,3 1,6 <23 21,6 0,8 9,0 -10,6 6,6 -0,9 12,3 1,6

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

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

Il Cisté emisie

B Cisté emisie, sezénne o&istené
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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 Sep. 7,3 9,0 26,4 3,9 2,2 10,4 6,9 9,1 23,4 42 1,7 8,1
Okt. 7,9 9,6 29,1 3,5 2,6 9,5 8,0 10,2 27,8 4,1 23 8,5
Nov. 8,2 10,0 29,6 4,7 2,5 8,8 8,2 9,4 29,1 3,6 32 7,0
Dec. 7,9 10,2 26,0 5,4 2,1 7,9 8,6 10,9 26,8 4,1 32 5,6
2007 Jan. 7,9 10,5 26,6 4,5 1,9 7.4 8,9 11,9 27,9 4,9 2,7 4.4
Feb. 8,2 10,7 27,3 4,7 2,1 5,8 9.3 12,2 30,6 7,5 23 2,1
Mar. 8,5 10,4 30,0 57 2,4 6,7 10,1 11,8 36,7 7,3 3,1 5,1
Apr. 8,5 10,6 27,9 6,0 2,6 73 9,0 10,9 28,1 7,7 2,9 6,1
Mij 9,0 10,4 29,7 6,0 3,5 5,1 9,7 11,5 30,1 8,1 3,8 33
Jin 9,2 10,6 28,2 8,2 3,8 3,4 9,6 10,4 29,4 12,4 43 1,1
Jul 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,6 9,5 9,7 30,1 15,5 3.9 0,7
Aug. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,9 27,5 12,0 3,9 3,0
Sep. 9,1 10,9 27,6 8,3 3,2 4,2 8,2 10,2 19,4 9,5 33 3,4
Dlhodobé
2006 Sep. 75 8,2 26,1 53 3,1 10,9 73 8,7 22,6 49 2,6 8,5
Okt. 8,1 8,5 28,8 4,7 3,6 10,0 8,2 9,5 27,3 3,7 3,2 9,0
Nov. 8,3 9,2 29,3 5,1 33 9,4 9,0 10,6 28,8 2,5 3,9 7,6
Dec. 8,2 9,6 25,6 5,7 3,1 8,4 9,1 10,6 26,7 3,8 43 6,2
2007 Jan. 8,1 9,7 26,3 5,4 2,9 7,6 9,3 11,4 27,8 6,0 3,6 4,8
Feb. 8,4 10,3 27,1 4,8 2,9 6,0 9,5 12,4 30,8 6,2 2,6 2,6
Mar. 8,6 10,4 29,7 5.3 2,4 6,9 9,9 12,1 37,0 5,6 2,1 52
Apr. 8,6 10,7 27,8 4.8 2,5 7.4 8,9 11,9 28,5 5.8 1,7 5.8
Mij 9,1 10,9 29,7 42 32 5,1 9,1 11,2 30,4 6,0 2,5 2,8
Jin 8,9 10,5 28,4 6,3 33 3,4 8,8 10,4 29,9 8,8 2,4 0,6
Jul 8,8 10,3 29,3 72 2,9 2,7 8,4 9,3 30,9 83 2,1 0,6
Aug. 8,6 10,2 29,2 7,0 2,4 2,6 7,7 8,0 27,9 79 2,1 2,7
Sep. 8,0 9,0 27,9 59 2,4 3,5 6,2 6,1 19,7 6,3 2,8 1,9

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

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejna sprava
PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢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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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.3

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

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou irokovou sadzbou
Spolu PFI |  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 5.5 0,4 5.5 15,0 19,5 18,6 35,6 22,3 9,9 4.8
2006 4,5 4,7 13,8 0,9 3,1 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 52 45
2006 Q4 5,1 5.5 19,9 1,1 3,1 11,1 15,5 11,0 36,2 27,3 5.5 4.8
2007 Q1 53 6,4 20,5 2,7 2,9 79 15,2 12,1 332 21,8 1,5 4,1
Q2 5,5 7,6 19,8 2,7 2,6 7,7 16,5 12,1 37,5 18,9 5,7 -0,7
Q3 5.4 8,0 17,5 4,6 2,3 5,1 16,2 11,1 39,3 19,5 4,7 -5.4
2007 Apr. 5,4 7,7 19,8 2,5 2,2 9,0 16,2 12,3 35,5 19,7 5,7 1,8
Mij 5,7 7.4 20,9 2,1 3,0 7.4 16,5 12,1 38,0 16,9 6,0 =33
Jin 5,7 8,2 17,0 3,9 3,0 5.3 16,9 11,8 39,2 19,6 7,0 -3,6
Jul 5.4 8,4 17,5 4,9 22 5,0 16,6 11,0 40,2 20,2 6,5 -6,1
Aug. 53 8,2 18,2 5,1 1,9 4,9 16,0 11,1 39,2 19,1 33 -5,7
Sep. 5,0 6.8 16,6 39 2,5 5.8 15,3 10,6 38,1 18,6 1,5 -5,1
V eurich
2005 43 0,9 8,9 -0,1 5.4 15,3 18,9 17,3 35,0 22,1 10,3 5.4
2006 3.8 3,1 11,2 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5,4 3,6
2006 Q4 43 4,1 15,0 -0,3 33 11,1 14,5 9,5 334 30,2 5,6 3.8
2007 Q1 4,7 5.4 16,0 1,1 32 79 14,0 10,9 29,7 232 1,5 3,6
Q2 4,8 6,8 16,2 0,8 2,9 7,6 15,8 11,2 35,0 19,6 5.8 -1,3
Q3 4,7 7,1 14,5 33 2,5 53 15,7 10,3 37,6 18,6 4,8 -6,3
2007 Apr. 4,7 7,0 16,3 0,6 2,5 89 15,5 11,4 32,9 20,9 5.8 1,4
Mij 5,1 6,6 17,2 0,2 33 72 15,8 11,1 35,7 17,5 6,1 -39
Jin 5,0 72 14,0 2,3 32 5.3 16,4 10,9 37,5 19,4 7,1 -4,3
Jul 4,7 7.4 14,7 3,7 2,4 5,1 15,9 9,9 38,4 19,4 6,6 -7,0
Aug. 4,6 7.4 15,1 3.8 2,1 5.1 15,5 10,5 37,4 18,0 34 -6,7
Sep. 4,5 59 13,5 2,4 2,9 6,1 14,8 9,9 36,4 17,6 1,7 -6,1

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

(percentudlne zmeny)

= Verejnd sprava
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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 Sep. 4834,1 103,0 1,1 764,1 32 484.8 2,6 35852 0,5
Okt. 46606,6 103,1 1,2 752,4 32 481,5 32 3432,7 0,5
Nov. 4889,2 103.,4 1,2 809,2 1.3 514,6 33 35654 0,9
Dec. 5063.5 103,5 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 36853 0,9
2006 Jan. 5296,6 103.6 1,2 884.,8 1,2 536.8 3,5 3875,0 1,0
Feb. 5436,6 103,6 1,2 938.8 1,2 562,7 3.4 3935,1 0,9
Mar. 56373 103,7 1,2 962,3 1.8 580,0 3,5 40949 0,7
Apr. 5662,8 103.8 1,1 948.8 1.4 573,9 2,1 4140,1 0,9
Mij 5373,0 103,9 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941.8 0,9
Jin 5384.8 104,0 1,1 905,0 1.5 530,6 1.3 39491 1,0
Jal 5381,0 104,1 1.3 918.4 2,1 5444 1.5 39182 1,0
Aug. 55452 104,2 1.3 958.,6 1.8 595,7 1,5 3990.8 1,1
Sep. 5684,5 104,2 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4090,7 1,0
Okt. 5866,0 104,3 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 42359 0,9
Nov. 5922,6 104,4 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
Dec. 6139.,4 104,6 1,1 1056,3 2,4 623,2 0.8 44599 0.8
2007 Jan. 6310,4 104,6 1,0 1111,3 2,1 641,7 0.8 45574 0.8
Feb. 62234 104,8 1,1 1081,2 2,5 633.4 1,0 4508,8 0,8
Mar. 6423,5 104.,8 1,1 10999 1,9 644,6 1,5 46789 0,9
Apr. 6671,7 105.0 1,2 1156.,5 1,9 670.,5 1.5 48447 1,0
Mij 6944.3 105,1 1,2 1161,3 1,7 684.,0 1,5 5099.0 1,0
Jin 6862,1 105.4 1.4 1115,5 1,8 671.,8 1,6 5074.8 1.3
Jal 6639,8 105,7 1,5 1081,1 1.4 607,5 1,5 4951,1 1.5
Aug. 6521,5 105,6 1.4 1041,6 1.3 582,6 1.4 48973 1.4
Sep. 6651,9 105,7 1.4 1030,5 1,9 595.9 1,1 5025.5 1.3

619 Rotnd miera rastu kétovanych akcii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

—  PFI
=« «« Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI

= = Nefinan¢né spolo¢nosti
5,0 5,0

4,0

3,0

2,0

0,0

-1,0 ; y ; - - - - - - - - - - . . . : . . . . . . -1,0
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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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 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 3,46 3,66 3,23
Dec. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,95 3,87 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 3,83 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 4,09 4,16 3,90
Jil 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
Sep. 1,15 4,06 3,98 2,93 2,58 3,50 1,91 4,14 4,35 4,42 3,97

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 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 5,29 5,57 5,21
Mij 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
Jun 10,38 8,07 6,66 8,25 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Jul 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
Aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Sep. 10,56 8,47 6,82 8,37 8,53 5,22 4,99 5,08 4,98 5,36 5,46 5,87 5,44

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

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podfa
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 S 6 7
2006 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 4,51 4,69 4,71
Mar. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 4,81 4,87
Apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
Mij 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
Jin 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
Jal 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
Aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sep. 6,49 5,93 5,88 5,17 5,20 5,58 5,40
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 st
ndklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.
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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 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
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sep. 1,15 3,68 3,05 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
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 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 5,44 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 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Jul 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sep. 5,36 4,64 4,94 9,02 7,00 6,13 591 5,33 5,13

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)

= Domécnosti do 1 roka = Domacnostiam na spotrebu

= === Nefinan¢nych spolo¢nosti do 1 roka = === Domacnostiam na kupu domu

= = Domaécnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR

—— Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 450 8,00 ~"| 5,00

4,00 \\ /\ /f\ /\J\/ //\/ 400 7,00 /\/\/VAV\jA“V\/./\f\NA/W\/ 7,00
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\ N v & , ~ , i
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RO A \ s/ 250 400 | ooy == et 4,00

2,50 Ql‘ ' A \’ 7 - '\, ,\ »l“, 9 5 0........ - . W - N —/‘\‘/“y £)
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1,50 1,50 2,00 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.
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4.6

(% p. a.; priemery za obdobie)

Urokové sadzby pefiainého trhu

Eurozéna'?

Spojené Staty

Japonsko

Jednodiové

1-mesac¢né vklady

3-mesacné vklady

6-mesacné vklady

12-mesac¢né vklady

3-mesacné vklady

3-mesacné vklady

vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

2004 2.05 2,08 211 2.15 2.27 1.62 0.05
2005 2,09 214 2,18 2.23 2.33 3,56 0.06
2006 2,83 2,94 3,08 323 344 5.19 0,30
2006 Q3 2,94 3,06 3,22 341 3,62 5,43 0,41
4 3.36 3.46 3,59 3,72 3.86 537 0.49

2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5.36 0.62
Q2 3.86 3,96 4,07 420 438 5.36 0.69

Q3 4,05 428 4,49 4,56 4,65 5.45 0.89

2006 Nov. 333 3,42 3,60 373 3.86 537 0,48
Dec. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 536 0.56

2007 Jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5.36 0.56
Feb. 3,57 3,65 3.82 3,94 4,09 5.36 0.59

Mar. 3,69 3,84 3,89 4,00 411 535 0,71

Apr. 3,82 3.86 3,98 410 425 535 0.66

Mij 3,79 3,92 4,07 420 437 5.36 0.67

Jin 3,96 4,10 415 428 451 5.36 0.73

Jil 4,06 411 422 436 4,56 5,36 0,77

Aug. 4,05 431 4,54 4,59 4.67 5.48 0,92

Sep. 4,03 443 474 4775 47 5.49 0,99

Okt. 3,94 424 4,69 4,66 4.65 5.15 0,97

Nov. 4,02 422 4,64 4.63 461 4,96 0,91

623 Urokové sadzby peiiainého trhu eurozony?

(mesacné; % p. a.)

624 3-mesainé Grokové sadzhy pefiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

= |-mesacna sadzba

3-mesacna sadzba
12-mesacna sadzba

9,00 9,00
8,00 8,00
700 I\ 17 7,00
) \\
6,00 6,00
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A\ 1 AY 4
1] ’
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‘i :,}’
~oA
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0,00 -
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Zdroj: ECB.

