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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko HU Madarsko
BG Bulharsko MT Malta

CczZ Cesk4 republika NL Holandsko
DK Dénsko AT Rakisko

DE Nemecko PL Pol'sko

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

ES Spanielsko SK Slovensko
FR Francizsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko

CY Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV LotyS$sko JP Japonsko

LT Litva UsS Spojené Staty
LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné zictovanie

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 ekonomicki spoluprdcu a rozvoj
PFI peniazné finan¢né institicie

PPI index cien vyrobcov

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

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

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani
6. marca 2008 na zdklade pravidelnej ekono-
mickej a menovej analyzy rozhodla, Ze klico-
vé drokové sadzby ECB ponechd na nezmene-
nej urovni. Informdacie ziskané od predchddza-
juceho zasadania Rady guvernérov uskutoCne-
ného 7. februdra potvrdili existenciu silného
kratkodobého tlaku na zvySovanie infldcie. Po-
tvrdili aj zdver, Ze v prostredi velmi rychleho
menového a dverového rastu cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte ohrozuji inflacné
rizikd. Zakladné ekonomické veli¢iny v euro-
zo6ne su priaznivé. Aktudlne makroekonomické
udaje naznacuju sice pomalsi, ale stile pokra-
¢ujuci rast redlneho HDP. V dosledku turbu-
lencii na finanénych trhoch v$ak i nad’alej pa-
nuje vysokd neistota ohfadom d’alSieho vyvoja.
Za danych okolnosti Rada guvernérov zdoraz-
fluje, Ze jej hlavnou dlohou v zmysle jej man-
dédtu je udrZiavanie cenovej stability v stredno-
dobom horizonte. Pevné ukotvenie strednodo-
bych az dlhodobejsich inflaénych ocakdvani je
najvys$sou prioritou. Rada guvernérov veri, Ze
sicasné nastavenie menovej politiky jej tento
ciel pomoze dosiahnuf, a je nad’alej pevne od-
hodland predchddzat vzniku sekunddrnych
vplyvov a naplneniu infla¢nych rizik ohrozuji-
cich cenovi stabilitu v strednodobom horizon-
te. Rada guvernérov bude v najblizSich tyz-
diioch nadalej velmi pozorne sledovat vyvoj
vSetkych ukazovatelov.

Pokial' ide o ekonomickd analyzu, najnovsie
informdcie o hospodarskej aktivite potvrdzujd,
Ze hospodarskych rast sa na prelome rokov
spomalil. Podla prvého odhadu Eurostatu Stvrt-
roénd miera rastu redlneho HDP eurozény
v poslednom Stvrfroku 2007 dosiahla 0,4 %, po
0,8 % v predchddzajicom Stvrfroku. Priesku-
my dovery podnikov a spotrebitelov, ktord od
leta 2007 klesd, celkovo nadalej zodpovedaji
scendru pokracujiceho rastu.

Co sa tyka dalSieho vyvoja, v roku 2008 sa
ocakdva, ze domdci i zahrani¢ny dopyt prispe-
ju k dalSiemu rastu redlneho HDP v eurozéne,
aj ked v menSej miere ako v roku 2007. Za-
kladné ekonomické veli¢iny v eurozéne zosta-
vaju priaznivé a hospoddrstvo eurozény nevy-

kazuje vyraznu nerovnovdhu. Hospoddrsku ak-
tivitu by mal nadalej podporovat investi¢ny
rast, hoci zbrzdeny spomalenim svetového hos-
podarstva, kedZe miera vyuZitia kapacit je vy-
sokd a ziskovost neklesd. Zarovei sa v dosled-
ku lep$ich hospoddrskych podmienok a prime-
raného mzdového rastu podstatne zvysila za-
mestnanost a miera zapojenia pracovnych sil,
pricom miera nezamestnanosti klesla na tdro-
veil naposledy zaznamenand pred 25 rokmi.
Rast spotreby by mal napriek tlmiacim udcin-
kom vyssich cien komodit prispievat k hospo-
déarskej expanzii, v silade s rastom zamestna-
nosti.

Tieto faktory sa premietli aj do marcovych
makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB. Roc¢nd miera rastu redlneho HDP by sa
podla projekcii mala pohybovat od 1,3 % do
2,1 % v roku 2008 a od 1,3 % do 2,3 % v roku
2009. V porovnani s makroekonomickymi pro-
jekciami odbornikov Eurosystému z decembra
2007 boli intervaly projekcii rastu redlneho
HDP na rok 2008 a 2009 upravené smerom na-
dol vzhladom na niZ$i globdlny dopyt, silnejsi
tlak cien komodit a menej priaznivé podmienky
financovania nez sa predpokladalo v decembri.
Dostupné predpovede medzindrodnych organi-
zdcii tento vyhlad v podstate potvrdzuja.

Podla ndzoru Rady guvernérov je neistota spo-
jend s perspektivou vyvoja hospodarskeho ras-
tu nad’alej nezvycajne vysoka. Stdle existuje ri-
ziko, Ze hospodarsky rast bude nizsi, nez sa
ocakdva. Rizikom je predovsetkym potencidlne
$ir${ dopad vyvoja na finanénom trhu, nez sa
o¢akdva v sicasnosti. Dalgie rizikd spomalenia
rastu suvisia s rozsahom dalSieho rastu cien
komodit a protekcionistickych tlakov, ako aj
s moznosfou nesurodého vyvoja v dosledku
globdlnej nerovnovihy.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho od-
hadu Eurostatu ro¢nd miera inflacie HICP vo
februari 2008 dosiahla 3,2 %, rovnako ako
v janudri. To potvrdzuje silny tlak na rast infla-
cie v kratkodobom horizonte, ktory vyplyva
predovsetkym zo zvySovania cien energii a po-
travin v poslednych mesiacoch. Rada guverné-
ECB
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rov predpokladd, Ze obdobie relativne vysokej
infldcie potrvd dlhSie, nez ocakdvala pred nie-
kolkymi mesiacmi. Je vel'mi pravdepodobné,
7e ro¢nd miera inflacie HICP v najbliZsich me-
siacoch zostane vyrazne nad tdroviiou 2 % a Ze
v priebehu tohto roka bude klesat len postupne.

Podla marcovych makroekonomickych projek-
cii odbornikov ECB by ro¢nd miera inflacie
HICP mala dosiahnut 2,6 % az 3,2 % v roku
2008 a 1,5 % az 2,7 % v roku 2009. V porov-
nani s makroekonomickymi projekciami od-
bornikov Eurosystému z decembra 2007 sa in-
tervaly projekcii inflacie HICP zvysili, ¢o je
predovsetkym reakciou na d'alsi rast cien po-
travin a energif.

V tejto suvislosti treba pripomendt, Ze projek-
cie vychddzaji z celého radu predpokladov
Cisto technickej povahy a nijak nesdvisia so
zdmermi menovej politiky. Predovsetkym
technické predpoklady v oblasti kratkodobych
drokovych mier si prevzaté z oCakdvani trhu
v polovici februdra.

Projekcie navySe vychddzaju z predpokladu, Ze
aktudlna dynamika rastu cien komodit v prie-
behu sledovaného horizontu opadne tak, ako
tomu momentdlne nasvedcuji ceny futures,
a ze tlak ndkladov prdce a ziskovych marzi
bude obmedzeny.

Podla ndzoru Rady guvernérov v strednodo-
bom horizonte existuju rizikd, Ze skuto¢nd
miera infldcie bude vysSia ako prognézovana
hodnota. Rizikom je napriklad d’alSie zvySova-
nie cien ropy a polnohospodarskych produktov
v pripade, Ze trend vyrazného rastu z posled-
nych mesiacoch bude pokracovat. Dalsim rizi-
kom je moZnost rychlejSieho ako v sicasnosti
oc¢akdvaného rastu miezd vzhlfadom na vysokud
mieru vyuZzitia kapacit a nedostatok pracov-
nych sil na trhu prace. Okrem toho je moZné, Ze
vplyv podnikov na tvorbu cien, predovsetkym
v trhovych segmentoch s nizkou konkuren-
ciou, bude vicési, nez sa ofakdva. Riziko rastu
infldcie predstavuje aj zvySovanie regulova-
nych cien a nepriamych dani nad rdmec avizo-
vanych zmien.
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Za danych okolnosti je preto nevyhnutné, aby
vSetky zainteresované strany k tejto otdzke pri-
stupovali zodpovedne a zabrdnili tak sekundér-
nym td¢inkom sdicasnej miery inflacie na tvorbu
cien na jednej strane a miezd na strane druhe;j.
Podla ndzoru Rady guvernérov je prave tento
pristup zdsadnym predpokladom udrZania ce-
novej stability v strednodobom horizonte,
a tym aj kipnej sily vSetkych obyvatelov euro-
z6ny. Rada guvernérov velmi pozorne sleduje
mzdové vyjedndvania v eurozéne. V tejto su-
vislosti je znepokojend existenciou systémov
indexdcie nomindlnych miezd na hladinu spot-
rebnych cien. Tieto systémy totiZ so sebou
nest riziko infla¢nych Sokov vedicich k rozto-
¢eniu mzdovocenovej Spirdly. Rada guverné-
rov preto vyzyva k nepouZivaniu systémov
tohto druhu.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabi-
litu v strednodobom az dlhodobejSom hori-
zonte ohrozuju predovSetkym infla¢né rizika.
Roc¢né tempo rastu agregatu M3 v janudri zos-
talo na velmi vysokej trovni 11,5 % vdaka
pokracujicemu rastu tuverov pefiaznych fi-
nanénych inStiticii poskytovanych sikromné-
mu sektoru. Viacero prechodnych faktorov
pritom naznacuje, Ze sicasny rast M3 nadhod-
nocuje skutocné tempo menovej expanzie.
PredovSetkym relativne plochd vynosova
krivka zvySuje atraktivnosf peflaznych aktiv.
Aj po zohladneni tychto vplyvov vSak celko-
vé hodnotenie najnovsich udajov potvrdzuje,
7e skutocnd miera rastu pefiaznej zdsoby
a uverov zostdva vysoka.

Rast objemu udverov domdcnostiam sa v po-
slednych mesiacoch spomalil v dosledku zvy-
Sovania zdkladnych drokovych sadzieb ECB
od decembra 2005 a ochladenia na trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie vo viacerych cas-
tiach eurozény. Uvery nefinanénym spoloé-
nostiam vSak aj nadalej rastd velmi rychlym
tempom. Objem bankovych tdverov poskytnu-
tych nefinanénym spolo¢nostiam za rok do ja-
nudra 2008 medziro¢ne vzrastol o 14,6 %. Za
posledné dva roky objem bankovych tverov
domécemu sikromnému sektoru celkovo rds-
tol o 11 % roc¢ne.



Zatial je len malo ddokazov o tom, Ze by turbu-
lencie na finan¢nom trhu od zaciatku augusta
2007 vyrazne ovplyvnili celkovd dynamiku
Sirokého menového a tverového agregdtu do
janudra 2008. Podla dostupnych tdajov okrem
toho zvySend volatilita na financnych trhoch
neviedla k vyraznym portféliovym presunom
do menovych aktiv, ako tomu bolo v rokoch
2001 az 2003. Pokracujuci rychly rast dverov
nefinanénym spolo¢nostiam naznacuje, Ze i na-
priek sprisneniu dverovych Standardov uvede-
nych vo vysledkoch prieskamu bankovych
dverov v eurozéne sa turbulencie na financ-
nych trhoch zatial ponuky bankovych dverov
v eurozéne vyraznejSie nedotkli. Ucelenejsi
prehlad o vplyve vyvoja na finanénych trhoch
na suvahy bdnk, podmienky financovania
arast pefiaznej zdsoby a dverov bude mozné
ziskat az na zdklade dalSich ddajov a analyz.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menove;j
analyzy v plnej miere potvrdzuje zdver, Ze
v podmienkach velmi rychleho rastu peniazne;j
zasoby a tiverov cenovu stabilitu v strednodo-
bom horizonte ohrozuji inflaéné rizikd. Za-
kladné ekonomické veli¢iny v eurozdne su
priaznivé. Aktudlne makroekonomické tdaje
naznacuju sice pomalsi, ale stdle pokracujici
rast redlneho HDP. V dosledku turbulencii na
finan¢nych trhoch vSak i nad’alej panuje vyso-
k4 neistota ohladom d’alSieho vyvoja. Rada gu-
vernérov zdoraziuje, Ze pevné ukotvenie stred-
nodobych az dlhodobejsich inflaénych ocaka-
vani je najvysSou prioritou. Rada guvernérov
veri, ze sucasné nastavenie menovej politiky
jej tento ciel pomdze dosiahnuf, a je nadalej
pevne odhodland predchddzat vzniku sekun-
darnych vplyvov a naplneniu infla¢nych rizik
ohrozujicich cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte. Rada guvernérov bude v najbliz§ich
tyzdiloch nadalej velmi pozorne sledovaf vy-
voj vSetkych ukazovatelov.

Pokial ide o rozpoctovu politiku, Rada guver-
nérov vita skutoénost, Ze Rada ECOFIN vo
svojich stanoviskdch k najnovsim aktualiza-
cidm programov stability potvrdila dohodu Eu-
roskupiny prijati na jej berlinskom zasadan{
v aprili 2007, ato aj vratane konsolida¢nych

cielov. Na odkladanie Strukturdlnej rozpocto-
vej konsoliddcie v krajindch s pretrvdvajicou
rozpoctovou nerovnovdhou nie je Ziadny do-
vod. V zdujme udrzania dovery verejného sek-
toru si budice problémy prave naopak vyzadu-
ju velmi obozretnud rozpoctovi politiku zame-
rand na stabilitu. Dosiahnutie a udrZiavanie
zdravej rozpoctovej pozicie zdrovell umozni
volné pdsobenie automatickych stabilizdtorov
a prispeje k plynulému fungovaniu Hospodar-
skej a menovej unie.

Vyznam Strukturdlnych reforiem nespociva len
v podpore zamestnanosti a zvySovani poten-
cidlneho rastu, ale aj v zniZovani inflaénych
tlakov. Za danej situdcie je nevyhnutné podpo-
rif cenovud stabilitu a rast produktivity prace
zvySovanim konkurencie, najmé v sektore slu-
Zieb a v siefovych odvetviach. K inflacnym tla-
kom v ekonomike by nemali prispievat ani re-
gulované ceny, nepriame dane, legislativa
v oblasti minimélnej mzdy a tvorba miezd vo
verejnom sektore.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Vonkajsie

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ rosradi

eurozony

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

V prostredi vysokej volatility finanénych trhov a prichddzajicich ddajov naznacujiicich vyraz-
nejsie oslabenie ekonomickej aktivity v USA sa vonkajsie prostredie eurozony pocas posledného
Stvrtroka oslabilo. Kym globdlna ekonomickd aktivita je stdle podporovand priaznivymi ekono-
mickymi podmienkami v rozvijajiicich sa trhovych ekonomikdch, faktory Specifické pre jednotli-
vé krajiny, ako aj ndsledky spomalenia ekonomiky USA, maji skor timiaci efekt na tempo ekono-
mickej expanzie v inych vyspelych ekonomikdch. Sicasne dlhotrvajiici pohyb cien komodit nahor
nadalej vyvija tlak na rast celkovej infldacie spotrebitelskych cien v krajindch OECD. Celkovo sa
usudzuje, Ze perspektivu vyvoja ohrozuji rizikd, ktoré by mohli hospoddrsky rast spomalit.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY Graf 1 Globdlny output PMI
V prostredi trvalo vysokej volatility financ-

. A < difiizny index, oistené o sezénne vpl
nych trhov a prichddzajicich ddajov naznagu- (0 index. ofisten¢ o sezome vplyvy)

jucich vyraznejSie nez predpokladané oslabe- —  Celkovy output
. . . .. eve  seees Sluzby
nie ekonomickej aktivity USA sa vonkajSie T
prostredie eurozény pocas posledného Stvrfro- s 65
ka oslabilo. To sa odrdZa aj na prieskume glo-
balnych podnikatel'skych podmienok, ktoré 6o =4 60
boli v poslednych mesiacoch pomerne nestale. X ] ‘ 7
Po vyraznom poklese PMI globdlneho outputu 5 AN fra) OARC MR
za vSetky sektory z 53,8 v decembri na 47,7 f : 'Z" |
PR . " 50 [\ 50
v janudri, index vo februdri prudko vyskodil na
51,7. Kym této drovei indexu je nad prahovou . i 25
hodnotou 50 bodov medzi hospoddrskou ex-
panziou a kontrakciou, stdle je pod svojim 4 Ja0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: NTC Economies.

dlhodobym priemerom a je v silade s miernou
expanziou globdlnej ekonomiky (pozri graf 1).
Volatilita tohto indexu sivisela prevazne s vy-
vojom aktivity sektora sluZieb na zaciatku roka, kym vyrobny sektor sa prejavil ako celkovo
odolnejsi. Z regiondlneho hladiska je globdlna hospoddrska aktivita nad’alej podporovand velmi
priaznivymi hospodarskymi podmienkami v rozvijajicich sa trhovych ekonomikdch, najmi
v Azii, zatial o faktory $pecifické pre jednotlivé krajiny, ako aj nasledky spomalenia ekonomiky
USA, maju skor tlmiaci efekt na tempo ekonomickej expanzie v inych vyspelych ekonomikach.

Na pozadi neddvnych revizii vymennych kurzov vyjadrenych v parite kipnej sily (PKS), ktoré
uskuto¢nil Program medzindrodného porovndvania, nizSie uvedeny box 1 rozoberd vplyv kurzov
na baze PKS na prispevky jednotlivych krajin k svetovému outputu.

Vzhladom na dlhotrvajice tlaky na rast cien komodit, obzv1ast energii a potravin, pretrvdvala na
konci roka 2007 a zaciatkom roka 2008 celkovd inflacia spotrebitel'skych cien v krajindch OECD
na vysokych drovniach. Spotrebitelské ceny v krajinich OECD vzrédstli medziro¢ne v janudri
2008 o 3,5 %. Po vyliceni vplyvu potravin a energii dosiahla ro¢nd inflacia spotrebitel'skych cien
v janudri 2,0 %, ¢o naznacuje, ze velky prispevok ku globdlnej inflacii pochddza z cien energii
a potravin. Na mnohych rozvijajicich sa trhoch infl4cia vzrastla aj na vyssie urovne ako v kraji-
nich OECD z dévodu zvysenej vihy potravin v ich cenovych indexoch. Napriklad v Cine ro¢na
infldcia spotrebitelskych cien sa d’alej zrychlila a v janudri dosiahla 7,1 %. Prieskum globdlnych
cien vstupov naznacuje, Ze nakladova inflacia zostdva na vysokych tdrovniach, najmé vo vyrob-

nom sektore.
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ECB

AGREGOVANIE SVETOVEHO HDP - ULOHA VYMENNYCH KURZOV

ECB, v stilade s pristupom prijatym MMF a inymi inStitdciami, pouZiva na vypocet relativnej
velkosti jednotlivych ekonomik aj celkového svetového HDP vymenné kurzy na zdklade parit
kipnej sily (PKS). Na konci minulého roka vydal Medzindrodny porovndvaci program — projekt,
ktory zahfiia 146 krajin a ktory je koordinovany Svetovou bankou — revidovany sibor vymen-
nych kurzov zalozenych na paritich kipnej ceny vo vzfahu k vychodiskovému roku 2005. Tento
box analyzuje vplyv novych vymennych kurzov na baze PKS na prispevok jednotlivych krajin
k svetovému produktu a v§eobecnejsie hodnoti aj rolu vahovych koeficientov pouzitych pri agre-
govani, pricom porovnava vymenné kurzy na baze PKS s trhovymi vymennymi kurzmi.

Revizia odhadov vymennych kurzov na baze PKS

Nové odhady vymennych kurzov na bdze PKS predstavovali vyznamné zmeny v podieloch
prispevkov jednotlivych krajin ku globdlnej produkcii, osobitne v pripade rozvijajicich sa tr-
hovych ekonomik (graf A). Najvyraznejsie bolo zniZenie podielu Ciny a Indie o priblizne dva,
resp. pat percentudlnych bodov. To bolo kompenzované hlavne zvySenim odhadovanych po-
dielov vyspelych ekonomik, ako si Spojené Staty a krajiny eurozény o priblizne dva percentu-
alne body (ktoré vzrastli na zhruba 22 %, resp. 17 %).

Revidované vymenné kurzy zalozené na PKS taktieZz ovplyvnili agregovany celosvetovy rast
a viedli k nizSej miere rastu svetového hospodérstva v poslednych rokoch (zniZenie v priemere
pribliZzne o pol percentudlneho bodu ro¢ne od roku 2002, ¢o je vysledok priblizne v silade
s obdobnymi zisteniami MMF). Pri pouZiti novych vymennych kurzov na bdze PKS sa odha-
duje, Ze svetové hospodarstvo vzrdstlo v roku 2007 o 4,7 %, v porovnani s 5,2 % pri pouZiti
predchddzajicich vymennych kurzov. To je moZné jednoducho vysvetlif prehodnotenim po-
dielov rychlo rasticich ekonomik (ako napr.
Cina a India) smerom nadol. Tieto ekonomiky
vSak napriek tomu zostdvaji hlavnou hybnou
silou rastu svetového hospodarstva.

Graf A Podiely na svetovom HDP s pouiitim
vymennych kurzov na bdze PKS

(v percentdch, 2005)

=== Revidované kurzy PKS
wen Predchddzajice kurzy PKS

Porovnanie svetového HDP pri pouZiti kurzov
PKS a trhovych vymennych kurzov

Spojené Stity |55

Pouzitie vymennych kurzov na bidze PKS m4
td koncepént vyhodu, Ze pri vypocte podielu
daného regiénu na svetovej produkcii zohTad-
luje rozdiely v cenovych trovniach jednotli-
vych krajin. To neplati v pripade agregacnych
metdd na zdklade trhovych vymennych kur-
zov. Napriek tomu je stdle uzito¢né hodnotit
citlivost agregdtneho svetového HDP na typ
vymenného kurzu pouzitého pri jeho vypocte,
porovnanim mier rastu vypocitanych s pouZi-
tim vymennych kurzov PKS a trhovych vy-
mennych kurzov.
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Graf B zndzoriiuje podiely najvisich sveto- |l ILRLEADTL R LS L8 LI
vych ekonomik v roku 2005 pri pouziti no-
vych vymennych kurzov zaloZenych na PKS v %, 2005)

kurzov PKS a trhovych kurzov

v porovnani s podielmi tychto ekonomik pri == Vymenné kurzy na bize PKS

pouziti trhovych vymennych kurzov. Graf po- g e

t‘irdzwﬁi’v?? SpOJené §t.éty a.kraj.lvny e.uroz()ny Spojené Sty g
si najvacsimi ekonomikami, pricom ich spo- Eurozéna ||||||||||||||\
lo¢ny podiel predstavuje priblizne 50 % sve- Cina [J—

tového produktu pri pouziti trhovych vymen- Japonsko ””””

nych kurzov, v porovnani s priblizne 40 %3 pri st

pouZitf vymennych kurzov na bdze PKS. Cina  spojené kratovstvo ””

je trefou najvicSou ekonomikou, ak sa jej vel- Rusko

kost meria vymennymi kurzmi na bdze PKS Brazilia

(s podielom takmer 10 % na celosvetovej Mexiko

produkcii); ak sa vSak jej velkost meria s pou- Kanada [gigy

zitim trhovych vymennych kurzov, je iba na 0 5 0 15 20 25
piatom mieste, po Japonsku a Spojenom Krd- ;. veposty MMF a ECB.

Tovstve. Vo vseobecnosti je ZjaVIlé, 7e po- Pozndmka: Graf zndzorfiuje desat najvacsich ekonomik pri pou-

. , . B . ziti vymennych kurzov na baze PKS.
diely vyspelych ekonomik si obvykle vécsie

pri pouziti trhovych vymennych kurzov nez
pri pouziti kurzov PKS, zatial ¢o v pripade rozvijajicich sa ekonomik plati opak.

Spolu so znaénymi rozdielmi v raste medzi jednotlivymi regiénmi z toho vyplyva, Ze celkovy
rast svetovej ekonomiky sa pravdepodobne bude vyrazne 1iSif v zdvislosti od vymennych kurzov
pouzitych pri jeho vypocte. Od roku 2000 boli miery rastu redlneho svetového HDP vypocitané
s pouZzitim vymennych kurzov na baze PKS konzistentne vysSie nez tie, ktoré boli vypocitané pri
pouziti trhovych vymennych kurzov, pri€om priemerny rozdiel medzi oboma hodnotami predsta-
voval priblizne 0,8 percentudlneho bodu. Rastové trendy vSak boli s pouZzitim oboch mier relativ-
ne podobné, ¢o potvrdzuje zistenia uvedené v boxe 1 mesacného bulletinu z jina 2006.

SPOJENE STATY AMERICKE

Po niekolkych rokoch silného rastu ekonomickej aktivity v Spojenych Stdtoch americkych sa re-
dlny rast HDP v roku 2007 mierne spomalil na 2,2 % z trovne 2,9 % v roku 2006. Toto spomale-
nie je prevazne odrazom nepriaznivého vyvoja na trhu s nehnutelnosfami na byvanie, na ktorom
pokracovali trendy pozorované v roku 2006, dstiaceho do ndhleho poklesu domdcich investicii.
Navyse turbulencie finanéného trhu v druhej polovici roku 2007 viedli k via¢Siemu sprisneniu
tverovych podmienok, ¢im prispeli k tlmeniu rastu ku koncu roka. Hospodarsky rast USA v roku
2007 podporovala sila globdlnej hospoddrskej aktivity odzrkadlend v pozitivnom ¢istom prispev-
ku obchodu, ako aj vysoké vydavky na podnikatel'sky kapitdl a na sikromnd spotrebu, ¢o Ciastoc-
ne vyrovndvalo vplyvy zo sektora byvania. Vic¢Sina rozhodujicich determinantov spotrebitel-
skych vydavkov, vratane rastu zamestnanosti a redlnych prijmov, sa v§ak ku koncu roka zhorsila.

Co sa tyka cenového vyvoja, celkovd inflicia spotrebitel'skych cien klesla z 3,2 % v roku 2006 na
2,8% v roku 2007. Medziro¢nd miera zmeny CPI sa v priebehu roka 2007 zvySila, s vynimkou
kratkeho poklesu v lete. Této situdcia prameni hlavne z vyvoja cien energif a potravin, ktoré ras-
tli pocas celého roka. Ro¢nd miera infldcie bez energif a potravin sa pocas vicSiny roka 2007
zmiernila, hoci v poslednych niekolkych mesiacoch znova vzrastla. Celkovo v roku 2007 bola na
drovni 2,3%, o 0,2 percentudlneho bodu nizsej ako v roku 2006.
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Vzhladom na zhorSujici sa vyhlad pre ekonomi- SR HESRERaE vjvoja
ku USA v poslednych mesiacoch do budicnosti [0V Aty A LV ST
je mozné ocakdvat, Ze rast ekonomickej aktivity

sa dalej vyrazne spomali v porovnani s mierami —— Eurozéna wan= Japonsko
zaznamenanymi v roku 2007. Toto hodnotenie sa =" Spojené ity — Spojenckrdlovstvo
odrdza v mnoZstve odhadov ¢lenov Federdlneho Vevoi HDP D

. . yvoj HDP
V}’/boru pre operécie na volnom trhu USA zZverej- (Stvrtro¢nd percentudlna zmena; Stvrtrocné udaje)
nenych zo zasadnutia z 29. — 30. janudra 2008. 20 2,0
Podla hlavnych tendencii tychto odhadov rast
realneho HDP sa ocakdava v intervale 1,3 — 2,0 % =
v roku 2008, 2,1 — 2,7 % v roku 2009 a2,5 — S0

3,0 % vroku 2010 (vyjadrené ako medzirocné
miery rastu vo Stvrtom Stvrfroku). Pre rok 2008 to
predstavuje znacnu korekciu smerom nadol v po- 0,0
rovnani s oktébrovymi projekciami (ktoré prog-

0.5

"

=

-.r_-_':
£
=]

T =y

0,5 0,5
nézovali rast v intervale 1,8 — 2,5 %). Podla pro-
jekceif roénd ,jadrovd“ inflacia (merand roénou  -1.0 -1.0
mierou zmeny defldtora vydavkov na osobni 15

> T T T >
spotrebu bez potravin a energii) dosiahne v roku 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2008 troven medzi 2,0 a 2,2 % (Co je mierne nad
ktéb co jekciami) koch 2009 Miera inflacie ?

oktobrovymi projekciami a v 10KoC (spotrebitel'ské ceny; ro¢nd percentudlna zmena;
a 2010 bude v intervale 1,7-2,0 % a 1,7-1,9 %. mesacné tdaje)

5 5
Po zniZeni ciela pre sadzbu z federdlnych fon- . & .
dov o025 bézickych bodov dia 11. decembra

3

2007 Federdlny vybor pre operdcie na volnom 3
trhu USA (FMOC) na zaciatku roka 2008 opit 2

5 . WG - | )
dvakrat zniZil ciel. Po prvé na mimoriadnom za- V\% /A\nm/\\/f ' v
A Wy

sadnuti dfia 22. janudra sa rozhodol zniZif ciel LV W ’ X A4 !
z 7 z n \d ‘- ’
o 75 bazickych bodov na 3,5 %. Ndsledne na svo- ok A i YR IS W A
. : , . 4 s ww ' - PR l“:' "_ 4 )
jom pravidelnom zasadnuti 30. janudra bol ciel 5l 1Y . i
. B O HRS IR - 1
zniZeny o d’alSich 50 bazickych bodov na 3 %. N W
_2 Ll T Ll T T —2
JAPONSKO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AV4 Japonsku sa ekonomicka aktivita v posled- Zdroj: Nérodné udaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.

. 1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo si pouZité ddaje Euro-
n}’/ch mesiacoch spomalovala po zmene zdkona statu; za Spojené Stty a Japonsko narodné ddaje. Udaje HDP st

0 stavebn}’/ch normach v Jlinl 2007, ktord spo- Ze)zl?l?g; 2212§r%26nu a Spojené kralovstvo; CPI za Spojené §td-
sobila zna&ny pokles poétu novozadatych obyt-  ** faponsko.

nych a podnikovych stavieb v druhej polovici

roka. Ekonomickd aktivita sa v§ak nad’alej zvySovala a produkcia bola podporovand pretrvdvaju-
cimi podnikatel'skymi investiciami a masivnym ndrastom vyvozu, zatial ¢o prispevok sukromnej
spotreby k rastu HDP ostal mierny. Vo Stvrtom Stvrfroku 2007 podTa prvych predbeznych udajov
zverejnenych Uradom vlady redlny HDP vzristol 0 0,9 % oproti predchadzajicemu $tvrroku (po
ndraste 0 0,3 % v trefom Stvrfroku) vdaka silnému vyvozu a zahranicnym investicidm. Celkovo
za rok vzrastol redlny HDP o 2,1 % , ¢o je menej nez 2,4 % v roku 2006.

Infl4cia spotrebitel'skych cien zostdvala utlmend (graf 2), ¢o je spdsobené pretrvavajiicimi zniZu-
jucimi tlakmi, najmi v oblasti miezd. V poslednych mesiacoch sa vSak v dosledku rastu cien do-
vazanych surovin vSeobecna infldcia CPI vrdtila na kladnt drovei. V decembri 2007 bola ro¢na
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miera zmeny CPI 0,7 %, pricom v novembri dosahovala 0,6 %, kym ro¢na miera zmeny CPI bez
Cerstvych potravin bola 0,8 % a v novembri 0,4 %. Bez potravin a energii bola ro¢nd miera zme-
ny CPI -0,1 %, rovnakd ako v novembri.

Centrdlna banka Japonska na zasadnuti dila 15. februdra 2008 rozhodla ponechat ciel pre nekola-
teralizovanu jednodnovud depozitnd sadzbu na nezmenenej drovni 0,50 %.

V dlhodobejsom vyhlade sa japonskd ekonomika stala neistejSou. V dosledku celosvetovych fi-
nan¢nych turbulencif a vzrastajicich cien surovin vzrastli rizikd zniZenia rastu, ¢o by mohlo viest
k menej priaznivému vyvoju sikromnej spotreby a vyvozu v roku 2008 v porovnani s predcha-
dzajicimi rokmi expanzie.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve sa rast HDP mierne spomalil a inflacia merand HICP ostdvala v poslednych
mesiacoch relativne stabiln. Stvrroénd miera rastu outputu sa v roku 2007 postupne zmieriiovala
a v Stvrtom Stvrroku 2007 bola na tdrovni 0,6 % — tesne pod dlhodobym priemerom 0,7 % (graf 2).

Inflacia merand HICP zostdvala Styri mesiace do janudra 2008 (ked dosiahla 2,2 %) viac-menej
nezmenend. Klesajici prispevok ictov za vodu, plyn a elektrinu spolu s niZ§imi cenami odevov
v janudri kompenzoval vysSie ceny pohonnych hmdt a potravin.

V diloch 6. decembra 2007 a 7. februdra 2008 sa Vybor pre menovi politiku Bank of England
rozhodol znizif hlavnd menovopolitickd sadzbu o 25 béazickych bodov, ¢im sa dostala na droven
5,25 %. Dna 6. marca 2008 ponechal Vybor pre menovi politiku Bank of England menovopoli-
tickd sadzbu nezmenend.

V dlhodobejSom vyhlade sa oc¢akdva, Ze tempo rastu sa dalej spomali, vzhfadom na prisnejSie
uverové podmienky, zdporné majetkové efekty pochddzajiice z oslabenia cien byvania a akcii
a slabSieho zahrani¢ného dopytu. Kritkodobo sa ofakdva vyznamny ndrast inflicie spdsobeny
rastom cien plynu, elektriny, pohonnych hmét a dovozu.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V ostatnych krajindch EU nepatriacich do eurozény rast produkcie zostal zhruba nezmeneny, ale-
bo sa v poslednych mesiacoch mierne spomalil. Naopak inflacia vo vSetkych krajindch v posled-
nych mesiacoch vyrazne vzréstla, prevazne v dosledku rasticich cien potravin a energii.

Vo Svédsku bol §tvreroény rast HDP v poslednych §tvrrokoch pomerne stabilny, pri¢om bol tes-
ne pod droviiou dlhodobého priemeru 0,8 %, zatial ¢o v Ddnsku bol Stvrfro¢ny rast velmi nestdly
so sklonom k prekro¢eniu dlhodobého priemeru 0,5 %. Hybnou silou hospodarskeho rastu bol
domdci dopyt, kedZe prispevok Cistého vyvozu bol v oboch krajindch zdporny. Ocakdva sa, Ze
rast HDP zostane v nasledujicich Stvrfrokoch zhruba nezmeneny. Infldcia merand HICP v tychto
dvoch krajindch v uplynulych mesiacoch znacne vzrdstla, priCom dosiahla v janudri v Ddnsku
a Svédsku droveti 3 %. Olakéva sa, Ze inflicia zostane na tychto zvy$enych trovniach aj v bliz-
kej v budtcnosti. Dila 13. februdra 2008 Sveriges Riksbank zvySila repo sadzbu o 25 bédzickych
bodov na 4,25 %. Od jina 2007 sa tdto sadzba zvysila celkovo o 100 bazickych bodov.

V $tyroch najvi¢sich ekonomikach strednej a vychodnej Eurépy — Ceskej republike, Madarsku,
Polsku a Rumunsku — bol vyvoj rastu produkcie v poslednom obdobi rozny. Rast HDP v Ceskej
republike sa do istej miery zmiernil, ale udrzal sa nad droviiou svojho dlhodobého priemeru.
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Tempo rastu stimuloval silny domdaci dopyt a ocakava sa, Ze kratkodobo zostane nezmenené. Rast
redlneho HDP v Madarsku zostal pocas Stvrtého Stvrroka 2007 v blizkosti 0 %, predovSetkym
v dosledku prebiehajuicej fiSkdlnej stabilizdcie, a v nasledujicich Stvrfrokoch sa predpokladd
jeho zrychlenie. V Pol'sku a Rumunsku bol ekonomicky rast nad dlhodobym priemerom a v po-
slednych Stvrfrokoch bol v podstate stabilny. V blizkej budicnosti sa o¢akdva pokracovanie toh-
to vyvoja. Od tretieho Stvrroku 2007 vo vSetkych Styroch krajindch zna¢ne vzréstla inflacia me-
rand HICP, &o bolo odrazom vys§ich cien potravin a energii. V janudri inflicia v Ceskej republi-
ke, Madarsku a Rumunsku bola vyS$§ia nez 7 % a v Pol'sku dosiahla 4,4 %. V nasledujicich me-
siacoch sa ocakdva, Ze infldcia sa zhruba udrzi na tychto zvySenych trovniach.

Vo vic§ine mensich krajin EU nepatriacich do eurozény bol $tvrroény rast redlneho HDP pocas
uplynulych Stvrfrokov silny a nad dlhodobymi priemermi. Prinajmensom v niektorych z tychto
krajin sa objavuji prvé ndznaky spomalenia hospoddrskeho rastu v nasledujicich mesiacoch
v dosledku sprisfiovania tverovych podmienok, vyvoja cien byvania a slabSieho zahrani¢ného
dopytu. Infldcia merand HICP v poslednych mesiacoch rapidne vzrdstla, ¢asto ako odraz vys$ich
cien potravin a energii. V janudri bola infldcia najvys$Sia v Bulharsku a v pobaltskych Statoch,
kde sa pohybovala medzi 10 % v Litve a 15,6 % LotySsku. NizSie uvedeny box 2 hodnoti pldno-
vané transfery do krajin strednej a vychodnej Eurépy stvisiace s kohéziou, pricom sa zameriava
na kratkodobé problémy makroekonomickej stability.

V Rusku bol rast HDP v trefom $tvrfroku 2007 nadalej silny a jeho medzirocnd miera dosiahla
7,6 %. Predbezné odhady naznacuju, ze rast HDP sa v Stvrtom $tvrfroku zvysil. Infldcia pokrac¢ova-
la v rastovom trende, pricom v decembri sa medziro¢ne zvysila na 11,8 % (z 11,5 % v novembri).

KOHEZNA POLITIKA EU V KRAJINACH STREDNEJ A VYCHODNEJ EUROPY

Eurdpske regiony, ktoré dosahujii prijem na obyvatela menej nez 75 % priemeru EU, md7u o¢a-
kavaf transfer znaénych prostriedkov EU v kontexte kohéznej politiky EU.! Kohézna politika je
financovand z troch fondov, menovite Eurépskeho fondu regiondlneho rozvoja (EFRR), Eurép-
skeho socidlneho fondu (ESF) a Kohézneho fondu (KF). Hlavnym ciefom kohéznej politiky EU
je znizif rozdiely medzi drovilou rozvoja rdznych regiénov a ¢lenskych Statov, osobitne prostred-
nictvom zlepsSenia vyhliadok pre dlhodoby rast a zamestnanost v podporovanych regiénoch,
a tym podporif konvergenciu k vy$Sej trovni prijmov na obyvatela®. To sa dosahuje hlavne pros-
trednictvom spolufinancovania investicii do infrastruktiry a Tudského kapitdlu a poskytovanim
finanénej podpory na dalSie investicie relevantné pre rast a konvergenciu. Tento box poddva
prehlad pldanovanych transferov do krajin strednej a vychodnej Eurépy stvisiacich s kohéznou
politikou, s osobitnym zameranim na kritkodobé vyzvy pre makroekonomicku stabilitu.

V obdobi ,,Finan¢nej perspektivy 2007 — 2013 budi krajiny EU 9 (t. j. Bulharsko, Cesk4 republi-

ka, Estonsko, LotySsko, Litva, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Slovensko) najva¢simi prijemcami

pomoci na zdklade kohéznej politiky EU. Této skupina krajin dostane priblizne polovicu celkového

pridelu na kohéznu politiku pre vietkych 27 &lenskych §titov. Zdroje pridelené krajinim EU 9 na

celé uvedené obdobie predstavuju v priemere priblizne 2,5 % ro¢ného HDP (pozri tabulku). Ocaka-

1 Prehlad kohéznej politiky EU moZno najst v publikécii Eurépskej komisie (2007) ,,Growing Regions, growing Europe: Fourth report
on economic and social cohesion®.

2 Okrem ,konvergen¢ného ciela® kohézna politika taktieZ pokryva, aj ked’ v menSom rozsahu, aj ciel ,,regiondlnej konkurencieschop-
nosti a zamestnanosti* a ciel ,,eurdpskej izemnej spoluprace*.
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Podpora EU pre kohéziv v prijimajicich krajindch EU 9 na obdobie rokov 2007 - 2013

(pridel v percentdch HDP)

Priemer

2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2007-2013

Bulharsko 1,8 2,3 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4
Ceskd republika 2,7 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3 2,2 2,4
Esténsko 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3
Loty$sko 2,5 2,3 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3
Litva 2.8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4 2,5
Madarsko 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7 2,9
Polsko 2,7 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,4
Rumunsko 1,1 1,5 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7
Slovensko 2,4 2,4 2,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,4
Spolu EU 9 2,4 2,4 2.4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,4

Zdroj: Vypocéty ECB, databdza Eurdpskej komisie (pre alokdciu vydavkov sivisiacich s kohéznou politikou), databdza AMECO Eurép-
skej komisie (pre nomindlny HDP na obdobie rokov 2007 — 2009) a databiza MMF World Economic Outlook (pre miery rastu nominal-
neho HDP na obdobie rokov 2010 — 2012).

Pozndmka: Vzhladom na chybajice projekcie miera rastu nomindlneho HDP na rok 2013 bola stanovend na rovnakej drovni ako miera
rastu na rok 2012.

va sa, Ze transfery sdvisiace s kohéznou politikou budi pocas obdobia 2007 — 2013 mierne klesat
(vyjadrené v % HDP) vo vSetkych krajindch okrem Bulharska a Rumunska. V pripade Bulharska
a Rumunska zdroje v % HDP dosiahnu svoj vrchol v roku 2009, resp. 2010, odzrkadlujic postupné
zvySovanie pridelov stvisiacich s kohéznou politikou po vstupe do EU v roku 2007.

Pocas roka 2007 jednotlivé krajiny EU predlozili Eurépskej komisii na schvélenie svoje ,,N4-
rodné strategické referencné ramce*, kde uviedli podrobné informdacie o pldnovanom pouZziti
transferov sivisiacich s kohéznou politikou v obdobi 2007 — 2013. V obdobi od roku 2000 do
roku 2006 boli tieto zdroje v stilade so stanovenymi cielmi pouzité prevazne na zvysenie pro-
duktivity, osobitne prostrednictvom infrastruktirnych projektov, investicii do Tudského kapi-
tdlu a vyskumu a vyvoja. Je pravdepodobné, Ze takéto projekty a investicie budd aj v obdobi
2007 — 2013 predstavovat vyznamny podiel vydavkov sivisiacich s kohéznou politikou v kra-
jindch EU 9. Vzhladom na to, e potreba investicii do infradtruktiry a Tudského kapitdlu ma
tendenciu byt vy§3ia v krajinich EU 9 neZ v prijimajicich krajindch a regiénoch EU 15 (t. j.
v krajindch, ktoré vstipili do EU pred rokom 2004), je mozné, 7e pakové efekty kohéznej
politiky EU budd o nieto vi&sie neZ v minulosti. Zdroje stvisiace s kohéznou politikou viak
mozu spdsobif uréité problémy pre rychlo rastice krajiny, vzhladom na to, Ze ich kratkodobé
dopytové efekty mdZzu obnovif makroekonomické nerovnovihy.?

Na zhodnotenie dopytovych efektov kohéznej politiky EU je potrebné rozlifovat medzi zdrojmi
prijatymi v ramci kohéznej politiky a skuto¢nymi platbami, ked'Ze ich prislu$né casové krivky sa
mdZu vyrazne 1i%it. V obdobi od roku 2004 do septembra 2007 boli krajiny EU9 v priemere
schopné vyuzit iba 56 % zdrojov vy&lenenych z EFRR. Co sa tyka Kohézneho fondu, podiel
skuto¢nych platieb k vyclenenym prostriedkom dosahoval za rovnaku skupinu krajin iba 22 %.
V dbésledku toho nie je pravdepodobné, Ze krivka skuto¢nych platieb v obdobi rokov 2007 — 2013
bude hladkd. Vzhladom na pociatocné problémy na zaciatku pldnovacieho obdobia, skuto¢né
platby maju tendenciu akumulovaf sa na konci obdobia. KedZe vicSina platieb je ur¢end na pod-
poru infrastruktirnych projektov, vyznamné dopytové efekty pravdepodobne vzniknd osobitne
v sektore stavebnictva, ktory uZ v si¢asnosti vo viacerych krajinaich EU 9 zdpasi s fazkostami.

3 Analyzu makroekonomickych nerovnovih, ktoré sa v poslednych rokoch vyskytli v Bulharsku, Esténsku, Loty$sku, Litve a Rumun-
sku, mozno ndjst v publikdcii MMF (2007) ,,World Economic Outlook — October 2007, s. 89 — 92.
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Na minimalizdciu potencidlneho cyklického dcinku vyplyvajiceho z dopytového efektu transferov
EU by sa nirodnym vladam v krajinach EU 9 a institicidam EU mohlo odporucit, aby pri rozhodo-
vani o nacasovani opatreni v oblasti kohéznej politiky pocas programového obdobia zvazovali
makroekonomické prostredie. Napriklad v krajindch s jasnymi znakmi prehrievania odloZenie im-
plementacie projektov financovanych z prostriedkov EU so znaénymi dopytovymi efektmi na ob-
dobie po ochladeni hospodarstva mdze pomoct predist dalSiemu zvySovaniu makroekonomickych
nerovnovih. Skuto¢nost, Ze v neddvnej minulosti krajiny EU 9 vy&erpali iba priblizne polovicu
finanénych prostriedkov, ktoré im boli vy&lenené na zdklade kohéznej politiky EU, je z tohto hra-
diska povzbudzujica. Nizka tspesnost implementacie vSak zdroveni odzrkadl'uje organizacné prob-
Iémy stvisiace so spravovanim a planovanim, ktoré by mohli podkopat icinnost kohéznej politiky
pri podpore dlhodobého hospodarskeho rastu a zamestnanosti. Na zabezpecenie efektivneho vyuzi-
tia zdrojov EU je v skutoénosti nevyhnutné lepsie riadenie a planovanie.

Hlavnou zdsadou pre subjekty rozhodujice o hospodérskej politike by malo byt v konecnom
dosledku zabezpetit, ze fondy EU podporia dlhodobt produktivitu, pri si¢asnom eliminovani
zvySeného rizika neudrzateIného vyvoja v ddsledku dodato¢nych dopytovych stimulov z tych-
to fondov v Casoch prehriatia ekonomiky.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarska aktivita v rozvijajucich sa azijskych krajindch v Stvrtom Stvrfroku 2007 nadalej réstla
znaénym tempom, jej hybnou silou bol v oraz vicsej miere domdci dopyt, kym rast vyvozu najmi
v malych otvorenych ekonomikach sa v dosledku slabsieho zahraniéného dopytu zmiernil. Spotrebi-
tel'ské ceny, stimulované cenami potravin a ostatnych komodit, sa vo vicSine krajin regiénu nadalej
zvySovali. Najnovsie ddaje naznacujd, Ze cenové tlaky mdzu ostaf v najbliz§ich mesiacoch silné.

V Cine zostal rast ku koncu roka 2007 silny. Redlny HDP, stdle viac podporovany domécim dopytom,
vzrastol v poslednom $tvrfroku 2007 medziro¢ne o 11,2 %, o predstavovalo len mierny pokles v po-
rovnani s 11,5 % v predchddzajicom Stvrfroku. Napriek ndrastu v janudri 2008 stvisiacemu s naklad-
kou tovaru pred ¢inskym lundrnym novym rokom, rast vyvozu sa od druhého Stvrtroka 2007 zniZoval.
Obchodny prebytok sa vSak aj v roku 2007 nadalej zvySoval a dosiahol 262,2 mld. USD, ¢o je 0 48 %
viac ako v predchddzajicom roku. Inflacia spotrebitel'skych cien v poslednych mesiacoch nadalej ras-
tla a v janudri dosiahla 7,1 %, prevazne v dosledku rasticich cien potravin a komodit. Ceny potravin
vyznamne ovplyvnili najmi nepriaznivé poveternostné podmienky. Stucasne nahle zvysenie cien vy-
robcov naznacuje, ze cenové tlaky zostand v nasledujicich mesiacoch pravdepodobne silné. V roku
2007 centrdlna banka Ciny postupne zvysila povinné minimalne rezervy bank z 10 % na 15 %.

V Juznej Kérei redlny HDP dosiahol v poslednom $tvrfroku 2007 medziro¢ne 5,5 %, ¢o predsta-
vovalo ndrast oproti 5,2 % v predchddzajicom Stvrfroku. Ro¢na infldcia CPI v janudri vzrastla na
3,9 % z 3,6 % v predchddzajicom mesiaci, najmid v dosledku prudkého ndrastu cien potravin
a komodit. V Indii zostala hospodarska aktivita stabilnd, HDP v Stvrtom Stvrfroku vzrdstol na
ro¢nej baze v priemere o 8,4 %, v porovnani s 8,9 % v predchddzajicom Stvrroku. Inflacia vel-
koobchodnych cien, ktord je hlavnym ukazovatelom inflacie Rezervnej banky Indie, dosiahla
v janudri 4,1 % a vo februdri 2008 sa zvysila na 4,9 %.

Celkovo je pravdepodobné, Ze slabsi zahrani¢ny dopyt, zhorSenie podmienok financovania
a sprisnenie menovej politiky vo viacerych krajindch zmiernia rast v nastdvajicich mesiacoch.
Napriek tomu vyhliadky pre ekonomicky rast v rozvijajicich sa krajindch Azie zostdvaji pomer-

N2

ne priaznivé, vdaka silnému domacemu dopytu najmi v najvacsich ekonomikach regiénu.
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LATINSKA AMERIKA

V Latinskej Amerike pretrvdvala v Stvrtom Stvrfroku 2007 silnd hospodarska aktivita, jej hlav-
nou hybnou silou bol nadalej doméci dopyt. V Mexiku zostal rast redlneho HDP stabilny, v Stvr-
tom Stvrfroku 2007 dosiahol na ro¢nej baze 3,8 %, po 3,7 % zaznamenanych v trefom Stvrfroku
Roc¢nd infldcia spotrebitel'skych cien dosiahla v Stvrtom Stvrfroku v priemere 3,8 % a v porovna-
ni so 4,0 % v predchddzajicom Stvrfroku poklesla. V Argentine sa hospodarska aktivita v posled-
nom $tvrtroku 2007 zvysila, priCom priemyselnd vyroba medziro¢ne v priemere vzrastla zo 7,4 %
v trefom Stvrfroku na 9,8 %. Ro¢né CPI zostalo vysoké, pricom v poslednom Stvrfroku dosiahlo
v priemere 8,5 %. V Brazilii rast produkcie nad’alej silnel, pricom priemyselnd vyroba v $tvrtom
Stvrfroku vzrdstla medziro¢ne o 7,8 % v porovnani so 6,8 % v predchddzajicom Stvrfroku. Ro¢nd
infldcia spotrebitel'skych cien sa v Stvrtom Stvrfroku mierne zvySila na 4,2 % v porovnani so
4,0 % v predchadzajicom Stvrfroku.

Celkovo sa ocakdva, Ze rast produkcie sa vzhladom na prisnejSie menové podmienky a slabsi
zahrani¢ny dopyt trocha zmierni. Vyhliadky pre Latinskd Ameriku v8ak zostdvaji priaznivé, pri-
¢om hlavnou hybnou silou rastu zostane doméci dopyt.

1.2 KOMODITNE TRHY

Po prudkom ndraste pocas vicsiny roku 2007 sa ceny ropy na konci roka dostali do obdobia
vysokej volatility a odvtedy zostali premenlivé na historicky vysokych drovniach, pricom v mar-
ci dosiahli 99,6 USD (graf 3). Zaciatkom roka 2008 obavy trhu z globdlneho ekonomického po-
klesu udstiace do znizZenia celosvetového dopytu po rope vyvijali tlak na pokles cien ropy. Medzi-
narodnd energetickd agentira (IEA) vo svojom februdrovom hodnoteni zniZzila prognézu global-
neho rastu dopytu po rope na rok 2008 z 2,3 % na 1,9 %. Tento zniZeny odhad odrdZa slabs{ rast
dopytu v krajindch OECD, hlavne v Spojenych Stdtoch, zatial ¢o pre krajiny nepatriace do OECD
sa oCakdva, Ze dopyt zostane silny.

Pomerne mierne poveternostné podmienky pocas vykurovacej sezény na severnej pologuli a obno-
vovanie zdsob z velmi nizkych drovni prispeli

k urcitému uvolfiovaniu napitia na ropnom trhu. — FE L EE VGO AL
Naproti tomu obmedzenia na strane ponuky tla- | b L ITR LT
¢ili na rast cien ropy, pretoZze OPEC nereagoval
na medzindrodné vyzvy na zvySenie drovne jej = Ropa Brent (v USD za barel, lavd os)

. . LT T eeees Komodity okrem energif
produkcie a namiesto toho na svojom posled- (v USD, index 2000 = 100; prav4 os)
nom zasadnuti diia 5. marca rozhodol ponechat 110 290
produkciu nezmenend. K volatilite ceny ropy 100 4270
prispelo pomerne zna¢né kolisanie ¢istych pozi-
cif nekomercnych obchodnikov na futuritnej % "2
burze New York Mercantile Exchange. Na poza- 80 - 230
di tychto pomerne prisnych trhovych 70 .;* W oo
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Pri pohTade do budicnosti ceny kontraktov futures naznacuju, Ze ceny ropy zostand strednodobo
na zvySenych trovniach, pricom kontrakty futures na december 2009 sa v sicasnosti obchoduji
na drovni 99 USD. Pocas uplynulého obdobia vysokej volatility spotovych cien strednodobé ceny
ropy zostdvali na zvySenych tdrovniach a ceny kontraktov futures zaznamenali historicky vysoké
trovne. To odzrkadluje strednodobé ocakdvania prisnych podmienok na ropnych trhoch v do-
sledku dynamického rastu dopytu po rope v krajindch rozvijajicich sa trhovych ekonomik a ob-
medzeného rastu ponuky ropy v krajindch nepatriacich do OPEC, ako aj obmedzenej rezervne;j
produk¢nej kapacity OPEC.

Ceny neenergetickych komodit pokracovali v trende prudkého rastu, ktory sa zacal na zaciatku
decembra (graf 3). Ceny nezeleznych kovov sa mierne znizili, vzhladom na obavy trhu tykajice
sa hospodarskeho rastu niektorych krajin OECD, nasledne vSak opif vzrastli v reakcii na nedos-
tatoént produkciu spdsobeni nedostatkom elektrickej energie v Cine a Juznej Afrike. Ceny prie-
myselnych surovin boli podporované dohodnutym zvysenim cien Zeleznej rudy o vyse 50 % na
zaciatku roku 2008. Ceny potravin a ndpojov sa nadalej prudko zvySovali v prostredi silného
dopytu (najmi z krajin nepatriacich do OECD), prudko stipajicich prepravnych tarif a nizkej
urovne zdsob spOsobenej nepriaznivymi poveternostnymi podmienkami. Dopyt po biopalivich
vyvijal dodato¢ny tlak na rast cien obilia, ale tieZ viedol k historicky vysokym cendm ostatnych
plodin, ako je s6ja, v dosledku zvySenej konkurencie v oblasti pol'nohospodarskych ploch. V ag-
regovanom vyjadreni bol cenovy index pre neenergetické komodity (vyjadreny v americkych

¥z

doldroch) na konci februdra priblizne o 30 % vyssi ako v predchddzajicom roku.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Zmiernenie globdlnej expanzie pravdepodobne vydtsti do istého oslabenia rastu zahrani¢ného do-
pytu po sluzbédch a tovaroch eurozény. Hlavny kompozitny ukazovatel OECD (CLI) za december
naznacuje spomalenie hospoddrskej aktivity krajin OECD (pozri graf 4). Pokial ide o najvicSie
krajiny nepatriace do OECD, CLI tieZ poukazuje na isté oslabenie rastovych vyhliadok Ciny,
hoci rast tu zostdva vysoky, zatial ¢o v Brazi-

Graf 4 Hlavny kompozitny ukazovatel OECD lii, Indii a Rusku naznacuje pomerne plynuld
expanziu. Tieto vyhliadky potvrdzuji udaje
prieskumu Ifo World Economic Climate, ktory
naznacuje, ze vyhliadky svetovej ekonomiky

(Sesfmesacnd miera zmeny)

s gEvCéDtrhové ekonomiky na najblizsich Sesf mesiacov si menej priazni-
20 20 vé ako boli pred tromi mesiacmi. V marcovych
projekcidch odbornikov ECB sa ocakdva ro¢ny

15 5 rast svetového redlneho HDP mimo eurozény
- - na trovni okolo 4,6 % v roku 2008, po zniZeni

kS \ v porovnani s projekciami decembra 2007.

s [\ 5
/ \_\ / \,\/ '\.-—-/\ Vyhliadky rastu celkovo nadalej ohrozuju rizi-
0 — 0

& kd. Tieto rizikd sdvisia najmé s potencidlne
5 5 rozsiahlejSimi nez aktudlne ocakdvanymi
vplyvmi vyvoja na finanénych trhoch. DalSie
T T T -10 171k 4 : M cpoqve
B e e e i rizikd pramel'na/zroz.sahu mozn0§t1 'dz}151e/ho
Zdroj: OECD. rastu komoditnych cien, protekcionistickych
Pozndmka: Ukazovatel' za nové trhové ekonomiky je vazenym prie- tlakov a z mozZnosti nekontrolovateného V}’/VO-
merom hlavného kompozitného ukazovatela Brazilie, Ciny a Ruska. . N . .
ja v dosledku globalnych nerovnovéh.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVOJ

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Vo stvrtom Stvrfroku 2007 a v prvom mesiaci 2008 periaZnd zdsoba v eurozone nadalej rychlo
rdstla, ako to vyjadruje pokracujiici rychly rast agregdtu M3 a tiverov. Zatial sa zdd, Ze turbu-
lencie, ktoré sa zacali v lete 2007, mali na vyvoj Sirsieho menového agregdtu a uiverov len obme-
dzeny dopad, hoci mohli ovplyvnif niektoré konkrétne zloZky a protipolozky agregdtu M3. Vysoké
miery rastu uverov nefinancnému siikromnému sektoru poukazuji na to, Ze oblast ponuky banko-
vych tiverov nebola financnymi turbulenciami vdznejsie ovplyvnend. V siicasnosti sa zdd, po zoh-
ladneni relevantnych tictovnych Standardov a dostupnych idajov, Ze agregované iidaje o iive-
roch neboli vdzne narusené opdtovnym sprostredkovanim predtym sekuritizovanych tiverov ale-
bo tiverovych produktov. Siicasny rocny rast agregdtu M3 prekracuje svoju zdkladnii mieru rastu
v dosledku presunu ndstrojov s dlhsou splatnostou do periaznych aktiv, v siivislosti s pomerne
vyrovnanou vynosovou krivkou. Napriek tomu vysokd miera rastu periainej zdsoby a tiverov
v kontexte vysokej periaznej likvidity poukazuje na existenciu inflacnych rizik ohrozujiicich ceno-
vii stabilitu v strednodobom a dlhodobom ¢asovom horizonte.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

V Stvrtom Stvrroku 2007 sa rocny rast agregatu
M3 dalej zvysil na 12% z 11,5 % v trefom
Stvrroku a 10,6 % v druhom Stvrfroku (graf 5).

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

Bola to najvysSia ro¢nd miera rastu od zaciatku —— M3 (trojmesacny centrovany kizavy
Kk ia Stvriro&nych & gch radov asre- priemer ro¢nej miery rastu)
vykazovania Stvrfroénych casovych radov agre- M3 (rofnd miera rastu)
gatu M3 zaciatkom osemdesiatych rokov. V ja- ==== M3 (anualizovand 6-mesacn4 miera rastu)
nudri 2008 bola rocnd miera rastu agregatu M3 14 14
11,5 %, bola teda o nieco niZ$ia ako miera rastu 12 sl 12
7 v !
zaznamenand v poslednom Stvrtroku 2007. Od 0 L 0
janudra 2008 zahfilaji menové ddaje za eurozo- ()
. . 8 8
nu aj Cyprus a Maltu, ale ich vplyv na rast agre- L }‘?\
. . 1
gdtu M3 eurozény je zanedbatelny.' 6 R 5 6
.
4 . 4
Stcasny vysoky rast agregatu M3 prekracuje za- 5 Y 5
kladnd mieru rastu pefiaznej zdsoby. Najmid

vdosledku pomerne vyrovnanej Vynosovej  ° 'iog9 2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007
krivka eurozény je drocenie peniaznych aktiv
s kratSou splatnosfou atraktivnejSie nez v pripa-
de rizikovejSich nepenaznych aktiv nepatria-
cich do agregatu M3. Vysledny presun do penaznych aktiv zvySuje zakladny rast M3, ale tento efekt
pravdepodobne bude pokracovat len dovtedy, kym vynosova krivka opéf nenadobudne svoj normdl-
ny, strm$i tvar. Tuto interpretdciu podporuje klesajici trend rocnej miery rastu agregitu M1 pozo-
rovany pocas poslednych stvrfrokov, ktory dokazuje, Ze postupné zvySovanie kIicovych drokovych
sadzieb ECB od konca roka 2005 viedlo k zmierneniu pefiaznej dynamiky (graf 6). Napriek tomu
pokracujici vysoky rast uverov poskytovanych nefinanénému stikromnému sektoru — najmi nefi-
nanénym spolo¢nostiam — podporuje ndzor, ze zdkladnd petlaznd dynamika zostdva nad’alej vysoka.

Zdroj: ECB.

Napriek pokracujicim finanénym turbulencidm bol tok dverov PFI nefinanénym spolo¢nostiach
a domdcnostiam nadalej vysoky, o poukazuje na to, Ze turbulencie, aspon zatial, nemali vyz-

1 Tiez v boxe ,,Zakladné informdcie o sektoroch PFI Cypru a Malty a o ich vplyve na menové tdaje za eurozénu* vo vydani Mesa¢ného bul-
letinu z februdra 2008.
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namny negativny vplyv na ponuku bankovych  FETTER IR )
uverov stkromnému sektoru. VsSeobecnejSie
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nom ndraste v trefom Stvrfroku (graf 6). Ro¢na 6 [ ;. S sl ~/\'\J'\M 6

. ) . ‘- N R A L]

miera rastu agregdtu M1 bola v janudri 2008 PG f" LY \,

44 % po 59 % a6,6% vStvrtom a trefom 4 ) Py ¥ '-,_" “'. s 4

Stvrfroku 2007 (tabulka 1). Rast agregitu M1~ 2 ",,-'. o '-" 2

nadalej ovplyviiuji dve protichodné sily: tl- 0 0

miaci efekt rasticich oportunitnych ndkladov 2004 2005 2006 2007

sdvisiacich so zvySenymi klicovymi drokovy- droj: ECB.

mi sadzbami ECB od decembra 2005 na jednej

strane, a podpornym vplyvom vicSieho dopytu

po M1, stvisiacim s transakciami, a to z dovodu vysokej hospoddrskej aktivity v poslednych
Stvrrokoch, na strane druhej.

Pokial ide o vyvoj zloZiek agregdtu M1, ro¢nd miera rastu obeZiva klesla v janudri 2008 na 7,8 %
z 8,0 % vo Stvrtom Stvrfroku a 8,8 % v trefom Stvrfroku 2007. Ro¢ny rast vkladov splatnych na
poziadanie takisto poklesol, a to na 3,8 % v janudri z 5,6 % vo Stvrtom Stvrfroku a 6,2 % v trefom

Stvrfroku.

Roc¢nd miera rastu kriatkodobych vkladov inych ako na splatnych poZiadanie sa naopak pocas
poslednych mesiacov zvysila, pricom v janudri 2008 dosiahla 17,9 % po 16,8 % vo Stvrtom Stvr-
roku a 15,0 % v trefom Stvrfroku. Tento vyvoj bol spdsobeny najmid vysokym rastom objemu
kratkodobych terminovanych vkladov (t.j. vkladov s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov),
ktoré sa v janudri v ro¢nom vyjadreni zvySili 0 41,3 %, ¢o z dlhodobého pohladu bola jedna
z najvysS8i mier rastu tejto zlozky. Zaroven dalej klesala ro¢nd miera rastu dspornych vkladov
(t.j. vkladov s vypovednou lehotou do troch mesiacov).

Pokracujici vysoky rast kriatkodobych terminovanych vkladov odrdza ich pomerne atraktivne
urocenie, ktoré zhruba sledovalo rast trokovych sadzieb peniazného trhu. V priebehu decembra
2007 sa zvicsil spread voci droceniu kriatkodobych dspornych vkladov a vkladov splatnych na
poziadanie, ¢o podporilo presuny tspornych vkladov a vkladov splatnych na poziadanie (M1) do
terminovanych vkladov. Okrem toho aj pomerne vyrovnand vynosova krivka spdsobila, ze krat-

2 Tiez v boxe ,,Dopad turbulencii na finan¢nych trhoch na pefiazny a tverovy vyvoj“ vo vydani Mesa¢ného bulletinu z novembra 2007.
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Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

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

Ro¢na miera rastu
Podiel "1 2007 2000 2007 2007 2007 2008
na M3 v % Q1 Q Q3 Q4 Dec. Jan.
M1 43,9 7,0 6,2 6,6 59 4,1 44
ObeZivo 7,2 10,5 10,0 8.8 8.0 8.2 7.8
Vklady splatné na poziadanie 36,7 6,3 5,5 6,2 5,6 33 3.8
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 40,7 11,9 13,1 15,0 16,8 17,8
17,9
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov 232 29,5 33,0 37,6 40,7 41,4 41,3
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov 17,5 -0,8 -2,1 -3,2 -4,0 -3,6 -3,7
M2 84,6 9,1 9,2 10,3 10,8 10,2 10,5
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 15,4 16,9 19,3 18,7 19,6 19,9 17,9
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12,0 11,6 11,5
ljvery poskytnuté rezidentom eurozony 8,0 8,1 8,8 9,3 10,1 10,0
Uvery poskytnuté verejnej spréve -4,5 -4.4 -4,0 -3.8 -2,3 -2,2
Pozicky verejnej sprave -1,3 -1,2 -0,9 -1,8 -1,4 -0,6
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 11,1 11,0 11,7 12,3 12,8 12,7
Pozicky sikromnému sektoru 10,6 10,5 11,0 11,1 11,2 11,1
Dlhodobejsie finan¢éné pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 10,0 10,3 10,3 8.5 7.8 7.9
Zdroj: ECB.

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

kodobé vklady sa stali atraktivnejSie ako aktiva s dlhSou splatnosfou nepatriace do M3, pretoze
pontkaju vicsiu likviditu a menSie riziko pri menSom zniZeni vynosnosti.

Ro¢nd miera rastu obchodovateInych néstrojov klesla v janudri 2008 na 17,9 % z 19,6 % v Stvr-
tom Stvrfroku a 18,7 % v trefom Stvrfroku 2007, za ¢im sa vSak skryval nerovnomerny vyvoj jed-
notlivych zloZiek. Objem drZzby akcii/podielovych listov fondov pefiazného trhu zaznamenal
v janudri vysoky rast vo vySke 16 mld. EUR, o viac ako kompenzovalo pokles zaznamenany
v predchddzajicom mesiaci. Ciastoéne to stvisi s doznenim efektu konca roka v decembri. Ro¢-
nd miera rastu drzby akcii/podielovych listov fondov peniazného trhu dosiahla v januari 10,6 %,
pricom vo Stvrtom Stvrfroku dosahovala 10,7 % a v trefom Stvrfroku 13,0 %. Toto spomalenie
rastu suvisi s celkovou nechufou mat v drzbe akcie/podielové listy fondov pefiazného trhu v si-
vislosti s predchddzajicim prehodnocovanim rizik pefiazného trhu a s obavami o kvalitu aktiv
istého, mensieho pocétu fondov peniazného trhu, Comu sa dostalo Sirokej publicity.

Zaroven vyznamne poklesol dopyt po dlhovych cennych papieroch so splatnostou do dvoch ro-
kov. Napriek tomu vSak v janudri 2008 ich rast pokracoval velmi vysokym ro¢nym tempom,
38,2 %, ked predtym vo Stvrtom Stvrfroku 2007 dosiahol 55,7 % a v trefom Stvrfroku 2007
48,0 %. Vzhladom na pomerne vyrovnanud vynosovi krivku méZe byf tento nad’alej vysoky dopyt
odrazom preferovania likvidnych a krdtkodobych aktiv investormi. Okrem toho, v ¢ase mnoZia-
cich sa obdv z netransparentnych komplexnych ndstrojov, vyddvanie dlhovych cennych papierov
napliiia dopyt investorov po jednoduchsich, a podra niektorych ndzorov transparentnej§ich inves-
tiénych prilezitostiach. Ro¢nd miera rastu dohdd o spidtnom odkidpeni sa v janudri zvySila na
18,7 % zo 14,0 % v stvrtom Stvrfroku a 13,2 % v trefom Stvrroku 2007, ¢o je ¢iastocne odrazom
ustupu od obchodovania medzi jednotlivymi PFI a prechodu k via¢Siemu vyuzZivaniu obchodne;j
platformy Eurex v sektore OFS, v reakcii na problémy na pefiaznych trhoch.
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kejSim prispievatelom k rastu vkladov M3.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢ny rast celkovych uverov PFI rezidentom eurozény sa zvysil vo
Stvrtom Stvrfroku 2007 na 9,3 % z trovne 8,8 % v trefom Stvrfroku a 8,1 % v druhom Stvrfroku (tabul-
ka 1). V ramci celkovych tdverov PFI nad’alej v ¢istom vyjadreni predavali zo svojich portfélif Stitne
dlhové cenné papiere, o je v silade s celkovym trendom pozorovanym od marca 2006. Predaj a né-
kup Stitnych cennych papierov je sucastou riadenia likvidity PFI a v kontexte turbulencii na finan-
¢nom trhu PFI zrejme tieto cenné papiere preddvali, aby ziskali likviditu na pokrytie potrieb financo-
vania. Zda sa vSak, Ze objemy, ktoré boli nakipené a predané v druhej polovici roka 2007, nevybodili
z beznych medzi, a st v suilade s vyvojom, ktory tu bol pred turbulenciami na finan¢nych trhoch.

Uvery PFI stikromnému sektoru nadalej prudko réstli, v janudri o 12,7 %, v porovnani s 12,3 %
vo Stvrtom a 11,7 % v trefom Stvrfroku 2007. Tento rychly rast bol Ziveny najmi vysokym roc-
nym rastom drzby cennych papierov sikromného sektora PFI eurozény, ktory sa v janudri zvysil
na 43,5 % z 36,4 % vo Stvrtom Stvrroku, a vysokym rastom objemu tdverov sikromnému sekto-
ru, ktory sa v janudri v porovnani so Stvrtym Stvrfrokom 2007 nezmenil a zostal na drovni
11,1 %. Zda sa, Ze vysoky rast drzby cennych papierov stikromného sektora stvisi s icelovo zria-
denymi subjektmi (special purpose entities), ktoré v sicasnom prostredi finanénych turbulencifi,
ked trhy s cennymi papiermi krytych aktivami (ABS) stratili likviditu, mali fazkosti pri predaji
tychto cennych papierov nebankovym investorom. Predtym sekuritizované tvery sa preto v istej
miere vracali do stivah PFI v podobe dlhovych cennych papierov.’

Takéto opitovné sprostredkovanie mohlo tieZ prispief k vysokému rastu uverov PFI poskytovanych
OFS. Ro¢nd miera rastu tverov PFI poskytnutych OFS sa v janudri zvyS$ila na 25,5 %, z 23,1 % vo
Stvrtom Stvrfroku. Tento vysoky rast je Ziveny najmé Gvermi so splatnostou do jedného roka. Z toho
mozno odvodzovaf, ze ucelovo zriadené sprostredkujice institicie (conduits) a Struktirované in-
vesticné inStitdcie (structured investment vehicles) intenzivne vyuzivali dverové linky. Vysoka

3 DalSie informécie o pozadi sekuritizaénych aktivit v eurozéne st uvedené v ¢lanku ,Securitisation in the euro area® vo vydani Mesa¢ného
bulletinu z februdra 2008.
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drovei rocnej miery rastu kratkodobych dverov poskytnutych OFS odrdza okrem iného dvery suvi-
siace s prevzatim velkych PFI, dopyt investi¢nych fondov po vyS$Sej rezerve likvidity a zvySené
uprednostiiovanie zabezpecenych medzibankovych dverov realizovanych prostrednictvom platfo-
riem elektronického obchodovania od zaciatku turbulencii na finan¢nom trhu zo strany PFI.

Pokial ide o ro¢ny rast objemu tverov nefinanénému stikromnému sektoru (kam patria domdc-
nosti a financné spolo¢nosti, ale nie ostatné finan¢né institicie, dochodkové fondy a poistovne),
nie je toho vela, ¢o by naznacovalo, Ze opédtovné sprostredkovanie by tu malo zohrdvaf vyznamnu
tlohu. Dostupné informdcie zatial naznacuju, Ze banky boli schopné pokracovat vo svojich prog-
ramoch sekuritizdcie spojenej so skuto¢nymi predajmi, hoci rezultujice cenné papiere sa obycaj-
ne nepreddvaju na trhu, ale umiestiiuju sa privitne (Casto sa dostand spif do sivahy PFI, ktora
poskytla podkladové tvery). Trojmesa¢nd kumulativna suma dverov, ktoré sa prestali vykazovat
v stivahdch PFI, bola v obdobi od novembra do januara 29 mld. EUR, bola teda len o nieco nizsia
ako takdto trojmesacnd suma v decembri (34 mld. EUR). Z toho vyplyva, Ze rocnd miera rastu
uverov nefinanénému stikromnému sektoru sa teda prudkym zastavenim — alebo dokonca zvrite-
nim — procesu, ktorym st dvery odstranované z bankovych stivah (a teda sa prestdvaji vykazo-
vaf) prostrednictvom sekuritizdcie, nenaruSila. NavySe, vzhladom na uplatiiovanie Medzindrod-
nych Standardov finanéného vykaznictva (IFRS) PFI viacerych krajin eurozény, objem uverov
PFI, ktorych vykazovanie bolo skoncené, zostal v eurozéne pomerne nizky. DoleZité je, Ze
v obdobf finan¢nych turbulencii zostal tok opédtovne uznanych tverov PFI kladny, a teda nemdZze
mat velky vyznam pri vysvetlfovani vysokého rastu dverov sikromnému sektoru v sicasnosti
(tiez v boxe 3, “Vyznam uctovnych Standardov z hladiska interpretdcie Statistiky dverov PFI”).

VYZNAM UCTOVNYCH STANDARDOV Z HLADISKA INTERPRETACIE STATISTIKY UVEROV PFI

Pokracujuci silny rast dverov PFI poskytovanych nefinanénému sikromnému sektoru' pocas
neddvneho obdobia finan¢nych turbulencii nastolil otdzku, ¢i by takdto vysokd miera poskyto-
vania dverov nemohla byf s€asti odrazom neschopnosti bank ,,ukoncit vykazovanie* dverov
(teda odstrdnif dvery zo svojej sivahy) v kontexte programov sekuritizdcie spojenej so skutoc-
nym predajom (true-sale securitisation).> Dokonca sa hovorilo, Ze rozsiahle poskytovanie tGve-
rov nefinan¢nému sikromnému sektoru by mohlo byt désledkom niteného opiatovného sprost-
redkovania predtym sekuritizovanych dverov (to znamend, Ze ked sa financovanie sekuritizac-
nych spoloc¢nosti (securitization vehicles) pri sicasnych turbulencidch stalo neudrzatelné,
banky museli tieto Uvery znovu vykazaf vo svojich stivahdch). Tento box sa zaobera dosledka-
mi Medzindrodnych Standardov finanéného vykazovania (IFRS), ktoré boli uplatiiované v dc-
tovnych postupoch pri zostaveni Statistiky sivah PFI vo viacerych krajindch eurozény od roku
2005, na tieto otdzky. DoleZitou Casfou rdmca IFRS je Medzindrodny uctovny Standard ¢. 39
(IAS39) o uzndvani a ictovani finaénych nédstrojov.

