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BIS Banka pre medzindrodné ztctovanie
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EMI Eurépsky menovy instittt

EMU Hospodarska a menovd unia

ESA 95  Eurdpsky systém uctov 1995
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EU Eurépska tnia
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HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

ILO Medzindrodna organizicia prace
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OECD  Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj
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V stlade s praxou Spoloc¢enstva su ¢lenské staty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podla ich ndzvov v narodnych jazykoch.

ECB
/ Mesaény bulletin
Jin 2009



UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na zéklade pravidelnej eko-
nomickej a menovej analyzy na svojom zasad-
nuti 4. jina 2009 rozhodla, Ze klucové urokové
sadzby ECB ponechd na nezmenenej urovni.
Vzhladom na rozhodnutia Rady guvernérov
zo zaliatku mdéja vrdtane opatreni rozsirenej
uverovej podpory a vzhladom na vsetky do-
stupné informdcie a analyzy st sucasné sadzby
primerané. Rada guvernérov opakovane po-
tvrdila svoje o¢akdvanie, ze cenovy vyvoj bude
v horizonte relevantnom z hladiska menovej
politiky nadalej tlmeny zna¢nym oslabovanim
hospodarskej aktivity v eurozéne i vo svete.
Najnovsie vysledky prieskumov naznacuju, Ze
po dvoch $tvrtrokoch vyrazne zaporného rastu
by hospodarska aktivita pocas zvy$ku roka 2009
mala oslabovat ovela pomal$im tempom. Po
obdobi stabilizécie sa v polovici roka 2010 opat
oc¢akdvaju kladné $tvrtro¢né miery rastu. Toto
hodnotenie zohladnuje oneskorené nepriazni-
vé vplyvy, ako napriklad dalsie zhor$enie pod-
mienok na trhu prace, ktoré sa pravdepodobne
prejavia v nasledujucich mesiacoch. Dostupné
ukazovatele strednodobych az dlhodobejsich
inflacnych ocakdvani zdroven zostavaji pevne
ukotvené na drovni zodpovedajicej cielu Rady
guvernérov udrzat mieru inflacie v strednodo-
bom horizonte na trovni nizsej, ale blizkej 2 %.
Vysledok menovej analyzy potvrdzuje zaver
o miernych infla¢nych tlakoch, kedze medzi-
ro¢ny rast penaznych agregatov a uverov sa da-
lej znizil. Vzhladom na tento vyvoj Rada guver-
nérov predpokladd zachovanie cenovej stability
v strednodobom horizonte, ¢o podpori kipnu
silu domacnosti v eurozone.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, v reakcii na
vplyv turbulencif na finan¢nych trhoch a pre-
dovsetkym na prudky pokles globalneho dopy-
tu a obchodu sa hospodarska aktivita v prvom
§tvrtroku 2009 znaéne oslabila. Podla prvého
odhadu Eurostatu hospodarska aktivita v euro-
zoéne medzi $tvrtrokmi klesla o 2,5 %, pricom
v poslednom §tvrtroku 2008 predstavoval po-
kles 1,8 %. Tento pokles bude mat vyrazne ne-
gativny vplyv na priemernt mieru rastu v roku
2009. Vysledky novsich prieskumov v8ak nazna-
¢uju zlepSenie, hoci len velmi mierne. V sulade
s tymto vyvojom sa o¢akava, Ze po mimoriadne

slabom prvom S$tvrtroku by hospodarska akti-
vita mala pocas zvysku tohto roka klesat ove-
la pomal$im tempom. Po obdobi stabilizacie
sa v polovici roka 2010 opat oc¢akavaju kladné
Stvrtro¢né miery rastu.

Toto hodnotenie sa zhruba zhoduje s makroe-
konomickymi projekciami odbornikov Eurosys-
tému pre eurozdénu z juna 2009, podla ktorych
ro¢na miera rastu realneho HDP dosiahne -5,1 %
az -4,1 % v roku 2009 a -1,0 % az 0,4 % v ro-
ku 2010. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z marca
2009 boli intervaly projekcii upravené smerom
nadol, najmai za rok 2009. K tejto Gprave sme-
rom nadol vyrazne prispel prenos vyznamného
negativneho vplyvu z predchddzajiceho roka
a velmi slaby vysledok za prvy $tvrtrok 2009.
Predpokladané postupné hospodarske oZivenie,
pri ktorom by sa miery rastu mali do polovice
roka 2010 znova vratit do kladnych hodnot, je
odrazom rozsiahlych prebiehajicich makroe-
konomickych stimulov, ako aj opatreni prija-
tych na obnovu fungovania finan¢ného systému
v eurozoéne i mimo nej. Prognézy medzinarod-
nych organizicii, ktoré tiez zohladiuju vysledky
z prvého §tvrtroka, zhruba zodpovedaju projek-
ciam odbornikov Eurosystému z juna 2009.

Podla nazoru Rady guvernérov su rizika
ohrozujtce tento scenar hospodarskeho vyvoja
vyvazené. Na zlepSenie scenara mézu posobit
ucdinky rozsiahlych prebiehajicich makroeko-
nomickych stimulov a pripadné silnejsie u¢inky
dalsich prijatych opatreni oproti o¢akdvaniam.
Rovnako aj dovera sa moze zvysit rychlejsie,
ako sa ocakdva v stcasnosti. Na druhej strane
viak stdle pretrvavaju obavy spojené s nasle-
dujucimi potencidlnymi faktormi: vyraznejsim
vplyvom turbulencii na finanénych trhoch na
realnu ekonomiku, nepriaznivej$im vyvojom na
trhu prace, rastom protekcionistickych tlakov
a nakoniec aj nepriaznivym vyvojom svetovej
ekonomiky z dévodu nerovnomernej korekcie
globélnych nerovnovah.

V oblasti cenového vyvoja dosiahla podla rych-
leho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflécie
HICP v mdji 2009 uroven 0,0 %, v porovnani
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s 0,6 % v aprili. Dal$i pokles mier inflicie sa
v plnej miere oc¢akaval a je predovsetkym od-
razom bazickych efektov vyplyvajucich z prud-
kého kolisania globalnych cien komodit za po-
slednych 12 mesiacov.

V dal$om obdobi by sa mali ro¢né miery infla-
cie v dosledku tychto bazickych efektov dalej
znizovat a v nasledujtcich mesiacoch docasne
dosahovat negativne hodnoty, pricom na tro-
vent kladnych hodnét by sa mali vratit pred
koncom roka 2009. Z hladiska menovej politiky
vSak takéto kratkodobé pohyby nie st relevant-
né. Pokial ide o dlhodobejsi vyvoj, ocakava sa,
ze vyvoj cien a nakladov bude nadalej tlmeny
pretrvavajucim slabym dopytom v eurozoéne
i v ostatnych ¢astiach sveta.

Tento scendr vyvoja zodpovedd projekcidm
odbornikov Eurosystému z jina 2009, podla
ktorych by mala ro¢nd infldcia merana HICP
v eurozdéne v roku 2009 dosiahnut 0,1 % az
0,5 %, ¢o v porovnani s marcovymi projekcia-
mi odbornikov ECB predstavuje miernu Gpravu
smerom nadol. V roku 2010 by sa mala inflacia
merana HICP podla odbornikov Eurosystému
pohybovat na urovni od 0,6 % do 1,4 %, ¢o je
zhruba rovnaky interval, ako vyplyva z marco-
vych projekcii odbornikov ECB. Podobny obraz
vyvoja vyplyva poskytuji aj z dostupné progno-
zy medzindrodnych organizacii.

Vzhladom na tieto skutoénosti je znova dolezi-
té zdoraznit, Ze ukazovatele strednodobych az
dlhodobejsich inflaénych oc¢akdvani zostdvaju
pevne ukotvené na Grovni zodpovedajtcej cielu
Rady guvernérov udrzat mieru inflacie v stred-
nodobom horizonte na trovni nizsej, ale blizkej
2 %.

Rizika ohrozujtce tieto projekcie su celkovo vy-
vazené. Rizikd projekcie infldcie smerom nadol
sa tykaju najma perspektivy vyvoja hospodar-
skej aktivity, zatial ¢o rizika smerom nahor si-
visia s vy$$imi ako o¢akdvanymi cenami komo-
dit. Navy$e vzhladom na potrebu rozpoctovej
konsolidacie v nasledujucich rokoch mdze byt
aj rast nepriamych dani a regulovanych cien
vy$$i, ako sa v sucasnosti ocakava.
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Pokial ide o menovu analyzu, najnoviie udaje
potvrdzuji pokracujice spomalovanie tem-
pa menovej expanzie a podporuju tak zaver
o miernych infla¢nych tlakoch. V aprili sa ro¢-
né tempo rastu agregatu M3 dalej znizilo na
4,9 % a tempo rastu uverov sukromnému sek-
toru na 2,4 %. Vzhladom na rychly rast meno-
vych agregéatov v aprili v§ak bol pokles ro¢nych
mier rastu v porovnani s predchadzajicimi me-
siacmi pomalsi, predovsetkym pokial ide o rast
agregatu M3.

Vyvoj komponentov M3 v sucasnosti aj nadalej
do velkej miery odrdza vplyv predchadzajuceho
znizovania klucovych urokovych sadzieb ECB,
ktoré viedlo k poklesu urovne réznych vklado-
vych trokovych sadzieb a rozpiti medzi nimi.
Tento vyvoj ma za ndasledok napriklad nizsie
néklady prilezitosti pre uc¢astnikov trhu na pre-
sun prostriedkov do vysokolikvidnych vkladov
splatnych na poziadanie a vysvetluje zrychlenie
ro¢ného rastu agregatu MI na 8,4 % v apri-
li. ZniZzené drocenie ostatnych kratkodobych
vkladov a obchodovatelnych nastrojov zaroven
aj nadalej podporuje alokdciu prostriedkov do
ndstrojov mimo agregatu M3.