= Eurozéna*

)

= === Japonsko
= = Spojené §ta
9,00 Pe) 7 9,00
8,00 8,00
7,00 k‘ 7,00
\/‘d V\ ™
N N/
6,00 = . i 1 6,00
1 LN / 1\ \ »
7 \ =%
5,00 [ # - A 5,00
- 7
1 ! /
400, i 7 4,00
b 1
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U v\ r f
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-‘.-,. -q: 0".‘ o0 ";"
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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)

Eurozéna®? Spojené Staty Japonsko
2 roky 3 roky 5 rokov 7 rokov 10 rokov 10 rokov 10 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 QI 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
Q2 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
Q3 4,26 4,30 4,34 4,42 4,48 4,74 1,72
2006 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
Jul 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
Sep. 4,10 4,14 4,19 4,30 4,37 4,51 1,61
Okt. 4,11 4,16 4,21 4,32 4,40 4,52 1,66
Nov. 3,93 3,96 3,99 4,15 4,26 4,16 1,51
625 Vynosy statnych dlhopisov eurozony? 626 Vynosy 10-roénych $tatnych dlhopisov
(mesacne; % p. a.) (mesacne; % p. a.)
m— 2-roCny Vynos = Eurozéna”
===« 5-roény vynos ===« Spojené Staty
= = 7-rofny vynos = = Japonsko
10,00 tAth 10,00 10,00 P 10,00
9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00
7,00 7,00 7,00
6,00 6,00 6,00
5,00 5,00 5,00
4,00 4,00 4,00
3,00 3,00 3,00
2,00 2,00 2,00
1,00 1,00 1,00
0,0 0,00 0,00 0,00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
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 Q3 350,2 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 325,8 438,1 397,8 532,9 12886 15622,2
Q4 383,3 40324 450,4 219,3 315,1 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 4627 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
Q3 4164 43176 568,3 233,5 3733 465,6 399.8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1489.8 16 907,5
2006 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 464.4 221,0 319,3 440.4 403.4 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 3394 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 5455 248,5 374,4 454,1 439.8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 15113 17577,7
Jiin 4334 44702 571,9 2442 380,4 471,1 429.4 529,0 393,1 568,2 473.8 529,9 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
Sep. 411,3 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 473.8 414,7 562,7 4959 503,2  1496,0 162339
Okt. 427,1 4430,8 587,6 234,9 394,6 463,8 399.4 4929 419,5 602,4 527,9 507,6 15397 16910,4
Nov. 411,1 4311,1 548,7 2253 380,2 450,3 368,7 476,6 400,6 623,8 554,7 500,9 14603 15506,1

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

(Janudr 1994 =100; mesa¢né priemery)

—— Dow Jones EURO STOXX Broad"
==« Standard & Poor’s 500

= = Nikkei 225
350 350

300

250

200

150

100 “W
v

50

1994 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 = 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie su v ¢asti VSeobecné pozndmky.
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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 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0

2006 Q3 102,5 2,1 1,5 23 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 QI 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 33 0,7 1.8 2,4

Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,0 0,9 0,2 0,7 0,6 1,8 2,1

2007 Jin 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,1 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. 104,3 1,7 2,0 1,2 2,6 0,1 0,7 0,4 0,1 -0,9 0,1 1,7 2,1

Sep. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,2 0,1 0,6 0,1 2,1 2,1

Okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,2 0,9 0,2 0,6 0,2 2,6 2,2

Nov.* . 3,0 . . . .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych ndpojov a tabaku) a telekomu- 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 24 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 34 0,6 1,6 0.8 45 24 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0.8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2006 Q3 2,8 2,1 3.9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
4 2,9 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 22,5 2,4 2,4
2007 QI 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 2,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3.4
2007 Mij 24 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 35
Aug. 2,5 2,5 2,4 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 2,4 -1,1 3,0 34
Sep. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 24 -1,6 2,9 32
Okt. 3.5 3.8 3,1 2,1 1,1 5.5 2,7 2,0 2,5 22,1 2,9 32

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 energii.
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5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

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

Ceny priemyselnych 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 0,2 1,1 0,6 1,2 3,7 2,4 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 4,1 74 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1.4 1,1 1,3 1,1 134 3,1 79 285 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 3,4 2,8 4.8 1,4 1,7 1,6 1,7 132 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 Q3 116,9 5.4 3,7 3.6 6,3 1,6 1,9 1.8 1,9 11,7 4,6 - 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 4,6 6,0 3.9 23,0 473
2007 QI 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 44 5 T3 15,7 44,8
Q2 118,5 2,4 2,6 32 5.5 2,0 1,7 1.8 1,6 -04 45 -3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2.4 1.8 25 -08 - 2,0 6,7 54,2
2007 Jin 118,8 2,3 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1.8 1,6 -05 - 0,3 14,2 52,6
Jil 119,118 23 29 4.6 L7 19 1,7 19 -19 - - -17 7.8 55,2
Aug. 119,2 1.8 2,3 3,0 43 1,7 2,4 1.8 25  -2,0 - - -3.4 5.4 52,4
Sep. 119,6 2,7 34 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,6 - - 12,1 6,9 55,2
Okt. 120,4 33 3.9 3.1 4,0 1,5 33 1.8 3.5 4,0 - - 19,5 3,5 57,7
Nov . . . . . . . . - - 26,9 -0,1 62,8

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 ojednanyc d
vyroba a vyroba LS
arozvod elektriny
plynu a vody
Podiel v %> 100.0 100.0 73.1 26.9 34.6 9.1 56.3

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,2 2,9 4,0 33 4,0 3,0 24
2004 1135 2,4 2,3 2,7 2,8 2,8 2,1 2,1
2005 116,5 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,6 2,6 2,7 2,3 3.4 2,1 2,2 2,3
2006 Q3 119,9 2,6 2,7 2,4 3,7 1,9 2,0 2,1
Q4 120,6 2,4 2,4 2,1 2,8 2,2 22 2,5
2007 Q1 121,3 2,3 2,3 1.9 2,3 2,0 22 2,0
Q2 122,1 2,5 2,5 1.8 2,7 32 2,2 2,3
Q3 . . . . . . 2,2

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.

8) Experimentdlne tdaje (dalSie podrobnosti st na internetovej strinke ECB).
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

4. Jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca a produktivita prace
(sezonne ocistené)

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 106,7 1,9 6,2 0,4 3.4 2,1 1,8 3,1
2004 108,0 1,3 -7,9 -0,2 3,7 0,6 2,6 2,3
2005 109,1 1,0 6,8 -0,6 3,5 0,7 1,6 1,9
2006 110,0 0,8 1,7 -1,0 1,5 0,1 2,0 2,5
2006 Q2 110,2 1,2 1,4 -0,8 0,5 0,7 1,5 3,6
Q3 110,0 1,1 33 -0,8 1,6 -0,2 2,5 2,8
Q4 110,0 0,1 -0,2 -1,6 2,4 -0,5 22 0,9
2007 Q1 110,7 0,8 0,2 -1,4 1,8 -0,6 3.4 1,8
Q2 11,4 1,1 0,6 0,0 6, -0,1 3,1 0,6
Odmena na zamentnanca
2003 107,7 2,3 2,5 22 2,9 2,0 2,5 2,5
2004 110,1 2,2 2,5 ol 2,9 1,5 2,0 2,3
2005 112,0 1.8 1,7 1.5 2,4 1,7 2,0 1.9
2006 114,5 2,2 1.3 3,2 3.4 1,6 1,5 2,1
2006 Q2 114,5 2,4 0,2 3.1 32 1,8 1,2 3,0
Q3 114,6 2,4 2,5 3.4 3.4 1,2 1,6 2,5
Q4 115,1 1,8 2,4 3,0 3,6 1,8 1,7 0,6
2007 Q1 116,1 2,1 2,9 2,3 3.4 1.4 2,8 1.9
Q2 116,5 1,8 3.4 32 3,3 1,4 2,0 0,6
Produktivita prace?
2003 101,0 0,4 -3,4 1.8 -0,5 -0,1 0,7 -0,6
2004 101,9 0,9 11,2 2,9 -0,8 0,9 -0,7 0,0
2005 102,6 0,7 -4,8 2,2 -1,0 1,0 0,3 0,1
2006 104,0 1,4 -0,4 43 1,9 1,5 -0,5 -0,4
2006 Q2 103,8 1,3 -1,2 4,0 2,7 1,0 -0,3 -0,5
Q3 104,2 1,2 -0,7 43 1,8 1,4 -0,8 -0,2
Q4 104,7 1,7 2,6 4,7 1,2 22 -0,5 -0,4
2007 QI 104,9 1,4 2,7 3,7 1,7 1,9 -0,6 0,1
Q2 104,6 0,8 2,8 33 -2,8 1.5 -1,1 0,1
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 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 2,3 2,5 1,1 1,6
2005 111,6 1.9 2,3 2,1 2,6 2,4 2,6 3.8
2006 113,7 1.9 2,4 2,2 2,1 2,7 2,7 4,0
2006 Q3 114,0 2,0 2,4 2,1 2,2 2,8 2,7 3,6
4 114,5 1,7 1,7 1.8 0,6 2,7 2,0 2,0
2007 QI 1153 2,2 1,8 1,7 1,5 32 1,7 0,8
Q2 116,1 2,3 1.9 1,7 0,7 32 1,9 0,9
Q3 116,6 2,2 1,9 1,8 1,3 2,8 1,6 0,8

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.
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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 74899 73332 42955 1531,4 1505,6 0,7 156,8 2640,2 24834
2004 7774,6 76142 4449.,6 1587,1 1572,8 4,7 160,3 28444 2684,0
2005 8051,9 7933,1 46129 1651,0 1656,7 12,4 118,8 3057,7 29389
2006 8440,7 8338,6 4801,5 1719,2 1790,4 27,5 102,0 3391,1 3289,1
2006 Q3 21229 2102,8 1206,9 431,3 4523 12,3 20,1 852,0 831,9
Q4 21494 2110,6 12153 4329 462,4 0,0 38,8 879,1 840,3
2007 Q1 2180,6 2147,1 1220,3 4397 475,71 11,4 33,5 890,5 857,0
Q2 22023 2160,0 1235,1 4414 479,0 43 42,3 905,1 862,8
Q3 2227,6 21874 12473 446,1 485,3 8,8 40,2 929,4 889,1
Percento HDP
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu stvriroku v %
2006 Q3 0,6 0,8 0,5 0,5 0,9 - - 1,0 1,7
Q4 0,8 0,3 0,5 0,4 1,6 - - 3,0 1,7
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 0,9 1,8 - - 0,9 1.4
Q2 0,3 0,0 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,1
Q3 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 - - 2,5 2,7
Medzirocénd zmena v %
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,3 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 1,6 1,3 2,2 - - 7,0 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,7 - - 4,5 52
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 4,9 - - 7,8 7,6
2006 Q3 2,9 3,0 1,7 1,9 5,0 - - 6,6 7,2
Q4 33 2,5 2,1 2,1 5.8 - - 8,9 6,9
2007 Q1 32 2,9 1.4 2,0 7,1 - - 6,6 6,1
Q2 2,5 2,1 1,5 2,0 43 - - 59 4,9
Q3 2,7 2,1 1,6 2,0 4.4 - a 7.4 6.0
Prispevky k stvrirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2006 Q3 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,2 - -
4 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 -0,4 0,6 - -
2007 Q1 0,8 0,9 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 - -
Q2 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 -0,4 0,3 - -
Q3 0,7 0,8 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0, 0,4 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q3 2,9 3,0 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
Q4 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 32 2,9 0,8 0,4 1,5 0,2 0,3 - -
Q2 2,5 2,1 0,9 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
Q3 2,7 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,6 - -

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 67289 150,9 1394,6 390,8 1427,6 1831,6 15335 761,1
2004 6978,7 153.8 1430,3 412,6 1479,1 1908,7 1594,3 795,8
2005 72132 1422 1458,0 4387 15184 1999,6 1656,4 838,6
2006 75375 138,1 15219 481,2 1572,0 2105,6 17188 903,2
2006 Q3 1898,5 34,9 383,1 122,2 396,5 530,0 4319 2244
Q4 1916,6 353 3873 124,8 400,1 5357 4333 2329
2007 Q1 19425 35,6 395,0 128,8 403,1 541,7 4383 238,0
Q2 1963,7 35,9 399,9 129,5 407,0 549,9 4415 238,6
Q3 1991,4 37,9 405,7 131,3 411,6 559,0 4458 236,2
Percento pridanej hodnoty
2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,9 27,9 22,8 -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené")
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2006 Q3 0,6 -0,4 0,8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,5
Q4 0,7 0,5 0,9 1,2 0,7 0,7 0,3 2,0
2007 Q1 0,9 1,4 1,2 2,1 0,7 0,8 0,6 -0,2
Q2 0,4 -1,1 0,5 -1,3 0,7 0,7 0,2 -0,6
Q3 0,7 -0,7 1,3 0,0 0,9 0,7 0,3 0,7
Medziroénd zmena v %
2003 0,7 -6,0 0,4 0,1 0,6 1,5 0,9 1,6
2004 2,1 10,5 2,4 0,8 2,4 1,7 1,4 1,6
2005 1,5 -5,9 0,6 1,4 1,6 2,7 1,4 1,6
2006 2,7 -1,7 3.8 4.4 2,8 3,0 1,2 34
2006 Q3 2,9 2,4 4,2 4,8 32 3,1 1,2 2,5
Q4 32 0,2 4,6 52 37 33 1,2 3.8
2007 Q1 32 1,7 4,0 7.4 34 3,3 1.4 2,7
Q2 2,6 0,5 3,6 3,0 2,9 2,8 1,3 1,6
Q3 1 0,1 4,0 2,1 ,0 3,0 1,4 1,8
Prispevky k Stvrfroc¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2006 Q3 ,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q3 ,7 0,0 0,3 0,0 0,2 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 Q3 2,9 0,0 0,8 0,3 0,7 0,9 0,3 -
4 32 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007 Q1 32 0,0 0,8 0,5 0,7 0,9 0,3 -
Q2 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -
Q3 2,7 0,0 0,8 0,1 0,6 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 82,9 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 1,4 -0,2
2006 3,8 108,0 4,0 4,3 4.4 4,9 5,9 2,4 4,2 2,1 0,9 4,1
2006 Q4 42 109,4 4,0 49 49 5,4 6,7 3,2 5,5 2,8 23,2 7,0
2007 Ql 4,7 110,5 3,9 59 6,0 6,6 7,0 4,0 42 4,0 -7,6 10,9
Q2 3,0 111,0 2,7 32 32 3,1 4,6 2,1 1,3 23 -0,5 2,6
Q3 3,7 112,6 3,9 4,1 4,1 3,2 6,5 3,1 2,0 33 1,4 1,6
2007 Apr. 3,0 110,2 2,9 39 4,1 39 52 2,7 1,5 2,9 23,2 3,7
Mij 2,6 1113 2,7 2,9 2,9 2,6 39 2,1 0,4 2,4 2,0 2,8
Jin 33 1113 2,5 2,8 2,7 2,7 4,6 1,6 2,1 1,5 -0,3 1,4
Jul 38 112,1 4,0 4,7 4,8 4,0 7,1 2,9 1,7 3,1 -1,0 1,5
Aug. 42 113,4 4.4 4,7 4,8 3,2 7,1 5,1 4,6 5,1 1,6 2,5
Sep. 32 112,5 33 3,1 3,0 2,5 5,5 1,7 0,9 1,8 3.8 1,0
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. 0.)
2007 Apr. -1,8 - -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 -0,9 -1,1 -1,8 -0,9 0,9 -1,2
Mij 1,0 - 1,0 0,8 1,0 0,8 1,1 0,8 1,6 0,6 2,8 0,2
Jin 0,6 - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,4 1,0 0,0
Jul 0,4 - 0,7 0,8 0,7 0,5 1,5 0,3 -0,2 0,4 -0,2 0,2
Aug. 1,1 - 1,2 1,2 1,3 1,2 1,4 1,8 3,9 1.4 0,7 0,3
Sep. -0,9 - -0,8 -1,2 -1,3 -1,5 -1,0 -1,6 -3,7 -1,3 0,8 -0,1
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 7,3 3,4 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 4,9 971 3,1
2006 Q4 122,9 73 121,9 7,6 3.4 109,8 23 -0,2 3,5 3,1 7,0 989 5,7
2007 Q1 1249 79 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,4 2,4 4,2 4,2 950 -1,8
Q2 128,6 10,4 126,0 6,4 2,1 109,8 0,9 -0,2 1,7 3,0 23 952 -1,9
Q3 128,3 6,3 127,4 6,2 2,4 110,5 1,2 -0,7 2,4 5,1 2,3 960 0,7
2007 Mdj 127,3 73 126,3 5,0 1,0 109,3 0,0 -0,4 0,0 -1,9 0,8 967 -0,8
Jin 132,7 13,5 127,7 52 2,4 110,0 1,1 -0,7 2,8 4,1 3,5 971 0,7
Jul 128,4 12,0 127,5 10,3 2,4 110,4 1,4 -1,8 3,5 5,6 4,1 949 0,9
Aug. 129,4 53 128,3 6,3 2,0 110,4 0,8 0,2 1,2 0,9 1,9 959 0,7
Sep. 127,2 1,8 126,3 2,4 2,7 110,6 1,5 -0,4 2,5 8,7 0,8 971 0,4
Okt. . . . 2,7 109,8 0,2 0,6 0,1 . . 960 -0,3
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Mdj 1,2 - 1,9 -0,6 - -0,7 -0,8 -0,8 -3,5 -0,4 5,4
Jin - 42 1,1 0,8 - 0,6 -0,1 1,2 3,0 1,3 - 0,4
Jul - =32 - -0,2 0,5 - 0,4 0,1 0,4 1,0 0,5 - 22,2
Aug. - 0,7 - 0,6 0,1 - 0,0 0,2 -0,2 -0,3 0,5 - 1,0
Sep. - -1,7 - -1,6 0,5 - 0,2 0,2 0,2 1,9 -1,2 - 1,2
Okt. - . - . -0,3 - -0,7 -0,2 -1,1 . . - -1,1