Vyznam ictovnych Standardov pri opitovnom sprostredkovani iverov PFI

Uttovanie sekuritizdcie Gverov PFI spojenej so skutoénym predajom podla IAS 39 sa moze
odliSovaf od dctovania podla ndrodnych tctovnych Standardov. Ndrodné dctovné Standardy

1 Nefinan¢ny sikromny sektor zahfiia sektor domécnosti a sektor nefinanénych podnikov, ale nezahffia sektor statnych finan¢nych
inStitiicif a sektory poisfovni a dochodkovych fondov.

2 Sekuritizdcia spojend so skuto¢nym predajom je podrobnejSie vysvetlend v ¢lanku ,,Sekuritizdcia v eurozéne™ vo vydani Mesa¢ného
bulletinu z februdra 2008.
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Casto povoluju tplné alebo aspoii ¢iasto¢né odstrdnenie tychto dverov zo stivah PFI. Uplatne-
nie tychto pravidiel by preto malo za ndsledok, Ze sekuritizdcia spojend so skuto¢nym predaj-
om by viedla k zniZeniu nesplateného objemu dverov v sivahdch PFI.

IAS 39 naopak dovoluje dplné ukonéenie vykazovania dverov sekuritizovanych skutoénym
predajom len vtedy, ak sekuritiza¢nd transakcia spiiia ur¢ité prisne kritérid, ako napriklad pod-
statny prevod rizik a odmien alebo vzdanie sa kontroly nad sekuritizovanymi aktivami zo stra-
ny PFI. Pri vicésine sekuritizacnych transakcii v eurozéne (sCasti z ddvodu poziadaviek uloze-
nych bankovymi regulatormi) Cast rizika zostane v sivahe PFI. Napriklad PFI m6Zu pondknut
facilitu ,,credit enhancement™ alebo ponechaf si prvi Cast straty zo sekuritizovanych dverov
(napr. drzbou niektorych takzvanych ,.equity tranche®). Podla IAS 39 teda sekuritizicia aktiv
spojend so skutoénym predajom, a to aj sekuritizacnej spolo¢nosti majicej daleko od konkur-
zu, nemusi postacovat na to, aby sa dosiahlo podstatné prenesenie ekonomickych rizik, a tym
sa umoznilo aj odstrdnenie dveru zo sivahy PFI. Okrem toho, zatial ¢o IAS 39 teoreticky
dovoluje ciastocné ukoncenie vykazovania dverov po ich prenose ticelovo zriadenym subjek-
tom majicim d’aleko od konkurzu, zda sa, Ze v praxi len niekol'ko existujicich sekuritizacii sa
d4 oetrif takymto spésobom.’

Zatial ¢o podla smernice EU &. 1606/2002 sa IFRS musia uplatnif vo vztahu ku konsolidova-
nym bankovym tétom (konsolidované vo vzfahu ku geografickym oblastiam a k jednotlivym
¢lenom c¢lenom skupiny/konglomerdtu), ich uplatiiovanie vo vzfahu ku nekonsolidovanym na-
rodnym dctom PFI, ktoré su zdkladom pre zostavovanie menovych Statistik Eurosystému (Sta-
tistiky BSI), sa v jednotlivych krajindch eurozony Iisi.

3 Ukoncenie vykazovania dverov v krajindch, ktoré uplatiiuji IFRS, je niekedy obmedzené aj regula¢nymi pravidlami, ktoré napriklad
pozaduju, aby sa prvd cast straty zo sekuritizovaného tveru ponechala v sivahe PFI. Pozri aj Fitch, ,Bank Securitization: IFRS
Versus Basel II — Risk Transfer Revealed®, Special Report, 2006.

Graf A Uvery PFI poskytované sikromnému Graf B Ukonéenie vykazovania éverov PFI

sektoru a vplyv ukonienia vykazovania Gverov a emisia cennych papierov krytych aktivami zo

strany OFS so sidlom v eurozone
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Pozndmky: Emisia cennych papierov moze zahffiaf aj syntetic-
ké sekuritizdcie, ktoré neprispievaji k ukonceniu vykazovania
dverov PFI. Udaje o emisii nezahffiajd emisnd aktivitu OFS ne-
majuicich sidlo v eurozdne.
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Zistovanie vplyvu uverov, ktorych vykazovanie bolo ukoncené, na bilan¢ni sumu PFI

Vo viacerych ¢lenskych krajindch, najmé v tych, v ktorych sa sekuritizdcia spojend so skutoc-
nym predajom v poslednych rokoch stala populdrnejSou, sa IFRS a TAS 39 aplikuji aj na nekon-
solidované ndrodné ucty PFI. Vplyv sekuritizdcii spojenych so skutoénym predajom na nesplate-
nd sumu dverov PFI v sihrnnych tdajoch za eurozénu teda zostal relativne obmedzeny. Vidno to
na relativne malom rozdiele medzi ro¢nou mierou rastu iverov PFI a ro¢nou mierou rastu dverov
PFI po odpocitani Gverov, ktorych vykazovanie bolo ukoncené (graf A). Ilustruje to aj relativne
malé mnozstvo uverov PFI, ktorych vykazovanie bolo ukonéené, v pomere k objemu emisie cen-
nych papierov krytych aktivami zo strany nepenaznych finan¢nych sprostredkovatelov inych
ako poisfovne a dochodkové fondy v eurozéne v poslednych rokoch (graf B).

Dolezité je poznamenat, Ze tok tverov PFI, ktorych vykazovanie bolo ukoncené, zostal v ob-
dobf{ turbulencii na finanénych trhoch kladny. V ¢istom vyjadreni preto opdtovné sprostredko-
vanie nemdze hraf vyznamnd ulohu pri vysvetlovani sicasného vysokého rastu tverov posky-
tovanych nefinanénému sikromnému sektoru.

Zavery

Hoci model bankovnictva ,,vytvor a predaj* (originate and distribute) nadobudol v poslednych
rokoch v niektorych krajindch eurozény znaény vyznam, neviedol vo velkom rozsahu k ukon-
¢eniu vykazovania tverov v dosledku uplatiiovania IFRS a IAS 39 vo viacerych krajinich eu-
rozény. Zaroveni pokracujici kladny tok dverov, ktorych vykazovanie bolo ukoncené, podpo-
ruje argument, Ze vyvoj rastu dverov PFI poskytovanych domdcnostiam a nefinanénym spo-
lo¢nostiam zostal vplyvmi spitného sprostredkovania relativne nenaruseny.

Roc¢nd miera rastu dverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam dosiahla v janudri 2008 14,6 %, pri¢om
vo Stvrtom Stvrfroku 2007 to bolo 14,0 % a v trefom Stvrroku 2007 13,8 %. Toto zvySenie je do
znaénej miery Zivené vy$$imi mierami rastu dverov so strednodobou splatnostou. Konkrétne sa vo
Stvrtom Stvrfroku rocnd miera rastu Gverov so splatnosfou viac ako jeden rok a menej ako péf rokov
zvysilana 22,6 % (z 21,0 %), zatial o ro¢nd miera rastu objemu tverov so splatnosfou viac ako pit
rokov bola v janudri 12,8 %, a v porovnani s mierou rastu vo $tvrfroku zostala nezmenend. Ro¢na
miera rastu dverov so splatnostou do jedného roka sa zvysila z 11,9 % vo Stvrtom Stvrfroku na

12,6 % (tiez v Casti 2.6, finan¢né toky a finanéna situdcia sektora nefinanénych spolo¢nosti).

Roc¢nd miera rastu dverov poskytovanych domdcnostiam v janudri dalej klesla na 6,1 % (zo
6,6 % vo Stvrtom Stvrfroku 2007 a 7,0 % v trefom Stvrfroku 2007). Bola zivend najmi d’al$im
zmiernenim ro¢nej miery rastu tverov na byvanie, ktory dosiahol v janudri 6,9 % oproti 7,7 % vo
Stvrtom Stvrfroku 2007. ZniZenie miery rastu dverov na byvanie stvisi so spomalenim dynamiky
trhu nehnutelnosti na byvanie vo viacerych krajindch eurozény, ako aj s dopadom vys$sich hypo-
tekdrnych tdverovych sadzieb v eurozéne. Zarovenl mierne vzrdstla ro¢nd miera rastu spotrebitel-
skych tdverov, pricom v janudri sa zvySila na droveil 5,8 % z drovne 5,3 % vo Stvrtom Stvrtroku

2007 (tiez v Casti 2.7, finan¢né toky a financ¢nd situdcia sektora domdcnosti).

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 janudari 7,9 % a vo Stvrtom Stvrfroku 2007 8,5 % (graf 8). Toto zniZenie ¢iasto¢ne od-
rdza pozorovany presun ku kriatkodobej$im splatnostiam dlhovych cennych papierov PFI v drzbe
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Graf 8 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 9 Protipoloiky M3

(ro¢nd percentudlna zmena; oistené o sezénne a kalenddrne vplyvy) (ro¢né toky; mld. EUR; o€istené o sezonne a kalenddrne vplyvy)
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e Cisté zahranicng aktiva (3)
msmss - Dlhodobejsie financéné pasiva
(bez kapitalu a rezerv) (4)
wsees - Ostatné protipolozky (vratane kapitdlu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 sa uvadza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).

Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvddza-
Zdroj: ECB. ju s opaénym znamienkom, kedZe si pasivami sektora PFI.

sektora drzitelov petiazi. Co sa tyka zahraniénych protipoloZiek, roény rast pozicie &istych zahra-
ni¢nych aktiv sektora PFI v janudri zaznamenal Cisty ro¢ny prilev vo vyske 28 mld. EUR, na
rozdiel od ¢istého ro¢ného tbytku 17 mil. EUR v predchddzajicom mesiaci (graf 9). Fluktudcie
pozicie Cistych zahrani¢nych aktiv PFI nie si v ¢asoch zvySenej neistoty nezvycajné. NavySe boli
fluktudcie zrejme trocha zvyraznené efektom konca roka.

Najnovsie tdaje (t.j. do janudra 2008) celkovo potvrdzuji, Ze menova dynamika v eurozéne zostala
silnd. Po zohTadnen{ pomerne vyrovnanej vynosovej krivky a mozného vplyvu turbulencif na finan-
¢nych trhoch zostala prislu$nd miera rastu pefiaznej zasoby a uverov takisto vysokd, najmi v pripa-
de nefinan¢nych spolo¢nosti. Menovd analyza zatial naznacuje, Ze turbulencie na finanénych tr-

v

hoch nemali vid¢si vplyv na ro¢né miery rastu dverov nefinanénym spolo¢nostiam a domdcnostiam.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Vo Stvrtom Stvrfroku 2007 a v prvom mesiaci 2008 pokracovala v eurozéne rychla akumulacia
penaznej likvidity, ¢o sa odrazilo na vyvoji nomindlnych a redlnych pefiaznych medzier (graf 10
a 11). Pokial ide o nomindlnu pefiaznti medzeru, v dosledku pokracujiceho vysokého rastu nomi-
ndlneho M3 sa d'alej zniZila tak pefiaznd medzera podla oficidlnych ddajov M3, ako aj peflaznd
medzera zaloZend na ¢asovom rade agregdtu M3 upraveného o odhadovany dopad portféliovych
presunov. Redlna penlaznd medzera zohladiiuje skuto¢nost, Ze casf akumulovanej likvidity bola
absorbovand vys$$imi cenami, ¢o odrdza kladné odchylky infldcie od definicie cenovej stability
ECB. Hoci st oba tieto ukazovatele redlnej peflaznej medzery nizSie ako zodpovedajice ukazova-

tele nomindlnej pefiaznej medzery, miery ich rastu boli v poslednych Stvrrokoch porovnateIné.

Pri interpretdcii tychto tdajov je na mieste istd opatrnost, pretoZe uvedené ukazovatele si odvo-
dené mechanicky, a st len nedokonalym odhadom stavu likvidity. Ilustruje to vysoky pocet rdz-
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Graf 10 Odhad nomindlnej peiiainej medzery"

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

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

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

Graf 11 Odhad redlnej peiiainej medzery"

(v percentdch redlneho agregitu M3; o€istené o sezénne a ka-
lenddrne vplyvy; december 1998 = 0)
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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 nominalneho
M3 na trovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri infldcii 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 Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.

nych odhadov odvodenych zo Styroch vysSie uvedenych ukazovatelov. Napriek tomu, i po zoh-
ladneni pomerne vyrovnanej vynosovej krivky, celkovd situdcia, ktord tieto ukazovatele opisuji
—najmi obraz vychddzajici zo vS§eobecnej menovej analyzy zameranej na urcenie zdkladnej mie-
ry rastu agregatu M3 — poukazuje, na to, Ze stav likvidity v eurozéne je vysoky. Vyrazny rast
peniaznej zdsoby a dverov v prostredi vysokého stavu pefiaznej likvidity predstavuje riziko
ohrozenia cenovej stability infldciou v strednodobom a dlhodobejSom horizonte.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNYCH SEKTOROV A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V trefom Stvrfroku 2007 sa rocnd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancnych sek-
torov mierne zniZila. OdrdZa to najmd spomalenie miery rastu financ¢nych investicii sektora do-
mdcnosti, zatial Co prispevok sektora nefinancnych spoloc¢nosti a verejnej sprdavy sa zhruba ne-
zmenil. Ro¢né toky do investicnych fondov sa v trefom Stvrtroku mierne zniZili, podobne ako roc-
nd miera rastu financnych investicii poistovacich spolocnosti a déochodkovych fondov.

NEFINANCNY SEKTOR

V trefom Stvrfroku 2007 (posledny Stvrfrok, za ktory sd udaje k dispozicii) sa rond miera rastu
celkovych finan¢nych investicii nefinancného sektora zniZzila na 4,5 % z drovne 4,8 % v druhom
Stvrroku (tabulka 2). Clenenie podra finanénych néstrojov ukazuje, Ze tento pokles odrédZa najmi
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢nych
investiciach 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
v %" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @
Financ¢né investicie 100 40 42 47 46 46 46 45 46 48 45
Obezivo a vklady 22 58 55 64 64 64 70 69 73 78 12
Dlhové cenné papiere okrem finanénych derivétov 6 1,5 04 -03 14 27 44 62 50 39 338
z toho: kritkodobé 1 9,5 -43 -124 8,5 10,6 19,0 34,5 26,8 24,0 348
z toho: dlhodobé 5 28 1,0 07 08 20 32 40 30 20 06
Akcie a iny majetok okrem akcii podielovych fondov 34 2,5 3.3 32 22 25 1.8 1,7 20 23 2,7
z toho: kétované akcie 10 -05 -14 07 -09 04 12 01 09 14 13
z toho: nekétované akcie a iny majetok 24 3,7 5,1 4,1 34 33 20 23 2,5 26 33
Akcie podielovych fondov 6 22 37 45 3,1 18 -04 -13 -09 -05 -2,6
Poistno-technické rezervy 15 72 14 17 76 1,1 68 62 56 55 49
Ostatné? 16 3,1 27 45 54 58 12 67 13 17 69
M3 76 83 73 85 84 85 99 11,0 11,0 113
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory sd ddaje k dispozicii. V dosledku zaokriihlovania sicty nemusia sthlasit.
2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuji tvery, finan¢né derivdty a ostatné pohladdvky na tctoch, ktoré okrem iného zahfiiaji obchodné

dvery poskytnuté nefinanénymi spolo¢nostami.

3) Stav ku koncu Stvrfroka. Menovy agregdt M3 zahffia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinanéného sektora a nepetiaznych finan¢nych institicii) ulozené v PFI eurozény a v tstrednej Stdtnej sprdve.

pokles miery rastu investicii do obeZiva a vkladov, akcii podielovych fondov a poistno-technic-
kych rezerv. Na druhej strane sa prakticky nezmenil ro¢ny rast investicii do dlhovych cennych
papierov (bez finan¢nych derivdtov), zatial ¢o miera rastu investicii do akcii a inych majetko-

vych ucasti sa mierne zvysila.

Clenenie podra nefinanénych sektorov ukazu-
je, ze pokles celkovych finan¢nych investicii
bol sposobeny hlavne poklesom prispevku sek-
tora domdcnosti (graf 12). Prispevok sektora
nefinanénych spolo¢nosti zostal priblizne ne-
zmeneny (podrobnejSie informdcie o vyvoji fi-
nancnych investicii sikromného sektora su
v Castiach 2.6 a 2.7). Z dlhodobejsieho hladis-
ka rast finanénych investicii nefinan¢ného sik-
romného sektora v trefom S$tvrfroku zhruba
zodpoveda priemernému rastu pozorovanému
pocas poslednych Styroch rokov, ked’ sa zmier-
nili hospodérske a finan¢nych neistoty, ktoré
sa zaznamenali v obdob{ rokov 2001 az 2003.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Rocnd miera rastu celkovych aktiv investic¢-
nych fondov (s vynimkou fondov peitlazného
trhu) v eurozéne klesla v trefom Stvrfroku na
asi 10 % zdrovne 17 % v druhom S$tvrfroku.
Zmiernenie rastu bola Zivené najmi nizs$im ras-
tom cien akcii ainych majetkovych tucasti
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Graf 12 Finanéné investicie nefinanénych

sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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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)
mmm  Dlhové cenné papiere bez financnych derivitov
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Zdroj: ECB a EFEMA. Zdroj: ECB.
1) Vypoéty ECB na zdklade ndrodnych tddajov poskytnutych 1) Zahfna tvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy,
EFAMA. ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty.

a dlhovych cennych papierov. To je pravdepodobne odrazom vplyvov ocefiovania, ale mozno aj
niektorych investiénych neistdt v dosledku vzniku turbulencif na finanénych trhoch. Druhd moz-
nost by zodpovedala skutoc¢nosti, Ze investi¢né fondy zdroven zaznamenali vyS$$i roény rast svo-
jich vkladov.

Podra ddajov EFAMA* za treti §tvrrok 2007 spomedzi roznych typov investi¢nych fondov naj-
vyssi Cisty ro¢ny prilev nad’alej zaznamendvali zmieSané fondy, aj ked tento prilev bol o nie¢o
niz$i nez v predchddzajucich Stvrfrokoch (graf 13). Tak akciové fondy, ako aj dlhopisové fondy
zaznamenali v trefom Stvrfroku Cisty rocny odlev, po nad’alej pozitivnych prilevoch v predcha-
dzajicom S$tvrfroku. Fondy penazného trhu v trefom Stvrfroku 2007 d'alej zaznamendvali Cisty
ro¢ny prilev. Bol v8ak niZ$i nez v druhom Stvrfroku, a pravdepodobne odrdza vplyv turbulencif
na finan¢nych trhoch vzniknutych v trefom Stvrfroku 2007, ked investori, nerobiac rozdiely, sfa-

hovali investicie z fondov pefiazného trhu (Cast 2.1).

Roc¢nd miera rastu celkovych financnych investicii poistovacich spolo¢nosti a ddchodkovych
fondov v eurozoéne v trefom Stvriroku 2007 klesla na 5,3 % zo 6,2 % v druhom Stvriroku (graf
14). Tento stav do istej miery odzrkadluje niZ§iu mieru rastu investicii nefinan¢ného sektora do
poistnych produktov. Niz§ia miera rastu investicif poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych fon-
dov bola spésobend zniZzenim prispevkov tak akcii podielovych fondov, ako aj dlhovych cennych
papierov (bez finan¢nych derivdtov).

4 Eurépska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje tdaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontikanych otvorenych
akciovych a dlhopisovych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Francizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakiisko, Portu-
galsko a Finsko. Dal3ie informacie najdete v boxe ,.Najnovii vyvoj &istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény* v Mesag-
nom bulletine z jina 2004.
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2.30ROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Nezabezpecené iirokové miery periaZného trhu sa v decembri 2007 a v janudri 2008 znacne zniZi-
li, a potom sa vo februdri stabilizovali. V dosledku toho sa v tomto obdobi zniZila nezvycajne
vysokd tiroverl rozpdti medzi nezabezpeclenymi a zabezpecenymi tirokovymi mierami periaZného
trhu. Napriek tomu boli zaciatkom marca tieto spready nadalej znacne vySsie ako v case pred
augustom 2007. Vynosovd krivka periazného trhu sa v decembri a na zaciatku janudra stala vy-
razne strmsou, pricom rozpdtie medzi nezabezpelenymi dvandstmesacnymi a jednomesacnymi
irokovymi mierami periazného trhu vzrdstlo na 49 bdzickych bodov. Odvtedy toto rozpdtie kleslo
a na zaciatku marca sa stabilizovalo na tirovni okolo 20 bdzickych bodov.

Nezabezpecené trokové miery pefiazného trhu v decembri 2007 a v janudri 2008 znacne klesli,
a potom sa vo februdri stabilizovali. Dila 5. marca jednomesacné, trojmesacné, Sesfmesacné
a dvandstfmesaéné miery EURIBOR dosahovali hodnoty 4,20 %, 4,40 %, 4,41 % a 4,40 %, boli
teda o 66, 47 a 32 bazickych bodov niZsie ako drovne zo zaciatku decembra 2007 (graf 15).

Rozpitie medzi dvandstmesacnou a jednomesacnou drokovou mierou EURIBOR bolo 5. marca
20 bazickych bodov v porovnani s -33 bdzickymi bodmi na zaciatku decembra 2007 (graf 15).
Rozpitie vrcholilo na zacdiatku janudra, ked dosiahlo 49 bazickych bodov. Tento ndrast sklonu
vynosovej krivky petiazného trhu bol najmi odrazom doznenia efektu konca roka pre kratSie
splatnosti. Okrem toho rozpitia medzi nezabezpecenymi tirokovymi mierami EURIBOR a zabez-
pecenymi drokovymi mierami (napriklad spready odvodené zo swapového indexu EONIA alebo
EUREPO) su z historického hladiska v kontexte pokracujicich napéti na terminovanom penaz-

Graf 15 Urokové miery peiiainého trhy Graf 16 Trojmesainé irokové miery EUREPO,

EURIBOR a jednodiiovych irokovych swapov

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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Graf 17 Trojmesaéné drokové miery a orokové

miery terminovanych kontraktov (futures)
v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)
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+++« Urokovd miera pre futures z 5. decembra 2007
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Pozndmka: Trojmesacné terminované kontrakty (futures) na do-
davku k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujiicich troch $tvrfro-
kov, ako st kétované na burze Liffe.

Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii

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

(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tidaje)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

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

nom trhu nadalej vysoké. Napriek tomu sa tieto
rozpéitia od zaciatku decembra do polovice ja-
nudra podstatne zniZili, a potom sa stabilizova-
li. Pre trojmesacnd splatnost rozpitie medzi
nezabezpecenymi drokovymi mierami EURI-
BOR a zabezpecenymi mierami kleslo z 86 ba-
zickych bodov 5. decembra 2007 na 43 bazic-
kych bodov 5. marca (graf 16).

Implikované trokové miery z kontraktov futu-
res na trojmesacny EURIBOR so splatnostou
v marci, juini, septembri a decembri 2008 dosa-
hovali 5. marca 4,41 %, 4,20%, 3,87 %
a 3,63 %, ¢o vo vztahu k jinovym, septembro-
vym a decembrovym kontraktom v porovnani
s urovilami z 5. decembra 2007 predstavovalo
pokles 05, 21 a 37 bazickych bodov, pri¢om
ich droveni vo vzfahu k marcovym kontraktom
zostala nezmenend (graf 17).

Ocakdvania ucastnikov trhu tykajice sa droko-
vych mier velmi kratkych splatnosti v roku
2008 sa v ¢ase od zaciatku decembra 2007 do
zaciatku marca 2008 mierne znizili, ako to od-

Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiovd

urokovd miera

(v % p. a.; denné tdaje)
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refinanénych operdcii

+«+<+ Urokové sadzba jednodiiovych steriliza¢nych obchodov

====Jednodnova drokova miera (EONIA)

Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych obchodov

----- Limitnd drokova sadzba v hlavnych refinanénych

operdcidch
5.5 55
5.0 ; 5.0
45 1 : i 45
a0l Fg?-ﬂ" e 40
? , iy 1A >
o —r
35 '4"—*'«'14 H L 35
d

3,0 . 3.0
2,5 [+ 3 25
2,0 2,0
15 1,5

Dec. Feb. Apr. Jin Aug. Okt. Dec. Feb.

2006 2007 2008
Zdroj: ECB a Reuters.

ECB

Mesaény bulletin
Marec 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
vyvoj




rdza vyvoj urokovych swapov EONIA (graf 16). Odrazilo sa to aj vo vyvoji kontraktov futures na
trojmesaény EURIBOR.

Implikovand volatilita odvodend z opcii na trojmesacné kontrakty futures EURIBOR v druhej
polovici decembra 2007 a prvej polovici janudra trocha klesla a v polovici janudra 2008 vyrazne
vzrastla. Potom poznove opif mierne klesla (graf 18).

V decembri 2007 boli drokové miery velmi krdtkych splatnosti veImi volatilné, z dovodu pokra-
Cujucich napéti na pefiaznom trhu (graf 19), a dostali sa pod droven 4 %. ECB nadalej zdoraziio-
vala, Ze je dolezité, aby boli medzibankové jednodiiové tirokové miery stabilné, a aby sa udrZzia-
vali v blizkom okolf minimalnej akceptovatelnej sadzby. Aby vyhovela potrebe zmluvnych stran
splnif si svoje povinné minimdlne rezervy v zaciatocnej Casti udrziavacieho obdobia, ECB pokra-
¢ovala v politike pridelovania likvidity nad referenént hodnotu v svojich hlavnych refinanénych
operaciach, pricom jej cielom nadalej bolo dosiahnutie vyrovnaného stavu likvidity na konci
udrZziavacieho obdobia. Na konci janudra EONIA prekrocila droveni 4 %, ale potom mierne klesla
a na zaciatku marca sa stabilizovala na drovni okolo 4 %. Tento vyvoj a operdcie menovej politi-
ky ECB st podrobnejSie opisané v boxe 4.

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 14. NOVEMBRA
DO 12 . FEBRUARA 2008

Tento box opisuje riadenie likvidity ECB pocas troch periéd udrziavania povinnych minimal-
nych rezerv konciacich sa 11. decembra, 15. janudra a 12. februdra 2008. Celé toto obdobie
bolo tieZ ovplyvnené napitim na eurovom pefiaznom trhu, ktoré sa objavilo v auguste 2007.
Tak ako v predchddzajicich udrziavacich periédach, ECB sa s tymito napitiami vyrovnala
tym, Ze prijala rdzne opatrenia na prisposobenie nacasovania a splatnosti svojich operacii pos-
kytovania a stahovania likvidity pocas udrziavacich periéd. Pred vznikom napiti na pefiaZznom
trhu ECB poskytovala likviditu sposobom, ktory umoziioval zmluvnym strandm, aby kazdy
denl udrziavacej periédy mali v drzbe viac-menej ten isty objem agregovanej likvidity. Od za-
¢iatku turbulencif vSak ECB zvysila ponuku likvidity na zac¢iatku udrziavacej periddy a znizila
ju na jej konci. Toto ,,predzdsobenie” likviditou, ktoré rezultuje z pridelovania objemov presa-
hujuicich referencny pridel v hlavnych refinanénych operdcidich (HRO), umoznilo zmluvnym
strandm splnif povinné minimdlne rezervy o nieco skor v ramci udrziavacej periédy, ale prie-
mernd dodavku likvidity pocas celého udrziavacieho obdobia nezmenilo. Opatrenia ECB boli
vysvetlované vo viacerych vyhldseniach ozndmenych prostrednictvom tlacovych agentir!.

Potreby likvidity bankového systému

Pocas troch hodnotenych udrZiavacich peridd sa v porovnani s predchddzajicimi troma perié-
dami zvySila priemernd potreba likvidity bank o 1,2 mld. EUR. D4 sa to vysvetlif hlavne zvy-
Senim povinnych minimdlnych rezerv o 5,8 mld. EUR a ndrastom nadbyto¢nych rezerv o 0,1
mld. EUR, zatial ¢o autonémne faktory bolo podstatne nizsie, ked klesli o 4,7 mld. EUR. Cel-
kova potreba likvidity vyplyvajica z povinnych minimélnych rezerv predstavovala 199,1 mld.
EUR a potreba likvidity vyplyvajica z autonémnych faktorov bola v priemere 249,1 mld. EUR
(graf A).

1 Zoznam jednotlivych vyhldseni vydanych ECB je uverejneny na http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Graf A Potreba likvidity bankového systému

Prebytocné rezervy (t. j. denny priemer zos-
tatkov na beZnych dctoch prevySujicich mi-
nimdlne POVinHé rezervy) v troch hodnote- (v mld. EUR, denné priemery za celé obdobie sa nachddzaji vedra
nych periédach mierne vzrastli na priemerni k24 polozky)
drovenl 0,93 mld. EUR (graf B), ¢o je mierne
nad priemerom (0,75 miliardy EUR) zazna-
- : 4 : 43 Povinné minimdlne rezervy

menanym Od. Z.Il'llen LACADIC lmplementaCIU (predpisané minimdlne rezervy: 199,10 mld. EUR;
menovej politiky z marca 2004. Tento ndrast nadbyto¢né rezervy: 1,08 mld. EUR)

v , 2 .o , q sses Autondmne faktory: 249,10 mld. EUR
bol Ziveny najmid nadmernym stavom povin-
nych minimélnych rezerv pocas udrZiavacie-
ho obdobia na konci roka.

a jej dodanie

Hlavné refinan¢né operécie: 203,50 mld. EUR
Dlhodobejsie refinancné operacie: 271,50 mld. EUR
Be7ny tcet: 200,01 mld. EUR

Ponuka
. . L. likvidity
Ponuka likvidity a urokové miery

Celkovy objem neuzavretych operdcif na vol-
nom trhu (v eurdch) sa v dosledku zvySenia
povinnych minimdlnych rezerv zvysil iba
mierne. Dve doplnkové dlhodobejSie refi-
nan¢né operdcie (DRO), ktoré boli vykonané
v auguste, resp. v septembri, s objemom 40
mld. EUR, resp. 75 mld. EUR, splatné v no-
vembri a decembri, sa zopakovali, s mensou

Potreba
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Zdroj: ECB.

v jednotlivych novych operdcidch stanoveny
na 60 mld. EUR. Struktira splatnosti neuzav-
retych operdcii na volnom trhu preto zostala
pocas sledovaného obdobia zhruba nezmenend, pricom DRO a HRO sa na celkovom objeme
pontkanej likvidity podielali priblizne 60 % a 40 %.

12. decembra 2007 ECB ozndmila, Ze v suvislosti s ,,Term Auction Facility” v americkych
doldroch, ktord pontka Federdlny rezervny systém, uskuto¢ni dve operdcie na poskytnutie lik-
vidity v USD so splatnosfou 28 a 35 dni, a to v diioch 17. a 20. decembra. Tieto operécie, ktoré
sa zopakovali v janudri (a potom pokracovali), neovplyvnili ponuku likvidity v eurdch.

V udrziavacich periddach konciacich sa v decembri a janudri vykazovala EONIA vicsiu vola-
tilitu nez v tychto obdobiach v poslednych rokoch (graf C). Pocas nasledujiceho udrziavacie-
ho obdobia, ktoré sa skoncilo 12. februdra, bola EONIA pozoruhodne stabilnd, odhliadnuc od
trocha silnejSieho efektu konca roka. Z dovodu velkej konkurencie pri predkladani pontk
v HRO zmluvnymi stranami bolo rozpitie medzi hrani¢nou sadzbou v tychto operdcidch (naj-
niz8ia sadzba, pri ktorej icastnici ziskavaju likviditu) a minimédlnou akceptovatelnou sadzbou
niekedy pomerne velké, ale ku koncu sledovaného obdobia zacalo klesat.

Udrziavacia perioda konciaca sa 11. decembra

V tomto udrziavacom obdobi pokracovala ECB vo svojej politike predzdsobenia likviditou
a pridelila 20 mld. EUR a 18,5 mld. EUR nad referen¢nou hodnotou v prvych dvoch HRO.
Pocas prvych dvoch tyzdiiov EONIA ostala nad 4 %, ale vykazovala rastici trend, ktory prav-
depodobne stivisel aj s bliziacim sa koncom roka. Na tomto pozadi ECB ozndmila 23. novem-
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Graf B Nadbytocné rezervy" Graf C Urokovd miera EONIA a drokové sadzby
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bra, ze zosilni svoju politiku predzdsobovania aspofi do konca roka. V tejto stvislosti potom
v d'alSej HRO pridelila 30 mld. EUR nad referencnou hodnotou a EONIA v trefom tyzdni ur-
dziavacej periédy klesla na priblizne 4 %.

Navyse 30. novembra Eurosystém ozndmil svoje rozhodnutie prediZit splatnost predposledne;j
HRO v roku 2007 na 2 tyzdne, aby tdto operdcia prekryla obdobie konca roka, a teda aby ban-
ky boli pri uspokojovani svojich potrieb likvidity na konci roka menej odkdzané na ndsledni
HRO konant 28. decembra.

Po prideleni 10 mld. EUR nad referencnou hodnotou v poslednej HRO udrZiavacej periédy
EONIA klesla na droveil vyrazne pod minimdlnu akceptovatelnd sadzbou a 7. decembra ECB
uskutocnila doladovaciu operdciu na stiahnutie likvidity s objemom do 8 mld. EUR a so splat-
nostou pif dni. Ndsledne sa EONIA stabilizovala na drovni bliz§ie k minimélnej akceptovatel-
nej sadzbe a v predposledny deni udrziavacej periddy dosiahla 3,857 %. V posledny den udr-
ziavacej periody ECB obnovila vyrovnany stav likvidity vykonanim doladovacej operacie sta-
hujicej likviditu s objemom 21 mld. EUR a so sadzbou 4,00 %. UdrZiavacia peridda sa skonci-
la s veImi malym cistym cerpanim prostriedkov prostrednictvom jednodnového refinanéného
obchodu vo vyske 23 miliénov EUR a s drokovou mierou EONIA vo vyske 4,038 %.

Udrziavacia perioda konciaca sa 15. januara

11. decembra, v prvej HRO udrziavacej periddy, ECB pridelila 35 mld. EUR nad referen¢nou
hodnotou. EONIA pocas tyzdiia klesla na troveil okolo 3,80 %, a 17. decembra sa z trhu stiah-
lo 36 mld. EUR prostrednictvom doladovacej opericie s jednodiiovou splatnosfou. V ten isty
deii dosiahla EONIA 3,91 % a ECB ozndmila svoje rozhodnutie uspokojif v mimoriadnej dvoj-
tyzdennej HRO konanej v nasledujici denl vSetky ponuky so sadzbami rovnymi alebo prekra-
¢ujlicimi vazend priemernd mieru pridelenia predchddzajiceho HRO, ¢ize 21 bazickych bodov
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nad minimdlnou akceptovatelnou sadzbou. Cielom tohto mimoriadneho opatrenia bolo zniZif
pokracujice napitia na pefiaznom trhu v obdobi pred koncom roka. Vyznam tychto napiti sa
odrazil na trhovych sadzbach a v skuto¢nosti, Ze zmluvné strany sa v dvojtyZdinovej operdcii
uchadzali o sumu 348 mld. EUR, ¢o bolo o 168 mld. EUR viac ako referencna hodnota. Pocas
nasledujicich pit dni ECB absorbovala v priemere denne okolo 150 mld. EUR prostrednic-
tvom série doladovacich operdcii stahujicich likviditu. EONIA zostala na drovni okolo 3,85
% do piatku 28. decembra, ked potom po prideleni 20 mld. EUR v poslednej HRO roka klesla
na 3,618 %. Diia 31. decembra EONIA dosiahla 3,916 %, a teda sa po prvy raz od roku 1999
v posledny deti obchodovania roka dostala pod minimélnu akceptovatelnd sadzbu ponuky.

Vo zvySnych dvoch HRO udrZiavacej periédy boli objemy pridelované nad referen¢nou hod-
notou zniZené na 35 mld. EUR, resp. 4 miliardy EUR, z ¢oho vyplynulo dalSie zniZenie pre-
bytku likvidity, ktory sa naakumuloval pocas obdobia Vianoc. Nédsledne sa EONIA postupne
zvyS§ila na droven presahujicu minimdlnou akceptovateIntd sadzbou a 9. janudra sa docasne
dostala na maximum vo vyske 4,174 %. Potom sa 14. janudra opif zniZila na 3,881 %. V nasle-
dujuci deti, posledny denl udrziavacej periddy, bol prebytok likvidity vo vyske 20 mld. EUR
absorbovany prostrednictvom doladovacej operdcie. Udrziavacie obdobie sa skoncilo s ma-
lym Cistym Cerpanim jednodiového refinanéného obchodu vo vyske 200 mil. EUR a EONIA
dosiahla 4,078 %.

Udrziavacia perioda konciaca sa 12. februara

Kratko pred zacatim udrziavacej periédy konciacej sa 12. februdra ECB ozndmila svoj imysel
pokracovaf vo svojej politike predzdsobovania likviditou v priebehu udrzZiavacej periddy na
tak dlhé obdobie, ako to bude potrebné. V prvej HRO bolo teda pridelenych o 25 mld. EUR
viac ako referen¢nd hodnota a objem prideleny nad referencnd hodnotu sa v poslednej HRO
udrZiavacej periddy postupne zniZil na 4 miliardy EUR. Pocas celého udrZiavacieho obdobia
EONIA zostala v rozpiti niekolkych bédzickych bodov v okoli minimdlnej akceptovatelnej
sadzby, okrem poslednych dni janudra, kedy dosiahla vrchol na trovni 4,187 %. V posledny
denl udrziavacej periédy ECB stiahla z trhu 16 mld. EUR, prostrednictvom doladovacej opera-
cie. Perifoda sa skoncila malym cCistym cerpanim jednodnovych sterilizacnych obchodov vo
vyske 1,0 mld. EUR a EONIA dosiahla 4,103 %.
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2.4 TRHY S DLHOPISMI

Vynosy dlhodobych stdtnych dlhopisov zaznamenali od konca novembra 2007 do zaciatku marca
2008 vyrazné fluktudcie, pricom odzrkadlovali prudké pohyby pozorované na akciovych trhoch
z dovodu zvySenych obdv ucastnikov trhu vo vzfahu k vyhliadkam ekonomickej aktivity. Redlne
irokové sadzby pocas sledovaného obdobia klesli, a to najmd v oblasti krdtkych splatnosti. Vy-
razné fluktudcie vynosov dlhodobych stdtnych dlhopisov boli sprevddzané prudkym rastom im-
plikovanej volatility na trhu s dlhopismi.

Vyvoju na svetovych trhoch s dlhopismi v ¢ase od konca novembra 2007 do zaciatku marca 2008
dominovali rastice obavy z nepriaznivych vedlajsich désledkov finanénych turbulencii na redlnu
ekonomiku. Obavy trhu, Ze pokles ekonomickej aktivity bude nakoniec vyraznejsi, nez ako sa
povodne ocakdvalo, sa najprv objavili v Spojenych Stdtoch, a potom aj inde. V dosledku toho
zacali Gcastnici trhu tvorif ceny vychddzajic z vyrazne niz$ej pravdepodobnosti, Ze svetova eko-
nomika bude schopnd udrzaf si vysokd dynamiku z niekolkych predchddzajicich rokov. Menej
optimistické vyhliadky globdlneho rastu nakoniec ovplyvnili aj eurozénu. Celkovo boli vynosy
desafrocnych Statnych dlhopisov 5. marca na trovni 4,2 %, teda okolo 15 bazickych bodov pod
drovilou z konca novembra (graf 20). Stcasne vynosy desafro¢nych Stdtnych dlhopisov v Spoje-
nych Statoch klesli o priblizne 30 bazickych bodov, na troveil 3,7 % na konci sledovaného obdo-
bia. V dosledku toho sa rozdiel medzi Grokovymi mierami dlhodobych dlhopisov v Spojenych
Statoch a v eurozéne v tomto obdobi v absolitnom vyjadreni mierne zvacsil, pricom na zaciatku
marca dosiahol -45 bazickych bodov. V Japonsku klesli vynosy desafrocnych Statnych dlhopisov
len mierne, a na konci sledovaného obdobia dosiahli 1,4 %.

Vyrazné vykyvy sa poc€as poslednych troch mesiacov zaznamenali aj vo vynosoch Statnych dlho-
pisov Spojenych Stitov a eurozdny. Po vyso-
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Graf 21 Redlne vynosy dlhopisov kov trhu vo vztahu k buddcemu rastu bol znac-
ny pokles nomindlnych vynosov dlhopisov
ziveny kore§pondujicimi pohybmi redlnych
urokovych sadzieb (graf 21). Po zniZeni cielo-

= Eurozéna - 2015 vej sadzby federdlnych fondov 22. janudra o 75

----- Spojené Staty — 2015 L . , . > 1% P
20 20 bazickych bodov, apo ich dalSom zniZeni
' ' FOMC o 50 bazickych bodov 30. janudra, sa
v priebehu februdra vynosy Statnych dlhopisov
Spojenych Statov opidf mierne spamitali. Na
konci februdra ana zaciatku marca 2008 sa
vSak vynosy dlhopisov Spojenych Stitov opif
znizili.

(v % p. a.; denné tdaje)

Vynosy dlhodobych S$tatnych dlhopisov euro-
z6ny vo vSeobecnosti pocas sledovaného obdo-
bia odzrkadlovali vyvoj na trhu s dlhopismi
10| » | | PP Spojenych Stitoch. Vynosy dlhopisov euro-
z6ny vsak kolisali menej ako vynosy dlhopisov
Spojenych Statov. Napriklad vynosy dlhodo-
05 bych Stitnych dlhopisov Spojenych Stdtov
v ¢ase od konca decembra 2007 do ohldsenia
zniZenia drokovej sadzby dia 22. janudra 2008
FOMC klesli asi o 100 bazickych bodov, ale
vynosy takychto dlhopisov eurozény klesli len
o asi 40 bazickych bodov. V dosledku toho sa diferencidl dlhodobych trokovych mier medzi
Spojenymi §tdtmi a eurozdénou stal vyrazne zdporny a 22. janudra 2008 dosiahol priblizne -70 ba-
zickych bodov, t. j. Uroven, ktord sa nezaznamenala od roku 2002. Znac¢ne niz$ie drovne volatili-
ty, ktoré vykazuji vynosy dlhodobych Stitnych dlhopisov eurozény, naznacujd, Ze investori po-
vazuju eurozénu za menej ohrozenud hospoddrskymi ndsledkami globdlnych financnych turbulen-
cif ako ekonomiku Spojenych §tatov. Vyvoj redlnych vynosov eurozény takisto podporuje ndzor,
Ze ucastnici trhu vyznamnejSie nezniZili svoje oCakdvania hospoddrskeho rastu v eurozéne
v dlhodobom horizonte. KritkodobejSie redlne trokové miery v eurozoéne totiz v sledovanom
obdobi mierne klesli, avSak pifro¢né forwardové redlne trokové miery o pif rokov zostali pozo-
ruhodne stabilné, na drovniach vyse 2 %.

»l
H
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T T
Mar. Apr. Mg Jan Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
2007 2008

Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Fluktuacie vynosov dlhopisov v sledovanom obdobi sa prejavili v neistote na dlhopisovych tr-
hoch vo februari 2008, ktord, meranad implikovanymi volatilitami odvodenymi z cien opcii, do-
siahla najvys$siu drovne za poslednych pif rokov tak v Spojenych Stdtoch, ako aj v eurozéne.
Mohlo by to byt odrazom znacnej neistoty investorov na trhoch s dlhopismi vo vzfahu k hospo-
ddrskym vyhliadkam a k budicemu smerovaniu menovej politiky.

Casovd §truktdra rovnovédznych (break-even) mier infldcie v eurozéne sa v sledovanom obdobi
stala mierne strmSia. Konkrétne na zaciatku marca 2008 mierne klesli pifro¢né rovnovdZne miery
infldcie, na tdroveil pod 2,2 %, o v porovnani s priblizne 2,3 % na konci novembra 2007 zname-
nalo ich pokles (graf 22). Desafro¢né rovnovazne miery infldcie sa v tomto obdob{ zhruba nezme-
nili. V désledku toho péfrocnd forwardovd rovnovazna miera infldcie o péf rokov — ktord je vy-
lu¢ne ukazovatelom dlhodobych inflaénych ocakdvani a stvisiacich rizikovych prémif — sa z vy-
sokych drovni z konca novembra mierne zniZila, a na konci sledovaného obdobia dosiahla vyse
2,5 %. Celkovo vyvoj rovnovaznych mier inflacie v ¢ase od konca novembra do zac¢iatku marca

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Menovy
a finanény
vyvoj




Graf 22 Rovnoviine (breakeven) miery infldcie

z0 spotovych a forwardovych obchodov s nulovym
kuponom

(v % p. a.; 5-ditové kizavé priemery dennych tdajov, olistené
0 sezonne vplyvy)

Graf 23 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v evrozone

(v % p. a.; denné tidaje)

= 3(). november 2007
31. december 2007

= 5-ro¢nd forwardové rovnovazna miera inflacie
o pét rokov
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Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové tdaje) a Fitch
Ratings (ratingy).

Pozndamka: Implikovand forwardovd vynosovad krivka, ktord je
odvodend od Casovej Struktiry tdrokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdza trhové ocakdvania budicich drovni krdtkodo-
bych irokovych mier. Metdda, ktord sa pouZziva na vypocet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
svetlend na internetovej stranke ECB v casti ,,Euro area yield
curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade pouzité, si vynosy vldd-

Zdroj: Reuters a vypoc¢ty ECB. nych dlhopisov s ratingom AAA.

naznacuje, Zze neddvne udalosti — najmé negativne signdly o budicom hospodarskom vyvoji —
nesposobili vyrazné zniZenie obdv uicastnikov trhu z infldcie v eurozéne v dlhodobom vyhlade.

Pocas sledovaného obdobia ako celku sa implikované forwardové jednodnové trokové miery eu-
rozény v kratko- az strednodobom horizonte zniZili, ¢o bolo odrazom posunu o¢akdvani investo-
rov vo vzfahu k budicemu vyvoju kratkodobych tdrokovych mier (graf 23). Okrem toho, na roz-
diel od situdcie na konci minulého roka, kratky koniec implikovanej forwardovej krivky eurozé-
ny nadobudol pocas prvych dvoch mesiacov roka 2008 vyznamne inverzny tvar. Zda sa, Ze je to
tieZ odrazom zhorSenych ocakdvani Gc¢astnikov trhu vo vztahu ku kratkodobému hospodarskemu
vyvoju v eurozoéne. Sucasne mierne vzrastli dlhodobejsie forwardové urokové miery, ¢o naznacu-
je, ze investori podstatnejSie neskorigovali svoje dlhodobé ocakavania rastu, napriek nedavnym
turbulencidm na finanénych trhoch.

Spready podnikovych dlhopisov pocas sledovaného obdobia d’alej rdstli. Do 5. marca sa spread
dlhopisov s ratingom BBB — vyjadreny rozdielom medzi ich vynosmi a vynosmi porovnateInych
Statnych dlhopisov — v porovnani s koncom novembra 2007 zvysil o asi 90 bazickych bodov, na
droveil okolo 270 bazickych bodov, ¢o bolo znacne nad jeho priemernou hodnotou od roku 1999.
Stucasne sa zaznamenal aj vyznamny ndrast iverovych spreadov podnikovych dlhopisov s ratin-
gom ,,A“ a viac. Tento vyvoj je odrazom pretrvavajicich obdv investorov zo stavu globdlnych
dverovych trhov. Neddvne zniZenie ratingu poisfovatelov dlhopisov (Specializovanych poistova-
tefov) mozno takisto vo vSeobecnosti prispelo k dalsim ndrastom udverovych spreadov. Okrem
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toho k zvySeniu obdv ucastnikov trhu vo vzfahu k vyhliadkam globalneho ekonomického rastu
pravdepodobne prispelo aj zvySenie tverovych spreadov vo finanénych a nefinanénych sekto-
roch, ktoré sa zaznamenalo v poslednych mesiacoch.

2.5 AKCIOVE TRHY

0d konca novembra 2007 do zaciatku marca 2008 zaznamenali ceny akcii znacné fluktudcie
a celkovo sa vyznamne zniZili, ¢o bolo v silade s vyvojom na globdlnych trhoch, kedZe sa zvysili
obavy z moZnych financnych a ekonomickych ndsledkov krizy v oblasti substandardnych hypo-
ték v Spojenych Stdtoch. Zdd sa, Ze okrem slabSich vyhliadok hospoddrskej aktivity v krdtkodo-
bom horizonte bol celkovo vyrazny pokles cien akcii odrazom aj zmiernenia hldseného rastu
ziskov a zhorSenia sentimentu investorov.

V decembri minulého roka sa hlavné akciové trhy mierne stabilizovali, po turbulentnejSom vyvoji
v predchddzajicich mesiacoch nepokojov na globdlnych finan¢nych trhoch. Na zaciatku roka 2008
sa averzia voci riziku znova zvysila, ked sa zintenzivnili obavy trhu z finan¢nych a hospodarskych
dosledkov krizy v oblasti subStandardnych hypoték v Spojenych Statoch. V doésledku toho v prve;j
polovici janudra 2008 (graf 24) prudko klesli ceny akcii. Neskor, ked FOMC 22. a 30. janudra znizil
ciefovd sadzbu federdlnych fondov, sa ceny akcii na oboch stranidch Atlantiku znova do urcitej
miery spamaétali. Celkovo ceny akcii v eurozéne, vyjadrené indexom Dow Jones EURO STOXX 50,
a ceny japonskych akcif, vyjadrené indexom Nikkei 225, klesli od konca novembra 2007 do 5.
marca 2007 asi o 15 % resp. 17 %. Pocas toho

istého obdobia ceny akcii v Spojenych Statoch, e liv A i n g

vyjadrené indexom Standard & Poor’s 500, po-
klesli o nieCo menej, asi o 10 %.

(index: 1. marec 2007 = 100; denné tdaje)

L. . . . o == Eurozéna
Vyvoj volatility akciovych trhov v case od ... Spojené itity
konca novembra 2007 do zaciatku marca 2008 )aonsio

odzrkadloval fluktudcie samotnych cien akcii. i

V decembri 2007, ked sa stabilizovali ceny ak-
cii v globdlnom meradle, sa implikovand vola-
tilita na vSetkych hlavnych trhoch vyrazne zni-
zila. Implikovand volatilita na akciovych tr-
hoch v eurozéne sa tym vrétila na drovne pred
vypuknutim finan¢nych turbulencii v lete 2007
(graf 25). Na zaciatku roka 2008, v ¢ase zvyse-
nych obdv trhu vo vzfahu k vyhliadkam hospo-
darskeho rastu a k moZnosti prenosu vplyvov
turbulencii na financnych trhoch do redlnej
ekonomiky, sa kratkodobd neistota na akcio-
vych trhoch, merand implikovanou volatilitou
odvodenou z opcii na akcie, opéf vyrazne zvy-
Sila. Vyrazny ndrast implikovanej volatility na
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akciovych trhoch pocas sledovaného obdobia 2007 2008
odrdzal zvysenie averzie investorov voci riziku  Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

. , . .. o . . . Pozndmka: Sir$i Dow Jones EURO STOXX pre eurozénu, index
a ich vnimanie I'lZlka, CO Zrejme opaf Zvysﬂo Standard & Poor’s 500 pre Spojené Staty a index Nikkei 225 pre

S < o .. ;. Japonsko.
rizikové prémie akcii. Rastici dopyt po odme- poRsie

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
vyvoj




Graf 25 Implikovand burzovd volatilita

Graf 26 Ocakdvany rast podnikovych ziskov
na akciv v Spojenych Statoch a evrozéne

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

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvanu Standardnid 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 Stéty
a index Nikkei 225 za Japonsko.

(v % p. a.; mesacné tdaje)

= Eurozéna — kratkodobé
Eurozéna — dlhodobé 2
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Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty ECB.
Pozndmka: Za eurozénu ide o ofakdvany rast vynosov indexu Dow
Jones EURO STOXX, za Spojené $téty index Standard & Poor’s 500.
1) Kritkodobé zodpovedd analytikmi ocakdvanym vynosom
0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi
0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).

o¢akdvanym vynosom

™

ne za zndSanie rizika bol viditeIny aj na dverovych trhoch, ¢oho odrazom boli napriklad d'alSie
zvySenia uverovych spreadov na zaciatku roka. Do za¢iatku marca sa implikovand volatilita tak
v Spojenych Stdtoch, ako aj v eurozédne pohybovala na drovniach, ktoré z dlhodobého hladiska

mozu signalizovaf ndvrat k typu rezimu s vys$Sou volatilitou, ktory prevazoval poCas vicsiny ob-
dobia 1998 — 2003 (box 5).

Celkovo bol vyrazny pokles cien akcii v Spojenych Stdtoch zrejme CiastoCne Ziveny zverejneny-
mi ddajmi o makroekonomickych fundamentoch, ktoré boli vo vSeobecnosti slabSie, nez ako
predpovedali ucastnici trhu (Cast 2.4). V silade so znakmi takychto slabSich makroekonomic-
kych fundamentov zaznamenanych pocas sledovaného obdobia sa zna¢ne zoslabil ro¢ny rast zis-
ku na akciu spolo¢nosti zahrnutych v indexe Standard & Poor’s 500. Tento sa v janudri 2008 stal
zdporny, po prvy raz od roku 2002. Zd4 sa vSak, Ze analytici ocakdvali, Ze tento pokles hldsenych
ziskov bude kritkodoby, pretoZe progndézy ro¢ného rastu ziskov tej istej skupiny podnikov zosta-
li dvojciferné tak vo vyhlade na nasledujicich 12 mesiacov, ako aj na pét rokov (graf 26). Ako uz
bolo uvedené, vysoky ndrast odmeny pozadovanej za burzové riziko zvysilo tlak na zniZovanie
cien akcii v Spojenych Stdtoch iinde. Okrem toho janudrovy prieskum Global Fund Manager
Survey, ktory vykondva Merill Lynch, naznacuje, Ze ochota vstupovat do rizik sa pocas sledova-
ného obdobia d'alej znizila.
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Zatial ¢o ceny akcii eurozény od konca novembra do zaciatku marca zhruba sledovali globdlne
trendy, celkovy percentudlny pokles indexu Dow Jones EURO STOXX 50 bol o nieco vac¢si ako
pokles indexu Standard & Poor’s 500. Vyraznej$i pokles cien akcif v eurozéne zrejme nestvisel
s faktormi determinujicimi ziskové vyhliadky podnikov eurozény, ale stvisel skor s globdlnymi
rizikovymi faktormi. KedZe ceny akcii spolo¢nosti zahrnutych do indexu Dow Jones EURO
STOXX 50 vykazujd trend k vyS$Sej koreldcii ako ceny akcii spolo¢nosti v indexe Standard &
Poor’s 500, index za eurozénu md tendenciu reagovat intenzivnejsie na globdlne trhové faktory,
napriklad na zmeny globdlnej averzie voci riziku, pretoze diverzifikacné efekty si v jednotli-

vych Castiach tohto indexu menej vyrazné nez v indexe za Spojené Staty.

V silade so spomalenim ekonomickej aktivity zaznamenanym v eurozéne vykazovala dynamika
rastu ziskov eurozény pocas sledovaného obdobia zreteIné znaky zmiernenia. Napriek tomu zisk
na akciu spolo¢nosti v indexe Dow Jones EURO STOXX 50 nad’alej vo februari 2008 réstol roc-
nym tempom 11 %, v porovnani s 15 % v novembri 2007. Okrem toho ocakdvand miera rastu
budicich ziskov na akciu zostala vysokd. Pocas sledovaného obdobia bola prognéza analytikov
rastu roénych ziskov podnikov v indexe Dow Jones EURO STOXX 50 na nasledujicich 12 me-
siacov v priemere okolo 9 %, a na nasledujice tri az pif rokov priblizne 8 %; tieto prognézy sa
v porovnan{ s prognézami z novembra 2007 takmer nezmenili.

Pokial ide o vyvoj odvetvovych indexov eurozény, prispevky jednotlivych sektorov k celkovému
poklesu zaznamenanému v SirSom indexe Dow Jones EURO STOXX 50 sa pocas sledovaného
obdobia do urcitej miery zmenili (tabulka 3). Ceny akcii finanéného sektora klesli o priblizne
19 %, a ich pokles bol vyraznejsi ako v pripade celkového indexu. Tento pokles bol zrejme Zive-
ny najmi neistotami v suvislosti s koncovou angazovanosfou financného sektora v oblasti aktiv
viazanych na subsStandardné hypotéky v Spojenych Statoch. Ceny akcii vSetkych ostatnych odvet-
vi — s vynimkou odvetvi tradiéne menej vystavenych cyklickym vplyvom (napr. odvetvie zdklad-
nych surovin a ropy a plynu) — takisto zna¢ne poklesli, podobnym tempom ako v pripade celko-
vého indexu. Skuto¢nosf, Ze v hlavnych cyklickych sektoroch sa zaznamenal vyznamny pokles
cien akcif poukazuje aj na rastice obavy trhu v stvislosti s moZnym prenosom efektov financ-
nych turbulencii do redlnej ekonomiky na celom svete.

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- | biteI'ské | trebné Ropa | nanény | votnic- Prie- | logicky | komu- | odvet- Euro
viny | sluzby | tovary | aplyn | sektor tvo mysel | sektor | nikacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 7,6 6,0 11,8 6,9 29,2 3,1 12,2 5.1 73 10,7 100,0
(idaje ku koncu obdobia)

Zmeny cien (idaje ku koncu obdobia)

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 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
2007 Q2 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -1,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3,4
2007 Q4 -1,2 -3,3 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
Janudr -12,2 -12,5 -14,0 -14,2 -14,8 -9,6 -15,1 -10,3 7,9 -11,3 -13,1
Februdr 2,1 -2.4 -0,6 5.1 -2,6 -5,5 1.8 -2,3 -5,2 -0,7 -1,1
30. Nov. - 5. Mar. -7,0 -16,1 -15,3 -8,3 -18,8 -17,7 -14,0 -17,8 -16,5 -13,0 -15,3

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
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VOLATILITA AKCIOVYCH TRHOV VO SVETLE NEPOKOJNEJ SITUACIE NA FINANCNOM TRHU

Po dlhsie trvajicom obdobi, kedy boli podmienky na akciovych trhoch viac-menej ustdlené, sa
drovei volatility akciovych cien celosvetovo zvySila, a to po vypuknut{ financnej krizy v lete
roku 2007. Odvtedy zostala volatilita pomerne vysokd. Vyrazné zvysenie skutocnej a o¢akdva-
nej volatility akciovych trhov je obvyklé pre obdobie otrasov na trhu.! Vtedy u investorov
prevlada velka neistota pokial ide o budici vyvoj cien akcif a v stilade s tym pozaduji za drzbu
majetkovych cennych papierov vyssiu rizikovi prirdzku. To je dovod, preco maji obdobia
zvySenej volatility na akciovych trhoch tendenciu prekryvat sa s obdobim poklesu cien akcii
a niektoré ukazovatele ocakdvanej volatility akciového trhu sa stali zndimymi ako ,,ukazovate-
le obdv investorov“?. Tento box analyzuje neddvny vyvoj volatility na akciovych trhoch
z dlhodobejSieho pohladu a na preskimanie charakteristik sticasného obdobia vysokej volati-
lity vyuziva ekonometricky model.

Index VSTOXX je ukazovatelom ocakdvanej volatility akciovych trhov v eurozéne (grafy A
a B, ktoré pouzivaji dlhodobdt, resp. kratkodobu vzorku udajov). Je vypocitany na zdklade
ceny opcif a je mozno ho ako hrubé pribliZenie interpretovaf ako oakdvania investorov vyvoja
volatility dennych vynosov indexu Dow Jones EURO STOXX 50 na nasledujicich 30 kalen-
dérnych dni’. Graf ukazuje, Ze index VSTOXX zacal rdst koncom jila a svoj vrchol dosiahol

1 V skuto¢nosti porovnatelné miery realizovanej a o¢akdvanej volatility akciovych cien kopiruji svoj vyvoj len s nepatrnymi odchylkami.
Pozri box s ndzvom ,,Neddvne trendy vyvoja implikovanej volatility akciovych trhov* vo vydani MB ECB z novembra 2004.

Pozri R. E. Whaley (2000), ,,The investor fear gauge®, Journal of Portfolio Management, s. 12-17.

Podobne ako index VIX, ktory je odvodeny od indexu Standard & Poor’s 500 v Spojenych Stitoch, sa index VSTOXX vypocitava na
zdklade stiboru cien opcif a nie na zdklade volatility vyplyvajiicej z opcii. Vypocet mozno interpretovaf ako pribliznd replikdciu rozptylu
swapovych sadzieb. Druhi mocninu Tubovolného indexu volatility vypocitaného tymto spdsobom mozno preto povazovat — pri zohlad-
neni chyby pribliZenia a rozptylu rizikovych prirdZok — ako ukazovatel oCakdvani investorov tykajicich sa rozptylu dennych akciovych
vynosov pocas stanoveného ¢asového horizontu. Pozri P. Carr a L. Wu (2006), ,,A tale of two indices*, Journal of Derivatives, s. 13-29.
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Graf A Volatilita akciovych trhov v eurozone

Graf B Volatilita akciovych trhov v eurozone
pre rozne casové horizonty
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Zdroj: STOXX.

Pozndmky: Index VSTOXX vychddza z cien opcii. MoZno ho
interpretovaf ako priblizny odhad oc¢akdvani investorov v sivis-
losti s volatilitou dennych vynosov z indexu Dow Jones EURO
STOXX 50 pocas nasledujicich 30 dni.

Zdroj: STOXX.

Pozndmka: Na zdklade cien opcii podindexy meraji o¢akdvani
ro¢nu volatilitu indexu Dow Jones EURO STOXX 50 pocas roz-
nych ¢asovych horizontov.
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Graf C Implikovand volatilita akciovych trhov

v polovici augusta na drovni, ktord nebola za- S e
) . . a pravdepodobnost pritomnosti rezimu s vysokou
znamenand od mdja 2003, priCom ale zostal PRI R G L L RILIRLTLL LN
vyrazne pod najvys$imi hodnotami zazname- (percentd rotne; percentd)
nanymi v roku 2001 a 2002. ZvySujtce sa tur- . N~
) - ) ) == Pravdepodobnost pritomnosti reZimu s vysokou
bulencie na akciovom trhu, ktoré boli pozoro- volatilitou (stupnica na pravej strane)
vané od augusta 2007, odzrkadlovali pI‘VOtIlé """ Volatilita akciového trhu (stupnica na I'avej strane)
zvySené obavy ucastnikov trhu tykajice sa Sir-
Sieho dopadu napiti na americkom hypotekdr- 5,
nom trhu v segmente subprime na financné
podmienky na globdlnych trhoch. Po dodas- 40
nom zmierneni sa volatilita akciovych trhov
opdf zvySila koncom janudra 2008, kedy boli
obavy investorov zosilnené rasticimi obavami 20
tykajicimi sa vyhladu hospodarskej aktivity, ‘ 10
. . s v,z 1 - r._ o~ r I 7T 0
osobitne v Spojenych Stdtoch, v kontexte pre- 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
trvavajicich finanénych otrasov.
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.

Pozndmky: Ocakdvand pravdepodobnosf pritomnosti reZimu
s vysokou volatilitou vychddza z Markovovho switching ARCH
Bodkované a ¢iarkované éiary Y grafe B modelu, pri¢om sa vyuZivajd tyZdenné ddaje akciového trhu eu-

. e . rozény od februdra 1973 do februdra 2008. Ako index volatility
oznacuju ocakdvanu volatilitu indexu Dow sa pouziva index VDAX, ktory odrdza o¢akdvajd volatilitu po-
Jones EURO STOXX 50 v asovom horizonte ¢ sového horizontu 30 dni.

12, resp. 24 mesiacov. Oba Ciselné rady sa
pocas krizy vyrazne zvysili. Sicasné hodnoty naznacuju, Ze investori ocakdvaju, Ze volatilita
akciovych trhov zostane v strednodobom vyhlade na zvySenych trovniach.

Takéto ocakdvania ndvratu do prostredia so zvySenou volatilitou rovnakého druhu, aké pretr-
vdvalo po vicsinu obdobia rokov 1997 az 2003, sa zda byt v silade so zisteniami ekonomické-
ho modelu, ktory identifikuje obdobia vysokej a nizkej volatility na akciovom trhu eurozény
na zéklade realizovanych krdtkodobych vynosov z akcif.* Graf C zndzorfiuje tyZdenné tdaje
indikujice ocakdvani pravdepodobnost toho, Ze trh bude v stave zvySenej volatility, spolu
s indexom VDAX (ktory odzrkadluje ocakdvania investorov tykajice sa volatility nemeckého
indexu DAX).> Model m4 tendenciu jasne rozliSovaf medzi oboma reZimami, ako naznacuje aj
skuto¢nost, Ze pravdepodobnost rezimu s vysokou volatilitou je vo vSeobecnosti bud blizko
hodnote jedna alebo hodnote nula. Za celd vzorku tidajov od roku 1973 model naznacuje, ze
akciovy trh sa nachddzal v stave vysokej volatility priblizne 30 % celého ¢asového obdobia.
Poslednt dekadu vSak mozno charakterizovaf ako turbulentnej$iu, v ktorej rezim s vysokou
volatilitou trval priblizne dve tretiny celého ¢asového obdobia. V tejto situdcii, po viac neZ tri
a pol ro¢nom obdob{ relativne nizkych drovni volatility sa zdd, Ze finan¢nd kriza bola spusta-
¢om pre ndvrat k vysSej volatilite zaciatkom augusta 2007. Napriek uvedenému boli k dispozi-
cii iba obmedzené empirické dokazy pre vznik reZimu s vysokou volatitilitou v prvych mesia-
coch krizy, priCom zodpovedajica pravdepodobnost bola v tom ¢ase iba nepatrne vyS$§ia neZ
50 %. Pravdepodobnost vzniku rezimu s vysokou volatilitou neprekrocila hranicu 80 % az do
novembra 2007, ndsledne vSak zostala vyrazne nad iiou. KedZe odhadovand pravdepodobnost

4 Model je zaloZeny na tyzdennej vynosnosti celkového indexu trhovych cien Datastream za eurozénu od februdra 1973 do februdra
2008. Je Specifikovany ako Markovov switching ARCH model, ktory zohladiiuje dva rezimy volatility a asymetrické efekty (t. z.
pozitivne a negativne Soky vynosov ovplyviiuji podmiene¢né varianéné procesy roznym spésobom). Pozri D. Domanski a M. Kremer
(2000), ,,The dynamics of international asset price linkages and their effects on German stock and bond markets“, Banka pre medzi-
ndrodné zictovanie, zbornik z konferencie ¢. 8, s. 134-158.

Index VDAX (presnejSie index VDAX-NEW) a index VSTOXX st koncep¢ne identické a v praxi vykazuji velmi podobny vyvoj.
Kym index VDAX bol vypoéitany spitne do janudra 1992, index VSTOXX nie je k dispozicii za obdobie pred janudrom 1999.
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prechodu z reZimu s vysokou volatilitou na reZim s nizkou volatilitou je pomerne nizka, je
pravdepodobné, Ze rezZim s vysokou volatilitou, ked sa uz tento stav dosiahne, zotrva zachova-
ny v urcitej lehote. Ako vSak naznacuju vysledky za plnd vzorku ddajov od roku 1973, skutoc-
né dizka fézy s vysokou volatilitou je rézna — od krétkych epizéd, ako napriklad dvojmesa&né
obdobie, ktoré sa zac¢alo koncom mdja 2006, az po dlhodobejsie fazy, kde méZeme ako extrém-
ny priklad uviest dlhodobé obdobie, ktoré sa zacalo v polovici roka 1999. Preto aj ked model
naznacuje, zZe sucasné obdobie vysokej volatility bude pravdepodobne urcity Cas trvat, jeho
celkové trvanie je mozné odhadnif len so zna¢nou neistotou.

Na zaver, pri ostatnych nezmenenych podmienkach vedie dlhotrvajice obdobie vysokej vola-
tility akciovych trhov k zhorSeniu podmienok financovania v hospodarstve z déovodu zvyse-
nych rizikovych prirdZok pri investicidch do akcii, v porovnani s neobvykle nizkymi prirdzka-
mi, ktoré boli zaznamenané v rokoch predchddzajicich krize na finan¢nom trhu.®

6 Volatilita akciovych trhov sa okrem toho Casto spdja s podobnym vyvojom spreadov podnikovych dlhopisov. Pozri box s nizvom
Neddvne precenenie tiverového rizika* vo vydani MB ECB z oktébra 2007.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

V désledku oneskorenych vplyvov zvyseni kliicovych iirokovych sadzieb ECB z konca roka 2005,
ako aj prehodnocovania rizik zaznamenaného na financénych trhoch od polovice roka 2007, sa
redlne ndklady na financovania sektora nefinancnych podnikov eurozony z vonkajsich zdrojov vo
Stvrtom Stvrtroku dalej zvysili. Siicasne vo Stvrtom Stvrfroku, i napriek rastiicim ndkladom dlho-
vého financovania a nadalej pozitivneho vyvoja v oblasti ziskovosti, zostali na vysokej iirovni aj
wvery PFI nefinancnym spoloc¢nostiam. V dosledku toho pokracoval rastovy trend pomeru dlhu
nefinancnych spolocnosti, zaznamenany v predchddzajiicich Stvrtrokoch.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spoloc¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, vyjad-
rené ndkladmi na rdézne zdroje financovania vdZenymi nesplatenymi objemami ocistenymi
o d¢inky precenenia’, sa vo Stvrtom Stvriroku 2007 dalej zvysili, hoci nedosiahli trovefi predché-
dzajdcich maxim z rokov 2000 aZ 2002 (graf 27).° Vo §tvrtom §tvrtroku 2007 bol nérast redlnych
ndkladov na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov Ziveny najmé pokracu-
jucim rastom redlnych ndkladov na dlhové financovanie, ktoré stipli asi o 10 bazickych bodov.
K tomuto ndrastu prispeli tieZ redlne ndklady na bankové dvery a redlne naklady trhového dlho-
vého financovania. Redlne ndklady na ziskavanie kapitdlu emisiou (kétovanych) akcii sa pocas
toho istého obdobia len mierne zvysili. Narast celkovych redlnych ndkladov na financovanie ne-
finanénych spolo¢nosti eurozény odrdZa najmé sprisfiovanie podmienok v oblasti financovania,
ktoré sa zacalo v decembri 2005, a je teda zhruba v silade s typickym priebehom oneskoreného
prenosu trokovych sadzieb a ich postupného vyrovndvania sa, zaznamenanom pocas predchddza-
jucich hospodarskych cyklov. Stcasne k ndrastu ndkladov na financovanie zaznamenaného v po-
slednych mesiacoch prispeli aj napédtia na finanénych trhoch a prehodnocovanie rizik.

Pokial ide o jednotlivé zlozky redlnych ndkladov na financovanie nefinanénych spoloc¢nosti
z vonkajsich zdrojov, redlne ndklady na bankové tvery sa vo Stvrtom Stvrfroku d’alej zvysili, o 10

w

Podrobny opis sposobu merania redlnych ndkladov na financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov je uvedeny
v boxe 4 vo vydani Mesa¢ného bulletinu z marca 2005.
Statisticky zlom nie je vzaty do tvahy.
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s CH T TRV T EO O (L bdzickyceh bodov. K tomuto nérastu prispeli tak
nefinanénych spolocnosti evrozény kratkodobé, ako aj dlhodobé tirokové miery.
V nomindlnom vyjadreni sa krdtkodobé droko-
vé miery PFI z Gverov nefinanénym spolo¢nos-

(V% p.a.)

== Celkové ndklady financovania

..o Redlne trokové miery kratkodobych tverov PFI tiam s pOhythym urocenim a so zacCiatocnou
===- Redlne tirokové miery dlhodobych tiverov PFI fixdciou sadzby do jedného roka v obdobi od
—— Reilne ndklady na trhové financovanie dlhopismi PV .

,,,,, Redlne naklady na kapitdlové financovanie septembra do decembra 2007 zvysili asi o 10
0.0 oo  AaZ 15 bazickych bodov (tabulka 4). Toto zvy-
80 go  Senie bolo o nieco vysSsie ako v pripade trojme-
70 70 sacného EURIBOR-u, ¢o bolo zrejme odrazom
0 60 oneskoreného prispésobenia sa bankovych
5,0 5’0 drokovych mier, v silade so zmenami zodpo-

0 vedajtcich trhovych mier v ¢ase po vyraznom
<N zvySeni EURIBOR-u v trefom Stvrfroku 2007.
30 N y y
V dosledku toho sa vo Stvrtom Stvrtroku 2007
2,0 . Y. o S L.
mierne zmenS$ilo rozpitie medzi kratkodobymi
0 1.0 . Lo . . , .
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 trokovymi mierami bankovych dverov a troj-
i i mesacnou Urokovou mierou pefiazného trhu,
Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy

Consensus Economic. ale zostalo vyrazne pod svojim priemerom od
Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinan- . . 7

¢nych spolocnosti st vypocitané ako vdzeny priemer ndkladov januara 2003.

na bankové dvery, ndkladov na financovanie dlhopismi a ndkla-

dov na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotlivych

nesplatenych objemov deflovanych inflaénymi ocakdvaniami Dlhodobé urokové miery PFI z dverov nefi-
(podrobnejSie v boxe 4 v Mesacnom bulletine z marca 2005). K K .
Zavedenie harmonizovanych drokovych mier dverov PFI na za- nan(v:n}'/m spo]oénostlam so zadfiatofnou fixa-

¢iatku roku 2003 sposobilo prerusenie tohto Statistického radu. . 5 Lo o .,
ciou viac ako 5 rokov vzréstli pocas toho istého

4,0
3,0
2,0

Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vazené"

Zmena v bazickych
bodoch do dec. 2007%

2006 2006 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Nov. Dec. Jin Sep. Nov.

Urokové miery iverov PFI
Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 5,80 6,06 6,18 6,50 6,51 6,60 42 10 9
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixaciou
urokovej miery do 1 roka 5,08 5,29 5,53 5,92 5,95 6,08 54 16 12
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,67 4,83 5,00 5,24 5,29 5,32 32 8 2
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym troc¢enim a s pociato¢nou fixaciou
urokovej miery do 1 roka 4,50 4,68 4,90 5,21 5,08 5,36 46 15 28
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 4,63 4,86 5,17 5,43 5,38 5,47 30 4 8

Memo polozky

3-mesacnd tGrokovéd miera pefiazného trhu 3,68 3,89 4,15 4,74 4,64 4,85 70 11 21
Vynosy 2-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,79 3,94 4,45 4,10 3,94 4,05 -40 -4 12
Vynosy 5-ro¢nych Statnych dlhopisov 3,83 3,95 4,57 4,19 4,00 4,14 -43 -5 14
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 st 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 vih krajin vychddzajicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. Daliie informacie v boxe Analysing
MFI interest rates at the euro area level, Mesacny bulletin, august 2004.