Objem nesplatenych uverov penaznych financ-
nych institacii sukromnému sektoru sa v apri-
li znova mierne znizil. Pri¢inou je znova pre-
dovsetkym zaporny tok kratkodobych uverov
nefinanénym spolo¢nostiam, ktory ¢iasto¢ne
odraza niz$iu potrebu prevadzkového kapitalu
vzhladom na prudké oslabenie hospodarskej
aktivity a zhorSenie podnikatelskych vyhliadok
v prvych mesiacoch roka, a tiez tendenciu vy-
uzivat na financovanie prevddzkového kapitalu
skor rezervnu likviditu. Tok dlhodobejsich tuve-
rov nefinanénym spolo¢nostiam zostal naopak
kladny. Predchddzajuce znizovanie kluc¢ovych
urokovych sadzieb ECB sa aj nadalej prendsa
do sadzieb uverov poskytovanych nefinan¢-
nym spolo¢nostiam i domacnostiam. Vysledné
zlepSovanie podmienok financovania by malo
v prichadzajucom obdobi nadalej stimulovat
hospodarsku aktivitu. Vzhladom na naro¢nost
buduceho obdobia by vSak mali banky prijat
vhodné opatrenia s cielom este viac posilnit
svoj zakladny kapitédl a v potrebnych pripadoch



v plnej miere vyuzit vlidne opatrenia zamerané
na podporu finan¢ného sektora, najméd pokial
ide o rekapitalizdciu.

Celkovo teda mozno konstatovat, ze vzhladom
na rozhodnutia Rady guvernérov zo zaciatku
maja vratane opatreni roz$irenej iverovej pod-
pory a na vSetky dostupné informacie a analyzy
st sucasné klucové urokové sadzby ECB prime-
rané. Rada guvernérov opédtovne potvrdila svoje
ocakavanie, Ze cenovy vyvoj bude v horizonte
relevantnom z hladiska menovej politiky na-
dalej tlmeny v ddsledku zna¢ného oslabovania
hospodarskej aktivity v eurozéne i vo svete.
Najnovsie vysledky prieskumov naznacuju, Ze
po dvoch $tvrtrokoch vyrazne zaporného rastu
by sa hospodarska aktivita pocas zvysku tohto
roka mala oslabovat ovela pomal$im tempom.
Po obdobi stabilizacie sa v polovici roka 2010
oc¢akavaju kladné $tvrtroéné miery rastu. Toto
hodnotenie zohladfiuje oneskorené nepriazni-
vé vplyvy, ako napriklad dalsie zhor$enie pod-
mienok na trhu prace, ktoré sa pravdepodobne
prejavia v nasledujucich mesiacoch. Dostupné
ukazovatele strednodobych az dlhodobejsich
inflacnych ocakdvani zdroven zostavaji pevne
ukotvené na drovni zodpovedajicej cielu Rady
guvernérov udrzat mieru inflacie v strednodo-
bom horizonte na trovni nizsej, ale blizkej 2 %.
Porovnanie s vysledkom menovej analyzy po-
tvrdzuje zdver o miernych infla¢nych tlakoch,
kedZe ro¢né tempo menového a uverového ras-
tu sa dalej spomalilo. Vzhladom na tento vy-
voj Rada guvernérov predpoklada zachovanie
cenovej stability v strednodobom horizonte, ¢o
podpori kupnu silu domacnosti v eurozone.

Vzhladom na to, Ze transmisia menovej politi-
ky posobi s uréitym oneskorenim, rozhodnutia
Rady guvernérov sa postupne plne premietnu
do ekonomiky. Menova politika tak prostred-
nictvom vsetkych prijatych opatreni poskytuje
domdacnostiam a podnikom priebeznu podpo-
ru. Ked nastane zlep$enie makroekonomického
prostredia, Rada guvernérov zabezpeci, aby sa
prijaté opatrenia dali rychlo odstrdnit a po-
skytnutd likvidita absorbovat. Tymto spdsobom
bude mozné G¢inne a vcas zabranit pripadnej
hrozbe pre cenovu stabilitu v strednodobom

az dlhodobejsom horizonte. Rada guvernérov
bude nadalej zabezpedovat pevné ukotvenie
strednodobych infla¢nych ocakavani, ktoré je
nevyhnutné z hladiska podpory udrzatelného
rastu a zamestnanosti a prispieva k finan¢nej
stabilite. Rada guvernérov bude preto v dalSom
obdobi aj nadalej velmi pozorne sledovat vyvoj
vSetkych ukazovatelov.

Pokial ide o rozpoctovu politiku, z najnovsich
projekcii Eurdpskej komisie vyplyva prudké
zvy$enie deficitu a dlhu sektora verejnej spravy
eurozony v roku 2009. Podla projekcii by mal
deficit v roku 2009 vzrast na 5,3 % HDP a v ro-
ku 2010 dalej na 6,5 % HDP, a to z urovne 1,9 %
HDP v roku 2008. Pomer dlhu k HDP by mal
v roku 2010 prevysit 80 %. Ocakava sa, ze vel-
ka vidsina krajin eurozdny prekroéi v rokoch
2009 a 2010 referenént hodnotu deficitu 3 %
HDP. Na zabezpelenie dovery v udrzatelnost
verejnych financii bude potrebné ambicidzne
a doveryhodné usilie o napravu s cielom vratit
sa ¢im skor k zdravym rozpoctovym pozici-
am, k ¢omu prispeje aj dosledné uplatiiovanie
ustanoveni Paktu stability a rastu. Rychle do-
siahnutie zdravych rozpoctovych pozicii bude
nevyhnutné, aby sa jednotlivé krajiny dokazali
vysporiadat s dodatoénymi rozpo¢tovymi na-
kladmi spojenymi so starnutim obyvatelstva,
ako aj s rizikami spojenymi s vladnymi zaruka-
mi, ktoré boli poskytnuté s cielom stabilizovat
finan¢ny sektor.

V oblasti $trukturdlnej politiky existuje na-
liehava potreba vyvinut vacsie usilie s cielom
podporit potencidlny rast v eurozéne. V su-
¢asnosti je nevyhnutné sustredit pozornost na
zlepSenie adapta¢nej schopnosti a flexibility
hospodarstva eurozény v stlade so zasadou
otvoreného trhového hospodarstva. V tomto
smere mozno sucasnu situaciu chépat ako ka-
talyzator na urychlenie zavddzania potrebnych
domacich reforiem, najméi reforiem trhu préce,
ktoré ulah¢ia primerand tvorbu miezd a mo-
bilitu pracovnych sil medzi jednotlivymi sek-
tormi a regiéonmi, ako aj reforiem trhu tovarov
a sluzieb, ktoré posilnia konkurenciu a urychlia
re$trukturalizaciu a rast produktivity. Okrem
toho je potrebné, aby sa vcas zacalo s postup-
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nym odstranovanim opatreni, ktoré boli v po-
slednych mesiacoch prijaté s cielom podporit
konkrétne segmenty hospodarstva.
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ROZHODNUTIA RADY GUVERNEROV
O NESTANDARDNYCH OPATRENIACH

Rada guvernérov ECB 7. mdja 2009 rozhodla
o zniZeni sadzby hlavnych refinan¢nych ope-
récif a sadzby jednodiovych refinanénych ope-
racif na 1,00 %, resp. 1,75 %, zatial ¢o sadzba
jednodnovych steriliza¢nych operacii zostala
nezmenend na urovni 0,25 %. Od oktébra 2008
tak trokové sadzby hlavnych refinan¢énych ope-
récii klesli celkovo o 325 bazickych bodov. Dna
4. juna 2009 Rada guvernérov ponechala kltico-
vé trokové sadzby ECB na nezmenenej turovni.

Okrem zniZenia Grokovych sadzieb Rada gu-
vernérov 7. maja tiez rozhodla o pokracovani
rozirenej uverovej podpory. V nadviznosti na
operacie realizované od oktdbra 2008, ako aj
vzhladom na kla¢ovit ulohu bankového systému
vo financovani hospodarstva eurozény, bude
Eurosystém uskuto¢niovat dlhodobejsie refi-
nan¢né operacie na dodanie likvidity so splat-
nostou 12 mesiacov formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou s plnym objemom pridele-
nia. Rada guvernérov dalej rozhodla, Ze Eurdp-
ska investi¢na banka (EIB) sa po¢nuc 8. julom
2009 stane akceptovatelnou zmluvnou stranou
pre menovopolitické operacie Eurosystému
za rovnakych podmienok ako vsetky ostatné
zmluvné strany. Rada guvernérov tiez v zasade
rozhodla o tom, ze Eurosystém bude nakupovat
kryté dlhopisy denominované v eurach a vyda-
né v eurozone. Podrobnejsie o tomto opatreni
informovala po svojom zasadnuti 4. juna.

NESTANDARDNE OPATRENIA PRIJATE

0D OKTOBRA 2008 DO MAJA 2009

Od zintenzivnenia finan¢nej krizy v septembri
2008 a vzhladom na rychlo sa oslabujuce infla¢-
né tlaky ECB prijala rad opatreni menovej poli-
tiky a riadenia likvidity, ktoré svojou povahou,
zadberom a rozsahom nemajt obdobu.