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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5.2

Ponuka a dopyt

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

5. Prieskumy medzi podnikate'mi a spotrebitel'mi

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

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 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 84,6 -2 -1 0 2 -7
Q3 109,3 4 5 5 13 84,3 -4 -2 -3 3 -7
2007 Jin 111,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
Jal 111,0 5 6 5 14 84,3 -2 -1 1 0 -7
Aug. 110,0 5 7 5 13 - -4 -2 -2 3 -7
Sep. 106,9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
Okt. 106,0 2 1 7 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10
Nov. 104,8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11
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 Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
4 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
Q3 -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
2007 Jin 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
Jil 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
Aug. -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
Sep. 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
Okt. -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
Nov. -4 -12 4 2 6 15 15 14 10 12 18

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 84,6 15,4 4,2 17,6 7,6 25,1 15,5 30,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,153 0,4 0,4 0,8 -2,6 -1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
2004 137,368 0,9 0,7 1,8 -0,8 -1,1 1.5 1.3 2,2 1.3
2005 138,546 0,9 1,0 0,0 -1,1 -1,3 2,5 0,7 2,4 1,4
2006 140,639 1,5 1,7 0,7 -1,2 -0,2 2,6 1,5 3,6 1,6
2006 Q2 140,542 1,7 1.8 1,0 -0,1 -0,1 1,9 1,9 3,6 1,8
Q3 140,893 1,6 1,7 0,6 -1,6 0,0 2,8 1,6 3,9 1,4
Q4 141,399 1.5 1,7 0,7 -2,5 -0,2 4,0 1,3 3.8 1,6
2007 Q1 142,210 1.8 2,1 -0,1 -1,0 0,3 5.8 1,3 3.8 1,4
Q2 142,983 1,7 2,1 -0,2 -2,2 0.4 5.8 1,1 4,0 1,3

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrfroku (s. o.)
2006 Q2 0,822 0,6 0,6 0,5 0,6 0,1 1,3 0,7 0,9 0,5
Q3 0,351 0,3 0,4 -0,6 -1,4 0,0 0,8 0,2 1,0 0,1
Q4 0,506 0,4 0,4 0,0 -0,6 0,0 1,6 0,0 1,0 0,4
2007 Q1 0,811 0,6 0,6 0,4 0,4 0,2 1,9 0,5 0,9 0,4
Q2 0,773 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 1,6 0,6 1,0 0,4
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 78,2 21,8 49,6 50,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,638 8,6 9,852 7,6 2,786 16,3 6,307 7,7 6,331 9,8
2004 13,038 8,8 10,120 7,7 2,918 17,0 6,521 79 6,517 9,9
2005 13,268 8,9 10,332 78 2,935 17,2 6,684 8,0 6,583 9,9
2006 12,468 8,2 9,751 7,3 2,717 16,1 6,187 7,4 6,280 9,3
2006 Q3 12,243 8,1 9,605 7,1 2,639 15,7 6,056 72 6,187 9,2
4 11,953 7,9 9,308 6,9 2,646 15,7 5,900 7,0 6,053 9,0
2007 Q1 11,574 7,6 9,065 6,7 2,509 15,1 5,644 6,7 5,930 8,7
Q2 11,366 s, 8,914 6,6 2,452 14,7 5,560 6,6 5,806 8,5
Q3 11,225 7,3 8,806 6.5 2,418 14,5 5,522 6,5 5,703 83
2007 Mij 11,374 7,5 8,920 6,6 2,454 14,7 5,566 6,6 5,808 8,5
Jin 11,323 7,4 8,873 6,5 2,451 14,7 5,550 6,6 5,774 8,5
Jil 11,276 7,4 8,847 6,5 2,429 14,6 5,538 6,6 5,738 8,4
Aug. 11,239 7.4 8,817 6,5 2,422 14,5 5,529 6,6 5,710 83
Sep. 11,159 73 8,755 6,4 2,404 14,4 5,498 6,5 5,661 83
Okt. 11,077 72 8,706 6,4 2,371 14,3 5,475 6,5 5,601 8,2

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 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 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 14,2 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 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 9,3 2,7 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 45,0 44,4 11,4 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,7 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 45 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 45,0 44,5 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,3 41,1
2006 45,6 45,3 12,2 8.8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,8
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 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,3
1999 48.4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 444
2000 47,7 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 4,8 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 439
2002 47,9 44,0 10,4 49 3.5 25,2 22,3 1.9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 444
2003 48,1 442 10,5 49 3.3 25,4 22,6 1.9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44.8
2004 47,4 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,7 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 443
2005 47,5 43,6 10,4 5.1 3,0 25,2 22,4 1,7 0,5 3.9 2,5 1.4 0,0 44,5
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
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 -2,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4.8 1.8 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 1.8 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 1.8 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 1.8 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 1.8 2,1 8.2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 02 205 10,5 4.9 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 5,1 1.9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 04 205 10,4 5,1 5,2 1.9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1.3 20,4 10,2 5,0 5,2 1.9 2,1 8,0 12,3
4. Krajiny eurozony - deficit(-)/prebytok(+)®
| BE| DE lE| GR ES FR| lT| LU| NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,0 -4,0 0,4 -5,6 -0,2 -4,1 -3,5 0,5 -3,1 -1,6 -2,9 -2,7 2,5
2004 0,0 -3,8 1,3 -7,3 -0,3 -3,6 =35 -1,2 -1,7 -1,2 -3,4 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3.4 1,2 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -0,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0, -1,6 2,9 -2,5 1,8 -2,5 -4,4 0,7 0,6 -1,4 -39 -1,2 3.8

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 74,1 2,8 16,2 6.4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4
1998 72,8 2,7 15,2 53 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 25,3 13,8 9,6 23,2
2000 69,4 2,7 13,2 3,7 49,8 443 22,0 12,5 9,8 25,1
2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0
2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8.8 29,8
2004 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5 31785) 18,4 10,8 8.4 32,0
2005 70,3 2.4 11,8 4,7 51,4 35,5 17,3 10,9 72 34,8
2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 32,9 17,6 8.4 6.9 35,7
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 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 74,1 62,1 6,0 5.4 0,6 9,4 64,7 8.4 18,1 25,3 30,7 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5.3 0,4 8,1 64,6 7.5 15,4 26,4 30,9 70,9 1.8
1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6.6 13,6 27,9 30,5 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 5.9 49 0,4 6.5 62,9 5.8 13,4 27,9 28,1 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 48 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7
2002 68,1 56,7 6,3 48 0,4 7,6 60,5 49 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5
2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,4 438 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,5 57,3 6.6 5,1 0,4 78 61,7 4,6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,3 57.8 6,7 5.3 0,5 79 62,4 4,6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2
2006 68,6 56,1 6.6 5.4 0,6 7.5 61,2 45 14,4 24,8 29,5 67,7 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 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 6,3 52,0 64,6 56,9 27,9 443
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 6,4 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,2 67,8 27,4 98,0 43,0 66,7 106,2 6,2 52,3 63,4 63,7 27,4 41,4
2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 6,6 47,9 61,7 64,8 27,1 39,2

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 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0.8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,5 38
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 -2,1 2,5
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  -05 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -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 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
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 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 39,7
Q4 49,1 48,7 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 45,2 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 39,6
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 41,4 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
Q2 459 44,4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
Q3 42,8 42,3 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 37,9
Q2 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,1
Q3 42,6 42,1 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 448 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,4 48,7 13,4 14,3 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006 Q1 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 459 45,4 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
Q3 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 449
2007 Q1 42,4 41,9 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,5 0,3 38,9
Q2 46,4 45,8 13,1 13,7 15,1 1,9 1,2 0,5 0,3 42,2
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 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 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,8 -2,1 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 -0,7
Q2 46,7 432 10,3 4,9 3,6 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 -3,3 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 46,8 433 10,3 4,5 3,5 25,0 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 473 43,7 10,4 4,8 3,4 25,2 21,7 1,3 3,6 23 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 433 10,2 4,8 33 25,0 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,5 432 10,4 4,9 3,1 24,8 21,5 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 3,4 2,5 1,0 3.4 -0,3
Q4 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005 Q1 46,9 432 10,2 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,9 -4,9 -1,8
Q2 46,4 43,0 10,2 5,0 32 24,6 21,4 1,1 34 2,4 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 2,9 24,7 21,4 1,2 35 2,5 1,0 -2,5 0,4
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 4,8 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006 Q1 45,5 42,4 10,1 4,5 2,9 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,0 42,6 10,3 49 3,1 243 21,3 1,1 33 2,4 1,0 -0,1 3,0
Q3 46,2 42,0 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 4,2 2,5 1,8 -2,6 0,3
Q4 50,7 453 10,7 59 2,7 26,0 22,4 1,4 5,4 32 2,2 -0,8 1,9
2007 Q1 44,6 41,3 9,9 4,5 2,9 24,0 20,6 1,1 33 2,0 1,3 22,2 0,7
Q2 45,2 41,8 10,0 49 3,1 23,8 20,8 1,1 3,4 2,4 1,0 1,2 4.4

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 s zahrnuté. Inak si §tvriroéné ddaje v silade
s roénymi ddajmi, s vynimkou odlisngch lehot pre prenos ddajov. Udaje nie si sezénne ocistené.

2) Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie
6.5 Stvrfroény dlh a zmena dlhu
(v % HDP)
1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrla finanéného nastroja?
Spolu Finan¢né nastroje
Obezivo a vklady | Pozicky | Kratkodobé cenné papiere | Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2004 Q3 71,0 2,3 12,1 5,5 51,2
Q4 69,5 2,2 11,9 5.0 50,5
2005 QI 70,9 2,2 11,9 5,2 51,5
Q2 71,6 2,3 11,7 5,2 52,4
Q3 71,1 2,4 11,8 5,2 51,8
Q4 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4
2006 QI 70,7 2,5 11,7 49 51,5
Q2 70,8 2,5 11,6 49 51,8
Q3 70,3 2,5 11,6 47 51,4
Q4 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 QI 68,9 2,4 11,4 48 50,3
Q2 69,1 2,2 11,1 5,1 50,7
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 Q3 1.8 34 16 11 14 0,0 0,2 0,1 03 0.2 2.1
Q4 -3,0 -1,5 -4,5 -3,3 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 QI 7,2 -4.9 2,4 2.4 1,3 0.3 0,3 0,5 0,0 0,0 73
Q2 54 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 -2,5 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0.3 -0,4 0,0 0,4 0,5
Q4 -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1.4 -0,5
2006 QI 48 -3,0 1,9 13 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5.1
Q2 33 -0,1 3,2 3,2 2,5 0,1 0.4 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 -2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 QI 48 2,2 2,6 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,4 1,2 52
Q2 3,8 1,2 5,0 438 4,1 0,0 0.5 0,1 0,1 0,1 3,7

Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 629 Maastrichtsky dlh

(tvorkvartdlové kizavd suma v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a stvisiacich faktorov)

Il Uprava vztahu deficitu a dihu
Il Primarny deficit/prebytok
|

= Deficit
= = Zmena dlhu

i Diferencidl rast/irokové miery
= === Potreba uverov

Zmena pomeru dlh/HDP
4,5 4,5
4,0 oA o 4,0
35 S 35
5 0 PRI A 5
R N4 N,
3,0 vy TN N \ 3,0