2) V désledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

7 Nové harmonizované §tatistiky drokovych mier PFI Eurosystému sa zaviedli v janudri 2003.
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Graf 28 Spready Ipodnilmv?tll dihopisov obdobia len mierne, a to o priblizne 5 az 10 ba-
ocnosti zickych bodov, v zédvislosti od objemu dveru.
Sucasne sa vSak vynosy porovnatelnych Stat-
nych dlhopisov dalej zniZovali, ¢o viedlo
k dalSiemu zvédcseniu rozpitia medzi dlhodo-

= Nefinancné AA, v eurdch (Iava os) L, L, . . . , .,
..... Finanéné BBB, v eurdch (Tavd os) bymi drokovymi mierami bankovych tdverov
==== Nefinaniné BBB, v eurdch (Tavd os) a vynosmi dvojroénych a péfroénych Stitnych
—— Vysokovynosové, v eurdch (prava os) . o o n
00 600 dlhopisov vo Stvrtom Stvrfroku 2007. V do-
sledku toho sa v ¢ase do konca decembra do-

nefinanénych spo

(bazické body; mesacné priemery)

=

600 1400 stali spready dlhodobych tverov nefinanénym
500 : 1200 gpolo¢nostiam na najvys$siu droven od zaciatku
I 1000 roka 2003.
400 = -
3 21 800
200 N 600 Celkovo tento vyvoj kore3ponduje s vysledka-

mi prieskumu bankovych tdverov v eurozéne
z janudra 2008, ktoré poukazuji na to, Ze po
dlh§om obdobi uvolnenych dverovych podmie-
nok banky zacali vo vidc¢Sej miere prehodnoco-
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. vat rizikd. V pOSlednom prieSkume bankovych
Pozndmka: Spready nefinanénych dlhopisov si pocitané voci averov banky llViedli, 7e uverové §tandardy sa
EAEREL HLEE DT A sprisnili v dosledku vplyvu napéti na finan-
¢nych trhoch na ich financovanie sa a suvahy.
Z tohto dovodu sa ako faktory, ktoré prispeli k sprisneniu dverovych Standardov v Cistom vyjad-
reni uvadzali ndklady bank stvisiace s ich kapitdlom, poziciou likvidity a pristupom k trhovému
financovaniu, ak aj ich ocCakdvanie celkovej hospodarskej aktivity a vyhliadky priemyselného
sektora ¢i jednotlivych podnikov. Konkrétne sa problémy bank eurozény pri pristupe k svojmu
financovaniu, ako sa uvddzalo v prieskume, prejavili zvysenim trokovych mier peflazného trhu,
ako aj vyraznym ndrastom spreadov dlhopisov podnikov zaznamenanom v druhej polovici roka
2007 a na zaciatku roka 2008 (graf 28).
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Pokial ide o ziskavanie prostriedkov prostrednictvom emisie dlhovych cennych papierov, redlne
ndklady na dlhové financovania prostrednictvom trhu sa vo Stvrtom Stvrfroku 2007 dalej zvySo-
vali, pricom od septembra do decembra 2007 vzréstli o asi 10 bazickych bodov. Tento rast bol
spdsobeny vyznamnym zvicSenim spreadov dlhopisov nefinan¢nych podnikov v Stvrtom Stvrfro-
ku 2007 a v prvych dvoch mesiacoch roku 2008 (graf 28), ktory viac ako vykompenzoval pokles
vynosov Statnych dlhopisov. Stcasne bol ndrast tychto spreadov mensi ako v pripade dlhopisov
finan¢nych podnikov, ¢o odrdza skuto¢nost, Ze napitia na finanénom trhu mali mimoriadne silny
dopad na bankovy sektor. Neddvno, na zaciatku marca 2008, zostali redlne ndklady trhového
dlhového financovania zhruba nezmenené, na urovni 3,9 %, ktora sa dosiahla na konci decembra
2007.

Redlne ndklady na kapitdl ziskavany vyddvanim novych akcif kétovanymi nefinanénymi spolo¢-
nostami vzrastli vo Stvrtom Stvrfroku 2007 len mierne, ¢o bolo odrazom slabej vykonnosti akcio-
vého trhu. V dosledku toho, aj ked medzera medzi redlnymi ndkladmi na kapitdl emisiou akcii
a redlnymi ndkladmi na dlhové financovanie zostala nad’alej znac¢n4, jej zmensovanie pokracova-
lo a v oktébri 2007 dosiahla najniz$iu Groven zaznamenanu od prvého Stvrfroka 2002. Na konci
februdra 2008, ako odraz nepriaznivého vyvoja na akciovom trhu, redlne ndklady na kapitdl zis-
kavany emisiou akcii kétovanymi spolo¢nosfami dosiahli droveil o 42 bazickych bodov vyssiu
ako na konci roka 2007.
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Graf 29 Ziskovost kétovanych nefinanénych Graf 30 Struktira relilneihroinei miery rastu
spolocnosti financovania nefinanénych spoloénosti
(pomer Cistého zisku k odbytu; Stvrfrocné tdaje) (medziro¢nd percentudlna zmena)
= Nefinan¢né spoloc¢nosti spolu — KGtované akcie
""" Priemyselnd vyroba mmsn Dlhové cenné papiere
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Pozndmka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel
Zdroj: Thomson Datastream a vypo¢ty ECB. medzi ro¢nou mierou rastu a deflaitorom HDP.

TOKY FINANCOVANIA

Podra agregovanych udajov ziskanych z podnikovych d¢tovnych uzdvierok sa vo Stvrtom Stvrtro-
ku 2007 znacne zvysila ziskovost kétovanych nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne, vyjadrena
pomerom ¢istého zisku k trzbam, priCom dosiahla najvyssiu uroven od roku 1999 (graf 29). Po-
dobne ako v predchddzajicich Stvrfrokoch bol vyvoj zisku zrejme Ziveny zvySenim efektivity
v dosledku klesajucich prevadzkovych ndkladov v pomere k trzbdm a zdravého vyvoja v oblasti
cash-flow, ¢o bolo ¢iasto¢ne kompenzované zvySenou trokovou zdfazou nefinan¢nych spoloc-
nosti v dosledku tak akumuldcie dlhu, ako aj vys$sich drokovych sadzieb. Pokial ide o vyvoj cash
flow, z boxu 6 vidno, Ze vyrazné hotovostné toky mohli vyrazne prispief k znacnym ndrastom
ukazovatelov likvidity nefinan¢nych spolo¢nosti v poslednych rokoch. Pokial ide o vyvoj zisko-
vosti vo Stvrtom Stvrfroku 2007 v sektorovom ¢leneni, pomer zisku k trzbam kétovanych nefi-
nancnych spolo¢nosti sa zvysil vo vSetkych sektoroch s vynimkou sektora velko- a maloobcho-
du, ktory bol zrejme nepriaznivo ovplyvneny skutocnostou, Ze rast spotreby zostal na miernej
drovni.

Napriek celkovo priaznivej situdcii v oblasti ziskovosti podnikov nefinan¢né spolo¢nosti vo Stvr-
tom Stvrfroku 2007 dalej zvysili svoje financovanie z vonkajsich zdrojov. Redlna ro¢nd miera
rastu financovania nefinanénych spolo¢nosti (vrdtane dverov PFI, dlhovych cennych papierov
a kétovanych akcif) vzrdstla vo Stvrtom Stvrfroku na 5,0 % v porovnani so 4,9 % v predchddzaji-
com Stvrfroku (graf 30). Konkrétne prispevok dverového financovania dalej rdstol, pricom miera
rastu tohto financovania dosiahla 4,1 %, zatial o prispevok financovania prostrednictvom dlho-
vych cennych papierov zostal pribliZne nezmeneny. A napokon objem emisii kétovanych akcii sa
v porovnanf s tretim Stvrerokom mierne zotavil, av§ak z dlhodobého hladiska zostal nizky. V Sir-
Som pohlade a so zapocitanim emisii zdkladného kapitdlu nekétovanymi spolocnostami, rezerv
dochodkovych fondov a inych zdvizkov zostala rocnd miera rastu financovania nefinanénych
spoloc¢nosti v trefom Stvrfroku 2007 stabilnd, na drovni 6,5 %, ako to ukazuji udaje z Gctov euro-
z6ny za jednotlivé sektory.
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena; ku koncu Stvrfroka) .
Roc¢na miera rastu
2006 2006 2007 2007 2007 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.
Uvery PFI 13,1 12,6 13,3 14,0 14,5 14,6
Do 1 roka 9,7 9,9 11,1 12,6 12,8 12,6
0Od 1 do 5 rokov 20,8 18,6 19,9 20,3 21,8 22,6
Nad 5 rokov 12,5 12,1 12,2 12,5 12,8 12,8
Vydané dlhové cenné papiere 5,4 5,7 8,2 8,5 9,0 -
Kritkodobé 3,8 7,9 18,6 21,2 28,9 -
Dlhodobé, z toho” 5.7 53 6,3 6,2 5.5 -
S pevnou trokovou mierou 2,2 3,1 3,9 42 5,1 -
S pohyblivou drokovou mierou 25,7 20,6 19,7 18,7 9,5 -
Vydané kétované akcie 0,8 0,9 1,2 1,3 1,3 -
Memo polozky?

Financovanie spolu 6,1 6,2 6,6 6,5 - -
ljvery nefinanénym spolo¢nostiam 10,1 10,2 10,3 11,4 - -
Poistno-technické rezervy? 4,7 4,5 4,0 34 = =

Zdroj: ECB, Eurostat a vypoc¢ty ECB.

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

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

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

3) Zahfiiaji rezervy penzijnych fondov.

Graf 31 Rast Gverov a faktory prispievajice Ro¢nd miera rastu tverov PFI nefinanénym
k dopytu nefinanénych spolocnosti po éveroch spolo¢nostiam dosiahla v janudri 2008 bezpre-
cedentne vysoki droveni 14,6 %, a v porovnani
s urovilou 14,5 % v decembri 2007 sa dalej

(ro¢nd percentudlna zmena; ¢istd percentudlna hodnota)

== Fixné investicie (pravd os) zvysila (tabulka 5, ¢ast 2.1). Uverové financo-
wamn Zdsoby a prevadzkovy kapitdl (prava os) . Kk fi énveh dnik led
=== M&A a podnikova restrukturalizdcia (pravd os) vanie sektora ne mancnych podnikov v posled-
mmm  ReStrukturalizicia dlhu (pravd os) nych mesiacoch vyrazne prekro¢ilo maxima

e Iplemé financovanie (prava os) . . L.
- -~ Uvery nefinantnym spolotnostiam (Tav4 os) zaznamenané v predchddzajucich cykloch, na-
30  priklad v porovnani sro¢nou mierou rastu
| N 12 % v tretom Stvrfroku 2000 a 14 % v Stvrtom

INR P G 20 " . .. . .
LIL| ,i Q| Stvrtroku 1990. V tejto stvislosti sa zatial ne-
| B s _T o zd4, Ze by napitosti na uverovom trhu pozoro-
}} | i E I l H ,“ || 0 vané od leta 2007 stlmili dopyt podnikov euro-
i N . B H 2 o, 2

i | i i I iI z6ny po uveroch alebo ochotu bank poskytovat

[ | 10 im finan¢né prostriedky. To je zrejme v rozpo-

o9  re sinformdciami, ktoré priniesol prieskum

bankovych dverov z janudra 2008, a ktoré pou-

; | . i h et - )
2005 2006 2007 kazovali na Cisté sprisnenie Standardov uplat

flovanych na podnikové dvery a tverové linky

Zdroj: ECB. 73 Sisty d P h b Sak
Pozndmka: Cisté percentudlne ddaje znamenaji rozdiel medzi ana nizsi cisty dopyt po uveroch. Treba vsa

percentudlnym podielom bdnk, ktoré ozndmili, Ze dany faktor y 4 4 ¥ :

prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, poznamenaf, Ze rast Gverov mé vo vSeobecnosti

ktoré ozndmili, ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tiez prie- tendenciu reacovaf na zmenvy dverovvch S$tan-
skum bankovych tverov z oktébra 2007. 8 Y y
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Napriek urc¢itému spomaleniu (podla vysledkov [/ )] Uspory, financovanie u investicie
prieskumu bankovych tverov) zostal dopyt po | LLELEVHET LG UH ]
uveroch v sledovanom obdobi pozitivny, preto-
7Ze podniky nadalej poZadovali prostriedky na
financovanie fixnych investicii a prevadzkové-
ho kapitdlu (graf 31). Okrem toho sa pripady
skdpenia spolo¢nosti na dlh (leveraged buyout)
v druhej polovici roka 2007 a na zaciatku roka
2008 skoro prestali vyskytovat, ale iné aktivity
v oblasti fuzii a akvizicii (M&A) zostali pocas
tohto obdobia pomerne vyrazné, ¢o podporilo
dopyt po dveroch. Okrem toho fazkosti pri pre- 40
daji dverov na sekundarnom trhu s dvermi, pri-
padne v spojeni s istym poklesom aktivit v ob-
lasti sekuritizdcie v stvislosti s napédtiami na fi-
nan¢nych trhoch, mohli viest k prolongicidm
poskytnutych udverov alebo cerpanych tvero-
vych liniek. NavySe rast dverov nefinancnym
podnikom mohol byt podporovany aj tstupom
od trhového dlhového financovania v dosledku
zhor §enej situdcie na trhoch s podnikovymi dlh- l%g;gjan}:ﬁgalll)ég édl?lit};ae;;g(z)g?t};vajﬁ tvery, dlhové cenné papiere
mi v poslednych mesiacoch. Pri pohlade do bu-  2rezervy dochodkovych fondov. . Ostatné* zahfiia financné de-
rivaty, ostatné zdvizky/pohladdvky a tpravy.
ddcnosti mozno ocakdvat urcité zmiernenie ras-
tu dverov nefinanénym spolo¢nostiam. Dovo-
dom su sprisnené uverové podmienky v dosledku turbulencii na finan¢nych trhoch a oneskorené
vplyvy postupného zvySovania kIicovych trokovych sadzieb ECB od konca roka 2005.

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

—
i
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Ostatné

Cisté obstaranie majetkovych G&asti

Cisté obstaranie finan¢nych aktiv (bez majetkovych Gasti)
Tvorba hrubého kapitdlu

Emisia nek6tovanych akeif

Emisia kétovanych akcif

Dlhové financovanie

Hrubé tspory a cisté kapitalové transfery

60 60
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Roc¢nd miera rastu objemu emisii dlhovych cennych papierov nefinan¢nych spolo¢nosti sa vo
Stvrtom Stvrfroku 2007 mierne zvyS$ila, priCom v decembri dosiahla 9,0 %. Ro¢nd miera rastu
emisie kratkodobych dlhovych cennych papierov nefinanénych spolo¢nosti sa pocas tohto obdo-
bia zvysila skoro o 8 percentudlnych bodov a dosiahla 28,9 %, zatial ¢o miera rastu emisie dlho-
dobych dlhovych cennych papierov klesla na 5,5 % (zo 6,2 % v predchddzajicom Stvrtroku), ¢o
mohlo byt odrazom nédrastov vynosov podnikovych dlhopisov v tomto obdobi. Tieto vysoké roc-
né miery rastu dalej vo velkej miere odrdzaji aj bazické efekty, zatial ¢o emisné aktivity vyjad-
rené trojmesacnou anualizovanou mierou rastu o¢istenou o sezénne vplyvy sa na konci roka 2007
vyznamne spomalili.

Sektor nefinan¢nych podnikov méze ziskavaf financné prostriedky aj prostrednictvom emisie
dlhovych cennych papierov dcérskymi finanénymi spolo¢nostami (t. j. nepeflaznymi finanénymi
spolo¢nostami). Aj ked vicSina takéhoto financovania mdze sivisief so sekuritizadciou uskutoc-
fovanou PFI, ro¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov emitovanych nepenaznymi finanény-
mi spolo¢nosfami zostala vo Stvrtom Stvrfroku 2007 na vysokej drovni, pricom v decembri do-
siahla 28,2 %, a teda tieZ mohla sektoru nefinan¢nych spoloc¢nosti podnikov poskytnif dodato¢né
finan¢né zdroje. Okrem toho, na rozdiel od nefinan¢nych spolo¢nosti, trojmesa¢nd anualizovana,
sezonne oCistend miera rastu celkovej emisie dlhovych cennych papierov nepeniaznymi finanény-
mi spolo¢nostami sa v decembri 2007 vyrazne zvysila, na 31,5 %. To vSak bolo najmi odrazom
Culej emisnej aktivity v menSom pocte krajin eurozény, ked podla neoficidlnych informécii sa
podstatna Casf emitovanych cennych papierov umiestnila privatne, pricom PFI mali moZnosf tieto
cenné papiere kupovat priamo od svojich Gcelovo zriadenych spolo¢nosti (Cast 2.1).
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Roc¢né miera rastu objemu akcii emitovanych kétovanymi nefinanénymi spolo¢nostami dosiahla
vo Stvrtom Stvrfroku 2007 1,3 %, t. j. rovnakd drovenl ako v predchddzajicom Stvrfroku. Pokial
ide o toky, Cisty objem emisii akcii kétovanych nefinancnych spolo¢nosti vo Stvrtom Stvrfroku
celkovo dosiahol 20 mld. EUR, ¢o bolo takmer o 5 mld. viac ako v priemere za predchddzajice
Styri Stvrfroky. Bolo to spdsobené najméd pomerne vysokym objemom hrubych emisii.

A napokon, pokial ide o celkovy vyvoj tspor nefinancnych spolo¢nosti, ich financovanie a in-
vesticie, na zdklade ndrodnych tctov sa zdd, Ze v trefom Stvrfroku 2007 (posledny Stvrfrok, za
ktory st udaje k dispozicii) boli financné prostriedky ziskané nefinanénymi spolo¢nostami euro-
z6ny v rdmci ich pokracujicej vysokej ziskovosti a zna¢ného vyuZzivania dlhového financovania
z vonkajsich zdrojov nad’alej vyuZivané na financovanie hrubej tvorby kapitdlu a (i ked v mense;j
miere ako v predchddzajicich Stvrfrokoch) finan¢né investicie (graf 32). NavySe rastice vyuzi-
vanie dlhového financovania z vonkajSich zdrojov poukazuje na ndrast medzery financovania
(t. j. investicii po odpocitani uspor) nefinancnych spolo¢nosti eurozény v roku 2007.

CINITELE, KTORE URCUJU DRZBU HOTOVOSTI V NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTIACH:
MIKROEKONOMICKA ANALYZA

V poslednych rokoch nefinan¢né spoloc¢nosti v eurozéne vyrazne zvysili svoj podiel likvidity
(t. j. peniaze a pefiazné ekvivalenty! ako percentudlny podiel celkovych aktiv). Treba preskdmat
¢o sa skryva za tymto zvySenim, a zhodnotif vyvoj, ktory bol pomerne Siroko rozsireny v jednot-
livych sektoroch. Preto tento box analyzuje vzfah medzi drzbou hotovosti a niektorymi jej poten-
cidlnymi determinantmi a vyuZiva pritom rozsiahly sibor ddajov z obdobia rokov 1998 — 2005.2

Preco drzia nefinan¢né spoloc¢nosti likvidné aktiva? Vyhody a naklady drzby hotovosti

Drzbu hotovosti ovplyviiuji ndklady a vyhody drzby likvidnych aktiv. Ndklady stvisia s niz-
§imi vynosmi, ktoré poskytuji prostriedky investované do tohto druhu aktiv v porovnani s al-
ternativnymi spdsobmi vyuZitia tychto prostriedkov. Predpokladajme, Ze otdzka, ¢i splatif
uvery alebo drzaf peflaznu hotovost je najdolezitejSim rozhodnutim v oblasti finan¢nych in-
vesticii, ktorej musia nefinan¢né spolocnosti celif. Potom rozdiel medzi drokovymi sadzbami
z bankovych tverov a internou mierou vynosnosti z agregatu M3 (ktory zahfila o nieco uZzsi
okruh aktiv, nez akym sd peniaze a pefiazné ekvivalenty, ktoré sa tu berd do dvahy) mozno
pouzif ako ndhradu za ndklady. Néklady na drzbu pefiaznej hotovosti budi pravdepodobne
vyssie v pripade podnikov s vyssim pakovym efektom, a preto mozZno ocakdvaf negativny
vztah medzi podielom likvidity firiem a ich zadlZenosfou

Co sa tyka vyhod drzby hotovostnych aktiv, literatiira o drzbe hotovosti v podnikovom sektore
zdoraziiuje dva hlavné prvky: motiv transakénych ndkladov (t. z. schopnost firmy uSetrif trans-
akéné ndklady tym, Ze vyuZije na platby hotovost bez toho, Ze by musela speilaZzovat svoje akti-
va) a motiv opatrnosti (t. j. Zelanie firmy akumulovat pefiaznd hotovost s ciefom zabezpecif sa
pred rizikom nedostatku hotovosti v budiicnosti). Z toho prvého vyplyva pozitivny vzfah medzi
drzbou hotovosti a transakciami firiem (alebo ich droviiou aktivity, ktortd v tomto pripade vyjad-

1 Peniaze a pefiazné ekvivalenty zahfiiaji vSetky likvidné prostriedky (a tym predstavuji $ir$i okruh aktiv nez pefiazny agregat M3).
2 Tieto udaje zahffiajui viac ako 600 000 pozorovani priblizne 100 000 nefinan¢nych spolo¢nosti (registrovanych i neregistrovanych na
burze) v eurozéne. Udaje pochddzaji z databazy AMADEUS, ktord vedie Bureau van Dijk.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008



ruju penazné toky) a negativny vzfah medzi drzbou hotovosti a nepefiaznymi kratkodobymi akti-
vami (ako st napriklad obchodné pohladdvky), ktoré mozno jednoduchS$ie premenif na peniaze
nez iné aktiva. Z motivu opatrnosti vyplyva pozitivny vzfah medzi podielmi likvidity a volatili-
tou penaznych tokov, ako aj negativny vzfah medzi podielmi likvidity a (menej volatilnymi)
hmotnymi aktivami. Na zdver mozno uviest, Ze motivacia drzaf pefiaznt hotovost je vo firmach
rozna a stvisi napriklad s rozdielnymi finanénymi obmedzeniami, ktorym sd odliSne velké firmy
vystavené. Ak napriklad malé firmy maji obmedzenejsi pristup k externému financovaniu, mézu
sa rozhodnif pre drzbu vicsej hotovosti, s ocakdvanim, Ze budd tieto finan¢né prostriedky potre-
bovaf na financovanie novych projektov niekedy v budicnosti. Rozdiely vo finanénych obme-
dzeniach tiez mdZu sposobif rozdielnu drovei citlivosti stavu hotovosti voci pefiaznym tokom.

Vztah medzi drzbou hotovosti a jej determinantmi: deskriptivna analyza

Grafy A az F prezentuji vzfah medzi droviiou drzby hotovosti a réznymi premennymi, ktoré pri
zohladneni ndkladov a vyhod drzby hotovosti mdZu ovplyvnif pomery likvidity firiem. Grafy
prezentuju stredny podiel likvidity (ktory je definovany ako percentudlny podiel pelazi a pefiaz-
nych ekvivalentov k celkovym aktivam) za firmy vykazujice vysokd (t. j. nad 90 percentilov),
strednu (od 45 do 55 percentilov) a nizku (menej nez 10 percentilov) troven danej premenne;.

Ako vidno v grafe A, zd4 sa, Ze existuje jasny vzfah medzi drzbou hotovosti firiem (vyjadrenou
ako ich podiel likvidity) a ich droviiou zadlZenosti. Firmy s vysokym podielom vyuzitia exter-
nych zdrojov majd niz8iu droven hotovosti, ¢o suvisi s vy$§imi ndkladmi na prilezitost drzat
likvidné aktiva. Jasny vzfah mozno vidief taktiez pri porovnani peiaznych pozicii firiem s roz-
nym podielom hodnoty penaznych tokov k hodnote aktiv, pricom firmy s vy$§imi penaZznymi
tokmi relativne k hodnote ich aktiv taktieZ vykazuji vyssie podiely likvidity (graf B). Rozdiel je
osobitne vyrazny v pripade firiem s najvyS§imi Groviiami interne generovanych prostriedkov.

Vv,

Tento rozdiel sa okrem toho postupom Casu zvysil, kedZe firmy s najvyS$§imi pefiaznymi tokmi
za posledné roky zaznamenali najvicsi prirastok drzby hotovosti. Podobne firmy s vysokou
droviiou hmotnych aktiv v ich sivahdch vykazuju — v silade s obmedzenejSou volatilitou tohto

druhu aktiv — vyrazne nizsie drovne drzby hotovosti nez firmy, ktoré maju strednd a nizku udro-

Graf A Ukazovatele likvidity pre firmy s roznymi Graf B Ukazovatele likvidity pre firmy s roznymi
uroviiami zadlienosti groviiami hotovostnych tokov
(pomer hotovosti a ekvivalentov hotovosti k celkovym aktivam) (pomer hotovosti a ekvivalentov hotovosti k celkovym aktivam)
= Nizka zadlZenost = Nizky tok hotovosti
----- Strednd zadlZenost +++++ Stredny tok hotovosti
====Vysoka zadlZenost ====Vysoky tok hotovosti
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Zdroje: AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB. Zdroje: AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.
Pozndmka: ZadlZenost sa definuje ako pomer dlhu k celkovym aktivam. Pozndmka: ZadlZenost sa definuje ako pomer dlhu k celkovym aktivam.
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Graf C Ukazovatele likvidity pre firmy s roznymi Graf D Ukazovatele likvidity pre firmy s réznymi

uroviiami hmotnych aktiv uroviiami ¢istého pracovného kapitdlu
(pomer hotovosti a ekvivalentov hotovosti k celkovym aktivam) (pomer hotovosti a ekvivalentov hotovosti k celkovym aktivam)
= Nizky objem hmotnych aktiv vo¢i aktivam = Nizky objem ¢istého pracovného kapitalu
----- Stredny objem hmotnych aktiv voci aktivam «eees Stredny objem cistého pracovného kapitdlu
====Vysoky objem hmotnych aktiv vo¢i aktivam ====Vysoky objem ¢istého pracovného kapitdlu
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Zdroje: AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypoc¢ty ECB. Zdroje: AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.
Pozndmka: Cisty pracovny kapital sa definuje ako iné kratkodo-
bé aktiva nez hotovost a ekvivalenty hotovosti.

veil takychto aktiv, a maji podobné podiely likvidity (graf C). V stlade s ich substitutivnou tlo-

hou moZno pozorovaf negativny vztah medzi drzbou pefiazi a ¢istym pracovnym kapitdlom (graf

D). Takisto graf E zndzoriiuje, Ze podiely likvidity sa vo firmdch réznych velkosti vyrazne liSia,

pri¢om najmaé tie najmensSie spolocnosti maju v drzbe vyrazne viac hotovosti nez vicsie spoloc-

nosti. Na rozdiel od ocakdvania sa nezdd, Ze by vzfah medzi volatilitou peiiaznych tokov a drz-
bou likvidity bol pozitivny na zdklade tejto jednoduchej deskriptivnej analyzy s dvoma premen-
nymi, kedZe firmy s premenlivejSimi tokmi hotovosti, zdd sa, maji v drzbe menej pefiazi (graf

F). Ak vsak predpokladame vzfah rovnosti medzi drzbou hotovosti a vSetkymi vysSie uvedenymi

potencidlnymi determinantmi, ako aj ndkladmi na drzbu hotovosti, objavi sa nim pozitivny vztah

medzi drzbou hotovosti a volatilitou penaznych tokov (tabulka pri grafe G). Okrem toho sa v su-
lade s oCakdvaniami odhaduje negativny koeficient pre rozdiel medzi drokovymi sadzbami

z bankovych tverov a vlastnou mierou vynosnosti agregatu M3 nefinanénych spolo¢nosti, pri-

ECB

Graf E Ukazovatele likvidity pre firmy réznych Graf F Ukazovatele likvidity pre firmy s roznymi
vel'kosti stupiiami volatility hotovostného toku
(pomer hotovosti a ekvivalentov hotovosti k celkovym aktivam) (pomer hotovosti a ekvivalentov hotovosti k celkovym aktivam)
—  Malé firmy = Nizka volatilita hotovostného toku
----- Stredné firmy ««««« Strednd volatilita hotovostného toku
==== Velké firmy ==== Vysoka volatilita hotovostného toku
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Zdroj: AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB Zdroje: AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.
Pozndmka: Velkost firmy sa definuje ako funkcia aktiv. Pozndmka: Volatilita hotovostného toku sa meria ako koeficient

zmeny pre tito premennd.
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Vifah medzi vkazovatel'mi likvidity a vybranymi Graf G Prispevky k vyvoju v dribe likvidity

premennymi

(percentné body)

Koeficient v rovnici mm  ZadlZenost
Premenna ukazovatel'ov likvidity wess - Hmotné aktiva ako percento celkovych aktiv

=== Cisty pracovny kapitil ako percento aktiv

Tok hotovosti ako percento aktiv 0,17 messs - Volatilita hotovostného toku

Volatilita hotovostného toku 0,003 === Naklady na prileZitost

Hmotné aktiva ako percento celkovych aktiv -0,04 s Tok hotovosti ako percento aktiv

Zadlzenost ako percento aktiv 20,02 ==+ Vysvetlend zmena v drzbe hotovosti

Cisty pracovny kapital ako percento aktiv -0,03 0,8 0.8

Rozpitie medzi mierou bankovych poziciek 0,6 0,6

a mierou ndvratnosti z M3 -0,39 0,4 0,4

Vztah medzi drzbou hotovosti a velkosfou: 0,2 e ' V]

dummy (velkosf = strednd) -1,6 0,0 @ s ()

dummy (velkost = velkd) -2,1 02 — 02
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
-0,8 -0,8

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroje: AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.

Pozndmky: a) Tabulka uvddza odhadované koeficienty v pripade, ked’ sa ukazovatele likvidity vzfahuji k premennym uvedenym v ta-
bulke. VSetky premenné si vyznamné pri zvycajnych (95 %) tdrovniach dovery. b) Graf G zobrazuje prispevky k vyvoju v drzbe hoto-
vosti premennych obsiahnutych vo vyssie uvedenych grafoch. VSetky premenné st vyznamné pri Grovni vyznamnosti 5 %.

c¢om zvysenie tohto rozdielu o 100 béazickych bodov sposobi, zZe firmy zniZia svoj stav petiazi
0 0,4 percentudlneho bodu (6 % stredného podielu likvidity).

Graf G ilustruje dlohu, ktord hrd kazda z vyssie uvedenych premennych pri vysvetleni vyvoja
drzby likvidity za posledné roky podla odhadovanych koeficientov, ked’ su tieto premenné zahr-
nuté do rovnice podielu likvidity.> Ako mozno vidief, v§voj drzby hotovosti koncom 90-tych
rokov 20. storocia a v prvych rokoch nasledujicich po roku 2000 ovplyvnili prevazne zmeny
oportunitnych ndkladov (ktoré s tu zastipené rozpédtim medzi irokovou mierou bankovych dve-
rov a mierou vynosmi M3), kym neskdr (v obdobi rokov 2002 — 2005) hrali tdrokové sadzby
mensiu dlohu. V poslednych rokoch zvySenie podielu peitaznych tokov k celkovym aktivam na-
hradilo zmeny nédkladov ako hlavny faktor prispievajuci k akumuldcii drzanej hotovosti. Okrem
toho st odhadované time dummies na obdobie rokov 2003 — 2005 v rastiicej miere pozitivne, ¢o
naznacuje, ze k akumulacii pefiaznych prostriedkov v poslednych rokoch mohli prispief aj iné mak-
roekonomické faktory Firmy mohli napriklad akumulovat pefiazni hotovost s cielom realizovat
fiiziu alebo na akviziéné ¢innosti, ktoré sa v poslednych niekolkych rokoch vyrazne zvyili.*

Zhrnutie: dokazy prezentované v tomto boxe naznacuju, Ze drzba penazi stivisi so sivahovymi
premennymi ako zadlZenost, ¢isty pracovny kapitdl a hmotné aktiva, ako aj s inymi premenny-
mi, ako sd velkosf firmy a pefiazné toky. Spomedzi tychto faktorov sa zdd, Ze pefiazné toky
hrali najddleZzitejSiu dlohu pri vysvetlovani ndrastu podielov likvidity, ktory bol zaznamenany
v niekolkych poslednych rokoch v nefinan¢nych spolo¢nostiach. Akumulacia firemnej drzby
hotovosti je preto vo vSeobecnosti v silade so zvySenim redlnej hospodarskej aktivity v po-
slednych rokoch. Zmeny ndkladov na drzbu peniazi taktieZ ovplyvnili neddvny vyvoj drzby
hotovosti, av§ak v menSom rozsahu neZ na konci minulého storocia, kedy zvySovanie tychto
ndkladov prispelo k zniZeniu podielov likvidity.

3 Graf G neznédzorfiuje prispevok sivisiaci s oneskorenymi droviiami drzby hotovosti, ktoré by sa vzhladom na vysokd trovei stdlosti,

ktord tdto premennd vykazuje, javili ako podstatny vysvetlujici faktor v tejto analyze prispievajicich faktorov.
4 Viac v boxe Neddvne trendy aktivity fiizii a akvizicif v eurozone, Monthly Bulletin ECB, jil 2006.
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Graf 33 Pomer dlhu v sektore nefinanénych Graf 34 Zataienie nefinanénych spoloénosti

spolocnosti cistymi bankovymi rokovymi mierami

(v %) (bdzické body)
=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku
(lava os)
----- Pomer dlhu k HDP (prava os)
410 80 200 200
390 oo /
S 75
d 180 180
370 et
350 B e N A 70
- TN 160 160
330 65
7
310 |7 140 140
60
290
120 ™~ / 120
55
270
250 : T 50 100 ’ 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: DIh je vykazovany podla $tvrfrocnych dctov eurép-
skeho sektora. Zahffia dvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky. Posledny Stvrfrok je odhadnuty.

Pozndmka: ZafaZenie ¢istymi bankovymi drokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vdZenymi priemernymi mierami
z Gverov a vdZenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zalo-

zené na celkovych stavoch.

FINANCNA POZICIA

Znacny dopyt nefinan¢nych spolo¢nosti po dlhovom financovani v §tvrtom Stvrfroku 2007 viedol
k dalSiemu zvyseniu pomeru ich dlhu k HDP resp. pomeru ich dlhu k hrubému prevddzkovému
zisku, a to na 78 % resp. 386 % (graf 33). Rast dlhu spolu s ndrastom trokovych mier sposobil, Ze
Grokové zdtaZ nefinan¢nych spolo¢nosti sa na konci roka 2007 zvysila (graf 34).® Okrem toho
pomer dlhu k finanénym aktivam nefinan¢nych spolo¢nosti sa v druhom a trefom Stvrtroku 2007
mierne zvysil, ked sa predtym od prvého Stvrfroka 2003 znizZoval. Tento zvrat mohol byf odrazom
pokracujiceho rastu dlhového financovania z vonkajSich zdrojov a spomalenia finan¢nych inves-
ticii nefinanénych spolo¢nosti pocas tohto obdobia.

Zda sa, zZe pokracujica vysokd miera rastu dverového financovania nefinanénych spolo¢nosti pou-
kazuje na to, Ze tieto spolo¢nosti maji nadalej pomerne l'ahky pristup k financovaniu z vonkajsich
zdrojov. Sucasne ndznaky Cistého sprisnenia Standardov podnikovych tverov a d’al$i ndrast nakla-
dov na financovanie nefinan¢nych spoloc¢nosti z vonkajsich zdrojov vo §tvrtom Stvrfroku 2007 po-
ukazuju na urcité zhorSenie podmienok financovania nefinanénych spolo¢nosti v eurozoéne.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

Vo stvrtom stvrtroku 2007 sa opdt mierne sprisnili podmienky financovania tiverov domdcnos-
tiam, ¢o vyjadruji napriklad aj rastiice tirokové miery tiverov na byvanie. Zdd sa vsak, Ze financ-
né turbulencie, ktoré sa zacali v lete 2007, mali na ndklady financovania zatial iba obmedzeny

8 Graf 34 znazorfiuje priemernd trokovd mieru dverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam. Vyvoj tohto ¢asového radu zhruba zodpovedd vyvoju
celkovej drokovej zdfazi sektora nefinanénych spolo¢nosti, ako o tom informuje integrovand Statistika ekonomickych a finan¢nych tctov
eurozdny.
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vplyv. Dynamika tiverov domdcnostiam v janudri dalej klesala, ¢o bolo v siilade s trendom pozo-
rovanym od jari 2006, a ¢o vyistilo do spomalenia rastu zadlZenosti domdcnosti v poslednom
Stvrtroku 2007. Tak ¢i onak, toky tiverov PFI poskytnutych domdcnostiam za poslednych niekolko
mesiacov nepoukazujii na nejaké badatelné zmiernenie pod vplyvom turbulencii.

PODMIENKY FINANCOVANIA
Statistika trokovych mier PFI a prieskum bankovych tverov® poukazuji na dalsie sprisnenie
podmienok financovania vo Stvrtom Stvrtroku 2007.

Urokové miery tiverov PFI na byvanie sa vo §tvrtom §tvrfroku dalej zvysili, najmi v pripade naj-
krats$ich a najdlhsich obdobi zaciato¢nej fixacie sadzby, priCom v pripade Grokovych mier tverov
s obdobiami fixdcie od jedného do desiatich rokov bolo ich zvy3enie miernejsie. Urokové miery
uverov so zaciato¢nym obdobim fixdcie menej ako jeden rok sa v porovnani priemernymi drokovy-
mi mierami v trefom Stvrfroku (graf 35) zvyS$ili o 15 bazickych bodov; v pripade dverov s obdobim
zaciatocnej fixdcie sadzby nad 10 rokov doSlo k zvySeniu o 12 bdzickych bodov. V decembri bol
rozdiel medzi priemernymi drokovymi mierami tychto dvoch typov tverov 22 bazickych bodov,
pri¢om sa ich inverzny ¢asovy priebeh v porovnani s tretim Stvrfrokom zhruba nezmenil.

Vyvoj drokovych mier spotrebitel'skych tverov PFI bol trocha odli$ny. Po prvé, vo Stvrtom Stvrt-
roku sa tieto irokové miery v porovnani s prie-

Graf 35 Urokové miery PFI dverov domdcnostiam merom za treti Stvrfrok znizili. Po druhé, ¢aso-
na byvanie va Struktdra drokovych mier spotrebitel'skych
uverov, ktord bola v trefom Stvrfroku 2007 rov-
nd, nadobudla v poslednom Stvrfroku roka opit

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

=== § pohyblivym tro¢enim a pociato¢nou

fixdciou rokovej sadzby do 1 roka kladny sklon. To bolo odrazom poklesu troko-
""" 2 e fixacioultirokoycifsadzhy vej miery spotrebitelskych tiverov so zadiato¢-
O 0 J rokov
=== S poiato&nou fixiciou irokovej sadzby nou fixdciou drokovej miery menSou ako jeden

od 5 do 10 rokov

—— S pociatocnou fixaciou trokovej sadzby nad 10 rokov rok o 13 baZleyCh bOdOV’ v porovnani § prie-

merom za treti Stvrfrok, a menSieho poklesu,

6,0 6,0 ) ..
vo vyske len 2 bazickych bodov, drokovej mie-
ss | L 55 Iy uverov so zaliatonou fixdciou drokove;
3 miery viac ako péaf rokov.
\J
\J
50 N e, 47|50
7 . 4 Rozpiti dzi tdrokovymi mierami tuverov
2SS 7 ozpitie me y
~—* L, . L, v v,z
as o] N ,'n// i PFI na byvanie a vynosom dvojro¢nych Stat-
» . \ g ” . M ~
\-_ N 45 nych dlhopisov vo Stvrtom Stvrfroku 2007 sa
“ Pe ¥ . 7z 7z v . v
o ENEAT 27T " F Lo  VPporovnanis tretim Stvrfrokom dalej zvySova-
\" ' lo, ¢o bolo odrazom tak rasticich trokovych
is \-\ | is mier Uverov na byvanie, ako aj poklesu vyno-
> N\ > . v s v,z . z
™ sov dvojro¢nych Statnych dlhopisov. V pripade
20 s0 spotrebitelskych tverov sa ich rozpitie voci
P e o s mmm dvandstmesacnej turokovej miere pefiazného
Zdroj: ECB. trhu mierne zniZilo, ¢o bolo najmid odrazom
1) Od decembra 2003 st vdzené trokové miery PFI vypocitava- Kkl irok P .
né na zdklade vah krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného po- poklesu urokovej miery uverov.

hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predchd-
dzajiice obdobie (od janudra do novembra 2003) si vdzené tro-
kové miery vypocitavané na zdklade vdh krajin vychddzajicich
z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. DalSie
informdcie v boxe Analysing MFI interest rates at the euro area

level, Mesatny bulletin, august 2004. 9 Box ,,Vysledky prieskumu bankovych tiverov v eurozéne za janudr

2008 vo vydani Mesac¢ného bulletinu z februdra 2008.
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V prieskume bankovych dverov v janudri 2008 banky uviedli, Ze doslo k ¢istému sprisneniu dve-
rovych Standardov uplatiiovanych na dvery domdcnostiam na byvanie, podobne ako v prieskume
z oktébra 2007. Banky uviedli, Ze toto sprisnenie sa uskutocnilo r6znymi cestami, najcastejSie
vSak zvySenim priemernych tverovych marzi. To koreSponduje s ndrastom urokovej miery dve-
rov PFI vo Stvrtom Stvrfroku a pozorovanym zvidcSenim spreadov. Pokial ide o spotrebitel'ské
dvery, Cisty pocet bank, ktoré uviedli sprisnenie tverovych Standardov vo §tvrtom Stvrfroku 2007
sa v porovnani s predchddzajicim Stvrerokom mierne zvysil.

TOKY FINANCOVANIA

Roc¢nd miera rastu celkového objemu tverov domdcnostiam sa v trefom Stvrfroku 2007 znizila na
7,4 %, ¢o je pokles z trovne 7,5 % v druhom Stvrfroku (graf 35). Tento d’alsi pokles bol predo-
vsetkym vysledkom poklesu ro¢nej miery rastu iverov PFI. Ro¢na miera rastu dverov domacnos-
tiam inych ako tvery PFI nadalej prekracovala roénd mieru rastu dverov PFI domdcnostiam.
Dostupné udaje o iveroch PFI naznaduju, Ze ro¢ny rast celkovych tverov doméacnostiam vo $tvr-
tom Stvrfroku d’alej klesal.

Roc¢nd miera rastu iverov PFI domdcnostiam bola v janudri 2008 6,1 %, pricom v Stvrtom Stvrfroku
2007 dosahovala 6,6 % a v trefom Stvrtroku 7,0 %. To odzrkadlovalo zniZené prispevky dverov na
byvanie, pricom prispevok spotrebitelskych dverov sa viac-menej stabilizoval. Celkovo tddaje
o uveroch PFI domdcnostiam za poslednych niekolko mesiacov nepoukazujui na to, Ze by vyvoj na
finan¢nom trhu v poslednom obdobi mal nejaky badatelny tlmiaci vplyv, ktorym by sa este viac
zosilnil klesajuci trend rastu dverov domdcnostiam pozorovany od zaciatku roka 2006.

Graf 36 Uvery domdcnostiam spolu Graf 37 Finanéné investicie domdcnosti

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (ro¢nd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)
koniec Stvrfroka)
mmm= Ostatné tivery PFI mmm  ObezZivo a vklady
mass Uvery PFI na byvanie wmawm Dlhové cenné papiere bez finan¢nych derivatov
=== Spotrebitel ské dvery PFI === Akcie a iné majetkové tcasti
—— Uvery PFI spolu mmsm  Poistno-technické rezervy
----- Uvery spolu wesss Ostatné "

Finan¢né aktiva spolu
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Kategoria ,,ivery spolu“ predstavuje tvery doméc-
nostiam zo vSetkych ostatnych inStituciondlnych sektorov vra-
tane zvysku sveta. Za §tvrty Stvrfrok 2007 st odhadnuté na z4-
klade transakcii vykdzanych v penaznych a bankovych Statisti-
kéch. Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu tverov Zdroj: ECB a Eurostat.
PFI a tdverov spolu st v Technickych pozndmkach. 1) Zahfiia uvery, ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.
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Postupny pokles miery rastu tverov na byvanie (ktory dosiahol v janudri 2008 6,9 %, ked vo
Stvrtom Stvrtroku 2007 bol na drovni 7,7 % a v trefom Stvrfroku 8,1 %), pozorovany v posled-
nych Stvrfrokoch, stvisi so spomalenim dynamiky zaznamenanej na trhu s byvanim vo viacerych
krajindch eurozény, ako aj s i¢inkom vysSich tdrokovych mier hypoték v eurozéne. V janudro-
vom prieskume bankovych tverov banky ako hlavné faktory prispievajice k timeniu dopytu do-
mdcnosti po dveroch na byvanie opif uviedli tak vyhliadky na trhu s byvanim, ako aj zhorSujice
sa ocakdvania ohladom celkovej hospodarskej aktivity.

Rocnd miera rastu spotrebitel'skych dverov bola v janudri 5,8 %, pricom vo $tvrtom Stvrfroku
bola 5,3 % a v trefom Stvrfroku 5,7 %. Ak odhliadneme od mesa¢ného vyvoja, ktory byva nieke-
dy volatilny, rast spotrebitel'skych tverov sa v druhej polovici roka 2007 zmiernil, ¢o, ako sa zda,
zhruba koreSponduje s pomal$im rastom maloobchodného predaja nepotravinarskych tovarov za-
znamenanym pocas poslednych Stvrfrokov a s poklesom spotrebitel'skej dovery vo Stvrtom Stvrt-
roku. Prieskum bankovych tverov z janudra 2008 priniesol mierne zniZenie ¢istého poctu bank
uvddzajicich ndrast dopytu po spotrebitel'skych dveroch a inych tdveroch.

Co sa tyka strany aktiv sivahy sektora domécnosti eurozény, roénd miera rastu celkovych finan-
¢nych investicif sa zniZila z 3,9 % v druhom Stvrfroku na 3,4 % v trefom Stvrfrokom (graf 37).
Prispevok obeZiva a vkladov, ako aj akcif a inych majetkovych tcasti zostal zhruba nezmeneny,
ale prispevok dlhovych cennych papierov sa dalej znizil. Prispevok poistno-technickych rezerv
ainych finan¢nych aktiv bol tiez niz§i nez

Graf 38 DIh domdcnosti a platby drokov v predchddzajicom Stvrtroku. Celkovo boli in-
vesticie do obeZiva a vkladov, ako aj investicie
do poistnych a déchodkovych produktov — dve

triedy aktiv na opacnych koncoch spektra

(v percentdch)

mmm  Urokovd zdfaZ v percentich hrub¢ho splatnosti, avSak povazované za pomerne bez-
disponibilného prijmu (prava os)! v .. L. N . L. ..

----- Dih doméenosti k hrubému disponibilnho prijmu pecné investicie — nad'alej hlavnymi prispieva-

(Tava 0s)? b - < . Y ) ,

~-- Dih domfcnosttk HDP avd o9 teImi k celkovému rastu investicii domdcnosti.

95 40 - .
FINANCNA POZICIA

Vzhladom na mierne zniZenie ¢istého objemu

85 35  tdverov domdcnostiam rast zadlZenosti domdc-

jasi nosti vyjadreny pomerom k hrubym prijmom

75 LLdt1] LI lls, nadalej mierne slabne (graf 38). Pomer dlhu

k prijmom sa v trefom Stvrfroku 2007 mierne
zvysil, pricom v Stvrtom Stvrfroku 2007 dosia-
65 i T 25 hol priblizne 93 %, a pomer dlhu k HDP sa tiez
1. mierne zvysil, na priblizne 60,5 %. Uroven za-
1 dlZenosti domdcnosti eurozény je z medzind-
N2k rodného hladiska stile pomerne mierna, najmi
T v porovnani so Spojenymi Stdtmi alebo Spoje-
45 L5 nym krdlovstvom. Zdfaz spésobend trokovymi
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 . . ) . ST
platbami (vyjadrend pomerom k disponibilné-
Zdroj: ECB a Eurostat. mu prijmu) sa v trefom Stvrfroku 2007 (posled-
Pozndmka: Dlh domdcnosti zahfiia celkové tivery domdcnos- 2 . s . TRV .
tiam od vietkych intituciondlnych sektorov vritane zvysku né obdobie, za ktoré su k dispozicii idaje z in-
sveta. Splatky drokov nezahffiaji vSetky ndklady na financova- . % < 9 . o~
nie splidcané domdcnostami ani poplatky za financné sluzby. tegrovanych uctov eurozony) dalej ZVySlla na

1) Udaje za 4. Stvrtrok 2007 nie st k dispozicii. ile 1 1 IRVATRS -
2) Udaje za posledny $tvrirok st ¢iastoéne odhadnuté. 3,2 %, ale stdle je pod svojou najvyssou hodno
tou z roku 2001.
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3 CENY A NAKLADY

Odhaduje sa, Ze infldcia HICP v eurozone vo februdri 2008 zostala v porovnani s janudrom na
nezmenenej urovni a predstavovala 3,2 %. To potvrdzuje pretrvdvajici silny tlak na zvySovanie
infldcie v krdtkodobom horizonte, ktory vyplyva najmd z prudkého rastu cien komodit, a to hlav-
ne ropy a potravin, zaznamenaného v poslednych mesiacoch. Celkovo sa ocakdva, Ze rocnd mie-
ra infldcie HICP pravdepodobne v nadchddzajiicich mesiacoch zostane vyrazne nad tiroviiou
2 % a neskor pocas roka bude iba mierne klesat. Podla najnovsich makroekonomickych projekcit
odbornikov ECB sa ocakdva, Ze roc¢nd infldcia HICP bude v roku 2008 v rozmedzi od 2,6 % do
3,2 %, resp. od 1,5 % do 2,7 % v roku 2009. Tieto projekcie sa zakladajii na predpokladoch, Ze
neddvny dynamicky vyvoj cien komodit v uvedenom casovom horizonte oslabne, v silade s cena-
mi futures, a Ze tlak vyplyvajiici z mzdovych ndkladov a ziskovych marZi bude obmedzeny. Nada-
lej pretrvdvaji rizikd zvySovania infldcie v strednodobom horizonte.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Celkovd infldcia merand HICP sa prudko zvysila od jesene roku 2007. Podla rychleho odhadu
Eurostatu sa ocakdva, Ze vo februdri sa jej vyvoj stabilizoval, po dosiahnuti rekordnej drovne
3,2 % v janudri po piatich mesiacoch prudkého zvySovania (graf 39).!

Vyrazné zvysenie medzirocného tempa rastu celkovej inflacie HICP z 1,7 % v septembri 2007 na
sucasné vysoké hodnoty bolo spdsobené vyznamnymi prispevkami cien energii, ako aj (hlavne
spracovanych) potravin, ktorych vyvoj suvisel s neddvnym prudkym ndrastom ceny ropy a potra-
vinovych komodit na globdlnych trhoch.

Roc¢nd miera zmeny cien energii meranych HICP sa v janudri zvySila na 10,6 %, co predstavovalo
zvySenie z priemernej hodnoty 8,1 % v Stvrtom Stvrfroku 2007 a zdroven to bolo vyrazne viac
neZ priemernd hodnota 2,6 % zaznamenand za rok 2007 ako celok. Ceny ropy dosiahli na zaciatku

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

(medzirocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
2007 2007 2007 2007 2008 2008

‘ 2006 2007 ‘ Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 3,2 3,2
Energie 7,7 2,6 3,0 55 9,7 9,2 10,6
Nespracované potraviny 2,8 3,0 2,1 3,1 3,0 3,1 3,3
Spracované potraviny 2,1 2,8 3,1 3,8 4,6 5,1 58
Priemyselné tovary bez energii 0,6 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0 0,7
Sluzby 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 5.1 2,8 2,7 33 4,2 43 49 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,9 52,8 55,2 57,7 62,8 62,8 62,4 64,0
Ceny neenergetickych komodit 24,8 9,2 6.9 3,5 -0,1 1,4 10,4 15,0

Zdroj: Eurostat, HWWI a vypocty ECB vychddzajiice z idajov Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Udaje o cendch priemyselnych vyrobcov sa tykaji eurozény vratane Cypru a Malty.
1) Infldcia HICP za februdr 2008 je rychlym odhadom Eurostatu.

—_

Treba vsak vziaf do tvahy, Ze interpretdcia cenového vyvoja v janudri je osobitne komplikovand vzhladom na vyznamny vplyv sezénnych
faktorov (vypredaje, vyvoj cien nespracovanych potravin) alebo na jednorazové faktory s pretrvavajicim efektom, ako napriklad zmeny
regulovanych cien a nepriamych dani, ako aj na cenové revizie, ktoré obvykle mnoho firiem realizuje prave na zaciatku roka. Podrobnejsie
informdcie si uvedené v boxe s nizvom ,,Detailny pohlad na zmeny HICP v janudri kazdého roka a porovnanie s vyvojom pocas zostdvaju-
cich mesiacov* vo vydani mesa¢ného bulletinu z marca 2007.
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roka velmi vysoké drovne. Nérast cien ropy Graf 39 Struktira inflacie HICP: hlavné zlozky
vyjadreny v eurdch vSak do istej miery utlmo-
valo zhodnocovanie vymenného kurzu eura.
Urcité zvySenie marze rafinérskeho priemyslu,
ktord v sicasnosti stile dosahuje relativne niz-

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné udaje)

=== Celkovy HICP (lavi os)

A LT eeeee Nespracované potraviny (pravéd os)

ku droven, mohlo taktiez prispief k neddvnemu ====  Energie (pravé os)
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Tov v eurozéne. AL
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Vyssie spotrebitel'ské ceny potravin v eurozéne , AN &2 j M /:.‘.' 8
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vzhladom na ich spolo¢nid vdhu 19,6 % v kosi Ry '
poloziek HICP, k celkovej ro¢nej miere inflacie 1 oo LI R o =
HICP predstavoval od septembra 2007 do janu-
ara 2008 v priemere 0,75 percentudlneho bodu. —  Celkovy HICP bez energif a nespracovanych potravin
Impulzom pre tento vyvoj bolo prudké zvysSenie s ggﬁ?‘;g:ﬁ?f::%z energi
cien niektorych polnohospodérskych komodit — Sluzby
na medzindrodnych trhoch v druhej polovici 6 B €
roka 2007 spdsobené kombindciou prechodnych 5 [ || s
a Strukturdlnych ponukovych a dopytovych fak- 3
torov.” Na rozdiel od predchddzajicich pripa- 4 S
dov cenovych Sokov v oblasti potravin vSak ne- 3 [ 3
ddvny vyvoj globdlnych cien potravinovych ko- ) )
modit ovplyvnil najmi ceny spracovanych po-
travin. Ro¢nd miera rastu cien spracovanych po- 1 K il TN AT TS 1
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Senie uz aj tak zvySenej priemernej ro¢nej miery
rastu 4,5 % za posledny Stvrfrok 2007. Hybnou
silou tohto vyvoja bolo prudké medzimesaéné
zvySovanie cien mliecnych vyrobkov, obilnin a cukru. Medziro¢ny rast cien nespracovanych potra-
vin sa naopak v poslednych mesiacoch zvySoval miernejSie. V janudri sa ich rast nepatrne zrychlil
na 3,3 %, hlavne v dosledku pokracujiceho zvySovania cien misa, ¢o pravdepodobne stviselo
s rasticimi cenami krmiv, pricom bol posilneny urcitymi sezénnymi vplyvmi v inych podpoloz-
kdch. Rozsah zvySovania spotrebitel'skych cien potravin v poslednych mesiacoch bol v jednotli-
vych krajindch eurozény znac¢ne rozdielny, vzhladom na rozdielne podmienky dopytu, trhové §truk-
tiry a konkuren¢né tlaky v maloobchodnom a distribuénom sektore. 3

Zdroj: Eurostat.

Roc¢nd miera zmeny HICP bez potravin a energif bola v poslednych mesiacoch pomerne stabilna,
aj ked dosahovala relativne vysoku droveil. Tdto stabilita odzrkadluje nizku kritkodobiu cenovi
dynamiku dvoch najvicsich komponentov HICP, konkrétne sluzieb a neenergetickych priemysel-
nych tovarov. Ich ro¢nd miera rastu vSak zostala vyssia nez v predchddzajicich rokoch.

2 Podrobnejsie informdcie su v boxe 4 ,,Ceny potravin v eurozéne: neddvny vyvoj a vyhlad do budicnosti® vo vydani mesa¢ného bulletinu

z decembra 2007.
3 Pozri box v pozndmke pod Ciarou 2.
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Roc¢nd miera zmeny cien neenergetickych priemyselnych tovarov predstavovala v janudri 0,7 %,
¢o je o nieCo menej, nez urovein okolo 1,0 %, pozorovand pocas roka 2007. Tento pokles vSak bol
s vysokou pravdepodobnostou sposobeny sezénnymi vypredajmi a uréitymi bdzickym efektmi zo
zvysSenia DPH v Nemecku v rovnakom mesiaci predchddzajiceho roka. Skuto¢nost, Ze kratkodo-
bd dynamika — napriek tlakom na ceny vstupov, ktoré signalizovali ceny domdcich vyrobcov
spotrebnych tovarov, a napriek vyuZitiu kapacit vo vyrobnom sektore na historicky vysokych
drovniach — zostdva slabd, by mohla sidvisief s timiacim efektom vyvoja vymennych kurzov na
tlak dovoznych cien v prostredi silnej medzindrodnej konkurencie.

Medziro¢ny rast cien sluzieb zostal v janudri uz piaty po sebe idici mesiac nezmeneny na trovni
2,5 %. Tento udaj vSak zakryva roznorody vyvoj v jednotlivych podkategéridch sluzieb. Inflaéna
dynamika sa javi vysSia v sektore reStaurdcii a kaviarni (3,7 % v janudri) a v Skolstve (9,4 %
v janudri), kde bola ovplyvnena hlavne vyraznym rastom vysokoskolskych poplatkov v Nemecku
v aprili 2007. Naproti tomu infldcia v komunikacnych sluzbach bola aj nadalej zdporna (- 2,9 %
v janudri).

Box 7 analyzuje neddvne trendy v mierach takzvanej ,,zdkladnej infldcie”. Box potvrdzuje, Ze
vicSina ukazovatelov zdkladnej infldcie sa za posledné mesiace zvySila.

AKTUALNY VYVOJ VYBRANYCH UKAZOVATELOV ZAKLADNEJ INFLACIE V EUROZONE

Ciel ECB je definovany pojmom celkovej miery infldcie HICP. Na identifikaciu a ilustraciu
dlhodobejsich trendov cenového vyvoja, ako aj podstaty a zdrojov sil, ktoré si hybnymi silami
celkovej cenovej dynamiky, v§ak mdze byt uZito¢né sledovat aj iné ukazovatele rastu cien. Na
tento ucel bolo v ekonomickej literatire navrhnutych viacero ukazovatelov ,,zdkladnej*“ alebo
mjadrovej“ inflacie.! Ukazovatele zdkladnej infldcie zaloZené na vyliceni uréitych poloziek,
ktoré su Casto uvddzanym siborom tychto ukazovatelov, je mozné rozdelif na dva hlavné dru-
hy: miery s trvalym vyldcenim urcitych poloZiek (pri ktorych si vzdy vylicené tie isté polo-
zky, ako napriklad HICP bez nespracovanych potravin a energif) a miery s vylic¢enim Statistic-
kych poloziek (pri ktorych s vylic¢ené extrémne hodnoty v danom case, ako napriklad miery
orezaného priemeru).> Tento box analyzuje a hodnoti aktudlny vyvoj viacerych tychto $peci-
fickych ukazovatelov zdkladnej inflacie.

V janudri 2008 dosahovali miery zdkladnej inflacie zaloZené na vyliceni urcitych poloziek
urovne nizsie, ako bol rast celkovej inflacie HICP (graf A a tabulka). Pritom po zvyseni v prie-
behu roka 2007 vidcSina mier zostdva na zvySenych urovniach presahujicich 2,0 %. Jedinou
vynimkou je miera infldcie HICP bez potravin a energii, ktord v janudri 2008 dosiahla 1,7 %
a pocas celého roka 2007 zostdvala pod troviiou 2,0 %, hoci sa tiez zvySila zo svojej priemer-
nej hodnoty za rok 2006. NiZsie miery rastu tohto ukazovatela v porovnani s vyvojom inych
mier zdkladnej inflacie zaloZenych na trvalom vyliceni urcitych poloziek, ako napriklad HICP
bez nespracovanych potravin a energii, poukazuji na vysoky prispevok cien spracovanych po-
travin, osobitne v obdob{ od septembra 2007. VSeobecny ndrast ukazovatelov zdkladnej infla-

—_

Koncept zdkladnej infldcie, napriek tomu, Ze intuitivne predstavuje atraktivny sposob na identifikdciu a ilustrdciu dlhodobejSich ceno-
vych trendov a podstaty a zdrojov sil pohdiiajiicich celkovi dynamiku cien, sa pri praktickom pouZiti ukdzal nespolahlivy. Podrobnejsiu
analyzu obsahuje ¢ldnok s ndzvom ,,Ukazovatele zdkladnej infldcie v eurozéne* vo vydani mesacného bulletinu z jila 2001.

Miery zaloZené na béze trvalého vylicenia znamenaji systematické vylicenie vybranych zloZiek HICP, zatial ¢o miery na baze
Statistického vylicenia nazahffiaji najmensie alebo najvidcsie zmeny cien v danom ¢asovom momente.

%)
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Graf A Vyvoj vybranych mier infldcie HICP Graf B Rozloienie frekvencie poloZiek HICP
Vv eurozone
(ro¢né percentudlne zmeny; mesacné tdaje) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacné tidaje)

mmm  Rozsah mier zdkladnej inflacie zaloZenych

na vylicenf urcitych poloziek” 2006
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Pozri pozndmku k tabulke. Pozndamka: Graf zobrazuje nevdZené rozloZenie frekvencie roc-

nych zmien v cendch v 93 polozkdch HICP za roky 2006 a 2007.

cie je tiez zjavny pri vSetkych mierach bez Statistickych poloziek. Vzhladom na skuto¢nost, Ze
tieto ukazovatele nezahfilaji pozitivne ani negativne extrémy, v sicasnosti dosahuji hodnoty
o nieco vysSie nez ukazovatele s trvalym vylicenim urcitych poloziek, ktoré maji tendenciu
vylicif iba polozky s nadpriemernym prispevkom k celkovej inflacii HICP.

Rozsah tohto neddvneho zvysenia ukazovatelov zdkladnej inflacie je mozné odvodif aj z pre-
skimania rozlozenia frekvencie zvySovania cien za predchddzajice dva roky, ktoré v porovna-
ni s rokom 2006 naznacuje v§eobecny posun rozloZenia zvySovania cien poloziek HICP v roku
2007 smerom doprava (pozri graf B). Hoci niektoré z tychto zvySeni moZzno pripisat zvySeniu
sadzby DPH v Nemecku v janudri 2007, ktoré ovplyvnilo Siroké spektrum poloziek HICP, rast

Inflacia HICP a vybrané uvkazovatele zdkladnej infldcie v eurozéne

(ro¢né percentudlne zmeny; mesacné tdaje)
2007 2007 2007 2007 2008 2008

2006 2007
‘ ‘ Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
Inflacia HICP" 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 3,2 32
Vybrané miery zakladnej inflacie
Miery zaloZené na trvalom vyliceni poloZiek
HICP bez energii 1,6 2,1 2,0 2,2 2,3 2,4 2,4
HICP bez nespracovanych potravin a energii 1.5 2,0 2,0 2,1 2,3 2,3 2.3
HICP bez potravin a energif 1,4 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,7
Ukazovatele zaloZené na vyliceni $tatistickych poloZiek
Upraveny priemer (10 %) 2,0 2,2 2,2 2,6 2,7 2,8 3,0
Upraveny priemer (32 %) 1,9 2,2 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5
Viézeny medidn 2,0 2,2 2,2 2.4 2,5 2,5 2.4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB
Pozndmka: Ukazovatele zaloZené na vyliceni Statistickych poloZiek vyluCuji dojednani ¢ast percentudlnych zmien v cendch, ktoré
patria medzi najmenSie alebo najviacsie zmeny za mesiac (v ¢iselnom vyjadreni); napr. 10%-ny upraveny priemer vylucuje z viZeného

rozloZenia poloZiek HICP 5 %-ny interval najmensich a 5%-ny interval najvi¢Sich zmien cien.
1) Infldcia HICP vo februdri 2008 je rychlym odhadom Eurostatu.
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moze taktiez suvisief s velkoploSnym zvySovanim cien najvicsich poloziek HICP, osobitne
sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii. Tento v§eobecny trend mdze stvisief s nepriamy-
mi uc¢inkami minulého zvySovania cien komodit, pricom signalizuje aj iné sily suvisiace s re-
lativne silnym hospoddrskym oZivenim zaznamenanym v roku 2007.

Pri interpretdcii tychto ukazovatelov je potrebné braf do uvahy, Ze miery zdkladnej inflacie —
posudzované individudlne alebo ako skupina — neposkytuju Strukturdlny pohlad na infla¢né
tlaky, ani nezahffiaji informécie tykajice sa vyhladu do budicnosti, okrem tych, ktoré si za-
komponované do 93 poloziek HICP a preto je potrebné ich overenie porovnanim s inymi do-
stupnymi ddajmi. Napriek tomu paralelny rast mnohych tychto ukazovatelov je potrebné sta-

rostlivo sledovat.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Vyvoj cien energif a potravinovych komodit tieZ sposobili infla¢né tlaky na pociatocné fazy vy-
robného refazca, ¢o potvrdzuje aj zrychlenie dynamiky cien priemyselnych vyrobcov v priebehu

poslednych mesiacov.

Ro¢nd miera zmeny celkovych cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva) sa v janudri
dalej zvysila na 4,9 % zo 4,3 % v decembri 2007 (graf 40). Bolo to piate po sebe idice zvyse-
nie sposobené hlavne vyvojom cien energii a potravin, avSak v tomto pripade odzrkadlovalo aj
zvySenie takmer vSetkych komponentov. Bez energetiky a stavebnictva sa ro¢nd infldcia cien

vyrobcov nepatrne zvysila na 3,3 % (z 3,2 %
v janudri). Spdsobil to vyvoj cien medzipro-
duktov a spotrebného tovaru, zatial ¢o rocnd
miera zmeny cien investiénych tovarov sledo-
vala svoj klesajici trend a v janudri dosiahla
1,3 %, v porovnani s priemernou hodnotou
1,8 % v roku 2007.

Rocnd miera zmeny cien medziproduktov sa
v janudri po prvykrdt od oktébra 2006 mierne
zvysila. Spdsobilo to ozivenie dynamiky cien
surovin a silny rast cien ropy, ktory bol iba
Ciastone zmierfiovany zhodnocovanim eura.
Roc¢nd miera zmeny cien vyrobcov spotrebného
tovaru pokracovala v rasticom trende, o stivi-
selo najmi s vyvojom cien potravin, ktoré sa
medziro¢ne zvyS$ili 0 9,3 %. Napriek tomu sa
zd4, Ze janudrové udaje potvrdzuju stabilizaciu
kritkodobej dynamiky cien potravin (merand
mesacnou mierou zmeny) za posledné tri me-
siace. To naznacuje, Ze tlaky na polozky vyrob-
cov potravin, ktoré sa akumulovali od augusta
2007, uz mohli dosiahnuf svoj vrchol. Avsak aj
pri absencii d’alSich Sokov v cendch potravino-
vych komodit je pravdepodobné, Ze predcha-
dzajice zvySenia cien vyrobcov potravin sa
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Graf 40 Struktira cien priemyselnych vyrobcov

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)

= Priemysel bez stavebnictva (lavd os)
----- Medziprodukty (I'avé os)

==== Investi¢né tovary (Iavd os)
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----- Energie (pravé os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje sa tykaji eurozény vritane Cypru a Malty.



Graf 41 Prieskumy cien vstupov a vystupov prenesu aj do maloobchodnych cien, s ur¢itym
vyrobcov dal§im zvySujicim vplyvom na inflaciu cien
potravin HICP v blizkej buddcnosti. Bez cien
tabaku a potravin zostala ro¢nd miera zmeny

=——  Priemyselnd vyroba; ceny vstupov cien spotrebného tovaru v janudri nezmenend
eeees  Priemyselnd vyroba; fakturované ceny

(diftizne indexy; mesacné tdaje)
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ggté)ggsuS;)&r;?;Favuje pokles. Udaje sa tykaju eurozény vrita- selnej V)”I’Oby sa ukazovatel cien vstupov vo

februdri d’alej zvysil na najvysSiu droven za

poslednych sedem mesiacov. Ukazovatel pre-
dajnych cien sa tiez zvy$il a dosiahol najvyssiu troven od marca 2007, ¢o naznacuje urcité prend-
Sanie zvySenych ndkladov do predajnych cien. V sektore sluzieb sa ukazovatel cien vstupov ne-
patrne zniZil, avSak napriek tomu zostal na zvySenej trovni. Naopak, ukazovatel predajnych cien
v sektore sluZieb vo februdri poklesol a v sti¢asnosti dosahuje hodnoty pod trovilou priemeru za
posledné dva roky. To podporuje ndzor, Ze schopnost firiem v sektore sluZieb prendsaf zvysené
ndklady do predajnych cien je obmedzena.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Dostupné ukazovatele ndkladov prace naznacuji pokra¢ovanie umierneného vyvoja miezd v po-
slednom Stvrfroku 2007 (tabulka 7 a graf 42).

Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

2006 2006 2006 2007 2007

‘ 2006 2007 ‘ 04 o1 02 03 o4

Dojednané mzdy 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1
Hodinové ndklady préace spolu 2,6 . 2.3 2,3 2.4 2,5
Odmena na zamestnanca 2,2 . 1,8 2,2 1,9 2,0

Memo-poloZky:

Produktivita price 1.4 . 1,6 1,3 0,6 0.6
Jednotkové ndklady prace 0,9 . 0,2 0,9 1,3 1,3

Zdroj: Eurostat, nirodné ddaje a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje o dojednanych mzdéach a hodinovych ndkladoch préice sa tykaji eurozony vratane Cypru a Malty.
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Roc¢ny rast dojednanych miezd dosiahol v §tvr-
tom Stvrroku 2007 2,1 % a v porovnani s tre-
tim Stvrfrokom sa nezmenil, aj ked vyvoj
miezd bol v jednotlivych krajindch eurozény
roznorody. Rast dojednanych miezd v roku
2007 dosiahol v priemere 2,1 %, ¢o bolo o nie-
¢o menej ako 2,3 % zaznamenané v predcha-
dzajicom roku. Informdcie z ostatnych ukazo-
vatelov ndkladov prace, ktoré si k dispozicii
iba do tretieho Stvrfroku 2007, potvrdzujd, Ze
vyvoj v roku 2007 mierne zaostal za priemer-
nym ro¢nym rastom v roku 2006. Spomalenie
ro¢ného rastu odmeny na zamestnanca a celko-
vych hodinovych ndkladov prace bolo ¢iastoc-
ne sposobené tlmiacim uc¢inkom zniZovania
prispevkov na socidlne zabezpecenie, ku ktoré-
mu doSlo v priebehu roka 2007 v niektorych
krajindch eurozény. Napriek iba miernemu ras-
tu ndkladov prace, nizke zvySenie produktivity
spoOsobilo vyssi rast jednotkovych ndkladov
prace za obdobie prvych troch Stvrrokov 2007
v porovnani s priemerom za rok 2006.

Graf 42 Vybrané vkazovatele ndkladov prace

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrrocné tdaje)
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Zdroj: Eurostat, narodné tidaje a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje o odmendch na pracovnika sa tykaji eurozo-
ny vritane Cypru a Malty.

2002 2003 2004 2005 2007

Sektorové tudaje za rok 2007 naznacuju, Ze podobne ako v predchddzajicom roku bol rast odme-
ny na zamestnanca v roku 2007 vyssi v priemyselnom sektore nez v sektore sluzieb, v silade
s vyvojom sektorovej produktivity (graf 43). V sektore stavebnictva sa tempo ro¢ného rastu
miezd na zamestnanca pocas roka spomalilo, aj ked bolo stdle vy$sSie nez v sektore priemyselnej
vyroby, ¢im reagovalo na prvé ndznaky spomalenia vyvoja zamestnanosti v tomto sektore. Rast

Graf 43 Vyvoj ndkladov prace podl'a sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Pozndmka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych ndkladov préce.
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hodinovych nédkladov prace v sektore stavebnictva sa v trefom Stvrroku 2007 stabilizoval na vy-
sokej urovni, po obdobi vysokého rastu v druhom Stvrfroku.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, informdcie z najnoviich mzdovych vyjedndvani naznacuji pravde-
podobné zrychlenie rastu ndkladov prace pocas roka 2008 vo viacerych krajinich eurozény,
vzhladom na zuZovanie ponuky na trhu price. Obavy z rasticich mzdovych tlakov taktiez vyply-
vaji z rastu spotrebitelmi vnimanej infldcie a rasticich obdv verejnosti, o sa tyka kuipnej sily.
V tejto suvislosti existuje riziko, Ze jestvujice systémy indexdcie miezd by mohli viest k prenosu
vyssich cien potravin a energii do miezd. V sucasnej situdcii je okrem toho potrebné starostlivo
sledovaf vyvoj miezd vo verejnom sektore, ktory moze mat urcity vplyv aj na pozadované mzdy
v sikromnom sektore. Pri hodnoteni mzdovych tlakov v roku 2008 je potrebné braf do dvahy, Ze
doznievanie opatreni na zniZenie prispevkov na socidlne zabezpecenie povedie k poklesu ich tl-
miaceho vplyvu na vyvoj ndkladov priace pocas tohto roka.

3.4 VYHLAD INFLACIE

Celkovo sa o¢akdva, Ze ro¢nd miera infldcie HICP v nadchddzajicich mesiacoch pravdepodobne
zostane vyrazne nad droviiou 2 % a neskdr pocas roka 2008 sa bude iba postupne zmiernovat.
Podrla najnovsich makroekonomickych projekcii odbornikov ECB sa ocakdva, Ze ro¢nd infldcia
HICP bude v roku 2008 v rozmedz{ od 2,6 % do 3,2 %, resp. od 1,5 % do 2,7 % v roku 20009.

Rizikd zvySovania infldcie v strednodobom horizonte pretrvavaju. Patri k nim d'alSie zvySovanie
cien ropy a potravin, ktoré bude pokracovat v trende rychleho rastu pozorovaného v poslednych
mesiacoch. Okrem toho je tu aj riziko rychlejsieho rastu miezd, nez sa v sticasnosti ocakdva,
bertic do dvahy vysoké vyuZitie kapacit a obmedzené podmienky na trhu price. NavySe aj vplyv
firiem v oblasti ur€ovania cien, osobitne v trhovych segmentoch s nizkou konkurenciou, by moh-
la byf vysSia neZz oCakdvand. Vys$i neZ zatial oCakdvany ndrast regulovanych cien a zvySovanie
nepriamych dani tieZ mdZe predstavovaft riziko zvySovania infldcie v budicnosti.
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4 PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Najnovsie informdcie o hospoddrskej aktivite potvrdzujii spomalenie hospoddrskeho rastu kon-
com roka 2007 a zaciatkom roka 2008. Podla prvého odhadu Eurostatu Stvrfrocnd miera rastu
redlneho HDP eurozony v poslednom Stvrtroku 2007 dosiahla 0,4 %, po 0,8 % v predchddzaji-
com Stvrtroku. Prieskumy dovery podnikov a spotrebitelov, ktord od leta 2007 klesd, celkovo
nadalej zodpovedajii scendru pokracujiiceho rastu. Zdkladné ekonomické veliciny v eurozone
zostdvaju priaznivé. Hospoddrstvo eurozony nevykazuje vyraznii nerovnovdhu. Ziskovost nekle-
sd, zamestnanost rastie vyraznym tempom a miera nezamestnanosti klesla na viroveri naposledy
zaznamenanii pred 25 rokmi. Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2008 pred-
povedajii priemerné rocné tempo rastu redlneho HDP v intervale od 1,3 % do 2,1 % v roku 2008
aod 1,3 % do 2,3 % v roku 2009. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2007 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na rok 2008 a 2009
upravené smerom nadol vzhladom na nizsi ocakdvany globdlny dopyt, silnejsi tlak cien komodit
a menej priaznivé podmienky financovania nez sa predpokladalo v decembri. Dostupné predpo-
vede medzindrodnych organizdcii tento vyhlad v podstate potvrdzuju. Neistota spojend s per-
spektivou hospoddrskeho rastu vSak zostdva nezvycajne vysokd a vyhlad hospoddrskej aktivity
ohrozuju rizikd, ktoré mozZu rast spomalif.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

Graf 44 Prispevky k rastu redlneho HDP

REALNY HDP A VYDAVKOVE KOMPONENTY
V rokoch 2006 a 2007 hospoddrska aktivita (V“Lee‘z‘e';lvtﬁ‘a‘l’ﬁ;gh“ggﬂﬁSt:e;;;Efif;‘;g;sPe"ky
rastla nad rdmec svojho potencidlu, aj ked kon-

com minulého roka bolo zaznamenané mierne
spomalenie. Napriek nadalej vysokej neistote
zékladny scendr vyvoj pocita s pokracovanim
rastu, pricom jeho tempo by v prvom polroku
2008 malo byf nizsie ako v roku 2007.