Prinastupe finan¢nej krizy ECB implementova-
la t¢inné likviditné opatrenia s cielom zachovat
prilev uverov do hospodarstva eurozény a za-
bezpecit, aby sa rozhodnutia Rady guvernérov
ohladom nastavenia menovej politiky premietli
do podmienok na penaznom a tGverovom trhu.
Klt¢ovym bolo rozhodnutie Rady guvernérov
z oktobra 2008 o zvyseni periodicity a rozsahu
dlhodobejsich refinan¢nych opatreni (so splat-

nostou maximélne $est mesiacov) a vykonavani
véetkych opatreni na dodanie likvidity formou
tendra s pevnou urokovou sadzbou s plnym
objemom pridelenia. ECB okrem toho poskytla
prostrednictvom devizovych swapov aj finan-
covanie v americkych doléroch a $vajc¢iarskych
frankoch. Nakolko ilo o vyznamné zmeny ope-
ra¢ného raimca ECB, méZeme hovorit o ne$tan-
dardnych opatreniach.

Zd4 sa, ze vyssie uvedené nestandardné opat-
renia zohrali vyznamnu ulohu v zmiernovani
uverovych rizik a v poskytovani finan¢nej pod-
pory hospodarstvu prostrednictvom bank.

Vysledkom bol vyznamny pokles urokovych
mier na peniaznom trhu a drokovych mier ave-
rov zaznamenany v poslednych mesiacoch, kto-
ry bol dokonca rychlejsi ako pokles klu¢ovych
sadzieb menovej politiky. Menovopolitické
rozhodnutia a likviditné opatrenia ECB teda
uspes$ne odvratili hroziaci dramaticky pokles
objemu poskytovanych tverov.

ROZSIRENIE NESTANDARDNYCH OPATRENI

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 7. maja
rozhodla o roz$ireni stiboru nestandardnych
opatreni.

Po prvé, ECB bude kazdé tri mesiace uskutoc-
novat dlhodobejsie refinan¢né operdcie na do-
davanie likvidity so splatnostou 12 mesiacov.
Toto opatrenie by malo pomdct bankdm zlepsit
svoje likviditné pozicie za priaznivych podmie-
nok a podporit zniZenie spreadov penazného
trhu. Zaroven by malo umoznit bankdm zacho-
vat, resp. zvysit objem uverov svojim klientom,
nakolko tie predstavuju zasadnu zlozku finan¢-
ného systému eurozény. Toto opatrenie je plne
v sulade s opatreniami prijatymi od oktobra
2008, kedze tiez zahfna banky. Nové operacie
budd uskutoénované formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou s plnym objemom pridele-
nia. Urokové sadzba pre prvu z tychto operécii,
ktora bude ozndmend 23. juna 2009, bude zod-
povedat sadzbe hlavnych refinanénych operacii
v danom c¢ase. V zavislosti od konkrétnej situa-
cie v danom ¢ase mdze pouzita urokova sadzba
obsahovat aj spread pripocitany k sadzbe hlav-
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nych refinan¢nych operdcii. Poskytovanie fi-
nancovania, ktoré je v zasade neobmedzené, by
spolu s existujucimi dlhodobej$imi refinanény-
mi operaciami malo pomoéct udrziavat 12-me-
sa¢né trokové sadzby penazného trhu na nizkej
urovni.

Po druhé, Eurosystém bude nakupovat kry-
té dlhopisy denominované v eurach a vyda-
né v eurozone. Toto opatrenie by malo zvysit
likviditu na trhoch so sikromnymi dlhovymi
cennymi papiermi a umoznit dal$ie uvoliio-
vanie uverovych podmienok za predpokladu,
ze proces ustupu od dlhového financovania
v bankovom sektore, ktory sa v poslednom ¢ase
zrychlil, bude pokrac¢ovat. Nakupy krytych dl-
hopisov na primdrnych a sekundérnych trhoch
by mali zlepsit uverové podmienky pre financ¢-
né inétitdcie, ktoré vydavaja kryté dlhopisy na
primarnom trhu. Nékup krytych dlhopisov na
sekunddrnom trhu by mal poméct zvysit inten-
zitu a likviditu na trhu a znizit spready vynosov
krytych dlhopisov oproti spreadom vladnych
dlhopisov. To by malo zlepsit rizikovy profil in-
§titucii vlastniacich kryté dlhopisy a zvysit rast
objemu uverov. Nakup krytych dlhopisov by
mal tiez podnietit vydavanie novych dlhopisov
na primarnom trhu a zvysit aktivitu na sekun-
darnom trhu, ktora je v su¢asnosti utlmena.

Toto opatrenie doplni a zvy$i podporu ECB
bankovému systému.

Podrobné podmienky nédkupu krytych dlhopi-
sov boli dohodnuté na zasadnuti Rady guver-
nérov 4. jina 2009. Priame ndkupy, v sume 60
mld. €, budu uskuto¢nované na primarnych aj
sekunddrnych trhoch. Budd zahfnat kryté dl-
hopisy splnajice kritérid vymedzené v usmer-
neni o podnikoch kolektivneho investovania
(smernica UPKI) a $truktirované kryté dlhopi-
sy nesplnajtice kritérid smernice UPKI, ktoré su
akceptovatelné pre potreby menovych operdcii
a ktoré poskytuji podobné zéruky ako kryté dl-
hopisy spliiajuce kritérid smernice UPKI. Stibor
akceptovatelnych krytych dlhopisov bude obsa-
hovat angaZovanosti v sukromnych a verejnych
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instituciach kompatibilné s obmedzeniami vy-
medzenymi v ¢lanku 101 Zmluvy o zaloZeni
Eurdpskeho spolo¢enstva. Minimalny objem
akceptovatelnych krytych dlhopisov bude spra-
vidla priblizne 500 miliénov €, pricom v Zziad-
nom pripade nemdze byt mensi ako 100 milio-
nov €. Minimalny rating krytych dlhopisov vy-
danych v eurozoéne instituciami eurozény bude,
ako pravidlo, AA alebo ekvivalentny, vydany
aspon jednou z hlavnych ratingovych agentar
(Fitch, Moody’s, S&P alebo DBRS) a v Ziadnom
pripade nemdze byt horsi ako BBB-/Baa3. Ak-
ceptovatelnymi zmluvnymi stranami pre né-
kup krytych dlhopisov budi menovopolitické
zmluvné strany a zmluvné strany akceptované
¢lenmi Eurosystému pre potreby portféliovych
investicii denominovanych v eurach. Nakup
za¢ne v juli 2009 a podla o¢akavani by mal byt
ukonéeny do konca juna 2010.

Po tretie, Eurdpska investi¢nd banka sa po¢nuc
8. julom 2009 stane akceptovatelnou zmluvnou
stranou pre menovopolitické operacie Euro-
systému za rovnakych podmienok ako vsetky
ostatné zmluvné strany. Roz$irenim zmluvnych
stran akceptovatelnych v operaciach Eurosysté-
mu ECB doplnila svoje opatrenia na podporu
poskytovania uverov v eurozoéne. Zvysi sa tym
vyznam EIB, kltcovej uverovej instittcie v Eu-
rope poskytujicej Gvery predovsetkym malym
a strednym podnikom v eurozéne.

LAVER

Ulohou véetkych nestandardnych opatreni pri-
jatych Radou guvernérov je zachovat cenovu
stabilitu v strednodobom horizonte a zabez-
pecit, aby infla¢né ocakavania zostali pevne
ukotvené na urovni zodpovedajicej cenovej
stabilite. Prijaté opatrenia podporuju uverové
podmienky nad rdmec moznosti zniZovania
klu¢ovych trokovych sadzieb ECB.

Nakolko prenos tychto opatreni si vyzaduje
urcity ¢as a prenosny kandl v rasticej miere
ovplyviiuje kriza na finanénych trhoch, potrva
isty ¢as, kym sa vplyv opatreni na hospodarstvo
prejavi v plnej miere.



HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Zatial o svetové hospoddrstvo nadalej suZuje vaZne a vysoko synchronizované spomalenie, najnovsie
udaje naznacujii pokles miery oslabovania. Zatial vSak nemozZno hovorit o zaciatku fdzy oZivenia.
Globalne inflacné tlaky sa v poslednych mesiacoch vyrazne oslabili, najmd v désledku rastiicich ne-
vyuzitych kapacit a nizsich cien komodit. Vyhliadky svetového hospoddrstva sii nadalej mimoriadne
neisté, avsak rizikd ohrozujiice globalnu aktivitu sii o nieco vyvdZenejsie, co naznacuje pomaly sa
znizujlica averzia voci riziku na svetovych financnych trhoch.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA Graf 1 Medzindrodny cenovy vjvoj

Napriek tomu, ze svetové hospodarstvo sa stale
nachddza v obdobi vazneho a vysoko synchro-

nizovaného spomalenia, najnovsie ukazovatele - Sggg:gﬁz}z‘ggg 8528 g:zkkz !l;ggkkz)
nazna¢uju pomalsie tempo poklesu hospodar- bez potravin a energii)

skej aktivity. Po oslabeni v poslednom §tvrt- ¢ 6
roku 2008 bola hospodarska aktivita vo svete
v prvom $tvrtroku 2009 na velmi nizkej drovni. 5 5
Prepad cien akcii a potreba finanénych spolo¢-
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dosledku utlmilo spotrebu a investicie. Rozvi-
jajuce sa ekonomiky boli ovplyvnené spoma-
lenim v rozvinutych hospodarstvach. Stucasne

s poklesom hospodarskej aktivity svetovy ob- \

chod zaznamenal na prelome rokov 200822009
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Zdroj: OECD.