2,5 i 4 WY 2,5
1/ d \‘ 2
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1,5 /. Ne” | 15
i \
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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 62,0 102,9 28,7 -9,7 -59,9 16,4 78,4 -16,8 -66,8 72,1 -8,3 -26,2 12,5 -61,7
2005 8, 47,9 31,6 1.9 -72,9 11,3 19,9 24,2 -208.8 141,3 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 -3,7 118.0 -136,4 276.,4 2,5 -23,2 -1,3 -114,3
2006 Q3 -6,1 6,7 10,2 1,3 -24.3 2,2 -3,9 41,3 -41,5 21,1 12,6 52,2 -3,2 -37.5
Q4 16,4 16,9 7,6 73 -15.4 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 -2,7 -101,4 -2,4 21,2
2007 QI -0,2 8.6 7.8 47 -21,2 5,0 48 47 -14,6 129,8 -16,4 -92,5 -1,6 -9,5
Q2 -1,4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 23,2 -69,1 69,5 -14,1 41,0 -4,2 -24.4
Q3 10,7 19,5 12,9 1,7 -23.4 1,1 11,9 107,2 -29,7 98.3 -32,1 74,9 -4,2 -119,1
2006 Sep. 0,7 5.4 3,5 0,4 -8,6 0,1 0.8 36,3 -27,3 38,4 10,4 15,9 -1,0 -37,1
Okt. 0,5 5,2 2.4 1,1 -8,2 0,5 1,0 1,3 -14,2 34,9 5.7 -25,2 0,1 -2,3
Nov 1.4 6,9 1,6 0,3 <74 0,7 2,2 -10,6 -13,7 57,6 -2,9 -51,0 -0,6 8.4
Dec 14,5 48 3,5 59 0,2 3.3 17,8 -32,9 -24,6 24,3 -5,5 -25,3 -1,9 15,1
2007 Jan. -3,7 -4,2 1,1 1,1 -1,7 2,2 -1,4 42,7 -13,8 42,7 -4,2 20,9 -3,0 -41,2
Feb. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 -2,4 2,0 =32 22,9 -7,9 -9,3 -0,5 0,5
Mar 7,1 10,1 3.8 0,6 -7,4 1,6 8,7 -39.9 2,4 64,2 -4.3 -104,1 1.9 31,2
Apr -3,6 45 3.5 -4,0 -7,6 0,6 -3,0 40,8 -7,4 -3,6 -3,6 56,9 -1,5 -37.8
Mij -11,6 4.4 4,0 -14,9 -5,1 1.9 -9,7 2,0 -24,2 2,5 -0,8 25,2 -0,7 7.8
Jin 13,8 11,3 6,9 -0,6 -3,8 0,1 13,9 -19,5 -37.4 70,6 -9,7 -41,1 -1,9 5,6
Tl 4.8 9.4 4,6 -1,8 -7,4 0,9 5,7 47,1 0,1 30,2 -10,8 30,8 =32 -52,8
Aug. 1,5 4,5 3,5 1,3 7,8 0,2 1,7 63,8 -7,2 21,9 -11,9 59,6 1,3 -65.5
Sep. 4,4 5.6 4.8 2,2 -8,2 0,1 4,5 -3,7 -22,6 46,2 -9,4 -15,6 -2,3 -0,8
12-mesacné kumulované transakcie
2007 Sep. 25,5 65,3 42,7 -5,8 -76,6 13,3 38,8 93,0 -165.9 4145 -65,2 -78,0 -12,4 -131,8
630 Platobnd hilancia - beiny vcet 631 Platobnd hilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie
(mld. EUR) (mld. EUR)
Il Priame investicie (Stvrtroéné transakcie)
Il  Stvrroéné transakcie [ Portfoliové investicie (Stvrtroéné transakcie)
= ]2-mesa¢né kumulované transakcie = Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
— —  Portfoliové investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
80 80 500 500
60 /j\\ / \ 60 400 7| 400
/
40 40 , N/
300 ; 300
20 I /| 20 I
1
L
-20 -20 100 100
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/ 0 0
-60 -60
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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 1864,7 18027 62,0 1127.,6 1024,7 363,9 335,2 291,3 301,0 81,9 141,7 24,4 8,0
2005 2071,2  2062,6 8,5 12222 11742 399,7 368.2 364.,2 362,3 85,1 158,0 24,1 12,8
2006 2368,9 23817 -12,9 1392,0 1369,0 426,1 391,0 463,9 4578 86,9 164,0 23,7 14,5
2006 Q3 586,2 592,3 -6,1 3433 336,6 114,0 103.,8 113,1 111,8 15,8 40,1 45 2,3
Q4 639.,7 623.3 16,4 374,8 3579 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 43,5 8,8 4,2
2007 Q1 615,8 616,0 -0,2 3613 352,8 105,3 97,5 122,4 117,7 26,7 48,0 7.8 2,8
Q2 647.0 648.4 -1,4 373,2 353,0 116,7 102,3 138.,6 158,1 18,5 35,0 4,9 2,4
Q3 6467 635,9 10,7 375,7 356,1 125,3 112,4 129,2 127,5 16,5 39,9 3,7 2,6
2007 July 220,3 2154 4.8 129,7 120,3 42,8 38,1 42,4 442 5.4 12,8 1,8 0,9
Aug. 210,5 209.0 1.5 120,0 1155 42,2 38,7 422 40,9 6,2 14,0 1,1 0,9
Sep. 215,8 211,5 4.4 126,0 120,4 40,4 35,6 44,6 42,4 4,9 13,1 0,9 0,8
Sezdénne oCistené
2006 Q3 598,1 607.,4 -9.3 3513 3479 106,4 98,1 119.,4 119,7 21,0 41,7
Q4 6219 619.6 2,3 3673 351,8 108.8 100,1 123,5 123,9 22,2 43,8
2007 Q1 630,4 622,5 7,9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1
Q2 642.8 635.4 75 3719 354,7 117,1 105.,8 131,7 1349 22,2 40,0
Q3 659.4 650,4 8,9 384.,0 366,8 116,8 106,0 136,5 136,3 22,1 41,4
2007 Jan. 204,3 202.,4 1.9 120,2 116,5 37,1 34,1 41,3 41,2 5.7 10,6
Feb. 2143 212,8 1.5 122,7 119,5 38,3 34,2 42,5 42,3 10,7 16,8
Mar. 211.,8 207,2 4,5 123.8 115.6 39,1 34,3 42,8 44,7 6,1 12,7
Apr. 210.,4 210,7 -0,3 123,5 1179 39,1 35,2 41,1 43,0 6,7 14,6
Mij 212,9 212,0 0,9 121,7 117.4 38,5 35,4 44,7 45,9 8,0 13,2
Jin 219,5 212,7 6,9 126,7 119,3 39,5 35,3 45,9 45,9 75 12,2
Jal 217.6 213.8 3.8 126,5 120,7 38,0 34,7 45,3 44,6 7.8 13,7
Aug. 221,3 216,7 45 129.,4 121,6 39,4 35,3 45,0 45,4 75 14,4
Sep. 220,5 219,9 0,6 128,1 1244 39,4 36,0 46,1 46,2 6,9 13,2

632 Obchodnd bilancia 633 Bilancia sluiieb
(mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer)
= Vyvoz (prijmy) = Vyvoz (prijmy)
140 ===+ Dovoz (vydavky) 140 £ ===+« Dovoz (vydavky) m
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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 15,3 7,6 2759 293.4 99,6 78,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 89,1 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 4479 151,4 94,2 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137,4 150,9
2006 Q2 4,0 2,5 114,1 128,1 38,5 21,6 4,5 4,0 13,7 42,6 24,4 23,1 33,0 36,7
Q3 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 234 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
Q4 42 2,6 1234 117,8 42,5 26,2 52 5,0 8,2 19,1 27,9 23,4 39,6 44,1
2007 Q1 4,0 1,9 118,5 115,8 34,4 22,5 5,1 4,9 9,6 18,2 27,8 25,4 41,6 448
Q2 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 5,7 49 16,0 52,8 28,6 28,1 45,4 47,1
4. Priame investicie
(cisté transakcie)
Rezidenti v zahranic¢i Nerezidenti v eurozéne
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital
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 13 14
2004 -163,1 -171,1 -21,4 -149.7 8,0 0,1 79 96,3 97,1 0,7 96,5 -0,9 0,6 -1,5
2005 -355,4 -296,6 -12,1  -284,5 -58.,8 -0,2 -58,6 146,7 116,8 1,0 1159 29,9 -0,3 30,2
2006 -334,3 -265,2 -354  -229.8 -69,1 0,0 -69,0 197,9 172,3 4,9 167,5 25,6 0,1 25,5
2006 Q3 -77,2 -67,9 -10,7 -57,2 -9,3 0,9 -10,2 35,8 31,0 1,7 29,2 4,8 -0,7 55
Q4 -74,0 -50,9 -15,9 -35,1 -23,1 -0,6 -22,5 21,5 16,6 0,9 15,8 49 -0,1 49
2007 Q1 -92,0 -59,6 -4,7 -54,9 -32,4 2,1 -34,5 77,4 48,3 0,9 47,4 29,1 -0,8 29,9
Q2 -109,4 -83,5 -6,1 -77.4 -25,9 -1,5 =245 40,3 42,4 -1,0 435 -2,1 0,7 -2,9
Q3 -77,9 -48,2 -14,6 -33,6 -29,7 0,0 -29,6 48,1 25,1 0,2 24,8 23,1 0,7 22,4
2006 Sep. -54,3 -45,0 -5.4 -39,7 -9,3 0,3 -9,6 27,0 19,2 0,6 18,6 7.8 -0,2 8,0
Okt. -23,3 -14,5 -5,9 -8,6 -8.8 0,2 -9,0 9,1 3,7 1,1 2,6 54 1,5 3.8
Nov. -13,3 -16,4 -2,0 -14,4 3,1 -0,2 33 -0,4 0,0 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 1,3
Dec. -37,4 -20,0 -8,0 -12,0 -17,4 -0,6 -16,8 12,8 12,9 -0,1 13,0 -0,1 0,0 -0,1
2007 Jan. -25,7 -24,1 -2,3 -21,8 -1,6 23 -3,9 11,9 5.8 0,3 5,6 6,0 -1,0 7,0
Feb. -36,7 -15,4 5,6 -21,0 -21,3 -0,3 -21,0 33,5 25,7 42 21,5 78 0,2 7,5
Mar. -29,6 -20,1 -8,0 -12,1 -9,5 0,1 -9,6 32,0 16,7 -3,6 20,4 15,3 -0,1 15,4
Apr. -25,3 -16,9 -1,6 -15,4 -8,4 -0,4 7,9 17,9 13,5 -0,6 14,2 4.4 0,4 4,0
Mij -41,3 -37,1 -3,4 -33,7 -4,2 0,1 -4,3 17,1 23,4 0,1 233 -6,3 0,4 -6,7
Jin -42,8 -29.4 -1,1 -28,3 -13.4 -1,2 -12,2 5.3 5,5 -0,5 59 -0,2 0,0 -0,1
Jil -12,9 -8,6 -0,7 -1,9 -4,3 0,0 -4,3 13,0 43 0,0 43 8,7 -0,2 8,9
Aug. -26,1 -19,3 -3,2 -16,1 -6,8 0,7 -7,6 18,9 6,6 -0,1 6,7 12,4 -0,2 12,6
Sep. -38,9 -20,3 -10,8 -9,6 -18,5 -0,8 -17,8 16,3 14,2 0,3 13,9 2,1 1,1 0,9
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora

Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI

okrem okrem okrem

Euro- Verejna Euro- Verejna Euro- Verejna

systému sprava systému sprava systému sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 <224 -84,1 -3,7 129,7 0,4 -81,9 -98.,8 2,1 270,8 0,0 -43,1 -14,8 0,1 16,2
2005 -0,1 -142 -119,9 -3,5 263,0 -0,7 -116,5  -143,2 -0,8 237,1 0,1 -14,5 -2,9 0,1 533
2006 0,0 -18,1  -138,2 -6,2 309,2 -2,6 -169,1  -137,8 -1,1 500,1 -8,0 -48,6 -12,6 0,1 2,1
2006 Q3 0,0 0,8 -32,6 -0,9 60,1 -0,4 -52,3 -19,5 -0,2 87,1 -0,1 -249 -0,8 3,1 3,9
Q4 0,0 -14,6 -17,8 -1,8 83,9 -2,9 -39,6 -46,7 -0,8 186,1 -1,4 -18,5 -4,1 4,0 -1,5
2007 Q1 0,0 -19,0 1,4 -0,8 113,5 -0,7 -50,4 -42,6 -1,2 141,8 0,7 <233 -13.4 -5,5 21,9
Q2 0,0 -4,9 -53 -1,5 71,5 -0,3 -65,7 -50,9 -0,5 110,9 -0,1 -13.4 9,2 -4,5 36,9
Q3 0,0 4,0 5,7 - 453 -0,5 -24,5 -26,4 - 43,6 0,0 22,6 14,9 - 13,7
2006 Sep. 0,0 -1,4 -7,9 - 24,8 -0,6 -30,0 -6,0 - 61,3 -0,2 -7,0 -0,2 - 58
Okt, 0,0 -5,7 -53 - 24,3 -1,8 -15,2 -21,1 - 58,0 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,2
Nov 0,0 -0,7 -10,2 - 27,9 -0,5 -25,6 -11,4 - 69,6 -0,4 -9,6 43 - 14,0
Dec 0,0 -8,2 -2,2 - 31,7 -0,6 1,1 -14,2 - 58,4 -0,8 -3,1 22,2 - -35,7
2007 Jan. 0,0 -3,8 1,4 - 49,9 -0,1 -31,9 -9,9 - 34,4 0,5 -7,8 7,9 - 17,8
Feb, 0,0 -19,0 -10,6 - 36,5 -0,1 -16,2 -9,2 - 39,8 0,1 -5.2 22,2 - 9,0
Mar 0,0 3.8 10,5 - 27,1 -0,6 -2,2 <235 - 67,6 0,2 -10,4 =33 - -5,0
Apr| 0,0 1,5 -13,5 - -11,7 0,0 -24,2 -9,1 - 35,1 0,0 -2,6 1,4 - 19,5
Mij 0,0 -9,0 6,8 - 12,2 -0,1 -28,0 <233 - 36,4 0,0 -6,5 -3,7 - 17,7
Jin 0,0 2,6 1,3 - 71,0 -0,2 -13.4 -18,5 - 39,4 -0,1 -4,3 -6,9 - -0,3
Tl 0,0 -1,7 -0,5 49,8 -0,5 <233 -11,5 14,6 0,0 -1,9 42 0,9
Aug 0,0 9,5 -2,3 - -21,0 0,0 -0,6 -10,3 - 21,5 0,1 10,2 13,0 - 2,0
Sep. 0,0 -3,8 8.5 - 16,5 0,1 -0,6 -4,6 - 75 -0,1 14,3 <23 - 10,8