=== Doméci dopyt (bez zdsob)
wemm Zmena stavu zasob

=== Cisty export

—— Celkovy rast HDP (%)

1,6 1,6

Prvy odhad Eurostatu tykajici sa ndrodnych
uctov potvrdzuje, Ze Stvrfro¢ny rast redlneho
HDP v poslednom kvartdli 2007 dosiahol
0,4 %, po 0,8 % v predchddzajicom Stvrfroku
(graf 43). Toto spomalenie hospodarskej akti-
vity je spdsobené predovsetkym niz§im dopy-
tom v eurozéne, ktory k rastu redlneho HDP
pridal len 0,1 percentudlneho bodu. Stikromna
spotreba sa Stvrfro¢ne znizila o 0,1 % a rast ob-
jemu investicif sa Stvrfro¢ne mierne spomalil Q4 Q1 Q Q3 Q4
na 0,8 % (o relativnej odolnosti investi¢nej ak- 2006 2007
tivity vypovedaji aj vysledky investicného  Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

. ) . .. . Pozndmka: Udaje sa tykaji eurozony vratane Cypru a Malty.
prieskumu Eurépskej komisie uvedené v boxe
8). ZniZzenie domdceho dopytu bolo ciastocne
kompenzované vysokym podielom ¢istého prispevku zahrani¢ného obchodu (0,4 percentudlneho
bodu), predovsetkym vd’aka poklesu dovozu. Podiel stavu zdsob na raste redlneho HDP bol mier-
ne zdporny, konkrétne -0,1 percentudlneho bodu.
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PRIESKUM EUROPSKEJ KOMISIE ZAMERANY NA INVESTICIE VO VYROBNOM SEKTORE

Eurépska komisia uskutoctiuje polro¢ny prieskum realizovanych a pldnovanych investicii
podnikov vyrobného sektora v eurozéne. ' Podniky v rdmci prieskumu poskytuju informacie
o svojich investi¢nych pldnoch za predchddzajici a bezny rok (jarny prieskum), resp. za bezny

a nasledujici rok (jesenny prieskum). Vy-
sledky jesenného prieskumu uskutocneného
v oktébri a novembri 2007 boli zverejnené
31. janudra 2008. Tento box priblizuje aktu-
alny vyvoj investicii na zdklade tychto naj-
novsich prieskumov spolu so stic¢asnym hod-
notenim investicnych ocakavani na rok 2008.

Pozitivny vyvoj investicii v roku 2007

Podla Eurostatu objem investicii v redlnom
vyjadreni v roku 2007 stipol o 4,8 %. Zna-
mend to uz druhy rok po sebe s investicnym
rastom nad 4,0 %. Podla prieskumu bol in-
vesticny rast v roku 2007 vSeobecného razu:
sektor investi¢ného tovaru zaznamenal najvy-
§81 rast (8,4 %), za nim nasledovali sektory
spotrebného tovaru a polotovarov s 4,6 %,
resp. 4,0 % (graf A). Tieto vysledky zodpo-
vedaji priemyselnému prieskumu Eurépskej
komisie, podla ktorého sektor investi¢ného
tovaru v roku 2007 dosiahol najvyssi ndrast
miery vyuzitia kapacit z uvedenych troch
sektorov (graf B).

Investi¢ny prieskum Eurépskej komisie pos-
kytuje aj informdcie o faktoroch, ktoré
ovplyviiuju investicie, konkrétne dopyt, pod-
mienky financovania, technické (napr. tech-
nologické faktory a dostupnosf pracovnej
sily) a iné faktory (napr. zdanenie a moZnost
presunu vyroby do zahranicia). Rovnako ako
v roku 2006, aj v roku 2007 bol hlavnym fak-
torom rastu investici{ dopyt, tesne pred tech-
nickymi faktormi (graf C). Faktor podmienok
financovania v rokoch 2006 a 2007 zostal
viac-menej stabilny, potom ako sa zlepSenie
finan¢nych podmienok v roku 2005 zaslizilo
0 ozivenie investi¢nej aktivity.

, .

Graf A Investiéné ocakdvania podl'a sektorov

(ro¢né percentudlne zmeny)
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Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurdpskej komisie.

Graf B Vyuiitie kapacit vo vyrobnom sektore

(Stvrfro¢né udaje; sezénne upravené; percento celkovych kapacit)
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Zdroj: Podnikové a spotrebitelské prieskumy Eurdpskej komi-
sie.
Pozndmka. Posledny tidaj sa tyka prvého Stvrroka 2008.

1 Investi¢ny prieskum Eurdpskej komisie je blizSie opisany v boxe 5 v Mesacnom bulletine z marca 2007.
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Graf C Faktory ovplyviivjice investiéno aktivit Graf D Struktira investicii

ECB

(ro¢né percentudlne zmeny; percentudlne hodnoty) (v percentdch celkovych investicii)
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Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurépskej komisie. Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurépskej komisie.
Pozndmka. Anketové otdzky tykajice sa jednotlivych faktorov

st kvalitativnej povahy a poukazuji na to, ktory z faktorov

ovplyvnil investicni aktivitu. Vysledky st vyjadrené percentu-

dlne a preto sa ich sicet nerovnd pldnovanym investicidm, ktoré

st vyjadrené ako ro¢né percentudlne zmeny.

Pri pohlade na Struktiru investicii investicny prieskum Eurépskej komisie naznacuje, Ze v ro-
ku 2007, rovnako ako v roku 2006, smeroval najvicsi podiel investicii do roz§irovania vyrob-
nych kapacit a reprodukciu vyrobnych zariadeni. Pomerne vysoky podiel investicii do rozsiro-
vania produkcie v rokoch 2006 a 2007, najmé v sektore investiéného tovaru, sdvisi s relativne

vysokou mierou vyuZitia existujicich kapacit.

V roku 2008 sa o¢akava pokles investicii

Pokial ide o rok 2008, vysledky prieskumu z jesene minulého roka naznacuji spomalenie investic-
ného rastu na priblizne 3,4 % (graf A). Zo Struktiry investicii vyplyva, Ze o¢akdvané spomalenie
pojde hlavne na konto sektora spotrebného tovaru, ktory vo svojich investicnych planoch na rok
2008 pocita s poklesom na 8,2 %. Najvyraz-

nejsi pokles sa oCakdva v podsektore tovaru Investiéné ocakdvania podl'a sektorov

dlhodobej spotreby. V sektore investicného
tovaru a v sektore polotovarov by objem in-
vesticii v roku 2008 mal rasf zhruba rovna-

(medziro¢né percentudlne zmeny objemu)

kym tempom ako v roku 2007 (pozri tabul- 2007 2008
ku). Ziadny z uvedenych sektorov vSak ne- Spolu 49 34
spomina zhorSenie oCakdvanych podmienok Clenenie podla sektorov
3 0. 8 .80 « Polot 4,0 4,2
financovania investicii v roku 2008, z ¢oho ALY
. . Investi¢ny tovar 8,4 9,1
vyplyva, Ze na jeseii minulého roka, ked' sa Motorové vozidld 10,5 9,9
prieskum uskuto¢nil, sa turbulencie na finan¢- STy fmes 4,6 8.2
.. Tovar kratkodobej spotreby 2,8 -4.2
nom trhu so zaciatkom v auguste 2007 nepo- Potraviny a ndpoje 1.8 -7,9
vazovali za faktor, ktory by investicné plany flovardihedobeEnotreby 16 =i
pOdl’llkOV na rok 2008 mohol vyrazne narusit. Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurépskej komisie.
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Prieskum zdroven naznacuje, Ze podiel investicii urenych na rozsirenie vyroby md byt v roku
2008 o nie¢o vyssi ako v roku 2007. Toto pldnované pokracovanie investicii do rozSirovania
vyroby treba vnimat v suvislostiach vysledkov prieskumu, ktoré vypovedaji o vysokej miere
vyuzitia kapacit, predovsetkym v sektore investiéného tovaru. Zatial ¢o sektor spotrebného tova-
ru a sektor polotovarov uddvaji mierne uvolnenie kapacitnych tlakov od jesene minulého roka,

miera vyuzitia kapacit v sektore investicného tovaru v janudri 2008 nadalej rastla (graf B).

Vysledky investicného prieskumu spolu s najnovs§imi ddajmi o vyuziti kapacit a vysokymi
vyvoznymi oCakdvaniami sektora investi¢ného tovaru v janudri 2008 naznacuju, Ze sektora
investi¢ného tovaru sa neddvne spomalenie hospoddrskeho rastu v eurozéne dotklo najmene;j.
Zaroven vSak treba poznamenaf, Ze vysledky sektora investi¢nych sluZieb budi zdvisiet aj od
nepolavujiceho zahrani¢ného dopytu a celkového globdlneho hospoddrskeho rastu, kedZze
tento sektor v eurozéne charakterizuje vysoky podiel vyroby urcenej na export.

Vysledky prieskumu celkovo naznacuji, Ze rok 2008 prinesie urcité spomalenie rastu vyrobnych
investicii, aj ked jeho miera v jednotlivych sektoroch sa bude podstatne liSif. Tdto prognézu
v podstate potvrdzuji aj marcové makroekonomické projekcie odbornikov ECB (box 10).

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA
Zatial ¢o hlavnym zdrojom zrychlovania rastu HDP v roku 2006 bol vyssi rast sektoru priemysel-
nej vyroby, v roku 2007 tdto dlohu postupne prebral sektor sluzieb. V oboch sektoroch vsak
v priebehu minulého roka nastalo urcité spomalenie, ktoré bolo v sektore sluzieb po skonéeni leta
prudsie, zatial ¢o sektor priemyselnej vyroby
bol odolnejsi. Graf 45 Prispevky k rastu priemyselnej

produkcie

Z kratkodobejSieho hladiska podla prvého od- : p p P
L. L. . , (miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesacné tdaje;
hadu Eurostatu tykajiceho sa tidajov ndrodnych  sezénne ocisten¢)

uctov v poslednom Stvrfroku 2007 podiel sekto- m— Investicny tovar

" . . . 2 wss  Spotrebny tovar
ra sluZieb na celkovej pridanej hodnote eurozé- — Medzispotreba
ny predstavoval 0,4 percentudlneho bodu, zatial memn - Energic

v P .. TV $ | 0 e Spolu, bez stavebnictva (%)
¢o v predchddzajicom Stvrfroku to bolo 0,6 per-

centudlneho bodu. Prispevok sektora priemysel-
nej vyroby k rastu pridanej hodnoty v posled-
nom Stvrfroku predstavoval len 0,1 percentudl-
neho bodu, teda podstatne menej ako 1,4 per-
centudlneho bodu v trefom Stvrfroku.

Tento kratkodoby vyvoj potvrdzujd aj najnov-
Sie ddaje o priemyselnej produkcii (graf 44).
Priemyselnd produkcia (bez stavebnictva)
v poslednom Stvrfroku 2007 vzristla o 0,1 %,
po ndraste o 1,4 % v trefom Stvrtroku. Spome-
dzi hlavnych skupin stoji za zmienku len vyro-

05 |

ba energie, ktord sa v poslednom Stvrfroku 12005 12006
zvysila o 1,5 %. Produkcia investi¢ného tovaru Zdroj: Eurostat a vipocty ECB.
sav podstate nezmenila. zatial ¢o Verba SpOt- Pozndmka: Zndzornené tidaje sd kalkulované ako podiel trojme-

S . ’ saénych klzavych priemerov voci zodpovedajiicemu priemeru
rebného tovaru i pOlOtOVﬁrOV klesla. V posled- spred troch mesiacov. Udaje sa tykaji eurozony vritane Cypru

¥ . , . a Malty.
nom S$tvrfroku 2007 objem novych priemysel-
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nych objednavok (bez fazkych dopravnych zariadeni) kvartdlne vzréstol o 0,6 %, v porovnani
s 1,1 % v predchddzajicom Stvrfroku, ¢o potvrdzuje ndzor, Ze dynamika rastu v tomto sektore sa
mdZe aj nadalej spomalovat.

Objem stavebnej produkcie v poslednom Stvrroku 2007 klesol o 0,5 %, potom ako sa jeho rast
v trefom Stvrfroku zastavil. Zatial ¢o v roku 2006 stavebnd produkcia rdstla vynimoc¢ne rychlym
tempom, ktoré bolo predizené dotasnym vplyvom Specifickych faktorov sdvisiacich s poveter-
nostnymi podmienkami zaciatkom roka 2007, jej rast sa neskdr spomaloval. Toto spomalenie
zodpoveda ochladeniu na trhoch s nehnutelnostami na byvanie. Decembrovy objem produkcie
zaostal za maximom zaznamenanym vo februdri 2007 o priblizne 2,3 %.

Najnovsie informdcie celkovo potvrdzuji, Ze v priebehu roka 2007 doslo k spomalovaniu rastu
v sektore priemyselnej vyroby i v sektore sluzieb.

VYSLEDKY PRIESKUMOV ZA SEKTOR PRIEMYSELNEJ VYROBY A SEKTOR SLUZIEB

Od leta 2006 vysledky prieskumov poukazuji na spomalovanie hospodarskej aktivity v eurozo-
ne, potom ako sa urcity ¢as pohybovala nad hranicou potencidlneho rastu. Predbezné signdly
vyplyvajice z vysledkov prieskumov neskdr potvrdili i redlne udaje.

Z vysledkov prieskumu vyplyva, Ze tempo hospoddrskeho rastu zostalo v prvych dvoch mesia-
coch roka 2008 relativne pomalé. V sektore priemyselnej vyroby vo februdri klesol index ndkup-
nych manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) i ukazovatel dovery v priemysle Eurdp-
skej komisie. Ukazovatel dovery Eurépskej komisie, ktory sa drzi nad svojim historickym prie-
merom, poddva o nie¢o pozitivnej$i obraz ako

PMI vyrobného sektoru, ktory sa pohybuje i itV EC e n TP AT e L B
mierne pod historickym priemerom. Oba uka- |\ priemysle a index ndkupnych manaiérov (PMI)
zovatele vSak poCas minulého roka konzistent-
ne signalizovali spomalenie priemyselnej akti-

vity. Relativne niz$i rast mozno pozorovaf aj - E]r;‘:kmé{f)flggvfr‘;dsl;cjiz;(ylsgO(s;ravéOS)

v pripade sluzieb, kde februdrové zvySenie === PMID) (pravi os)

PMI sektoru sluZieb zrejme naznacuje urcitd 3 4 9

(mesa¢né tdaje; sezonne ocistené)

normalizdciu po poklese indexu v prechddzaji-

com mesiaci, ktory sdvisel s terminom uzdvier- 2
ky prieskumu. Ukazovatel ddvery v sektore
sluzieb Eurépskej komisie, ktory je menej vo-
latilny, vo februdri nadalej klesal. Obidva uka-
zovatele sa v prvych dvoch mesiacoch roka na-
chddzali pod tdroviiou historického priemeru, aj
ked ich vyvoj zodpovedd pokracujicemu rastu
v sektore sluZieb. =

Eurépska komisia vysledky svojho prieskumu - ! S
sektoru sluzieb poskytuje aj na podsektorovej 2004 2005 2006 2007
urovni, ¢o mdze be ZdI'OjOl'Il informdcif o po- Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-

s o . .z tefmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.
tencidlnom dopade vyvoja v sektore finan¢né- Pozndmka: Vsetky ¢asové rady sa tykaji priemyselnej vyroby.

ho sprostredkovania od augusta 2007 Prudk}’/ 1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idicimi trojme-
' saénymi obdobiami.
pok]es d@very v sektore finan¢ného Sprostred_ 2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou
3 . spred troch mesiacov.
kovania od augusta 2007 do februdra 2008 bol 3) Index ndkupnych manaZérov; odchylky od hodnoty indexu

q y fm do . j 50.
sprevadzany klesanim dovery v ostatnych pod- "
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sektoroch, ktoré su s nim uzko prepojené, napr. v podsektore vypocétovej techniky a sdvisiacich
ginnosti a v podsektore ostatnych podnikovych sluzieb. Ciastoénym dévodom médZe byt prenos
vplyvu pridanej hodnoty alebo ddvery vyplyvajici z vyvoja vo financnom sektore. Spomalenie
v niektorych podsektoroch sluzieb, napr. v doprave, sa vSak zacalo uz pred augustom 2007, o
znamend, Ze nebolo spustené turbulenciami na financnych trhoch. Okrem toho sa na zdklade
Stvrerocného dotaznika prieskumu Eurdpskej komisie pocet respondentov uvddzajicich obme-
dzené moZnosti financovania v sektore sluzieb od jila 2007 do janudra 2008 vyznamne nezvysil,
v porovnan{ s ndrastom zaznamenanym za obdobie od janudra 2007 do jila 2007. Tédto skutoc-
nost spolu s dynamickym pefiaznym a dverovym rastom naznacuje, Ze zmiernenie aktivity v sek-
tore sluzieb by sa nemalo povazovat vylu¢ne za dosledok financ¢ného vyvoja.

Vysledky prieskumov sektoru priemyselnej vyroby a sektoru sluzieb celkovo naznacuji, ze tem-
po rastu HDP v prvom S$tvrfroku 2008 mozno neprekona hodnotu dosiahnutd v poslednom Stvr-
roku 2007, no zostane kladné.

UKAZOVATELE SPOTREBY DOMACNOSTI

Napriek tlmiacemu tdc¢inku vyrazného zvySenia DPH rast sikromnej spotreby po vidc¢Sinu roka
2007 ciastocne prispieval k rastu HDP v silade s vyvojom redlneho disponibilného prijmu
a priaznivymi podmienkami na trhu price. Koncom roka v§ak sikromnd spotreba zacala vykazo-
vat isté zndmky oslabovania. D6vodom moZe byt silny rast cien potravin a energii na maloob-
chodnej drovni, ale zdroven aj klesajica ddvera spotrebitelov.

Podrla poslednych informdcii o spotrebe domdcnosti sa dynamika sikromnej spotreby koncom
roka 2007 jednoznacne spomalila. V posled-

nom Stvrfroku sikromna spotreba v eurozéne |Gl AU UL TN L d LR LT LT L B )
kvartdlne klesla 00,1 %, po naraste 00,5 % |\ maloobchode a sektore domdcnosti

v predchddzajicom Stvrfroku. Podla dostup-
nych tddajov to bolo ¢iasto¢ne dosledkom zni-
Zovania vydavkov na maloobchodny tovar, pri-

(mesacné udaje)

= Celkovy maloobchodny predaj") (Tav os)
«+seo Dovera medzi spotrebitelmi?) (pravé os)

¢om trzby v maloobchode v poslednom S§tvrt- ==== Dovera v maloobchode? (pravi os)
roku medzikvartdlne klesli o 1,0 % (graf 46). 3,0 12
DalSou pri¢inou bola zmena tspornych a spot- 25 o~
rebnych rozhodnuti domdcnosti v Nemecku, kde n : .' ".
sukromnd spotreba zaznamenala podstatny po- A "-_; F
kles. K spomalovaniu rastu sikromnej spotreby 1 / V / \
vsak dochadzalo aj v inych krajinach eurozény, Lo / \x'l
napriklad vo Franciizsku a v Spanielsku. 05 ! H %] I
e j\ﬂi.s
Podla zatial nekompletnych tdajov za prvy 05 [0 L A ..' :
Stvrfrok 2008 maloobchodné trzby v janudri AR AR
medzimesacéne vzrastli o 0,4 %, ale na zdklade L0 { i'“’ l
trojmesaéného priebezného priemeru klesli 19 -6
2004 2005 2006 2007

00,8 %. Pocet novych registracii osobnych

automobilov v eurozéne v janudri zaznamenal Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-

dky dzi < Kl 82 q & trebitel'mi, Eurostat. B
prudky medzimesacny pokles o o,Z2 7, CO Vy- 1) Medziroénd percentudlna zmena; trojmesaény klzavy prie-

povedd o tplnom obrate dodasného mimoriad- ~ Ter; upravené podla poctu pracovnych dni. )
2) Percentudlna odchylka, sezénne o€istené a upravené podla
neho faktora v sidvislosti so systémom emisnej strednej hodnoty. Vysledky spotrebitelskej dovery v eurozéne
od janudra 2004 nie st dplne porovnatelné s predchddzajicimi

dane zavedenej v decembri vo Francuizsku. Gdajmi, v dosledku zmien v dotazniku pouZitom v prieskumoch
N . . vo Francizsku.
Ukazovatel dovery v maloobchode Eurépskej
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komisie, ktory odrdza vnimanie aktudlnej situdcie maloobchodnikmi, sa vo februdri zvysil. Tento
ukazovatel, ktory v poslednej dobe dost kolisal, zostdva i napriek poklesu v roku 2007 na histo-
ricky vysokej drovni. Miera dovery spotrebitelov v eurozéne zostala vo februdri stabilnd a uz
druhy mesiac po sebe sa drzi tesne pod historickych priemerom. Na zdklade trojmesacného prie-
bezného pomeru sa vSak dovera spotrebitelov zniZila, ¢im pokracovala v klesajicom trende na-
stipenom v polovici roka 2007. Podmienky na trhu price si vSak priaznivé, takZe perspektiva
vyvoja sikromnej spotreby v roku 2008 zostdva priazniva.

4.2 TRH PRACE

Situdcia na trhu prace eurozoény sa v poslednych rokoch jednoznacne zlepsuje a napriek uréitému
spomaleniu tento priaznivy trend potvrdzuju aj najnovsie dostupné udaje. Ocakdvania tykajice sa
zamestnanosti si nad’alej vysoké a potvrdzuji zaver, ze vyhliadky trhu prace su v celkovo pozi-
tivne.

NEZAMESTNANOST

Nezamestnanost v eurozone klesd uz treti rok po sebe a pocas tohto obdobia sa zniZila o takmer
2 percentudlne body. V janudri 2008 nezamestnanost v eurozéne dosiahla 7,1 %. V porovnani
s udajmi za december (upravenymi nadol o 0,1 percentudlneho bodu) sa teda nezmenila (graf 47).
Ide o najnizs§iu mieru nezamestnanosti od zaciatku 80. rokov. Miera nezamestnanosti bola nad’a-
lej stabilnd, resp. klesla vo vietkych ¢lenskych §tatoch eurozény okrem Spanielska a frska, kde sa
od juna, resp. novembra 2007 zvysuje, ¢o do urcitej miery sivisi s vyvojom v stavebnictve tychto
dvoch krajin. V poslednom Stvrfroku 2007 sa rovnako ako v trefom Stvrfroku pocet nezamestna-
nych v eurozéne zniZoval priemerne o 60 000

Tudi mesacne. Graf 48 Nezamestnanost
IAMESTNANOST T —
L, . . . L (mesacné ddaje; sezénne ocistené)
Po obdobi vyraznej hospodarskej aktivity v eu-
. . mmm  Mesacné zmeny v tisicoch osob (Iava os)
rozone sa rast zamestnanosti v rokoch 2006 ... V % z pracovnej sily (pravé os)
a 2007 v porovnani srokom 2005 podstatne 150 10,0
zlepsil (tabulka 8) a dostupné informdacie na-
znacujui, ze tento trend pokracuje aj v roku 100 95
2008.
50 I 9,0
Podla druhého odhadu Eurostatu sa zamestna- | ||" I
nosf v eurozone v trefom Stvrfroku 2007 Stvrf- 0 I r I 8.5
ro¢ne zvysila 0 0,3 %, po 0,6-percentnom na- | | I | I "I |
raste v dvoch predchadzajicich Stvrfrokoch. -50 | 2 ||| § — 11l 3°
Udaje za jednotlivé sektory naznacuju, Ze spo-
malenie rastu zamestnanosti v trefom Stvrtroku 100 ony o
bolo spdsobené vyvojom v stavebnictve y
a v mensej miere aj vyvojom v sektore sluzieb 1% 7.0
(blizsie informdcie ndjdete v boxe 9 ,,Vyvoj
. . o« -200 65
zamestnanosti v stavebnictve v eurozéne®).
V sektore sluzieb sa pod niz§i rast zamestna-
. dpisali - iektoré dsek -250 T T T T 6,0
nostr podpisali najmd niektoré podsektory 2004 2005 2006 2007
(konkrétne obchod, doprava, financné aob- 74 Eurosta.

chodné sluiby a Verejné sprz’wa). \Y4 porovnanl’ Pozndmka: Udaje sa tykaji eurozény vritane Cypru a Malty.
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Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezénne ocistené)

Roé¢né miery Stvreroéné miery

2006 2006 2006 2007 2007

2005 2006 3 04 o1 Q2 3

Hospodarstvo spolu 0.9 1.5 0,2 0.4 0,6 0,6 0.3
z toho:

Polnohospoddrstvo a rybolov -1,0 -1,2 -1,3 -0,8 0,8 -1,0 -1,3

Priemysel -0,2 0,6 0,3 0,4 0,6 0,4 0,1

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

Stavebnictvo 2,5 2,7 0,9 1,5 1,8 1,2 0,1

Sluzby 1.4 2,0 0,3 0.4 0,6 0,7 0,5

Obchod a doprava 0,7 1.5 0,0 0,2 0,7 0,9 0,7

Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2,4 3,6 1,0 1,0 1.4 1,0 0,7

Verejnd sprava® 1.4 1,7 0,1 0.4 0,2 0,5 0,3

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

s predchddzajicim Stvrfrokom sa tempo rastu zamestnanosti v priemysle bez stavebnictva ne-
zmenilo a v trefom Stvrfroku 2007 si udrzalo nizku, no stdle pozitivnu hodnotu.

Na zaklade ddajov z prieskumov uskutoc¢nenych do februdra priaznivy vyvoj na trhu prace v eu-
rozoéne v poslednych rokoch podla vsetkého pokracoval aj na zaciatku roka 2008 (graf 48). Podla
prieskumu PMI od NTC Economics tvorba pracovnych miest pokracovala aj vo februdri, a to tak
v priemysle, ako aj v sektore sluZieb. Podobny zadver vyplyva aj z progndz zamestnanosti v prie-
skume Eurdpskej komisie zameranom na podnikovu sféru a spotrebitelov. Odhliadnuc od mier-
neho poklesu zaznamenaného v oboch prieskumoch zamestnanosti v poslednych mesiacoch pod-
mienky na trhu price zostali i nad’alej viacmenej nenaruSené neddvno zvySenou neistotou spoje-
nou s perspektivou hospodarskeho rastu.

Graf 49 Vyvoj zamestnanosti a oakdvand zamestnanost

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

= Vyvoj zamestnanosti v priemysle bez stavebnictva

(Tava os) == (c¢akdvand zamestnanost v stavebnictve
+++e+ Ocakdvand zamestnanost v priemyselnej vyrobe eeee+ Ocakdvand zamestnanost v maloobchode
(prava os) ====  (cakdvand zamestnanost v sektore sluzieb
2,0 20 20 20
15 it | 15 i\
F 5 15 v’ 7 15
1.0 0 ‘r/ e - 10
05 3 5 . ‘ s
. 5 % . 5
I V o
0.0 e, L] | Da 0 AERE:\N
le ‘o o — 0 .D IE SN A : { 0
-0,5 -5 f Sl 1T fofdat
o ] ".. (] -::. v }:?
5 ] . -5
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatemi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky si upravené podrla strednej hodnoty.
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VYVOJ ZAMESTNANOSTI V STAVEBNICTVE V EUROZONE

Stavebnictvo je pri hodnoteni cyklického vyvoja hospodarstva eurozény ddlezitym odvetvim.
Co sa tyka ponuky, stavebné &innost predstavuje nie¢o vyse 6 % pridanej hodnoty a takmer
8 % celkovej zamestnanosti, zatial ¢o z pohladu dopytu dosahuje podiel investicii v staveb-
nictve na nomindlnom HDP priblizne 11 %. Tento sektor produkuje rézne vystupy, od nehnu-
telnosti na byvanie, cez nebytové nehnutelnosti (vratane komerénych budov, nemocnic, §kol,
atd’.) aZ po pozemné stavby (cesty, pristavy, mosty, a iné). Podiel kazdého druhu vystupu na
celkovej produkcii je viac-menej rovnaky. Nebytové nehnutelnosti predstavuji 31 % celkovej
stavebnej produkcie, nové nehnutelnosti na byvanie priblizne 26 % a pozemné stavby 20 %
celkovej produkcie. ZvySnych 23 % stavebnej produkcie predstavuje opravy a ddrzbu vysSie
spomenutych nehnutelnosti a pozemnych stavieb.! Tento box stru¢ne hodnoti, akou mierou sa
stavebnictvo podiela na raste zamestnanosti v eurozéne v poslednych rokoch.

Jednou z kTicovych vlastnosti stavebného priemyslu si dlhé vyrobné lehoty. Stavba novej
nehnutelnosti na byvanie v priemere trvd az dva roky, pricom mnohé pozemné stavby trvaju
este dlhsie. Dlhy vyrobny proces vysvetluje vysoké financné potreby tohto sektora, ktoré tvo-
ria velky podiel na celkovom objeme tverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam.

Podiel stavebnej ¢innosti na narodnej pridanej hodnote sa v jednotlivych krajindch podstatne

13i (graf A). V Irsku a Spanielsku malo stavebnictvo na nomindlnej pridanej hodnote najvacsi
podiel, nakol'ko v roku 2006 tu podiel stavebnictva predstavoval 10 %, resp. 12 %. Na opac-
nom konci rebri¢ka stoji Nemecko, kde sa podiel stavebnictva na pridanej hodnote hospodar-
stva ako celku neustdle zniZuje a v roku 2006 predstavoval iba 4 %. Dynamika stavebnej ¢in-
nosti v Irsku a Spanielsku sa viditelne prejavuje v rychlom raste objemu tverov poskytnutych
na tento dcel. Do konca roka 2006 predstavovali tivery na stavebnu ¢innost a ndkup nehnutel-
nosti v Spanielsku 51 % z celkového objemu
tiverov nefinanénym spolo¢nostiam, v Irsku
to bolo az 74 %.

Graf A Stavebnictvo v krajindch evrozény

CO sa tyka pOdielu stavebnictva na Ce]kovej (pridand hodnota v stavebnictve ako podiel na pridanej hodnote
. , celého hospodarstva, v %)
zamestnanosti v eurozéne, ten predstavoval
do roka 2004 priblizne 7,4 %. Odvtedy sa — ;882
LANRNREN

zvySil aZ na takmer 8 %, avSak hodnoty " "
za jednotlivé krajiny sa dosf liSia. Najvacsi

. . S 12 12
podiel na celkovej zamestnanosti md staveb-
nictvo v Spanielsku a Irsku (priblizne 12 %, 10 I 10
resp. 13 %), zatial ¢o v Nemecku a Belgicku 8 g
je jeho podiel menej ako 6 %. 6 T uiniEre

o (RS PR | Bn | & | Ru |5 | &% [ &a | &% [ & | 5% [ A 4

Prispevok jednotlivych ¢lenskych Statov eu- 2 S |IR3 (&% 184 | & 2
rozény k celkovému poctu zamestnancov oM EN BN WU WU WU WU NN WU WU WU RV HD WU,

v stavebnictve sa vyrazne li§i. V Spanielsku BEDE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI_FI EA

a v Nemecku pracuje v stucasnosti v staveb-  Zdroj: Eurostat.

1 Odhady zverejnené Eurépskou komisiou, povodne vypracované Federdciou eurdpskeho stavebného priemyslu, 2005.
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Graf B Zamestnanost v stavebnictve

nictve takmer polovica vSetkych Tudi zamest-
nanych v tomto sektore v rdmci celej eurozo-

(percentuglne podiely na celkovej zamestnanosti v stavebnictve ny (graf B). Zatial ¢o v pripade Nemecka ide
G AL ) o dosledok skuto¢nosti, Ze sa jednd o najvic-
Taliansko Ostainé $iu ekonomiku eurozény, v pripade Spaniel-

17.1% krajlg,zuxzony ska tento udaj svedci o podiele stavebnej ¢in-

nosti na celkovej hospodarskej aktivite.

Od roku 2004 je v eurozéne zaznamendvany
prudky rozmach stavebnej Cinnosti. Graf C
zachytdva vyrazné zvySovanie zamestnanosti
v stavebnictve od zaciatku roka 2004, pricCom
najvysSiu hodnotu dosiahla zaciatkom roka
2007. Zodpoved4 to rychlemu rastu pridanej

Francizsko
15,8 % .

Nemecko hodnoty v tomto sektore v poslednych ro-

19.5% koch, najmi v krajinich ako Spanielsko. Za

épzjli)e};)ko posledné Styri roky sa zamestnanosf v staveb-

| nictve vyznamnou mierou podielala na raste

Zdroj: Eurostat. zamestnanosti v eurozéne. V skuto¢nosti sa

priblizne 17 % dCistej tvorby pracovnych
miest v eurozone od roku 2004 odohralo prave v stavebnictve.

Najnovsie tdaje naznacuji spomalovanie stavebnej ¢innosti, v dosledku ¢oho bude jej prispe-
vok k celkovému hospoddrskemu rastu v najbliz§ich Stvrfrokoch zrejme nizsi. Vidief to najmi
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v krajindch ako Irsko a Spanielsko, kde po rokoch
velmi rychleho rastu neddvno zaznamenali spomalenie.> Ako je zrejmé z grafu D, ro¢né tempo
rastu stavebnej produkcie klesd od zaciatku roka 2007. Zatial ¢o Stvrfrocné tdaje naznacuju

rast, mesacné udaje za december 2007 ddvaju tusif, Ze pdjde o prvy mesiac od mdja 2005 kedy

Graf B Zamestnanost v stavebnictve

Graf C Zamestnanost v stavebnictve
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

2 Pozri aj box 4 ,,Recent developments in euro area residential property prices” (Aktudlny vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie v euro-
z6ne) v Mesa¢nom bulletine z februdra 2008.
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bude v stavebnictve zaznamenany pokles. Daliie ukazovatele, ako napr. podet stavebnych po-
voleni a objem tverov na ndkup nehnutelnosti na byvanie, tieZ naznacuji miernej$i vyvoj na
trhu s bytovymi nehnutelnostami. Potvrdzuje to aj prudké zhorSenie o¢akdvani vyvoja zamest-
nanosti v tomto sektore za poslednych par mesiacov.

4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Najnovsie informdcie o hospodérskej aktivite potvrdzuji ndzor, Ze hospodarsky rast sa koncom
minulého a za¢iatkom tohto roka mierne spomalil. Stvrfroéné tempo rastu redlneho HDP v po-
slednom Stvrfroku 2007 dosiahlo 0,4 % a prieskumy dovery podnikov a spotrebitelov aj napriek
jej poklesu od leta 2007 celkovo zodpovedaji scendru pokracujiceho rastu.

Co sa tyka dal§ieho vyvoja, v roku 2008 sa o¢akdva, Ze domdci i zahrani¢ny dopyt prispeji k d’al-
Siemu rastu redlneho HDP v eurozdne, aj ked v menSej miere ako v roku 2007. Zdkladné ekono-
mické veli¢iny v eurozéne zostdvaji priaznivé a hospoddrstvo eurozény nevykazuje vyrazni ne-
rovnovdhu. Hospoddrsku aktivitu by mal stdle podporovat investi¢ny rast, hoci zbrzdeny spoma-
lenim svetového hospoddrstva, kedZe miera vyuzitia kapacit je vysokd a ziskovost neklesd. Zaro-
veil sa v dosledku lepsich hospoddrskych podmienok a primeraného mzdového rastu podstatne
zvySila miera zapojenia pracovnych sil a miera nezamestnanosti klesla na trovefi naposledy za-

znamenanu pred 25 rokmi. Rast spotreby by napriek tlmiacim G¢inkom vyssich cien komodit mal
prispievat k hospoddrskej expanzii, v stlade s rastom zamestnanosti.

Tieto faktory sa premietli aj do marcovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB. Ro¢-
nd miera rastu redlneho HDP by sa podla projekcii mala pohybovat od 1,3 % do 2,1 % v roku
2008 a od 1,3 % do 2,3 % v roku 2009. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odborni-
kov Eurosystému z decembra 2007 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na rok 2008
a 2009 upravené smerom nadol vzhladom na predpokladany niz§i globdlny dopyt, silnej$i tlak
cien komodit a menej priaznivé podmienky financovania nez sa predpokladalo v decembri. Do-
stupné predpovede medzindrodnych organizacii tento vyhlad v podstate potvrdzuju.

Neistota spojend s perspektivou hospodarskeho rastu vSak zostdva nezvycCajne vysokd a vyhlad
hospodarskej aktivity ohrozuju skor rizikd, ktoré mozu rast spomalif. Tieto rizikd sa tykaju pre-
dovsetkym potencidlne vicSieho ako v sicasnosti o¢akdvaného vplyvu vyvoja na finan¢nych tr-
hoch na podmienky financovania. Daliie rizikd spomalenia rastu siivisia s rozsahom dal§ieho
rastu cien ropy a d’al$ich komodit, obavami z protekcionistickych tlakov, ako aj s mozZnosfou ne-
surodého vyvoja v dosledku globalnej nerovnovahy.
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Box 10

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zdklade informdcii dostupnych k 14. februdru 2008 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa odhaduje na
1,3 % az 2,1 % v roku 2008 a 1,3 % az 2,3 % v roku 2009. Priemerné tempo rastu celkového
HICP by malo podla projekcii dosiahnuf 2,6 % az 3,2 % v roku 2008 a 1,5 % az 2,7 % v roku
2009.

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

Technické predpoklady v oblasti drokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit vy-
chddzaji z ocakdvani trhu (datum uzdvierky 14. februdra 2008). Pokial ide o kratkodobé tro-
kové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, ocakdvania trhu sd vy-
jadrené forwardovymi sadzbami na zdklade stavu vynosovej krivky v defi uzavierky. Urokové
miery by teda mali dosiahnuf priemernd drovei 4,2 % v roku 2008 a 3,5 % v roku 2009.2 Ide
vSak o cisto technicky predpoklad. Nomindlne vynosy desafrocnych Stitnych dlhopisov by
podla ocakavani trhu mali v priemere dosiahnuf 4,3 % v roku 2008 a 4,5 % v roku 2009. Za-
kladny scendr vyvoja vychddza aj z predpokladu, Ze rozpitie sadzieb dlhodobych bankovych
dverov bude v sledovanom obdobi odrdZaf neddvne obdobie zvySenej pozornosti venovanej
rizikdm na finan¢nych trhoch. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyzdiovom
obdob{ konciacom sa diiom uzdvierky sa ocakdva, Ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu tro-
veti 90,6 USD za barel v roku 2008 a 89,1 USD za barel v roku 2009. Predpoklada sa, Ze prie-
merny ro¢ny ndrast cien neenergetickych komodit v USD v roku 2008 dosiahne 12,7 % a v ro-
ku 2009 to bude 6,1 %.

Plati technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostand pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej drovni prevladajicej pocas dvojtyzdinového obdobia do dila uzdvier-
ky. Z toho vyplyva, zZe kurz EUR/USD bude v rokoch 2008 a 2009 na drovni 1,47, resp. 1,46,

pricom efektivny kurz eura bude v roku 2008 v priemere o 3,6 % vyssi ako priemer v roku
2007, a v roku 2009 o0 0,2 % niz8i ako priemer za rok 2008.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych Statov eurozony. Do tvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvdlil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia, ktoré budd s najvacSou pravdepo-
dobnosfou schvélené.

—_

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spolotne zosta-
vuji pracovnici ECB a ndrodnych centrdlnych bank krajin eurozény dvakrdt ro¢ne. PouZzité postupy su v siilade s postupmi pouZiva-
nymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré si opisané v publikécii ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises®, ECB, jin 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji
formou intervalu. Intervaly sa urCuji na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projekceii za nie-
kolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhladom na
vyvoj na finan¢nom trhu je vSak v sticasnosti neistota spojend s projekciami zrejme vyssia.

Ocakdvania trhu vyjadrené forwardovymi sadzbami sa mdzu mierne liSif od sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR futures.
Blizsie informécie ndjdete v metodickej pozndmke v boxe ,,Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu® v Mesac-
nom bulletine z marca 2007.

]
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Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)” ?

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Redlny HDP 2,6 1,3-2,1 1,3-23
Stkromnd spotreba 1,6 1,1-1,7 1,0-24
Vlddna spotreba 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 4,6 0,5-3,1 02-3,4
Vyvoz (tovary a sluzby) 5,7 2,6-5,6 3,1-63
Dovoz (tovary a sluzby) 4,9 2,0-54 29-63

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z tdajov, ktoré zohladiiuji skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvo-
zu a dovozu zahfiiaji obchodnd vymenu v rdimci eurozény.

2) Cyprus a Malta si zahrnuté v projekcidch eurozony na obdobie rokov 2008 a 2009. Ro¢né percentudlne zmeny na rok 2008 si zalo-
zené na roz§irenej eurozone, ktord zahfiia Cyprus a Maltu uz v roku 2007. Vézené podiely Cypru a Malty na HDP eurozény predstavuju
priblizne 0,2 %, resp. 0,1 %.

Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia

Spomalenie hospoddrskeho rastu v Spojenych Stdtoch a v rade d’al§ich rozvinutych ekonomik
zrejme zhorsi vyhliadky globdlneho rastu, aj v dosledku turbulencii na finanénych trhoch.
Odhadovany vys$si domdci dopyt v novych trhovych ekonomikdch a lepSie vymenné reldcie
v krajindch vyvézajicich komodity, vyplyvajice z vysokych cien komodit, by vSak mali
zmiernif celkovy pokles dopytu. Ro¢né tempo rastu redlneho HDP krajin nepatriacich do euro-
z6ny by sa malo spomalif z 5,7 % v roku 2007 na 4,6 % v roku 2008. V roku 2009 by sa mal
tento trend postupne zvrétif. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozény by sa mal znizit z

6,2 % v roku 2007 na 5,5 % v roku 2008 a v roku 2009 by mal opit stipnuf na 6,2 %.
Projekcie rastu realneho HDP

Po dvoch rokoch rastu nad hranicou odhadovaného potencidlu by sa malo tempo rastu redlneho
HDP v eurozéne v roku 2008 zmiernif. Ovplyvni ho najmé vyvoj zahrani¢ného dopytu, pretr-
vavajuce turbulencie na finan¢nych trhoch a ndrast cien komodit. V dosledku toho sa ocakdva,
7e priemerny ro¢ny rast redlneho HDP bude nizsi ako 2,6 % v roku 2007 a v rokoch 2008
a 2009 sa bude pohybovat v intervale 1,3 % az 2,1 %, resp. 1,3 % az 2,3 %. Ocakavané spoma-
lenie je odrazom niZSieho rastu exportu a domaceho dopytu. Rast vyvozu eurozény tlmi oaka-
vané oslabenie zahrani¢ného dopytu a zhodnocovanie eura v minulosti. To by v spojeni s niz-
$imi ziskami a hor§imi podmienkami financovania malo spdsobif pokles rastu investicii. Na
stikromnu spotrebu by mal nepriaznivo dolahnif vyvoj cien komodit, ktory ovplyvni redlny
disponibilny prijem.

Projekcie cien a nakladov

Po neddvnom ndraste inflacie v janudri 2008 na 3,2 % by sa mala odhadovand rond miera
rastu celkovej infldcie HICP v roku 2008 pohybovat medzi 2,6 % a 3,2 %. Vysokd ro¢nd miera
infldcie v roku 2008 suvisi s ndrastom cien energif a potravin. Na zdklade aktudlnych termino-
vanych cien energii a potravin by sa mali tlaky zo strany globdlnych cien komodit v priebehu
roka 2008 znizovaf. Pokial ide o doméce cenové tlaky, projekcie vychddzaji z oakdvani

(s

mierne rychlejsieho rastu miezd v roku 2008 v désledku vyssich kolektivnych mzdovych do-
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hdd, predovsetkym vo verejnom sektore. Spdsobi to zrejme vyssi rast jednotkovych ndkladov
prace, nakolko produktivita prace by mala byf pocas roka 2008 relativne stabilnd. Rastové
tlaky zo strany vysSich jednotkovych nédkladov prace by vSak mali byf vykompenzované niz-
§im rastom ziskovych marzi v roku 2008 v stlade s ocakdvanim nizsej hospoddrskej aktivity.
Infl4cia v roku 2009 by sa mala pohybovat v rozmedzi 1,5 % az 2,7 %. Této projekcia vycha-

dza z predpokladu viac-menej stabilného rastu miezd v roku 2009.
Porovnanie s projekciami z decembra 2007

V porovnani s Makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi
v Mesa¢nom bulletine z decembra 2007 boli intervaly rastu redlneho HDP na roky 2008 a 2009
upravené smerom nadol kvoli vplyvu o¢akdvaného nizsieho projektovaného zahrani¢ného do-
pytu, silnych tlakov zo strany cien komodit a vyvoja na finan¢nych trhoch.

Ocakdvané intervaly ro¢ného rastu celkovej inflacie HICP v rokoch 2008 a 2009 boli zvySené,
a to predovsetkym v dosledku vyssej miery infldcie cien energii a potravin a z dovodu ocaka-
vaného mierne vac¢sieho tlaku zo strany ndkladov prace, nez s akym sa pocitalo v projekcidch
z decembra 2007.

Tabul'ka B Porovnanie s projekciami zo decembra 2007

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Redlny HDP — december 2007 24-28 1,5-25 1,6 -2,6
Redlny HDP — marec 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
HICP - december 2007 2,0-22 2,0-3,0 1,2-24
HICP - marec 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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5 FISKALNY VYVO)

Fiskdlny vyvoj v eurozéne bol v roku 2007 pomerne priaznivy, najmd pre silny rastu outputu,
neocakdvany prijem a niektoré konsolidacné snahy. Podla aktualizovanych programov stability,
ktoré predloZili krajiny eurozony na konci roka 2007, sa odhaduje, Ze v eurozone v roku 2007
klesal priemerny deficit verejnej sprdavy. V roku 2008 sa naopak predpokladd, Ze deficit verejnej
spravy bude mierne stipat, kedZe viazne fiskdlna konsoliddcia. Krajiny, ktoré maji nadalej roz-
poctové nerovnovdhy, musia pokracovat vo fiskdlnej konsoliddcii v silade s poZiadavkami Paktu
stability a rastu a rychlo splnit svoje strednodobé rozpoctové ciele. Menej priaznivy ako ocakd-
vany makroekonomicky vyvoj nie je ospravedlnenim na oddialenie Strukturdlnej fiskdlnej konso-
liddcie.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2007

Podla aktualizovanych programov stability, ktoré krajiny eurozény predlozili na konci roka
2007, bol fiskdlny vyvoj v roku 2007 pomerne priaznivy (Belgicko musi este svoj program pred-
lozif). Na pozadi silného rastu outputu, neocakdvanych prijmov a niektorych konsolida¢nych
sndh klesol priemerny celkovy vladny deficit v eurozéne z 1,6 % HDP v roku 2006 na 0,8 %
HDP v roku 2007 (tab. 9).

Po ocisteni o kladny prispevok hospodarskeho cyklu, ako aj o jednorazové a ostatné docasné
opatrenia, bol pokles vlddneho deficitu eurozény mensi, Strukturdlny deficit eurozény (v tab. 9
nie je zobrazeny) klesol o 0,5 percentudlnych bodov z 1,3 % HDP v roku 2006 na 0,8 % HDP
v roku 2007. Vzhladom na neustdle prekracovanie vydavkov v roku 2007 mohlo byt vyraznejsie
Strukturdlne zlepSenie, ktoré viac ako kompenzovali znaéné neocakdvané prijmy.

Pri pohlade na jednotlivé krajiny vyznamné zlepSenie Strukturdlneho zostatku o 0,5 % HDP
a viac zaznamenali v Nemecku, Grécku, Taliansku, Portugalsku, Slovinsku a na Cypre. Nao-
pak znacné rozpoctové uvolnenie vo vySke vySe 1 % HDP ozndmili vo svojich programoch
stability Irsko a Holandsko. Pri posudzovani tychto &isel treba zohladnif neistoty v kalkuld-
cidch cyklicky upravenych rozpoctovych zostatkov a vyznamného prispevku neocakdvanych
prijmov. Odhady z roku 2007 v programoch m6Zu naozaj precetiovat stupeil Strukturdlneho fis-
kdlneho zlepSenia.

Podla aktualizdcii programu stability Ziadna krajina eurozény nepredpokladd prekrocif hranicu
3 % deficitu HDP v roku 2007. Krajiny eurozény, na ktoré sa stdle vzfahuje postup pri nadmer-
nom deficite (napr. Taliansko a Portugalsko), urobili pokrok pri konsolidacii znizovania deficitu.
Taliansky program stability odhaduje vyznamné zniZenie rozpoctového deficitu zo 4,4 % HDP
v roku 2006 na 2,4 % HDP v roku 2007 (a najnovsie informdcie naznacujd, Ze by mohol byt
deficit este nizsi ). Toto je v stlade s odporicanim Rady ECOFIN, aby sa deficit Talianska znizil
pod troveti 3 % HDP najneskor do roku 2007. Tento vysledok sa vysvetluje najmé tym, Ze skon-
¢ia silné vplyvy, ktoré zvySovali deficit v roku 2006, a potom aj pozitivnym bdzickym efektom
a priaznivym vyvojom prijmov. Deficit Portugalska klesol podla programu stability z 3,9 %
HDP v roku 2006 na 3 % HDP v roku 2007, a to najmi vd'aka tomu, Ze sa zniZzili primdrne vydav-
ky tykajice sa najmd odmien zamestnancov. Tento pozitivny vyvoj naznacuje, Ze Portugalsko
robi pokroky v sulade s odporicanim Rady ECOFIN a to, aby upravilo rozsiahly deficit najne-
skor do roku 2008.

Vzhladom na pomerne priaznivy hospodarsky a fiskdlny vyvoj sa priemerny podiel dlhu verejne;j
spravy eurozony v roku 2007 zniZzil na 66 % HDP o 1,9 percentudlnych bodov. To odrdza klesaju-
ci podiel dlhov vo visine krajin eurozény s vynimkou Luxemburska a Irska, kedZe tieto krajiny
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Tabul'ka 9 Aktualizované programy stability krajin eurozony
Miera rastu realneho HDP Rozpoctové saldo Pomer dlhu
(%) (v % HDP) (v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010|2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Belgicko
Aktualizovany program (dec. 2006) 27 22 21 22 22 00 03 05 07 09 8,4 856 82,1 783 743
Aktualizovany program (dec. 2007)
Nemecko
Aktualizovany program (dec. 2006) 23 1,5 1,75 1,75 1,75 -2,1 -1,5 -1,5 -1,0 -0,5 68,0 67,0 66,5 655 64,5
Aktualizovany program (dec. 2007) 29 25 20 15 1,5 -1,6 00 -0,5 0,0 05 67,5 650 63,0 61,5 59,5
frsko
Aktualizovany program (dec. 2006) 54 53 46 4.1 - 23 12 09 06 - 25,1 23,0 224 219 -
Aktualizovany program (dec. 2007) 57 48 30 35 41 29 05 -09 -1,1 -1,0 25,1 25,1 259 27,6 28,7
Grécko
Aktual. program (dec. 2006) 40 39 40 41 - 26 24 -1,8 -12 - 104,1 100,1 959 91,3 -
Aktual. program (dec. 2007) 42 41 40 40 40 -25 -2,7 -1,6 -0,8 0,0 953 934 91,0 87,3 82,9
Spanielsko
Aktualizovany program (dec. 2006) 38 34 33 33 - 14 10 09 09 - 39,7 36,6 343 322 -
Aktualizovany program (dec. 2007) 39 38 31 30 32 18 1,8 1,2 12 12 39,7 36,2 34,0 32,0 30,0
Francizsko
Aktualizovany program (dec. 2006) 23 23 225 225 225 -2,7 -2,5 -1,8 -09 0,0 64,6 63,6 62,6 60,7 58,0
Aktualizovany program (dec. 2007) 0,0 225 225 25 25 -25 -24 -23 -1,7 -12 642 642 640 632 619
Taliansko
Aktualizovany program (dec. 2006) 16 13 15 16 1,7 -48 -28 -22 -1,5 -0,7107,6 106,9 105,4 103,5 100,7
Aktualizovany program (nov. 2007) 1,9 19 15 16 1,7 -44 -24 -22 -1,5 -0,7106,8 105,0 103,5 101,5 98,5
Cyprus
Aktualizovany program (dec. 2006) 37 39 41 41 41 -19 -1,6 -07 -04 -0,1 64,7 60,5 52,5 49,0 46,1
Aktualizovany program (dec. 2007) 38 42 41 40 40 -12 15 05 05 07 652 60,0 485 453 438
Luxembursko
Aktualizovany program (nov. 2006) 55 4,0 50 40 - -1,5 -09 -04 0,1 - 7,5 82 85 85 -
Aktualizovany program (nov. 2007) 6,1 60 45 50 40 07 10 08 10 12 66 69 7,1 72 170
Malta
Aktualizovany program (dec. 2006) 29 3,0 3,1 31 - 2,6 -23 -09 0,1 - 68,3 66,7 63,2 594 -
Aktualizovany program (dec. 2007) 32 35 31 32 34 -25 -16 -1,2 -0,1 09 647 629 60,0 57,2 533
Holandsko
Aktualizovany program (nov. 2006) 325 3,0 1,75 1,75 .01 02 03 09 - 50,2 47,9 46,3 442 -
Aktualizovany program (nov. 2007) 30 275 25 1,75 1,75 06 -04 05 0,6 07 479 46,8 450 43,0 41,2
Rakisko
Aktualizovany program (mar. 2007) 3,1 27 23 25 26 -1,1 -09 -07 -02 04 622 61,2 59,9 585 568
Aktualizovany program (nov. 2007) 33 34 24 25 25 -14 -07 -06 -02 04 61,7 599 584 57,0 554
Portugalsko
Aktualizovany program (dec. 2006) 14 18 24 30 30 -46 -37 -2,6 -1,5 -04 674 68,0 67,3 652 622
Aktualizovany program (dec. 2007) 1,3 1,8 22 28 30 -39 -30 -24 -15 -04 64,8 64,4 64,1 62,5 59,7
Slovinsko
Aktualizovany program (dec. 2006) 47 43 42 41 - -6 -15 -1,6 -1,0 - 28,5 282 283 277 -
Aktualizovany program (dec. 2007) 57 58 46 41 45 -12 -06 -09 -06 00 27,1 2506 24,7 23,8 225
Finsko
Aktualizovany program (nov. 2006) 45 30 29 26 21 29 28 27 27 24 391 37,7 36,2 350 33,7
Aktualizovany program (nov. 2007) 50 44 33 30 25 38 45 37 36 28 392 353 328 304 29,0
Eurozéna
Aktualizovany program 2006 — 2007 26 22 22 22 - -19 -14 -1,1 -05 - 69,5 67,9 66,5 64,6
Aktualizovany program 2007 — 2008 24 27 23 22 22 -16 -08 -09 -04 00 679 66,0 64,4 62,8 60,8
Zdroj: Aktualizované programy stability za roky 2006 — 2007 a 2007 — 2008 a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje za eurozénu st vypocitané ako vdZeny priemer z dostupnych ddajov jednotlivych krajin. Vo vdZenych priemeroch za
roky 2007 — 2008 s zahrnuté aj Malta a Cyprus a nie je zahrnuté Belgicko, kedZe jeho posledny program stability nie je k dispozicii.
Udaje Malty a Cypru za roky 2006 — 2007 zodpovedaji konvergencnemu programu v rokoch 2006 — 2007. Udaje za Franctizsko (roky
2007 - 2008) pochddzaji z materidlu Eurépskej komisie, jesennd predpoved 2007.
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majui pomerne nizky podiel vladneho dlhu, a Francizska. Sedem c¢lenskych Stdtov hldsilo vlddny
dlh vo vyske 60 % HDP alebo viac, pricom v jednom z tychto $tdtov presahuje 100 % HDP.

FISKALNE PLANY NA ROK 2008 A NESKOR

Na zédklade rozpoctovych cielov stanovenych v aktualizovanych programoch stability na konci
roka 2007 sa ocakdva, Ze agregdtny deficit verejnej spravy eurozény mierne vzrastie v roku 2008
na 0,9 % HDP (tab. 9). ZhorSenie v roku 2008 prichddza spolu so zastavenim fiskdlnej konsolida-
cie (Ciastocne ide o vysledok planovanych zniZen{ dani), kym v programoch sa odhaduje, Ze out-
put bude rdst podla predpokladov. Pokial ide o rozpoctovy deficit eurozény na roky 2009,
resp. 2010 odhaduje sa, Ze znovu klesne, a to na 0,4 %, resp. 0 % HDP. Toto zlepSenie by bolo
najmi vysledkom klesajiceho podielu vydavkov (ktory by mal v roku 2010 klesnuf o priblizne
1 percentudlny bod na 45 % HDP), kym podiel prijmov by mal zhruba ostat nemenny (pribliZne
na drovni 45 % HDP). Ocakdva sa tiez, Ze Strukturdlny deficit eurozény mierne vzrastie na 0,9 %
HDP v roku 2008 a potom bude plynulo klesat na 0,4 % a 0,1 % HDP v roku 2009 a 2010. Podiel
dlhu verejnej spravy eurozony sa ma znizovat na 64,4 % HDP v roku 2008 a d’alej na 60,8 % HDP
v roku 2010.

Ak si v§Simneme blizSie jednotlivé krajiny, ukazuje sa, Ze zostatok verejnej spravy sa strednodobo
zlepsi skoro vo vSetkych krajindch. V tejto stvislosti pldnujd viaceré vlady udrZaf alebo zvysit
prebytky a ostatné by mali prejst z deficitu na vyrovnanu alebo prebytkovi troven. Dve krajiny —
Taliansko, resp. Portugalsko, na ktoré sa v sicasnosti vztahuje postup pri nadmernom deficite —
ocakdvali na rok 2008 deficit vo vyske 2,2 % HDP, resp. 2,4 % HDP a dalsi pokles deficitu v ro-
koch 2009 a 2010. Tak ako to vSak bolo aj v predchddzajicich koldch programov stability, ko-
neéné vysledky by sa mohli podstatne 1iSif od predpokladov, kedZe ¢asto chyba konkrétne opatre-
nie na splnenie fiskdlnych cielov.

Predpokladd sa, Ze zo Siestich krajin, ktoré eSte na konci roka 2007 mali splnif strednodoby roz-
poctovy ciel (SRC), tento ciel nedosiahne do roku 2008 Ziadna a v niektorych pripadoch st mini-
mélne snahy o trukturdlne dpravy. Navyse sa otakdva, e Nemecko a Irsko (odhaduje sa, Ze
v roku 2007 dosiahli SRC) v roku 2008 znovu klesnu pod tieto ciele. Do konca roku 2010 by
frsko, Grécko, Franctizsko a Taliansko nemali splnif svoje strednodobé rozpo&tové ciele.

POSUDENIE STREDNODOBYCH PLANOV

Fiskalne plany sa musia posudzovat z hfadiska ustanoveni rozsahu fiskélnej kontroly EU. Pakt
stability a rastu pontika vhodné usmernenie ako upravif narodné fiskdlne politiky. Ocakdva sa, Ze
krajiny eurozény s rozpo¢tovymi nerovnovahami dosiahnu ako referen¢ni hodnotu Strukturdlnu
konsolidaciu vo vyske 0,5 % HDP ro¢ne. To by im malo umoznif rychlo dosiahnuf ich SRC a za-
bezpecif vyrovnany rozpocet. Je to o to nalichavejSie najmé pokial ide o sucasné strednodobé
plany, ktoré nedostatocne zohladiiuju fiskdlnu zafaz, ktord ich eSte len ¢akd a spdsobi ju starnutie
obyvatel'stva. Ministri financii eurozény (Eurogroup) sa v aprili 2007 zaviazali implementovat
opatrenia Paktu stability a rastu (informécie o dohode st v Mesa¢nom bulletine ECB z decembra
2007). Konkrétne sa zaviazali, Ze ,,vyuZitim priaznivych cyklickych podmienok by mohla vicsi-
na ¢lenov eurozény splnif SRC v rokoch 2008 alebo 2009 a vSetky by sa o to mali usilovat najne-
skor do roku 2010“. Tento zdvidzok sa tiez odrdza v stanoviskdch Rady ECOFIN k poslednym
programom stability.

Aktualizované programy stability nespliiaji tieto poziadavky, a to v mnohych pripadoch. V pri-
pade krajin eurozdny, ktoré este nedosiahli svoje SRC, sa ¢asto ocakdva, Ze odhadované ro¢né
zlepSenie prislusnej rozpoctovej situdcie bude nizsie ako referencnd hodnota 0,5 % HDP, ktord
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stanovuje Pakt stability a rastu. Tie ¢lenské krajiny, ktoré si uz plnia svoje SRC, projektuju v nie-
ktorych pripadoch uvolnenie rozpoctu, d'alSie krajiny planuji nesplnif svoje SRC, a to nie je
v sulade s ustanoveniami Paktu stability a rastu alebo dohody ministrov financii. Okrem toho sa
niektoré z programov zakladaji na predpokladoch vel'mi priaznivého hospoddrskeho rastu a kon-
solida¢nych opatreniach, ktoré nie st dostato¢ne Specifikované, zatial Co prv neocakdvané a pre-
chodné zvySenia prijmov vyvolali trvalé zvySenia vydavkov alebo zniZenia dani.

Program stability Talianska predpokladd deficit pod hranicu 3% HDP pocas celého obdobia pro-
gramu. Minimélne konsolida¢né usilie, ktoré Taliansko predpokladd v roku 2008, vSak zretelne
porusuje Strukturdlnu referen¢nd hodnotu 0,5 % HDP vymedzend v Pakte stability a rastu a ne-
koreSponduje ani s dohodou ministrov financii. Podla predpokladov sa SRC vyrovnaného roz-
poctu nedosiahne do roku 2010. Navyse, ndvrat k vyrovnanému rozpoctu ohrozuje riziko, Ze rast
skuto¢ného HDP bude nakoniec nizsi ako je planovany. Okrem toho nedostatok S$pecifikécif
v rdmci zniZzovania vydavkov spdsobi dodato¢ni neistotu v konsolidaénych vyhliadkach Talian-

ska.

Pokial ide o Portugalsko, program stability predpokladd v roku 2008 korekciu situdcie nadmer-
ného deficitu v silade s odporicanim Rady ECOFIN. Potom program predpokladd do roku 2010
dal$f pokrok (Strukturdlny zostatok na drovni -0,5 % HDP ). Hoci tdto cesta prispdsobovania sa je
v stlade s Paktom stability a rastu, mohli by byf precenené rizikd, ktoré suvisia s menej priazni-
vym makroekonomickym vyvojom a rozpoctovym vplyvom opatreni znizujicich vydavky.

Pokial ide o ostatné krajiny eurozény, ktoré este maju splnif svoje SRC, existuje tu mnoho obdv
tykajicich sa najmi krajin s vysokym deficitom. Vo Francizsku sa napriek vysokému deficitu
v roku 2007 v rozpore s pravidlami Paktu stability a rastu na rok 2008 planuje iba minimdlna
Strukturdlna konsoliddcia. Rozpoctovy pristup nie je na zabezpeenie splnenia SRC vyrovnaného
rozpoctu v roku 2010 dostatoCne prisny a nekoreSponduje s dohodou Eurogroup. Korek¢éné plany
na rok 2009 a 2010 sd okrem toho vystavené zna¢nym rizikdm, najmé v oblasti makroekonomic-
kého vyvoja a nedostatku jasne Specifikovaného zniZenia vydavkov.

Co sa tyka Grécka, program stability predpoklada $trukturdlne korekcie o minimélne 0,5 % HDP
ro¢ne, ale podla predpokladov sa SRC vyrovnaného rozpoctu do roku 2010 nenaplni. Okrem toho
je tu riziko, Ze by sa makroekonomické prostredie mohlo ukdzat menej priaznivé ako predpokla-
dal program. To by mohlo ovplyvnit grécke konsolidacné plany, najmi preto, Ze fiskdlna korek-
cia do znaénej miery zdvisi od prijmov. Navyse pretrvavajice rozpory medzi minulym deficitom
a vyvojom dlhu poukazuju na riziko potreby prehodnotif idaje fiskdlneho deficitu smerom nahor.

A napokon program stability Irska planuje od roku 2008 porusovat SRC vyrovnaného rozpoétu,
¢o je v rozpore s Paktom stability a rastu a dohodou Eurogroup. NavySe okrem skuisenosti s vyz-
namnymi prekro¢eniami vydavkov, fiSkdlny vyhlad podlieha znaénym makroekonomickym rizi-
kdm, ktoré pramenia najmé zo zhorSujiceho sa trhu s nehnutelnostami na byvanie a silnej hospo-
darskej zdvislosti od Spojenych Statov americkych a Spojeného kralovstv.

DOSLEDKY FISKALNYCH POLITIK

V dosledku priaznivych makroekonomickych podmienok, neocakdvanych prijmov a istej Struktu-
rdlnej konsolidacie sa v roku 2007 zlepsili fiSkdlne pozicie viacerych krajin a podiel deficitu eu-
rozény klesol na takud drover, akd uz nezaznamenal niekolko rokov. Na konci roka 2007 obe
zostavajice krajiny, na ktoré sa vzfahuje postup pri nadmernom deficite, odhaduju, Ze zdvihli
svoje podiely deficitov tesne na alebo pod referen¢nd hodnotu 3 % HDP.
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Pri dlhodobejSom vyhlade je nevyhnutné, aby tie krajiny eurozény, ktoré dosiahli vyrovnany
rozpocet v stlade so svojimi SRC, tito poziciu dalej udrzali. Tieto krajiny spravidla m6Zu nechat
plne pracovaf automatické stabilizatory, aby napomohli vyhladif cyklické fluktudcie, ¢iZze smu
nechaf svoje rozpoctové zostatky kolisat spolu s hospoddrskym cyklom pri udrZiavani svojej
Strukturdlnej pozicie. Cim viac krajin eurozény je v takejto situdcii, tym vyznamnejii bude hos-
podarsky dosah automatickych stabilizdtorov v celej eurozone. Toto prispieva k bezproblémovej
Eurdpskej menovej tnii. Krajiny, ktoré eSte musia dosiahnuf vyrovnany rozpocet, by sa mali
podujat na Strukturdlnu fiskdlnu konsoliddciu v silade s Paktom stability a rastu, kym nesplnia
svoje SRC. To posilni doveryhodnost preventivneho mechanizmu Paktu stability a rastu.

Makroekonomicky vyvoj, ktory je menej priaznivy ako sa ocakavalo, nie je ospravedlnenim pre
odklad Strukturdlnej fiskdlnej konsolidacie. Na druhej strane si to vyZaduje mimoriadne opatrnd
a na stabilitu orientovanu fiskdlnu politiku, aby sa podporila dovera sikromného sektora. Do-
siahnuf a udrzaf vyrovnany rozpocet je predpoklad ako zabezpecit dlhotrvajicu udrzatelnost ve-
rejnych financif a silny a udrZatelny ekonomicky rast. Toto vSetko je eSte doleZitejSie pokial ide
o zvySenu neistotu tykajicu sa globdlneho makroekonomického vyhladu. Potencidlne fiSkdlne
dosledky turbulencii na finan¢nom trhu zvySujd potrebu rozumne;j fiSkédlnej politiky. NavySe rizi-
ko, Ze sa niektoré krajiny eurozény pribliZia k referencnej hodnote 3 % HDP, nemozno vyluicit
a tieto krajiny musia zabezpecif, aby tito hodnotu neprekrocili. Mali by sa vcas aplikovaf rele-
vantné ustanovenia rozsahu fiskalnej kontroly EU, najmi ak by bolo ohrozené splnenie referen-
¢nej hodnoty 3 % HDP, a bolo by to rozhodujice aj kvoli doveryhodnosti tohto rdmca. V tejto
suvislosti dostupné ndstroje zahffiaji v€asné varovanie v silade s ¢ldnkom 99 ods. 4 zmluvy.
Okrem toho Pakt stability a rastu poskytuje moznost, aby Eurépska komisia ddvala ¢lenskym
krajindm priame rady pre oblasf fiskdlnej politiky (bez tcasti Rady ECOFIN).

Ustupovanie vyzvam o odklad konsoliddcie by mohlo prudko oslabif rozpoc¢tovi udrZateInost.
Navyse, takéto vyzvy majd tendenciu prehliadnuf fakt, Ze vdcSina krajin uZ pouzila prinajmen-
Som Cast neoCakdvanych prijmov uplynulych rokov, aby zvysila vydavky alebo zniZila dane, tak-
Ze sucasné fiskdlne pozicie nie st tak silné, ako by mohli byt pri opatrnejsej politike.
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6 VYVOJ VYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

6.1 VYMENNE KURZY

Euro vyrazne zhodnocovalo pocas viacerych mesiacov roka 2007. Pocas poslednych troch me-
siacov bol tento trend miernejsi a menej vyrazny, najmd kvoli zvysenému vnimaniu rizika na
svetovych financnych trhoch. Od polovice februdra sa vSak euro zhodnocovalo rychlym tempom.
Diia 5. marca bol efektivny vymenny kurz eura o 5 % vyssi neZ jeho priemer za rok 2007.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Euro pocas roka 2007 vyrazne posilnilo. Pocas viacerych mesiacov v druhom polroku 2007 od-
zrkadlovalo zhodnotenie jednotnej meny, popri inych faktoroch, trhové ocakdvania, Ze sa bude

zvicsovat medzera medzi Grokovymi mierami
v dvoch hlavnych ekonomickych oblastiach.
Od polovice novembra 2007 do polovice febru-
ara 2008 euro pocas vysokej o¢akdvanej volati-
lity vymennych kurzov vicsinou kolisalo
v rdmci pomerne Uzkeho rozpitia, ale odvtedy
malo tendenciu konStantne sa zhodnocovat.
Dria 5. marca 2008 bol nomindlny efektivny
vymenny kurz eura — vyjadreny vo¢i mendm 22
dolezitych obchodnych partnerov eurozény —
1,6 % nad urovilou zkonca novembra
a2 05,2 % vyssi ako jeho priemer v roku 2007
(graf 50).

V protiklade k vyvoju pozorovanému pocas
roka 2007 bolo zhodnocovanie efektivneho vy-
menného kurzu eura za posledné tri mesiace
menej vyrazné. Euro posilnilo znacne voci
britskej libre a kérejskému wonu a miernejSie
voci americkému, kanadskému a hongkonské-
mu doldru. Naopak sa oslabilo voci japonské-
mu jenu, Svajciarskemu franku, australskemu
doléru, nérskej korune a mendm niektorych no-
vych ¢lenskych Statov. Pokial ide o ukazovate-
le medzindrodnej cenovej a ndkladovej konku-
rencieschopnosti eurozény, vo februdri 2008
bol na zdklade vyvoja spotrebitelskych cien
a cien vyrobcov efektivny vymenny kurz eura
v priemere dvoch cenovych ukazovatelov
mierne nad 3 % nad svojou priemernou hodno-
tou z roka 2007 (graf 51).

AMERICKY DOLAR/EURO

Vyvoj eura vo¢i americkému doldru mal znac-
ny vplyv na vyvoj nomindlneho vymenného
kurzu eura. Po obdobi zhodnocovania voci
mene USA, ktoré trvalo do konca aprila 2007,
sa euro obchodovalo bez jasného smerovania,

Graf 50 Efektivny vymen

zlozenie"

(denné udaje)

Index: Q1 1999 = 100

ny kurz evra a jeho

116 116
112 112
108 [ - 108
104 { 104
100 Ll 100
96 96
92 92
88 88
84 f 84
80 | 80
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Prispevky k zmeniam EER 2
0Od 30. novembra 2007 do 5. marca 2008
(v percentudlnych bodoch)
1.8 ‘ ‘ 1.8
1,6 1.6
14 1.4
1,2 1.2
1,0 1,0
0.8 038
0,6 H 0,6
04 . 04
0,2 = -— 0,2
00 (N W 0,0
02 . i . 02
04 ——— 04
USD JPY CHF OMS EER-22
GBP CNY SEK Iné
Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm
najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych

dalsich clenskych Statov EU.
2) Prispevky k zmendm EER-22

ndm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény. Katego-
ria ,ostatné ¢lenské Staty (OCS)“ sa tyka sihrnného prispevku
mien ¢lenskych Statov mimo eurozény (bez GBP a SEK).

Kategéria ,,iné“ sa tyka sdhrnného prispevku zostdvajicich

Siestich obchodnych partnerov

Zmeny st vypocitané s pomocou prislusnych obchodnych vih

v indexe EER-22.

st vykdzané len vo vzfahu k me-

eurozony v indexe EER-22.