Najnovsie udaje signalizuju klesajice tempo

oslabovania globdlneho hospodarstva, o zaliat-

ku fazy ozivenia v$ak zatial nemozno hovorit. Po dosiahnuti svojho minima v novembri 2008
globalny index nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index - PMI) vykdzal za poslednych
$est mesiacov stabilny rast. Ukazovatel v$ak zostiva pod prahovou hodnotou medzi hospodar-
skou expanziou a kontrakciou vo vsetkych kategoriach, ¢o naznaduje pokracujice obmedzenie
aktivity vo svetovom priemysle. Napriek relativne prisnym uverovym podmienkam v kltacovych
segmentoch trhu a nizkym urokovym sadzbam sa extrémna averzia voci riziku medzi u¢astnikmi
trhu mierne znizila, s¢asti aj v dosledku prijatych rdznych opatreni, ktorych pozitivny dopad sa
v poslednych mesiacoch vo svete zvySoval.

Globélne infla¢né tlaky sa v poslednych mesiacoch vyrazne oslabili. Celkova inflécia indexu spot-
rebitelskych cien v krajinach OECD dosiahla v aprili 2009 aroven 0,6 %, v porovnani s rekordnou
uroviou 5 % zaznamenanou v juli 2008. V niektorych kltcovych rozvinutych ekonomikach miera
inflacie dosiahla zaporné hodnoty. Pokles infldcie vo svete spdsobil najma rast nevyuzitych kapacit
v dosledku poklesu hospodarskej aktivity vo svete a niz$ie ceny komodit. Medziro¢né tempo po-
klesu cien ropy je aj napriek ich rastu v poslednych troch mesiacoch stale vyrazné. Cena ropy Brent
bola napriklad v m4ji o polovicu nizsia ako pred rokom. Vyznam vyvoja cien komodit v pripade
aktudlnych infla¢nych trendov moZno pozorovat aj pri medziro¢nej miere inflicie bez potravin
a energii v krajindach OECD, ktora v aprili 2009 predstavovala 1,9 %, ¢o predstavuje podobnu uro-
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Vyhlladky hospodérskej aktivity v Spojen)'fch i)]glo(;lzkz; eurozonu a Spojené kralovstvo; CPI za Spojené taty
§tatoch zostdvaju neisté. Zhor$ujtice sa pod-
mienky na trhu prace, ako aj snaha domacnosti
o vytvorenie uspor a zniZenie dlhu nahromadeného za posledné roky sa zrejme podpisu pod znac-
ny pokles spotreby. V stvislosti s obmedzenym financovanim a neistymi hospodarskymi vyhliad-
kami sa nadalej o¢akava utlmovanie podnikovych investicii. Okrem toho prispevok zahrani¢ného
dopytu k rastu v Spojenych $tatoch by mal byt v najbliz§om obdobi v ddsledku slabej hospodarskej
aktivity vo svete nizky. Postupnd stabilizacia napriklad ukazovatelov spotrebitelskych vydavkov,
aktivity na trhu s nehnutelnostami na byvanie a spotrebitelskej dovery naznacuje znizovanie tempa
hospodarskeho oslabovania. Prijaté rozsiahle fiskdlne opatrenia by mali podporit domaci dopyt.
Rychly pokles zasob mdze navyse predstavovat pozitivne znamenie pre postupné ozivenie. Pokial
ide o cenovy vyvoj, bazické efekty vyvolané velkym prepadom cien energii by mali postupne viest
k este zdpornej$ej miere celkovej inflacie, nez akd bola zaznamenana v poslednych mesiacoch.
Rozsiahly pokles vyrobnych kapacit by mal tImit tlak na rast cien.

Celkové oslabenie hospodarskeho prostredia odrazaju aj projekcie ¢lenov amerického Federalneho
vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC) zverejnené spolu so zapisnicou zo zasadania vybo-
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ru v dioch 28. a 29. aprila 2009. Zatial ¢o vysoki predstavitelia Federdlneho rezervného systému
hovorili o ,,ur¢itych naznakoch stabilizacie hospodarstva®, rast realneho HDP Spojenych $tatov sa
bude podla projekcii (FOMC) pohybovat v rozpiti -2,0 % az -1,3 % v roku 2009, 2,0 % az 3,0 %
v roku 2010 a 3,5 % az 4,8 % v roku 2011 (uvddzané ako medziro¢né tempo rastu v poslednom
§tvrtroku). V porovnani s janudrovymi projekciami (-1.3 % az -0,5 % v roku 2009 a 2,5 % az 3,3 %
v roku 2010) ide o vyraznu tpravu smerom nadol.

JAPONSKO

Podla prvych predbeznych udajov japonského vladneho vyboru sa prepad HDP v prvom §tvrt-
roku 2009 medzikvartalne prehibil na -4,0 %. Ide o doposial najvyraznejsie spomalenie a §tvrty
$tvrtrok zaporného rastu za sebou. Pod slaby vykon hospodérstva sa v prvom $tvrtroku podpisal
najmé prepad vyvozu ( pokles v porovnani s predchadzajicim $tvrtrokom o 26 %), sukromnych
investicii (-10,4 %), investicii do nehnutelnosti na byvanie (-5,4 %) a spotreby (-1,1 %). Vladny
vybor okrem toho upravil tempo rastu realneho HDP v poslednom $tvrtroku 2008 z -3,2 % na
-3,8 % (v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom), ¢o predstavuje druhy najvyraznejsi pokles
v histérii. Tato Gpravu spdsobili horsie vysledky v oblasti sukromnej spotreby, sukromnych in-
vesticii a vyvozu.

Spotrebitelské ceny od zaciatku roka 2009 klesali v dosledku znizujucich sa cien energii a oslabu-
juceho sa hospodarstva. Celkova ro¢nd inflacia CPI dosiahla v aprili zapornych -0,1 %, v porovna-
ni s -0,3 % v marci. Inflacia CPI bez potravin a energii v aprili medziro¢ne klesla na -0,4 %, zatial
¢o jadrova inflacia CPI (bez ¢erstvych potravin) zostala nezmenend na Grovni -0,1 %.

Dna 22. mdja 2009 Bank of Japan rozhodla o ponechani nekolateralizovanej jednodiiovej sadzby
na urovni 0,1 %.

Vyhliadky japonskej ekonomiky zostdvaju neisté, tempo oslabovania by sa v§ak malo v budtcnosti
znizovat. Vyvoz by mal podla o¢akdvani dosiahnut v prvom $tvrtroku svoje dno a hospodarske
oZivenie by malo prist vdaka obnovenému rastu zahrani¢ného dopytu.

SPOJENE KRALOVSTVO

Redlny HDP Spojeného kralovstva sa v poslednych $tvrtrokoch znizoval, mierne zvy$end in-
flacia v$ak v aprili 2009 po niekolkych mesiacoch vyrazne klesla. Podla predbeznych udajov
Uradu pre ndrodné $tatistiky sa realny HDP v prvom §tvrtroku znizil medzikvartalne o 1,9 %,
v porovnani s poklesom o 1,6 % v predchadzajicom $tvrtroku. Pokles bol zaznamenany najma
vo vyrobnej aktivite, ktora klesla o 6,2 %. V buducnosti sa o¢akava dalsie zniZzovanie HDP,
nakolko klesajuca zamestnanost, niz§ia hodnota nehnutelnosti a finanéného bohatstva a pris-
nejsie tverové podmienky prispeju v najbliz§om obdobi k dal$iemu poklesu spotrebitelskych
vydavkov. Ceny nehnutelnosti na byvanie klesaju uz od zac¢iatku finanénej krizy v polovici roku
2007, pricom Halifax index cien domov sa v aprili 2009 prepadol 0 17,7 %. Miera inflacie HICP
sa po miernom naraste na zaciatku roka 2009 - spdsobenom zrejme vac¢$im nez o¢akdvanym
prenesenim oslabenia vymenného kurzu na spotrebitelské ceny - v aprili prudko znizila z mar-
covych 2,9 % na 2,3 %. V buducnosti sa o¢akava pokles inflicie pod uroven vladneho ciela
2 %. Bank of England v poslednych mesiacoch pres$la na politiku kvantitativneho uvolniovania.
Vybor pre menovu politiku v marci rozhodol o zavedeni programu nakupu aktiv, na ktory bolo
z rezerv centrélnej banky vyc¢lenenych 75 milidard GBP (v m4ji bola tato suma zvy$end na 125
milidrd GBP).
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OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Spomalovanie hospodérskej aktivity v poslednych §tvrtrokoch bolo vo viésine krajin EU nepat-
riacich do eurozdny sprevddzané poklesom inflacie. HDP Svédska a Dénska opit klesol. Pod me-
dzikvartalny pokles redlneho HDP Svédska v prvom $tvrtroku 2009 0 0,9 % sa podpisali sprisnené
uverové podmienky, slaby zahrani¢ny dopyt a zvy$ena opatrnost domdacnosti vo vydavkoch. Tie
isté faktory tlmili aj hospodarsku aktivitu v Dansku, kde sa v poslednom §tvrtroku 2008 zniZil
objem vyroby o 1,9 %. Kratkodobé ukazovatele hospodarskej aktivity v oboch krajindch naznacujt
jej dalsie znizovanie. V oboch krajinach klesla miera inflicie HICP v poslednych mesiacoch na
relativne nizku troveni - vo Svédsku klesla v aprili na 1,8 % a v Dansku na 1,1 %. Dna 21. aprila
Sveriges Riksbank rozhodla o zniZeni repo sadzby o 0,5 percentudlneho bodu na 0,5 %. Danmarks
Nationalbank rozhodla 2. aprila a 7. mdja 2009 o zniZeni hlavnej sadzby menovej politiky celkovo
0 60 bazickych bodov na 1,65 %.