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 -310,7 284,5 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 34,8
2005 -566.8 656,9 -0,9 6,7 4,6 -2,4 -2,2-395.2 4833  -97,0 55,1 -298,2 428,1 -1753 -3,9 169,2
2006 -721,5 698,3 -2,9 18,5 1,8 -3,1 1,4 -524,1 4957 -134,2 82,6 -389,9 413,1 -196,2 -26,4 182,6
2006Q3 | -139,9 192,1 0,5 49 12,0 8,5 6,3 -119,8 160,7  -32,8 21,3 -87,0 1394 -32,6 6,8 20,2
Q4 | -268,6 167,2 -1,1 4,7 -5,5 232 -3,2 -210,8 98,9  -73,0 26,6 -137,7 72,2 -51,3 59 66,8
2007 Q1 -373,0 280,5 -5,3 5.4 72 52 1,6 -290.4 266,7  -76,5 29,7 -213,9 237,0 -84,6 -39,2 6,9
Q2 | -191,1 232,1 235 109 -17,5 -17.4 -0,2 -131,7 178,77  -39,3 46,1 924 132,77 -384 3,9 42,7
Q3 | -229,0 303,9 -1,6 -1,3 18,2 14,1 32  -81,9 134,1  -61,7 10,5 -20,1 123,7 -163,7 -21,7 167,8
2006 Sep. | -92,9 108,8 0,5 2,6 43 1,4 48  -794 794 -152 6,1 -643 733 -182 1,2 22,1
Okt. | -105,3 80,1 -0,5 -1,1 2,4 -4,1 -2,1 -784 638  -41,9 50  -36,5 58,8 -24,0 -3,0 19,5
Nov.| -142,8 91,8 0,5 32 38 -4,3 1,6 -106,5 71,6 -10,6 273 -959 442 -33,0 -8,3 15,5
Dec.| -20,5 -4,7 -1,1 2,6 0,7 5,2 -2,6  -259 -36,5  -20,6 -5,7 -5,3 -30,8 5,7 17,2 31,8
2007 Jan. | -140,9 161,9 -1.4 3,8 4,5 1,3 -5,0 -100,6 1546 -31,9 10,3 -68,7 1442 -434 -334 8,4
Feb. | -117,9 108,6 -3,6 -0,4 0,1 1,5 4,8 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 245 7,6 22,8
Mar.| -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 2,4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19.8 -16,8 1,8 -24.4
Apr.| -136,5 193,4 0,6 2,9 0,5 -2,9 0,5 -127,0 1659 -9,9 123 -117,1 153,77 -10,6 -39 24,0
Mij -51,9 77,2 -2,5 -08  -58 -6,1 -03 27,1 76,2 -6,0 248  -21,1 514 -16,5 2,2 2,1
Jin -2,6 -38.4 -1,5 8,8 -12,1 -84 -0,4 223 -63,3 234 9,0 457 <724 -11,3 5,6 16,6
Jul -6,2 37,1 0,5 -6,7 18,0 14,1 -1,9 38,0 48,4 -13,7 12,1  -243 36,3 133 5,5 -2,7
Aug.| -26,1 85,7 -2,6 43 0,6 0,9 40 -10,9 56,9  -233 0,5 12,3 56,3 -132 -5,0 20,6
Sep.| -196,7 181,1 0,5 1,2 -0,4 -0,8 L1 -329 28,9  -247 2,2 -8,2 31,1 -163.8 <222 150,0
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 6,7 0,0 0,0 58 8,2 -2,4 -1,2 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,5 0,0 0,0 2,6 5,7 -3,1 -0,8 0,0 1,5 -0,1
2006 Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -11,4 0.8 -12,2 -0,3 0,0 0,3 0,1
Q3 0.5 0,0 49 0,0 0,0 11,9 3,5 8.5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 47 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,5 0,0 =32 0,0
2007 Q1 -5,3 0,0 5.3 0,1 0,0 7.4 2,2 5,2 -0,2 0,0 1,7 -0,1
Q2 -3,5 0,0 10,9 -0,1 0,0 -17,1 03 -17,4 -0,3 0,0 -0,3 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 23,8 1,6
2005 -392,1 -3,1 481,7 1,6 -9,0 -1494 -145.4 -39 -17,0 13,5 149,2 6,5
2006 -520,0 -4,1 492,5 3,2 54 -178,6 -152,1 -26,4 -12,3 11,9 159,7 11,0
2006 Q2 -58,0 0,5 14,1 -5,6 23,3 -32,6 -25,6 -7,0 2,6 2,9 54,2 -4,3
Q3 -118,8 -1,0 158,5 2,3 2,9 -30,9 -37,6 6.8 -4,7 29 12,7 4,6
Q4 -211,1 0,4 98,2 0,6 -2,0 489 -54.8 5.9 -0,4 32 60,9 2,8
2007 Q1 -282,1 -8,3 264,71 1,9 22 743 -35,0 -39,2 -8,1 2,1 3.6 5.4
Q2 -127,1 -4,6 177,7 1,1 -2,7 -29,6 -33,5 3.9 -6,1 5,0 37,1 0,5
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 5,7 0,2 72 0,0 -4,8 32 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 52 -10,2 6,1 -2,7 0,0 -19.4 5,7 0,0 0,0
2006 Q2 -1,6 1.4 0,0 -0,5 -2,5 0,9 3.0 0,0 -7,2 0,7 0,0 0,0
Q3 -3,2 0,9 -0,3 0.8 -4,5 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 -1,6 0,4 0,0 0,8 -2,9 1.4 -5,0 0,4 -5,8 6,1 0,0 0,0
Q2 -4,2 0,7 -0,1 -0,5 -4,2 -0,8 -0,3 -0,1 -2,3 -0,7 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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transakcie
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 80,3 -141,8 95,5 -197.3 119.9 267,5 -51,0 30,6 -8,3 -61,2 134,1 161,2
2005 21,5 -3432 147,1 -265,6 220,0 266,7  -170,7 167,0 -16,4 -43,9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298.,8 197,8 -288,1 2483 446,44  -1942 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,1
2006 Q3 23,2 -67.4 36,3 -52,9 26,8 81,4 -20,5 26,4 12,6 -37.4 2,1 2,1
Q4 21,6 -57.4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169,6 176,0
2007 Q1 4.8 -89.5 78,3 -54,6 94,8 150,8 <774 8,4 -16,4 -9,5 89,7 101,9
Q2 1,2 -101,8 39,6 -65.4 60,7 117,5 -55,8 42,5 -14,1 -24.4 -0,1 -8,2
Q3 11,9 -63,2 47,5 -5,8 35,4 39,3 -145,6 171,1 -32,1 -119,1 -60,7 -67,0
2006 Sep. 1,1 -49,3 27,2 -14,1 4,6 61,4 -13,8 26,8 10,4 -37,0 17,2 17,2
Okt. 1,1 -17,5 75 -32,7 13,8 55,8 -26,4 17,3 57 -2,8 21,9 25,8
Nov. 2,3 -11,0 1,3 -17,2 32,5 78,6 -36,8 17,0 -2,9 8,3 72,0 69,2
Dec. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,0
2007 Jan. -1.4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 35 -4,2 -41,2 -25,8 -22,9
Feb. 2,4 -42,0 33,3 -22,0 41,1 443 -24,3 27,6 -7,9 0,5 48,0 40,5
Mar. 8,7 -21,7 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 -22,6 -4,3 31,2 67,5 84,3
Apr. -3,0 =233 17,5 -21,1 -14,3 33,5 -10,1 24,5 -3,6 -37,8 -37,7 -40,1
Mij -9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 -22.4 1,8 -0,8 7.8 -13,5 -15,1
Jin 13,9 -40,5 5.4 -24,1 64,1 43,6 -23.4 16,1 -9.7 5,6 51,1 47,0
Jul 57 -12,2 13,2 -1,7 35,2 11,4 31,3 -4,6 -10,8 -52,8 8,6 5.8
Aug. 1,7 =237 19,1 0,3 -11,1 26,5 -12,6 24,6 -11,9 -65,5 -52,6 -51.4
Sep. 4,5 -27,3 15,1 1,6 11,3 14 -1642 151,1 -9.,4 -0,8 -16,7 -21.4
12-mesacné kumulované transakcie

2007 Sep. 39,4 -311,9 186,9 -194,2 258,6 466,7  -335,6 285,4 -65,2 -131,8 198,4 202,7

Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj Cistych zahraniénych aktiv PFI"

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

[ Cisté zahrani¢né aktiva PFI

Saldo bezného a kapitalového uctu

Priame a portfoliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i
—— Pasiva portfliovych investicii vo forme dlhovych nastrojov?
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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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1.3

(mld. EUR)

1. Platobna bilancia: bezny a kapitalovy ucet

(kumulované transakcie)

Geografické clenenie platobnej bilancie a medzindrodnej investiénej pozicie

Spolu Eurépska iinia 27 (okrem eurozoény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko | Spojené| Ostatné
staty| krajiny
Spolu | Diénsko | Svédsko Spojené Ostatné | Institdcie
kralovstvo | krajiny EU EU
2006 Q3 az2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Beiny ucet 2488,7 9472 52,1 80,2 486,9 267,2 60,7 33,1 56,0 159,2 398,3 894,9
Tovar 1452,6 528,3 33,0 532 229,7 2122 0,1 17,9 34,8 82,8 197,9 591,0
Sluzby 4452 160,3 9,1 12,0 106,3 27,1 5.8 6,6 10,5 43,0 79,6 1452
Vynosy 501,7 193,7 9,5 14,4 138,2 25,3 6,4 8,0 10,5 27,6 112,9 149,1
z toho: vynosy z investicif 485,6 188.3 9,4 14,3 136,5 25,1 3,1 7,9 10,4 21,1 1114 146.4
Bezné transfery 89,1 64,9 0,5 0,6 12,7 2,6 48,5 0,6 0,3 5.8 7,9 9,5
Kapitalovy ucet 26,1 20,6 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0,4 0,4 0,9 3,7
Vydavky
Beiny ucet 2480,0 818,6 41,3 75,9 395,1 209,0 97,3 26,1 91,1 154,9 360,2  1029,1
Tovar 1400,2 413,5 28,0 49,0 170,7 165,8 0,0 12,0 54,7 71,9 1342 713,8
Sluzby 405,2 131,2 75 9,8 84,6 29,1 0,1 59 7,6 31,8 86,2 142,5
Vynosy 508,0 169,9 5,4 16,1 130,1 10,3 8,0 6,3 28,4 45,7 132,8 124,8
z toho: vynosy z investicif 498,0 164,1 53 16,1 128,8 6,0 8,0 6,2 28,3 45,2 131,9 122,3
Bezné transfery 166,6 104,0 0,4 0,8 9,7 3.8 89,2 1,8 0,4 5.4 7,0 47,9
Kapitalovy ucet 11,7 1,5 0,0 0,1 0,8 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 7,9
Saldo
Beiny ucet 8,7 128,5 10,8 44 91,8 58,2 -36,6 7,0 -35,1 43 38,1 -1342
Tovar 52,4 114,7 5,0 42 59,0 46,5 0,1 59 -19.9 10,9 63,7 -122,8
Sluzby 40,0 29,1 1,6 2,2 21,7 -2,0 5,7 0,7 2,9 11,2 -6,6 2,7
Vynosy -6,2 23,8 4,1 -1,8 8,1 15,0 -1,6 1,7 -17,9 -18,1 -20,0 24,3
z toho: vynosy z investicii -12,4 24,2 4,1 -1,8 7,7 19,1 -4,9 1,7 -17,8 -24,1 -20,5 24,2
Bezné transfery -71,5 -39,1 0,1 -0,2 3,0 -1,2 -40,8 -1,2 -0,2 0,4 0,9 -38.4
Kapitalovy ucet 14,3 19,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 19,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -4,2
2. Platobna bilancia: priame investicie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore| Ostatné
Staty| finanéné| krajiny
Spolu| Dénsko| Svédsko Spojené Ostatné¢| Institdcie centra
kralovstvo| krajiny EU
2006 Q3 az2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Priame investicie -177,6  -34.8 4,4 0,0 -11,2 -28,1 0,1 -18,3 1,5 <255 7.4 -23,9 -84,1
V zahrani¢{ -352,6  -108,5 -1,1 -6,8 -68,1 -32,6 0,0 <253 -5,7 -31,5 -66,7 -34,4 -80,5
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk -261,9  -829 -1,6 -3,6 -44.8 -32,8 0,0 -17,8 -4,5 -19,2 -54,3 -21,3 -61,9
Ostatny kapitél -90,7  -25,7 0,5 -3,1 <232 0,2 0,0 =15 -1,2 -12,3 -12,3 -13,2 -18,6
V eurozoéne 1750 73,7 5.5 6,8 56,8 45 0,1 7,0 72 6,0 74,1 10,5 -3,6
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 138,4 58,4 7,0 45 44,9 1,9 0,1 -0,1 2,9 4,6 64,1 2,9 5.4
Ostatny kapital 36,6 15,3 -1,5 23 11,9 2,6 0,0 7,0 43 1,4 10,0 7,6 -9,0
Zdroj: ECB.
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7.3 Geografické ¢lenenie platobnej bilancie a medzindrodnej investicnej pozicie

(mld. EUR)

s _es

3. Platobna bilancia: aktiva portféliovych investicii podl'a nastroja
(kumulované transakcie)

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 Q3 az2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva portfoliovych investicii | -572,7 -168,9 -15,1 -17,3 -122,7 -8,8 -5,0 -5,3 7,1 -11,0 - -229,9 -98,1  -66,5
Majetkovy kapital -92,1 -10,2 -3,2 -2,4 -3,2 -1,1 -0,1 2,7 -2,4 -8,2 -38,6 -38,0 2,6
Dlhové nastroje -480,6  -158,7 -11,9 -14,9 -119,5 -7,6 -4,8 -8,0 9,5 -2,8  -1914 -60,1  -69,1
Dlhopisy a zmenky -372,1 -122,7 -11,8 -15,4 -86.,8 -4,5 -4,2 -6,9 -4,5 -1,6  -146,0 -33.8 -56,6
Nistroje pefiazného trhu -108,5 -36,0 -0,1 0,5 -32,7 -3,1 -0,6 -1,1 14,0 -1,2 -45.4 -26,3 -12,6
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 Q3 az2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatné investicie -100,7 -194,8 -16,0 54 -183,1 -15,4 14,3 -0,4 45,0 16,8 50,3 -0,2 82 -255
Aktiva -972,6  -653,2 -17,5 23,0 -589,0 -40,8 -2,8 -1,0 16,6 -52,9  -1414 -50,0 -8,0 -82,9
Verejnd sprava -3,7 -9,9 -1,5 0,8 9,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 -1,00 75
PFI -762,1 -500,5 -13,7 -S54 4422 -39,0 -0,2 2,6 9,1 -50,9  -109,5 -37.8 -7,1 -68,0
Ostatné sektory -206,9 -142,7 -2,3 1,6 -137,6 -2,0 -2,4 -3,6 7,9 -2,0 -32,0 -12,2 0,1 -22,4
Pasiva 872,0 4584 1,5 8.4 405.8 25,5 17,1 0,6 28,4 69,6 1917 49,7 16,2 574
Verejnd sprava 4,5 4,5 -0,1 0,0 -1,1 0,0 5,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,1 2,7 -22
PFI 730,9 3764 1,4 5,7 3419 22,4 5,1 -1,6 26,9 53,8 138.8 45,6 134 715
Ostatné sektory 136,6 774 0,3 2,7 65,1 3,1 6,2 2,2 1.8 16,2 52,8 4,0 0,0 -17,9
5. Medzinarodna investi¢na pozicia
(stav ku koncu obdobia)
Spolu Eurdpska tinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené |Offshore | Medzina- (Ostat-
staty | finan¢né | rodné or- né
Spolu| Dansko| Svédsko | Spojené Ostatné, Inétitl’lcie, centra | ganizécie
kréalovstvo | krajiny EU EU
2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Priame investicie 417,1  -473 -7,2 -21,0  -218,6 199,8 -0,3 37,3 -6,2 78,1 245 -5,6 -0,2 3854
V zahrani¢i 30759 11476 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 68,2 300,0  608,0 329,1 0,0 5328
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 2510,5 9342 32,0 58,1 644.,5 199,5 0,0 71,0 63,5 250,1 4531 306,8 0,0 4317
Ostatny kapital 5654 2134 3,1 25,3 159.3 25,7 0,0 19,2 4,7 49,9 1549 22,2 0,0 101,1
V eurozone 2658,8 11949 423 1044 10225 25,4 03 52,8 74,4 221,8 6325 334,7 03 1474
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 2039,8 9589 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 60,7 163,9 4770 208,9 0,0 1234
Ostatny kapital 619,0  236,0 5.5 18,2 197,1 15,2 0,1 58 13,7 57,9 1555 125,8 03 24,0
Aktiva portféliovych
investicii 4441,3 13752 65,5 140,8  1002,5 97,9 68,6 84,5 262,7 141,1 1452,6 527,7 32,1 5653
Majetkovy kapital 2012,0 487.1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 181,0 128,6 6709 216,5 1,4 3039
Dlhové nastroje 24293 8881 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 81,7 12,5 7817 311,2 30,7 2614
Dlhopisy a zmenky 2051,5 7309 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 62,2 84 6576 271,9 29,7 231,1
Nistroje petiazného trhu 377,8 1572 4.8 11,9 138,3 2,0 0,2 2,2 19,6 40  124,1 39,4 1,0 303
Ostatné investicie -200,0  103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 -37,5 -49,3 54 2128 -20,0 22,6
Aktiva 4392,0 2306,6 111,2 69,0  1986,6 130,4 9.4 19,4 73,6 263,1 5859 4383 457 6594
Verejnd sprava 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 7.4 0,0 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 48,6
PFI 2947,1 1730,6 95,5 47,7 14895 97,2 0,6 11,0 38,8 162,3  344,0 2744 6,6 3795
Ostatné sektory 1327,9  550,9 13,6 21,2 482,9 31,7 1,4 8.4 34,7 100,7  238.8 162,5 0,6 2314
Pasiva 4592,0 2202,8 25,0 55,7 18649 99,1 1581 20,8 111,2 312,4 5914 651,1 65,6 636,8
Verejnd sprava 47,8 24,1 0,0 0,3 2,4 0,0 21,4 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 138
PFI 3567,5 1662,0 19,4 35,0 14335 77,1 97,0 13,9 60,2 252,4  416,2 580.4 60,4 522,0
Ostatné sektory 976,8  516,7 55 20,4 429.0 22,0 39,8 6.8 50,3 59,9 1690 70,5 2,6 101,0
Zdroj: ECB.
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(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia)