ECB
Mesaény bulletin | o
Marec 2008 [0

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Vyvoj

vymenného kurzu
a platobnej
bilancie




Graf 51 Nomindlny a redlny efektivny vymenny Graf 52 Kurzovy vyvoj
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dzindrodnych bankdch a slabymi ddajmi Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpovedd obdobiu od 30.
v Spojenych Statoch americkych. Uc&astnici ~ novembra 2007 do 5. marca 2008.
trhu revidovali rastové vyhliadky USA smerom
nadol. Ku koncu februdra 2008 vSak doldr prudko oslabil, mozno kvdli prieskumovym tdajom.
Tie poukazovali na fakt, Ze aktivita v Eur6pe moZno ostane silnd, kym v Spojenych Stdtoch ame-
rickych sa bude d’alej spomalovat. Diia 5. marca bolo euro obchodované na drovni 1,52 USD, ¢ize
2,9 % nad uroviiou na konci novembra a na takmer o 11 % silnejSej tdrovni nez bol jeho priemer
za rok 2007 (graf 52).
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JAPONSKY JEN / EURO
Pocas celého roka 2007 euro zaznamendvalo vyrazné zmeny kurzu voci japonskému jenu, hoci
v poslednych troch mesiacoch celkovo voci japonskej mene postupne oslabilo. V prvej Casti roka
euro pokracovalo v zhodnocovani voci japonskej mene, ktoré sa prejavovalo od polovice roka
2005, a dna 13. jila 2007 dosiahlo vrchol vo vyske 168,68 JPY. V nasledujicich mesiacoch za-
znamenal vymenny kurz eura a jenu znacné vykyvy, ktoré boli odrazom prudkych zmien trho-
vych o€akdvani volatility cien aktiv, ktoré pramenili najmé z napitia na trhu subprime hypoték
USA aich vedlajSich efektov na ostatné trhové segmenty. Silné prepojenie medzi vymennym
kurzom jenu a finan¢nou volatilitou malo pdvod v skutocnosti, Ze fluktudcie vnimania rizika
ovplyvnili o¢akdvanu ziskovost transakcii typu carry trade, teda obchodov spocivajicich v pozi-
¢iavani si v mene s nizkym vynosom a investovani zdrobku do meny s vysokym vynosom. Preto-
Ze tu ide o obchodné stratégie, v ktorych sa japonsky jen aktivne pouZzival ako mena financova-
nia, ucastnici trhu prehodnotili riziko a to v kone¢nom désledku ovplyvnilo dopyt po japonske;j
mene. Celkovo sa japonsky jen od Cias prepadu

v juli 2007 vyznamne zhodnotil, hoci o¢akdva- Graf 53 Kurzovy vyvoj v ramci ERM 11

nd volatilita zostala nad svojim dlhodobym
priemerom, vykyvy trovne vymenného kurzu
boli zna¢né a Casté. Diia 5. marca bolo euro na

(denné udaje; odchylka od centrédlnej parity v percentudlnych bodoch)

drovni 157,65 JPY, ¢ize 3,5 % slabSie ako uro- = CYP/EUR
venl na konci novembra a 2,2 % pod priemerom - E%IE’E,E%‘E
v roku 2007 (graf 52). = SR

15 15
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centrdlnej parity (graf 53). Vynimku tvorila " 12
slovenskd koruna — jej centrdlna parita bola  -15 & > 5 o " @ -15
v marci revalvovand a potom sa obchodovala 2007 2008
na silnejSej strane novej centrdlnej parity. Od — LTLEUR
polovice janudra 2008 sa slovenskd koruna vy- ... MTL/EUR
raznejSie zhodnotila a dita 5. marca sa obcho- v LVL/EUR
dovala na drovni 32,37 SKK, tedabola0 8,7 % 11 _ ] S
silnejSia ako jej centrdlna parita a priblizne 9 9
02,5 % silnejsia ako jej Grovei na konci no- g 6
vembra 2007. Y S Y-l i

3
LotySsky lats takisto zaznamenal v poslednych :g
mesiacoch isté fluktudcie. V prostredi zvySe-  -12
nej volatility sa lats uprostred septembra a no- 13 - - - ~ T - =
vembra presunul na slabSiu stranu pdsma, ale 2007 2008
potom sa zhodnotil a presunul sa naspif na sil-  Zdroj: ECB.

o vz . v Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity vo¢i euru zna-

nejsiu stranu fluktuacného pasma. Diia 5. mar- mend, Ze mena sa nachddza na slabSej strane pdsma a zdpornd,

NPy 4 : Ze sa nachddza na silnejSej. Pre dansku korunu plati fluktuacné
casa IOtySSky lats obchodoval na drovni okolo pasmo +2,25 %; pre vSetky ostatné meny plati Standardné fluk-

1 % nad jeho centrdlnou paritou ERM II a bol  twacné pismo £15 %.
J X o IV) . K 1) Zvislé ¢iara oznacuje datum 19. marec 2007, ked bola reval-
(6] pOl percenta SllneJ51 vo¢i euru nez bola ]ehO vovand centrdlna parita slovenskej koruny z 38,4550 na 35,4424

, . . SKK/EUR.
uroven na konci novembra.
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Pokial ide o meny ostatnych ¢lenskych §titov EU, ktoré sa nezicastituji na ERM II, euro sa kon-
com novembra az zac¢iatkom marca (5. 3. 2008) zhodnotilo o 7,6 % voci britskej libre a 0 6,7 %
voci rumunskému lei, ale oslabilo sa voci ¢eskej korune o 4,6 % a voci pol'skému zlotému o 2,3 %.
Diia 26. februdra Magyar Nemzeti Bank ozndmila, Ze opusta flexibilnd viazanosf forintu na euro,
ktoré predpokladalo 15 % fluktuacné padsmo okolo centrdlnej parity fixovanui na drovni 282,36
HUF. Od jari 2007 ku koncu februdra 2008 sa mad’arsky forint voci euru oslabil o priblizne 7 %.

OSTATNE MENY

Od konca novembra 2007 do marca (5. 3. 2008) sa euro voci Svajc¢iarskemu franku oslabilo o0 4,4 %
a obchodovalo sa na drovni 1,58 CHF. Po silnom zhodnoteni na jar 2007 euro zaznamenalo v lete
obdobie zvySenej volatility, ktoré odzrkadlovalo vyvoj sadzby JPY/EUR. Tak ako v pripade jenu,
oslabenie eura voci $vajciarskemu franku vraj sdvisi so v§eobecnou kompenzaciou transakcii typu
carry trade, finanénych operacii v ktorych $vajciarsky frank bol menou financovania.

Od konca novembra 2007 do 5. marca 2008 euro oslabilo vo¢i nérskej korune o 3,2 %. Pohyby
jednotnej meny voc¢i mendm hlavnych 4zijskych obchodnych partnerov boli skor zmieSané, ked'ze
oslabenie voci singapurskému doldru a ¢inskemu jiianu (v oboch pripadoch okolo 1 %) spreva-
dzal rast voci kérejskému wonu (6 %) a hongkonskému dolaru (3 %).

6.2 PLATOBNA BILANCIA

Bezny iicet eurozony v roku 2007 vykdzal prebytok 0,2 % HDP (15 mld. EUR po ocisteni o sezon-
ne vplyvy) v porovnani so schodkom v roku 2006 vo vyske 0,2 % HDP (13,6 mld. EUR). Tento
vyvoj bol najmd vysledkom vzrastu prebytku obchodnej bilancie, pretoZe v tomto obdobi spoma-
lenie miery rastu dovozu tovarov prevysilo spomalenie rastu vyvozu tovarov. Na financnom iicte
zaznamenali spojené priame a portfoliové investicie v roku 2007 nadalej znacny kumulativny
prilev, aj ked na mierne nizsej virovni ako v roku 2006.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET

Vo stvrtom Stvrfroku 2007 zahrani¢ny obchod tovaru a sluzieb eurozény zmiernil mieru rastu po
silnom raste v predchddzajicom $tvrfroku. Konkrétnejsie hodnota vyvozu tovaru a sluzieb zosta-
la v tomto Stvrfroku nezmenend (v Stvrfro¢nom porovnani, po ocisteni o sezénne vplyvy). Tieto
udaje mozno porovnaf s mierou rastu vo vyske 2.8 % v trefom Stvrfroku a priemernou Stvrfro¢nou
mierou rastu vo vyske 1,2 % v prvej polovici roka (tab. 10). Dovoz tovarov a sluzieb v posled-
nom S$tvrfroku vzrastol o 1,8 %, ¢o predstavovalo pokles v porovnani s droviiou 2,6 % v trefom
Stvrfroku, ale zaroven bol nad priemernym rastom 1,0 % v prvej polovici roka 2007.

ZniZenie miery rastu vyvozu a dovozu vo Stvrtom Stvrfroku sposobil najmé vyvoj obchodu s tovarmi
a zd4 sa, Ze priblizne koreSpondoval s vyvojom rastu zahrani¢ného dopytu a rastom HDP eurozény
v tomto obdobi. Hodnoty vyvozu tovarov boli vo Stvrtom Stvrfroku prakticky vyrovnané, zatial ¢o
hodnoty dovozu tovarov vzrastli o 1,2 %. Miery rastu tak vyvozu tovarov, ako aj dovozu tovarov,
boli ovela nizsie ako v trefom Stvrfroku, kedy obchod s tovarmi vzrdstol po miernejSom raste v pr-
vej polovici roka 2007. Rast hodnot vyvozu sluzieb klesol vo Stvrtom Stvrfroku na 0,3 %, zatial ¢o
dovoz sluzieb sa zvysil o 3,7 %, pricom sa spamital z poklesu trhu v predchddzajicom Stvrfroku.

Rozdelenie obchodu s tovarmi podla objemov a cien, dostupnych do novembra 2007, ukazuje, Ze
spomalenie miery rastu hodndt vyvozu tovarov odrdza vyvoj objemov vyvozu (graf 54). Po po-
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Tabul'ka 10 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 2007 2007 2007 2007 2006 2007
Nov. Dec. Marec Jin Sep. Dec. Dec. Dec.
Vmld. EUR
Beiny tcet 2,3 -10,3 2,6 1.4 2,5 -1,6 -13,6 15,0
Obchodnd bilancia 59 =32 5.1 5.7 5.4 3,7 22,3 59,6
Vyvoz 128,8 1253 122,2 124,0 127,8 127,8 1,393,2 1,505,6
Dovoz 122,9 128.,5 117,2 118,3 122,5 124,0 1,370,9 1,446,0
Bilancia sluzieb 3,5 2,6 3,9 3,2 4,1 2,9 353 42,5
Vyvoz 39,3 39,9 38,2 38,5 39,2 39,3 426,6 465,5
Dovoz 35.8 37,3 34,2 35,3 35,1 36,4 3913 4229
Bilancia vynosov 0,2 -1,4 -0,5 -1,5 0,1 0.4 5,7 -4.,6
Bilancia beznych transferov -7,4 -8,2 -5,8 -59 -7,1 -8,7 -76,9 -82,6
Finanény ucet? -13,1 -23,6 1,6 7,9 30,2 -39,1 118,0 1.5
Spojené ¢isté priame a portféliové investicie 19,2 -19.5 38,4 1,9 12,8 -11,7 140,0 124,1
Cisté priame investicie 10,6 -21,0 -4,9 =223 -12,6 3,6 -136,4 -108.,4
Cisté portféliové investicie 8,7 1,5 433 24,1 25,4 -15.3 276,4 232,5
Majetkovy kapitél -9,0 -0,5 32,0 19,7 12,0 -5,5 152,8 174,6
Dlhové ndstroje 17,6 2,0 11,3 4.4 13,4 9,8 123,5 57,9
Dlhopisy a zmenky 8,7 12,0 16,0 0,3 3,0 3,0 190,6 66,7
Nistroje peitazného trhu 8.9 -9.9 -4,7 4,1 10,5 -12,8 -67,1 -8.,9

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz 0,1 -1,8 1,1 1,3 2,8 0,0 12,5 8.3

Dovoz 1,3 4,5 0,5 1.4 2,6 1.8 14,5 6,1
Tovar

Vyvoz -0,3 -2,7 -0,2 1.4 3.1 -0,1 14,3 8,1

Dovoz 1,8 4,5 -0,1 1,0 3,5 1,2 17,0 5.5
Sluzby

Vyvoz 1,4 1,4 5.2 0,7 1,9 0,3 7,0 9,1

Dovoz -0,7 4,2 2,6 3.1 -0,6 3,7 6,6 8,1
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V désledku zaokrihlovania si¢ty nemusia sihlasif.
1) Udaje zodpovedaji bilancii (Cisté toky). Kladné znamienko znamend Cisty prilev a zdporné Cisty odlev. Udaje nie su sezénne oCistené.

malom raste v prvej polovici roka 2007 sa objemy vyvozu v trefom Stvrfroku spamétali a nasle-
dovalo po nich spomalenie vo Stvrtom Stvrfroku, ktoré do velkej miery odrazalo vyvoj zahranic-
ného dopytu. Ceny vyvozu vyjadrené v eurdch sa v druhej polovici roka 2007 zmiernili po ne-
ustdlom klesani v prvej polovici roka.

Geografické rozdelenie obchodu s tovarmi eurozény ukazuje, Ze objemy vyvozu do krajin produ-
kujicich ropu a Azie, najmi Ciny, boli v roku 2007 nadalej dynamické. Objemy vyvozu do Spo-
jenych Statov americkych naopak klesli. Objem vyvozu do krajin mimo eurozdény bol relativne
silny, zatial' ¢o rast voci Spojenému kralovstvu bol pomaly (graf 55). Investi¢ny majetok v roku
2007 vykdzal najsilnejSiu mieru rastu.

Pokial ide o dovoz tovarov, objemy dovozu v roku 2007 priblizne sledovali trendy, ktoré boli
podobné objemom vyvozu. Po zniZenej dynamike v prvej polovici roka sa objemy dovozu v tre-
fom Stvrfroku zvysili v silade so silnym rastom domédceho dopytu, zatial ¢o pokles v poslednom
Stvrfroku 2007 asi suvisi so spomalenim priemyselnej vyroby eurozény. Napriek timiacemu vply-
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Graf 54 Objemy a ceny v tovarovom ohchode Graf 55 Objemy vyvozu eurozany do vybranych

so zahraniéim oblasti
(index: Q1 2003 = 100; ocistené o sez6énne vplyvy; trojmesacny (index: Q1 2003 = 100+ ocistené o sezénne vplyvy; trojmesacny
klzavy priemer) klzavy priemer)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledné pozorovania si z novembra 2007. Pozndmka: Posledné tdaje si z decembra 2007, s vynimkou

vyvozu mimo krajin eurozény a vyvozu do ¢lenskych Stiatov EU
nepatriacich do eurozény (november 2007) a Spojeného kréalov-
stva (oktéber 2007).

vu zhodnotenia eura sa ceny dovozu v roku 2007, najmi v druhej polovici roka, zvysili, vicSinou

Vv,

v dosledku vyssich cien ropy, ale aj z dovodu velkych ndrastov cien neropnych komodit.

Z dlhodobejSieho pohladu zaznamenal 12-mesa¢ny kumulovany beZzny tcet prebytok vo vyske 15
milidrd EUR v porovnani s deficitom vo vyske 13,6 milidrd EUR o rok skor (graf 56). Tento posun
bol najmé vysledkom vyvoja obchodnej bilancie, ktorej zostatok kumulovane za 12 mesiacov oproti
predchadzajicemu roku vzrastol o 37,3 milidrd EUR, zatial ¢o bilancia sluZieb sa zlepSila miernej-
Sie, pricom zaznamenala ndrast o 7,2 milidrd EUR. Zmena zostatku bilancie vynosov na schodok vo
vyske 4,6 miliard EUR v roku 2007 z prebytku vo vyske 5,7 miliard EUR o rok skor ¢iastocne
kompenzovala zlepSenie na beznom tcte. Okrem toho bezné transfery zaznamenali v roku 2007 scho-
dok vo vyske 82,6 milidrd EUR v porovnan{ so schodkom vo vyske 76,9 miliard EUR v roku 2006.

FINANCNY UCET

V poslednom Stvrfroku 2007 zaznamenali spojené priame a portféliové investicie eurozény prie-
merné mesacné Cisté odlevy vo vyske 11,7 milidrd EUR v porovnani s ¢istymi prilevmi vo vyske
12,8 milidard EUR v trefom Stvrfroku roka (tab. 10). Tdto zmena smeru finan¢nych tokov odrdzala
podobny posun aj v portféliovych majetkovych investicidch, aj v ndstrojoch petiazného trhu, kto-
ry bol Ciastoéne kompenzovany opaénym vyvojom (t.j. posunom od cistych odlevov k Cistym
prilevom) v priamych investicidch.

Decembrové tdaje naznacuju, Ze cezhrani¢né investicie eurozény mozno budid nad’alej ovplyviio-
vané turbulenciami na Gverovom trhu, ktoré sa zacali v auguste 2007. V tejto stuvislosti posledné

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008



Graf 56 Saldo beiného vétu a obchodnej bilancie Graf 57 Priame a portféliové investicie

eurozony Vv eurozone

(v mld. EUR; mesacné tdaje; sezénne ocistené) (v mld. EUR; mesa¢né tdaje; 12-mesa¢né kumulované toky)
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¢isla ukazuju, Ze Cisté toky investicii rezidentov eurozény do zahrani¢nych dlhopisov a Cisté in-
vesticie nerezidentov do majetkovych ucasti a dlhopisov eurozény zostdvajui pod troviiami spred
obdobia turbulencii.

Z dlhodobejsieho hladiska dosiahli kumulované ¢isté prilevy do priamych a portféliovych inves-
ticii v roku 2007 124,1 milidrd EUR v porovnani s ¢istymi prilevmi vo vyske 140 milidrd EUR
v roku 2006. Toto zmiernenie sledovalo pokles Cistych prilevov portféliovych investicii vo vyske
43,9 EUR, ktory nebol tplne kompenzovany znizenim cistych odlevov priamych investicii vo
vyske 28 milidrd EUR (graf 57).

V rdamci portféliovych investicii majetkové cenné papiere v roku 2007 nadalej zaznamenali v ku-
mulovanom vyjadreni za dvandsf mesiacov silny ¢isty prilev (174,6 milidrd EUR v porovnani so
152,8 miliardami EUR v roku 2006). Vyrazne nizSie Cisté ndkupy zahrani¢nych majetkovych
Ucasti rezidentmi eurozény pocas tohto obdobia boli hlavnym dovodom pre tento vyvoj. Euroz6-
na naopak v roku 2007 zaznamenala ovela niZs{ Cisty pritok dlhovych ndstrojov ako v predcha-
dzajicom roku. Tento pokles bol vysledkom ovela niz§ich Cistych investicii cudzincov do dlho-
pisov eurozény, ¢o bolo mozno odrazom zmenSenia vynosovych diferencidlov medzi eurozénou
a Spojenymi Statmi americkymi pocas roka 2007.

Nizsi Cisty odlev priamych investicii v roku 2007 stvisi primdrne s vy$§imi ¢istymi investiciami
cudzincov v eurozéne. Cisté priame investicie eurozény v zahraniéi naopak pokradovali v roku
2007 v raste.
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Rozsirenie eurozony 1. januara 2008 o Cyprus a Maltu

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujice tdaje za rok 2008 sa tykaju skupiny 15 krajin, ktoré prijali euro (t. j. eurozéna
vratane Cypru a Malty). Pokial ide o trokové miery, menovi Statistiku a HICP (a tieZ z dovodu konzistentnosti komponenty a proti-
polozky M3 a komponenty HICP), §tatistické tdaje tykajice sa euroz6ny zahfiiaju tie Glenské 3taty EU, ktoré prijali euro v Statisticky
relevantnom case. Na prislu§nych miestach sa na tito skutocnost upozoriiuje v pozndmkach pod ¢iarou. Ak sd vychodiskové ddaje
dostupné, absolidtne a percentudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 su vypocitané na bdze roku 2000, 2006 a 2007, s pouZitim ca-
sovych radov, ktoré zohladniujui vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eurozdny. Historické tdaje tykajice sa eurozény pred
vstupom Cypru a Malty su na internetovej strdnke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

[Tkt
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozony

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

1. Menovy vyvoj a urokové sadzby

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

eurozony okrem PFI nefinanénymi | obdobie) za obdobie)

a verejnej spravy" spolo¢nostami

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 15,8 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 4,28 4,38
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,5 3,82 4,02
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,7 4,07 4,51
Q3 6,6 10,3 11,5 - 11,0 20,2 4,49 4,38
Q4 5.9 10,8 12,0 - 11,1 19,4 4,72 4,38
2007  Sep. 6.1 10,2 11,3 11,7 11,0 19,1 4,74 4,38
Okt. 6,4 11,2 12,3 12,0 11,3 19,2 4,69 4,29
Nov. 6.3 11,0 12,4 12,1 11,1 18,6 4,64 4,21
Dec. 4,1 10,2 11,6 11,8 11,2 21,6 4,85 4,38
2008  Jan. 4.4 10,5 11,5 . 11,1 . 4,48 4,05
Feb. . . . . 4,36 4,06

2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh

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

vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom

priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,2 1,5 82
2007 2,1 2,8 . 2,6 3,4 84,2 . 7.4
2007 Q2 1,9 2.4 2,4 2,4 2,8 84,3 1,8 7.4
Q3 1,9 2,1 2,5 2,6 4,0 84,0 1,9 73
Q4 2,9 4,0 . 2,2 3,0 84,0 . 7,2
2007  Sep. 2,1 2,7 - - 3.4 - - 73
Okt. 2,6 3.3 - - 43 84,0 - 72
Nov. 3,1 4,2 - - 3,1 - - 7,2
Dec. 3,1 4,3 - - 1,4 = a 7,1
2008  Jan. 32 49 - - . 83,9 - 7,1
Feb. 32 . - - - - .

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

Platobna bilancia (¢isté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vymenny kurz eura: Vymenny kurz
(stav ku koncu EER-24% (index: Q1 1999 =100) USD/EUR
hdohi )
Bezny a kapitdlovy Tovary | Priame investicie Portféliové Nomindlny Redlny (CPI)
ucet investicie
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 325,8 103,6 104,5 1,2556
2007 27,8 60,7 -108,4 232,5 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Q1 4,8 8,6 -14,6 129.8 3315 105,5 106,3 1,3106
Q2 2,4 20,1 -66,8 72,4 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 11,0 18,5 -37,8 76,2 340,5 107.,6 108,2 1,3738
Q4 14,4 13,6 10,8 -45,9 347,4 110,5 111,2 1,4486
2007  Sep. 49 6,5 -37.4 48,9 340,5 108,2 108,8 1,3896
Okt. 5,1 8,7 21,3 -56,1 346,6 109.4 110,1 1,4227
Nov. 3,8 6,3 10,6 8,7 339,2 111,0 11,7 1,4684
Dec. 5,6 -1,5 -21,0 1,5 347,4 111,2 111,7 1,4570
2008  Jan. . . . . 374,6 112,0 112,4 1,4718
Feb. . 111,8 112,2 1,4748

Zdroj: ECB, Eurépska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a financné zdleZitosti) a Reuters.

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

1) Roéné percentudlne zmeny mesaénych ddajov si ku koncu mesiaca; $tvrfroéné a ro¢né udaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom ¢asovom rade (podrobnejsie v
Technickych poznamkach).

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

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

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)

1. Aktiva
2008 8 Februar | 2008 15 Februar | 2008 22 Februar | 2008 29 Februar
Zlato a pohladavky zo zlata 201 414 201 385 201 338 201 299
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 140789 140 672 139291 137914
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 36977 30318 30 747 24 685
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 15 006 14 633 14 284 14 585
Pozi¢ky dverovym institicidm eurozény v EUR 430434 456 017 446 496 451 481
Hlavné refinan¢né operacie 161 501 187 500 178 001 183 001
Dlhodobejsie refinanéné operécie 268 491 268 511 268 485 268 479
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 432 0 8 0
Uvery siivisiace s v§zvami na dodatoné vyrovnanie 10 6 2 1
Iné pohladavky voci dverovym institticidam eurozény v EUR 30631 30995 31361 30801
Cenné papiere rezidentov eurozéony v EUR 100 664 101 959 104 774 106 069
DIh verejného sektora v EUR 38634 38634 38 635 38 635
Ostatné aktiva 333743 333448 331948 333285
Aktiva spolu 1328292 1348 061 1338874 1338754

2. Pasiva
2008 8 Februar 2008 15 Februar 2008 22 Februar 2008 29 Februar
BankovKky v obehu 653384 652965 650589 654 031
Zavizky vodi iverovym institiciam eurozény v EUR 197 236 222 866 205 768 195 649
Bezné tcty (vratane povinnych minimdlnych rezerv) 196 530 222338 205 141 194 855
Jednodiiové sterilizaéné obchody 356 159 222 227
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady stvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 350 369 405 567
Ostatné zavizKy vo¢i Gverovym institiciam eurozéony v EUR 256 253 216 211
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
ZavizKky vodi ostatnym rezidentom eurozény v EUR 52067 52586 66 268 80 684
Zavizky voci nerezidentom eurozény v EUR 48 656 41997 41413 34399
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 1026 1167 1142 762
Zavizky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 19 747 19588 18 572 18 591
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5311 5311 5311 5311
Ostatné zavizky 133294 133 414 131479 130 854
Uty precenenia 147 665 147 665 147 665 147 665
Kapital a rezervy 69 650 70 249 70 451 70597
Pasiva spolu 1328292 1348 061 1338874 1338754

Zdroj: ECB.

ECB
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1.2 Klicové rokové sadzby ECB
(sadzby v % p. a.; zmeny v percentudlnych bodoch)

Jednodiiové sterilizacné obchody

S éinnostou od ¥

Hlavné refinan¢né operacie

Tendre s pevnou sadzbou

Tendre s pohyblivou
sadzbou

Pevnd sadzba

Minimdlna akceptovatelnd

drokovd sadzba

Jednodiiové refinancné obchody

Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena

1 2 3 4 5 6 7

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

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

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

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

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

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

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

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

9 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25

1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25

6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11 M4j 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25

31 Aug 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25

18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50

9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002 6 Dec 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50

2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25

6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

2005 6 Dec 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25

2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25

15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25

9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25

11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25

13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25

2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25

13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vzfahuje na jednodniové sterilizacné obchody a jednodifiové refinancné obchody. Pre hlavné refinancné operdcie si zmeny sadzby dc¢inné od
prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola i¢innd od toho istého dia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodnovych steriliza¢nych obchodov,
jednodnovych refinanénych obchodov a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny si Gc¢inné od prvej hlavnej refinancnej operdcie po prerokovani Radou guvernérov), ak nie je uvedené
inak.

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

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

ECB
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednicivom tendrov "2

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinancéné operacie®

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) (v diioch)
Minimdlna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vézend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2007 7 Nov. 275580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14 280458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21 277051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28 257966 283 178 000 4,00 4,18 4,20 7
5 Dec. 253519 273 163 000 4,00 4,18 4,20 7
12 280565 284 218 500 4,00 4,18 4,21 7
19 377 148 390 348 607 4,00 4,21 4,21 16
28 47652 118 20000 4,00 4,20 4,27 7
2008 4 Jan. 275291 269 128 500 4,00 4,18 4,21 5
9 283354 301 151 500 4,00 4,20 4,22 7
16 242078 281 190 500 4,00 4,16 4,21 7
23 234633 276 175 500 4,00 4,16 4,19 7
30 253268 264 167 500 4,00 4,18 4,20 7
6 Feb. 223 805 226 161 500 4,00 4,17 4,20 7
13 223706 229 187 500 4,00 4,10 4,18 7
20 226 655 262 178 000 4,00 4,10 4,15 7
27 233242 260 183 000 4,00 4,10 4,15 7
5 Mar. 240 542 264 176 500 4,00 4,11 4.14 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2007 26 Jil 78703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
24 Aug. 125787 146 40000 - 4,49 4,61 91
30 119755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
13 Sep. 139 021 140 75000 - 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 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29 132386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
12 Dec. 105 126 122 60 000 - 4,81 4,88 92
20 48 476 97 48 476 - 4,00 4,56 98
2008 31 Jan. 98 183 151 50 000 - 4,21 4,33 92
21 Feb. 110 490 105 60 000 - 4,15 4,26 91
28 109 612 165 50 000 - 4,16 4,23 91

2. Dalsie tendre

Détum Druh opericie Dopyt Pocet | Umiestnenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v diioch)
Pevnd sadzba Miminélna Hrani¢nd Vizend
sadzba® priemernd
sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 9 Okt. Reverzny obchod 40235 18 24500 4,00 - - - 1
12 Prijimanie terminovanych vkladov 40080 22 30000 4,00 - - - 5
13 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 27750 10 27750 4,00 - - - 1
7 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 37615 30 8000 4,00 - - - 5
11 Prijimanie terminovanych vkladov 23550 20 21 000 4,00 - - - 1
17 Reverzny obchod 36610 25 36 610 4,00 - - - 2
19 Reverzny obchod 133610 52 133 610 4,00 - - - 1
20 Reverzny obchod 165 815 58 150 000 4,00 - - - 1
21 Reverzny obchod 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27 Reverzny obchod 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28 Reverzny obchod 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2 Jan. Prijimanie terminovanych vkladov 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3 Prijimanie terminovanych vkladov 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15 Prijimanie terminovanych vkladov 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

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

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

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

4) 'V operécidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpoveda hrani¢nd sadzba najniZsej (najvyssej) sadzbe uskuto¢nenych obchodov.
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Mesaény bullefin
Marec 2008




STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

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

Zakladna Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diiu"
Vklady (splatné Dlhové cenné Vklady Repo obchody Dlhové cenné
na poziadanie, s dohodnutou | papiere s dohodnutou splatnostou (s dohodnutou splat- papiere s dohodnutou
splatnostou a vypovednou lehotou do 2 rokov nostou a vypovednou splatnosfou nad 2 roky
do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky)
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 1753,5 1174,9 3203,6
2006 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
Q2 16 753,3 8940,5 671,6 2066,6 13835 3685,1
2007 Jal 16 822,3 89559 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
Aug. 16 890,0 8994,1 7139 2086,8 1407,8 36875
Sep. 16 968,2 9073,2 745.5 2075,7 14249 3649,03
Okt.? 17242,4 92558 799.,4 2098,1 1425,0 664,2
Nov.? 17 338,9 9302,0 804,7 2096,9 1489,0 3646,4
Dec.? 17 394,7 94388 815,0 21431 1364,0 36339

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periody Povinné minimalne Beiné ucéty Prebytoc¢né Nesplnené Urotenie povinnjch
udrZiavania rezervy dverovych institicii rezervy minimalnych rezerv

1 2 3 4 5

2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 Q1 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
Q2 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80

Q3 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09

Q4 195,9 196.,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 Jan.” 199,8 200,9 1,1 0,0 4,20
12 Feb. 201,6 202.,4 0.8 0,0 4,17

11 Mar. 204,6 . . . .

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujiice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrZziavania dverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému institdcii

Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové DalSie | Bankovky Vklady Dalsie

Eurosystému | refinanc¢né refinancné | refinan¢né operdcie | sterilizatné operdcie v obehu tistrednej faktory

vzlate a operdcie operdcie obchody | poskytujtice obchody | absorbujtice Stdtnej spravy (Cisté)

cudzej mene likviditu likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 Q1 321,6 2887 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
Q2 3264 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
Q3 317,3 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 8324
2007 9 Okt. 321,9 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 637,3 63,7 -118,0 193.,4 832,3
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
11 Dec. 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15 Jan. 343.8 255,7 268.8 0,3 0,0 L1 68,4 668,2 46,4 -116.4 200,9 870.,2
12 Feb. 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

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

3) 'V dosledku prijatia eura na Cypre a na Malte 1. janudra 2008 je stanovend vyska povinnych minimdlnych rezerv priemerom — vazenym poc¢tom kalenddrnych dni — povinnych minimdlnych
rezerv 13 krajin eurozény za obdobie od 12. do 31. decembra 2007 a povinnych minimélnych rezerv 15 krajin eurozény za obdobie od 1. do 15. janudra 2008.

4) 0Od 1. janudra 2008 zahfiia operdcie menovej politiky vo forme inkasa terminovanych vkladov, ktoré Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta a Central Bank of Cyprus uskuto¢nili

pred 1. janudrom 2008 a neboli po tomto dni splatené.
ECB
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MENOVYVYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

2.1 Agregovand bilancia PFI eurozony"
UR; stav ku koncu obdobia)
1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozony Drzba cennych papierov okrem akcii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd |  Ostatn{ PFI Spolu | Verejnd |  Ostatni PFI | vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprdva | rezidenti penainého vydanych
eurozény eurozény trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 15582 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 Ql 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 2498 2132 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
Q3 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
2007 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
Nov. 1805.1 814,3 17,8 0,6 7959 266,9 223,3 2,1 41,6 - 17,6 367,9 15,6 322,8
Dec. 2047,7 10316 17,8 0,6 10132 268.6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,3 341,0
2008 Jan.® 19358 886,8 19.4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,6 342,5
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 13681,7 826,9 82851 4569,7 34986 14294 551,5  1517,7 83,1 1008,7 3652,8 165,7 15409
2006 25974,6 149043 810,5 9160,3 4933,5 35554 12765 6459 16329 83,5 1194,5 43304 172,6 17339
2007 Ql 27107,8 15340,0 801,4 9441,0 5097.,6 3661,0 12822 685.8 1693,0 92,4 12445 4684,7 1951  1890,1
Q2 28 066,3 157754 7982 9712,6 52645 3759,6 12816 761,5 17164 96,6 12739 4888.4 201,7 20709
Q3 28476,3 16172,0 793,0 9948,6 54304 37487 12151 805,1 17285 95,9 1257,2 4878,5 203,1  2120,9
2007 Okt. 29163,6 16554,4 944,0 10027,4 5583,0 3833,7 12140 8782 17414 98,6 13079 4987,6 216,6 21649
Nov. 29442,5 16723,6 944,9 10110,1 5668,6 38508 12122 892,6 1746,0 99,2 1296,4 50234 2154 2233,6
Dec. 29397,0 16887,1 956,1 10154,1 5776,9 38827 11942 951,9 1736,6 93,3 1311,4 4874,7 206,8  2141,0
2008 Jan.® | 30103,5 17110,7 960,7 10296,9 5853,1 3973,0 1217.8 963,2  1792,0 98,3 1315,1 50934 206,3  2306,7
2. Pasiva
Spolu Obezivo VKklady rezidentov eurozény Akcie a podiely Vydané Kapital a | Zahrani¢né Ostatné
- podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Statna spréva/ostatni peniazného trhu® papiere?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2005 14049 5827 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208.,6 35,3 235,6
2007 QI 1576,7 632,7 455.6 448 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
Q2 1651,5 652,6 495,2 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245.6
Q3 17073 657,2 510,7 51,7 19,1 439.9 - 0,1 222,6 48,3 2684
2007 Okt. 17818 661,9 561,6 54,9 22,9 483,8 - 0,1 228,7 51,8 271,7
Nov. 1805.1 665.5 570,0 48,2 24,1 4977 - 0,1 226,0 53,9 289,6
Dec. 2047,7 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238.5 66,0 3314
2008 Jan.® 19358 671,3 626,0 54,6 21,0 550,5 - 0,1 255,1 72,9 310,5
PFI okrem Eurosystému
2005 23631,5 - 12212,2 149,2 72119 48512 698,9 3858,3 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25974,6 - 13257,2 124,2 7 890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2330,6
2007 QI 27107,8 - 13595,8 139,0 8060,9 53959 758,7 44248 15297 42557 2543,1
Q2 28 066,3 - 14021,0 169.8 8278,3 55729 795.6 45234 1551,2 4451,8 27232
Q3 28476,3 - 14 250,3 144,3 8408.,9 5697,1 778,4 45772 1589,5 45258 2755,1
2007 Okt. 29 163,6 - 14 624,8 129.4 86311 5864,2 782,9 46482 16433 4630,9 2833,6
Nov. 29 442,5 - 14 803,3 151,6 8692,3 59594 796,2 4649,5 1641,0 4641,2 2911,3
Dec. 29397,0 - 15091,4 128.4 8874,6 6088.4 754,1 46434 1678,2 45293 2700,6
2008 Jan.® 30103,5 - 15 187,5 1143 8930,5 61427 833,5 46894 1701,1 4790.4 2901,7
Zdroj: ECB.

1l Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdcie sii v ¢asti Vieobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozony. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozény.
4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.2 Konsolidovand bilancia PFI eurozény"

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Drzba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatnf Spolu Verejnd Ostatn{ ucasti
sprava rezidenti sprava rezidenti vydanych
eurozény eurozény ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 197439 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 829,9 4681,8 187,3 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 21413,8 10529,2 816,0 97132 2258,6 14949 763,7 880,3 52425 217,1 2286,1
Q3 21691,8 10 760,0 810,8 9949,2 2241,7 14344 807,3 857,8 52472 218,7 2366,4
2007 Okt. 222414 10989,8 961,8 10028,0 2314,8 14344 880,4 914,8 5365,6 2322 2424,1
Nov. 22 440,7 11073,4 962,7 10 110,7 2330,2 14354 894,7 905,5 53913 231,0 2509,5
Dec. 22301,6 11128,6 973,9 10 154,7 2373,1 1419,3 953.,9 906,0 52484 222,1 24235
2008 Jan.® 22907,9 112777 980,1 10297,6 2413,1 14479 965,2 899,5 54947 221,9 2601,1
Transakcie
2005 1608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1,4 2404
2006 19984 877,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Q1 884,2 254,0 -8,2 262,2 63,0 19,0 44,1 20,8 394,1 0,5 151,8
Q2 787,7 282,0 -5.4 287,4 84,6 11,0 73,7 16,7 221,8 3,2 179,4
Q3 378,5 246,3 -5,1 251,4 -15,3 -61,5 46,2 -18,0 84,7 1,6 79,1
2007 Okt. 369,7 77,4 -3,.2 80,6 46,5 6,7 39,9 48,4 150,0 4.8 42,6
Nov. 260,5 88,0 0,9 87,1 14,5 -0,8 15,3 -5,8 80,4 -1,3 84,7
Dec. -134,0 62,7 11,2 51,5 45,4 -13,2 58,6 -3,1 -137.8 -8,8 -92,3
2008 Jan.® 535,1 98,0 32 94,8 21,6 13,8 7,9 10,5 2413 -1,4 165,1
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej [ podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere¥
ostatnych peiiazného
rezidentov trhu ?
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 197439 592,2 158,0 7906,5 6147 2587.8 1276,5 4026,5 2566,2 15,6
2007 Q1 20 649,7 588,4 183,8 8078,4 666,3 2701,6 1341,8 42953 27754 18,7
Q2 21413,8 604,9 221,0 8301,6 699,0 2772,8 1346,8 4502,8 2968,8 -4,0
Q3 21691,8 610,4 196,0 8428,0 682,5 2810,8 1395,1 4574,1 3023,4 -28,6
2007 Okt. 222414 613,5 1843 8 654,0 684,2 28670 1461,1 4682,7 31113 -16,7
Nov. 22 440,7 618,6 199.,8 87164 696,9 2862,0 1458,5 4695,1 3200,9 -1,5
Dec. 22301,6 638,5 152,3 8893,7 660,7 2865,4 14938 45952 3032,0 -30,0
2008 Jan.® 22907,9 623,1 168.,9 8951,5 7352 2856,2 15243 4863,2 3212,2 -26,7
Transakcie
2005 1608,0 64,4 10,9 4957 -3,0 213,5 95,5 448,0 3339 -50.8
2006 1998.,4 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,2 601,6 253,3 45,3
2007 Q1 884,2 -4,2 24,8 157,1 53,9 117,6 38,9 292,5 196,7 6,9
Q2 787,7 16,5 37,2 225,1 30,5 70,5 2.4 230,5 183,4 -8,4
Q3 378,5 5,5 -25,6 140,5 -17,0 59,0 44,8 152,5 29,9 -11,1
2007 Okt. 369,7 3,1 -16,5 76,3 12,1 14,1 433 138.4 76,7 22,1
Nov. 260,5 5,1 15,5 67,1 11,7 3,0 5,0 52,2 85,9 15,0
Dec. -134,0 19,9 -47,5 177,7 -36,4 4,9 38,7 91,2 -178.5 -21,5
2008 Jan.® 535,1 -16,6 14,4 10,8 41,4 6,1 15,2 254,8 195,7 13,3
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozény.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.3 Menovd Statistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté Cisté
3-mesacny finan¢né poskytnuté ostatnym rezidentom zahranic¢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 26532 6072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 8287,3 425,8
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,6 77323 - 5428,6 2321,2 10658,6 91674 637,1
2007 Q1 3746,8 30649 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 2301,4 10978,1 9444,7 755,9
Q2 37854 3170,7 6956,1 1227,9 8184,0 - 5728,2 2297,8 113252 9684,5 727,8
Q3 3821,2 3316,7 7138,0 1261,5 8399,5 - 5799,1 22537 11648,1 9958,2 668,2
2007 Okt. 3836,2 3421,1 72573 1272,1 8529,4 - 5916,4 2400,9 11856,8 10 045,4 667,1
Nov. 3859,2 34477 7306,9 13139 8620,8 - 5905,5 2389,1 11918,2 10 106,8 690,8
Dec. 3828,6 3506,2 7334,8 13104 8 645,2 - 5980,5 2417,6 12 038,5 10 164,2 634,1
2008 Jan.® 38559 3573,1 7429,0 1349,7 8778,8 - 6049,3 24322 12 164,2 10294,6 638,8
Transakcie
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,7 696,1 - 426,9 -114,1 1105,2 896,5 200,5
2007 QI 63,6 105.4 169,0 90,5 259,6 - 150,0 =237 298.,6 258,8 126,7
Q2 38,0 108,0 146,0 31,6 177,6 - 123,9 -0,2 355,2 255.6 -27,6
Q3 39,1 151,3 190,3 40,1 230,4 - 87,1 -45,0 345,5 289,1 -60,8
2007 Okt. 16,3 73,5 89.8 19,6 109,3 - 50,0 -0,7 168,3 89,1 0,7
Nov. 24,1 28,8 52,9 41,2 94,1 - 5,6 -13,6 70,4 65,8 38,6
Dec. -30,9 58,6 27,8 -3,7 24,0 - 80,5 31,6 123,6 65,0 -60,2
2008 Jan.® 14,7 37,2 51,8 17,1 68,9 - 52,2 -3.4 91,3 82,3 12,8
Miera rastu
2005 Dec. 11,3 5.4 8,5 0,9 7,3 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dec. 7,5 11,7 9,3 13,3 9,9 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,5
2007 Mar. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,4 9,1 -4,9 10,9 10,6 339,6
Jin 6,1 13,9 9,5 19,8 11,0 11,1 9,3 -3,7 11,6 10,8 269,4
Sep. 6,1 15,4 10,2 18,0 11,3 11,7 9,0 -4,3 11,7 11,0 203,1
2007 Okt. 6,4 17,0 11,2 19,0 12,3 12,0 9,1 -4,0 12,4 11,3 187,0
Nov. 6,3 16,7 11,0 20,8 12,4 12,1 8,5 -4,2 12,2 11,1 147.6
Dec. 4,1 17,8 10,2 19,9 11,6 11,8 9,1 -2,3 12,8 11,2 17,4
2008 Jan.® 4.4 17,9 10,5 17,9 11,5 9.4 -2,2 12,7 11,1 28,0

G1  Menové agregaty" 62  Protipolozky"

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

= Dlhodobejsie finan¢né pasiva

ﬁ; =« ««  POZiCky verejnému sektoru
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informécie s v Casti V§eobecné poznamky.

2) Menové pasiva PFI a tstrednej Stdtnej spravy (postové tdrady, $tdtna pokladnica) voéi rezidentom eurozény, ktori nie si PFI, bez ustrednej $titnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).
3) Hodnoty miery rastu st sihrnom transakcif za 12 mesiacov kon¢iacich v uvddzanom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.3 Menovad statistka"

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

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejSich finanénych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo| Akcie a po- Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s 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 | do2rokov| nad 2 roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2005 521,5 28979 1109,9 15432 236.4 636,8 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,5 1401,7 15514 263,0 641,0 198,7 2396,1 102,4 1654.6 1275,6
2007 Q1 592,1 3154,7 15282 1536.8 281,2 669,1 239,9 24614 107.8 1696.4 1338,5
Q2 599,2 3186,3 16452 15255 290,6 694,9 2424 25224 109,4 1748,6 13477
Q3 610,6 3210,6 1808,2 1508,5 295,6 683,7 282,2 2528,7 113,0 1769,6 13879
2007 Okt. 617,8 32184 1883,7 15374 286,5 687,1 298.,6 25588 120,6 1780,6 1456,5
Nov. 618,8 32404 19143 15334 301,9 698,8 3132 25422 120,5 1780,9 14619
Dec. 626,9 3201,7 1971,6 1534,6 299.4 693,3 317,7 25549 1199 18124 14933
2008 Jan.® 629,8 3226,1 2039,3 1533,8 313,5 742,8 293,5 25833 123,3 18173 15254
Transakcie
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -9,0 1,1 16,4 198,4 -4,3 111,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 27,4 33,2 70,1 216,2 15,5 137.8 57,4
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15,4 18,3 30,4 41,9 68,4 4,6 40,4 36,6
Q2 7,0 30,9 118,5 -10,5 8,0 23,6 0,0 62,9 1,7 52,9 6,5
Q3 11,5 27,6 168,1 -16,8 83 -11,6 43,4 23,6 3,6 23,2 36,7
2007 Okt. 7,2 9,1 83,9 -10,4 -9,2 13,7 15,0 -10,5 0,8 13,7 46,0
Nov. 1,0 23,1 32,7 -39 15,5 10,7 15,0 -9,1 -0,1 1,7 13,0
Dec. 8,1 -39,0 57,5 1,1 -2,5 -5,7 4.4 14,4 -0,7 32,0 34,8
2008 Jan.® 1,6 13,0 43,7 -6,6 14,0 16,1 -13,1 32,4 0,2 2,6 16,9
Miera rastu
2005 Dec. 13,8 10,9 6.5 4.4 -3, 0,2 15,7 10,0 4,7 8,1 8,9
2006 Dec. 11,0 6,8 27,2 0,6 11,7 5,4 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Mar. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,5 12,1 51,9 11,0 20,6 9,0 53
Tiin 9,2 5,5 35,1 -2,5 15,1 14,1 48,9 11,0 17,6 9,6 5.4
Sep. 8.2 5,7 38,2 -3,6 11,6 9.8 55,6 10,0 15,1 9,0 6,8
2007 Okt. 8,1 6,1 41,8 -4,2 12,7 11,4 50,8 8,6 13,8 8,9 9,6
Nov. 7,7 6,1 40,4 -4,1 16,2 10,9 58,3 7,1 11,5 8,4 10,8
Dec. 8,2 33 41,4 -3,6 14,7 9,6 60,3 6.3 9,7 9,9 13,3
2008 Jan.® 7.8 3.8 41,3 -3,7 18,7 10,6 38,2 6.8 7,7 9,5 14,4
63  Zlozenie menovych agregatov" 64  Zloienie dlhodobejsich finanénych pasiv
(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené) (ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)
= ObeZivo === Dlhové cenné papiere nad 2 roky
= === Vklady splatné na poZiadanie = === Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov = = Kapitdl a rezervy
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v ¢asti VSeobecné pozniamky.
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(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie poc¢as obdobia)

1. Pozi¢ky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam®

Poistovacie spolo¢nosti Ostatni finanéni Nefinanéné spoloénosti
a penzijné fondy sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad I rok Nad 5 rokov
a do 5 rokov
Do | roka Do | roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 1777,3
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 11379 707,1 1999.,5
2007 QI 98.5 71,7 775,5 488.,6 3956,3 1172,1 737,8 20464
Q2 110,5 83,5 803,2 502,3 4106,8 12233 776,1 2107,5
Q3 112,0 87,7 853,8 534,2 4230,6 1248,1 814,1 21684
2007 Okt. 1155 90,3 868,0 5289 4271,7 1246,6 830,8 21943
Nov. 108,8 83,3 875,3 531,0 4326,6 1267,0 842,2 22174
Dec. 95,9 70,2 862,9 521,9 43875 1276,5 857,7 22533
2008 Jan.® 101,6 75,9 895,3 551,5 4462,5 1298,5 876,6 228175
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, 123,1 222,6
2007 Q1 15,8 16,6 72,1 67,9 105,1 31,2 28,6 453
Q2 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,2
Q3 1,7 4.4 56,5 36,3 129,3 25,7 39,6 64,0
2007 Okt. 3,6 2,6 15,9 -4,2 39,5 -0,7 16,3 23,8
Nov. -6,6 -6,9 9,6 3,9 57,1 20,7 12,5 24,0
Dec. -12,9 -13,1 -11,3 -8,7 63,9 10,4 17,5 36,0
2008 Jan.® 5,7 5,6 28,6 27,1 48,3 15,1 13,9 19,3
Miera rastu
2005 Dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 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 16,1 19,6 12,6 9,9 18,6 12,1
Jin 30,7 40,6 18,0 20,4 13,3 11,1 19,9 12,2
Sep. 25,6 40,0 20,5 23,0 14,0 12,6 20,3 12,5
2007 Okt. 30,2 46,4 23,2 22,7 13,9 11,5 20,9 12,8
Nov. 14,9 22,9 23,7 23,7 14,0 11,6 21,1 12,8
Dec. 16,3 27,8 24,4 25,9 14,5 12,7 21,8 12,8
2008 Jan.® 2,3 5,5 25,5 26,7 14,6 12,6 22,6 12,8
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(ro¢nd miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
Nefinan¢né spolo¢nosti
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Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolocnostiam?
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.

3) Pred janudrom 2003 boli idaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né tidaje pred janudrom 2003 si odvodené zo Stvrro¢nych ddajov.
4) Tato kategéria zahfiia investi¢né fondy.
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2.4 Péiicky PFI - podrobne cleneng" ?

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

2. Pozi¢ky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do lroka| Nadlado Nad Spolu| Do lroka| Nadlado Nad Spolu| Do 1roka| Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 248,5 3212,1 15,6 72,1 31245 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,7 590,1 132,0 202,4 255,7 3272,1 16,1 71,9 3184,1 748.5 147.5 102,5 498,5
Q2 4692,1 602,3 134,9 204.,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,1 150,3 103,8 499,0
Q3 47523 607,3 134,1 203,1 270,1 33923 16,1 73,4 33029 752,71 146,6 104,2 501,9
2007 Okt. 47722 613,2 136,0 203,9 2732 34072 16,0 73,7 3317,5 751,8 1454 104,2 502,3
Nov. 4799,4 613,7 132,9 205,1 275,71 34277 15,9 73,6 33382 7579 150,1 104,6 503,2
Dec. 4807,8 617,8 136,2 205,4 276,1 3436,8 16,0 73,7 3347,1 753,3 147,4 103,8 502,1
2008 Jan.® 48374 621,1 137,0 206,4 27,6 34572 18,0 73,6 3365,6 759,2 147.8 104,4 506,9
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 42,6 8,2 4,8 29,5 281,8 1.5 4,6 275,8 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Q1 69,2 2,1 =32 -0,7 5,9 58,7 0,6 0,2 58,0 8,4 0,7 0,7 7,1
Q2 85,3 13,6 3,1 2,5 8,0 65,9 0,3 0,8 64,8 5.8 2,9 1,9 1,1
Q3 64,0 4,8 -0,5 -1,4 6,7 57,3 0,1 0.8 56,4 1,9 -3,4 0,9 4,5
2007 Okt. 21,7 5,7 2,0 0,9 2,8 15,8 -0,1 0,3 15,6 0,1 -1,1 0,3 0,9
Nov. 27,0 -0,2 -3,1 0,9 2,0 20,7 0,0 0,0 20,7 6.5 4.8 0,5 1,2
Dec. 11,8 5.1 3,7 0,8 0,7 10,0 0,2 0,1 9,7 -3.3 -2,7 0,0 -0,6
2008 Jan.® 12,3 1,7 0,1 0,7 0,9 11,2 1,9 -0,3 9,6 -0,6 -0,7 -0,3 0,4
Miera rastu
2005 Dec. 9,4 7,9 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 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Mar. 7,9 7,1 5.7 1,5 12,8 8,9 13,6 6,4 9,0 3,9 1,6 4,1 4,6
Jin 72 59 4.4 0,6 11,3 8,4 11,0 4,6 8,5 3,2 0,5 53 3,6
Sep. 6,8 5,1 3,9 -0,5 10,5 7,9 7,1 4,4 8,0 3.4 1,0 5.3 3,7
2007 Okt. 6,8 5,6 4,2 0,0 11,0 7,9 9,0 4,4 7,9 3,2 0,7 5,1 35
Nov. 6,5 5,1 1,6 0,0 11,2 7,6 6.8 4,6 7,7 3.1 1,3 4,7 3.3
Dec. 6,2 5.3 1,5 1,5 10,5 7,1 6,7 3,0 7,2 2,6 0,9 4,1 2,9
2008 Jan.® 6,1 5.8 2,0 2,4 10,7 6,9 21,4 2,1 6,9 2,6 1,2 45 2,6
66  Pozicky domacnostiam?
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora podla ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti V§eobecné poznamky.

3) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich doméacnostiam. Do janudra 2003 sa zber tidajov uskutoc¢noval v mesiacoch marec, jin, september a december. Mesa¢né idaje pred janudarom 2003

st vypocitané zo Stvrroénych ddajov.
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3. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom 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 samospriva 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 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863.4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 447,8 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 793,0 91,8 213,9 446,0 41,4 3301,6 23532 948.5 61,3 8872
Q4® 956,1 213,0 217,6 485,0 40,5 32959 2349,8 946,1 60,3 885,8
Transakcie
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 1,3 87,7
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,6 -0,1 129,6
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 5,3 272,71 222,0 50,8 -2,7 53,4
Q2 -3.4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 135,3 79,6 55,7 1,8 539
Q3 -5,1 -3,8 -5,0 -0,2 3.8 76,1 56,5 19,6 1,2 18,3
Q4» 9,0 7,6 3.8 -1,4 -0,9 58,6 36,3 22,4 0,3 22,0
Miera rastu
2005 Dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23, 17, -0,1 19,1
2007 Mar. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28, 21,2 -0,9 232
Jin -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -5,2 29,4
Sep. -1,2 -8.8 -6,3 1,9 16,0 26,2 28,0 22,0 -2,0 24,1
Dec.® -1,0 -4,7 -5,6 -1,0 56,5 18,7 19,2 17,4 1,2 18,7
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(ro¢nd miera rastu)

= Verejnd sprava
Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozény

Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony?
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zalozend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informadcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky“ sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozdny.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢leneng"?

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

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finanéni sprostredkovatelia®
Spolu| Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
napozia- splatnosfou lehotou obchody na pozia- splatnosfou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3 Do 2 Nad 2 Do 3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 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 1,2 229 1264,7 318,6 267,7 5157 11,4 0,3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 19,2 13473 321,1 288,2 571,71 11,5 0,2 154,6
Q3 676,6 67,9 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 13918 331,7 305,9 580,9 13,0 0,8 159,5
2007 Okt. 695,9 73,1 73,9 524,6 0,8 1,1 21,8 14308 323,4 339,6 599,9 12,4 0,8 154,6
Nov. 691,7 69,0 76,6 524,6 0,8 1,1 19,6 14518 339,7 327,9 607,1 11,7 0,9 164,4
Dec. 688,0 71,1 68,9 525,3 0,8 1,1 20,9 14829 323,6 348,4 653,1 12,2 0,3 145,4
2008 Jan.® 714,5 83,5 76,3 526,6 1,5 1,4 25,1 15044 3273 346,1 651,0 12,9 0,3 166,9
Transakcie
2005 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 2492 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 -2,0 124,8 35,8 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
Q2 -2,8 21,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 -3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
Q3 22,9 3,0 5,1 13,1 0,0 -0,1 1,8 50,0 12,0 19,8 7,9 1,6 0,6 8,2
2007 Okt. 19,4 59 11,1 1,6 0,0 0,0 0,8 41,4 -1,7 34,5 19,9 -0,5 0,0 -4,8
Nov. -2,9 -4,6 2,5 1,4 0,0 0,0 -2,2 20,7 17,0 -12,8 72 -0,7 0,0 9,9
Dec. -3,7 2,1 -1,7 0,7 0,0 0,0 1,3 31,6 -16,1 20,6 46,2 0,5 -0,5 -19,0
2008 Jan.® 23,6 12,1 5,9 1,2 0,1 0,0 4,3 18,8 3,5 -2,7 -1,9 0,5 -1,9 21,4
Miera rastu
2005 Dec. 4,5 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 5,9 -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
Sep. 6,5 1,5 23,4 6,6 -18,2 -13,7 28,6 20,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
2007 Okt. 9,5 11,5 5885 6,9 -19,8 - -22,0 323 23,2 43,7 37,0 23,1 - 15,1
Nov. 9,3 82 51,7 73 -18.8 - -28,0 30,2 23,8 35,2 34,5 9,0 - 21,2
Dec. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,9 15,5 39,6 39,2 15,9 - 17,7
2008 Jan.® 9,2 15,8 30,1 6,2 -21,5 -3,6 28,6 7,8 41,7 37,3 24,0 -23,6
68  Celkové vklady podla sektora? 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora®
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informadcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Této kategéria zahfia investi¢né fondy.

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

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

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

2. Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanéné spolo¢nosti Domacnosti®
Spolu| Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnosfou lehotou obchody na poZzia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do 2 Nad 2 Do 3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2005 12119 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 3553 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 3793 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105,4 76,4
Q2 1386,0 861,6 3925 68,2 36,1 1,3 26,4 4678,1 17858 802,3 577,1 1329,0 106,2 71,1
Q3 1405,0 844,6 438.,8 64,1 31,6 1.4 243 47063 17543 886,5 565,7 1308,0 107,9 84,0
2007 Okt. 14153 836,7 460,1 63,8 29,0 1.4 24,2 48550 17303 9217,5 559,5 14423 109,0 86,3
Nov. 1429,6 850,9 460,5 61,3 31,3 1,4 242 48764 17342 9539 556,3 1434,7 110,0 87,3
Dec. 1468,8 880,9 4744 59,2 29,1 1,4 23,7 49889 17717 994,6 560,7 1457,7 111,1 87,1
2008 Jan.® 14274 842,4 471,2 60,5 29,4 1,6 22,4 50457 1763,1 1057,5 559,6 14619 112,0 91,6
Transakcie
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 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 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 55 6,4
Q2 38,1 29,2 13,6 -0,6 -34 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
Q3 23,3 -15,6 48,0 -2,6 -4,4 0,1 -2,0 29,5 -31,1 85,3 -11,6 -21,0 1,7 6,3
2007 Okt. 10,9 -7.4 20,7 -0,3 -1,9 -0,1 -0,2 2,6 -23,9 40,4 -4,5 -12,9 1,1 2,4
Nov. 17,6 14,4 3.4 24 2,3 0,0 0,0 21,7 4,0 26,7 -3.4 -7.5 1,0 1,0
Dec. 39,3 29,8 14,0 -1,8 -2,2 0,0 -0,5 112,3 433 40,8 4,5 22,8 1,1 -0,2
2008 Jan.® -52,6 -42,5 -8,2 0,8 -1,4 0,0 -1,3 27,1 -21,1 45,8 -3,0 0,9 0,0 4,6
Miera rastu
2005 Dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 3.3 -4,5 -5,1
2006 Dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Mar. 13,0 12,0 22,6 =22 -16,1 -29,8 25,4 52 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
Jin 12,4 10,1 26,2 -4,8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
Sep. 11,4 7,1 32,5 -8,8 -28,4 -26,9 -2,9 5,8 2,7 43,9 -1,2 -3,5 16,0 29,6
2007 Okt. 11,5 7,4 31,2 -9,2 -30,7 -31,9 -3,0 5,8 1,8 46,6 -7.4 -4,1 14,6 29,1
Nov. 11,6 6,7 32,7 -11,7 -24,4 -31,8 1,8 6,0 1,8 47,1 -1,5 -4,0 12,5 27,5
Dec. 9,9 3,6 34,7 -12,2 -26,9 -31,6 -4,5 6,1 1,2 47,8 -1,5 -3,5 11,2 24,4
2008 Jan® 9,7 4,3 31,5 -11,2 -27,8 -34,7 -10,1 6,9 2,3 48,6 -1,2 23,5 9,2 25,7
610 Celkové vklady podla sektora® 611  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora®
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vritane neziskovych institicif sliZiacich domacnostiam.

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

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

Vklady v PFI - podrobne ¢leneng"?

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozény

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
spriva 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 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q1 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 36639 27783 885,6 132,4 7532
Q2 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 3821,5 2898,7 922,8 137,5 785,3
Q3 3735 144,3 60,0 97,2 72,0 38755 2962,0 913,6 145,9 767,6
Q4™ 374,5 128,4 58,5 107,7 79,9 3852,2 2964,2 888,0 141,5 746,5
Transakcie
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 Q1 7,8 14,1 -3,3 -2,3 -0,7 256,6 237,2 19,4 4,2 15,2
Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 5,7 35,9
Q3 -71,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 128,5 119,2 9,4 10,8 -1,4
Q4™ -10,4 -20,6 -1,4 3,7 7,9 47,9 57,1 -9,3 -2,5 -6,8
Miera rastu
2005 Dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dec. 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5,3 12,6
2007 Mar. 7.3 -6,3 10,4 12,2 38,6 16,4 19,2 8,6 5.8 9,1
Jin 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 25.4 11,5 8,9 12,0
Sep. 10,7 -3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,4 7,5 13,2 6,5
Dec.® 9,9 -1,3 29,0 10,7 16,4 17,9 21,6 7,0 14,2 5,8

612 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozény?
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozdny.
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2.6

Driba cennych papierov PFI - podrobne lenens”?

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 46643 1560,6 72,3 12604 16,2 615,8 30,1 1108,9 1490,3 3713 817,2 295,8
2007 Q1 48427 1616,6 76,5  1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
Q2 5010,7 1637,5 79,0 1266,0 15,6 7274 34,1 1251,1 16233 406.8 867,1 349.4
Q3 49738 1646,4 82,1 1200,4 14,7 769.4 35,7 12252 1607,5 412,5 844.,6 350,3
2007 Okt. 50929 1656,3 852 11993 14,7 839,9 38,3 1259,2 1655,7 406,5 901,4 347.8
Nov. 5126,7 1664,3 81,7 11977 14,5 858,8 33,8 1276,0 1644,0 404,0 892,4 347,6
Dec. 5116,9 16529 83,7 11776 16,6 918,6 333 1234,1 1654,8 418,3 893,1 3434
2008 Jan.® 5251,7 1698.,6 93,4 12002 17,6 926,9 36,4 12787 1645,8 4274 887,71 330,7
Transakcie
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 3374 122, 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 189,6 55,5 52 2,7 -0,8 36,9 7,6 82,6 78,5 20,6 20,7 37,2
Q2 172,3 26,5 2,4 -0,1 0,3 73,4 0,2 69,6 35,2 5,5 16,6 13,2
Q3 -6,1 6,4 5,7 -66,0 -0,4 432 3,0 2,0 -8,6 7,6 -18,0 1,8
2007 Okt. 148,0 50,9 4,0 5,9 0,2 36,8 3,1 47,1 40,9 -5.4 48,4 -2,1
Nov. 49,2 7,6 -2,0 -3,2 0,0 19,2 -3,8 31,5 -4,1 -2,0 -5,8 3,7
Dec. -1,1 -10,6 2,6 -18,2 2,3 59,3 -0,6 -35,9 6,4 13,0 -3,0 -3,5
2008 Jan.® 100,7 29,8 72 11,9 0,7 4,9 2,9 43,1 19,9 8,8 10,8 0,3
Miera rastu
2005 Dec. 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 Dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Mar. 7.8 7,9 18,4 -10,2 -33 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
Jin 10,6 8,6 26,0 -8,8 -7,0 28,1 43,4 29,4 14,4 17,7 7.5 31,0
Sep. 8,7 6,3 27,2 -9,8 -5,7 31,4 49,2 21,1 11,8 19,2 3,9 25,3
2007 Okt. 11,0 8,8 32,3 -8,7 -3,5 34,7 54,2 233 12,4 17,6 7,7 19,7
Nov. 10,6 83 25,3 -9,0 -5.8 36,1 41,5 22,2 10,0 7.8 6,4 23,6
Dec. 11,9 8,7 25,2 -6,2 10,7 43,1 33,1 17,9 9,9 10,4 72 17,0
2008 Jan.® 12,1 8,9 32,2 -6,5 20,0 442 30,5 17,9 8,7 10,6 6,8 11,8
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v Casti VSeobecné poznamky.
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2.7 Precenenia vybranych poloiiek sivahy PFIN?

(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 lroka| Nadlado Nad Spolu | Do lroka| Nadlado Nad Spolu| Do lroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Q1 -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
Q2 -0,7 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
Q3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2007 Okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
Nov. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
Dec. -1,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,7 -1,3 -0,1 -0,8 -0,5
2008 Jan.® -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
2. Odpisy/znizenia poZziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozony
Nefinan¢né spolo¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do 1 roka Nad 1 Nad 5 rokov Spolu Do I roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Q1 -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
Q3 -1,8 -0,4 -0,7 -0,7 -0,2 -0,1 -0,1
2007 Okt. -0,8 0,0 -0,5 -0,3 -0,9 -0,9 0,0
Nov. -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Dec. -3.4 -0,8 -1,9 -0,8 -2,7 -2,4 -0,3
2008 Jan.® -1,5 -0,8 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 3.4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8.6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8.0
2007 Q1 -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 4,2
Q3 -1,6 1,0 0,1 1,0 -0,1 -1,0 -0,2 -2,6 -5,8 -1,7 -3,3 -0,8
2007 Okt. -3.3 0,6 0,0 -4.3 0,0 -0,4 0,0 0,8 6,0 0,4 2,9 2,6
Nov. -1.4 -0,6 0,0 1,5 0,0 -0,3 -0,1 -1,8 -7,6 -0,4 -3,2 -3,9
Dec. -4,7 -1,1 0,0 -1,9 0,0 0,5 -0,1 -2,1 4,4 2,0 3,0 -0,6
2008 Jan.® 1,5 -3,7 0,0 2,8 0,0 -3,1 -0,1 -3,5 -17,1 -1,6 -9.8 -5,7
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie st v Casti V§eobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domédcnostiam.
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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 eurozony
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0.4 1,5 1,0 7361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 QI 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 55729 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
Q3 5697,1 91,2 8,8 53 0,4 1,3 1,0 8553,2 96,1 3,9 2.4 0,3 0,1 0,6
Q4® 6088,4 92,1 7,9 4,7 0,4 1,2 1,0 9003,1 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
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 QI 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
Q3 2962,0 46,1 53,9 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4m 2964,2 46,8 53,2 33,3 2,8 2,5 11,5 888,0 50,1 49,9 32,8 1,6 1,6 10,1
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
UsD IPY CHF GBF
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 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 4862,4 80,8 19,2 9,7 1,7 1.8 3,6
Q4 4946,2 81,4 18,6 9.3 1.6 1.8 34

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozdony. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako su PFI eurozény.

4) Vritane poloZiek vyjadrenych v narodnych denominécidch eura.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Vybrané polozky bilancie PFI podla mien'?