Tempo rastu redlneho HDP sa v poslednych $tvrtrokoch vyznamne znizovalo aj v najvicsich
&enskych $tétoch EU strednej a vychodnej Eurépy. Inflacie v poslednych mesiacoch klesala, no
oneskoreny vplyv predchadzajiuceho oslabenia vymenného kurzu mohol v niektorych krajinadch
spdsobit narast najnovsich udajov o inflacii. Redlny HDP Madarska sa v prvom §tvrtroku pre-
padol medzikvartalne o 2,3 %. Realny HDP sa v poslednom stvrtroku 2008 znizil aj v Ceskej re-
publike, konkrétne o 0,9 % na $tvrtro¢nej baze a dalsi pokles sa ocakdva aj v prvom $tvrtroku
2009. V Rumunsku bolo v poslednych $tvrtrokoch zaznamenané mimoriadne prudké spomalenie
hospodarskej aktivity, ked realny HDP v prvom $tvrtroku 2009 klesol medzikvartalne o 2,6 %.
Najlepsie vysledky v oblasti hospodarske;j aktivity zaznamenalo Polsko, ktoré v prvom §tvrtroku
2009 zaznamenalo pozitivny rast na Grovni 0,4 % vdaka silnému domdacemu dopytu v porovnani
s ostatnymi krajinami v regione. Kratkodobé ukazovatele v tychto krajindch naznacuju dalsie zni-
zovanie hospoddrskej aktivity. Ro¢na miera inflacie HICP klesala v poslednych mesiacoch vo vi¢-
$ine krajin s vynimkou Polska, kde sa infldcia HICP v aprili medziro¢ne zvysila na 4,3 %, okrem
iného v dosledku vplyvu nedavneho oslabovania vymenného kurzu. V- Madarsku sa inflacia me-
dziro¢ne zvysila o 3,2 %. Ro¢nd miera inflacie sa v Ceskej republike a Rumunsku v aprili znizila
na 1,1 %, resp. 6,5 %. Banca National4 a Romaniei znizila 6. maja hlavnt sadzbu menovej politiky
0 50 bazickych bodov na 9,5 %. Dila 7. maja Ceskd narodni banka znizila hlavni sadzbu menovej
politiky o 25 bazickych bodov na 1,5 %. Narodowy Bank Polski znizila 27. maja hlavnt sadzbu
menovej politiky o 50 bazickych bodov na 3 %.

Pokial ide o mensie ¢lenské $taty EU nepatriace do eurozony, mimoriadne vyrazny pokles hos-
podarskej aktivity zaznamenali pobaltské $taty. Dévodom boli dopady globdlnej krizy a pokra-
¢ujica domaca ekonomicka adaptacia. Hruby domaci produkt Litvy, Loty$ska a Esténska sa v pr-
vom §tvrtroku 2009 znizil o 10,5 %, 11,2 %, resp. 6,5 %. Ro¢na miera inflacie HICP pokracovala
v poslednych mesiacoch vo vietkych ¢lenskych $tdtoch EU nepatriacich do eurozony v stabilnom
poklese. Latvijas Banka znizila 13. médja hlavnt sadzbu pre refinanéné operacie z 5,0 % na 4,0 %.

Redlny HDP Ruska sa v prvom §tvrtroku 2009 znizil o 9,5 % (na $tvrtro¢nej sezénne upravenej
baze). Predbezné rozdelenie na vydavkové komponenty naznacuje, Ze tak sukromna spotreba, ako
aj investicie klesali mimoriadne rychlym tempom. Vysledky priemyselnej produkcie v aprili nazna-
¢uju, Ze spomalenie hospodarskej aktivity sa este nezastavilo. Zatial ¢o tempo rastu vyroby by malo
zostat pocas roka 2009 nizke, ozivenie cien komodit, fiskdlne stimuly a zlep$ujice sa podmienky
externého financovania by mohli prispiet k postupnému oZiveniu. Inflacia bola napriek pokracuji-
cemu hospodarskemu spomaleniu vysokd (medziro¢ne 13,2 % v aprili), a to najmé v dosledku one-
skoreného vplyvu oslabovania ruského rubla na prelome rokov 2008 a 2009. Tlaky na oslabovanie
ruského rubla od zac¢iatku marca slabnu, ¢o by malo na konci roka viest k znizeniu inflacie.
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ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarska aktivita v rozvijajucich sa azijskych krajinach bola v prvom $tvrtroku 2009 velmi
nizka. V dosledku velkej zavislosti od zahrani¢ného dopytu sa spomalenie svetového hospodarstva
dotklo najma malych otvorenych ekonomik. Okrem prepadu zahrani¢ného obchodu bol v mno-
hych krajinach zaznamenany aj vyrazny pokles domaceho stikromného dopytu. Inflacia spotrebi-
telskych cien sa vo vdé$ine krajin vyrazne znizila.

Podla predbeznych odhadov hospodarska aktivita v Cine uZ zrejme dosiahla svoje dno, nakolko
$tvrtro¢né tdaje o tempe rastu vyroby za prvy $tvrtrok 2009 hovoria o ndraste v porovnani s po-
slednymi mesiacmi roka 2008. Tempo rastu redlneho HDP sa v8ak medziro¢ne zniZilo zo 6,8 %
v poslednom $tvrtroku 2008 na 6,1 % v prvom Stvrtroku 2009. Vyvoz sa v prvom $tvrtroku 2009
vyrazne oslabil; hlavnou hybnou silou hospodarskeho rastu bol najméd vyznamny rast verejnych
investicii podporenych balikmi figkalnych opatreni prijatych v novembri 2008. Tieto opatrenia do
istej miery podporuju aj spotrebu, ktord zostala i napriek narastu nezamestnanosti relativne stabil-
na. Na druhej strane, idaje nadalej vykazuju nizke tempo rastu sikromnych investicii. Pokial ide
o bankové uvery, objem nesplatenych uverov bol na konci aprila medziro¢ne vyssi o takmer 30 %,
¢o sposobila najmi skutoc¢nost, ze velké mnozstvo novych verejnych investicii je financovanych
uvermi od $tatom ovladanych komerénych bank, a nie priamo zo $tdtneho rozpoctu. Uvolhovanie
menovej politiky bolo sprevadzané poklesom spotrebitelskych cien, ktoré boli v aprili o 1,5 % niz-
$ie ako v predchddzajucom roku. Pomalsi hospodarsky rast a klesajuca ziskovost firiem prispeli
k poklesu danovych prijmov od januara do aprila 2009 o takmer 10 % v porovnani s rovnakym
obdobim roku 2008. Verejné vydavky sa naopak medziro¢ne zvysili o viac ako 30 %.

Redlny HDP Korei sa v prvom $tvrtroku 2009 medziro¢ne znizil o 4,3 %, po poklese o 3,4 %
v predchadzajucom S$tvrtroku. Kratkodobé ukazovatele v§ak naznacuju, ze ekonomika postupne
dosahuje svoje dno a ze figkalne opatrenia prijaté na konci minulého roka za¢inaju prinasat pozi-
tivne vysledky. Predovsetkym v dosledku niz$ich cien komodit sa ro¢na miera inflacie CPI v aprili
znizila na 3,6 %, v porovnani so 4,1 % na zaciatku roka. Hospodarska aktivita mierne klesla aj
v Indii. Hruby domaci produkt rastol v prvom $tvrtroku 2009 ro¢nym tempom 5,8 %, v porovnani
$0 7,3 % za cely rok 2008. Inflacia velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflacie Reserve Bank
of India, sa prepadla z rekordnej trovne 12,5 % zaznamenanej v jili 2008 na 0,6 % v maji 2009.

Hospodarska aktivita mnohych rozvijajucich sa azijskych krajin zaznamenala prudké oslabenie.
Napriek tomu, ze pokles vyroby je spésobovany najmé prepadom zahrani¢ného dopytu, faktory
ako rastuca nezamestnanost, klesajuci prilev priamych zahrani¢nych investicii, pokles ostatnych
kapitalovych prilevov a stagnacia sukromného sektora nepriaznivo ovplyviuju domaci dopyt.
Hospodarsky rast celej oblasti sa v§ak uz zrejme zotavuje, a to najmé v krajinach, ktoré na konci
minulého roka ako prvé pocitili nédsledky prudkého oslabenia, resp. ktoré dokazali prijat vyznam-
né proticyklické opatrenia.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinskej Amerike, no predov$etkym v Mexiku, sa v prvom $tvrtroku 2009
oslabovala, pricom infla¢né tlaky boli nadalej silné. Realny HDP Mexika sa medziro¢ne znizil
0 8,2 %, po poklese 0 1,6 % v poslednom §tvrtroku 2008. Priemernd ro¢nd miera inflécie spot-
rebitelskych cien dosiahla v prvom $tvrtroku 6,2 %, v porovnani s 5,5 % v poslednom $tvrtroku
2008. Hospodarska aktivita v Argentine sa podla oficidlnych odhadov v prvom $tvrtroku mierne
znizila, pricom priemyselna produkcia medziro¢ne klesla v priemere o 2,3 %, po naraste o 1,7 %
v poslednom $tvrtroku 2008. Zaroven sa mierne oslabili infla¢né tlaky a priemernd ro¢nd miera
inflacie CPI sa znizila zo 7,8 % v poslednom $tvrtroku 2008 na 6,6 % v prvom $tvrtroku 2009.
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ozivenia. Ropa Brent sa 3. jina obchodovala za

67,8 USD, ¢o je priblizne o 72 % viac ako na za-

¢iatku roka 2009 (v eurovom vyjadreni ide o ndrast o priblizne 69 %). V strednodobom horizonte
ucastnici trhu ocakévaju vyssie ceny, ¢o sa odrdza aj v cenach futures na december 2011, ktoré
predstavuju priblizne 79 USD.