1. Sihrnna medzinarodna investi¢na pozicia

Medzindrodnd investitnd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

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
2003 -790,7 -10,6 85,1 -930,5 -19,8 -232,3 306,7
2004 -888,7 -11,4 78,2 -1044,7 -37,3 -165.8 281,0
2005 -837,7 -10,4 361,8 -12339 -46,1 -239,6 320,1
2006 -1024,4 -12,1 417,1 -1523,9 -43,5 -200,0 325,8
2007 Q1 -1033,5 -12,1 407.6 -1566,2 -23,9 -182,6 331,5
Q2 -1173,7 -13,6 4949 -1701,8 -19,9 -272,2 3253
Aktiva
2003 7989,5 106,7 2169,3 26554 152,1 2706,1 306,7
2004 8799,2 113,0 2321,2 3036,5 1579 3002,7 281,0
2005 10998.,0 136,5 2809.4 3876,6 222,9 3769,1 320,1
2006 12518,5 148,4 3075,9 44413 283,4 4392,0 325.8
2007 Q1 13115,6 153,4 31424 4597,6 328,2 47158 331,5
Q2 13 654,9 157,9 32547 4817,5 384,3 4873,1 3253
Pasiva
2003 8780,2 1173 2084,2 35859 171,9 2938,3 -
2004 9687,9 1244 2243,0 4081,3 195,1 3168,5 -
2005 11835,7 146,9 2447,6 5110,5 269,0 4008,6 -
2006 13542,9 160.,5 2658,8 5965,2 326,9 4592,0 -
2007 QI 14 149,0 165.,5 27348 6163,7 352,1 4898,4 -
Q2 14 828,6 171,5 27599 6519,3 404,2 51453 -
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
2003 1726,8 124,6 1602,2 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 14639 574,1 32 570,9
2004 1893,0 149,1 17438 428,2 43 4239 1669,7 51,9 16177 5733 8.4 564,9
2005 2290,8 178,0 21128 518,6 42 514,4 18412 55,2 1786,0 606,5 8.4 598,0
2006 2510,5 211,2 2299,3 5654 3.6 561,7 2039,8 59,8 1980,1 619,0 7.8 611,1
2007 QI 2548,5 219,7 2328,8 593,9 43 589,7 2063,0 55,8 2007,2 671,8 10,1 661,6
Q2 2632,1 228.,5 2403,7 622,6 5.8 616,8 2101,0 57,3 2043,7 658,9 10,5 648,4
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
2003 1,7 53,5 11,5 10239 1571,4 9.3 460,2 8,0 8459 17744 1,1 191,5 0,6 48,2 240,0
2004 2,1 73,8 16,3 1157,5 1766,2 8,1 541,8 9,7 940,3 2089,1 0,9 231,4 0,4 54,3 226,0
2005 3,0 99,5 27,2 15953 24344 8,6 692,5 11,6 11229 23711 0,8 262,1 0,4 52,8 304,9
2006 2,8 119,4 37,0 18528 2932,5 10,8 818,7 13,4 1208,6 27388 8,7 301,8 0,3 67,0 293,9
2007 Q1 2,8 138.4 37,9 1881,9 30638 10,9 859,2 14,6 1240,9 27904 8.0 3255 58 71,6 309.5
Q2 3,0 148,6 41,3 19855 33186 11,2 912,3 148 12629 28575 8,1 341,8 10,4 71,5 343,1
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
2003 52 0,7 66,0 0,2 24,0 61,1 55,3 58 42,4 0,0 423 3.8
2004 4,7 03 74,5 0,2 23,5 64,4 56,2 8.3 42,6 0,0 423 35
2005 5.4 0,4 82,1 0,2 19,7 60,8 49,0 11,8 47,1 0,0 40,5 3.8
2006 8.4 0,4 99,9 0,2 14,1 57,8 42,4 15,4 45,1 0,0 43,9 3.8
2007 QI 13,6 0,3 105,1 0,3 14,0 50,2 39,9 10,2 44,8 0,0 46,6 3,7
Q2 17,5 03 115,8 0,3 13,7 67,1 39,6 27,5 45,0 0,0 46,2 43
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
2003 1734,6 38,5 22419 31,3 164,9  550,0 221,7 3283 84,8 110,8 396,3 45,7
2004 1950,8 45,4 24233 42,1 170,1  607,0 271,1 329,9 93,8 1153 4175 49,8
2005 2458,5 56,2 3045,8 52,3 189,5  800,8 4552 345,6 130,7 133,1 580,8 70,1
2006 2879,1 59,2 34135 53,8 187,7  988,7 613,5 375,2 151,5 144,5 744,5 87,7
2007 QI 31414 70,1 36579 57,3 196,6 1031,5 588.3 4432 153,3 141,0 786.0 100,3
Q2 3256,4 71,6 38154 62,7 198,7 1043,1 621,8 4214 159.6 147,1 843.,6 109.8
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
2003 306,7  130,0 393,543 44 23,3 149,0 10,0 30,4 107.9 1,0 80,5 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 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 1107 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Ql 331,5 1804 363,109 4,6 43 1422 49 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
Q2 3253  172,8 358,768 4,7 43 1435 5,7 27,7 110,1 02 845 25,5 0,0 0,0 26,6 -24,6
2007 Aug. 3304 1752 357,219 4.8 4,0 146,5 6,2 28,5 1115 - - - 0,2 0,0 28,5 -27,6
Sep. 340,5 187,0 356,925 47 3.8 1449 7.5 27,5 109,6 - - - 0.4 0,0 26,2 -26,8
Okt. 346,6 1944 355,749 4,6 3,7 1439 6,7 26,6 110,1 - - - 0,5 0,0 26,1 -26,4
Z toho v drzbe Eurépskej centralnej banky
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 7.8 13,2 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 0,0 104 13,2 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 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
Q2 40,5 9.4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 265 0,0 20,7 5.8 0,0 0,0 3,2 -1,6
2007 Aug. 40,4 9,5 19,442 0,5 0,0 304 1,2 24 268 - - - 0,0 0,0 34 -1,0
Sep. 40,1 10,2 19,442 0,5 0,0 294 1,3 22 26,0 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
Okt. 39,9 10,6 19,442 0,5 0,0 288 0,9 24 255 - - 0,0 0,0 3.4 -0,8
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 1059,0 500,9 221,7 299,8 916,9 986,9 553,0 165,0 240,5 708,4 109,0
2004 8,9 9,4 1146,0 544.9 2472 314,9 9959 10734 603,6 184,3 256,2 767,8 128,9
2005 7.8 13,5 1240,5 590,9 270,1 335,0 1070,0 12257 704,8 208,1 276,5 842,9 186,2
2006 12,1 14,5 13949 675,1 295,1 372,5 11942 14043 835,8 219,7 307,4 952,8 2244
2006 Q1 17,1 23,4 337,0 161,44 73,2 91,2 287,2 340,9 201,3 55,6 75,1 228,3 54,9
Q2 10,2 16,1 341,5 165,1 73,0 91,6 292,4 349,3 207,4 56,0 76,3 236,1 57,3
Q3 8,8 11,3 349,6 170,8 72,5 92,7 299,8 3552 213,8 53,9 76,9 240,3 59,9
Q4 12,8 8,6 366,8 177,8 76,5 96,9 314,8 358,8 213,3 54,2 79,1 248,1 52,2
2007 Q1 8,8 4.8 370,4 177,8 78,1 97,5 318,0 360,6 213,7 53,6 79,6 254,4 473
Q2 8,7 2,8 369,6 178,0 78,3 98,4 316,1 359,3 217,1 50,8 79,0 248,0 52,6
2007 Mar. 6,4 0,2 1234 59,4 26,1 32,5 105,9 117,8 69,8 16,7 26,5 83,5 15,3
Apr. 10,7 53 121,1 58,7 26,2 32,3 104,3 119,3 71,9 16,8 26,2 81,7 17,2
Mij 6,1 0,6 122,3 58,7 26,0 32,7 104,0 119,0 72,3 16,8 26,0 81,9 17,6
Jin 9,3 2,8 126,2 60,6 26,2 33,4 107,8 121,0 73,0 17,2 26,7 84,4 17,9
Jal 13,6 9,1 124,6 60,3 25,7 33,3 107,2 124,1 74,5 17,6 27,0 86,0 19,2
Aug, 11,3 43 128,9 61,9 27,0 33,6 110,5 1244 74,0 17,5 27,6 86,9 18,9
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentudlne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2003 1,0 3,6 108.,5 106,3 106,9 113,2 108,4 102,1 100,3 97,3 109.,8 100,2 103,0
2004 9,0 6,5 117,6 1154 120,1 118,5 118,1 108,1 104,1 109,4 117,7 108,3 104,9
2005 4,9 5,1 123,8 120,3 129,6 123,6 1243 114,3 107,6 124,2 123,7 116,4 109,6
2006 8.3 6,8 134,5 131,9 139,0 133,3 135,1 122,1 1154 131,0 132,9 127,3 109,5
2006 Q1 11,7 9,5 130,3 127,1 137,4 131,0 130,3 118,4 111,5 129,9 129,2 122,2 104,7
Q2 59 54 132,3 130,0 137,9 130,8 133,1 121,2 113,8 133,5 133,0 127,1 107,5
Q3 58 54 134,8 132,9 1374 132,8 135,8 122,9 117,1 129,7 132,7 127,8 116,8
Q4 10,1 7,0 140,5 137.4 1433 138,6 141,2 126,0 119,0 130,9 136,7 131,9 108,9
2007 Q1 7,1 5.8 141,0 1357 145,8 138,3 141,7 126,3 118,5 130,6 1373 1344 101,5
Q2 5,7 2,4 139,2 1344 145,3 138,8 139,8 124,3 118,2 1252 135,5 131,1 106,0
2007 Mar. 4,6 1,2 140,6 1359 144,7 138,3 141,2 123,6 115,9 123,0 137,0 132,7 97,2
Apr. 7,9 5,7 137,3 133,5 145,9 137,1 138,8 1243 118,2 123,9 134,5 129,4 105,3
Mij 3,0 1,4 138,2 133,0 144,6 137,9 137,9 124,1 118,8 124,8 1343 130,1 106,9
Jin 6,1 0,5 142,2 136,7 145,5 141,4 142,7 124,4 117,6 126,8 137,7 133,6 105,7
Jal 10,3 7,5 140,4 136,2 142,2 140,2 141,9 127,7 119,8 130,3 138,4 1359 112,6
Aug, 9,0 49  146,0 140,1 1502 142,7 146,9  129,0 1204 1305 141,8 138,6 1138
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 95,7 101,3 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,6
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,6
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 99,0 106,2 101,6 113,0 122,7 93,3 105,6 101,6 170,6
Q2 4,0 10,1 103,3 103,7 98,3 106,9 101,2 113,0 123,8 91,5 104,2 101,0 173,5
Q3 2,8 5,6 103,8 104,9 98,1 106,6 101,7 1133 124,0 90,5 105,3 102,2 166,6
Q4 2,5 1,5 104,5 105,6 99,2 106,7 102,7 111,6 121,8 90,1 105,1 102,2 156,1
2007 Q1 1,6 -1,0 105,1 107,0 99,5 107,6 103,4 112,0 122,6 89,5 105.4 102,8 151,6
Q2 2,8 0,4 106,2 108,1 100,2 108,2 104,2 113,4 124,8 88,4 105,9 102,9 161,4
2007 Mar. 1,7 -1,0 105,4 107,1 100,4 107,4 103,7 112,1 122,7 88,9 105,4 102,6 153,2
Apr. 2,5 -0,4 105,8 107,7 100,2 107,8 103,9 113,0 123,9 88,5 106,4 102,9 159,1
Mij 3,0 -0,8 106,3 108,1 100,1 108,5 104,2 112,8 124,1 88,1 105,6 102,6 160,2
Jin 3,0 2,2 106,5 108,6 100,3 108,2 104,4 114,5 126,5 88,5 105,8 103,0 165,1
Jul 3,0 1,5 106,5 108,5 100,7 108,8 104,4 114,4 126,8 88,4 106,5 103,1 166,4
Aug| 2,1 -0,6 106,0 108,3 100,1 107,7 104,0 1134 1253 87,9 106,0 102,3 162,2