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

PFIY Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 4933,5 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 QI 5097,6 - - - - - - 10242,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2 5264,5 S o = S - = 10510,8 96,2 3,8 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3 54304 - - - - - - 10741,6 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4® 5776,9 - - - - - - 11110,2 96,2 3,8 1,8 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 43,2 1,1 4,0 8.6
2007 Q1 2265,1 51,7 48,3 27,7 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 39,4 60,6 43,1 1,0 3,8 8,4
Q3 2353,2 48,8 51,2 28,4 2,1 2,5 12,9 948.5 39,2 60,8 43,3 1,1 3,9 8,2
Q4m 2349.,8 48,1 51,9 28,9 2,3 2.4 12,7 946,1 40,5 59,5 41,5 1,2 3,7 8,5
4. Drzba cennych papierov inych ako akcii
PFIY Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
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 1632,9 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 1922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1 1693, 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1968.,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2 1716,4 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2043,1 97,6 2.4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3 17285 95,3 4,7 2,4 0,3 0,2 1,5 2020,2 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4® 1736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2146,1 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
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 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594.,4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q1 545.5 52,7 47,3 28,5 0,6 0,5 14,4 636,2 38,1 61,9 36,9 4.4 0,6 14,8
Q2 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,1 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3 5743 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,9 354 64,6 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4m 5782 55,3 44,7 27,5 0,7 0,4 13,0 655,9 36,1 63,9 39,3 4,0 0.8 13,2
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozény. PodrobnejSie informdcie su v ¢asti VSeobecné pozndmky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicif podobného typu ako si PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych 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 akeii Driba Driba akcii Fixné Ostatné
akcii/inych investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do [ roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q2 5137,9 316,9 1908.,6 145,2 1763,3 1777,9 601,0 180,3 353,2
Q3 5359,0 317,5 1985,0 178.,4 1806,6 18744 631,3 181,5 369,2
Q4 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 1879 3443
2007 Q1 57133 3324 2031,8 181,0 1850,8 2068,9 718,7 188,9 372,7
Q2 5989,0 346,2 2044,3 192,9 1851,5 2216,1 784,0 182,0 416,3
Q3® 5895,2 361.8 2013,8 186,9 18269 2172,1 769.,5 181,0 397,0
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2006 Q2 5137,9 76,4 4789,5 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 71,8 5217,0 256,4
2007 Q1 57133 82,2 5349,7 281,8
Q2 5989,0 85,9 5586,9 316,6
Q3™ 58952 81,8 5497,6 316,2
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podrla investi¢nej stratégie Fondy podrla typu investora
Akciové Dlhopisové ZmieSané Fondy Ostatné Vieobecné Specidlne
fondy fondy fondy investujice do fondy verejné fondy fondy
nehnutelnosti
2 4 5 6 7 8
2006 Q2 51379 14433 1569,3 1257,0 217.4 650,9 3913,2 12247
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 57133 17232 16749 14593 238,4 617,5 43727 1340,5
Q2 5989,0 18248 16934 1539,2 230,9 700,7 45772 1411,8
Q3® 58952 1797,2 1655,7 1522,5 2344 685,3 4466,5 14287

614 Celkové aktiva investi¢nych fondov
(mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

1) 1Iné ako podielové fondy peiiazného trhu. Dalsie podrobnosti vo Vieobecnych poznamkach.
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2.10 Aktiva investiénych fondov eurozény v éleneni podl'a investiénej stratégie a typu investora

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podra investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Drizba Driba akeii Fixné Ostatné
akcii/inych| investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do I roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy

2006 Q2 14433 52,3 51,4 6,5 44,9 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15333 53,8 76,1 33,2 42,9 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 1429,3 74,3 - 54,8
2007 Q1 1723,2 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q2 1824,8 60,9 67,9 27,4 40,4 1546,2 84,0 - 65,9
Q3 17972 73,3 68,6 26,7 41,9 1504,8 82,2 - 68,4

Dlhopisové fondy
2006 Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 45, 49,8 - 110,0
2007 Q1 16749 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
Q2 1693.4 1149 1346,7 99.5 12472 62,9 55,7 113,2
Q3™ 1655,7 109,9 13194 96,9 1222,5 62,7 53,2 - 110,5

Zmiesané fondy
2006 Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 443.8 318,7 253,6 0,2 128.,5
Q3 1321,5 68,5 510,6 452 4654 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 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 322,3 0,3 151,5
Q2 1539,2 84,0 529,2 50,2 479,0 398,9 346,4 0,9 179,8
Q3™ 1522,5 86,0 523,0 46,3 476,7 405,2 3439 0,5 163,9

Realitné fondy
2006 Q2 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 1794 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 230,9 18,8 6,6 1,9 4,7 2,0 10,0 180,4 12,9
Q3™ 2344 20,7 6,3 1.5 4.8 2,0 13,1 179,5 12,8
2. Fondy podFa typu investora
Spolu Vklady Drizba cennych | Drzba akcii/ inych Driba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcii dcasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy

2006 Q2 39132 257,1 13214 14498 4522 151,2 281.,5
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 297,3
Q4 4252,1 265,4 1402,4 1650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1 4372,7 2743 1420,9 1693,5 529,0 155,6 299,5
Q2 45772 280,9 1432,0 1816,8 576,5 1473 323,7
Q3™ 4466,5 289,0 1376.,8 1788,2 563,2 1433 306,0

Specialne fondy
2006 Q2 12247 59,9 587,2 328,1 148.8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1 1340,5 58,0 610,8 3754 189,7 33,3 73,2
Q2 1411,8 65,3 612,4 399,3 207,6 34,7 92,7
Q3™ 1428, 72,8 637,0 3839 206,3 37,7 91,0

Zdroj: ECB.
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UCTY EUROZONY

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla intituciondlneho sektora

Pouitie Eurozéna Domacnosti Nef&n@nén‘e: angnén‘e: VereJ:nzi ZvySok
P i P i sprava sveta
2007 Q3
Zahrani¢ny ucet
Vyvoz tovaru a sluzieb 496,8
Obchodnad bilancia” -24,7
Ucet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpocitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cenédch)
Odmeny zamestnancom 1015,7 106,6 646,7 50,7 211,7
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 27,0 6,4 13,9 3.4 3.3
%potreba fixného kapitdlu 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4
isty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 609,5 292,0 289.4 28,6 -0,6
Ucet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,1
Dane po odpocitani vyrobnych dotédcif
Prijem z majetku 776,9 50,9 2842 378,1 63,7 127,8
Uroky 4715 48,5 78,2 281,2 63,6 80,3
VIn)'/ prijem z majetku 305,3 2.4 206,1 96,9 0,0 47,5
Cisty ndrodny dochodok” 1880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5
Ucet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 265,7 199.,0 55,5 10,9 0.3 2,0
Socidlne prispevky 386.5 386.5 1,0
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 390,7 1.3 15,3 23,4 350,6 0,7
Ostatné bezné transfery 176,8 68,4 22,8 45,0 40,7 7.8
Cisté poistné nezivotného poistenia 43,0 32,7 8,8 0,9 0,7 1,0
Niéroky z nezivotného poistenia 429 429 0,7
_Iné 90,9 35,7 14,0 1,2 40,0 6,0
Cisty disponibilny dochodok” 1858,1 1318,4 50,7 58,4 430,6
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Ndklady na kone¢nd spotrebu 1686,3 1262,8 423.5
Niklady na individudlnu spotrebu 1520,7 1262,8 257,9
_ Naklady na kolektivnu spotrebu 165,6 165.,6
Uprava vyplyvajica zo zmien Cistého majetku domdcnosti v rezervéch penzijnych fondov 16,3 0,0 2,1 14,3 0,0 0,1
Cisté iispory/beZny zahranicny iicet” 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Kapitalovy ucet
Cisté dspory/bezny zahraniény tcet
Tvorba hrubého kapitdlu 489,6 162,1 260,6 11,1 55,7
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 478.4 1599 252,1 10,8 55,6
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 11,1 22 8,6 0,3 0,2
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0,5 0,1 0.4 0,1 0,0 -0,5
Kapitdlové transfery 33,2 8,9 1,5 1.9 20,8 4,6
Dane z kapitdlu 59 5,6 0,3 0,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 27,3 33 1.3 1,9 20,8 4,6
Cistéposkytnuté (+)/ isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)" 2,6 -3.4 -19.4 43,1 -17.6 -2,6
Statistickd odchylka 0,0 10,2 -10,2 0,0 0,0 0,0

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

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

(mld. EUR)

Zdroje Eurozéna Domacnosti| Nefinan¢né Finan¢né Verejna Zvysok
spolocnosti |  spolo¢nosti sprava sveta

2007 Q3

Zahrani¢ny tucet

Dovoz tovaru a sluzieb 472,1
Obchodnd bilancia

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 1970.8 491,9 1129,2 93,9 255,8
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 229,7
Hruby domadci produkt (v trhovych cenédch)? 2200,5

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 609,5 292,0 289.4 28,6 -0,6

Odmeny zamestnancom 1016,6 1016,6 3,2

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 255,8 255,8 1,0

Vynosy z majetku 7759 241,8 112,4 404.,6 17,0 128.,8
Uroky 464,2 73,5 42,9 3414 6,3 87,6
Ostatné vynosy z majetku 311,7 168.,3 69,5 63,2 10,7 41,1

Cisty ndrodny dochodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok 1880,9 1499,6 117.6 55,2 208.5

Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 267,0 267,0 0,7

Socidlne prispevky 386,5 1,0 16,6 38,5 330,4 1,0

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturédliach 388.,5 388.,5 2,9

Ostatné bezné transfery 155,0 84,6 10,2 44,1 16,2 29,6
Cisté poistné neZivotného poistenia 42,9 42,9 1,2
Naroky z nezivotného poistenia 42,4 34,0 7,3 0,9 0,3 1,2
Iné 69,7 50,5 2,9 0,4 15,9 27,2

Cisty disponibilny déchodok

Pouzitie prijmového étu
Cisty disponibilny déchodok 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6
Niéklady na kone¢nu spotrebu
Néklady na individudlnu spotrebu
_ Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien Cistého majetku domécnosti v rezervach penzijnych fondov 16,4 16,4 0,0
Cisté iispory/beiny zahranicny icet

Kapitalovy ucet
Cisté dspory/bezny zahranic¢ny tcet 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4

Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 35,5 8.8 15,3 0.8 10,5 2,4
Dane z kapitdlu 59 59 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 29,6 8,8 15,3 0,8 4,6 2,4

éisté poskytnuté (+)/ isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového uictu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domadci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotécif) z produktov.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla instituciondlneho sektora (pokracovanie)

(mld. EUR)

N Eurozéna | Domadcnosti Nefinan¢né Penainé Ostatni | Poistovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né financni | spolocnosti sprava sveta
inStiticie| sprostred- apenzijné
(PFI) kovatelia fondy
2007 Q3
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finanéné aktiva spolu 17772,4 14345,0 213227 10123,0 6175,6 29189 14719,8
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR) 177,5
Obezivo a vklady 5449.,6 1669,8 2426,5 14454 761,0 623,9 3944,1
Krétkodobé dlhové cenné papiere 44,8 136,5 111,2 319,4 238,2 324 782,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 12629 255,17 3520,1 1857,7 19449 207,6 2319,7
Uvery 35,0 1779,9 11485,6 1360,2 357,9 356,7 1504,7
z toho dlhodobé 18,5 983,9 8619,0 1037,7 2957 314,5 .
Akcie a iné majetkové ucasti 5546,1 7810,2 1905,7 48853 24327 11449 5430,5
Kétované akcie 1301,1 1993,0 749,3 2545,1 860,0 441,1 .
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 2541,5 5406,5 872,6 1615,6 482,1 555.3
Akcie podielovych fondov 1703,5 410,7 283,8 724,5 1090,6 148,4 .
Poistno-technické rezervy 5083,1 134,0 1,9 0,0 150,6 3,1 190,7
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 350,9 2558,8 1694,1 255,1 290,2 5504 548,2
Cistd finanénd hodnota
Financny ucet, transakcie s finan¢nymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 72,1 163,1 3723 181,7 59,3 -29,6 455.6
Menové zlato a zvld§tne prava ¢erpania (SDR) -1,1 1,1
Obezivo a vklady 354 13,9 78,7 50,0 23,8 -44.,6 126,9
Kratkodobé dlhové cenné papiere 11,3 9,9 23,2 -16,5 -3,9 8,8 15,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere -7,1 -21,1 -8.,6 40,2 25,8 53 52,4
Uvery 0,2 50,0 267,1 137,8 -2,1 1,0 210,8
z toho dlhodobé -0,1 30,1 190,5 151,4 5,1 1,1 .
Akcie a iné majetkové dcasti -2,5 78,8 -7,6 -12,6 8,5 0,3 37,9
Kétované akcie -9,6 29,5 -20,9 34,3 2,3 -33 .
Nekdétované akcie a iné majetkové tcasti 28,5 83,7 16,8 -27,3 8.7 -1,2
Akcie podielovych fondov -21,4 -34,4 -3,5 -19,6 -2,6 4,7 .
Poistno-technické rezervy 423 0,7 0,0 0,0 1.4 0,0 11,2
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 21,5 30,8 46,9 -17,3 5.8 -0,4 -0,
Zmena Cistej financ¢nej hodnoty v dosledku transakcii
Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -242.1 -207,3 -79,1 -90,6 -29,2 -7.8 -118,8
Menové zlato a zvldstne prava cerpania (SDR) 15,3
ObeZivo a vklady -0,3 -2,4 -38,9 -6,7 0,2 0,0 -71,9
Kritkodobé dlhové cenné papiere -1,2 -4,9 -1,1 0,3 -1,8 -0,1 -0,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 14,7 4,1 -31,9 20,4 -13,2 3,0 0,4
Uvery -0,1 -5,9 -38,9 -1,9 -1,7 0,1 -26,9
ztoho dlhodobé -0,1 -3,8 -16,2 -4,1 -0,4 -0,1 .
Akcie a iné majetkové ucasti -243,6 -200,1 -13,8 -98.8 -28,8 -10,3 -25.8
Kétované akcie -80,0 -122,1 -15,2 -53.4 -9.5 -14,5
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti -147,3 -73,8 8,1 -38,4 -11,2 7,4
Akcie podielovych fondov -16,2 -4,2 -6,8 -7,0 -8,0 -3,1 .
Poistno-technické rezervy -12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 0,8 2,0 30,4 -3,9 16,1 -0,5 3.4
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zaverecna sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 602,4 14 300,8 21615.8 10214,2 6205,7 2881.,5 150556
Menové zlato a zvla§tne prava Cerpania (SDR) 191,7
Obezivo a vklady 54848 1681,3 2466,3 1488,8 785,0 579.3 3993,0
Krétkodobé dlhové cenné papiere 54,8 141,6 106,9 303,2 2325 41,1 797,2
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1270,5 238,7 3479,6 1918,4 1957,5 2159 23725
Uvery 35,1 18239 11713,7 1496,1 354,2 357,8 1688,6
z toho dlhodobé 18,4 1010,2 87934 1185,0 300,4 315,5 .
Akcie a iné majetkové ucasti 5300,1 7 688,9 18843 47739 24124 11349 5442,6
Kétované akcie 1211,5 1900,4 713,2 2526,1 852,9 4233 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 24227 54163 897,5 15499 479.6 561.,5
Akcie podielovych fondov 1665,9 3722 273,6 697,9 1079,9 150,0 .
Poistno-technické rezervy 5112,9 134.8 2,0 0,0 152,0 3,1 2104
_Ostatné pohladdvky a financné derivdty 3442 2591,7 1771,4 233,8 312,1 5494 551,2

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Uty
eurozony

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

(mld. EUR)

Pasiva Eurozéna | Domacnosti| Nefinanéné Penainé Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie| sprostred- apenzijné
(PFI) kovatelia fondy
2007 Q3
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 57094 23478,2 21660,9 10 046,3 6315,1 6767,3 13222,7
Menové zlato a zvlaStne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 26,6 13022,9 2214 3.8 328,0 2717,5
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 304,9 372,0 78,9 0,2 655,7 253,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 438,0 2674,8 1422,1 25,2 4311,6 2496,9
Uvery 51955 6608,5 1336,6 193.6 1079,4 2466,3
z toho dlhodobé 4879,2 4426,7 612,0 73,9 919,3 .
Akcie a iné majetkové ucasti 13 416,1 3399,8 67614 688,5 5,6 4884,1
Kétované akcie 5061,3 1121,1 363,2 338,1 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 8354,8 12229 935.0 349.,8 5,6
Akcie podielovych fondov 10558 54633
Poistno-technické rezervy 32,7 3339 53,6 0,6 5142,2 0,5
_ Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 481,2 2350,3 2137,9 225,3 261,6 386,4 405,0
Cistd financ¢nd hodnota" -1319,6 12 063,0 -9133,3 -338,2 76,7 -139,5 -3848.4
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 65,4 192,6 354,6 157,0 58,6 -12,0 4582
Menové zlato a zvldstne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 2455 -8,5 0,1 2,3 44,8
Krétkodobé dlhové cenné papiere -11,0 40,4 7.4 0,3 2,6 -17,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere -2,3 35,9 12,3 0,1 -5,0 459
Uvery 82,5 168,6 171,1 83 -1,4 235,5
z toho dlhodobé 85,5 130,9 135,0 0,3 -3,4 .
Akcie a iné majetkové ucasti 49,2 0,3 -43,2 3,7 0,0 92,8
Kotované akcie 8,7 6,9 6,6 0,9 0,0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 40,5 2,2 11,0 2,8 0,0
Akcie podielovych fondov -8,8 -60,8
Poistno-technické rezervy 0,0 1,9 -0,3 0,0 54,0 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity -17,1 -13,7 32,8 17,9 -8,0 -10,6 56,7
Zmena Cistej financ¢nej hodnoty v dosledku transakcii” 2,6 6,7 -29,6 17,6 24,7 0,7 -17,6 -2,6
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu -0.8 -222,2 -323,9 -61,7 -32,2 49,7 -198.,9
Menové zlato a zvl4stne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 -88.4 0,2 0,0 0,0 -37.8
Kratkodobé dlhové cenné papiere 0.4 -6,9 0,0 0,0 0,0 -3,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 3,0 -20,2 1,0 -0,2 43,5 -29,6
Uvery -2,8 -2,0 7,6 -2,5 0,3 -60,8
z toho dlhodobé -1,9 -3,0 -23 -3.3 0,0 .
Akcie a iné majetkové Gcasti -263,9 -226,8 -61,0 -39,9 0,4 -30,0
Kétované akcie -135.4 -95.8 -74,0 -44,0 0,0 .
Nekdétované akcie a iné majetkové tcasti -128,4 -131,5 15,8 4,1 0,4
Akcie podielovych fondov 0,4 -2,8
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -39 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 2,0 40,3 18,3 5,7 14,2 5.4 -37,7
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty" -64,9 -241,3 14,9 244.8 -28,9 3,0 -57,5 80,2
Zaverecna siivaha, pasiva
Pasiva spolu 5773,9 23448,7 21691,6 10 141,6 6341,4 68049  13482,0
Menové zlato a zvlaStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 26,6 13180,0 213,1 39 330,3 21724.5
Krétkodobé dlhové cenné papiere 2943 405,5 86,3 0,5 658,3 2323
Dlhodobé dlhové cenné papiere 4388 2690,6 14353 25,2 4350,1 2513,1
Uvery 52752 6775,1 1500,2 199.5 1078,4 2641,0
z toho dlhodobé 4962,8 45547 744,77 70,9 915,8 .
Akcie a iné majetkové tcasti 13201,4 31733 66572 652,3 6,0 4946,9
Kétované akcie 4934,6 1032,2 295.8 295,1 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 8266,8 1093,7 961,7 356,6 6,0
Akcie podielovych fondov 1047,4 5399,7
Poistno-technické rezervy 32,7 335,7 53,3 0,6 51923 0,5
_ Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 466,0 23769 2189,0 2489 267,8 381,3 424,1
Cistd financ¢nd hodnota" -1381,9 118285 -9148.,0 75,8 72,6 -135,8 -39234
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné Géty evrozony

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

Pouritie | | 2005 Qq 2006 Ql-| 2006Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3

Utet tvorby prijmov

Hrubad pridand hodnota (v zékladnych cenédch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 3666,5 3772,0 3878,7 39944 4031,2 40753 4117,7 41574

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 110,3 122,1 129,9 131,8 128,7 130,4 133,0 134,3

Spotreba fixného kapitdlu 1073,7 1121,3 1173,1 12124 1225,0 1236,7 12475 12589

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem" 1887,3 1988,6 2051,7 2126,0 21628 21968 2228,5 2268,6

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpoéitani vyrobnych dotédcif

Vynosy z majetku 22818 23359 25539 2820,4 29355 3026,2 3119,8 3196,0
Uroky 1267,3 12424 13289 15253 1602,3 1671,7 1737,1 1798,7

_Ostatné vynosy z majetku 1014,5 1093,6 1225,0 1295,0 13332 1354,6 1382,7 13973

Cisty ndrodny dochodok” 6406,2 6684,1 6907,9 71539 7234,6 7330,4 74125 7504,2

Utet sekundérneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 856,8 882,3 932,0 990,6 10234 1037,2 1060,5 1088,2

Socidlne odvody 1388,2 14274 1469,5 15179 1532,8 1545,1 15574 1568,6

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 14079 14531 14971 15315 15422 1549.,6 15577 1567,6

Ostatné bezné transfery 658.5 683,2 702,5 703,7 705,8 7104 718,7 722,0
Cisté platby nezivotného poistenia 174,0 175.8 175,7 175.5 174,9 175,7 176,8 1773
Ndroky z neZivotného poistenia 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 177,1 177,4

_Iné 309,9 331,1 350,0 3523 3559 3588 3648 3673

Cisty disponibilny dochodok” 6336,3 6606,8 6821,7 7067,2 71453 7240,8 73237 74158

Poutzitie prijmového uctu

Cisty disponibilny déchodok

Niklady na koneéni spotrebu 5854,7 6076,3 6308,3 6502,7 6564,7 6619,5 6669,3 6724,0
Naklady na individuélnu spotrebu 5234,6 5432,6 56478 5830,1 5886,6 59357 59818 6031,1

_ Ndklady na kolektivnu spotrebu 620,1 6437 660,5 672,6 678,2 683,8 687,5 692,9

Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domdcnosti

v rezervéch penzijnych fondov 54,6 57.3 59,5 62,2 63,2 63,2 63,4 64,4

Cisté iispory” 481,9 530,7 513,7 564,8 581,0 621,6 654,7 692,1

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Tvorba hrubého kapitédlu 1526,1 1607,4 1698,5 1816,5 1841,5 1881,8 19144 1945,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1527,3 1599,9 1688,2 1780,5 1813,5 1856,5 1888,7 1918,0
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -1,2 7,5 10,3 35,9 28,0 25,3 25,7 26,9

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,2 1,0 1,1 1,3

Kapitdlové transfery 182,6 167,5 181,6 176,7 191,4 190,3 188,2 171,6
Dane z kapitédlu 35,9 29,8 24,2 22,5 223 22,9 233 23,8
Ostatné kapitdlové transfery 146,8 137,7 157.4 1542 169,1 167,4 1649 147,8

Cisté poskytnuté (+) / &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)” 41,1 62,1 1,9 -26,7 -21,7 -6,9 3,6 20,6

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Spo6sob vypoctu vyrovndvacich poloziek je uvedeny v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA

EUROZONY
Uety
eurozony
3.2 Nefinanéné uity eurozény (pokracovanie)
(mld. EUR, kumulované sumy za §tyri §tvrroky)
Poutzitie 2005 Q4 2006Q1- 2006 Q2- 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q 2006 Q4| 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3
Utet tvorby prijmov
Hruba pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) 67378 7004,0 72333 7464,7 75471 7639,2 7726,7 7819,1
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 761,2 797,2 839,7 885,9 904,5 921,7 934,6 945,2
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 7499,0 7801,2 8073,0 8350,6 8452,2 8560,8 8661,3 87643
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 1887,3 1988.,6 2051,7 2126,0 21628 2196,8 2228.5 2268,6
Odmeny zamestnancom 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634
Dane po odpo¢itani vyrobnych dotécii 880,7 933,1 981,1 1028,8 1044,4 1061,9 1077,0 1088,1
Vynosy z majetku 22464 23193 25448 2819,2 29258 3016,7 3103,1 3180,1
Uroky 1236,3 1211,5 1302,7 1502,7 15783 1645,7 1710,7 1768.,5
_Ostatné vynosy z majetku 1010,1 11078 12421 1316,6 13475 1370,9 13924 1411,5
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok 6406,2 6684,1 6907,9 71539 7234,6 73304 7412,5 7504,2
Bezné dane z prijmu, majetku atd’. 858,7 885,4 935,7 995,2 1028,2 1042,4 1067,3 1095,5
Socidlne odvody 13873 1426,5 1469,1 15174 15324 15447 1556,9 1568,1
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1401,4 1445,6 1489.4 1524,0 15347 15417 1549,5 1559,2
Ostatné bezné transfery 594,1 611,1 620,7 620,3 619,6 6239 631,7 6353
Cisté platby nezivotného poistenia 174,6 176,3 176.8 175.8 175,0 176,0 1771 177.4
Ndroky z neZivotného poistenia 171,3 173,5 174,4 173,0 172,4 173,3 174,6 175,1
_Iné 2482 261,3 269,5 2715 272,2 274,71 280,0 282,8
Cisty disponibilny dochodok
Pouzitie prijmového dctu
Cisty disponibilny dochodok 6336,3 6606,8 6821,7 7067,2 71453 7240,8 73237 7415,8
Néklady na kone¢nu spotrebu
Ndklady na individudlnu spotrebu
_ Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti
v rezervéch penzijnych fondov 54,8 57,5 59,8 62,5 63,5 63,5 63,7 64,6
Cisté iispory
Kapitalovy ucet
Cisté dspory 481,9 530,7 513,7 564,8 581,0 621,6 6547 692,1
Tvorba hrubého kapitalu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitalu 1073,7 1121,3 1173,1 12124 1225,0 1236,7 12475 12589
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 194.8 184,0 195,1 190,3 206,4 207.8 205,1 187.6
Dane z kapitédlu 35,9 29,8 24,2 22,5 22,3 22,9 23,3 23,8
_Ostatné kapitdlové transfery 158,9 154,2 170,9 167,9 184,1 185,0 181,8 163,8
Cisté poskytnuté (+)/ ¢isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)
Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domadci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vsetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotédcii) z produktov.
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3.3  Domdcnosti

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

2005 Q4-| 2006 Q1- 2006 Q2- 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3| 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3

Prijem, ispory a zmena Cistej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1228,6 1280,5 13293 1383,6 1403,9 14249 14458 1466,6
Urokové pohladavky (+) 237,5 230,6 228,7 249,6 259,8 267,7 275,2 282,8
Urokové zavizky (-) 124,1 125,2 128.9 148,7 156,9 165,0 173,2 180,5
Ostatné pohladavky z majetku (+) 6154 650,3 696,7 7254 736,6 742,9 753,0 756,9
Ostatné zdvizky z majetku (-) 8.9 9,4 9.4 9,5 9.5 9,5 9.5 9,5
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 702,0 705,5 738,4 770,8 788,8 797,1 810,5 829,5
Cisté socidlne prispevky(-) 13844 14237 1465,5 15137 1528,6 1540,8 15532 15643
Cisté socidlne davky (+) 1396,7 1440,7 14842 1518,6 1529,3 1536,3 1544,0 15537
Cisté pohladdvky z beznych transferov (+) 65,3 64,6 67,4 62,8 62,9 64,5 65,3 66,4
= Hruby disponibilny déchodok 4997,1 5182,1 53484 54975 55458 5605,1 5660,8 5705,9

Niklady na kone¢nu spotrebu (-) 4319,7 44854 4653,3 4798,2 48435 4882,1 49209 4961,2

Zmena cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 54,5 57,1 59.4 62,0 63,1 63,0 63,4 64,4

= Hrubé dspory 732,5 753,8 7544 761,4 765,4 786,1 803,4 809,1
Spotreba fixného kapitélu (-) 288,1 303,3 318,4 331,0 3352 338,8 342,1 344.8
Cisté pohladdvky z kapitalovych transferov (+) 12,6 18,9 25,0 28,9 32,3 30,3 27,6 20,5
Ostatné zmeny Cistej hodnoty? (+) 256,1 300,1 617,9 366,5 479.4 386,1 604,1 200,0
= Zmena Cistej hodnoty" 713,2 769,5 1078,9 825,8 941,9 863,7 1092,9 684,8

Investicie, financovanie a zmena ¢istej hodnoty

Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 495,8 526,7 559,7 600,4 612,0 627,1 638,1 6448
Spotreba fixného kapitalu (-) 288,1 303,3 3184 331,0 3352 338.8 3421 344.8
Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 211,3 214,6 207,7 262,2 301,6 345,8 378.,5 398.9
ObeZivo a vklady 226,5 213,0 2479 265,6 283,8 293,2 316,9 3282
Akcie fondov penazného trhu 25,1 -6,4 -20,2 -17.5 0.3 25,7 44,7 42,9
Dlhové cenné papiere? -40,3 8.0 -20,1 14,0 17,6 26,9 16,8 27,7

Dlhodobé aktiva 311,0 3423 4433 359,7 303,1 2579 2225 157,7
Vklady -5,7 33,7 -10,1 -0,3 -6,7 -19,7 -29.3 -34,1
Dlhové cenné papiere 25,8 65.8 17,0 69,1 62,4 46,4 29,7 -2,0
Akcie a iné majetkové ucasti 59,9 -8.,5 136,1 <13 -29.7 -26,3 -32,8 -32,5

Kotované a nekétované akcie a iné majetkové ucasti 7,6 -13,5 61,4 -8,7 -1,4 30,2 32,2 38,0

Akcie podielovych fondov 52,2 5,0 74,1 1,5 -28,3 -56,5 -65,0 -70,6

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 231,0 251,3 300,4 298,2 277,1 257,4 254.8 226,3
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 262,8 311,7 390,3 4114 390,7 382,4 364,6 361,6

z toho od PFI eurozdny 211,6 280,8 3583 372,1 346,5 337,2 316,8 302,3

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové Gcasti 272,5 256,5 521,4 353,8 460,0 3714 587,4 196,1

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 29,0 56,9 129,4 55,0 48,5 33,4 66,1 29,8
Ostatné Cisté zmeny (+) -55.5 -12,5 -73,8 -62,9 -57,4 -50,7 -92,9 -36,0

= Zmena ¢istej hodnoty" 7132 769,5 1078,9 825.,8 941,9 863,7 1092,9 684.,8
Finanéna sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 4058,0 42757 44948 46447 4751,6 4830,1 4969,5 5020,9
Obezivo a vklady 3710,1 3926,0 4176,7 43182 4456,5 44973 46133 46539
Akcie fondov penazného trhu 321,0 313,9 300,5 285,4 261,3 281,0 305,0 302,8
Dlhové cenné papiere? 27,0 35,7 17,6 41,2 33,8 51,8 51,2 64,3

Dlhodobé aktiva 92149 9847,5 10931,5 11483,6 11761,0 11981,2 12081,2  11863,0
Vklady 841,9 876,6 883,9 870,9 871,0 8478 836,3 830,9
Dlhové cenné papiere 1202,1 12433 1239,6 1286,8 1286,5 1301,8 1256,5 1261,1
Akcie a iné majetkové dcasti 3629,8 38784 4529,1 4808,2 4999,0 5160,4 5241,1 49973

Kétované a nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2480,8 2712,8 3207,9 3462,0 3613,6 3775,6 3842,6 36342

Akcie podielovych fondov 1149,1 1165,6 13212 1346,2 13854 1384,8 1398.,5 1363,1

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 3541,0 3849,2 42789 4517,6 4604,6 4671,1 47473 4773,7

Ostatné Cisté aktiva (+) 190,2 228,0 184,0 203,9 202,6 215,0 207,8 219,8
Pasiva (-)

Uvery 39222 4245,6 4630,0 49159 5015,6 5099,1 5195,5 52752

_ 2 toho od PFI eurozény 35212 38125 41959 44645 45430 46113 4692,7 47529

= Cisty finan¢ny majetok 9540,8 10105,6  10980,3 11416,3 11699,7 119272 12063,0 118285

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) S vynimkou zmien ¢istej hodnoty v dosledku inych zmien nefinanénych aktiv, napriklad revaludcie nehnutelnosti na byvanie.
2) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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STATISTIKA
EUROZONY
Uty
eurozony

3.4 Nefinanéné spolocnosti

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

2005 Q4 2006 Q1-| 2006 Q2- 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q 2006 Q4| 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 3835,1 3989,3 41129 4240,3 4296,1 43538 4409,9 44672
Odmeny zamestnancom (-) 2313,0 2382,6 2445,6 2518.,8 2544.8 25744 2 606,7 26349
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcif (-) 58,7 65,2 71,1 72,9 72,7 74,7 77,1 78,1
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 14634 1541,5 1596,2 1 648,6 1678,7 1704,7 1726,2 17542

Spotreba fixného kapitalu (-) 607,9 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 855,4 908,9 934,4 967,1 990,7 1010,7 1026,5 10478
Pohladdvky z majetku (+) 320,6 365.9 423,7 453,0 465,0 470,0 474.8 480,5

Urokové pohladavky 126,6 121,9 132,5 1493 154,7 159,1 163,7 166,9

_ Ostatné pohladdvky z majetku 194,1 244,1 291,2 303,7 310,3 311,0 311,1 313,6

Urokové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 228,6 226,4 235,1 265,0 278,2 290,3 301,5 311,1

= Cisty zisk z podnikania (+) 947.,5 1048,4 1123,0 1155,1 11775 1190.,4 1199,8 1217,2

Rozdeleny zisk (-) 692,6 753.,6 839.4 878.9 906,1 913.8 921,4 929,0

Dane z prijmu a majetku (-) 117,1 135,7 148,1 169,5 184,3 189,1 197,7 206,2

PohTladavky zo socidlnych odvodov (+) 73,3 73,5 74,1 76,3 76,7 71,3 74,7 72,5

Zavizky zo socidlnych ddvok (-) 59,7 60,3 62,1 62,4 61,9 62,0 61,9 62,1

Cisté ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 55,9 62,1 60,4 60,1 59,9 60,6 59,9 58,9

= Cisté dspory 95.6 110,1 87,3 60,6 41,9 42,2 33,7 33,5
Investicie, financovanie a dspory

Cisté akvizicia nefinan&nych aktiv (-) 193,8 211,8 237,2 287,5 288.,0 301,6 316,8 329,7

Tvorba hrubého fixného kapitédlu (+) 803,6 840.,8 888.8 936,7 950,3 973,2 993,8 1012,0

Spotreba fixného kapitélu (-) 607,9 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

Cistd akvizicia ostatnych nefinan¢nych aktiv (+) -1,8 3,6 10,1 32,3 25,8 22,5 22,7 24,1

Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kréitkodobé aktiva 106,0 102,9 125,9 156,3 179,2 210,0 221,1 185,7
Obezivo a vklady 64,3 84,1 113,2 124,8 145,1 163,9 164,5 158.4
Akcie fondov penazného trhu 22,5 16,5 8.6 8.0 3,6 19,7 23,5 -9.4
Dlhové cenné papiere" 18,5 -2,5 4.4 24,1 31,0 27,1 34,2 37,5

Dlhodobé aktiva 284,5 188,9 3484 298.,8 320,9 3423 365,1 4232
Vklady 43,4 0,6 30,7 20,2 21,4 29,4 29,1 16,8
Dlhové cenné papiere -46,4 -53.2 -27,5 -36,2 -22,5 -30,1 -34,8 -31,5
Akcie a iné majetkové dcasti 1473 175,8 2143 191,5 174,6 176,1 192,1 240,2
Ostatné tvery, hlavne medzi spolo¢nosfami 140,2 65,7 1309 123,2 147.4 166.,8 178.,7 197,7

Ostatné Cisté aktiva (+) 59.5 75,8 68,0 143,0 159,8 136,3 130,1 145.5
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 296,3 219,0 400,9 596,9 627,8 649.6 686,6 743.5
z toho iivery od PFI eurozény 102,8 172,5 264,6 425,1 4487 4449 484,6 521,6
ztoho dlhové cenné papiere 63,1 7,3 3,3 28,4 41,3 443 59,7 40,6

Akcie a iné majetkové dcasti 205,7 192,1 230,3 162,3 197.4 212,9 2244 229,0
Kétované akcie 19,0 11,9 100,5 37,8 34,3 46,5 66,2 74,1

. Nekétované akcie a iné majetkové ticasti 186,7 180,1 129,8 124,5 163,1 166,4 1582 154,9
Cisté pohladavky z kapitdlovych transferov (-) 46,3 58,3 61,1 65,9 80,8 85,5 86,2 75,8
= Cisté dspory 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 42,2 33,7 33,5
Finané¢na sivaha

Finan¢né aktiva

Kritkodobé aktiva 1307,5 1368,0 1499,8 1603,2 1672,7 1711,8 1766,3 1780,9
Obezivo a vklady 1028,9 1102,6 1220,7 1276,9 1356,8 1364,8 1405,0 14289
Akcie fondov periazného trhu 143.8 163,7 176,3 1944 185.,8 204,2 205,2 185,6
Dlhové cenné papiere” 134,8 101,7 102,9 131,9 130,1 142,8 156,1 166,3

Dlhodobé aktiva 6424.8 6907,1 8029,6 8781,6 9206,2 9511,2 9885,7 91793.,4
Vklady 137.6 136,8 1754 2143 206,3 260,5 264.,8 252,3
Dlhové cenné papiere 377,6 3244 285,2 255,5 260,7 234,1 236,1 213,9
Akcie a iné majetkové dcasti 45639 50472 6049,0 6697,8 7059,1 7283,6 7 605,0 7503,3
Ostatné tvery, hlavne medzi spolo¢nostami 13457 1398,7 1520,0 1614,0 1680,2 1733,0 17799 18239

Ostatné Cisté aktiva 230,9 268,0 265,2 304,2 301,0 358,9 369,1 376,1
Pasiva

Dlh 6037.5 6221,0 6632,8 7103,9 72449 7431,3 7685,3 7843,8
z toho od PFI eurozdny 3034,4 3160,8 3419,5 3743,8 38574 39573 4107,8 4231,6
z toho dlhové cenné papiere 628,2 667,83 671,3 696,9 698,8 710,4 7429 733,0

Akcie a iné majetkové dcasti 8241,7 9172,2  10715,8 11634,5 123495 12770,6 13416,1 13201,4
Koétované akcie 27319 2987,1 3680,9 4077,3 44515 46642 5061,3 4934.,6
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 5509,8 61852 7034,9 7557,1 78979 8106,4 8354,8 8266,8

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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3.5 Poistovacie spoloénosti a penzijné fondy

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

2005Q4-|  2006Q1-| 2006 Q2- 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3| 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3
Finan¢ny acet, finanéné transakcie
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 21,7 40,1 28,6 7,1 17,5 43,8 41,7 42,4
Obezivo a vklady 7,0 13,2 72 8,3 12,4 18,0 2,4 8,9
Akcie fondov penazného trhu 7,7 2,7 0,4 -4,2 3,6 7,1 3,6 0,3
Dlhové cenné papiere” 7,1 24,2 21,0 -11,2 1,4 18,7 35,7 33,3

Dlhodobé aktiva 230,2 217,0 281,3 3442 323,1 282,8 2848 243,5
Vklady 22,8 36,7 18,5 40,7 52,2 63,7 71,3 69,3
Dlhové cenné papiere 1445 131,0 128,7 147,3 1454 146,5 155,6 138,5
Uvery 11,5 6,6 -2,7 10,5 4,0 -9.3 -84 -14,7
Kétované akcie 9,5 13,0 31,6 14,7 16,7 12,1 5,7 2,9
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 5.1 -0,9 18,2 25,5 20,5 12,8 15,1 21,6
Akcie podielovych fondov 36,7 30,6 87,0 105,5 84,2 57,1 45,5 26,0

Ostatné ¢isté aktiva (+) -3,7 9,9 9,3 15,5 11,5 25,4 25,7 349
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere 5,0 -1,8 0,1 -0,3 4,0 4,0 3,6 3.4

Uvery 12,4 4,5 12,5 37,1 32,7 34,0 44,0 42,5

Akcie a iné majetkové tcasti 11,4 12,9 8,8 11,4 7,3 9,6 11,8 10,4

Pojstno-technické rezervy 237,0 261,2 3353 3342 3144 299.8 297,3 272,5
Cisty majetok domdcnosti v rezervich Zivotného poistenia
a penzijnych fondov 210,3 229.,5 291,8 291,5 2674 249,2 2479 230,9
Zalohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané naroky 26,8 31,6 43,5 42,7 47,0 50,5 49,4 41,6

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v dosledku transakcii -17,5 -9,8 -37.4 -29,7 -6,3 4,7 -4,6 7,9
Ucdet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 107,1 110,2 190,2 125,6 190,6 155,8 250,3 148,0
Ostatné Cisté aktiva -10,1 159,2 43,7 -0,7 -51,3 -69,3 -81,9 -116,1
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové Gcasti 98,4 21,0 1174 86,3 48,3 34,6 97,7 13,0

Pojstno-technické rezervy 33,7 84,3 1394 61,1 57,8 44,4 67,0 36,9
Cisty majetok domdcnosti v rezervach Zivotného poistenia
a penzijnych fondov 34,2 64,6 145,6 63,7 61,7 46,9 68,7 38,4
Zalohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané naroky -0,5 19,8 -6,2 -2,6 -4,0 -2,4 -1,6 -1,5

= Ostatné zmeny cistej finan¢nej hodnoty -35,0 164,0 -22,9 -22,5 33,3 7,4 3,6 -18,1
Finan¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 264,6 418,4 4374 4458 4572 479,2 483,0 486,2
Obezivo a vklady 121,3 133,6 1427 1444 154,6 155,9 1444 154,0
Akcie fondov penazného trhu 68,5 72,2 74,3 80,4 80,4 82,8 84,3 80,9
Dlhové cenné papiere" 74,8 2125 220,4 221,0 2222 240,5 2543 251,3

Dlhodobé aktiva 3770,2 4126,0 4622,1 4972,8 5076,9 51624 5251,8 52554
Vklady 457,6 497,1 516,6 559,9 569,5 595,7 616,6 631,0
Dlhové cenné papiere 1483,7 1652,8 1800,6 1903,2 1894,1 19158 1928,8 1938,7
Uvery 368,3 363,7 367,2 376,3 365,8 355,0 357,9 354,2
Kétované akcie 526,1 5749 702,1 761,6 831,0 855,0 860,0 852,9
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 306,7 337,1 396,9 4352 457,1 460,4 482,1 479,6
Akcie podielovych fondov 627,17 700,5 838,9 936,6 959,3 980,6 1006,3 999,0

Ostatné Cisté aktiva (+) 1056 121,5 159,0 1759 176,5 180,5 1754 192,4
Pasiva (-)

Dlhové cenné papiere 23,4 21,9 22,0 23,7 26,2 26,0 25,4 25,6

Uvery 126,5 119,8 131,8 168,9 164,9 183,8 193,6 199,5

Akcie a iné majetkové Gcasti 429,3 463,3 589,5 628,9 645,0 661,0 688,5 652,3

Poistno-technické rezervy 3789,4 41349 4609,6 48829 4981,7 5062,9 51422 51923
Cisty majetok domdcnosti v rezervéch Zivotného poistenia
a penzijnych fondov 3208,5 3502,6 3940,0 4183,6 4269,1 4336,1 4409,5 44529

. Zalohové platby poistného a rezervy pre nevysporiadané nroky 580,9 632,3 669,6 699.,3 712,6 726,7 732,7 739.4

= Cisty financny majetok -228,3 -74,0 -134,3 -109,8 -107,2 -111,6 -139,5 -135,8
Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou krat§ou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

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

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

Emisie rezidentov eurozony
Spolu v EURY
V EUR Vo vietkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté [Rocnd miera Sezénne otistené”
emisie emisie emisie emisie emisie emisie rastu Gisté | 6-mesadnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Spolu

2006 Dec. 11736,7 971,71 -24,4 9868,1 885,8 -55,4 11083,2 930,5 -59.4 7,9 52,0 8,7
2007 Jan. 11836,2 1146,3 99,4 9966,1 1052,7 98,1 11211,1 1112,3 116,6 7,9 75,3 9,0
Feb. 11946,3 10449 110,2 10062,8 958.,5 96,9 11327,5 1024,6 123,7 82 95,0 9.3
Mar. 12178,1 12582 230,6 10200,2 1119,6 136,1 11470,5 1172,2 142,3 8,5 108,0 10,1

Apr. 12201,5 1 040,6 23,1 10 256,1 982,2 55,6 11536,9 1037,1 72,5 8,6 63,8 9,1

Mij 124154 1216,9 214,7 10417,7 1114,4 162,4 117255 1175,6 183,8 9,0 137,9 9,8

Jin 12546,0 1220,1 130,5 10462,2 1068,0 44,5 11786,6 11242 58,3 9,2 52,1 9,7

Jal 12 550,0 1075,0 2,9 10491,7 1002,8 28,6 11 830,8 1065,3 46,4 9,2 62,1 9.4
Aug. 125779 11833 28,2 10517,8 1130,7 26,3 118522 1179,2 27,2 9,2 84,4 9,2

Sep. 12672,0 1243,0 92,4 10577,0 1153,1 57,6 11 884,1 1200,4 48,3 9,1 59,8 8,2

Okt. 12769,3 1338,3 96,2 10695,0 1266,0 117,0 12017,8 13339 1342 9,1 118,1 9,1
Nov. 12 856,1 1173,1 84,9 10764,2 1104,7 67,2 12 060,3 11544 61,6 8,6 45,4 7.4

Dec. 12885,5 1031,8 32,4 10762,9 950,0 1,7 120433 992,0 -15,5 9,0 108,8 8,3

Dlhodobé

2006 Dec. 10735,0 172,0 19,2 9012,2 133,5 16,5 10073,5 153,6 13,8 82 59,8 9,0
2007 Jan. 10812,0 231,9 76,8 9063,3 1772 51,1 10 145,7 201,0 62,1 82 68,3 9.3
Feb. 10911,5 237,6 99,6 9146,4 189,8 83,3 10242,6 2234 104,8 8.4 82,6 9,6

Mar. 110489 2717,8 1374 9243,1 213,2 96,5 10342,2 234,0 101,6 8,6 78,4 9,9

Apr. 11091,1 182,4 41,8 9275,1 156,0 31,7 10380,0 177,7 452 8,6 53,4 9,0

Mij 11278,1 266,9 188,6 9410,7 199,2 137,2 10536,1 2255 152,1 9,1 108,4 9,2

Jin 11378,6 259,1 99,1 94759 190,6 63,9 10617,0 217,1 77,2 9,0 46,8 8,9

Jal 11405,3 197,9 26,3 9487,7 161,6 11,6 10 640,8 187,6 25,7 8.8 46,8 83
Aug. 11399,1 102,4 -6,8 9480,5 86,6 -71.8 10 638.5 103,8 -2,8 8,6 50,3 7,6

Sep. 114258 157,1 25,5 9499.,4 131,8 17,6 10 630,9 146,2 16,4 8,0 11,9 6,2

Okt. 114913 2252 66,5 9551,7 189,0 53,6 10681,4 213,0 60,2 7,7 68,6 6,5
Nov. 11569,7 172,4 76,7 9609,8 138.,8 56,3 10720,6 151,7 52,4 7,0 32,8 5,0

Dec. 11 629,6 190.4 60,7 9659,0 156,5 50,0 10756,4 1673 38,6 73 82,7 5,6

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

(mld. EUR)

= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
=« «« Celkovy stav (I'ava stupnica)
= = Stav v EUR (l'ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozdny).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozony a nerezidentmi eurozdny.
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 eurozony 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 Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane _ (vrdtane _

Eurosystému) Finan¢né | Nefinan¢né| Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Finan¢né | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti §tdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti §tatna verejnd
iné ako PFI sprava sprava iné ako PFI sprava sprava

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Spolu

2006 11083 4564 1171 636 4408 305 11337 8377 423 1113 1339 85
2007 12 043 5043 1479 687 4520 315 13571 10 058 525 1458 1450 80
2007 Q1 11471 4759 1266 648 4489 309 3309 2446 141 285 415 23
Q2 11787 4868 1326 684 4600 308 3337 2359 119 453 389 18

Q3 11884 4951 1358 678 4586 310 3445 2599 88 394 345 19

Q4 12043 5043 1479 687 4520 315 3480 2654 177 326 302 21

2007 Sep.| 11884 4951 1358 678 4586 310 1200 933 20 107 132 8
Okt.| 12018 5050 1390 688 4575 315 1334 1001 58 126 140 10

Nov| 12060 5054 1410 691 4588 317 1154 895 34 109 110 6

Dec.| 12043 5043 1479 687 4520 315 992 759 85 91 52 5

Kratkodobé

2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2007 1287 784 18 121 356 7 11323 9030 58 1366 831 38
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1170 627 11 120 407 5 2717 2072 12 413 209 9

Q3 1253 711 9 117 409 7 3007 2401 10 378 207 11

Q4 1287 784 18 121 356 7 2948 2424 20 303 192 10

2007 Sep. 1253 711 9 117 409 7 1054 870 3 102 75 5
Okt. 1336 774 15 126 414 7 1121 904 11 117 84 4

Nov 1340 783 15 127 407 8 1003 827 3 101 69 2

Dec. 1287 784 18 121 356 7 825 693 5 86 39 3

Dlhodobé spolu”

2006 10074 3994 1159 542 4079 301 2163 1002 363 90 653 54
2007 10756 4258 1461 566 4164 308 2248 1028 467 92 619 42
2007 Q1 10342 4138 1254 542 4105 304 658 313 125 13 192 14
Q2 10617 4241 1315 564 4194 304 620 287 106 40 179 8

Q3 10 631 4240 1349 561 4177 304 438 198 78 15 138 8

Q4 10756 4258 1461 566 4164 308 532 231 157 23 110 11

2007 Sep.| 10631 4240 1349 561 4177 304 146 64 18 5 58 3
Okt.| 10681 4276 1375 562 4161 308 213 97 46 9 55 5

Nov| 10721 4271 1395 565 4180 309 152 68 31 8 41 4

Dec.| 10756 4258 1461 566 4164 308 167 66 80 6 14 2

Z toho dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou

2006 7049 2136 544 413 3720 237 1291 475 143 56 577 39
2007 7318 2271 590 429 3771 250 1278 530 117 57 538 36
2007 Q1 7 166 2211 570 413 3730 243 403 172 40 9 169 13
Q2 7309 2255 584 426 3800 244 339 132 29 24 147 7

Q3 7309 2254 592 422 3795 246 262 100 24 8 123 7

Q4 7318 2271 590 429 3777 250 273 126 23 17 99 8

2007 Sep. 7309 2254 592 422 3795 246 87 27 2 2 52 3
Okt. 7316 2280 589 426 3771 250 122 54 11 6 47 4

Nov 7 340 2281 587 430 3790 252 95 41 4 8 39 4

Dec. 7318 2271 590 429 3777 250 56 31 8 3 13 1

Z toho dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou

2006 2604 1508 605 115 312 64 717 406 216 31 49 15
2007 2983 1609 852 126 338 58 798 368 341 33 51 5
2007 Q1 2726 1560 671 115 318 61 213 114 83 4 12 1
Q2 2846 1603 716 126 341 60 228 111 76 16 23 1

Q3 2867 1605 741 127 336 57 137 71 51 7 8 1

Q4 2983 1609 852 126 338 58 220 72 131 7 8 3

2007 Sep. 2867 1605 741 127 336 57 46 28 14 1 4 0
Okt. 2902 1607 770 125 342 58 74 28 35 3 6 1

Nov 2920 1607 790 124 343 57 47 19 26 1 2 0

Dec. 2983 1609 852 126 338 58 100 25 70 3 0 1

Zdroj: ECB.

1) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou, resp. pohyblivou drokovou sadzbou pozostéva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.

ECB
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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 Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane . (vrdtane .

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Spolu

2006 808,5 419,1 244,1 32,6 90,5 223 810,2 424,5 240,4 32,8 90,1 22,3
2007 999,4 482,3 328,8 56,8 120,7 10,8 1010,6 492,6 3242 59,5 123,5 10,8
2007 Q1 3827 187,1 96,0 13,0 82,7 39 2783 122,4 1134 10,6 29,3 2,6
Q2 314,6 105,1 61,2 36,3 112,1 -0,1 253,8 1134 47,7 28,1 65,4 -0,9

Q3 121,9 97,1 37,3 -3,7 -11,1 2,3 206,3 122,6 65,6 3.4 8,4 6,3

Q4 180,2 93,0 134,3 11,2 -63,1 4,8 272,2 134,2 97,4 17,4 20,4 2,8

2007 Sep. 48,3 30,1 0,9 -3,5 18,1 2,6 59,8 40,3 6,1 1,4 8,3 3,7
Okt. 1342 85,8 42,9 10,6 -9,8 4,6 118,1 61,7 39,9 5,9 6,2 4.4

Nov. 61,6 18,3 22,3 4.4 14,5 2,1 45,4 19,9 13,2 5,0 8,4 -1,1

Dec. -15,5 -11,1 69,1 -3,8 -67,8 -1,9 108,8 52,7 44,4 6,4 5.8 -0,5

Dlhodobé

2006 759,2 346,5 238,7 29,2 121,5 233 759,2 348.4 235,2 29,0 1233 233
2007 733,7 281,1 323,1 29,6 92,0 8,0 731,3 282,9 318,7 29,6 92,4 7.9
2007 Q1 268,5 141,1 96,3 1,0 26,7 33 2294 107,2 113,5 7,5 -0,9 2,1
Q2 274,6 100,5 62,3 22,3 90,2 -0,6 208,7 96,3 48,7 15,8 49,2 -1,3

Q3 39,3 14,1 39,0 -0,3 -14,0 0,4 109,1 27,8 67,7 2,3 7,0 42

Q4 151,3 25,3 125,4 6,7 -11,0 4.8 184,2 51,5 88,8 4,0 37,0 2,8

2007 Sep. 16,4 -7,0 2,1 -1,1 21,6 0,9 11,9 -9,4 7,1 0,3 12,3 1,7
OKkt. 60,2 33,0 36,7 1,2 -14,9 42 68,6 30,4 32,8 -0,6 2,2 39

Nov. 52,4 39 22,3 39 20,7 1,6 32,8 5,6 13,5 37 11,4 -1,5

Dec. 38,6 -11,6 66,5 1,5 -16,9 -0,9 82,7 15,5 42,5 0,9 23,4 0,4

616 Cisté emisie cennych papierov inych ako akcii, sezénne oéistené a sezénne neocistené

(mld. EUR; transakcie po¢as mesiaca; nomindlne hodnoty)
Il Cisté emisie
[0 Cisté emisie, sezénne ocistené
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Zdroj: ECB.
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4.3  Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi evrozony"

(percentudlne zmeny)

Ro¢éna miera rastu (sezénne neocistené) 6- ¢na miera rastu sezé ofistena
Spolu PFI | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI| Spolo¢nostiiné ako PFI Verejna sprava
(vritane (vratane
Euro- Finan¢éné | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
systému) spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) | spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprdva prava iné ako PFI sprava prava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 Dec. 7,9 10,2 26,2 5.4 2,1 7,9 8,7 11,0 27,1 4,1 32 5,5
2007 Jan. 7,9 10,5 26,9 45 1,9 7.4 9,0 12,0 28,2 4,8 2,7 43
Feb. 82 10,7 27,6 4,7 2,1 5.8 9,3 12,3 31,0 7.5 2,3 2,1
Mar. 8,5 10,4 30,3 5,7 2,4 6,6 10,1 11,7 37,1 73 3,1 5,1
Apr. 8,6 10,6 28,3 6,0 2,6 72 9,1 10,9 28,6 7,8 2,9 6,1
Mij 9,0 10,4 30,1 6,0 3,5 5,0 9,8 11,5 30,6 8,1 3,7 33
Jin 9,2 10,7 28,6 82 3.8 33 9,7 10,5 29,9 12,4 43 1,1
Jul 9,2 10,8 29,0 10,1 33 2,5 9.4 9,6 30,0 15,5 3.9 0,7
Aug. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,8 27,1 12,0 3,9 3,1
Sep. 9,1 10,9 27,5 8,5 32 4,3 8,2 10,2 18,7 9,9 3.3 35
Okt. 9,1 11,0 26,6 8,9 3,0 5,5 9,1 11,1 24,6 10,0 3,0 5,3
Nov. 8,6 10,4 25,2 8,8 2,7 43 7.4 9,4 19,9 9,4 1,6 5,3
Dec. 9,0 10,6 28,2 9,0 2,7 3,6 8,3 10,9 26,5 6,2 1,3 6,0
Dlhodobé
2006 Dec. 82 9,5 25,8 5.7 3,1 8,4 9,0 10,5 27,1 3,8 43 6,2
2007 Jan. 82 9,6 26,6 5.4 2,9 7,6 9,3 11,3 28,2 6,0 3,6 4,8
Feb. 8,4 10,3 27,4 4,8 2,9 5,9 9,6 12,4 31,2 6,2 2,6 2,6
Mar. 8,6 10,3 30,0 53 2,4 6,9 9,9 12,1 37,4 5,7 2,1 52
Apr. 8,6 10,6 28,2 4,8 2,5 7,4 9,0 11,9 29,0 58 1,7 5,8
Mij 9,1 10,8 30,1 42 32 5,1 9,2 11,2 31,0 6,0 2,5 2,8
Jin 9,0 10,4 28,8 6,3 33 3.4 8,9 10,4 30,5 8.8 2,4 0,6
Jul 8,8 10,3 29,4 7,2 2,9 2,7 8,3 9,2 30,7 8,3 2,1 0,6
Aug. 8,6 10,1 29,3 7,0 2,4 2,7 7,6 79 27,1 7,9 2,1 2,8
Sep. 8,0 9,0 28,0 6,2 2,4 35 6,2 6,1 19,5 6,7 2,8 2,0
Okt. 7,7 8,8 26,5 5.8 2,0 4,6 6,5 59 24,0 5,7 2,4 37
Nov. 7,0 7,7 25,1 6,0 1,9 3,1 5,0 43 19,4 6,0 1,3 34
Dec. 73 7,0 28,0 5.5 2,3 2,7 5,6 3.8 25,7 2,3 2,1 4,7

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

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejnd sprava
= ===« PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
35 35

"1994° T 71995 T 71996 19977 T 1998 ' 1999 2000 2001 " 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007

Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesacnd miera rastu je anualizovana.
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4.3 Roind miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény' (pokratovanie)

(percentudlne zmeny)

DIlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI'|  Spolocnosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vratane (vratane
Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Euro- Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
systému) spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) | spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako PFI sprdva prdva iné ako PFI spréva prdva
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Vo vSetkych menach
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,0 4,5
2007 5,2 7,1 17,8 3,8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,2 18,2 3,8 -1,8
2007 Q1 53 6,3 20,7 2,7 3,0 7,7 15,2 12,2 33,5 21,9 1,0 4,6
Q2 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,5 12,1 37,9 18,9 5,1 -0,3
Q3 5,4 8,0 17,7 4,7 2,3 5,0 16,2 11,1 39,3 19,5 4.4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,6 5,0 1,8 6,3 14,7 9,0 37,1 13,2 4,8 -6,5
2007 Jal 5.4 8,3 17,6 4,9 2,2 4.8 16,6 11,0 40,0 20,2 6,3 -5,5
Aug. 53 8,2 18,4 5,1 1,9 4,7 16,0 11,1 39,0 19,1 3,0 -5,0
Sep. 5.1 6.8 16,7 42 2,5 5,6 15,3 10,6 38,0 18,7 1,3 -4,3
Okt. 4,6 6,9 13,9 5,1 1,7 6,8 15,3 9,9 37,6 13,0 4,9 -3,4
Nov. 43 6,5 12,7 53 1,7 6,4 13,8 8,3 35,6 12,8 4,6 -9,3
Dec. 4,3 6,7 11,7 5,1 1,7 5,8 15,0 7,0 41,7 9,5 8,3 -8,9
V eurich
2006 3.8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 52 3,7
2007 4,6 6,4 14,6 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 34,9 18,2 3,9 -2,4
2007 Q1 4,7 5,4 16,2 1,1 33 7,7 14,0 10,9 30,0 23,3 1,0 4,1
Q2 4,9 6,8 16,4 0,8 2,9 7,4 15,8 11,2 35,4 19,7 52 -0,8
Q3 4,7 7,1 14,7 33 2,5 52 15,6 10,3 37,5 18,7 4,5 -5,6
Q4 4,1 6,2 11,5 3,7 2,1 6,6 14,5 8,6 36,2 12,1 4,9 -7,2
2007 Jal 4,8 7.4 14,9 3,7 2,4 4,9 15,9 10,0 38,2 19,4 6,4 -6,4
Aug. 4,6 7.4 15,3 3,9 2,1 5,0 15,5 10,5 37,2 18,0 3,2 -6,0
Sep. 4,5 59 13,6 2,4 2,9 5,9 14,7 9,8 36,3 17,7 1,5 -5,2
OKkt. 4,1 6,3 12,0 3.4 1,9 7,1 14,9 9,5 35,7 11,7 5,1 -4,2
Nov. 4,0 6,1 10,7 43 1,9 6,8 13,6 8,1 33,8 11,6 4,8 -10,0
Dec. 39 6,2 10,0 43 1,9 6,1 15,4 6,8 41,6 8,6 8,6 -9,0

618 Rocnd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sekiora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

= Verejnd sprava
= =« « PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolocnosti iné ako PFI
60 60

AR W\/\f, W

-20
1994 1995 1996 1997 1998 '

-20
72003 2004 2005 2006 2007

1999 2000 2001 2002

Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

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

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

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Index Rocnd Spolu Rocnd Spolu Rocnd Spolu Ro¢nd
dec. 2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Dec. 5062,9 103,5 1,2 836,4 0,8 541,2 3,5 3685,3 0,9
2006 Jan. 5303,5 103,6 1,2 884,8 1,2 540,9 3,5 38717,7 1,0
Feb. 54432 103,6 1,2 938,8 1,2 566,9 3,5 39374 0,9
Mar. 5644,8 103,7 1,2 962,3 1,8 5843 3,5 4098,1 0,7
Apr. 5669,6 103,8 1,1 948,8 1.4 578,2 2,1 4142,6 0,8
Mij 53789 103,9 1,2 892,8 1,6 542,8 2,1 39433 0,9
Jin 5390,3 104,0 1,1 901,0 1.5 538,9 1,4 3950,4 1,0
Tl 53872 104,1 1,2 914,3 2,1 553,0 1.5 3919,9 1,0
Aug. 5568.,5 104,2 1,2 955,0 1,8 603,8 1,5 4009,7 1,1
Sep. 5709.,5 104,2 1,2 982,6 1,7 615,8 1.5 4111,1 1,0
Okt. 5896,7 104,3 1,1 1011,8 2,0 622,9 1,1 4262,0 0,9
Nov. 5951,0 104,4 0,9 1020,6 2,0 612,6 1,0 4317,8 0,6
Dec. 6168,6 104,6 1,1 10524 2,4 632,1 0,8 4484,1 0,8
2007 Jan. 63434 104,6 1,0 1107,3 2,1 645,1 0,8 4591,0 0,8
Feb. 6258,8 104,7 1,1 1077,3 2,5 636,7 1,0 45449 0,8
Mar. 6484,7 104,8 1,1 1095,9 1,9 648,1 1.5 4740,7 0,9
Apr. 6733,1 105,0 1,2 1152,2 1,9 674,2 1,5 4906,7 1,0
Mij 70114 105,1 1,2 11572 1,7 687,5 1.5 5166,7 1,0
Jin 6932,5 105,4 1.4 1111,2 1.8 675,7 1,6 5145,6 1,2
Jal 6700,6 105,6 1,4 1081,1 1.4 607,3 1.5 5012,1 1,5
Aug. 65874 105,6 1,4 1041,6 1,3 5823 1.4 49634 1.4
Sep. 6651,0 105,7 1.4 1030,5 1,9 5958 1,1 5024,7 1,3
Okt. 6902,5 106,0 1,6 1052,3 1,3 627,8 3,5 52223 1.4
Nov. 6590,2 106,0 1,5 10139 1,1 571,9 3.4 49984 1,4
Dec. 6547,2 106,2 1,5 999,1 1,1 571,7 3,0 49704 1,3

G19 Rotnd miera rastu kétovanych akcii vydanych rezidentmi eurozany

(ro¢né percentudlne
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1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych poznamkach.
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4.5  Urokové sadzhy PFI z vkladov a péiiciek v eurdch podla rezidentov evrozony"

(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 nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? * Jedno- S dohodnutou splatnosfou
diiové? diiové?
Do I roka Nad 1 Nad 2 roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace Do 1 roka Nad 1 Nad 2 roky
ado 2 rokov a do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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
Tl 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
Sep. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dec. 1,18 4,28 4,13 3,19 2,57 3,68 1,97 4,26 4,39 4,21 3,95
2. Urokové sadzby z pézi¢iek domacnostiam (nové obchody)
Bankové Spotrebitel'ské uvery Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- _ _ stanovenej pociatocnej sadzby
panie? |Podla stanovenej pociato¢nej sadzby| U&tovand Podra stanovenej pociatoénej sadzby Uctovand
roénd ro¢nd

Pohyblivé Nad 1 Nad 5 sadzba® Pohyblivé Nad 1| Nad5ado| Nad10 sadzba® Pohyblivé Nad 1 Nad 5
sadzba ado 5 rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado5 rokov

do 1 roka rokov do 1 roka rokov do 1 roka rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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
Jin 10,38 8,07 6,66 8,25 8,26 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Tl 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 4,91 5,26 5,54 5,80 5,41
Aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Sep. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,02 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51
Okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,05 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,04 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dec. 10,48 8,04 6,92 8,14 8,28 5,31 4,99 5,06 5,15 5,43 5,67 5,82 5,41

3. Urokové sadzby z poziciek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)
Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie" stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociatoénej sadzby
Pohyblivé sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov
a do 1 roka 5 rokov ado 1 roka 5 rokov

1 2 3 4 5 6 7
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
Tl 6,30 5,58 5,717 5,09 4,90 4,95 5,17
Aug. 6,35 5,71 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sep. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
Okt. 6,53 5,95 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
Nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
Dec. 6,59 6,08 5,94 5,31 5,37 5,62 5,47

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZzenia eurozény. Podrobnejsie informécie s v Casti V§eobecné poznamky.

2) Pre tiito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.

3) Pre tito kategériu sa domacnosti a nefinancné spolocnosti spdjaju a pridelujui do sektora domdcnosti vzhfadom na to, ze hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti si zanedbateIné v porovnani s
hodnotami v sektore domécnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

4) Roc¢nad percentudlna sadzba poplatku zahfia celkové naklady pozicky. Celkové ndklady zahfnaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (stdvisiacich) poplatkov, ako st ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.5

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

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

4. Urokové sadzby z 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 2roky | Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 391 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
Jiin 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Tl 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sep. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
Okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
Dec. 1,18 3,94 3,03 2,57 3,68 1,97 4,34 4,17 4,01

5. Urokové sadzby z pézitiek (stav)

Uvery domécnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské dvery a dalSie So splatnostou
so splatnosfou pozicky so splatnosfou

Do 1 roka Nad I a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I a do Nad 5 rokov

5 rokov 5 rokov S rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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
Jal 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sep. 5,44 4,064 4,94 8,99 7,00 6,13 591 5,34 5,14
Okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dec. 5,53 4,73 5,00 9,03 7,14 6,24 6,07 5,60 5,28

621 Nové vklady s dohodnutou splatnostou 622 Nové pozicky s pohyblivou sadzhou

a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

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

= Domdcnosti do 1 roka

=« = = Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka
= = Domadcnosti nad 2 roky

—— Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky

= Domadcnostiam na spotrebu

=« = » Domadcnostiam na kipu domu

= = Nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
—— Nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
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4.6

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

Eurozéna'»? Spojené Staty Japonsko

Jednodniové 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

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2006 Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 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 4,20 4,38 5,36 0,69

Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2007 Feb. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
Mar. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

Apr. 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

Mij 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67

Jin 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

Tl 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77

Aug. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

Sep. 4,03 4,43 4,74 475 4,72 5,49 0,99

Okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

Nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

Dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99

2008 Jan. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Feb. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

624 3-mesacné urokové sadzhy peiiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

623 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozony?

(mesacné; % p. a.)
——— Eurozéna?
=« «« Japonsko
Spojené Staty
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Zdroj: ECB.

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozony vypocitavali na zdklade ndrodnych sadzieb vazenych HDP. Dalsie informécie vo Vieobecnych poznamkach.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v asti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.7

Vynosové krivky eurozony"

(dlhopisy verejnej spravy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a. ;

spread v percentudlnych bodoch)

Spotova miera Okamzita forwardova miera
3-mesacnd 1-roénd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 7-ro¢na 10-ro¢nd | 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-roénd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
-3-mesacnd - 2-roénd
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2006 Dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Feb. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mar. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
Apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
Mij 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Jin 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jul 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Aug| 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sep. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov,| 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99

626 Spotové miery a spready eurozony

(denné tdaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

625 Spotové vynosové krivky eurozany

(v % p. a.; koniec obdobia)

= Janudr 2008
= =« « December 2007

1-ro¢nd miera (Tava os)
10-ro¢na miera (lava os)

= = November 2007 = = 10-ro¢nd — 3-mesacnd (spread) (prava os)
—— 10-ro¢nd — 2-ro¢nd (spread) (prava os)
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Zdroj: ECB, vychodiskové idaje poskytlo EuroMTS, ratingy poskytol Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdacie st v Casti Vieobecné poznamky.
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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| Finanény| Priemysel Techno-| Siefové| Teleko-| Zdravot-| Standard Nikkei
tovary tovary sektor logicky | odvetvia | munikdcie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378.6 287,7 307.3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 357,3 37954 402,3 205,0 293,7 419.8 370,3 391,3 345,3 440,0 416.8 530,2  1310,5 16 124,0
2007 4164 43158 543.8 2354 366,5 449.6 408,3 4884 383.4 561,4 492,7 519,2  1476,5 16 984.,4
2006 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 418,6 462,7 3494 512,3 472,8 527,2 14248 17 363,9
Q2 429,0 44162 549.,6 246.,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17 678,7
Q3 4164 43176 568,3 2335 3733 465,6 399,8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 16 907,5
Q4 4178 43779 567,3 228,3 383,8 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2  1494,6 16 002,5
2007 Feb. 4103 42302 496.,6 235,9 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 5304 14453 17729,4
Mar. 397,5 4070,5 497,9 235,1 340,2 413,9 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0
Apr. 421,77 43307 531,7 247,6 363.9 4372 4327 493,8 362,4 540,4 4774 531,5 14627 17 466,5
Mij 431,77 444438 545.5 248.5 374,4 454,1 439.8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 15113 17577,7
Jin 4334 4470,2 5719 2442 380,4 471,1 429.4 529,0 393,1 568,2 473.8 5299 15145 18 001,4
Tl 4313  4449,0 5859 242,6 384,7 491,4 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17 986,8
Aug. 406,4 4220,6 550,8 227,8 362,5 444.5 3935 479,0 390,0 544,4 469,2 4954 1454,6 16 461,0
Sep. 4113 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 16233,9
Okt. 427,1 4430,8 587.6 234,9 394,6 463,8 399.4 4929 419,5 602,4 527,9 507,6  1539,7 16910,4
Nov. 4114 43149 549,1 2253 380.,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 15514,0
Dec. 414,5 4386,0 564,0 224,1 375,8 4525 374,0 481,8 397.8 634,9 552,6 518,6  1480,0 15 520,1
2008 Jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 4929 13803 13953,4
Feb. 360,6 3776,6 520,7 194,0 323.8 407,6 3119 417,7 356,2 5739 4932 452,6  1354,6 13522,6

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

(Janudr 1994 =100; mesac¢né priemery)

= Dow Jones EURO STOXX Broad"
= = =« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
O 90 T 1995 T 1996 T 1997 T 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 " 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ' 2007 " °

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie si v Casti VSeobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych 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.) HICP spolu| Regulované
Spolu bez energif bez regulo- ceny
nesprac. potravin vanych cien
aenergii

Podiel v %* 100,0/  100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6

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

2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0

2006 Q4 102,8 1.8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,7 0,6 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,7
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2.4 0,5 0,3 0,1 0,3 1,0 0,7 1,8 2,4

Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,9 0,2 33 0,7 1,8 2,1

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

Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,5 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8

2007 Sep. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,6 0,1 2,2 1,7

Okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,1 0,6 0,1 0,6 0,2 2,7 1,8

Nov. 105,8 3,1 2,3 3.4 2,5 0,6 0,8 0,3 0,1 3.4 0,2 32 1,8

Dec. 106,2 3,1 2,3 3,4 2,5 0,2 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,3 3,3 1,8

2008 Jan. 105,8 32 2,3 3,7 2,5 0,3 0,9 0,4 -0,2 1,6 0,2 3.4 2,1

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 energii né

Podiel v % 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,0 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,2
2006 Q4 2,9 22 4,1 1,0 0,8 L5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2.4 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3.4
Q4 39 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2007 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 L5 1,0 3,0 2,7 2,0 2.4 -1,6 2,9 32
Okt. 35 3.8 3,1 2,1 1,1 5.5 2,7 2,0 2,5 -2,1 2,9 32
Nov. 4,0 4,6 3,0 32 1,1 9,7 2,7 2,0 2,6 -1,9 3,0 32
Dec. 4,3 5,1 3,1 3,0 1,0 9,2 2,6 2,0 2,8 -2,3 3,0 3,2
2008 Jan. 4,8 5,8 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 -2,9 3,0 32

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. PodrobnejSie informdcie su v Casti VSeobecné pozndmky.

2) Odhady ECB zalozené na tdajoch Eurostatu. Tieto Statistické ddaje poskytuji len pribliZni droven cenovej reguldcie, kedZe zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od
ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouzitej 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 2008.

4) Odhad zaloZeny na predbeznych narodnych udajoch pokryvajicich okolo 95 % eurozény, ako aj na predbeznych informdciach o cendch energii.

ECB
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5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

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

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu-| Ceny surovinna | Ceny ropy ¥
nictvo? | telnostina| 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 Kréitkodobej| Spolu

spotreb, spotreby| okrem

energif

Podiel v % 100.0{ 100.0 89.5| 824 31.6 21.2] 29.6 4.0 25.6] 17.6 100.0 32.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105.8 2,3 2,6 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 75 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 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 1,7 133 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 3,2 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 39 9,2 52,8
2006 Q4 116,6 4,1 2,8 35 6,2 1.8 1,6 1,7 1,6 6,0 4,6 6,19 39 23,0 473
2007 Ql 1173 2,9 2,5 3.4 5.9 2,0 1,6 2,0 1.5 1,2 4.4 - -5,5 15,7 44,8
Q2 118,5 2,4 2,6 3,2 5.4 2,0 1,7 1,8 1,6 -04 4.4 5,09 -3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -07 35 - 2,0 6,7 54,2
Q4 121,2 4,0 4,5 32 3,7 1,5 3,6 1,9 39 6,9 23,5 1,6 61,0
2007 Sep. 119,6 2,7 3.4 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,7 - - 12,1 6,9 55,2
Okt. 120,4 3.3 39 3,2 39 1,5 3.3 1,8 3,6 42 - - 19,5 3.5 57,7
Nov. 121,5 4,2 4,8 3,2 3,6 1.5 3,7 1,9 4,0 8,0 - - 26,9 -0,1 62,8
Dec. 121,7 4,3 4,8 32 3,5 1,5 3,9 1,9 4,3 8,5 - - 24,1 1,4 62,8
2008 Jan. 122,6 49 5,1 33 3,7 1,3 4,2 2,1 4,6 10,6 - - 37,5 10,4 62,4
Feb. . - - 37,2 15,0 64,0

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

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 2,5 2,3 3,0 2,9 2,6 2,2 2,1
2005 116,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,7 2,6 2,7 2,3 3.4 2,1 2,2 2,3
2007 . . . . . 2,1
2006 Q4 120,8 2,3 2,4 2,0 2,7 2,2 22 2,5
2007 Ql 121,5 2,3 2,4 1,9 2,4 2,0 2,3 2,0
Q3 123,0 2,5 2,5 2,2 2,5 3,0 2,4 2,1
Q4 . 2,1

Zdroj: Eurostat, HWWI (stipce 13 a 14 v tabulke 2 v Casti 5.1), vypocty ECB na zdklade ddajov Thomson Financial Datastream (stipec 15 v tabulke 2 v €asti 5.1), vypocty ECB na zéklade
udajov Eurostatu (stlpec 6 v tabulke 2 v ¢asti 5.1 a stlpec 7 v tabulke 3 v ¢asti 5.1) a vypocty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v ¢asti 5.1 a stlpec 8 v tabulke 3 v casti 5.1).

1) Obytné budovy, na zaklade neharmonizovanych tidajov.

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

3) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

4) Brent Blend (pre jednomesacni terminovanid doddvku).

5) 'V roku 2000.

6) Udaje za druhy (Stvrty) Stvrfrok sd priemermi za prvy (druhy) polrok. Ked'Ze niektoré narodné didaje si dostupné len ro¢ne, polrocné idaje su s¢asti odvodené z ro¢nych vysledkov; preto
presnost polro¢nych tddajov je mensia ako ro¢nych tidajov.

7) Hodinové ndklady préice za celé hospodarstvo okrem polnohospodarstva, verejnej spravy, $kolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie su klasifikované inde. Vzhladom na rozdielne pokrytie
komponenty nezodpovedaju dhrnu.

8) Experimentdlne tdaje (dalSie podrobnosti st na internetovej stranke ECB).

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 PodFa ekonomickej aktivity
2000 = 100)
PoInohospodirstvo, Tazba nerastnych| Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd spriva,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie skolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybdrstvo| arozvod elektriny, a telekomunikdcie aobchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady prace”
2003 106,7 1,9 6,5 0,5 3.4 2,0 1,8 3.2
2004 107,8 1,1 -9,5 -0,6 3,5 0,3 2,5 2,1
2005 108,9 1,0 7,0 -1,0 33 0,6 1,7 1,8
2006 109,8 0,9 1,0 -0,8 1,5 0,1 2,0 2,4
2006 Q3 109,8 1,2 3,0 -0,4 1,7 -0,3 2,5 2,6
4 109,8 0,2 -0,6 -1,1 2,4 -0,4 2,0 0,9
2007 Q1 110,7 0,9 -0,4 -1,0 2,0 -0,3 3.4 2,0
Q2 111,4 1,3 0,7 0,2 6,1 0,4 33 0,7
Q3 111,3 1,3 0,6 -0,9 6,0 0,9 2,7 1,8
Odmena na zamentnanca
2003 107,7 2,3 2,5 2,3 3,1 1,9 2,5 2,5
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 2,9 1.4 1,9 2,3
2005 112,0 1,8 1,5 1,5 2,5 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 2,2 1,2 3,3 3.4 1,7 1,6 2,0
2006 Q3 114,7 2,4 2,4 3,6 3.4 1,3 1,8 2,6
Q4 115,1 1,8 2,8 3,1 3,4 1,8 1,6 0,5
2007 Q1 116,2 2,2 33 2,6 3.4 1,3 2,5 2,2
Q2 116,6 1,9 4.8 3,4 3,0 1,3 1,7 0,9
Q3 116,9 2,0 4,5 2,9 3,1 1,2 1,7 1,7
Produktivita prace?
2003 101,0 0,3 -3,7 1,8 -0,3 -0,1 0,7 -0,6
2004 102,0 1,0 11,9 3.4 -0,5 1,1 -0,6 0,2
2005 102,8 0,8 -5.2 2,5 -0,8 1,1 0,3 0,1
2006 104,2 1.4 0,2 4,1 1,8 1,6 -0,4 -0,3
2006 Q3 104,4 1,3 -0,5 4,0 1,7 1,6 -0,7 0,0
Q4 104,8 1,6 3.4 43 1,0 2,3 -0.4 -0,4
2007 Q1 105,0 1,3 3,7 3,6 1,4 1,7 -0,9 0,2
Q2 104,7 0,6 4,0 32 -2,9 0,9 -1,5 0,2
Q3 105,1 0,7 3,9 39 -2,6 0,3 -1,0 -0,1
5. Deflatory hrubého doméceho produktu
Spolu Spolu Domaci dopyt Export? Import®
(index
2000 Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba hrubého
=100) spotreba verejnej fixného kapitdlu
spravy

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,4 1,0 1,4
2005 111,5 1,9 2,3 2,1 2,5 2,4 2,5 3,6
2006 113,6 1,9 2,3 2,2 1,9 2,7 2,7 3.8
2007 116,1 2,2 2,1 1,9 1,2 2,9 1,7 1,4
2006 Q4 114,4 1,7 1,7 1,8 0,3 2,8 1,9 1,9
2007 Q1 115,1 2,1 1,7 1,7 1,1 32 1,6 0,6
Q2 1159 2,2 1,9 1,7 0,4 3,1 1,9 1,0
Q3 116,4 2,2 1,9 1,6 1,2 2,8 1,5 0,9
Q4 117,0 2,3 2,8 2,5 1,9 2,6 1,8 3,0

Zdroj: Vypocéty ECB na zdklade udajov Eurostatu.

1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnant osobu.

2) Pridand hodnota (objem) na zamestnanu osobu.

3) Defldtory pre export a import sa tykajd tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény.
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domidci dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Sakromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export" Import?
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob?
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2004 77758 7616,7 4450,1 1587,1 15733 6,2 159,1 28445 2685,5
2005 8057,3 7940,3 46154 1651,6 1660,0 13,4 117,0 3057,6 2940,6
2006 8445,0 8344,0 4802,3 1717,6 17954 28,7 101,0 3392,5 32915
2007 8853,0 8706,7 4961,7 1773.8 1936,2 35,0 146.4 36552 3508,9
2006 Q4 21493 21103 1215,1 4323 463,4 -0,4 38,9 879,4 840,5
2007 Q1 2179,7 2145,0 1220,3 438,7 476,1 9,9 34,7 890,5 855,8
Q2 2200,5 2160,9 12352 440,7 479,6 5.4 39,6 904,8 865,3
Q3 2226,2 2190,1 1246,6 4459 4872 10,3 36,1 925,6 889,5
Q4 2246,6 2210,6 1259,6 448,5 4932 9,3 36,0 9343 898,3
Percento HDP
2007 100,0 98,3 56,0 20,0 21,9 0,4 1,7 - -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2006 Q4 0,8 0,2 0,4 0,3 1,6 - - 3,1 1,7
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 1,1 1,7 - - 0,9 1,4
Q2 0,3 0,1 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,3
Q3 0,7 0,9 0,5 0,7 1,2 - - 2,1 2,5
Q4 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,8 - R 0.5 0.4
Medziroénd zmena v %
2004 2,1 1,9 1,6 1,4 2,3 - - 7,2 6,9
2005 1,6 1,8 1,5 1,5 2,9 - - 4,7 5,4
2006 2,8 2,6 1,7 2,0 5,0 - - 7,9 7,7
2007 2,6 2,2 1,7 2,4 4.4 - - 5,9 5,1
2006 Q4 32 2.4 2,1 2,2 5.7 - - 9,0 7,1
2007 Q1 3,1 2,9 1,4 2,2 6,9 - - 6,6 6,0
Q2 2,4 2,0 1,6 2,1 4,1 - - 5,8 5,0
Q3 2,6 2,1 1,6 2,2 4,5 - - 7,1 5,9
Q4 2,2 1,9 1,1 1,8 3,7 - 4.4 3.8
Prispevky k stvrfrocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2006 Q4 0,8 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,5 0,6 - -
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 0,2 0,4 04 -0,2 - -
Q2 0,3 0,1 0,4 0,0 0,0 -0,3 0,2 - -
Q3 0,7 0,9 0,3 0,1 0,3 0,2 -0,1 - -
Q4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,4 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,6 1,7 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2007 2,6 2,2 1,0 0,5 0,9 0,2 0,4 - -
2006 Q4 32 2,4 1,2 0,5 1,2 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 3,1 2,8 0,8 0,4 1,4 0,1 0,3 - -
Q2 2,4 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,4 - -
Q3 2,6 2,1 0,9 0,5 1,0 -0,2 0,5 - -
Q4 2,2 1,9 0,6 0,4 0,8 0,1 0,3 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény. Udaje nie sd plne konzistentné s tabulkami 7.1.2 a 7.3.1.