Nedéavny narast cien ropy bol sprevdadzany menej pesimistickymi o¢akdvaniami ohladom globalne-
ho makroekonomického prostredia a bol podporeny poklesom zdsob v Spojenych $tatoch. Pokial
ide o zdkladné veli¢iny, Medzindrodnd energetickd agentira v poslednych mesiacoch opakovane
upravila svoje projekcie dopytu na rok 2009 smerom nadol, pricom oc¢akdvany dopyt v druhom
§tvrtroku je v sti¢asnosti o 3,5 miliéna barelov denne niz$i ako pred rokom. Pokial ide o ponuku,
¢lenské staty OPEC do velkej miery dodrzali dohodnuté obmedzenia tazby, pricom svetova ponu-
ka ropy je v su¢asnosti priblizne o 3 miliény barelov denne niz$ia ako pred rokom.

V poslednych mesiacoch sa oZivili aj ceny neenergetickych komodit. Balik opatreni prijaty ¢in-
skou vladou, ktory zahfna rozsiahle investicie do infrastruktary, pomohol rozhybat ceny kovov,
predov$etkym medi a zinku. Rastli aj ceny poInohospodarskych komodit, predovietkym ceny séje,
v désledku socialnych nepokojov v Latinskej Amerike a velkého dopytu z Ciny.

Celkovo boli ceny neenergetickych komodit (v americkych dolaroch) na konci méja priblizne
0 17 % vy$sie ako na zadiatku roka.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Spomalenie globalnej hospodarskej aktivity bolo sprevadzané doposial nevidanym synchronizova-
nym prepadom svetového obchodu (box 10 ,Pokles obchodu v eurozéne®). Rozsah tohto prepadu
bol znasobeny deformaciami na svetovych finanénych trhoch a klesajucou doverou, zatial ¢o jeho
synchronizovanost je ¢iasto¢ne podmienena prenosom Sokov cez prepojené globalne ponukové
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svedéi o vyraznom spomaleni v krajindch i CinyaRuska.

OECD, tempo oslabovania sa vSak znizuje

(graf 4). Z niektorych rozvinutych ekonomik

prichddzajui aspon naznaky zastavujuceho sa hospodarskeho spomalovania. Hlavny kompozitny
ukazovatel ostatnych krajin OECD nadalej poukazuje na zhor$ujuci sa podnikatelsky cyklus, tem-
po zhor$ovania viak klesd. S vynimkou Ciny, ktora vykazuje naznaky obratu, hospodarstva krajin
nepatriacich do OECD stéle ¢elia zhor§ujicim sa podmienkam. Mierne naznaky stabilizacie per-
spektivy svetového hospodarstva su zrejmé aj z ukazovatela hospodarskej klimy vo svete Ifo, ktory
v druhom $tvrtroku 2009 zaznamenal ozivenie v désledku priaznivejsich o¢akavani na najblizsich
$est mesiacov, a to i napriek zhor§enému hodnoteniu st¢asnej hospodarskej situacie.

Napriek mimoriadne vysokej miere neistoty, ktora sprevadza perspektivy vyvoja svetového hospo-
darstva, su rizika ohrozujuce globdlnu aktivitu viac vyvdZené. Na jednej strane, prijaté podporné
markoekonomické balicky a dalsie opatrenia mézu mat nad ocakdvania pozitivny vplyv. Dovera sa
tiez modZe obnovovat rychlejsie, nez sa v suc¢asnosti o¢akava. Na druhej strane pretrvavaju obavy
v stvislosti s nasledujucimi faktormi, ktoré mézu ovplyvnit hospodarsku perspektivu: nad oc¢aka-
vania silny vplyv turbulencii na finan¢nych trhoch na redlne hospodarstvo, nepriaznivejsi vyvoj
situdcie na trhu prace, narastajuce protekcionistické tlaky a napokon nepriaznivy vyvoj svetového
hospodarstva v dosledku nerovnomernej korekcie globdlnych nerovnovah.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO!J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Najnovsie tidaje o menovom vyvoji a tiveroch potvrdzuji pokles tempa rastu periaznej zdsoby a ho-
voria v prospech scendra zmieriiovania inflacnych tlakov. Neddvna dynamika rastu agregdtu M3
a jeho zloziek do velkej miery odrdza vyvoj oportunitnych ndkladov spolu so siicasnou hospoddrskou
a financnou neistotou. To vedie najmd k presunom k najlikvidnejsim zlozkdam M3, o sa odrazilo
aj v znac¢nom posilneni rastu agregdatu M1. Na strane protipoloZiek tok tiverov nefinanénému siik-
romnému sektoru dalej klesol, odrdzajiic tak vo velkej miere ndhle zhorsenie hospoddrskej aktivity.
Zda sa, Ze vo financnom sektore pokracuje proces ustupu od dlhového financovania, kedze celkové
aktiva viverovych institicii nadalej klesali, odrdZajiic tak zbavovanie sa zahranic¢nych aktiv, a najmd
v aprili aj pokles tiverov sitkromnému sektoru eurozény.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Ro¢nd miera rastu Sirokého menového agregatu
M3 dalej vyrazne klesala, z 6,0 % v prvom $tvrt-
roku 2009 a 8,2 % v $tvrtom S$tvrtroku 2008 na

(zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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ECB viedlo k narastu sklonu vynosovej krivky,  zdroj: ECB.

ktora spolu so zvy$enou neistotou a klesajicou

doverou mala tendenciu motivovat k presunom

do najlikvidnejs$ich zloziek M3. Strm$ia vynosova krivka mala aj ur¢ité vyrovnavacie u¢inky, ktoré
nabddali k presunom z agregatu M3 do rizikovej$ich, menej likvidnych aktiv. Z hladiska jednot-
livych sektorov odrdza spomalovanie rastu vkladov zaradenych do M3 vyznamny pokles ro¢nej
miery rastu tychto vkladov tak nepenaznych finan¢énych sprostredkovatelov, ako aj nefinanénych
spolo¢nosti. V pripade nepenaznych finanénych sprostredkovatelov pravdepodobne suvisi s upra-
vami portfolii, ktoré mali za ndsledok presuny k aktivam s vy$§imi vynosmi, zatial ¢o v pripade
nefinanénych spolo¢nosti to pravdepodobne suvisi so zhor§enim hospodarskej aktivity a skutoc¢-
nostou, ze vyhlad hospoddrskeho vyvoja je este stéle spojeny s ur¢itou mierou neistoty.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3
Presuny zloziek agregatu M3 zaznamenané v prvom S$tvrtroku 2009 pokracovali aj v aprili. Spo-
malenie ro¢nej miere rastu M3 zaznamenané v prvom §tvrtroku a v aprili bolo sposobené najma
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poklesom podielov kratkodobych vkladov inych ako vklady splatné na poziadanie (t. j. M2 - M1)
a obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 - M2), zatial ¢o podiel M1 sa aj nadalej zvy$oval (tabulka 1).

V prvom §tvrtroku 2009 sa ro¢nd miera rastu M1 zvysila na 5,3 % z 2,7 % v predchadzajucom
stvrtroku. V aprili sa zvysila az na troven 8,4 %. Tento vyrazny rast M1 bol odrazom rychleho
rastu jeho zloZziek. Ro¢na miera rastu emisie obeZziva ostala v aprili na zvySenej urovni 13,2 %, po
naraste na 13,6 % v prvom $tvrtroku 2009 z 12,4 % v predchddzajucom §tvrtroku. Ro¢na miera
rastu vkladov splatnych na poziadanie sa v prvom $tvrtroku zvy$ila na 3,7 % z 0,8 % v predchd-
dzajticom §tvrtroku. Neskor sa v aprili dalej zvy$ila az na uroven 7,4 %.

Vyrazny prilev vkladov splatnych na poziadanie v prvom §tvrtroku 2009 a v aprili zodpovedd
prostrediu nizkej spotrebitelskej dovery a zvy$enej neistoty. V takej situdcii sa vklady splatné na
poziadanie méZu pouzit na doc¢asné uloZenie finanénych prostriedkov v ramci transferov medzi
inymi triedami aktiv. Okrem toho je uprednostiiovanie likvidnej$ich foriem investicii v sulade
s prebiehajticim poklesom oportunitnych nakladov na drzbu tychto aktiv v porovnani s inymi pe-
naznymi aktivami. Podla tdajov o trokovych mierach dostupnych do marca trocenie kratkodo-
bych terminovanych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov) v prvom
$tvrtroku 2009 znacne pokleslo a spready voci urokovym mieram pri vkladoch splatnych na pozia-
danie a kratkodobych tspornych vkladoch (t. j. vkladov s vypovednou lehotou do troch mesiacov)
sa znac¢ne zuzili. To viedlo k presunom od kratkodobych vkladov k aktivam ako su vklady splatné
na poziadanie.