Zdroj: Eurostat a vypocty EC

o]

na zdklade idajov Eurostatu (objemové indexy a sezénne ocistenie jednotkovych hodnotovych indexov).
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranicné
transakcie
a pozicie

1.5  ILahraniény obchod

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; sezénne ocistené)

2. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozony) Rusko | 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 1059,0 24,9 38,6 194,6 125,2 29,2 62,9 24,8 167,0 35,1 31,3 134,7 59,4 37,8 93,5
2004 1146,0 25,8 42,1 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 40,4 333 151,6 64,5 40,6 97,5
2005 1240,5 29,0 452 202,9 158,4 43,7 70,8 34,7 185,1 433 34,0 166,4 73,3 46,9 106,7
2006 13949 31,7 49,8 216,6 195,5 55,2 77,1 38,9 201,0 53,9 34,5 184,9 77,9 54,8 122,3
2006 Q2 341,5 79 12,2 53,9 48,1 12,9 18,6 9,9 49,7 12,7 8,4 45,0 19,2 13,5 29,6
Q3 349,6 79 12,7 54,7 49,7 14,2 19,6 9,7 49,9 13,7 8,7 46,0 19,3 13,7 29,8
Q4 366,8 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 21,0 9,7 51,1 14,7 8,6 49,1 20,1 14,3 34,4
2007 Q1 370,4 8,3 13,5 56,6 54,1 15,8 20,5 10,3 49,9 14,4 8,8 49,1 21,4 14,9 32,9
Q2 369,6 8,4 13,9 56,0 55,4 16,7 20,0 9,9 48,5 149 8,9 49,0 21,4 15,4 31,4
Q3 381,9 . . . 17,0 20,6 10,2 49,1 15,3 8,3 50,7 22,1 15,6
2007 Apr. 121,1 2,8 4,5 18,5 18,2 5.4 6,6 33 16,5 4.8 2,9 16,2 7,1 5.3 9,2
Mij 122,3 2,8 4,7 18,3 18,4 5,6 6,7 33 15,4 5,1 2,9 16,2 7,1 5,0 10,9
Jin 126,2 2,8 4.8 19,2 18,8 5,7 6,7 33 16,6 5,0 3,1 16,6 73 5,1 11,3
Jul 124,6 2,9 48 19,4 19,1 5,7 6,7 33 16,3 5,0 2,8 17,0 73 52 9,1
Aug.| 1289 2,9 4.8 20,1 19,5 5,7 6,9 3,5 16,4 5,1 2,9 17,0 7.4 5.4 11,2
Sep. 128,4 . . 5,6 6,9 3,5 16,3 52 2,6 16,8 7,3 5,1
Podiel na celkovom vyvoze v %
2006 100,0 2,3 3,6 15,5 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,8
Dovoz (c.i.f.)
2003 986,9 23,7 36,9 138,6 109,0 47,4 50,5 19,4 110,5 74,4 52,1 142,8 68,8 39,9 72,9
2004 1073,4 25,4 39,8 1444 116,8 56,6 53,3 232 1133 92,3 54,0 162,3 72,8 45,1 74,1
2005 12257 26,3 422 152,4 129,4 76,2 58,0 25,5 119,9 117,9 53,0 191,3 95,9 53,7 83,7
2006 1404,3 28,4 47,1 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 1444 56,9 217,6 110,6 66,2 93,0
2006 Q2 349,3 7,0 11,6 42,9 37,7 25,5 15,4 75 32,3 35,5 14,2 54,9 27,3 16,3 21,4
Q3 3552 72 12,1 41,4 39,5 24,1 16,1 75 32,8 35,9 14,3 54,8 28,1 16,8 24,7
Q4 358,8 7,1 12,6 40,8 41,6 22,2 15,9 7,6 33,5 39,5 14,3 54,1 27,9 17,4 24,4
2007 Q1 360,6 7,0 12,9 40,8 42,4 22,6 16,9 79 33,6 42,1 14,9 53,8 26,5 17,9 21,4
Q2 359,3 7,1 12,8 41,5 43,4 23,7 16,5 79 32,1 39,8 14,0 53,0 26,9 18,3 22,4
Q3 373,0 . . . . 23,6 17,2 8,1 32,9 44,6 14,4 53,6 27,6 18,7 .
2007 Apr. 119,3 2,4 43 13,9 14,1 8,0 5,7 2,6 10,6 13,0 45 17,4 8,4 6,0 8,4
Mij 119,0 2,2 43 13,5 14,3 7.8 5,1 2,6 10,9 13,1 4.8 17,7 8,9 6,1 7,7
Jin 121,0 2,4 42 14,1 15,0 79 5,6 2,7 10,6 13,7 4.8 17,9 9,6 6,2 6,2
Jal 124,1 2,5 4,2 14,4 14,7 8,2 5,7 2,7 10,9 14,8 4,7 18,4 9,4 6,1 7,5
Aug. 124,4 2,4 4,4 14,5 15,2 7,8 5,8 2,7 10,8 15,0 5,0 18,1 9,1 6,2 7.4
Sep. 124,5 . . 7,6 5,7 2,7 11,2 14,8 4,7 17,2 9,2 6,4 .
Podiel na celkovom dovoze v %
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 4.4 2,1 9.3 10,3 4,1 15,5 7,9 4,7 6,6
Saldo
2003 72,1 1,1 1,7 56,0 16,2 -18,2 12,4 5.4 56,5 -39,3 -20,8 -8,1 9.4 -2,1 20,6
2004 72,6 0,4 2,3 59,9 21,9 -20,7 13,3 8,6 59,3 -51,9 -20,7 -10,7 -8,3 -4,5 23,5
2005 14,8 2,6 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -24,9 -22,7 -6,8 23,0
2006 9.4 33 2,1 50,0 41,0 -40,4 15,3 9,4 70,1 -90,4 -22,3 -32,7 -32,7 -11,5 29,4
2006 Q2 7,8 0,9 0,7 11,0 10,4 -12,6 32 2,5 17,4 -22,8 -5,8 -9,9 -8,2 -2,8 8,2
Q3 -5,7 0,7 0,7 13,3 10,3 9,8 3,5 2,2 17,1 <222 -5,7 -8,7 -8,9 -3,2 5,1
Q4 8,0 1,1 0,5 13,9 10,7 -6,5 5,0 2,1 17,7 -24,8 -5,7 -5,1 -7.8 -3,2 10,0
2007 Q1 9,8 1,3 0,5 15,9 11,8 -6,9 3,6 2,4 16,3 -27,8 -6,1 -4,7 -5,1 -3,0 11,5
Q2 10,3 1,3 1,1 14,5 11,9 -7,0 35 2,0 16,4 -24,9 =52 -4,0 -5,5 -2,9 9,0
Q3 8,9 . . -6,6 3,4 2,2 16,2 -29,3 -6,1 -2,9 -5,6 -3,1 .
2007 Apr. 1,7 0,4 0,2 4,6 4,1 -2,6 0,9 0,7 59 -8,2 -1,6 -1,2 -1,4 -0,8 0,7
Mij 3.4 0,6 0,4 4.8 4,1 -2,2 1,5 0,7 4,6 -8,0 -1,9 -1,5 -1,8 -1,1 32
Jin 52 0,4 0,5 5,1 3.8 22,3 1,0 0,6 59 -8,7 -1,6 -1,2 <23 -1,1 5,1
Jul 0,5 0,4 0,6 5,0 4.4 -2,5 1,1 0,6 5.4 -9.8 -1,9 -1,4 -2,0 -1,0 1,7
Aug. 4,5 0,5 0,4 5,7 43 22,1 1,1 0,8 5,6 -9.8 -2,1 -1,1 -1,7 -0,9 3.8
Sep. 39 -2,0 1,2 0,8 52 -9,6 -2,1 -0,4 -1,9 -1,3

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 104,3 105,1 104,2 103,5 101,0 103,7 111,2 105,6

2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,4 102,1 109,7 103,7

2006 103,6 104,5 102,9 102,3 99.8 101,7 110,0 103,4

2006 Q3 104,5 105,4 103,7 103,0 101,2 102,7 111,2 104,5

Q4 104,6 105,4 104,1 103,2 99,7 101,0 111,3 104,3

2007 Ql 105.,5 106,1 104,5 104,0 99,8 102,2 112,0 104,8

Q2 107,1 107,7 104,6 105,4 101,1 103,2 113,5 106,0

Q3 107,6 108,2 104,9 . . . 114,1 106,4

2006 Nov 104,5 105,3 103,9 - 111,1 104,2

Dec 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0

2007 Jan. 104,9 105,6 104,4 - - - 111,5 104,3

Feb. 105,4 106,1 104,6 - - - 111,9 104,6

Mar 106,1 106,7 104,7 - - - 112,7 105,4

Apr. 107,1 107,8 105,0 - - - 113,7 106,3

Mij 107,3 107.9 104,6 - - - 113,6 106,1

Jin 106,9 107,4 104,2 - - - 113,1 105,6

Jul 107,6 108,1 104,7 - - - 113,9 106,3

Aug. 107,1 107,7 104,7 - - - 113,7 106,0

Sep. 108,2 108,8 105,5 - - - 114,7 107,0

Okt. 109,4 110,0 106,4 - - - 1157 107.9

Nov. 111,0 111,6 107,8 - - - 117,6 109,6

Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Nov. 1,4 1,5 1,3 - - - 1,6 1,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %

2007 Nov. 6,2 6,0 3.8 - - - 5.8 52

635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy

(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)

== Nominalny EER-24 = USD/EUR

===« Redlny EER-24 deflovany CPI ==+« JPY/EUR
- — GBP/EUR
140 140 140 140
130 130 130 130
120 120 120 \ g 120
110 110 110 ’\\/J : 110
\ e o /|
100 100 100 Vove ShaS vy o7 100
B -,
90 90 90 90
80 80 80 80
"nt—
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 | 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informécie si vo Veobecnych poznamkach.
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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 11,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 11,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 11,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 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 38,1060 1,6214
Q3 7,4446 9,2639 0,68001 11,3738 161,90 1,6473 1274,31 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229
2007 M4j 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 1,3622 159,05 1,6383 1273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
Sep. 7,4506 9,2835 0,68887 11,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
Okt. 7,4534 9,1735 0,69614 11,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
Nov. 7,4543 9,2889 0,70896 11,4684 162,89 1,6485 1348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Nov. 0,0 1,3 1,8 3,2 -1,2 -1,3 3,6 3,5 1,9 2,0 33 3,4
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Nov. 0,0 2,1 5,2 14,0 7.8 35 11,9 13,9 6,0 23,2 -3,5 -1,9

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
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
Q3 27,941 15,6466  0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321
2007 Méj 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
Sep. 27,573 15,6466  0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481
Okt. 27,335 15,6466  0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,624 1,9558 3,3537
Nov. 26,733 15,6466  0,58420 0,7005 3,4528 254,50 0,4293 3,6575 33,232 1,9558 3,4739
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Nov. -2,2 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,4 0,0 -1,3 -1,2 0,0 3,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Nov. -4,6 0,0 1,1 0,5 0,0 -1,7 0,0 -4,4 -7,4 0,0 -0,6
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
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
Q3 10,3834 7,3080 86,71 12705,62 4,7608 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220 1,7685
2007 Méj 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
Sep. 10,4533 7,3134 88,59 1292737 4,8249 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536
Okt. 10,6741 7,3284 86,30  12945,80 4,8005 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898 1,7089
Nov. 10,8957 7,3365 89,34  13608,92 4,9279 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120 1,7498
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2007 Nov. 2,1 0,1 35 5,1 2,7 2,6 0,6 1,5 2,3 2,7 2,4
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2007 Nov. 7,6 -0,2 0,1 15,6 5,0 -0,2 -1,4 4.8 5.3 -2,0 -6,9

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
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 47 2,6 1,5 58 1.8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 39 1,7 1,4 2,6
Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 2,3 10,4 5,9 7,3 0,4 2,4 5,1 1,4 1,4 1,8
2007 Jin 5.3 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 8,3 -0,2 2,5 4,1 1,2 1,4 1,9
Aug. 9,3 2,6 0,9 6,1 2,2 10,2 5,6 7,1 0,6 2,1 5,0 1,2 1,2 1,8
Sep. 11,0 2,8 1,2 7,5 2,3 11,5 7,1 6,4 0,9 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
Okt. 10,6 4,0 1,8 8,7 2,7 13,2 7,6 6,9 1,6 3,1 6,9 2,4 1,9 2,1
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2004 2,3 -3,0 1,9 1,8 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,4
2005 2,0 -3,5 4,6 1,9 -2,4 -0,4 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,4 -3,3
2006 3,2 -2,9 4,6 3,6 -1,2 -0,3 -0,6 -9,2 -2,5 -3,8 -1,9 -3,7 2,5 -2,7
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2004 37,9 30,4 44,0 5,1 70,2 14,5 19,4 59,4 72,7 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 44 69,1 12,5 18,6 61,6 70,8 47,1 15,8 34,2 52,2 42,1
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 65,2 10,6 18,2 65,6 64,7 47,6 12,4 30,4 47,0 432
Vynosy dlhodobych §tiatnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2007 Mdj 4,26 4,23 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
Jal 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
Aug. 4,79 4,48 4,39 - 4,44 5,32 4,80 6,80 4,94 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
Sep. 4,44 4,54 4,36 - 4,45 5,21 4,72 6,67 4,85 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
Okt. 4,59 4,50 4,39 - 4,60 5,06 4,72 6,61 4,92 5,64 6,93 4,64 4,31 5,00
3-mesacna drokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2007 Mdj 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 4,48 4,78 6,92 4,34 3,78 6,02
Aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 4,43 7,99 5,25 7,83 4,36 4,91 6,69 433 3,96 6,42
Sep. 5,25 3,46 4,85 5,21 4,31 11,06 5,59 7,72 4,37 5,09 6,82 432 4,22 6,65
Okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 4,34 12,75 5,93 7,60 4,37 5,13 6,82 4,33 4,37 6,27
Realny HDP
2005 6,2 6,5 3,1 10,2 3,9 10,6 79 4,1 3,1 3,6 42 6,6 33 1,8
2006 6,1 6,4 3,5 11,2 3,8 11,9 7,7 3,9 3,2 6,2 7,7 8,5 4,1 2,8
2007 Q1 6,2 6,2 2,9 10,1 4,0 11,2 7,6 2,6 3,5 6,7 6,0 8,3 3,2 3,1
Q2 6,6 6,0 0,5 7,6 3.8 11,0 7,6 1,6 3,7 6,6 5,6 9,3 2,9 3,1
Q3 . . 1,7 . . 11,6 . . 58 5,7 9,4 2,6 3,2
Bilancia bezného a kapitdlového iétu v % HDP
2005 -11,0 -1,5 45 -9,3 -5,3 -11,2 -5,9 -6,0 -5,5 -1,3 -7,9 -85 6,9 =23
2006 -15,0 -2,8 2,6 -13,2 -5,7 -21,1 -9,6 -5,9 -3,7 -2,6 -10,5 -7,1 6,3 -3,2
2006 Q4 253 48 12 14,1 25,4 26,0 -10.5 4.1 4.0 33 -10,0 6,2 7.1 3.8
2007 Q1 273 2,1 2,1 21,1 13,2 24,4 12,2 5,0 -10,1 2.4 16,9 1.0 9.4 3.6
Q2 19,2 48 2.8 12,9 2,9 22,7 14,6 6,6 4,7 42 -16,0 6,9 5,0 2.4
Jednotkové naklady prace
2005 24 -0,7 0,9 2,6 1,4 15,2 59 3,1 03 03 43 0,0 3,9
2006 45 1,0 2,2 8,0 -0,2 14,0 8,5 . 0,5 . 1,7 0,4 2,5
2007 Q1 14,6 3,1 44 16,0 - - 4,6 - -0,3 - - 2,5 4,1 0,5
Q2 13,2 2,6 6,3 20,1 - - 7,7 - -0,2 - - -0,4 3,7 2,5
Q3 . 3,9 . - - . - . - - 0,3 2,8 .
Standardizovani 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 6,9 5,6 7.4 73 13,8 73 13,3 7,1 53
2007 Q1 7,7 58 4,0 49 4,0 6,4 47 73 6,6 10,8 6,4 11,3 6,5 54
Q2 7,0 55 3,7 5,1 3,9 58 44 7,2 6,4 9,9 6,7 11,3 6,1 53
Q3 6,5 52 3,2 55 3,8 53 43 7,2 6,3 9,2 7,2 11,2 5,7 .
2007 Jin 6,8 54 3,7 52 3,8 5,6 42 7,2 6,4 9,6 6,8 11,3 58 52
Jul 6,7 53 3,3 54 3,9 55 44 7,2 6,3 9,5 7,1 11,2 5,6 52
Aug. 6,5 52 33 55 3,8 53 42 73 6,3 9,2 7,2 11,2 58 52