2) Vratane 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 pridané hodnota (zdkladné ceny) Dane minus
_ dotécie
Spolu Polno- | Tazbanerastnych | Stavebnictvo Obchod, Finan¢né, Verejnd produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely | sprostredkovanie spriva,

polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, | nehnutelnosti, s§kolstvo,

lesnictvo | vyrobaa vyrobaa doprava, posty a prendjom| zdravotnictvo

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Beiné ceny (mld. EUR, sezénne oCistené)
2004 6979,9 153,7 1430,5 412,6 1479,3 1909,2 1594,5 795.9
2005 72188 1423 14623 439,5 15184 1999,6 1656,8 838,5
2006 7540,0 138,9 1525,4 481,9 1570,8 2104,9 1718,1 905,0
2007 7896,7 150,7 1610,4 521,3 1629,2 2213,6 1771,4 956,4
2006 Q4 1916,6 35,4 388,6 124,9 399,7 535,0 4330 2327
2007 Q1 19421 359 396,1 128.,8 402,4 541,3 4375 237,6
Q2 19629 36,4 401,5 129,1 405,9 549,1 440,9 237,7
Q3 1989,3 38,8 406,5 131,2 410,5 557,0 4452 236,9
Q4 2002,5 39,6 406,3 132,2 410,4 566,2 447,8 244,1
Percento pridanej hodnoty
2007 100,0 1,9 20,4 6,6 20,6 28,0 22,4 -
Refazové indexy (ceny predchédzajiceho roku, sezénne ocistené")
Zmena oproti predchddzajiicemu stvriroku v %
2006 Q4 0,7 0,7 0,9 1,2 0,7 0,8 0,2 1,6
2007 Q1 0,9 2,1 1,2 1,8 0,6 0,9 0,5 0,0
Q2 0,4 -1,0 0,6 -1,4 0,6 0,7 0,3 -0,7
Q3 0,7 -0,3 1,4 0,4 0,9 0,7 0,2 0,9
Q4 0,4 1,2 0,4 0,2 0,0 0,8 0,3 0,2
Medzirocnd zmena v %
2004 2,2 10,5 2,7 0,9 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 1,6 -6,1 0,9 1,6 1,7 2,7 1,5 1,6
2006 2,7 -1,3 3,5 4.4 2,9 3,0 1,3 3,1
2007 2,7 2,3 3,6 33 2,8 3,1 1,2 1,6
2006 Q4 32 0,8 4,2 5,2 3,7 3.4 1,2 3,3
2007 Q1 32 2,8 3,8 7,1 33 3.4 1,3 2,5
Q2 2,5 1,6 3.4 2,5 2,7 2,8 1,3 1,4
Q3 2,7 1,6 4,1 2,0 2,7 3,1 1,2 1,9
Q4 2, 2,1 3,7 1,0 2,1 3,0 1,3 0,5
Prispevky k Stvriro¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2006 Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -
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 0,1 0,2 0,1 -
Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

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

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Roc¢né ddaje nie st ocistené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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5.2 Ponuka a dopyt

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

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energii Energia
(index
2000 = 100) Priemysel. Spolul Medzi-|  Kapitdl Spotrebné tovary
vyroba spotreba tovar
Spolu| Dlhodobej| Kratkodobej
spotreby spotreby|
Podiel v %" 100.0 82.9 82.9 75.0 74.0) 30.0 224 21.5 3.6 17.9 8.9 17.1
T 2 ki 4 5| 6 8] 9 10 IT 12
2005 1,3 103,9 1,3 1,3 1,1 0,8 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,4 0,4
2006 4,1 108,1 4,0 4.4 4.4 4,9 6,0 2,5 42 2,2 0,9 4,1
2007 35 111,8 3.4 4,0 3,9 3.8 5.8 2,5 1,2 2,7 -0,4 3,6
2007 Ql 4,8 110,7 4,0 5,9 6,0 6,7 7,0 4,0 42 3,9 1,5 11,0
Q2 3,0 111,1 2,8 33 32 32 4,8 2,1 1,3 2,2 -0,5 3,1
Q3 39 112,7 4,0 43 4,2 3,5 6,7 32 2,2 34 1.4 2,2
Q4 2,6 112,8 3,0 2,5 2,3 1,8 4,9 0,8 -2,4 1,4 5,7 -0,2
2007 Jal 4,1 112,1 4,1 4,8 4,8 4,2 73 2,9 1,7 32 -1,1 3,1
Aug. 4,5 113,5 4,6 4,9 4,9 3,5 7,6 5,1 4,6 5.2 1,7 2,9
Sep. 32 112,4 3.4 32 3,1 2,8 5.4 1,9 1,2 2,0 39 0,8
Okt. 43 113,1 43 4,0 3,8 32 7,1 2,0 0,5 2,2 6,7 3,1
Nov. 2,7 112,7 3,1 2,4 2,2 1,9 5,0 0,8 -3,6 1,5 6,2 -0,8
Dec. 0,8 112,5 1.4 1,0 0,6 0,2 2,6 -0,4 -4,4 0,2 4,5 -3,3
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Jal 0,7 - 0,6 0,7 0,7 0.4 1.3 0,3 -0,3 0,4 0,0 0,3
Aug. 1,0 - 1,2 1,2 1,2 1,2 1.4 1,8 3,7 1,4 0,8 -0,1
Sep. -0,9 - -0,9 -1,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,7 -3,8 -1,3 0,6 -0,3
Okt. 0,8 - 0,6 0,6 0,5 0,6 1,0 0,2 -0,1 0,2 0,5 0,6
Nov. -0,6 - -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,2 -0,4 -2,0 -0,2 0,3 -1,0
Dec. -0,1 - -0,2 0,0 0,0 0,3 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,6 -0,6
4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie osobnych automobilov
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registracie novych
v priemysle osobnych
Priemyselnd vyroba® | Priemyselnd vyroba V beznych V stalych cendch automobilov
(v beznych cendch) (v beZnych cenéch) cenach
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu|  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu (s.0.)| Spolu
(s.0. index (s.0. index| (s.o. index ndpoje, tisice®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové Textil,| Vybavenie|
vyrobky odevy,| domdcnosti]
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 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,7 1,7 2,3 1,2 943 1,5
2006 119,3 9.3 118,9 7.3 2,8 108,3 1,5 0,2 2,4 2,6 4,1 975 33
2007 128,6 8,1 126,2 6,4 2,3 109,2 0,8 -0,4 1,6 2,9 1,6 964 -1,1
2007 Q1 1252 7,8 124,5 7,6 2,7 109,2 1,6 0,4 2,7 4,2 43 956 -1,7
Q2 129,1 10,2 126,0 6,4 2,2 109,2 1,0 -0,2 1,7 3,1 2,5 953 -1,9
Q3 128,8 6,4 127,5 6,3 2,5 109,7 1,3 -0,6 2,6 5.4 2,3 962 0,7
Q4 131,3 8,0 127,0 5,2 1,7 108,8 -0,7 -1,2 -0,4 -0,2 -1,8 985 -1,0
2007 Aug. 129,1 53 128,3 6,4 2,2 109,6 1,1 0,2 1,4 0,9 2,0 962 0,7
Sep. 127,9 2,3 126,6 2,6 2,8 109,9 1,5 -0,1 2,6 9,4 0,7 972 0,3
Okt. 131,3 10,8 127,5 9,4 3,0 109,2 0,8 0,5 1,1 1,8 -0,3 964 -0,2
Nov. 1339 11,4 128,1 4,7 1,7 108,7 -0,7 -1,1 -0,7 -1,0 -2,5 957 -3,8
Dec. 128,7 1,6 125,3 1.4 0,8 108.,5 -1,8 -2,5 -1,3 -1,2 -2,3 1035 0,9
2008 Jan. . . . . 3,0 108.,9 -0,1 -1,0 0,4 950 -1,3

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)

2007 Aug. - -0,3 - 0,6 0,1 - -0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,3 - 1,0
Sep. - -0,9 - -1,3 0,5 - 0,2 0,3 0,1 2,0 -1,3 - 1,1
Okt. - 2,7 - 0,7 -0,2 - -0,6 -0,4 -0,6 -3,1 -0,5 - -0,9
Nov. - 1,9 - 0,5 -0,2 - -0,5 -0,7 -0,4 -0,6 -0,8 - -0,7
Dec. - -3,9 - -2,1 0,2 - -0,1 -0,5 0,0 0,3 0,6 - 8,1
2008 Jan. - . - . 0.8 - 0,4 0,6 0,4 . . - -8,2

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Casti 5.2 (vypocty ECB s pouZitim ddajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).

1) 'V roku 2000.

2) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zaklade objedndvok, reprezentujiica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000.
3) Roc¢né a Stvrfroc¢né ddaje st priemermi mesaénych tdajov v prislusnom obdobi.
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5.2

Ponuka a dopyt

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

5. Prieskumy medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

Indikator Priemysel Indikator spotrebitelskej dovery ¥
ekonomického
sentimentu? Indikétor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti| v najblizsich
priemer Spolu® Stav Zisoby | Ocakdvania kapacit v najblizsich | v najblizsich v najblizsich | 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby v %)¥ 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97.4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2006 Q4 109,3 6 6 4 15 84,0 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 109,4 6 7 4 14 84,4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2007 Sep. 106,3 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
OKkt. 105.4 2 1 7 11 84,0 -6 -4 -6 5 -10
Nov. 104,1 3 2 6 12 - -8 -4 -11 7 -11
Dec. 103,4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008 Jan. 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -7 -17 11 -11
Feb. 100,1 0 -2 7 9 - -12 -7 -18 12 -12
Indikator dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu? Stav Ocakdvania Spolu? Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu®| Podnikatel'skd Dopyt | Dopyt v nad-
objedndvok |  zamestnanosti podnikatel'skd zasob | podnikatel'skd klima| v poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2006 Q4 3 -2 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2007 Sep. 0 -8 8 -3 2 15 5 18 13 18 22
Okt. -2 -9 6 -2 3 16 9 18 15 17 22
Nov. -4 -12 4 2 7 16 15 13 10 12 18
Dec. -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008 Jan. -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
Feb. -7 -13 -1 1 5 16 14 10 3 13 13

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zélezitosti).

1)
2)

Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.
Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikatorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikédtor dovery v priemysle md vahu 40%,

indikédtor dovery v sluzbach ma vdhu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery méd vdhu 20% a ostatné dva indikdtory maji vahu po 5%. Hodnoty indikdtora ekonomického sentimentu
znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od 1990 — 2006.

3)

priemerov.

4)

pouzité s opaénymi znamienkami.

Udaje st zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktébri kazdého roku. Uvedené §tvrrocné tdaje st priemermi dvoch po sebe idiicich prieskumov. Ro¢né tidaje si odvodené zo §tvrroénych

Indikétory ddvery st po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery sd zistenia o zdsobach (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti (stipec 10)

Mesaény bulletin
Marec 2008
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5.3 Trh prace"
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podla postavenia Podl'a sektora ekonomiky
v zamestnani

V miliénoch Zamest-| Samostatne| Polnohospo-| Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(s.0.) nanci| zdrobkovo ddrstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, skolstvo,
¢inné| polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, | nehnutelnosti, zdravotnictvo
osoby lesnictvo|  vyrobaa vyroba doprava, posty a prendjom | a ostatné sluzby

arybdrstvo| arozvod eletriny, telekomunikdcie aobchodné

plynu a vody ¢innosti
Podiel v % 100,0 100,0 84,8 15,2 4,2 17,5 7,6 25,2 15,5 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,298 0,4 0,4 0,8 -2,3 -1,5 0,3 0,8 0,9 1,6
2004 137,398 0,8 0,7 1,2 -1,4 -1,3 1,3 1,3 2,2 1,3
2005 138,596 0,9 1,0 0,1 -1,0 -1,3 2,5 0,7 2,4 1.4
2006 140,681 1,5 1,6 0,8 -1,2 -0,3 2,7 1,5 3,6 1,7
2006 Q3 140,890 L5 1,7 0,6 -1,7 -0,1 3,0 1,6 39 1.4
Q4 141,440 1.5 1,7 0.8 -2,6 -0,4 42 1,3 38 1,6
2007 Q1 142,334 1,8 2,1 0,1 -0,9 0,3 5,9 1,4 42 1,1
Q2 143,161 1,8 2,1 0,0 -2,1 0,4 5,6 1,5 4,4 1,1
Q3 143,630 1,9 2,0 1,3 -2,3 0,2 4,7 2,4 4,0 1,3

quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2006 Q3 0,288 0,2 0,3 -0,5 -1,3 0,0 0,9 0,0 1,0 0,1
Q4 0,550 0,4 0,4 0,1 -0,8 0,0 1,5 0,2 1,0 0,4
2007 Q1 0,894 0,6 0,7 0,4 0,8 0,1 1.8 0,7 1.4 0,2
Q2 0,827 0,6 0,6 0,5 -1,0 0,1 1,2 0,9 1,0 0,5
Q3 0,469 0,3 0,3 0,3 -1,3 0,1 0,1 0,7 0,7 0,3
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podra veku? Podrla pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mladi Muzi Zeny
Z pracovnej

sily | Vmiliénoch | % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch| % z pracovnej
sily sily sily sily

Podiel v % 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,091 8,8 10,151 7,7 2,940 17,0 6,549 7,9 6,542 9,9
2005 13,316 8,8 10,363 7.8 2,953 17,2 6,711 8,0 6,605 9,9
2006 12,517 8,2 9,781 7,2 2,736 16,1 6,214 7,4 6,302 9,3
2007 11,352 7,4 8,880 6,5 2,472 14,8 5,599 6,6 5,753 8,4
2006 Q4 12,004 7,9 9,337 6,9 2,666 15,8 5,926 7,0 6,077 8,9
2007 Q1 11,610 7,6 9,098 6,7 2,512 15,0 5,683 6,7 5,927 8,7
Q2 11,408 7,4 8,950 6,6 2,459 14,7 5,593 6,6 5,816 8,5
Q3 11,273 73 8,822 6,4 2,451 14,6 5,587 6,6 5,686 8,3
Q4 11,082 7,2 8,680 6,3 2,402 14,4 5,531 6,5 5,551 8,1
2007 Aug. 11,292 7,3 8,835 6,5 2,457 14,6 5,597 6,6 5,695 8,3
Sep. 11,196 U3 8,762 6,4 2,434 14,5 5,558 6,5 5,638 8,2
Okt. 11,154 72 8,737 6,4 2,417 14,5 5,555 6,5 5,599 8,1
Nov. 11,079 72 8,679 6,3 2,400 14,4 5,532 6,5 5,547 8,1
Dec. 11,012 7,1 8,625 6,3 2,387 14,3 5,505 6,5 5,507 8,0
2008 Jan. 10,944 7,1 8,576 6,2 2,368 14,2 5,467 6,4 5,477 7,9

Zdroj: Eurostat.
1

Udaje zamestnanosti sa tykaji osdb a sii zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osdb a st zalozené na odpordcaniach ILO.

2)
3)
4)

V roku 2006.

Dospeli: 25 rokov a starsi; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.
Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1  Prijmy, vydavky a deficit/prebytok"

(v % HDP)

1. Eurozéna — prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitilové | Memo:
prijmy | fiskédlne
bremeno?
Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-
dane |Domécnosti | 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 45,3 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 44,6 441 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 45,6 453 12,2 8.8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Eurozona - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
_ primérne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vydavky?
zamestnancom| spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené
platby Hradené inStitdciami
intitdciami 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 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,4 0,1 443
1999 48,4 445 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,7 43,9 10,4 4,8 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 39 2,5 1,4 0,0 439
2002 47,9 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,4
2003 48,1 442 10,5 4,9 33 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 474 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 39 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 (+) Priméarny Vlidna spotreba®
deficit (-)/]
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy |prebytok (+)[ Spolu Kolektivna | Individudlna
Stitna | ndlna| samo- | socidlneho Odmeny| Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery | fixného [ (minus)
sprava cenia cez vyrobcov | kapitdlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 8,3 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 48 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 09 203 10,4 49 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 49 52 1,9 2,1 8,3 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 8,3 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 52 1,9 2,1 8,0 12,3
4. Krajiny eurozony - deficit(-)/prebytok(+)>
| BE| DE IE| GR| ES| FR| IT CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 0,0 -4,0 0,4 -5,6 -0,2 -4,1 -3,5 -6,5 0,5 -9,8 -3,1 -1,6 -2,9 -2,7 2,5
2004 0,0 -3,8 1,3 -71,3 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,9 -1,7 -1,2 =34 -2,3 23
2005 -2,3 =34 1,2 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 24 -0,1 -3,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0.4 -1,6 2,9 -2,5 1.8 -2,5 -4.4 -1,2 0,7 -2,5 0,6 -14 -39 -1,2 38

Zdroj: ECB pre agregované tdaje za eurozénu; Europska komisia pre udaje tykajice sa deficitu/prebytku Statov.

1) Udaje za 13 krajin eurozény. Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, aviak tidaje st bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény vrétane tychto
vynosov sa rovna 0,0% HDP). Transakcie prostrednictvom rozpoétu EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych titov nie si konsolidované.

2) Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfna celkové vydavky minus vydavky na droky.

4) Zodpovedd vydavkom kone¢nej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

5) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zic¢tovania v raimci swapovych dohdd o budicich tdrokovych sadzbach.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008



6.2 DIhY
(v % HDP)

1. Eurozoéna - ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Financ¢né nastroje Veritelia
Mince a vklady Pozicky Kratkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatni
cenné papiere| cenné papiere veritelia®’
Spolu PFI Ostatné Ostatné
finanéné 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 4,2 50,5 48,8 25,3 13,8 9,6 23,2
2000 69,4 2,7 13,2 & 49,8 44,3 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 49,7 394 19,4 11,2 8,8 29,8
2004 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5 37,5 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 7,2 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 podl'a emitenta, splatnosti a denominacie
Spolu Emitované? Povodna splatnost Zostavajica splatnost Meny
Ustrednd | Regiondl-| Miestna Fondy Do Nad Do Nad1a Nad § Euro alebo Ostatné
Stdtna| na Stdtna | samosprdva| socidlneho 1 roka 1 rok Variabilnd 1roka| doSrokov rokov zlicastnené meny
sprava sprdva zabezpe- drokovd meny®
cenia sadzba

1 2 3 4 5 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 53 0.4 8,1 64,6 75 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 59 4,9 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 4,8 0,4 7,0 61,4 4,9 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7
2002 68,1 56,7 6,3 4,8 0,4 7,6 60,5 4,9 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 4,8 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,5 57,3 6,6 5.1 0.4 7.8 61,7 4,6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,3 57,8 6,7 53 0,5 7,9 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 4,5 14,4 24,8 29,5 67,1 0,9

3. Krajiny eurozény

‘ BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2003 98,6 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 68,9 6,3 69,3 52,0 64,6 56,9 27,9 443
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,4 72,1 52,4 63,8 58,3 27,6 441
2005 92,2 67,8 274 98,0 43,0 66,7 106,2 69,1 6,2 70,8 52,3 63,4 63,7 274 41,4
2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 65,2 6,6 64,7 479 61,7 64,8 27,1 39,2

Zdroj: ECB pre agregované ddaje eurozény; Eurépska komisia pre tdaje tykajice sa dlhu Statov. .,
Udaje za 13 krajin eurozoény. Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované. Udaje si scasti
odhadnuté.

2) Veritelia sd rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfa rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.

5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domdcej mene a v mendch inych ¢lenskych Stdtov, ktoré prijali euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie
6.3 Imeny dlhu"
(v % HDP)
1. Eurozéna - ¢lenenie podla pri¢iny, finanéného nastroja a sektora veritela
Spolu Pric¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel
Potreba Désledok Ostatné | Dosledok | Obezivo| Pozicky| Krdtkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatn{
pozicky? | zhodnotenia® zmeny | agregdcie” | avklady cenné cenné veritelia® PFI Ostatné|  veritelia”
objemu? papiere papiere finan&né
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 3.4
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 3.8
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. Eurozona - iprava vztahu deficitu a dlhu
Zmena| Deficit (-)/ prrava vzfahu deficitu a dlhu”
dlhu | prebytok (+)®
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Doésledok Ostatné | Ostatné'”
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Spolu Obezivo Pozicky| Cenné Akcie a iné vymenného| objemu
avklady papiere'? majetkové | Privatizdcie Dotdcie kurzu
ticasti vlastného
kapitdlu
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 0,0 -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 0,3 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 nominédlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).
2) Potreba pozicky sa podla definicie rovnd transakcidm v ramci dlhu.
3) Zahffa, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj i¢inky, ktoré vznikaji z tiprav 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 pouZzili na agregovanie

pred rokom 2001.

6) Rezidenti v krajine, ktorej vlada dlh emitovala.
7) Zahfna rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.
8) Vritane vynosov z predaja licencii UMTS.
9) Rozdiel medzi roénou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.
10) Pozostdva predovsetkym z transakcii inych aktiv a pasiv (obchodné dvery, ostatné pohladdvky/splatné dcty a finan¢né derivaty).
11) Okrem finan¢nych derivitov.
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6.4  Stvrfroiné prijmy, vydavky a deficit/prebytok”

(v % HDP)

1. Eurozona - Stvrfro¢né prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitdlové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q3 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 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 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0.8 0,4 0,3 39,6
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 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
Q2 45,9 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 41,4 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,6 42,1 10,6 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,2 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 43,9
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,7 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 0,3 394
Q4 49,4 48,6 13,4 14,3 16,1 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006 Q1 42,6 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,9 454 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 44,9
2007 Q1 42,4 42,0 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
Q2 46,3 45,9 13,1 13,7 15,2 1,9 1,2 0,5 0,3 42,2
Q3 43,8 43,4 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,2
2. Eurozoéna - stvrfroéné 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 |  Dotécie transfery
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 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 26,0 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -2,1 1,5
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 L5 -4,3 -0,7
Q2 46,7 432 10,3 49 3,6 24,4 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1.4 3,7 2,5 1,2 23,3 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 3,3 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 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,3 43,7 10,4 48 3.4 25,2 21,7 1,3 3,6 2,3 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 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,5 432 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,0 42,6 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 3.4 2,5 1,0 -34 -0,3
Q4 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,1 22,7 1.4 4,9 3,1 1,8 -1,5 1.5
2005 Q1 46,9 432 10,3 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 3,4 2,4 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,3 9,9 4,8 2,9 24,7 21,4 1,2 3,5 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 45,6 42,4 10,1 45 3,0 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,3 -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 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,2 1,2 42 2,5 1,8 -2,6 0,3
Q4 50,7 453 10,7 5,9 2,7 26,0 22,4 1.4 5.4 32 2,2 -0,8 1,9
2007 Q1 44,6 41,4 9,9 4,5 2,9 24,1 20,6 1,1 32 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 45,0 41,7 10,0 49 3,1 23,8 20,8 1,0 33 2,4 0,9 1,3 4.4
Q3 44,6 41,2 9,6 4,6 2,9 24,0 20,8 1,2 3,5 2,5 0,9 -0,8 2,1

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch. 3

1) Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95. Transakcie medzi rozpo¢tom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie sd zahrnuté. Inak sd Stvrtro¢né tdaje v silade s ro¢nymi
ddajmi, s vynimkou odli§nych leho6t pre prenos tidajov. Udaje nie si sezénne oCistené.

2) Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

ECB
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6.5

STATISTIKA
EUROZONY

Verejné
financie

Stvrfrocny dlh a zmena dlhu
(v % HDP)

1. Eurozoéna — 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 Q4 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005 QI 70,9 2,2 11,9 52 51,5
Q2 71,6 2,3 11,7 5,2 52,4
Q3 71,1 2,4 11,8 52 51,8
Q4 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4
2006 QI 70,7 2,5 11,7 4,9 51,5
Q2 70,8 2,5 11,6 4,9 51,8
Q3 70,3 2,5 11,6 4,7 51,4
Q4 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 Q1 68,9 2,4 11,4 4,8 50,3
Q2 69,1 2,2 11,1 5.1 50,7
Q3 68,1 2,1 11,0 52 49,8
2. Eurozoéna - tprava vztahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ ijrava vztahu deficitu a dlhu Memo:
dlhu | prebytok (+) Potreba
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia | Ostatné iverov
ainé zmeny
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie ainé
avklady papiere | majetkové tcasti
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11
2004 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 7.3 -4,9 2.4 2.4 1,3 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 7.3
Q2 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 -2,5 -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 Q1 49 -3,0 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
Q2 33 -0,1 3,2 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,6 2,7
Q3 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,7 1,0
Q4 -3,1 -0,8 -3,8 -2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 QI 4.8 2,1 2,7 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,3 1,2 52
Q2 3.8 1,3 5,1 4,8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,7
Q3 -0,5 -0,8 -1,3 -1,8 -2,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,5 -0,6

629 Maastrichisky dlh

(ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a stvisiacich faktorov)

628 Deficit, potreba dverov a zmena dlhu

(3tvorkvartdlova kizavé suma v percentich HDP)

Il Uprava vztahu deficitu a dihu
[0 Primarny deficit/prebytok
I Diferencial rast/Grokové miery
—— Zmena pomeru dlh/HDP

== Deficit
Zmena dlhu
= ==« Potreba iverov

45 45
40 - 40
RIS
35 e A 35
§ < N,
3.0 S S 3.0
S g NN
25 P Y\ v 25
2,0 ; v \\'* 2 2,0
£} / R £}
Y
”*
15| 4 N V| s
i
1.0 7; \ 1.0
05 |/ 0.5
00 7 71—~ 0,0 0 T —— -4,0
2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ' 2007 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Zdroj: Vypocéty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch.
1) Stavovy tdaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentich HDP.

ECB
Mesaény bulletin )
Marec 2008



7.1 Sohrnnd platobnd bilancia"

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

sté transakcie)

Bezny ucet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny tcet Chyby
talovy | poskytnuté aomyly
Spolu Tovar [ Sluzby | Vynosy Bezné icet uvery Spolu Priame |Portféliové | Finanéné| Ostatné [Rezervné
transfery vocizvysku investicie | investicie derivity | investicie aktiva
sveta
(stlpce 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 8,5 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 <232 -1,3 -114,3
2007 13,1 60,7 42,4 -6,6 -83,4 14,7 27,8 15 -108.4 232,5 -123,2 55 -4,9 -29,3
2006 Q4 16,4 16,9 7,6 73 -15,4 4,6 21,0 422 -52,5 116,9 -2,7 -101.4 2,4 21,2
2007 Ql -0,2 8,6 7.8 4,7 21,2 5,0 4,8 4,7 -14,6 129,8 -16,4 -92,5 -1,6 -9,5
Q2 -4,9 20,1 12,6 21,1 -16,5 2,4 2,4 23,6 -66,8 72,4 <232 45,4 -4,2 -21,2
Q3 9,8 18,5 14,4 2,1 =252 1,2 11,0 90,6 -37.8 76,2 -32,5 88,2 -3,6 -101,6
Q4 8.4 13,6 7,6 7.8 -20,5 6,0 144 -1174 10,8 -45.9 -51,1 -35,6 45 102,9
2006 Dec. 14,5 4,8 3,5 5,9 0,2 33 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 23,2 22,9 7,9 -9,3 -0,5 0,5
Mar. 7,1 10,1 3.8 0,6 -1,4 1,6 8,7 -39.9 2,4 64,2 -4,3 -104,1 1,9 31,2
Apr. -4,6 45 3,2 -4,6 -1,7 0,6 -4,0 41,2 -8,4 1,1 -9,9 59,9 -1,5 -37,2
Mij -12,7 43 34 -15,4 -5,1 1,8 -10,9 -3,7 -26,3 32 -2,9 23,0 -0,7 14,6
Jin 12,4 11,3 6,0 -1,1 -3.8 0,0 12,4 -13,9 -32,1 68,1 -10,4 -37.6 -1,9 1,5
Tl 4.8 7,9 4.8 -0,2 1,7 0,8 5,6 45,9 -0,7 25,4 -12,9 37,0 -2,9 -51.4
Aug. 0,4 4,0 3,6 1,1 -8,3 0,1 0,5 58,6 0,3 1,9 -8,4 63,9 1,0 -59,1
Sep. 4,6 6,5 6,1 1,2 -9,2 0,3 4,9 -13,9 -37,4 48,9 -11,1 -12,6 -1,6 9,0
Okt. 3,9 8,7 3,1 2,3 -10,3 1,2 5,1 -80,6 21,3 -56,1 -6,9 -38,3 -0,5 75,5
Nov. 2,7 6,3 2,3 1,0 -6,9 1,1 3.8 -13,1 10,6 8,7 -31,6 -1,0 0,2 9,3
Dec. 1,9 -1,5 2,2 4,5 -3.3 3,6 5,6 -23,6 -21,0 1,5 -12,6 3,7 4,8 18,1
12-mesacné kumulované transakcie

2007 Dec. 13,1 60,7 42,4 -6,6 -83,4 14,7 27,8 1.5 -108.,4 2325 -123,2 5,5 -4,9 -29,3

630 Platobnd bilancia - beiny ucet

(mld. EUR)
B Stvrtrogné transakcie
= ]2-mesa¢né kumulované transakcie
80 80

-100

-120

Zdroj: ECB.

1) Sposob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych pozndmkach.

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

-100

-120
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahraniéné
transakeie
a pozicie
7.2 Beiny a kapitdlovy véet
(mld. EUR; transakcie)
1. Sihrnny beZny a kapitalovy ucet
Bezny ucet Kapitalovy tcet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné transfery
Prijmy [Vydavky Cisté Prijmy (Vydavky | Prijmy |Vydavky Prijmy [Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky
Platby Platby
pracov- pracov-
nikom nikom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2071,2 2062,6 8,5 12222 11742 399,7 368,2 364,2 362,3 85,1 53 1580 13,1 24,1 12,8
2006 2368,9 2381,7 -12,9  1392,0 1369,0 426,1 391,0 4639 457,8 86,9 53 1640 15,5 23,7 14,5
2007 2591,7 2578,6 13,1 15051 14444 465,5  423,1 5352 5418 85,8 - 169,2 - 25,9 11,3
2006 Q4 639,7 6233 16,4 374,8 3579 1093 101,6 127,6 1203 28,1 1,4 435 4,4 8.8 42
2007 Ql 615.8 616,0 -0,2 361,3 352,8 105,3 97,5 1224 117,7 26,7 1,4 48,0 4,6 7.8 2,8
Q2 646,6 651,5 -4,9 373,3 353,2 115,0 102,4 139,7 160,8 18,6 1,6 35,1 4,9 49 2,5
Q3 650,8 641,1 9,8 375,3 356,8 126,2 111,8 133,5 1314 15,9 1,7 41,1 52 4,1 2.8
Q4 678,4 670,0 8,4 3952  381,6 119,0 1115 139,6 1319 24,6 - 451 - 9,1 3,2
2007 Okt. 230,7 226,8 3,9 140,5  131,8 41,0 37,8 44,9 42,6 43 . 146 2,0 0.8
Nov. 223,7 221,1 2,7 136.,4 130,1 37,5 35,2 447 43,7 5,2 . 12,1 2,2 1,1
Dec. 224,0 222,1 1,9 118,3 119,7 40,6 38,4 50,1 45,6 15,1 . 18,4 4,9 1,3
Sezdénne ocistené
2006 Q4 621,9 619,6 2,3 367,3 3518 108,8  100,1 1235 1239 222 . 4338
2007 Ql 6304 622,5 7.9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 . 40,1
Q2 642,4 638,1 4,3 372,0 354,9 1154 105,9 132,7 137,1 22,3 . 40,2
Q3 663,6 656,0 7,6 383,5 367,5 117,6 105,2 141,0 140,7 21,4 . 42,6
Q4 656,1 661,0 -4,9 383,3  372,0 118,0  109,1 136,1 135,1 18,8 . 448
2007 Jul 219,2 215,4 3,8 1259  121,7 38,4 35,0 47,2 44,8 7,7 13,9
Aug. 222,0 218,9 3,2 129,1 121,9 39,6 35,4 46,3 47,1 7,0 14,5
Sep. 2223 221,7 0,6 128,6 123,9 39,6 34,9 47,5 48,7 6,7 . 14,1
Okt. 221,6 218,4 3,1 129,2 120,7 38,8 36,0 47,7 45,5 5,9 . 16,3
Nov. 221,1 218.8 2,3 128.8 122,9 39,3 35,8 47,5 473 5,5 . 12,9
Dec. 213,5 223,7 -10,3 1253 1285 39,9 373 40,9 423 7.4 15,7

631 Obchodnd bilancia 632 Bilancia sluZieb
(mld. EUR, sezénne oCistené; trojmesacny kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne o&istené; trojmesacny kizavy priemer)
—— Vyvoz (prijmy) —— Vyvoz (prijmy)
==+« Dovoz (vydavk ===« Dovoz (vydavk
140 4 2 140 40 ) 2
120 120
100 100
80 80
60 60 20 20

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 2000 " 2000 T 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008 U



7.2 Beiny a kapitdlovy Gcet

(mld. EUR)
2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny
zamestnancov Investi¢né vinosy
Prijmy |Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapitdl Dlh Majetkovy kapitdl Dlh
Prijmy  Vydavky| Prijmy Vydavky | Prijmy|Vydavky| Prijmy |Vydavky Prijmy | Vydavky | Prijmy |Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 15,3 7.6 2759 2934 99,6 37,1 184 31,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 3488 353,1 1270 32,1 89,1 -10,2 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 4479 1514 27,0 942 40,3 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137,4 150,9
2006 Q3 4,0 3,0 1092 108,8 34,9 133 234 13,0 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
Q4 4,2 2,6 1234 117,8 42,5 7.6 262 9,1 52 5,0 82 19,1 27,9 23,4 39,6 44,1
2007 Q1 4,0 1,9 1185 1158 344 156 225 6,5 5,1 49 9,6 18,2 27,8 25,4 41,6 448
Q2 4,0 2,5 135,6 1583 38,8 4,1 23,0 2,1 5,7 4.8 16,0 52,9 28,7 28,3 46,4 49.4
Q3 4,2 3,1 129,3 128,3 36,2 147 22,1 12,0 5.5 5.1 11,0 23,9 30,8 26,8 45,8 50,4
3. Geografické clenenie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska inia 27 (okrem eurozény) Brazilia | Kanada Cina India| Japon-| Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko Ciarsko Staty | krajiny
Spolu| Dénsko [ Svédsko | Spojené| Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2006 Q4 az2007 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 25529  977,0 53,7 84,0 501,7 2713 60,2 29,9 33,9 72,6 28,3 56,1 86,5 1649 4012 7025
Tovar 14847 5415 33,8 54,5 2329 2202 0,0 17,1 18,2 59,2 21,8 34,5 65,1 84,5 198,3 4445
Sluzby 455,7 165,0 9,5 12,3 109.,2 28,2 59 4,5 6,7 10,1 4,9 10,6 9,4 44,9 79,8 119.9
Vynosy 5232 2053 10,0 16,5 146,1 26,3 6,4 8,1 8,3 3,1 1,7 10,8 11,9 29,6 1152 1293
z toho: vynosy
z investicii 506,9  199.8 9,9 16,4 1444 26,1 3,0 8,1 8,2 3,1 1,7 10,7 11,8 23,1 113,8 126,7
Bezné transfery 89,3 65,2 0,5 0,7 13,5 2,7 47,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 59 7,9 8,7
Kapitalovy acet 25,6 21,0 0,0 0,0 0,9 0,1 19,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,4 0,9 2,7
Vydavky
Beiny ucet 25319 8374 42,0 76,8  406,0 216,0 96,5 - 27,1 - - 92,6 - 1596 3635 -
Tovar 1420,7 4202 28,2 49,5 171,3 1712 0,0 23,1 12,6 1593 17,9 55,0 85,4 73,5 1353 4384
Sluzby 4133 1343 7,9 10,0 86,2 30,1 0,1 4,0 6,4 9,2 3.4 7.8 7.5 32,9 87,5 120,3
Vynosy 530,2 1787 5,5 16,5 138,2 10,8 7,7 - 6,9 - - 29,4 - 47,5 134,2 -
z toho: vynosy
z investicif 5202 1727 5,4 16,4 136,99 6,3 7,7 - 6,7 - - 29,3 - 47,1 1332 -
Bezné transfery 167,6 1042 0,4 0,9 10,4 3,9 88,7 1.4 1,9 2,1 0,6 0,4 0,5 5,6 6,5 44,4
Kapitalovy ucet 12,3 1,8 0,0 0,1 0,9 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,7 1,7 7,5
Saldo
Beiny ucet 21,0 139,6 11,7 7,2 95,7 61,3 -36,3 - 6,2 - - =365 - 5,3 37,1
Tovar 64,0 1213 5,6 5,0 61,6 49,0 0,0 -6,0 5,6 11,0 39 205  -203 11,0 63,0 6,1
Sluzby 42,4 30,7 1,5 2,3 23,0 -2,0 58 0,5 0,3 0,9 1,4 2,7 1,9 12,0 -1,7 -0,
Vynosy 7,1 26,7 4,5 0,0 8,0 5,5 -1,3 - 1,5 - - -18,6 - -18,0 -19,0 -
z toho: vynosy
z investicii -13.3 27,0 4,5 0,0 7.5 19,8 -4,7 - 1,5 - - -18.6 - -24,0 -19,5 -
Bezné transfery -78,3 -39,1 0,1 -0,1 3,1 -1,2 -40,9 1,2 -1,2 -1,9 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 1,4 -35,6
Kapitalovy dcet 13,3 19,3 0,0 -0,1 0,0 -0,2 19,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,4 0,0 -0,3 -0,9 -4,8
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahraniéné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Sihrnny finanény dcet

Spolu” Spoluv % HDP Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné
investicie investicie finan¢né investicie aktiva
derivaty
Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2003 7817,7  8608.3 -790,7 104,4 115,0 -10,6 21693 20842 26554 35859 -19,8 2706,1 29383 306,7
2004 8604,1 94928 -888,7 110,5 121,9 -11,4 2321,2 22430 3036,5 40813 -37,3 3002,7 31685 281,0
2005 10729,0 11566,7 -837,7 133,1 143.5 -10,4 28094 24476 3876,6 51105 -46,1 3769,1 4008,6 320,1
2006 12191,6  13216,0 -1024,4 1444 156,6 -12,1 30759 26588 44413 59652 -43,5 4392,0 45920 325,8
2007 Q2 13388,1 14567,7 -1179,6 154,8 168.,5 -13,6 3318,0 2798,1 4812,7 6629,5 -11,4 49435 5140,1 3253
Q3 13624,6 14923,5 -12989 155.8 170,6 -149 33740 2876,9 48204 6684,7 -0,5 5090,2 53619 340,5
Zmeny stavu
2003 509,9 593.8 -83.9 6.8 7,9 -1,1 162,6 257,7 363,5 341,4 -1,2 50,4 -5,2 -59.4
2004 786,4 884.4 -98,0 10,1 11,4 -1,3 151,9 158.,8 381,2 495.4 -17,5 296,6 230,2 =257
2005 21249 20739 51,0 26,4 25,7 0,6 488,2 204,6 840,0 10292 -8,9 766,4 840,2 39,1
2006 1462,6 1649,3 -186,7 17,3 19,5 -2,2 266,5 211,2 564,7 854,8 2,7 623,0 583,4 5,7
2007 Q2 579.,6 691,6 -112,0 26,3 31,4 -5,1 176,3 87,0 220,5 357,0 14,0 174,9 247,6 -6,2
Q3 236,5 3559 -119.4 10,8 16,2 -5,4 56,0 78,8 7,8 55,2 10,9 146,7 221,8 15,2
Transakcie
2003 664,7 649,5 15,2 8,9 8,7 0,2 146,8 136,5 281,5 337,2 13,8 250,4 175,7 -27,8
2004 8144 797,6 16,8 10,5 10,2 0,2 163,1 96,3 3447 416,8 8,3 310,7 284.,5 -12,5
2005 13328 13570 =242 16,5 16,8 -0,3 3554 146,7 412,1 5534 16,4 566,8 656,9 -18,0
2006 1589,6 1707,6 -118,0 18,8 20,2 -1.4 3343 197,9 535,0 811,4 -2,5 721,5 698,3 1,3
2007 Q2 482,2 505.8 -23,6 21,9 23,0 -1,1 111,6 44,7 153,0 2254 23,2 190,3 235,7 4,2
Q3 407,3 4979 -90,6 18,6 22,7 -4,1 109,4 71,6 34,0 110,2 32,5 227,8 316,1 3,6
Q4 297,8 180,4 1174 12,9 7.8 5.1 66,5 71,3 76,2 30,2 51,1 108.5 72,8 -4,5
2007 Aug. 55,2 113,8 -58,6 . . . 27,9 28,3 -5.8 -39 8,4 25,6 89.5 -1,0
Sep. 261,1 2472 13,9 . . . 56,8 19,3 -7,1 41,8 11,1 198.,7 186,1 1,6
Okt. 236.3 155.7 80,6 . . . 24,0 453 68,2 12,1 6,9 136,7 98,3 0,5
Nov. 163,0 149,9 13,1 . . . 20,8 31,3 35,2 43,9 31,6 75,7 74,7 -0,2
Dec. -101,6 -125.2 23,6 . . . 21,7 0,7 -27.3 -25,7 12,6 -103,9 -100,2 -4.8
Ostatné zmeny
2003 -154.8 -55,6 -99.2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6
2004 -27,9 86,8 -114,7 -0,4 1,1 -1,5 -11,2 62,5 36,4 78,6 -25,8 -14,1 -54,3 -13.3
2005 792,1 716,9 75,2 9,8 8,9 0,9 132,8 57,9 4279 4758 -25.3 199,6 1832 57,1
2006 -127,0 -58,2 -68,7 -1,5 -0,7 -0,8 -67,8 13,3 29,7 43,4 5,1 -98.5 -114,9 4,4
2007 Q2 97,4 185,8 -88.,4 4,4 8.4 -4,0 64,7 42,3 67,6 131,6 -9,2 -15.4 11,9 -10,4
Q3 -170,8 -142,0 -28.8 -7,8 -6,5 -1,3 -53,4 7,2 -26,3 -55,0 -21,6 -81,2 -94.2 11,6
Ostatné zmeny spdsobené zmenami vymenného kurzu
2003 -4332 -179,8 -253.4 -5,8 -2,4 -34 -101,8 26,9 -103,8 -49.,8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,1 -44.3 -2,3 -1,8 -0,6 -34,7 8,2 -67,3 -92,1 . -71,0 -54,2 -9.4
2005 371,6 221,3 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -20,9 120,5 125.5 . 149,3 116,8 18,7
2006 -292,2 -140,3 -151,9 -3,5 -1,7 -1,8 -65,9 14,4 -84,8 -51,1 . -126,3 -103,6 -15,2
Ostatné zmeny spdsobené zmenami cien
2003 218,9 158,4 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 165,4 125,8 -21,0 . . 0,4
2004 11972 243,1 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,8 28,2 110,3 214,9 -25,8 . 5 -3,1
2005 287,1 3514 -64,3 3,6 4,4 -0,8 74,0 55,8 196,2 295.6 =253 . . 42,2
2006 317,8 272,1 45,7 3.8 3,2 0,5 75,6 46,2 220,7 225,9 5.1 . . 16,4
Ostatné zmeny sposobené inymi lipravami
2003 59,5 -34,3 93,8 0.8 -0,5 1,3 43,4 61,7 20,4 72,0 . -4,5 -24,0 0,2
2004 35,3 -18,2 53,5 0,5 -0,2 0,7 -14,3 26,2 -6,5 -44.2 . 56,9 -0,2 -0,7
2005 133,4 1443 -10,9 1,7 1.8 -0,1 -24.4 23,1 111,2 54,8 . 50,3 66,4 -3,7
2006 -152,6 -190,0 37,4 -1,8 -2,3 0.4 -71,5 -47,3 -106,2 -131,4 . 27,8 -11,3 33
Miera rastu stavov
2003 9,2 8,2 - 7.4 7.4 12,4 10,5 9,5 6,1 7,9
2004 10,3 9,2 - 7,5 4,6 12,8 11,4 11,4 9,6 -4,1
2005 15,0 13,9 - . . . 14,9 6,5 13,0 13,1 18,3 20,1 -5,9
2006 15,0 14,9 - . . . 12,1 8,1 13,9 16,0 . 19,4 17,6 0.3
2007 Q2 17,2 16,0 - 12,2 6,9 14,0 16,7 . 24,4 20,6 3,5
Q3 17,2 16,3 - 12,9 8,2 11,2 15,4 25,7 22,5 3,6
Q4 14,9 13,7 12,3 10,2 9,2 10,7 20,5 19,7 1,5
Zdroj: ECB.
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1.3  Financny ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI | Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI| Inéako Spolu PFI Iné ako
PFI PFI PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 2809.4 2290,8 178,0  2112,8 518,6 4,2 514,4 2447,6 18412 55,2 1786,0 606,5 8.4 598,0
2006 30759 2510,5 211,2  2299,3 565,4 3,6 561,7 2658,8 2039,8 59,8 1980,1 619,0 7,8 611,1
2007 Q2 3318,0 2680,1 2282 24518 638,0 7,6 630,3 2798,1 21443 57,3 20870 6537 13,4 640,3
Q3 3374,0 27298 240,5 24893 6442 7,1 637,2 2876,9 2200,5 57,8 21428 676,4 13,7 662,7
Transakcie
2005 3554 296,6 12,1 284,5 58,8 0,2 58,6 146,7 116,8 1,0 115,9 29,9 -0,3 30,2
2006 3343 265,2 35,4 229,8 69,1 0,0 69,0 197,9 172,3 4,9 167,5 25,6 0,1 25,5
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 111,6 88,5 5,9 82,6 23,0 1.5 21,6 44,7 47,0 -1,0 47,9 -2,3 0,9 -3,2
Q3 1094 75,5 15,5 60,1 339 -0,6 34,4 71,6 432 0,6 42,6 28,5 0,3 28,1
Q4 66,5 53,9 -9,7 63,7 12,6 0,3 12,3 77,3 42,1 1,6 40,5 35,3 1,5 33,8
2007 Aug. 27,9 18,6 3.2 15,4 9,3 -0,7 10,0 28,3 11,8 0,0 11,8 16,5 -0,3 16,8
Sep. 56,8 38,8 11,1 27,1 18,0 0,8 17,2 19,3 16,5 0,4 16,1 2,8 1,0 1,8
Okt. 24,0 24,2 -12,1 36,3 -0,2 -0,6 0,4 45,3 30,1 0,2 29,9 15,2 -0,2 15,4
Nov. 20,8 11,5 3,1 8,4 9,3 -0,8 10,1 31,3 7,0 0,4 6,6 243 1,6 22,8
Dec. 21,7 18,3 -0,7 19,0 3,4 1,7 1,7 0,7 5,0 1,0 3,9 -4,2 0,1 -4.4
Miery rastu
2005 14,9 15,3 8,0 15,9 13,4 -0,5 13,5 6,5 7,0 1,9 7,1 5,1 -4,5 52
2006 12,1 11,8 20,5 11,0 13,5 -2,2 13,6 8,1 9,4 8,9 9,4 4,3 -0,3 4,3
2007 Q2 12,2 11,2 20,5 10,5 16,4 -47,7 16,7 6,9 7.2 4,4 73 6,0 -11,7 6,2
Q3 12,9 11,2 21,4 10,3 20,6 -38,5 20,8 82 7,7 2.4 7.8 9,8 -1.4 9,9
Q4 12,3 11,1 75 11,4 17,9 -44.7 18,3 10,2 8,9 3,6 9,0 14,6 10,5 14,5

633 Platobnd bilancia - &isté priame a portfliové investicie

(mld. EUR)

Il Priame investicie (Stvrtrocné transakcie)

[ Portfdliové investicie (Stvrtrocné transakcie)
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1.3

Financny dcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicné
transakcie
a pozicie

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje peitazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejnd
systém sprava systém sprdva systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 3876,6 17250 1025 3,0 16225 27,2 18356 701,1 8,6 11345 11,6 316,0 2628 0,8 532 0,4
2006 44413 2012,0 1222 2,8 1889.8 37,0 2051,5 8295 10,8  1222,0 134 377,8 3106 8,7 67,2 0,3
2007 Q2 48127 2176,9 152,1 3,0 20248 41,4 2207,1 9214 11,2 12857 14,7 428,6 3396 8,1 89,0 10,4
Q3 4820,4 21804 1409 2,8 2039,5 42,3 2238,1 920,9 11,5 1317,1 15,5  402,0 3157 8,1 86,3 10,1
Transakcie
2005 412,1 1343 14,4 0,1 119,9 35 2604 1172 0,7 1432 0,8 17,4 14,4 -0,1 2,9 -0,1
2006 5350 1563 18,1 0,0 1382 6,2 3095 171,7 2,6 137,8 1,1 69,2 56,6 8,0 12,6 -0,1
2007 Q2 153,0 12,0 4,9 0,0 7.1 1,5 1165 66,0 0,3 50,5 0,5 245 134 0,1 11,1 4,5
Q3 34,0 7.8 -8,1 0,0 15,9 2,0 43,7 12,7 0,4 31,0 0,9 -17.4 -14,1 0,0 -3.4 -0,3
Q4 76,2 11,9 12,8 0,0 -0,9 - 61,3 179 1.1 43,4 - 3.0 17,0 0,3 -14,1 -
2007 Aug. -5,8 1,2 -9,5 0,0 10,7 14,0 0,0 0,0 14,0 -21,0 -10,5 -0,1 -10,5
Sep. -7,1 -1,9 2,8 0,0 -4,7 46  -68 -0,1 11,4 -9,7 -133 0,1 35
Okt. 68,2 9,6 9,3 0,0 0,3 32,5 129 0,3 19,6 26,1 27,6 0,0 -1,5
Nov. 352 9,1 2,2 0,0 6,9 37,5 332 0,5 43 -11,3 -2,7 -0,4 -8,7
Dec. -27,3 -6,8 1,3 0,0 -8,1 -8,6 -28,2 0,3 19,6 -11,8 -7,9 0,7 -3,9
Miery rastu
2005 13,0 9,8 18,1 6,1 9,3 19,7 17,0 20,8 9,1 14,7 8,0 6,0 6,1 -6,6 43 -8,3
2006 13,9 9,1 18,1 0,9 8,5 21,8 17,2 25,1 31,1 12,4 10,1 22,1 22,5 1022,8 22,9 -20,5
2007 Q2 14,0 5,1 35,7 0,2 33 15,2 19,6 28,7 56,9 13,8 23,6 33,6 307 12,3 46,7 56,2
Q3 11,2 36 294 0,1 2,1 17,3 17,5 21,9 53,4 14,6 28,6 18,8 14,4 11,3 39,5 162,0
4. Portfoliové investicie — pasiva
Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dilhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu
Spolu PFI| Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprdva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2005 5110,5 24344 533,6 1900,8 2371,1 7259 16452 1176,1 304,9 106,8 198,1 158.5
2006 965, 29325 671,1 22614 27388 848,3 1890,4 1254,6 2939 124,0 170,0 138,6
2007 Q2 6629,5 3314,8 803,4 2511,4 2969,7 951,6  2018,1 12724 345,0 143,8 201,2 184,5
Q3 6684,7 3319,9 808,6 2511,2 3004,0 979,6 20244 1273,0 360,8 142,6 218,2 193,3
Transakcie
2005 553,4 263,0 - - 237,1 - - . 533 - - .
2006 811.,4 309,2 97,4 212,1 500,1 215,1 286,4 151,2 2,1 28,3 -26,8 -19,3
2007 Q2 2254 71,2 16,6 54,6 117,4 44,7 72,7 48,4 36,8 15,0 21,8 19,9
Q3 110,2 43,7 23,0 20,7 52,6 26,7 25,8 25,4 14,0 2,7 11,2 12,2
Q4 30,2 -4,5 -19,9 15,4 70,2 17,0 53,2 - -35.4 33 -38,7 -
2007 Aug. -39 =245 14,7 5,9
Sep. 41,8 18,9 13,9 9,0
Okt. 12,1 2,7 20,7 -11,3
Nov. 439 0,1 46,2 2.4
Dec. -25,7 -71,3 3,3 -21,8
Miery rastu
2005 13,1 13,6 . . 11,2 . . . 23,7 . . .
2006 16, 12,6 18,1 11,0 21,8 31,6 17,8 13,3 0,7 27,5 -13,2 -12,0
2007 Q2 16,7 12,1 22,5 9,2 21,5 34,5 16,2 11,5 18,5 41,7 6,1 13,7
Q3 15,4 11,0 18,1 8,9 19,5 28,2 15,7 12,9 21,7 35,5 13,8 21,1
Q4 10,7 7.5 11,1 6,5 14,0 18,0 12,2 - 12,5 20,8 6,7 -
Zdroj: ECB.
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1.3 Financny dcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)

Spolu | Pozicky/| Ostatné| Spolu | Pozicky/ | Ostatné Obchodné | Pozicky/hotovost Obchodné | Pozicky/hotovost
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery avklady dvery avklady
avklady a vklady -

Hotovost Hotovost
avklady avklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 3769,1 5,8 5.4 0,4 25147 24585 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 1121,0 189,5 800,8 345,6
2006 4392,0 8.8 8,4 04 29383 28791 59,2 117,1 14,1 57,8 15,4 13279 187,7 988.7 375,2
2007 Q2 49435 17,3 17,0 0,3 3333,7 3265,1 68,6 1259 13,7 67,1 .5 1466,6 198,2 1112,6 4224
Q3 5090,2 19,5 19,2 03 3351,9 32844 67,5 106,1 13,5 48,0 13,3 16127 197,3 1265,5 426,0
Transakcie
2005 566,8 0,9 0,9 0,0 3952 392,1 3,1 -4,6 0,0 -5.8 24 1753 9,0 1494 39
2006 721,5 2,9 2,9 0,0 524,1 520,0 4,1 -1,8 0,0 -2,6 3,1 196,2 5.4 178.6 26,4
2007 Q2 190,3 3,5 3,5 0,0 1306 126,4 42 17,6 0,0 17,1 17,4 38,7 2,4 30,2 -3.3
Q3 227,8 1,7 1,7 0,0 71,5 80,3 -2,8 -18,2 -0,1 -18.4 -14,1 166,8 2,6 1639 6,5
Q4 108,5 0,2 - - 60,5 - - 2,0 - . 0,1 45,8 - - -12,2
2007 Aug. 25,6 2,6 9,0 -0,5 -0,8 14,5 -1,5
Sep. 198,7 -0,5 32,1 0,5 0,9  166,6 20,7
Okt. 136,7 1,3 101,5 -4,3 -4,3 38,2 10,2
Nov. 75,7 -1,5 57,3 3.4 43 16,5 -8,5
Dec. -103,9 0,4 -98,2 . . 2,9 0,0 -8,9 -13,9
Miery rastu
2005 18,3 19,4 19,9 13,6 19,2 19,6 6,0 -3,5 0,2 -9,2 12,6 19,3 52 234 1,5
2006 19,4 50,5 53,4 9.8 21,2 21,5 7.4 -1,5 0,0 -4,3 26,1 17,7 29 22,6 7,5
2007 Q2 244 1150 119,5 11,2 28,7 28,8 22,3 3.4 -0,1 4.4 32,9 16,8 1,9 20,6 5,7
Q3 25,7 150,5 156,9 10,2 25,9 26,2 15,1 2,3 -0,9 -6,9 11,4 26,7 4,8 33,6 9,4
Q4 20,5 122,0 - - 19,1 - - -5,1 - -11,9 25,1 - - 8,1
6. Ostatné investicie — pasiva
Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)

Spolu | Pozicky/ Ostatné | Spolu | Pozicky/ Ostatné Spolu |Obchodné | Pozicky Ostatné Spolu| Obchodné| Pozicky Ostatné
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery pasiva dvery pasiva
avklady avklady

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 4008,6 82,4 82,1 02 3098,0 30458 52,3 443 0,0 40,5 38 7839 133,1 580,8 70,1
2006 4592,0 1002 99,9 02 34673 34135 53,8 47,8 0,0 439 38 9768 1445 7445 87,7
2007 Q2 5140,1 116,1 115,8 03 3877,0 38148 50,9 0,0 45,7 52 62,2 1096,1 148,6 8449 102,6
Q3 53619 114,1 113,8 0,3 3934,0 3869,0 54,7 0,0 48,7 6,1 65,0 1259,1 154,2 1003,6 101,3
Transakcie

2005 656,9 6,7 6,7 0,0 4833 481,7 1,6 -2,2 0,0 -1,9 -0,3 169,2 13,5 149,2 6,5
2006 698,3 18,5 18,5 0,0 4957 492,5 3,2 1,4 0,0 1,5 -0,1 182,6 11,9 159,7 11,0
2007 Q2 2357 10,9 10,9 -0,1 180,5 178,3 2,1 0,0 0,0 -0,9 0,9 44,2 49 388 0,5
Q3 316,1 -1,3 -1,3 0,0 1317 131,0 0,7 39 0,0 3,1 0,8 181,6 38 1793 -1.4
Q4 72,8 24,5 - 46,0 - - -1.4 - - - 3.8 - - -

2007 Aug. 89,5 43 51,8 42 29,3

Sep. 186,1 1,2 32,0 1,4 151,4

Okt. 98,3 3,8 89,9 1,8 2,8

Nov. 74,1 5,0 60,0 2,8 6,9

Dec. -100,2 15,7 -103,9 . . -6,0 -6,0

Miery rastu
2005 20,1 8,9 8,9 43 19,1 19,4 43 -4,9 26,4 -4,7 -71,2 27,9 11,4 344 13,1
2006 17,6 22,6 22,6 6,6 16,2 16,4 6,0 3,1 -41,1 3,7 -3,2 22,9 88 27,0 15,6
2007 Q2 20,6 28,6 28,6 14,4 22,0 22,1 14,2 10,9 26,1 9,5 27,5 15,3 6,4 16,8 17,2
Q3 22,5 20,7 20,7 8,4 20,1 20,3 10,2 43 80,3 1,1 43,7 31,4 6,9 39,0 8,9
Q4 19,7 39,7 . - 18,1 - - 8,4 - - - 22,8 - - -
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicné
transakcie
a pozicie

7.3 Financny dcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvldstne [Rezervnd Devizy Ostatné Pohla- Vopred
priva| pozicia rezervy davky stanovené
Vmld.| V ¢istych|Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosfa vklady Cenné papiere Financ¢né voli rezi- kratkodobé
EUR| tréjskych derivity dentom | ¢isté Cerpania
unciach eurozény [ v zahrani¢nej
(v milié- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) intiticidch kéach kovy | pisya| peiazného ni¢nej
aBIS kapitél | zmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinirodna investi¢na pozicia)
2003 306,7  130,0 393,543 44 23,3 1490 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 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 947 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 325,8  176,3 365,213 4,6 5.2 139,7 6.3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Q2 3253 172,8 358,768 4,7 4,3 1435 5,7 27,7 110,1 02 854 24,5 0,0 0,0 26,6 -24.6
Q3 340,5 187,0 356,925 4,7 3,8 1449 7.5 27,5 109,6 0,3 858 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
2007 Nov. 339,2  188,6 355,290 4,6 3,5 1424 8,5 23,1 1104 - - - 0,5 0,0 26,8 -25,5
Dec. 347,4  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108.5 - - - 0,5 0,0 44,1 -38.,5
2008 Jan. 374,6 2194 353,340 4,7 3,6 1469 12,1 26,7 107.8 - - - 0,3 0,0 38,5 -43,9
Transakcie
2005 -18,0 -3,9 - 0,2 -8,6  -57 -0,2 -1,2 1,6 0,0 4.8 -3,2 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -4,2 - 0,5 =52 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 4,9 - - - - - - - - - - - - - -
2007 Q2 4,2 -0,7 - 0,1 0,5 4,2 0.8 0,3 3,1 0,1 2,3 0,7 0,0 0,0 - -
Q3 3,6 -1,2 - 0,1 -0,3 4,9 2,0 0,9 2,1 0,1 2,3 -0,2 0,0 0,0 - -
Q4 -4,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2005 -5,9 -2,8 - 4,4 -44,6 4,1 -2,0  -253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 0,0 29,2 -15.4 -73,2 - - -
2007 Q2 35 -1,7 - 15,6 =343 125 5.8 26,1 9,9 -52,6 22,1 -17,8 -69,2 - - -
Q3 3,6 -1,9 - 10,7 -32,6 125 74,6 15,1 92 -29.8 188 -14,6 -86,9 - - -
Q4 1,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Financny ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie v priebehu obdobia)

8. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska iinia 27 (okrem eurozény) Kanada | Cina | Japon- Svaj- [Spojené | Offshore | Medzi- Ostatné
sko| Ciarsko | Staty | finan¢né | narodné krajiny
- centrd | organi-
Spolu | Dénsko |Svédsko | Spojené | Ostatné | InStitiicie zacie
kralov- | krajiny
stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 417,1 -473 -7,2 -21,0 -218,6 199,8 -0,3 373 22,1 -6,2 78,1 245 -5,6 -0,2 363,2
V zahrani¢i 30759 1147,6 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 249 68,2  300,0 608,0 329,1 0,0 508,0
Majetkovy kapitél /
reinvestovany zisk 2510,5 9342 32,0 58,1 644.5 199.5 0,0 71,0 20,1 63,5 250,1 453,1 306,8 0,0 411,7
Ostatny kapitdl 5654 2134 3,1 25,3 159,3 25,7 0,0 19,2 4.8 4,7 49,9 1549 22,2 0,0 96,3
V eurozoéne 2658,8 11949 42,3 104,4  1022,5 25,4 0,3 52,8 2,7 74,4 221,8 6325 3347 0,3 144,7
Majetkovy kapitél /
reinvestovany zisk 2039,8 9589 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 0,3 60,7 163,9 477,0 208,9 0,0 1232
Ostatny kapitdl 619,0 236,0 5.5 18,2 197,1 15,2 0,1 5.8 2,5 13,7 57,9 1555 125,8 0,3 21,5
Aktiva portféliovych
investicii 4441,3 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 37,5 2627 141,1 1452,6 5217,7 32,1 5277
Majetkovy kapital 2012,0 487,1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 352 181,0  128,6 6709 216,5 1,4 268,7
Dlhové nastroje 24293 8881 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 2,3 81,7 12,5 7817 311,2 30,7 259,0
Dlhopisy a zmenky 2051,5 17309 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 2,3 62,2 8,4 6576 271,9 29,7 228,8
Nistroje penazného
trhu 3778 1572 4,8 11,9 138,3 2,0 0,2 2,2 0,0 19,6 4,0 1241 39,4 1,0 30,3
Ostatné investicie -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 39  -37, -49,3 54 22128 -20,0 18,7
Aktiva 4392,0 2306,6 111,2 69,0 1986,6 1304 9,4 194 252 736  263,1 5859 4383 45,7 634,2
Verejnd sprava 117,1 2572 2,1 0,1 14,2 1,5 7.4 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
PFI 2947,1 1730,6 95,5 47,7 1489,5 97,2 0,6 11,0 12,0 388 162,3  344,0 274,4 6,6 367,5
Ostatné sektory 1327,9 550,9 13,6 21,2 4829 31,7 1.4 84 114 347 100,7 238.8 162,5 0,6 220,0
Pasiva 4592,0 2202,8 25,0 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 21,3 111,2 3124 5914 651,1 65,6 6155
Verejnd sprava 47,8 24,1 0,0 0,3 2.4 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
PFI 3567,5 1662,0 19,4 35,0 14335 77,1 97,0 13,9 8,5 60,2 2524 4162 580,4 60,4 5135
Ostatné sektory 976,8 516,7 5,5 20,4 429,0 22,0 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9  169,0 70,5 2,6 88,2
2006 Q4 az 2007 Q3 Kumulované transakcie
Priame investicie 171,7 442 -5,5 4.4 16,1 29,3 -0,1 21,0 0,9 -8,5 21,9 -9,2 23,4 0,0 78,1
V zahrani¢i 387,0 1235 2,0 6,5 81,0 34,1 0,0 28,7 3.4 33 32,5 71,0 42,0 0,0 83,2
Majetkovy kapitél /
reinvestovany zisk 274,6 70,6 1,8 2,7 35,4 30,8 0,0 18,4 22 3,0 19,0 68,2 29,7 0,0 63,6
Ostatny kapitdl 112,4 52,9 0,2 3,8 45,6 34 0,0 10,3 1,2 0,3 13,5 8,8 12,3 0,0 13,0
V eurozoéne 2153 794 7,5 2,1 64,8 4.8 0,1 7,7 2,5 11,9 10,7 86,2 18,6 0,0 -1,6
Majetkovy kapitél /
reinvestovany zisk 155,1 58,5 7.5 0,8 47,5 2,5 0,1 0,4 0,4 8.3 6,4 69,2 6,5 0,0 5,5
Ostatny kapital 60,2 20,9 0,0 1,3 17,3 2,3 0,0 7,3 2,1 3,6 4,3 17,0 12,1 0,0 7,1
Aktiva portféliovych
investicii 480,0 136,9 10,7 17,0 95,2 6,9 7,1 57 2,0 -6,6 -1,0  172,6 78,3 -2,0 98,2
Majetkovy kapitdl 69,8 1.5 2,4 2,0 -3,5 0,4 0,2 -1,0 25 -2,0 -3,8 21,5 33,3 0,0 22,8
Dlhové nastroje 4102 1354 8,3 15,0 98,7 6,5 6,9 6,7 0,5 -4,7 2,7 151,1 45,0 -2,0 75,3
Dlhopisy a zmenky 343,1 105,6 8,2 14,8 71,7 4,5 6,4 5,5 0,5 1,8 2.4 1269 27,1 -1,8 75,1
Nistroje pefiazného
trhu 67,1 298 0,2 0,2 26,9 2,0 0,6 1,3 0,0 -6,5 0,3 24,2 17,9 -0,2 0,2
Ostatné investicie 60,3 118,7 25,6 -10,2 80,6 39,3 -16,5 -4,0 04 -33,9 -3,6 -116,7 58,8 0,1 40,5
Aktiva 1059,8 558.8 249 -1.4 472,2 59,9 32 33 42  -16,8 38,9 260,7 93,4 9,4 107,9
Verejnd sprava 230 22 1,2 -0,8 -2,9 -0,1 0,4 -0,1 0,0 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,9 -1,2
PFI 720,8 417,0 22,1 2,5 3335 58,5 0,4 -0,9 1,9 -8,9 39,0 96,6 82,6 8,5 84,9
Ostatné sektory 341,3 1440 1,5 -3,0 141,5 1,5 2,4 4,2 2,3 -8,3 0,0 164,22 10,8 0,0 24,2
Pasiva 999,5 440,1 -0,7 8,9 391,6 20,6 19,7 7,3 3,8 17,1 42,6 3774 34,6 9,3 67,3
Verejnd sprava 2,4 6,3 -0,2 0,0 -1,6 0,0 8,0 0,0 0,0 -0,2 -2,6 0,3 0,1 0,2 -1,7
PFI 697,5 368,9 -1,4 6,9 3414 16,2 5,8 53 2,9 17,1 27,5 186,5 26,3 9,0 54,0
Ostatné sektory 299,6 64,9 0,9 2,0 51,7 4.4 5.8 2,0 0,9 0,2 17,7 190,6 8.3 0,1 15,0
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej bilancie"

(mld. EUR, transakcie)
Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
Transakcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Spolu externej
bezného a derivity aomyly stlpce protipolozky
kapitdlového Rezidenti | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva laz10 M3
Uctu | vzahraniéi | veurozone
(iné ako PFI) Iné | Majetkovy Dlhové Iné Iné
ako PFI |  kapitdl® nastroje® | ako PFI ako PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 -343,2 147,1 -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 446,4  -194,2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,4
2007 27,8 -364,1 269,2 -195.4 176,7 334,0  -330,0 240,6 -123,2 -29,3 6,6 18,2
2006 Q4 21,6 -57.4 21,6 -68.,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169,6 176,3
2007 Q1 4,8 -89.5 78,3 -54.,6 94,8 150,8 -77,4 8,4 -16,4 -9,5 89,7 101,6
Q2 2,4 -104,2 43,8 -68,7 60,4 123,9 -56,2 443 =232 -21,2 -3,5 -8,7
Q3 11,0 -94,5 71,3 -43,5 353 48,7 -148.,6 185,6 -32,5 -101,6 -68.8 -67,8
Q4 14,4 75,9 75,8 -28,5 -13,8 10,7 -47,8 2,3 -51,1 102,9 -10,8 -6,9
2006 Dec. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,1 81,3
2007 Jan. -1.4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 35 -4,2 -41,2 -25,8 -23,1
Feb. 2,4 -42,0 333 -22,0 40,7 44,3 -24,3 27,6 -71,9 0,5 47,5 40,0
Mar. 8,7 -21,7 32,1 -16,3 14,2 60,7 -14,1 -22,6 -4,3 31,2 68,0 84,7
Apr. -4,0 -23.9 17,0 -21,3 -14,5 38,5 -10,6 24,1 -9,9 -37,2 -41,8 -38.,5
Mij -10,9 -43,0 19,7 -20,3 10,9 41,1 -23,1 34 -2,9 14,6 -10,5 -17,2
Jun 12,4 -37,2 7,1 -27,2 64,0 442 -22,5 16,7 -10,4 1,5 48,7 46,9
Jul 5,6 -24,1 24,4 -19,1 34,6 19,0 32,5 -0,8 -12,9 -51.4 7,7 5,6
Aug. 0,5 -25,5 28,6 -14,2 -14,6 23,6 -14,0 33,4 -84 -59,1 -49,7 -51,3
Sep. 4,9 -44.9 18,3 -10,2 15,3 6,1 -167,1 152,9 -11,1 9,0 -26,8 -22,1
Okt. 5,1 -36,7 45,5 -18.4 -21,1 -11,0 -33,9 4,6 -6,9 75,5 2,6 11,6
Nov. 3.8 -18,5 29,7 -2,5 3,9 49,3 -19,9 9,7 -31,6 9,3 333 28,1
Dec. 5,6 -20,7 0,6 -7,6 3,5 -27,6 6,0 -12,0 -12,6 18,1 -46,7 -46,6
12-mesacné kumulované transakcie

2007 Dec. 27,8 -364,1 269,2 -195.4 176,7 334,0  -330,0 240,6 -123,2 -29.3 6,6 18,2

634 Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj tistych zahraniénych aktiv PFI)

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

P Cisté zahraniéné aktiva PFI

== == Saldo beZzného a kapitdlového tctu

= = Priame a portféliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i
—— Pasiva portféliovych investicif vo forme dlhovych néstrojov?

600 600
400 400
200 200
0 0
200 -200
-400 -400
600 -600
800 2000 T 2001 T 2002 " 2003 T 2004 " 2005 " 2006 " 2007 800
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie st v asti Vieobecné pozndmky.
2) Okrem podielov a akcii podielovych fondov pefiazného trhu.
3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnosfou do 2 rokov emitovanych PFI eurozény.

ECB
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7.5 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| Kapitdl Spotreba|  Priemyselnd Medzispotreba|  Kapital Spotreba| Priemyselnd Ropa

vyrobal vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13

Hodnoty (mld. EUR; roéné percentudlne zmeny pre stipce 1 a 2)

2004 8,9 9,4 11457 544,71 247,1 314,8 995,5 10735 603.6 184,2 256,2 767,6 128,9
2005 7.8 13,5 12405 590,6 270,1 335,1 1069,7 12252 704,7 208,1 276,5 842,6 186,2
2006 11,6 13,7 1386,8 670,7 293,5 372,6 1187,6 1395,0 832,4 213,5 307,4 9429 2244
2007 8,3 5,6 15014 . . 12825 1470,8 . . 1009,3 .
2006 Q3 83 10,5 347.8 169,4 71,9 92,6 297,3 353,0 2133 52,0 76,8 237,1 59,9
Q4 12,2 7,8 362,9 176,5 76,3 97,2 313,3 3559 212,0 53,0 79.3 246,1 52,3
2007 Q1 9,3 5,5 369,7 177,9 78,1 97,8 318,8 359.8 2134 53,7 79.8 2547 473
Q2 9,3 3,7 3713 178.,6 78,3 98,4 316,2 360,2 217,3 50,6 79,3 248,2 52,7
Q3 9.9 6,0 380,7 183,4 79,9 100,5 326,5 373,2 2221 52,9 82,4 258,5 57,1
Q4 5,1 7,0 379,7 . . 321,1 371,6 . . 248,0 .
2007 Jdl 14,2 9,9 1254 60,5 25,7 33,5 107,0 124,7 75,1 17,7 27,1 85,9 19,3
Aug. 12,2 5,5 128,4 62,3 27,1 33,7 110,6 125,0 74,3 17,8 27,1 87,2 19,0
Sep. 4,0 2,9 126,8 60,6 27,1 334 108,9 1235 73,2 17,4 27,6 85,4 18,8
Okt. 10,4 8,5 128,3 61,8 27,0 33,7 108,8 126,0 74,9 17,2 27,7 84,9 19,4
Nov. 4,4 6,4 127,3 60,8 27,1 33,1 108,4 125,4 76,1 16,8 27,2 82,6 .

Dec. 0,1 6,0 124,1 . . . 103,9 126,2 . . . 80,5

Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)

2004 9,0 6,5 117,6 1154 120,1 118,4 118,1 108,2 104,1 109,4 117,7 108,3 104,9
2005 4.9 Shl 123,8 120,2 129,6 123,6 124,3 114,3 107,6 124,2 123,7 116,4 109,7
2006 7.8 6,0 1337 131,1 138,1 1333 1344 121,3 114,9 127,3 133,0 1259 109,4
2007 . . . . . . . . . . . .
2006 Q3 53 4,7 1342 132,1 136,2 132,6 134,8 121,9 116,5 125,2 132,6 126,3 116,2
Q4 9,5 6,1 139,0 136,5 142,6 138,9 140,5 125,1 118,5 128,1 136,9 130,7 109,7
2007 Q1 7,5 6,5 140,7 1359 146,0 138,3 142,0 126,3 118,7 130,4 137,7 134,5 102,0
Q2 6,4 3,6 140,0 135,0 1455 139,3 140,0 124,7 118,3 124,4 136,5 131,2 106,1
Q3 7,2 49 1432 138,1 147,8 141,8 1445 127,17 119,2 129,7 140,5 136,6 111,4
Q4 . . . . . . . . . . . .
2007 Jdl 11,0 8,5 141,4 136,6 142,6 140,8 141,7 128,0 120,3 130,9 138,8 136,0 112,4
Aug. 9,6 6,1 1453 141,0 150,9 142,8 147,1 129,0 120,4 131,9 1419 138.,8 112,1
Sep. 1.4 0,5 1429 136,8 150,0 141,6 1445 126,0 116,8 126,2 140,7 1349 109,8
Okt. 8,1 4,1 1448 139,7 150,0 142,6 145,0 127,4 116,7 126,7 142,5 135,6 105,1
Nov. 2,5 0,4 143,6 137,6 150,6 140,6 144,9 124,6 115,8 123,5 139,3 131,6 .

Dec. . . . . . . . . . . .

Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)

2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98.4 91,7 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 35 7,4 103,8 104,4 98,8 106,6 101,8 112,8 123,1 91,3 105,0 101,8 166,8
2007 . . . . . . . . . . . . .
2006 Q3 2,8 5,6 103,7 104,7 98,2 106,5 101,6 113,6 124,4 90,5 105,2 102,1 167,5
Q4 2,5 1,6 104,5 105,6 99,4 106,7 102,8 111,6 121,5 90,2 105,2 102,4 1549
2007 Q1 1,6 -0,9 105,2 106,9 99,4 107.,8 103,4 111,8 122,2 89,8 105,3 103,0 150,8
Q2 2,7 0,1 106,1 108,0 100,1 107,8 104,1 1133 124,8 88,7 105,6 102,8 161,3
Q3 2,6 1,0 106,4 108,4 100,4 108,2 104,1 114,7 127,0 88,9 106,6 102,9 166,5
2007 Jal 2,9 1,3 106,5 108,5 100,6 108,8 104,4 114,6 127,2 88,4 106,3 103,0 167,7
Aug. 2,3 -0,6 106,2 108,2 100,1 107.9 103,9 114,0 1259 88,4 106,2 102,4 165,1
Sep. 2,5 2,4 106,6 108,6 100,6 107,8 104,1 1154 127,8 89,9 107,1 103,3 166,8
Okt. 2,1 4,3 106,4 108,4 100,3 108,2 103,7 116,4 130,8 88,9 105,9 102,1 179.8
Nov. 1,8 6,0 106,5 108,4 100,3 107.9 103,4 118,4 134,0 88,9 106,3 102,3 .