Vyznamny pokles sa zaznamenal pri ro¢nej miere rastu kratkodobych terminovanych vkladov,
ktoré v aprili dalej klesali az na uroven 0,3 % z 12,8 % v prvom §tvrtroku 2009 a 29,0 % v predcha-
dzajucom $tvrtroku. Na rozdiel od toho kratkodobé tsporné vklady v aprili vzrastli s ro¢nou mie-
rou 8,0 % z -4,7 % v prvom $tvrtroku 2009 a -0,5 % v Stvrtom Stvrtroku 2008. Ro¢nd miera rastu

Tabul'ka 1 Prehlad menovych premennych

(8tvrtro¢né udaje su priemermi; o¢istené od sezénnych a kalendérnych vplyvov)

Roc¢nd miera rastu
Podiel
1) 2008 2008 2008 2009 2009 2009
naM3v%
Q2 Q3 Q4 Q1 Mar. Apr.
M1 44,3 2,3 0,7 2,7 5,3 5,9 8,4
Obezivo 7,7 7,7 7,5 12,4 13,6 13,8 13,2
Vklady splatné na poziadanie 36,6 1,3 -0,6 0,8 3,7 4,4 7,4
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 41,8 19,6 19,1 15,8 9,2 6,3 34
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch 24,2 40,5 37,6 29,0 12,8 6,2 0,3
rokov
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 17,6 -2,1 -1,7 -0,5 4,5 6,6 8,0
M2 86,1 10,2 9,2 8,9 7,2 6,1 5,9
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 13,9 10,4 8,9 4,1 -0,9 -1,1 -0,9
M3 100,0 10,2 9,1 8,2 6,0 5,0 4,9
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 9,7 9,1 7,4 59 5,2 4,4
Uvery poskytnuté verejnej sprave -1,3 0,6 1,7 5,7 7,7 8,0
Pozicky verejnej sprave 0,8 2,1 2,9 2,4 1,4 1,3
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 12,0 10,9 8,6 6,0 4,7 3,7
Pozicky sikromnému sektoru 10,5 9,1 7,4 4,6 3,2 2,4
Pozicky sikromnému sektoru o¢istené o predaj 11,6 10,3 8,7 6,4 5,0 4,1
a sekuritizdciu
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitélu a rezerv) 4,4 3,3 1,2 1,8 2,5 2,3

Zdroj: ECB.
1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st udaje k dispozicii. V désledku zaokrihlovania su¢ty nemusia suhlasit.
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objemu kratkodobych vkladov inych ako vkla-  FETFERFEFREIFFTCE E
dy splatné na poziadanie v aprili dalej klesla az
na uroven 3,4 % (v prvom S§tvrtroku 2009 do-

. v M > (ro¢nd percentudlna zmena; o¢istené od sezonnych a kalendarnych
siahla 9,2 % a v §tvrtom tvrtroku 2008 15,8 %) vplyvov) i i
(graf 6). —_ Ml

----- Ostatné kratkodobé vklady
====  Obchodovatel'né nastroje

Ro¢nd miera rastu tychto obchodovatelnych

2 2
nastrojov zahrnutych v M3 dosahovala v aprili
-0,9 %, pricom v porovnani s prvym §tvrtro- 20 o "."‘ | 20
kom 2009 ostala nezmenend a na tuto uroven ! ".,.-}.
, . 16 PEE 1 16
klesla z urovne 4,1 %, ktord sa zaznamenala r H
L . H
v §tvrtom $tvrtroku 2008. Tento vyvoj je odra- | S ' 12
, , . . " Av\— 5 5
zom vyraznych poklesov, ktoré sa zaznamenali \-‘\N\/\/ "\t 38
pri ro¢nych mierach rastu dlhovych cennych 8 ..-"‘ i 8
papierov so splatnostou do dvoch rokov a do- o B e A | /I .
hod o spitnom odkupeni. Naopak, ro¢nd miera ir’.“,' ks W \\ﬂ
rastu akcii/podielovych listov podielovych fon- 0 ! ilo
dov penazného trhu, najvicsej zlozky obchodo- ¥
4 -4
T

vatelnych nastrojov, sa v prvom §tvrtroku 2009
zvy$ila a v aprili zostala v zdsade nezmenend.
Za tymto udajom sa vSak skryvaju volatilné
mesac¢né toky do a z tohto nédstroja. V septem-
bri 2008 sa zaznamenal vyznamny odlev v pripade akcii/podielovych listov podielovych fondov
penazného trhu po krachu banky Lehman Brothers, ¢o bolo odrazom obav investorov z kvality
niektorych aktiv v portféliach podielovych fondov penazného trhu, a tym aj kapitalovej bezpec-
nosti ich investicii. Ndsledne sa zaznamenalo niekolko vin prilevu tychto aktiv, aj napriek skutoé-
nosti, ze roz$irend ochrana vkladov sa na tento nastroj nevztahuje, ¢o nazna¢uje obnovent doveru
rezidentov eurozény vo fondy penazného trhu. V aprili sa naopak zaznamenal odlev, ¢o bolo od-
razom skuto¢nosti, Ze pre fondy pentazného trhu je tazké tvorit lakavé vynosy v obdobi historicky
nizkych drovni trokovych mier.

T I T
2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 - medzi ktoré patria kratkodobé vklady a dohody o spidtnom od-
kupeni a ktoré predstavuji najsir${i menovy agregat, za ktory st k dispozicii spolahlivé informa-
cie v ¢leneni podla sektorov - klesla v prvom $tvrtroku 2009 na 7,0 % z 9,3 % v predchadzaju-
com $tvrtroku. Toto spomalovanie pokracovalo aj v aprili, kedy ro¢nd miera rastu klesla na 5,4 %
z hodnoty 5,7 % zaznamenanej v marci.

Ro¢na miera rastu vkladov M3 od domécnosti, ktoré predstavuju najvacsi podiel na ro¢nej miere
rastu celkovych vkladov M3, poklesla na 8,6 % v prvom $tvrtroku 2009 z hodnoty 9,6 % zazna-
menanej v predchddzajicom §tvrtroku. V aprili dalej klesla az na troven 7,3 % zo 7,8 % v marci
(graf 7).

Dalsie spomalenie bolo viditelné aj pri ro¢nej miere rastu vkladov v M3 v drzbe nefinan¢nych
spolo¢nosti, ktoré poklesli na nulu v prvom §tvrtroku 2009 z 3,5 % v predchddzajucom Stvrtro-
ku, a v aprili klesali dalej az dosiahli -1,1 %. Spomalovanie akumulacie likvidity nefinanénymi
spolo¢nostami zaznamenané v uplynulych §tvrtrokoch je pravdepodobne odrazom ich ¢astejie-
ho ¢erpania z likviditnych rezerv v kontexte zniZovania zasob, niz§ich trovni o¢akavanej vyroby
a pripadne aj obmedzenej dostupnosti vonkajsich a vlastnych zdrojov financovania.
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Graf 7 Kratkodobé depozity a dohody Najvyraznej$i vyvoj v ramci sektorov v agregate
o spiitnom odkupeni M3 sa zaznamenal pri vkladoch zaradenych do
M3 v drzbe nepenaznych finan¢nych sprostred-

(ro¢nd percentudlna zmena; neocistené od sezénnych a kalendar- s , v .
nych vplyvov) kovatelov, ktorych ro¢na miera rastu poklesla
W \crinancnd spolocnost na 10,3 % v prvom S$tvrtroku 2009 zo 16,4 %
""" Domacnosti v predchadzajucom S$tvrtroku, pri¢om v apri-

====  Finan¢ni sprostredkovatelia e . , . . , .
li dalej vyrazne klesala az dosiahla droven

30 30 . -
. 5,9 %. Toto spomalenie bolo najmi odrazom
25 3 25 N .y
W 4 N poklesu ro¢nej miery rastu vkladov nepenaz-
LUCE 2V Y , . v g P
2 Sun sk ¥ | nych finanénych sprostredkovatelov inych ako
2 [l LIRCE-PS U - o . v . A r
15 R AR wa\—\ﬂ "I | 15 poistovacie spolo¢nosti a dochodkové fondy
by HE . V. WV 4 . .
L0 /‘\,. ,‘.-:‘7./-' ' e Ol | 100 (OFS) zahrnutych do M3. Tento vyvoj zodpo-
5 presme e = ‘\ 5 veda vac¢siemu sklonu vynosovej krivky (ktory
0 A 0 zrejme viedol k uréitym upravam portfolii, kto-
-5 , 5 ré mali za nasledok presuny do aktiv s va¢$imi
20042005 20062007 2008 vynosmi), ako aj uréitému ustupu sektora OFS
Zdroj: ECB. od dlhového financovania a obmedzenia aktivit

Poznamka: Sektor PFI bez E tému. . ,
ornamia: sextor ez turosystemt v oblasti sekuritizdcie, ktord sa zaznamenala na

prelome rokov.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢nd miera rastu celkového objemu tverov PFI poskytnutych rezi-
dentom eurozény v prvom $tvrtroku dalej klesala zo 7,4 % v predchadzajicom $tvrtroku na 5,9 %
v poslednom $tvrtroku, pri¢om v aprili klesla az na 4,4 % (tabulka 1). Na tomto vyvoji sa podielal
najmd vyrazny pokles ro¢nej miery rastu Gverov PFI sukromnému sektoru, ktory bol len ¢iastocne
kompenzovany vyraznym rastom Gverov verejnej sprave.