Sep. 6,3 5,1 3,2 5,6 3,7 52 42 7,2 6,3 8,9 73 11,2 59

Okt. 6,2 5,0 2,9 54 3,8 5,0 43 73 6,2 8,8 73 11,2 58

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zéleZitosti a Eurostat); ndrodné ddaje, Reuters a vypocty ECB.
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9.2

V Spojenych $tdtoch 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 -4.4 48,9
2005 34 -0,5 3,1 4,0 5,1 4.4 3,56 4,28 1,2441 -3,6 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4, 5,19 4,79 1,2556 -2,6 48,7
2006 Q3 33 -39 2,4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,9 48,6
Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 45 49 5,37 4,63 1,2887 2,1 48,7
2007 Q1 2,4 0,9 1,5 2,3 45 54 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
Q2 2,7 2,4 1,9 2,0 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
Q3 2,4 2,8 2,8 1,9 4,6 6,4 5,45 4,74 1,3738
2007 Jal 2,4 - - 2,4 4,6 6,0 5,36 5,01 1,3716 - -
Aug. 2,0 - - 1,6 4,6 6.6 5,48 4,68 1,3622 - -
Sep. 2,8 - - 1,7 47 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
Okt. 35 - - 2,4 4,7 6,3 5,15 4,52 1,4227 - -
Nov. . - - . . 4,96 4,16 1,4684 - -
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 -4,9 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 Q3 0,6 -2,8 1,4 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 03 -3,6 2,4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 QI -0,1 -2,2 2,5 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . 1,5 2,4 3.8 1,5 0,69 1,74 162,89
Q3 -0,1 2,2 2,7 3.8 1,9 0,89 1,72 161,90
2007 Jdl 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
Aug. -0,2 - 44 3,8 1.8 0,92 1,65 159,05 - -
Sep. -0,2 - 0,8 4,0 1,8 0,99 1,61 159,82 - -
Okt. 0,3 - 47 4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
Nov. . - . . . 0,91 1,51 162,89 - -

637 Redlny hruby domdci produkt

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne)

== Eurozoéna
= ==« Spojené Staty
Japonsko

_2“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004

" 2005

' 2006 ' 2007

-1

638 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)
= Eurozoéna®
== == Spojené Staty
= = Japonsko
S5 3
5
4 SN 4
% oo 00 & W .
3 . [ . ~“:.’,.‘: . . s
D) 20 }.r‘\V V v’M'”‘vA Mm "-. - 2
- /V cow VN \~
1~ e ' |
N \
n M\
op—t S - 1 0
wh ~ I’\“l ‘I\,’ 7
| v, - aal N q
- 7 N7 v -
A\
2T T T T T T T T T 2
1999 © 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: Nérodné udaje (stipee 1, 2 (Spojené stdty), 3, 4, 5 (Spojené Stdty), 6, 9 a 10); OECD (stlpec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafoch);

Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).
1) Udaje za Spojené itaty sii sezonne ocistené.
2)
3)
4)
5)
6)

DalSie informdcie pozri v castiach 4.6 a 4.7.
Dal3ie informécie pozri v Casti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).
Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné pozndmky.

Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre USA, M2+CD pre Japonsko.
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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]

0 a= |‘J(1+ Nthy j—l X100
3 L

D a =('t . —1jx100

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. de-
cember 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

Mesaény bulletin
December 2007

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, 6. SEPTEMBE, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 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 %.

ECB
Mesaény bulletin
December 2007

CHRONOLOGIA
OPATRENI MENOVE)
POLITIKY

V EUROSYSTEME






SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V trefom Stvrfroku 2007 bolo v systéme TAR-
GET denne spracovanych v priemere 361 130
platieb, s celkovou priemernou dennou hodno-
tou 2 436 mld. EUR. V porovnani s predché-
dzajucim Stvrtrokom ide o pokles o0 2 % v poc-
te platieb, pricom ich hodnota stipla o1 %.
V porovnani s rovnakym obdobim v minulom
roku sa objem platieb zvysil o 15 % a ich hod-
nota 0 20 %. Celkovy trhovy podiel systému
TARGET zostal rovnako vysoky — 89 % hod-
noty spracovanych platieb. Jeho trhovy podiel
vyjadreny poctom platieb dosiahol 60 %. Naj-
intenzivnejSia platobnd aktivita v systéme
TARGET v tomto $tvrfroku bola zaznamenana
v jeho posledny deni, 28. septembra, ked bolo
spracovanych 515 573 platieb.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V tretom Stvrtroku 2007 bolo v systéme TAR-
GET denne spracovanych v priemere 280 952
platieb v ramci ¢lenskych Statov, s celkovou
priemernou hodnotou 1 536 mld. EUR za pra-
covny defl. V porovnani s predchddzajicim
Stvrfrokom ide o pokles poctu platieb o2 %
aich hodnoty o 1 %. V porovnani s rovnakym
obdobim v roku 2006 sa pocet platieb aich
hodnota zvysili o 16 %. Platobny styk v rdmci
Clenskych Stitov predstavoval 78 % celkového
poctu a 63 % celkovej hodnoty platieb spraco-
vanych v systéme TARGET. Priemernd hodno-
ta platby v rdmci ¢lenskych Stitov zostala na
drovni 5,4 mil. EUR. Na vnutros$titnej drovni
Clenskych S$titov malo 64 % platieb hodnotu
nizsiu ako 50 000 EUR a 10 % platieb presiah-
lo hodnotu 1 mil. EUR. V priemere sa v rdmci
¢lenskych Statov denne spracovalo 185 platieb
s hodnotou vy$Sou ako 1 mld. EUR. Najinten-
zivnejSia platobnd aktivita v rdmci ¢lenskych
Statov v sledovanom Stvrfroku bola zazname-
nand 28. septembra, ked bolo spracovanych
398 081 platieb.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na medziStitnej trovni systém TARGET v tre-
fom $tvrtroku 2007 denne spracoval v priemere
80 178 platieb, s celkovou dennou hodnotou
900 mld. EUR. V porovnani s predchddzaji-
cim Stvrfrokom ide o pokles o 3 % v pocte pla-
tieb, pricom ich hodnota stipla o 3 %. Opro-
ti rovnakému obdobiu v roku 2006 sa objem
platieb zvysil o 12 % aich hodnota o 27 %.
Podiel medzibankovych platieb na celkovom
dennom pocte platieb medzi ¢lenskymi Statmi
dosiahol priemerne 48 % a ich podiel na celko-
vej hodnote platieb bol 95 %. Priemerna hod-
nota  medzibankovych  platieb  vzréstla
z 21,1 mil. EUR na 22,2 mil. EUR, pri¢om
priemernd hodnota klientskych platieb zostala
na urovni 1,1 mil. EUR. Z platieb uskutocne-
nych medzi ¢lenskymi Stdtmi malo 64 % hod-
notu nizsiu ako 50 000 EUR a hodnota 15 %
platieb bola vyssia ako 1 mil. EUR. V prie-
mere bolo denne medzi ¢lenskymi $tdtmi spra-
covanych 85 platieb s hodnotou vys$sou ako
1 mld. EUR. Najintenzivnej$ia platobnd akti-
vita medzi C¢lenskymi S$tatmi v sledovanom
Stvriroku bola zaznamenand 28. septembra,
ked bolo spracovanych 117 492 platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
PREVADZKA

V trefom Stvriroku 2007 bola celkovd miera
dostupnosti systému TARGET 99,94 %, v po-
rovnani s 99,88 % v predchddzajicom Stvrfro-
ku. Pocet mimoriadnych udalosti s dopadom na
dostupnost systému TARGET bol 9, ¢o je 0 4
menej ako v predchddzajicom Stvrfroku. Pri
vypocte miery dostupnosti systému TARGET
sa za mimoriadne udalosti povazuju tie, ktoré
znemozZznia spracovanie platieb na 10 a viac mi-
nidt. Pocas tretieho Stvrfroka 2007 sa nevysky-
tol Ziadny incident trvajici dlhSie ako 2 hodi-
ny. Mimoriadna udalost z 20. septembra vSak
sposobila 30 minttové oneskorenie uzavierky
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)

2006 2006 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 20313 134 22062 699 22069 092 22882111 23473 483
Denny priemer 313247 350202 344 830 369 066 361130
Platby cez systém TARGET v rdmci Clenskych Statov
Celkovy pocet 15 686 100 17153073 17071952 17 746 830 18 261 887
Denny priemer 241873 272271 266 749 286 239 280952
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovy pocet 4627034 4909 629 4997 140 5135281 5211596
Denny priemer 71374 77931 78 080 82827 80178
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 11712173 12390 099 12540775 13252906 13210577
Denny priemer 180 593 196 668 195 876 213757 203 240
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1587129 1700 859 1678 885 1659 684 1636102
Denny priemer 24512 26998 26235 26769 25171
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 144 456 136 200 136 111 173 124 150 046
Denny priemer 2224 2162 2126 2792 2308

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkové hodnota 131 843 137943 143 598 150 143 158 305
Denny priemer 2031 2190 2244 2422 2436
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tdtmi
Celkova hodnota 85 847 90307 93776 95905 99 826
Denny priemer 1322 1434 1465 1547 1536
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkové hodnota 45995 47 637 49 822 54 237 58478
Denny priemer 709 756 778 875 900
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 12399 12766 13480 13876 15112
Denny priemer 191 203 210 224 233
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 3572 3795 3883 4459 4571
Denny priemer 55 60 61 72 70
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkové hodnota 111 114 128 115 111
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 3.$tvrfroku 2007
Belgicko 100,00 %
Dénsko 99,96 %
Nemecko 100,00 %
Esténsko 100,00 %
frsko 100,00 %
Grécko 100,00 %
Spanielsko 99,96 %
Francizsko 99,86%
Taliansko 100,00 %
Luxembursko 99,95 %
Holandsko 100,00 %
Rakisko 100,00 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 99,75 %
Finsko 99,54 %
Spojené krdlovstvo 100,00 %
Platobny mechanizmus ECB 99,96 %
Celkova dostupnost systému TARGET 99,94 %

systétmu TARGET. V tabulke 3 si uvedené
udaje o dostupnosti za kazdy ndrodny kompo-
nent systému TARGET a za platobny mecha-
nizmus ECB. V sledovanom stvrfroku bolo
97,84 % platieb medzi ¢lenskymi $tatmi spra-
covanych za menej ako 5 mintt, 2,02 % platieb
trvalo 5 az 15 mintt a 0,47 % si vyZziadalo 15
az 30 minut. V priemere si denne ¢as spracova-
nia nad 30 mintt vyZiadalo 50 platieb, toto ¢{s-
lo je vSak potrebné hodnotit v kontexte celko-
vého priemerného poctu 80 178 platieb medzi
¢lenskymi $tdtmi spracovanych kazdy dei.
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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 %. Sticasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri za-
bezpecovani cenovej stability je cielom udrZziavaf mieru infldcie v strednodobom horizonte pod
2 %, avSak blizko tejto drovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné
kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru, okolo ktorych sd definované hranice fluktuac-
nych pédsiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (doprav-
né ndklady nie st zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na doma-
cich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciasto¢né odpisanie [Write-down]: zniZenie hodnoty tverov vykazovanych v sivahich PFI,
ked sa zisti, Ze uvery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozé-
ny (napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eu-
rozény a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sek-
tora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov penazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vritane vo vlastnictve
nerezidentov eurozény).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora ve-
rejnej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: zniZenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

DIlh (finan¢né icty) [Debt (financial accounts)]: tvery, zdvizky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia. V dosledku nekompletnosti idajov sa do dlhu v Stvriroénych finanénych d¢-
toch nezapocitavaju tvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od rocnych finan¢nych dcétov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.
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Dlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, p6zicky
a dlhové cenné papiere bez finanénych derivitov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.

Dlhodobejsie financéné pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnu-
tou splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s pdvodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozdny.

Dlhodobejsia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
vo forme reverznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Takéto obchody sa
vykondvaji vo forme mesacnych Standardnych tendrov a v beZznom pripade maji splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdvizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v uréitom termine, resp. terminoch. Spravidla maji
stanovenu konkrétnu drokovi sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvajd s diskontom, ktory sa vy-
plati v Case splatnosti. 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.

ECB
Mesaény bulletin
December 2007



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
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priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
N 13

nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i“) a Cisté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne*).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubud pridand hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: Stvrfro¢ny prieskum o dve-
rovej politike, ktory Eurosystém uskutociiuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred definova-
nej vzorovej skupine bank v eurozéne kladd kvalitativne otdzky ohladom vyvoja 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.

ECB
Mesaény bulletin
December 2007



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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