Dec. . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zédklade tdajov Eurostatu (objemové indexy a sezénne ocistenie jednotkovych hodnotovych indexov).
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1.5  Lahraniény ohchod

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

2. Geografické clenenie

Spolu Eurépska iinia 27 (okrem eurozény) Rusko | Svajéiar- | Turecko| Spojené Azia Afrika | Latinska Ostatné
sko Staty amerika krajiny
Dénsko | Svédsko Spojené Ostatné Cina| Japonsko
kralovstvo krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2004 11457 25,8 42,2 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 2253 40,4 33,3 64,5 40,6 97,4
2005 1240,5 29,0 45,2 202,9 158.4 43,7 70,8 34,7 185,0 243,7 43,3 34,0 73,2 46,9 107,0
2006 1386,8 31,6 49,7 216,0 195,2 55,1 71,3 38,8 199,6 271,1 53,6 34,4 77,6 54,4 120,3
2007 1501,4 . . . . 66,8 81,6 40,8 194,3 294,3 60,0 34,0 86,7 61,2 -
2006 Q3 3478 7,9 12,7 54,4 49,6 14,1 19,5 9,6 49,4 67,8 13,6 8,6 19,2 13,5 30,2
Q4 362,9 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 20,9 9,6 50,9 71,7 14,7 8,6 20,0 14,2 31,7
2007 Q1 369,7 8,3 13,6 56,6 54,2 15,8 20,5 10,3 50,0 72,3 14,4 8,8 21,4 14,8 31,9
Q2 3713 8,4 13,9 55,9 55,3 16,7 20,0 9,9 48,6 72,8 14,9 8,9 21,4 15,4 32,9
Q3 380,7 8,5 14,1 58,7 58,1 17,1 20,6 10,2 49,1 74,6 15,3 83 22,1 15,6 32,0
Q4 379.7 . . 17,2 20,6 10,3 46,5 74,6 15,5 8,0 21,8 15,4 -
2007 Jal 1254 2,9 4.8 19,4 19,1 5.7 6,8 3.3 16,3 24,8 5,0 2.8 7,3 5.2 9,9
Aug.| 1284 2,9 4,8 20,2 19,6 5,7 6,8 3,5 16,4 25,0 5,1 2,9 7,5 5.4 10,7
Sep. 126,8 2,7 4,6 19,1 19,4 5,6 7,0 35 16,4 24,8 52 2,6 7,3 5,1 11,3
Okt. 128,3 2,9 4,8 3 19,8 5.8 6,9 3,4 16,1 25,1 5,2 2,8 7,3 5.3 11,6
Nov.| 1273 . . 5.8 7,0 3,5 15,8 25,0 5,1 2,7 7,2 5.1 -
Dec. 124,1 5.6 6,6 3.4 14,7 24,6 5,2 2,5 7,2 5,0 -
Podiel na celkovom vyvoze v %
2007 100,0 . . . . 4,4 5,4 2,7 12,9 19,6 4,0 2,3 5.8 4,1 -
Dovoz (c.i.f.)
2004 1073,5 25,4 39,8 1444 116,8 56,6 533 23,2 113,3 308,5 92,2 54,0 72,8 45,1 74,4
2005 12252 26,3 42,2 152,4 129.4 76,2 58,0 25,5 119,9 362,1 117,9 53,0 95,9 53,7 83,5
2006 1395,0 28,3 47,1 166,0 1542 95,5 62,2 29,4 125,6 416,9 1442 56,8 110,4 66,1 92,6
2007 1470,8 . . . . 97,1 66,9 32,1 130,1 441,77 169,1 57,8 112,1 74,2 -
2006 Q3 353,0 7,2 12,1 41,3 39,4 24,1 16,0 7,5 31,3 104,5 35,6 14,3 28,3 16,8 24,6
Q4 3559 7,0 12,6 40,7 41,5 22,1 15,9 7.6 32,3 107,4 39,7 14,3 27,1 17,4 23,4
2007 Q1 359.8 7,0 12,9 40,8 42,4 22,6 16,9 7,9 33,7 110,7 42,4 14,9 26,3 17,9 20,7
Q2 360,2 7,0 12,7 41,3 433 23,8 16,5 7.9 32,0 107,1 39,6 14,2 27,0 18,3 23,3
Q3 373,2 7.3 12,8 42,4 454 23,6 17,1 8,1 33,0 113,1 443 14,5 28,0 18,7 23,7
Q4 377,6 . . . 27,2 16,4 8,3 31,4 110,8 42,9 14,1 30,8 19,2 -
2007 Jul 124,7 2,5 4,2 14,3 14,7 82 5.7 2,7 10,8 38,0 14,8 4,7 9,4 6,1 8,0
Aug.| 125,0 2,4 43 14,4 15,3 7.8 5.8 2,7 11,0 38,2 14,9 5,1 9,2 6,2 7.8
Sep. 123,5 2,4 4,2 13,7 15,4 7.6 5,7 2,7 11,1 37,0 14,6 4,8 9.4 6,4 7,9
Okt. 126,0 2,3 43 14,1 15,5 9,0 5,6 2,7 10,6 37,3 14,7 4,9 9,5 6.4 8,7
Nov.| 1254 . 9,1 5.5 2,8 10,6 36,5 14,2 4,6 10,1 6,5 -
Dec. 126,2 9,1 5.4 2,8 10,2 37,0 14,0 4,7 11,2 6,3 -
Podiel na celkovom dovoze v %
2007 100,0 . . . . 6,6 4,6 2,2 8,9 30,0 11,5 3,9 7.6 5,0-
Saldo
2004 72,2 0,4 2.4 60,0 21,9 -20,7 13,3 8,7 59,3 -83,2 -51,9 -20,7 -84 -4,5 23,0
2005 15,3 2,7 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -118,5 -74,6 -19,0 -22,7 -6,7 23,4
2006 -8,2 3,2 2,0 50,1 41,0 -40,4 15,1 9.4 74,0 -1457 -90,5 -22,4 -32,7 -11,8 27,1
2007 30,6 . . . -30,3 14,7 8,7 64,2  -147,4  -109,2 -23.8 -25.4 -13,1 -
2006 Q3 =52 0,7 0,6 13,1 10,2 -9.9 3,5 2,2 18,1 -36,8 -22,0 -5,7 9,1 -3.3 5,6
Q4 7.0 1,1 0.5 14,0 10,8 -6,5 5,0 2,0 18,5 -35,7 -25,0 -5,7 -1,7 -3,2 8,3
2007 Q1 9,9 1,3 0,6 15,8 11,8 -6,8 3,6 2.4 16,3 -38.4 -28,0 -6,1 -5,0 -3,1 11,2
Q2 11,1 1.4 1,1 14,6 12,0 7,1 3,5 2,0 16,6 -34,3 -24,7 -5.4 -5,6 -2,9 9,6
Q3 7,5 1,2 1,3 16,3 12,7 -6,5 3,5 2,2 16,1 -38,6 -29,0 -6,2 -5,9 -3,1 8,3
Q4 2,1 . . . -10,0 4,1 2,1 15,1 -36,1 =274 -6,2 -9,0 -3,9 -
2007 Jdl 0,7 0,5 0,5 5,1 43 -2,5 1,1 0,6 5.4 -13,2 -9.8 -1,9 -2,1 -1,0 1,9
Aug. 35 0,5 0.4 5.8 4.4 -2,0 1,1 0,8 5.4 -13,2 -9,7 22,2 -1,7 -0,9 3,0
Sep. 3.4 0,3 0,4 5,4 4,0 -2,0 1,3 0,8 53 -12,2 -9.5 -2,1 -2,1 -1,3 3.4
Okt. 2,2 0,6 0,5 52 43 -3.2 1,3 0,7 5,5 -12,2 -9.4 -2,1 -2,2 -1,1 2,9
Nov. 2,0 =33 1,5 0,8 5,1 -11,5 9,1 -1,9 -2,8 -1,4 -
Dec. -2,1 -3,5 1,3 0,6 4,5 -12,4 -8,8 -2,2 -4,0 -1.4

Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB na zdklade idajov Eurostatu (saldo a stipce 5, 12 a 15).
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ektivne vymenné kurzy"

VYMENNE KURZY

(priemery za obdobie;

ndex 1999 Q1=100)

EER-22 EER-42
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPIL PPI deflétor HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,2 102,0 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,3 99,6 101,5 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,9 . . . 114,2 106,6
2006 Q4 104,6 105,5 104,1 103,1 99,6 101,0 111,3 104.4
2007 Ql 105,5 106,3 104,9 103,9 99.5 102,0 112,1 104,9
Q2 107,1 107,7 106,2 105,4 101,9 103,8 113,5 106,0
Q3 107.6 108,2 106,7 105,8 101,6 103,9 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,6 . . . 117,0 109,0
2007 Feb. 105.4 106,2 104,9 - - - 111,9 104,8
Mar. 106,1 106,8 105,3 - - - 112,8 105,5
Apr. 107,2 107.8 106,4 - - - 113,7 106,3
Mij 107,3 107,9 106,2 - - - 113,6 106,1
Tin 106,9 107.4 105,9 - - - 1132 105,6
Tl 107.6 108,0 106,4 - - - 1139 106,2
Aug. 107,1 107,6 106,3 - - - 113,7 106,0
Sep. 108,2 108,8 107,5 - - - 114,8 107,0
Okt. 109.4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
Nov. 111,0 11,7 110,0 - - - 117,6 109,6
Dec. 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109,4
2008 Jan. 112,0 112,4 110,5 - - - 118,3 110,0
Feb. 111,8 112,2 110,2 - - - 118,2 109,7
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Feb. -0,2 -0,2 -0,2 - - - -0,1 -0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Feb. 6,0 5,6 5,1 - - = 5.6 47
635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacéné priemery; index 1999 Q1=100)
== Nomindlny EER-22 = USD/EUR
= =« « Redlny EER-22 deflovany CPI ===« JPY/EUR
= = GBP/EUR
140 140 140 140
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Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie si vo VSeobecnych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Vymenné
kurzy

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky ndrodnej meny voci euru)

Dénska Svédska| Anglickd UsS Japonsky | Svajéiar-| Juhokérejsky Hong- Singa- | Kanadsky Noérska Australsky
koruna koruna libra| dolar jen | sky frank won kongsky pursky dolar koruna dolar
dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 11,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 11,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434  1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q2 7,4500 9,2573 0,67880 11,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
Q3 7,4446 9,2639 0,68001 11,3738 161,90 1,6473 1274,31 10,7250 2,0841 1,4374 79175 1,6229
Q4 7,4557 9,2899 0,70782 11,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2007 Aug. 7,4429 9,3231 0,67766 11,3622 159,05 1,6383 1273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
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 1,4684 162,89 1,6485 1348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Dec. 7,4599 9,4319 0,72064 1,4570 163,55 1,6592 1356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
2008 Jan. 7,4505 9,4314 0,74725 11,4718 158,68 1,6203 1387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
Feb. 7,4540 9,3642 0,75094 11,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Feb. 0,0 -0,7 0,5 0,2 -0,4 -0,8 0,4 0,1 -1,2 -0,8 -0,1 -3,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Feb. 0,0 1,9 12,4 12,8 0,2 -0,8 13,7 12,6 3,8 -3,7 -1,7 -3,3
Ceska Esténska |  LotySsky Litovsky | Madarsky Pol'sky | Slovenska Bulharsky Novy ru- Chorvitska | Nova turecka
koruna koruna lats litas forint zloty koruna lev munsky lei kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q2 28,272 15,6466 0,6986 3,4528 248,31 3,8005 33,751 1,9558 3,2789 7,3494 1,8029
Q3 27,941 15,6466 0,6988 3,4528 251,82 3,7900 33,579 1,9558 3,2321 7,3080 1,7685
Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2007 Aug. 27,860 15,6466 0,6978 3,4528 255,20 38116 33,603 1,9558 3,2246 7,3161 1,7921
Sep. 27,573 15,6466 0,7021 3,4528 253,33 3,7891 33,829 1,9558 3,3481 7,3134 1,7536
Okt. 27,335 15,6466 0,7030 3,4528 251,02 3,7062 33,624 1,9558 3,3537 7,3284 1,7089
Nov. 26,733 15,6466 0,7005 3,4528 254,50 3,6575 33,232 1,9558 3,4739 7,3365 1,7498
Dec. 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008 Jan. 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
Feb. 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Feb. -2,6 0,0 -0,2 0,0 2,4 -0,9 -1.4 0,0 -1,0 -0,6 1,8
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Feb. -10,1 0,0 -0,5 0,0 35 -8,2 -4,1 0,0 8,1 -1,2 -3,4
Brazilsky Cinsky | Islandské | Indonézska Malajzijsky Mexické | Novozélandsky | Filipinske Rusky | Juhoafricky Thajsky
real? jiian koruna rupia ringgit peso” dolar peso rubel’ rand baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12 072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6603 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9801 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2007 Q2 2,6590 10,3476 85,82 12 082,62 4,6204 14,6736 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011
Q3 2,6333 10,3834 86,71 12705,62 4,7608 15,0578 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220
Q4 2,5863 10,7699 88,69 13374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2007 Aug. 2,6735 10,3162 88,46 12 765,65 4,7457 15,0491 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337
Sep. 2,6455 10,4533 88,59 12927,37 4,8249 15,3293 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570
Okt. 2,5653 10,6741 86,30 12 945,80 4,3005 15,4044 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898
Nov. 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 4,9279 15,9776 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120
Dec. 2,6050 10,7404 90,82 13 620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008 Jan. 2,6111 10,6568 94,50 13 839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
Feb. 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Feb. -2,3 -0,8 3,8 -2,1 -1,1 -1,2 -2,8 -0,4 0,3 9,5 3,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Feb. -6,8 4,3 11,4 14,2 4,0 10,5 -1,8 =53 5,0 20,4 3,7

Zdroj: ECB.
1) ECB vypocitava a zverejiuje referenény vymenny kurz eura vo¢i tymto mendm od 1. janudra 2008. Predchddzajice idaje s informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1 Vostatnych ¢lenskych §tatoch EU

4 percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Bulharsko Ceska Dansko | Estonsko LotyS$sko Litva | Madarsko Pol'sko | Rumunsko | Slovensko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 6,6 3.8 4,0 1,3 6,6 4,3 1.5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 4,9 1,9 1,7 2,3
2007 Q2 4,7 2,6 1,5 5,8 8,5 5,0 8,5 2,3 3,9 1,7 1,4 2,6
Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 5,9 7.3 2,4 5,1 1,4 1,4 1,8
Q4 11,2 4,9 2,2 9,2 13,7 7,9 7,1 3,7 6.8 2,4 2,3 2,1
2007 Sep. 11,0 2,8 1,2 7,5 11,5 7,1 6.4 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
Okt. 10,6 4,0 1,8 8,7 13,2 7,6 6,9 3,1 6,9 2,4 1,9 2,1
Nov. 11,4 5,1 2,5 9.3 13,7 7,9 7,2 3,7 6.8 2,3 2,4 2,1
Dec. 11,6 5,5 2,4 9,7 14,0 8,2 7.4 42 6,7 2,5 2,5 2,1
2008 Jan. 11,7 7,9 3,0 11,3 15,6 10,0 7.4 4,4 7,3 3,2 3,0 2,2
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2004 2,3 -3,0 1,9 1,8 -1,0 -1,5 -6,5 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3.4
2005 2,0 -3,5 4,6 1,9 -0,4 -0,5 -7,8 -4.3 -1,4 -2,8 2.4 -3.3
2006 3,2 -2,9 4,6 3,6 -0,3 -0,6 -9,2 -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 14,5 19,4 59,4 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 4,4 12,5 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 52,2 42,1
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 10,6 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 47,0 43,2
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2007 Aug. 4,79 4,48 4,39 - 5,32 4,80 6,80 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
Sep. 4,44 4,54 4,36 - 5,21 4,72 6,67 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
Okt. 4,59 4,50 4,39 - 5,06 4,72 6,61 5,64 6,93 4,64 4,31 5,00
Nov. 4,94 4,54 4,21 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,93 4,59 4,22 4,74
Dec. 5,08 4,65 4,33 - 5,10 4,94 6,93 5,86 6,93 4,61 4,31 4,70
2008 Jan. 5,07 4,54 4,15 - 5,71 4,73 7,11 5,81 6,93 4,48 4,09 4,26
3-mesacna turokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2007 Aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 7,99 5,25 7,83 4,91 6,69 4,33 3,96 6,42
Sep. 5,25 3,46 4,85 5,21 11,06 5,59 7,72 5,09 6,82 4,32 4,22 6,65
Okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 12,75 5,93 7,60 5,13 7,25 4,33 4,37 6,27
Nov. 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 4,35 4,61 6,41
Dec. 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 4,31 4,74 6,36
2008 Jan. 6,55 3,96 4,73 7,03 9,01 5,69 7,78 5,64 8,43 4,32 4,52 5,66
Realny HDP
2006 6,1 6,4 3,9 11,2 11,9 7,7 3,9 6,2 7,9 8,5 4,1 2,9
2007 . 1,8 7,0 . 8,8 . 6,5 6,0 10,3 2,6 3,1
2007 Q2 6,6 6,2 -0,1 7,6 11,0 7,6 1,6 6,7 5,7 9,3 2,8 3,2
Q3 4,5 6,1 1,5 6.4 10,9 11,6 1,0 6,0 5,7 9.4 2,6 33
Q4 . 2,0 4,5 . 8,2 0,6 6,7 6,6 14,1 2,6 2,9
Bilancia bezného a kapitdlového iétu v % HDP
2006 -15,0 -2,8 2,6 -13,2 -21,1 -9,6 -5,9 -2,6 -10,5 -7,1 6,3 -3,8
2007 -20,4 -2,5 1,2 -14,4 -22,4 -11,6 -3,8 -2,6 -14,3 -4,9 7,0 -5,2
2007 Q2 -18,9 -4,7 2,8 -11,7 -22,7 -14,6 -5,9 -4,2 -16,0 -6,9 4.8 -4,2
Q3 -11,3 -4,9 2,9 -13,4 -24.3 -10,2 -3,2 -1,9 -11,0 -6,6 5.5 -6,2
Q4 . . 1,1 . -9,9 . -1,9 -13,4 -6,5 8,2 .
Jednotkové naklady prace

2006 4,5 1.7 1,6 8,0 14,0 8,5 . . . 1,7 -0,2 2,6
2007 . . 3.8 2 . . . . . . 3,9 .
2007 Q2 13,2 2.4 5.8 20,1 - 7,7 - - - -0,4 33 2.4
Q3 16,6 3,0 43 20,7 - 5,9 - - - 0,3 3.4 2,3

Q4 ) 32 - . - - - . 4,7

Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2006 9,0 7,1 3,9 5,9 6.9 5,6 7.4 13,8 7,3 13,3 7,1 53
2007 6,8 53 3,7 5,0 5.9 43 7,2 9,6 . 11,3 6,1 .
2007 Q2 7,1 5,5 3,9 5,0 6,0 4,3 7,2 9.9 6,6 11,4 6,1 53
Q3 6,7 5,2 3,8 4,8 5.8 4,1 7,2 9,2 6,5 11,3 5.8 52
Q4 6.0 4.8 3,2 5,2 53 4,1 7,2 8,6 11,0 5.8 .
2007 Sep. 6.5 5,1 3,8 4,9 5,6 4,1 7,2 9,0 6,5 11,2 5.9 5,2
Okt. 6,2 5,0 33 5,1 5.4 4,1 7,2 8,9 11,2 5,8 5,2
Nov. 6,0 49 3,2 53 53 4,1 7,2 8,6 11,0 59 5,1

Dec. 5.9 4,7 3,1 5,3 52 4,1 7,2 8,4 10,7 5,6

2008 Jan. 6,2 4,7 5,6 5,0 4,5 7,2 8,6 10,4 5,6

Zdroj: Eurdépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdleZitosti a Eurostat); ndrodné tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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Vyvoj mimo

eurozony

9.2V Spojenych Statoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index Niéklady na Redlny Index Nezamest- Siroké Urokova | 10-roéné vy- V)"menn;" Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace HDP priemyselnej nanostv % | peniaze? sadzba | nosy Statnych kurz? | deficit (-)/ verejng"
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesacnych | dlhopisov narodnej | prebytok (+) dih®
vyroba) (priemyselna sily (s. 0.) medzi- | snulovym | meny voci v % HDP | ako % HDP
vyroba) bankovych | kupénom?, euru
vkladov® koniec
obdobia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4,4 48,9
2005 3.4 -0,5 3,1 4,0 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4.8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 1,7 2,2 2,0 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 . .
2006 Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 4.4 4,9 5,37 5,26 1,2887 -2,1 48,6
2007 Q1 2.4 0,9 1,5 2,3 4,5 5.4 5,36 5,27 1,3106 -3,0 49,5
Q2 2,7 2,4 1,9 2,0 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 2,7 48,3
Q3 2,4 3,0 2,8 1,8 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 23,2 48,7
Q4 4,0 0,5 2,5 1,9 4,8 59 5,02 481 1,4486 . .
2007 Oct. 35 - - 1,8 4.8 6,0 5,15 5,23 1,4227 - -
Nov. 43 - - 2,4 4,7 6,0 4,96 4,70 1,4684 - -
Dec. 4,1 - - 1,4 5,0 5,9 4,97 4,81 1,4570 - -
2008 Jan. 43 - - 2,0 4,9 5.8 3,92 4,37 1,4718 - -
Feb. . - - . . 5 3,09 4,47 1,4748 - -
Japonsko
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,4 4.8 4,1 1,1 0,30 1,85 146,02 . .
2007 0,1 . 2,1 2,7 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25
2006 Q4 0,3 -3,6 2,4 59 4,1 0,6 0,49 1,85 151,72
2007 Q1 -0,1 -2,2 2,9 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43
Q2 -0,1 . 1,7 2,4 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 1,9 2,7 3.8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 1,8 2,9 3.8 2,0 0,96 1,70 163,83 . .
2007 Okt. 0,3 - 4.8 4,0 1,9 0,97 1,82 164,95 - -
Nov. 0,6 - 3,0 3.8 2,0 0,91 1,73 162,89 - -
Dec. 0,7 0,8 3.8 2,0 0,99 1,70 163,55 - -
2008 Jan. 0,7 . - . 38 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
Feb. . . - . . . 0,90 1,60 157,97 - -
637 Redlny hruby domdci produkt 638 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)
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Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).

1

Udaje za Spojené Stity su sezénne ocistené.

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

V % p. a. DalSie informécie o miere 3-mesacnych medzibankovych vkladov sd v Casti 4.6.

Dal3ie informdcie si v Casti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné pozndmky.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom ¢ sa vypocita ako:

2
051, +> I +05I,,
i=1

a) ~1|x100

2
0514, + Z liiaao #0545

i=1

kde I, je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez d’alej). 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

Mesacné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych o vplyvy re-
klasifikdcii, preceneni, zmeny vymennych kur-
zov a iné zmeny, ktoré nevyplyvajd z transak-
cif.

Ak L, je stav na konci mesiaca ¢, Cereklasifiké-
cie v mesiaci ¢, Ei“ kurzové zmeny a Vf" ostatné
precenenia, tak transakcie 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 ¢ definované ako:

d) F? = (Lt_Lt—s)_CtQ_E?_VtQ

kde L , je stav na konci mesiaca -3 (koniec
predchddzajiceho Stvrfroka), a napriklad C%i
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 Stvrfrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii
alebo z indexu upravenych stavov. Ak FMa L
su definované ako v c), index [, upravenych
stavov za mesiac ¢ sa urc¢i ako:

) ..[lLiJ
t_

Zakladom 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. j. zmena za
12-mesa¢né obdobie koncéiace sa mesiacom f,
sa mdzZe vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujdcich vzorcov:

A TP ~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
i) It—lt_3>< +——
t-3

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrtro-
kov konciacich sa mesiacom ¢, 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 ocCistenych 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 Espania, Working Paper No. 9628, Madrid.

[SS]
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drovne a na Upravy vyplyvajuce z reklasifikacif
a preceneni, vysledkom ¢oho si sezénne ocis-
tené transakcie. Sezénne faktory (a faktory
poctu pracovnych dnf) sa reviduji v rocnych
intervaloch alebo podTla potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaji zdsade za-
kladnej dctovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouZitie sa v kazdej
transak¢énej kategorii 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 rovnad celkovému obje-
mu transakcii s pasivami. Na ucte ostatnych
zmien aktiv a vo finan¢nych sivahdch 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 tabulkdch 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 (pouZzitie)
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 prisluiného 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 ddchodku plus bezné dane z prijmu
a majetku (zdroje minus pouzitie) plus Cisté
socidlne odvody (zdroje minus pouZitie) plus
Cisté socidlne davky okrem naturdlnych socidl-
nych transferov (zdroje minus pouZzitie) plus
Cisté ostatné bezné transfery (zdroje minus po-
uzitie).

Cisté dspory sa definuji pre rezidentské sekto-
ry a 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 obchodnad 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 ucétu ako cel-
kovy objem transakcii s finanénymi aktivami
minus celkovy objem transakcii s pasivami
(oznacuje sa aj ako zmena d¢istej finan¢nej hod-
noty (majetku) v dosledku transakcif). V pripa-
de sektorov domécnosti 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 financénej 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
dverov z finan¢ného uctu) a ostatnych zmien
¢istej 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 financnych
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 r a L stav
na konci mesiaca ¢, index / pomyselnych sta-
vov v mesiaci ¢ je definovany ako:

N
»oh :|t—1’{1+—tJ
Lia

Zékladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a,_za mesiac ¢, 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
agregdty sa ziskavajd odliSnym sposobom.

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci t 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
si obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, precene-
ni a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transak-
cii. Kurzové zmeny sa nebert do ivahy, ked-
ze vsetky kétované 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= u(h 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 sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energif a sluzby. Energie sa za-
pocitavajui bez ocistenia, kedZze Statisticky do-
kaz o ich sezénnosti neexistuje. Sezénne fakto-
ry 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 uictu sa uskutoénuje agregovanim
sezoénne ocistenych Casovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozdnu.
Sezénne faktory (a faktory poctu pracovnych
dnfi) sa reviduju v polro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.

K CASTI 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Rocnd miera rastu za Stvrfrok ¢ sa vypocita na
zéklade Stvrro¢nych transakcii (F) a pozicif

(L):
a =| [ 1+— |-1|x100
NG

Miera rastu pre ro¢né casové rady sa rovna
miere rastu v poslednom Stvrfroku daného
roka.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008

STATISTIKA
EUROZONY

Technické
pozndmky






VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesa¢nom bul-
letine sa zameriava na Statistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejSie udaje dopl-
nené dal§imi vysvetlivkami moZno ndjst v ¢as-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.europa.eu). Prostrednictvom Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.euro-
pa.eu) je umozneny jednoduchsi pristup k dda-
jom s moznosfou ich vyhladdvania a sfahova-
nia. Sluzby pristupné v Casti ,,Data Services*
pontkaji rozhranie prehliadaca s moZznosfou
vyhladdvania a s moznosfou objednat si zasie-
lanie 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 denl, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prisluSnom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 5. ma-
rec 2008.

Ak nie je uvedené inak, vSetky casové rady ob-
sahujice tdaje za rok 2007 sa tykaji skupiny
krajin, ktoré prijali euro — Euro 15 (t. j. eurozé-
na vriatane Cypru a Malty). Pokial ide o droko-
vé miery menovej politiky a petlazného trhu,
menové Statistiky a HICP (a tieZ komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP, z do-
vodu konzistentnosti), ¢asové rady sa tykaju
eurozény v jej meniacom sa zlozeni. Na rele-
vantnych miestach sa na tito skuto¢nosf upo-
zoriiuje v pozndmkach pod diarou. Ak sd vy-
chodiskové tdaje dostupné, absolitne a per-
centudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 su
vypocitané na bdze roku 2000, 2006 a 2007
s pouZitim casovych radov, ktoré zohladiiuju
vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eu-
rozény. Historické udaje tykajuce sa eurozény
pred vstupom Slovinska sd na internetovej
strinke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Casové rady tykajice sa eurozény v jej menia-
com sa zlozeni su radmi za eurozénu v zloZeni,
ktoré mala v obdobi, za ktoré su tieto rady vy-

kazované. Udaje spred roka 2001 sa teda tykaju
eurozony zloZenej z 11 krajin, t. j. z nasleduji-
cich ¢lenskych Statov EU: Belgicka, Nemecka,
frska, §panielska, Francuzska, Talianska, Lu-
xemburska, Holandska, Raktska, Portugalska
a Finska. Statistiky za roky 2001 aZ 2006 sa ty-
kaji eurozdny zloZenej z 12 krajin, t. j. z uve-
denych 11 krajin a Grécka. Statistiky do roku
2007 sa tykaji eurozény zloZenej z 13 krajin,
t. j. z uvedenych 12 krajin a Slovinska, a udaje
od roku 2008 sa tykajui skupiny Euro 15, t. j.
eurozény zlozenej z 13 krajin plus Cypru
a Malty.

KedZe sa Struktira eurépskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchddzajicimi mena-
mi krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 pdvodne vyjadrené v dcast-
nickych mendch a konvertované na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ECU st ovplyv-
nené pohybom mien v &lenskych §titoch EU,
ktoré euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepre-
niesli do menovej Statistiky, si tudaje spred
roku 1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jed-
notkach, ktoré boli vypocitané z narodnych
mien podla pevnych vymennych kurzov voci
euru stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je
uvedené inak, Statistiky cien a ndkladov spred
roku 1999 vychddzaji z ddajov vyjadrenych
v ndrodnych mendch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metddy ag-
regicie a/alebo konsolidacie (vratane konsoli-
dédcie v ramci krajiny).

Posledné tdaje st Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregdtu
a jeho subkomponentov moézu byf spdsobené
zaokrtihlovanim.

Skupina ,,Iné &lenské $taty EU* zahfiia Bulhar-
sko, Ceski republiku, Ddnsko, Estonsko, Cyp-
rus, LotySsko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol-
sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Spojené
kralovstvo.

Terminoldégia pouzitd v tabulkdch sa vo vacsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom uctov 1995
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ESA 95 a,Balance of Payments Manual®
MMF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-
dené), zatial Co toky zahfiiaju tieZ zmeny v sta-
voch v dosledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkdch uvddzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (x) rokov vratane*.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klicovych
ukazovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
maélnych rezerv a faktorov likvidity. Rocné
a Stvrfrocné udaje vychddzaji z priemerov za
poslednt udrziavaciu periédu povinnych mini-
malnych rezerv v danom roku, resp. Stvrfroku.
Do decembra 2003 sa udrziavacie periddy zaci-
nali 24. kalenddrny defl prisluSného mesiaca
a trvali do 23. kalenddrneho diia nasledujiceho
mesiaca. Diia 23. janudra 2003 ozndmila ECB
zmeny operacného rdamca, ktoré boli imple-
mentované k 10. marcu 2004. V désledku tych-
to zmien sa udrZiavacie peridédy zac¢inaji diiom
zictovania hlavnej refinannej operdcie
(HRO), ktord nasleduje po zasadnuti Rady gu-
vernérov ECB zaoberajicom sa podla planu
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 sd uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimél-
nych rezerv tverovych inStitdcii, ktoré su po-
vinné vytvdraf minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a vo¢i zicastnenym
narodnym centrdlnym bankdm (NCB) sa do
bazy pre vypocet nezahfiiaju. V pripade, ked
nejakd dverovad inStiticia nemdze poskytnif in-
ECB
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formdciu o vySke svojich emitovanych dlho-
vych cennych papierov so splatnostou do
dvoch rokov v drzbe vys$Sie uvedenych institi-
cif, mdze si odpocitaf urcité percento tychto
pasiv zo svojej bazy na vypocet rezerv. Percen-
tudlna sadzba na vypocet rezervnej bdzy bola
do novembra 1999 10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvizkov na
predpokladanu vysku zdvidzkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloZiek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Ndsledne
si kazdd dverova institicia odrdta z tejto sumy
jednorazovd sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy sui potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych tétoch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank vratane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuji-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych uctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuji predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beznych
Uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade udajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy su urocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vaZené podla poctu kalendarnych
dni) v hlavnych refinan¢nych operaciach Euro-
systému v obdobi plnenia (pozri Casf 1.3).

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvddza likviditu banko-
vého systému, definovanu ako prostriedky na
beZnych dctoch v eurdch, ktoré maji dverové
inStiticie eurozény uloZzené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy st odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odCerpdvajicich likviditu
(stipec 7) nie st zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikatov iniciované NCB v druhej etape EMU.
Ostatné &isté faktory (stipec 10) predstavuji
vzdjomne zapocitané zostdvajice polozky kon-



solidovanych finanénych vykazov Eurosysté-
mu. BeZné wiéty tverovych institicif (stipec 11)
sa rovnaju rozdielu medzi sumou faktorov pos-
kytujdcich likviditu (stipce 1 az 5) a sumou
faktorov od&erpdvajicich likviditu (stipce 6 aZ
10). Pefiaznd baza (stipec 12) je kalkulovana
ako stcet jednodnovych sterilizacnych obcho-
dov (stipec 6), bankoviek v obehu (stipec 8)
a prostriedkov udverovych inStiticii drzanych
na beznych tétoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora peniaznych financnych institdcii (PFI),
t. j. sthrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Peflaznymi financ-
nymi inStitdciami su centrdlne banky, dverové
inStitdcie definované podla pravnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy pefiazného trhu
a iné inStitdcie, ktoré v rdmci predmetu svojej
¢innosti prijimaji vklady alebo ich blizke sub-
stitity od subjektov inych ako PFI a vo vlast-
nom mene (prinajmenSom v ekonomickom
zmysle) tieto poskytuji d’alej vo forme dverov
alebo investicii do cennych papierov. Uplny
zoznam PFI je uverejneny na internetovej
stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilan¢nych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z ddvodu uréitych odli$nosti
v uctovnych postupoch sa nemusi sicet vzé-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnaf nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V Casti 2.3 st uvedené menové ag-
regity eurozony a ich protipolozky. Sd odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahfnajd
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI - rezidentov eurozény; zapocitané
si do nich iniektoré penazné aktiva/pasiva
Gstrednej §tdtnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloziek su ocCistené o se-
zonne a kalendarne vplyvy. V polozke zahra-
ni¢né pasiva v Casti 2.1 a 2.2 su vykazané (i)
podiely/akcie podielovych fondov penazného

trhu umiestnenych v eurozéne a (ii) dlhové
cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov
vydané PFI eurozény v drzbe nerezidentov eu-
rozény. V Casti 2.3 vsak tieto polozky nie su
zahrnuté do menovych agregdtov, ale si ob-
siahnuté v poloZke ,.Cisté zahrani¢né aktiva®.
V Casti 2.4 su vykdzané podzic¢ky v ¢leneni pod-
la sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré
poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace
do Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5
popisuje Struktiru vkladov v bankovom systé-
me eurozony v ¢leneni podla sektorov a dru-
hov vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere
v drzbe bdnk eurozény v ¢leneni podla typu
emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajice z transakcii.
V casti 2.7 si vykdzané vybrané precenenia,
ktoré su pouzité pri vypocte transakcii. V Cas-
tiach 2.2 az 2.6 su uvadzané aj miery rastu vo
forme ro¢nych percentudlnych zmien vykaza-
nych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je uve-
deny prehlad Stvrfrocnych vybranych poloziek
bilancie PFI v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov su
uvedené v publikdcii ,,Monetary Financial In-
stitutions and Markets Statistics Sector Manual
— Guidance for the statistical classification of
customers. Tretie vydanie.“ (ECB, marec
2007). Material ,,Guidance Notes to the Regu-
lation ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics* (ECB, november 2002) vysvetluje
odporicané Statistické postupy pre ndrodné
centrdlne banky. Na zdklade nariadenia ECB/
1998/16' z 1. decembra 1998 v zneni nariade-
nia ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999 zbiera-
ju azostavujui Statistické informdcie o kon-
solidovanej bilancii sektora PFI.

V stilade stymto nariadenim bola stivahova
polozka ,,cenné papiere peniazného trhu* zlice-

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investi¢nych
fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to s medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva sd
tiez Clenené podla investi¢nej politiky (akcio-
vé fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnosfami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cidlne fondy). V casti 2.10 s uvedené agrego-
vané bilancie za jednotlivé sektory investi¢-
nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej politi-
ky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V Casti 3.1 st uvedené udaje zo Stvrfrocnych
integrovanych détov eurozoény, ktoré prindsaji
komplexny prehlad hospodarskej aktivity do-
mdcnosti (vrdtane neziskovych inStitdcii sld-
Ziacich domdcnostiam), nefinan¢nych spoloc-
nosti, finanénych spolo¢nosti a verejnej spra-
vy, ako aj vzdjomné pohyby medzi tymito sek-
tormi a medzi eurozénou a zvySkom sveta.
Tieto sezénne neupravené tdaje o beznych ce-
ndch za posledny zndmy Stvrfrok sd prezento-
vané prostrednictvom zjednoduseného suboru
uctov v stlade s metodickym rdmcom Eurép-
skeho systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento sibor tGétov (transakcii) v kratkosti tvori:
1) tcet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobnd cinnosf premieta do rdznych prijmo-
vych kategdrii; 2) ucet rozdelenia primdrnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a ndklady stvisia-
ce s roznymi druhmi prijmov z majetku (za hos-
podarstvo ako celok, pricom vyrovndavacou po-
lozkou uctu primdrnych prijmov je narodny do-
chodok); 3) dcet sekunddrneho rozdelenia prij-
mov, ktory ukazuje zmeny narodného ddchodku
konkrétneho instituciondlneho sektora v dosled-
ku beznych transferov; 4) icet pouzitia prijmov,
ktory ukazuje pouzitie disponibilného ddéchodku
ECB
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na spotrebu a tspory; 5) kapitdlovy tcet, ktory
ukazuje pouZitie uspor a ¢istych kapitdlovych
transferov na nadobudnutie nefinanénych aktiv
(vyrovndvacou polozkou kapitdlového uctu su
Cisté poskytnuté/prijaté uvery) a 6) financny
ucet, ktory zaznamendva cCisté akvizicie finan-
¢nych aktiv a ¢isty vznik zdvizkov. Vzhladom
na to, Ze odrazom kazdej nefinancnej transakcie
je financ¢nd transakcia, vyrovndvacia polozka fi-
nanéného uctu sa koncepéne rovnd aj Cistym
poskytnutym/prijatym dverom vypocitanym na
zdklade kapitdlového uctu.

Okrem toho je tu uvedend aj pociatocnd a zdve-
re¢nd finan¢nd sivaha, ktord vyjadruje stav fi-
nan¢ného majetku jednotlivych sektorov v da-
nom Case. Nakoniec su zobrazené aj ostatné
zmeny finan¢nych aktiv a pasiv (napr. zmeny
v ddsledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber finanéného tctu a finanénych
stivah je podrobnejsi v pripade sektora financ-
nych spoloénosti, kde sa uvddza Clenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 si uvedené kumulované toky
(transakcie) za Styri Stvrfroky za tzv. nefinanc-
né Gty eurozény (t.j. ucty 1 az 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
Seného suboru Gctov.

V Casti 3.3 su viac analytickym sposobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) dctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domécnosti, ako aj zostatky
uctov finan¢nej sdvahy. Transakcie a vyrovna-
vacie polozky tykajice sa konkrétnych sektorov
st zoradené tak, aby prehladnejSim sposobom
zobrazovali finan¢né a investicné rozhodnutia
domdcnosti, pricom reSpektuji ictovni rovnost,
tak ako bola prezentovand v Castiach 3.1 a 3.2.

V casti 3.4 st viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov a aku-
muldcie nefinan¢nych spoloc¢nosti, ako aj zos-
tatky uctov finanénej stivahy.



V Casti 3.5 st uvedené kumulované (za Styri
Stvrfroky) financné toky (transakcie a iné zme-
ny) a zostatky uctov financ¢nej stvahy poisto-
vacich spoloc¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti 3tatistiky finan¢nych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji ¢lenské $tity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tato Statis-
tika vzfahuje (meniaca sa Struktdra), s vynim-
kou Statistiky cennych papierov (tabulky 4.1 az
4.4), ktord sa tyka 13 krajin eurozény (t. j. 12
krajin eurozény 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 udajov ESCB a BIS. V casti
4.5 sd uvedené trokové miery vkladov a uve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢lenen{
podra rezidentov eurozény. Statistiku o troko-
vych mierach na pefiaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouzitim ddajov tlacovych agentur.

Do statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré si popisované v Castiach
4.1, 4.2 a4.3, ako aj kétované akcie uvadzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
kratkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papiere
s povodnou splatnostou jeden rok a menej (vo
vynimoénych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvolitefnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurdity-
mi terminmi splatnosti si klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vy-
dané rezidentmi eurozény sa dalej ¢lenia na
emisie s pevnou a pohyblivou tdrokovou sadz-
bou. Dlhové cenné papiere s pevnou trokovou
sadzbou st tie, pri ktorych sa hodnota kupénu
v priebehu emisie nemeni. V pripade dlhovych
cennych papierov s pohyblivou drokovou sadz-
bou sa hodnota kupénu pravidelne meni vo

vizbe na referen¢nd urokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvaji priblizne 95 % vSetkych emisif, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurdch, ktoré su uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, zahfiiaji aj polozky vyjadrené
v ndrodnych eurovych denomindciach.

Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako ak-
cie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, sidla
emitenta a meny. V tejto Casti si popisované
stavy, hrubé emisie a Cisté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v eurdch a cennych pa-
pierov inych ako akcie vydanych emitentmi so
sidlom v 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 uprav. Obsahom tejto Casti sd aj sez6n-
ne ocistené Statistiky vrdtane anualizovanych
Sestmesacnych sezénne ocistenych mier rastu
za dlhové a dlhodobé dlhové cenné papiere.
Dlhodobé dlhové cenné papiere st vypocitané
na zdklade sezénne ocisteného indexu pomy-
selnych stavov, z ktorého boli odstrdnené se-
zénne efekty. PodrobnejSie informdcie su
v Technickych pozndmkach.

V Casti 4.2 je uvedené sektorové ¢lenenie sta-
vov, hrubych emisif a ¢istych emisif emitentov
so sidlom v eurozéne podla ESA 95. ECB je
zahrnutd do Eurosystému.

Celkové stavy dlhovych a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov v prvom stipci tabulky
1 v Casti 4.2 zodpovedaju idajom za stavy cel-
kovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne zo stipca 7 v asti 4.1. Stavy celko-
vych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych PFI v druhom stipci
tabulky 1 v Casti 4.2 si zhruba porovnatelné
s idajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné
papiere vykdzané na strane pasiv agregovanej
stivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v Gasti 2.1.
Celkové cisté emisie celkovych dlhovych cen-
nych papierov v stipci 1 tabulky 2 v Gasti 4.2
zodpovedaji ddajom o celkovych ¢istych emi-
ECB
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sidch emitentov so sidlom v eurozéne v stipci 9
v Casti 4.1. Zostdvajici rozdiel medzi dlhodo-
bymi dlhovymi cennymi papiermi a celkovymi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi
s pevnou a premenlivou drokovou sadzbou
v tabulke 1 v Casti 4.2 je spdsobeny dlhopismi
s nulovym kupénom a precetfiovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 su sezénne ocistené a se-
zénne neocistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu nastroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z financ-
nych transakcii, ktoré vznikajui, ked nejakd in-
Stituciondlna jednotka vstupuje do zdvizkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyply-
vajui z transakcii. Sezénne oCistené miery rastu
st z dovodu ndzornosti anualizované. Podro-
bnejsie informdcie si v Technickych pozndm-
kach.

V asti4.4 v stfpcoch 1,4, 6 a 8 st stavy koto-
vanych akcii vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne v Cleneni podla sektora emitenta.
Mesacné ddaje za kétované akcie vydané nefi-
nanénymi spolocnosfami zodpovedaji Stvrt-
roénym casovym radom uvedenym v Casti 3.2
(Hlavné pasiva, stipec 21).

V dasti 4.4 v stfpcoch 3,5, 7 a9, su uvedené
ro¢né miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v Cleneni podla sektora
emitenta), zaloZené na finan¢nych transak-
ciach, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo skipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticif emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcif si zahrnuté primdrne emisie pri uveden{
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych néstrojov. Do kalkul4cif ro¢nej miery ras-
tu sa nezapoclitavaju upravy z reklasifikacif,
precenenia a akékol'vek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vietkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatituji na vklady a p6zicky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
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rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozdénu vypocitavaji ako vdzeny
priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
trokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozony.

Statistika trokovych mier PFI je rozélenena
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gobrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérii trokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesa¢nom bulletine poc¢ntc ja-
nudrom 1999.

V casti 4.6 st obsiahnuté urokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozéne, Spojenych Statoch
a v Japonsku. Peiazné trhy eurozény st pokry-
té vacsim poctom vkladovych drokovych mier,
od jednodnovych vkladov po dvandsfmesacné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické drokové miery na zdklade
narodnych trokovych mier vadZenych HDP.
S vynimkou jednodiovych 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 petlaznom trhu. Od janudra 1999
sa v Gasti 4.6, stipec 1 uvddza index priemernej
urokovej miery za jednodiiové vklady v euro-
zone (EONIA). Do decembra 1998 ide o troko-
vé miery na konci obdobia, neskor st ddaje vy-
jadrenim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 su trokové sadzby za jednodnové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandst-
mesacné vklady trokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referen¢nu drokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Stdty a Ja-
ponsko sd urokové miery trojmesacnych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 st uvedené sadzby na konci ob-
dobia odhadované z nomindlnych spotovych
vynosovych kriviek na zdklade dlhopisov vy-
danych verejnou spravou v eurozéne denomi-
novanych v eurdch, ktoré boli ohodnotené ra-



tingom AAA. Vynosové krivky sa odhaduji
pomocou Svenssonovho modelu’®. Takisto sd
zverejnené rozpitia (spready) medzi desafroc-
nymi mierami a trojmesacnymi a dvojroénymi
mierami. Dal§ie vynosové krivky (denné zve-
rejnenia, vratane grafov a tabuliek) a prislusné
metodické informdcie st k dispozicii na strdn-
ke http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/
html/index.en.html. TieZ je moZné stiahnuf si
denné udaje.

V casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Staty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvidcSa Eurostat) a nd-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, idaje si harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
ndkladov priace, HDP a jeho pouzitia, tvorby
pridanej hodnoty v odvetovom cleneni, prie-
myselnej vyroby, maloobchodného predaja
a poctu prihldsenych novych osobnych moto-
rovych vozidiel si ocistené o vplyvy poctu
pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien
(HICP) za eurozoénu (tabulka 1 v Casti 5.1) sa
uverejiluje od roku 1995. Je zaloZeny na ndrod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vSetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vy-
chadza z klasifikdcie individudlnej spotreby
podla dcelu (COICOP/HICP). Index HICP za-
chytdva petiazné vydavky konecnej spotreby
domdcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke si sezénne ocistené tdaje HICP
a experimentdlne odhady regulovanych cien
zaloZené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v Casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objedndvok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (Cast 5.2) je
upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98

z 19. mdja 1998 o kritkodobej §tatistike*. Cle-
nenie podla skupin konec¢ného pouZzitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez
stavebnictva (OKEC, Casti C az E) na hlavné
skupiny kone¢ného pouZzitia produkcie, tak ako
ich definuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/
2001 z26. marca 2001°. Ceny priemyselnych
vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na vy-
stupe. Zahfilaji nepriame dane okrem DPH
ainych odpocitatelnych dani. Priemyselna
produkcia odzrkadluje pridand hodnotu v da-
nom vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozény v eurdch v porovnani so zé-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prdce (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nédkladov prace
v priemysle (vrdtane stavebnictva) a v trho-
vych sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie
Rady (ES) ¢. 450/2003 z 27. februara 2003
o indexe ndkladov price® a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jula 20037, Struktdra hodinovych nakladov
priace za eurozonu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloZiek ndkladov price (mzdy a platy,
prispevky zamestndvatelov do socidlnych fon-
dov ocistené o podpory) a podla hospodar-
skych ¢innosti. Ukazovatel dojednanych miezd
(memo-polozka v tabulke 3 v Casti 5.1) vypo-
¢itava ECB na zdklade nezostladenych nérod-
nych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov price (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 5 v casti
5.1) a Statistiky zamestnanosti (tabulka 1
v Casti 5.3) st vysledkom Stvrrocnych uzdvie-
rok ndrodnych dctov podla ESA 95.

3 Svensson, L. E., 1994: | Estimating and Interpreting Forward Inte-
rest Rates: Sweden 1992-1994.* Centre for Economic Policy Rese-
arch, Discussion Paper No 1051.

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.

5 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.

6 U.v.L69,13.3.2003,s. 1.

7 U.v.L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v ¢as-
ti 5.2) predstavuji objedndvky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahujd sa na od-
vetvia, ktoré pracuji hlavne na zdklade objed-
ndvok — najmi textilny priemysel, priemysel
papieru a celulézy, chemicky priemysel, kovo-
spracujuci priemysel, vyrobu vyrobnych pros-
triedkov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby.
Udaje st kalkulované na zéklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) su vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a dan{
okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas hod-
noteného obdobia. Udaj za maloobchodny
predaj vyjadruje celkovy predaj bez motoro-
vych vozidiel a motocyklov a opravarenskych
prac. Registrdcia novych osobnych vozidiel za-
hifla registracie sikromnych a podnikovych
osobnych vozidiel. Casové rady za eurozénu
nezahffiaju Cyprus a Maltu.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(tabuTka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch  konjunkturdlneho a spotrebitel'ského
prieskumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v Casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Sd vyjadre-
nim poctu o0sob, ktoré si ako sucast pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouzivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poc¢tu pracovnej sily, na ktorych sa zakladd
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od suctov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruji celkovd fiskdlnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje si
zviacsa konsolidované a sd 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 aktualizujd.
Deficit a udaje o zadlzenosti krajin eurozdény
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sa preto mdzu odliSovaf od ddajov, ktoré pou-
ziva Eurdépska komisia vrdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrtro¢né su-
hrny za eurozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila
ECB podla ddajov poskytnutych Eurostatom
a podla narodnych ddajov.

V Casti 6.1 su vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jila 20008, ktoré upravuje ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 sd uvedené podrobnosti o hrubom konso-
lidovanom dlhu za verejné spravy v nomindl-
nej hodnote podla ustanoveni zmluvy o proce-
dire v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahujui sihrnné ddaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozény koreSponduju
s postupom pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 351/2002
z 25. februdra 2002, ktorym sa meni nariadenie
Rady (ES) ¢. 3605/93 ohladom odkazov na
ESA 95. V casti 6.3 st uvedené zmeny dlhu
verejnej spravy. Rozdiel medzi zmenou vlad-
neho dlhu a zmenou vlddneho deficitu — potre-
ba dpravy deficitu/dlhu — sa zvidcSa vysvetluje
realizovanymi $tdtnymi transakciami v oblasti
finan¢nych aktiv a kurzovymi zmenami. V Cas-
ti 6.4 st vykdzané Stvrfro¢né prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho par-
lamentu a Rady z 10. jina 2002 o $tvrroénych
nefinan¢nych détoch verejnej spravy.’ V Casti
6.5 su vykdzané Stvrfrocné udaje o hrubom
konsolidovanom vlddnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou S$tatneho dlhu a o vladne;j
potrebe Cerpania dverov. Tieto tdaje boli zos-
tavené podla tddajov poskytnutych ¢lenskymi
Staitmi na zaklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a €. 1222/2004 a ddajov poskytnutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej

8 U.v.L 172, 12.7.2000, s. 3.
9 U.v.L179,9.7.2002,s. 1.



pozicie (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti zod-
povedaji Manudlu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktéber 1993), usmerneniu
ECB zo 16. jila 2004 o poZiadavkidch ECB na
Statistické ~ vykazovanie  (ECB/2004/15)"
v zneni zmien a doplnkov usmernenia ECB
z 31. médja 2007 (ECB/2007/3)". Dalsie odka-
zy na metodiku a zdroje pouzivané v Statisti-
kdch platobnej bilancie a medzindrodnej inves-
tiénej pozicie eurozény su uvedené v publika-
cii ECB ,,Statistické met6dy v oblasti platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie
Eurdpskej dnie* (mdj 2007) a v nasledujicich
spravach pracovnych skupin: ,,Systémy zberu
portféliovych investicii* (jun 2002), ,,Vynosy
z portféliovych investicii“ (august 2003)
a ,,Priame zahrani¢né investicie” (marec 2004),
ktoré si moZno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Dalej je na internetovej stranke Vyboru
pre menovd, financnd a platobno-bilancnd Sta-
tistiku (www.cmfb.org) uverejnend sprava pra-
covnej skupiny ECB/Eurépskej komisie (Euro-
statu) o kvalite Statistiky platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie (jun 2004).
Vyrocnd sprava o kvalite platobnej bilancie/me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozony, ktord
vychddza z odporticani pracovnej skupiny, je
uverejnend na internetovej strdnke ECB.

Tabulky v Casti 7.1 a 7.4 sa riadia pravidlom
o znamienkach, ktoré je uvedené v Manudli
platobnej bilancie MMF, t. j. prebytky na bez-
nom a kapitdlovom tucte maji plusové zna-
mienko, zatial ¢o na finanénom ucte plusové
znamienko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles
aktiv. V tabulkach v Casti 7.2 su kreditné aj de-
betné transakcie zobrazené s plusovym zna-
mienkom. Okrem toho, po¢nic februdrovym
vydanim Mesaéného bulletinu z roku 2008, s
tabulky v Casti 7.3 zmenené tak, aby bolo moz-
né zobrazif udaje o platobnej bilancii, o medzi-
ndrodnej investicnej pozicii a o prislusnych
mierach rastu spolo¢ne. V novych tabulkach sd
transakcie v stvislosti s aktivami a pasivami,
ktoré zodpovedaji ndrastom v pozicidch, zo-
brazené s plusovym znamienkom.

Platobni bilanciu eurozény spraciva ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povazovat

za predbezné; reviduju sa pri uverejiovani
uidajov za nasledujici mesiac a/alebo podrob-
nych Stvrfrocnych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajice obdobia podliehaji
pravidelnym revizidm, alebo sa upravuji v do-
sledku metodickych zmien pri spracovdvani
zdrojovych ddajov.

Tabulka 1 v cCasti 7.2 tiez obsahuje sezénne
ocistené udaje pre bezny ucet. Tam, kde je to
vhodné, s tdaje oCistené aj o vplyv poctu pra-
covnych dni, priestupného roku a/alebo Verlke;j
noci. Tabulka 3 v Casti 7.2 a tabulka 8 v Casti
7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény v po-
rovnani s hlavnymi partnerskymi krajinami,
bud jednotlivo alebo v skupine, priCom sa roz-
lisuje medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatria-
cimi do eurozény a krajinami alebo oblastami
nepatriacimi do Eurdpskej tinie. St tu tiez uve-
dené transakcie a pozicie voéi institiciam EU
(ktoré sa, okrem ECB, povazuju na Statistické
ucely za inStiticie nepatriace do eurozoény, a to
bez ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z is-
tych dovodov aj voci offshore centrdm a me-
dzindrodnym organizdcidm. Stcastou clenenia
nie su transakcie ani pozicie v oblasti pasiv
portféliovych investicii, finan¢nych derivatov
a medzindrodnych rezerv. Okrem toho, nie su
uvedené Ziadne osobitné udaje pre investi¢né
vynosy splatné voci Brazilii, kontinentdlnej
Cine, Indii a Rusku. Geografické ¢lenenie je
opisané v ¢lanku nazvanom ,,Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts®, ktory bol
uverejneny vo februdrovom vydani Mesa¢ného
bulletinu z roku 2005.

Udaje o finan&nom u&te platobnej bilancie
a medzindrodnej investicnej pozicii eurozény
v Casti 7.3 vychddzajd z transakcii a pozicii
voci nerezidentom eurozény, pricom eurozdéna
sa povazuje za jednu ekonomicku entitu (pozri
aj box 9 v decembrovom vydani Mesa¢ného
bulletinu z roku 2002, box 5 v janudrovom vy-
dani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box 6

10 U. v. L 354, 30. 11. 2004, s. 34.
11 U. v. L 159, 20. 6. 2007, . 48.
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v janudrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2008). Medzindrodnd investi¢nd pozicia
je vyjadrend v sucasnych trhovych cendch,
s vynimkou priamych investicii, kde sa pouzi-
vaju uctovné hodnoty pre nekdtované akcie
a iné investicie (napr. dvery a vklady). Stvrt-
ro¢nd medzindrodnd investi¢nd pozicia je zos-
tavovand podla rovnakého metodického radmca
ako ro¢nd medzindrodnd investicnd pozicia.
Kedze niektoré tdajové zdroje nie st k dispo-
zicii Stvrfrocne (alebo len s oneskorenim),
Stvrfrocnd medzindrodnd investi¢nd pozicia je
sCasti odhadnutd podla finanénych transakcifi,
cien aktiv a vyvoja kurzov.

Tabulka v casti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzindrodnej investi¢nej pozicie a finan-
¢nych transakcii v oblasti platobnej bilancie
eurozény. Clenenie zmeny v roénej medzin-
rodnej investi¢nej pozicii je vysledkom uplat-
nenia Statistického modelu na iné zmeny v me-
dzindrodnej investi¢nej pozicii, nez si transak-
cie, s informdciami z geografického clenenia
a menovej Struktdry aktiv a pasiv, ako aj z ce-
novych indexov pre rdzne finanéné aktiva.
V tejto tabulke sa stipce 5 a 6 vzfahuji na pria-
me investicie podla rezidentskych jednotiek
v zahrani¢i a na priame investicie podla nere-
zidentskych jednotiek v eurozéne.

V tabulke 5 v Casti 7.3 vychddza Clenenie na
,»p0Zicky* a ,hotovost a vklady* zo sektora
protistrany nerezidenta, t. j. aktiva voci nerezi-
dentskym bankdm sa klasifikuji ako vklady,
zatial ¢o aktiva voci inym nerezidentskym sek-
torom sa klasifikuji ako pozicky. Toto ¢lene-
nie sa riadi rozliSenim podla inych Statistik,
ako napr. konsolidovanej stivahy PFI, a je v st-
lade s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Stavy medzindrodnych rezerv a pribuznych ak-
tiv a pasiv Eurosystému su obsiahnuté v Casti
7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdiely v pokryti
a v ocenenf nie su tieto tidaje plne porovnatel-
né s udajmi z tyzdiiovych finan¢nych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 7 sd v silade
s odporicaniami ohladom vykazovania medzi-
narodnych rezerv a likvidity v cudzich menéch.
K zmendm drzby zlatych rezerv Eurosystému

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2008

(stfpec 3) dochddza v dosledku obchodovania
so zlatom na zdklade podmienok Zmluvy o ob-
chodovani so zlatom uzavretej medzi centrdl-
nymi bankami 26. septembra 1999, ktord bola
aktualizovand 8. marca 2004. Dalgie informa-
cie o Statistickom spracovani medzindrodnych
rezerv Eurosystému moZno ndjst v publikdcii
nazvanej LStatistické spracovanie medzindrod-
nych rezerv Eurosystému® (oktéber 2000), kto-
rd si mozno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Internetova stranka obsahuje aj komplex-
nejsie udaje v sulade s vykazovanim medzina-
rodnych rezerv a likvidity v cudzich menach.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platobnej
bilancie eurozény, kde transakcie platobnej bi-
lancie odzrkadluju transakcie v externych pro-
tipoloZkdch M3. V pripade pasiv portféliovych
investicii (stipec 5 a 6) je do transakcii zahrnu-
ty aj predaj a kipa majetkovych a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v eurozéne,
s vynimkou podielov fondov peiazného trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnosfou do
dvoch rokov. Na internetovej stranke ECB,
v Casti ,,Statistika®, je uverejnend metodicka
pozndmka o menovom vyjadreni platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.5 uvddza tdaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozény. Zdrojom je Eurostat.
Jednotkové hodnotové indexy su zobrazené
bez akejkolvek tupravy, zatial ¢o hodnotové
ddaje a objemové indexy su sezénne a kalen-
dirne ocistené Eurostatom. Clenenie podFa
produktovych skupin v stipcoch 4 az 6 a 9 az
11 tabulky 1 v Casti 7.5 zodpoveda klasifikdcii
podla hlavnych ekonomickych kategérii. Prie-
myselné vyrobky (stipce 7 a 12) a ropa (stipec
13) su v silade s definiciou SITC Rev. 3. Geo-
grafické Clenenie (tabulka 2 v Casti 7.5) uvddza
hlavnych obchodnych partnerov podla jednot-
livych krajin alebo regiondlnych skupin. Cina
nezahfia Hongkong. V doésledku rozdielov
v definicidch, klasifikdcii, rozsahu a Casu vy-
kazovania, tidaje zahraniéného obchodu, najma
dovozu, nie si plne porovnatelné s polozkou
tovar v Statistikdch platobnej bilancie (Cast 7.1
az 7.2). Rozdiel v pripade dovozu bol v posled-



nych rokoch okolo 5 % (odhad ECB), ¢o je vo
vyznamnej miere spdsobené zahrnutim poisto-
vacich a dopravnych sluZzieb do objemu zahra-
ni¢ného obchodu (na zaklade c. i. f.).

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominélneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozony. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vdhy su
zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995 — 1997 a 1999 — 2001,
a st kalkulované tak, aby zohladiiovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultuji z prepoje-
nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995 -
1997 zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZe-
nymi na vdhach z rokov 1999 — 2001. Skupina
obchodnych partnerov EER-24 sa sklada
zo §trndstich Elenskych $tatov EU nepatriacich
do eurozény az Austrdlie, Kanady, Ciny,
Hongkongu, Japonska, Nérska, Singapuru,
Juznej Korei, Svajéiarska a Spojenych §titov.
Do skupiny EER 44 patria Stity zo skupiny
EER-24 a Alzirsko, Argentina, Brazilia, Cile,
Chorvatsko, Island, India, Indonézia, Izrael,
Malajzia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Fili-
piny, Rusko, Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thaj-
sko, Turecko a Venezuela. Redlne kurzy EER
su kalkulované na zdklade indexov spotrebitel-
skych cien, indexov cien vyrobcov, deflatorov
hrubého domdceho produktu, jednotkovych
pracovnych ndkladov v priemysle a jednotko-
vych pracovnych ndkladov v celom ndrodnom
hospodarstve.

Podrobnejsie informdcie o kalkuldcidch kurzov
EER si v boxe 8 ,Efektivne vymenné kurzy
eura po neddvnom roziireni eurozény a EU“
v marcovom vydani (2007) Mesac¢ného 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 strainke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pu-
blikovanych referencnych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych ¢lenskych $tatoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Statoch a Japonsku v Casti 9.2 su
ziskané z ndrodnych zdrojov.
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PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY V EUROSYSTEME'
12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 2,25 %, resp. 3,25 % a 1,25 %.

2. MAREC 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né opericie o 25 bdzickych bo-
dov na 2,50 % s tucinnostou od obchodu splat-
ného 8. marca 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiové refinancné
a jednodniové sterilizaéné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 3,50 % a 1,50 %, v oboch pripa-
doch s dcinnostou od 8. marca 2006.

6. APRIL A 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a drokovej
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 drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 2,75 % s Gc¢innostou od obchodu splat-
ného 15. jina 2006. Rozhodla tiezZ o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodiiové sterilizacné obchody o 25 bdzic-
kych bodov na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripa-
doch s ucinnostou od 15. juna 2006.

6.JUL 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. 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 3,0 % s t¢innosfou od obchodu splatné-
ho 9. augusta 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodniové refinancné
a jednodriové steriliza¢né obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,0 % a 2,0 %, v oboch pripa-
doch s dc¢innostou od 9. augusta 2006.

31. AUGUST 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. 3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.

5. OKTOBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni mi-
nimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bo-
dov na 3,25 % s tuc¢innosfou od obchodu splat-
ného 11. oktébra 2006. Rozhodla tieZ o zvySe-
ni drokovej sadzby pre jednodiiové refinancné

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2005 je uvedend vo Vyro¢nych spravach
ECB za prislu$né roky.
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a jednodniové steriliza¢né obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,25 % a 2,25 %, v oboch pripa-
doch s uc¢innostou od 11. oktébra 2006.

2. NOVEMBER 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. 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej irokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bédzickych bo-
dov na 3,50 % s uc¢innostou od obchodu splat-
ného 13. decembra 2006. Rozhodla tiez o zvy-
Seni drokovej sadzby pre jednodiiové refinanc-
né a jednodinové sterilizaéné obchody o 25 bé-
zickych bodov na 4,50 % a 2,50 %, v oboch
pripadoch s d¢innostou od 13. decembra 2006.

21. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
sumy pridelovanej v jednotlivych dlhodobej-
$ich refinanénych obchodoch v roku 2007 zo
40 mld. na 50 mld. EUR. ZvySenie tejto sumy
zohladiiuje skutoc¢nost, 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. VdcSinu likvidity
vSak bude Eurosystém aj nadalej poskytovat
prostrednictvom hlavnych refinanénych opera-
cii. Rada guvernérov moze rozhodnif o d’alSej
zmene pridelovanej sumy na zaciatku roku
2008.
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11. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné obchody
a jednodrniové steriliza¢né 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-
nan¢né operdcie o 25 bazickych bodov na 3,75
% s ucinnostou od obchodu splatného 14. mar-
ca 2007. Rozhodla tiez o zvySeni udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bazickych bodov
na 4,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s tucin-
nostou od 14. marca 2007.

12. APRIL A 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné 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-
finan¢né operdcie o 25 bdzickych bodov na
4 % s ucinnostou od obchodu splatného 13.
juna 2007. Rozhodla tieZ o zvySeni drokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bédzickych bodov
na S % a3 %, v oboch pripadoch s téinnostou
od 13. jina 2007.



CHRONOLOGIA

5.JUL, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodniové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.
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SYSTEM TARGET

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

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V Stvrtom Stvrfroku 2007 bolo v systéme TAR-
GET denne spracovanych v priemere 389 859
platieb, s celkovou priemernou dennou hodno-
tou 2 573 mld. EUR. V porovnani s predchddza-
jucim Stvrfrokom iSlo o ndrast o 8 % v pocte
platieb, pricom ich hodnota stipla 0 6 %. V po-
rovnani s rovnakym obdobim v minulom roku
sa objem platieb zvysil o 11 % aich hodnota
0 18 %. Celkovy trhovy podiel systému TAR-
GET zostal na stabilnej drovni — 90 % hodnoty
spracovanych platieb. Jeho trhovy podiel vyjad-
reny poctom platieb dosiahol 60 %. Najinten-
zivnejSia platobnd aktivita v systéme TARGET
v tomto Stvrfroku bola zaznamenand 21. decem-
bra, teda v piatok pred vianocnymi sviatkami,
ked bolo spracovanych 574 840 platieb. V po-
slednom S$tvrfroku, konkrétne 19. novembra
2007, bol spusteny systém TARGET?2. V tento
deinl prva skupina krajin (Nemecko, Cyprus, Lo-
tySsko, Litva, Luxembursko, Malta, Rakisko
a Slovinsko) tspeSne preniesla svoje opericie
do jednotnej zdielanej platformy (Single Shared
Platform — SSP). Treba spomentif, Ze tito zmena
nemala akykol'vek vplyv na celkovi dostupnost
a stabilitu systému TARGET.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V Stvrtom Stvrfroku 2007 bolo v systéme
TARGET denne spracovanych v priemere
304 590 platieb v ramci clenskych Stdtov,
s celkovou priemernou hodnotou 1 655 mld.
EUR za pracovny defi. V porovnani s predcha-
dzajicim Stvrfrokom ide o narast poctu platieb
0 8 % a ich hodnoty o 6 %. V porovnani s rov-
nakym obdobim v roku 2006 pocet platieb
vzrastol o 12 % a ich hodnota o 15 %. Platob-
ny styk v rdmci ¢lenskych Stitov predstavoval
78 % celkového poctu a 64 % celkovej hodno-
ty platieb spracovanych v systéme TARGET.
Priemernd hodnota platby v rdmci c¢lenskych
Statov zostala na drovni 5,4 mil. EUR. Na
vnutro$tdtnej urovni Clenskych Stitov malo
65 % platieb hodnotu nizsiu ako 50 000 EUR
a9 % platieb presiahlo hodnotu 1 mil. EUR.
V priemere sa v rdmci Clenskych $tatov denne

spracovalo 193 platieb s hodnotou vyssou ako
I mld. EUR. NajintenzivnejSia platobnd akti-
vita v rdmci Clenskych Stdtov v sledovanom
Stvrfroku bola zaznamenanda 21. decembra, ked
bolo spracovanych 466 422 platieb.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na medziStitnej drovni systém TARGET
v Stvrtom Stvrfroku 2007 denne spracoval
v priemere 85 269 platieb, s celkovou dennou
hodnotou 918 mld. EUR. V porovnan{ s pred-
chddzajicim Stvrfrokom iSlo o ndrast o 6 %
v poéte platieb, pricom ich hodnota stipla
0 2 %. Oproti rovnakému obdobiu v roku 2006
sa objem platieb zvysil 09 % aich hodnota
0 21 %. Podiel medzibankovych platieb na cel-
kovom dennom pocte platieb medzi ¢lenskymi
Statmi dosiahol priemerne 46 % a ich podiel na
celkovej hodnote platieb bol 95 %. Priemernd
hodnota medzibankovych platieb klesla
z 22,2 mil. EUR na 22 mil. EUR, pri¢om prie-
mernd hodnota klientskych platieb zostala na
drovni 1,1 mil. EUR. Z platieb uskuto¢nenych
medzi Clenskymi $tdtmi malo 64 % hodnotu
niz$iu ako 50 000 EUR a hodnota 14 % platieb
bola vys$§ia ako 1 mil. EUR. V priemere bolo
denne medzi Clenskymi Stdtmi spracovanych
101 platieb s hodnotou vys$Sou ako 1 mld.
EUR. Najintenzivnej$ia platobnd aktivita
v ramci Clenskych Stitov v sledovanom S$tvrt-
roku bola zaznamenanda 20. decembra, ked
bolo spracovanych 129 677 platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
PREVADZKA

V poslednom Stvrfroku 2007 bola celkova mie-
ra dostupnosti systému TARGET 99,90 %,
v porovnani s 99,94 % v predchddzajicom Stvrt-
roku. Po¢et mimoriadnych udalosti s vplyvom
na dostupnost systému TARGET bol 14, ¢o je
o piat viac ako v predchddzajicom Stvrfroku.
Pri vypocte miery dostupnosti systému TAR-
GET sa za mimoriadne udalosti povazuju tie,
ktoré znemoznia spracovanie platieb na 10
a viac minut. Pocas Stvrtého Stvrfroka 2007 sa
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakeif)

2006 2006 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 22062 699 22069 092 22882111 23473 483 24951015
Denny priemer 350 202 344 830 369 066 361130 389 859
Platby cez systém TARGET v rdmci Clenskych §tatov
Celkovy pocet 17153073 17071 952 17746 830 18261 887 19 493777
Denny priemer 272271 266 749 286239 280952 304 590
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovy pocet 4909 629 4997 140 5135281 5211596 5457238
Denny priemer 77931 78 080 82 827 80178 85269
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 12390 099 12 540775 13252906 13210577 14 856 086
Denny priemer 196 668 195 876 213757 203 240 232 126
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1700 859 1678 885 1659 684 1636102 1454570
Denny priemer 26998 26235 26769 25171 22728
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 136 200 136 111 173 124 150 046 141813
Denny priemer 2162 2126 2792 2308 2216

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

systémy: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2006 2006 2007 2007 2007

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkové hodnota 137943 143 598 150 143 158 305 164 686
Denny priemer 2190 2244 2422 2436 2573
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tdtmi
Celkové hodnota 90307 93776 95905 99 826 105905
Denny priemer 1434 1465 1547 1536 1655
Platby cez syst¢ém TARGET medzi ¢lenskymi §tdtmi
Celkové hodnota 47 637 49 822 54237 58478 58782
Denny priemer 756 778 875 900 918
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 12766 13480 13876 15112 15766
Denny priemer 203 210 224 233 246
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 3795 3883 4459 4571 3352
Denny priemer 60 61 72 70 52
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkové hodnota 114 128 115 111 114
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 4. $tvrfroku 2007
Belgicko 99,94 %
Dénsko 99,78 %
Nemecko! 100,00 %
Esténsko 100,00 %
frsko 100,00 %
Grécko 99,74 %
Spanielsko 99,91 %
Francizsko 99,64 %
Taliansko 100,00 %
Luxembursko' 100,00 %
Holandsko 100,00 %
Rakdsko! 100,00 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 99,75 %
Finsko 99,54 %
Spojené krdlovstvo 100,00 %
Platobny mechanizmus ECB 99,35 %
Jedotnd zdieland platforma? 100,00 %
Celkova dostupnost systému TARGET 99,90 %

1 Tieto ndrodné komponenty ukonc¢ili svoju prevadzku 16. no-
vembra 2007.

2 Systém TARGET?2 bol spusteny 19. novembra 2007. V tento
defi prvd skupina krajin (Nemecko, Cyprus, Loty§sko, Litva,
Luxembursko, Malta, Rakisko a Slovinsko) dspeSne preniesla
svoje operdcie do jednotnej zdielanej platformy (Single Shared
Platform — SSP).

odohral jeden incident trvajici dlhsie ako dve
hodiny. V tabulke 3 sd uvedené tdaje o do-
stupnosti za kazdy ndrodny komponent systé-
mu TARGET, jednotnd zdieland platformu
a za platobny mechanizmus ECB. V sledova-
nom Stvrfroku bolo 97,48 % platieb medzi
Clenskymi Stdtmi spracovanych za menej ako
5 mindt, 2,40 % platieb trvalo 5 az 15 minut
a 0,09 % si vyziadalo 15 az 30 mintt. V prie-
mere si denne Cas spracovania nad 30 mindt
vyziadalo 30 platieb, toto ¢islo je vSak potreb-
né hodnotif v kontexte celkového priemerného
pocétu 85 269 platieb medzi ¢lenskymi Statmi
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 tGc¢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-
bezpecCovani cenovej stability je cielom udrZiavaf mieru infldcie v strednodobom horizonte pod
2 %, av§ak blizko tejto Grovne.

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 dvery 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 peniazného 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 ucty) [Debt (financial accounts)]: Uvery, zavizky 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 nezapocitavaji dvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od ro¢nych 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 finanéné 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 majitelovi 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 pdvodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs)
of the euro (nominal/real)]: vdzené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura voci
mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-24 (kam patri 14 ¢lenskych $titov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-44 (sklad4 sa z krajin
EER-24 a z dalSich 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 nezilastiiuji 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 rdznymi splatnostami azZ po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centrdlnych bank, ktory tvori Eurépska centrdlna banka a narodné centrdlne
banky ¢lenskych Stdtov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktord tvoria ¢lenské 3taty EU, ktoré v siilade so zmluvou prijali
euro ako jednotnd menu.
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Finan¢ny ucet [Financial account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuji 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 spotrebitel'skych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vSetky
krajiny EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme re-
verznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykondvaju
prostrednictvom tyZdennych Standardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden
tyzden.

Hlavné trokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: trokové sadzby urcované 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 ¢lenit podl'a tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najdolezi-
tejSimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢nd spotreba domdcnosti, konecnd spotreba
verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zdsob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnitri eurozdény).

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 préce,
ktoré zahinia hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady prace (pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestndvateImi plus dane stivisiace so zamestnanostou
platené zamestndvateImi minus Stdtne prispevky zamestndvatefom) za jednu skutocne odpraco-
vanu hodinu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: zvysenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

Jednodiovy 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 drokoviu sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktord
mozu zmluvné strany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
uroCenych vopred stanovenou drokovou sadzbou.
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Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruji celkové ndklady price na jednotku
produkcie v eurozéne a 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 uctu platobnej bilancie, na ktorom sa G¢-
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), nekétované 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 sprdva 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 agregit. Zahffia obeZivo a vklady splatné na poZiadanie v PFI a v tstrednej
Stitnej 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 sprave.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahfia 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-
Haznych 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-
ndvateI'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¢ne]
pozicie, v rdmci 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 kiipnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou droviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchsej
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajindch.

PFI (penazné finan¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institad-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné tve-
rové inStiticie (tak ako si 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 najmé 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 domdcemu 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]: minimdlny 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
$ 13

nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i“) a Cisté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam euroz6ény 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 domdcnosti 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 inflcie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy
podnikatel'skych a spotrebitel'skych ndlad uskutoctiované 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-
kéatory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [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 aktivitdch, mnoZstve prijatych objedndvok, o novych dru-
hoch Cinnosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. ZloZzeny index za euro-
zoénu (Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby
a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZzitim
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 udrZziavanim 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 orientujtce 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 $tdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Stitu, ktoré sa zaoberaji komer¢nou cinnosfou,
napriklad Statne podniky.
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Statne dlhopisy indexované infliciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupdnov a istiny viazand na ur¢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 peniazi, 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 ktorud 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 vzfahu medzi tirokovou 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
zahinajui 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 tGcétov, pretoze v rdmci tychto ictov sa sledujd transakcie aj v rdmci eurozény
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 nestladu v metodikdch hlavny rozdiel spoci-
va v tom, ze dovozy sa do Statistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavajui vratane poistnych a pre-
pravnych sluzieb, avSak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,free on
board*.
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