V prvom $tvrtroku 2009 sa ro¢na miera rastu averov M1 verejnej sprave znac¢ne zvysila na 5,7 %
z 1,7 % v predchadzajucom §tvrtroku. Neskor sa v aprili dalej zvysila az na aroven 8,0 %. Toto
zvy$enie odrdza najmi masivny prilev, ktory sa zaznamenal pri objeme vladnych cennych papierov
v drzbe sektora PFI (podrobnejsie informdcie st v nasledujicom boxe).

NAJNOVSi VYVOJ NAKUPU DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV VYDANYCH SEKTOROM VEREJNEJ SPRAVY
SEKTOROM PFI

Nakup vladnych dlhovych cennych papierov tvori sucast celkového toku uverov PFI poskytnu-
tych rezidentom eurozdny. Tieto cenné papiere, ktoré st takmer vSetky denominované v eu-
rach, drzia PFI tak na investi¢né ucely, ako aj na ucely zabezpecenia likvidity, pretoze sa s nimi
na trhu lahko obchoduje a moézu sa pouzit pri zabezpecenych refinanénych operaciach. Nakupy
tychto cennych papierov maju obvykle cyklicky vyvoj, ktory ma opac¢ny priebeh ako vyvoj krat-
kodobych trokovych mier na trhu a ktory ¢asto prinasa urcité vyrovnanie celkovych aktiv PFI,
pri¢om sa Gvery stkromnému sektoru presuvaju k tverom verejnému sektoru!. V tomto boxe
sa skiuma najnovs{ vyvoj nakupu vladdnych dlhovych cennych papierov na pozadi $pecifického

1 Predchddzajica analyza vyvoja tuverov rezidentom eurozény je uvedend v boxe ,,Recent changes in the composition of growth in credit
to euro area residents” v Mesa¢nom bulletine z aprila 2007.
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Graf A Nakup vlddnych dlhovych cennych

vyvoja drokovych sadzieb pocas uplynulych EITIICVRLSOILNANRIOTIRITLOGT
piatich mesiacov, ktory stvisi s turbulenciami ~F& zieb

(ro¢né obraty v mld. €; oistené od sezénnych vplyvov a od vplyvov

na ﬁnaﬂén}"Ch trhoch. rozdielneho poétu pracovnych dni; v percentich za rok)
=== Vladne dlhové cenné papiere eurozony (I'ava os)

Nakupy vladnych dlhopisov sektorom PFI +++++ Kritkodobe tirokové miery pefiazného trhu
auroven ir OkOV}"Ch sadzieb - (\%m; ii)lhodob)'mh vladnych dlhopisov (prava os)

240 7
Od oktobra 2008 do aprila 2009 predstavoval
¢isty nakup dlhovych cennych papierov vy- 180 6
danych sektorom verejnej spravy eurozony 120 S
sektorom PFI celkovo 217 mld. €, ¢o prebie-
halo v prostredi rychlo klesajucich urokovych 60 4
sadzieb. Je to v uplnom protiklade k ¢istému
predaju vo vyske 191 mld. € zaznamenanému 0 3
od decembra 2005 do septembra 2008, ktory 60 A
sa udial v prostredi rasticich kratkodobych E
urokovych mier. Ako vidno z grafu A, situd- ~ -120 1
cia, ked sa nakupy vladnych dlhovych cennych 150 .
papierov pohybuji opa¢nym smerom ako krat- 1999 2001 2003 2005 2007 2009
kodobé urokové sadzby, je beznou vlastnostou T
cyklu V},’VOja l’lI‘OkOV}’ICh sadzieb a je predo- Pozndmka: Sektor PFI bez Eurosystému.

véetkym odrazom vplyvu, ktory maju zmeny

kratkodobych urokovych sadzieb na sklon vynosovej krivky, ktory sa meria ako rozpatie medzi
vynosom dlhodobych vlddnych dlhopisov a kratkodobych urokovych mier na pefiaznom trhu?.
Zvic$ovanie sklonu vynosovej krivky - ked st naklady na ziskavanie zdrojov nizke z dovodu niz-

Graf B Nakup dlhovych cennych papierov sektorom PFl eurozény

(ro¢né toky; v mld. € neocistené od sezonnych vplyvov a od vplyvov rozdielneho poétu pracovnych dni)

=== Mimovladne a nebankové dlhopisy vydané vo zvysku sveta

wmww  Dlhopisy vydané nefinanénymi spolo¢nost’ami, poistovacimi spolo¢nostami a dochodkovymi fondmi v eurozone
=== Vladne dlhopisy vydané vo zvysku sveta

messs Vladne dlhopisy eurozony
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Zdroj: ECB.

Poznédmky: Sektor PFI znamena sektor bez Eurosystému.
Cenné papiere kupené od domécich OFS neboli vzaté do uvahy, pretoze vyrazna sekuritizacia, ktord sa zaznamenala pocas turbulencii
na finan¢nych trhoch, sposobila vyrazné skreslenie tidajovych radov.
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kych kratkodobych sadzieb v porovnani s vynosom, ktory mozno ziskat pri vladnych dlhopisoch
- umoznuje PFI dosahovat stabilnt nédvratnost bez va¢sieho vplyv na kapitalové poziadavky a bez
toho, aby bolo nutné podstupovat tverové riziko v obdobi slabej hospodarskej aktivity. Graf B
ukazuje, ze vydavanie vladnych dlhopisov - najméa dlhopisov eurozdny, ale aj dlhopisov vydanych
inde vo svete (pozri ich podiel na celkovom nakupe dlhovych cennych papierov sektorom PFI)
- sa v tychto obdobiach rychlo zvysilo. To nemusi nevyhnutne znamenat vytla¢anie cennych
papierov stkromného sektora, ale skor to mdze odrazat skuto¢nost, Ze v obdobi, kde je posky-
tovanie uverov sukromnému sektoru na nizkej urovni z dévodu nepriaznivého hospodarskeho
prostredia, st prostriedky akumulované bankami presmerovavané do inych ziskovych aktiv.

Dalsie faktory stivisiace so §truktirou irokovych mier po¢as uplynulych §tvrtrokov

Relativne pravidelny, uz opisany priebeh vyvoja nakupu vladnych dlhopisov v cykle vyvoja
urokovych sadzieb mohli ovplyvnit osobitné faktory stvisiace so zintenzivnenim napétia na
finanénych trhoch v septembri 2008.

Po prvé, rozpitie medzi vladnymi dlhopismi krajin eurozény s najniz$imi a najvy$simi vynosmi
sa rozsirilo potom, ako sa pocas niekolkych rokov udrziavalo na velmi nizkej urovni (graf C). To
okrem iného odraza zhorsenie fiskdlneho vyhladu v niektorych krajindch eurozény a zvySenu
neochotu investorov podstupovat rizikd. Na jednej strane su vladne dlhopisy s vy$simi vynos-
mi obzvlast atraktivne, ked sa predpokladd, ze ich sucasny vynos odrdza prehnant neochotu
finan¢ného trhu podstupovat riziko, ktord by sa ¢asom mala zmiernit. Na druhej strane, dlho-
pisy s ratingom AAA s niz§imi vynosmi mézu byt tiez atraktivne, pretoZe vykazali kratkodobé
kapitalové vynosy, ¢o je sposobené vyssim ocenenim, kedze Grokové sadzby klesaju. Obidve
vlastnosti by mali mat tendenciu zvySovat atraktivnost vladnych dlhopisov vydavanych jednot-
livymi krajinami eurozény.

Graf C Vynosy desafroénych vliadnych

Po druhé, za normélnych okolnosti banky, ;IIII':#’::::O‘; eurozéne s desafroinou
ktoré chcu zarobit na urokoch pri dlhodobych A

dzbich ¢ 14 L. K latieb (v percentdch za rok)
sadzbach casto T PRI I tieto to Y P atie mmm  Rozpitie vynosov desatro¢nych vladnych dlhopisov

radsej cez swapové dohody, ako cez drzbu dl- v krajinach eurozony

7 2 2 . ag 2 ee+e+ Priemer vynosov desatroénych vladnych vynosov
hodobych dlhovych nastrojov vo svojich su- e i’ e
vahach z dévodu vicsej likvidity swapovych 7

dohod. Navyse, rozdiel medzi ziskanou desat-
ro¢nou pevne stanovenou swapovou sadzbou
a platenim $tandardnej Sestmesacnej sadzby
EURIBOR obvykle presahuje rozdiel medzi
prijatymi vynosmi vladnych dlhopisov a plate-

G omees 9.3 . 0y 4
nim $estmesac¢nej sadzby EURIBOR, ¢o odréaza W
o nieco vy$siu uroven rizika obchodného part- 3
nera, ktoré je spojené so swapovou transak-
ciou (graf D). V terajsej situdcii mézu banky 2 2

2 o g ; 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

uprednostiiovat priamy nakup vladnych dlho-
pisov, pretoze tieto dlhopisy maju dal$iu vyho-  Zdroj: ECB.

2 Zdé sa, ze za hlavnym faktorom dopytu PFI po tychto cennych papieroch je této ivaha, aviak emisna aktivita vlad by v zdsade mohla
nékup tychto cennych papierov sektorom PFI obmedzit. Aj ked by sa to v podstate odrazilo aj na vynosovej krivke, bolo by to sposo-
bené skor zmenami dlhodobych vynosov ako zmenami kritkodobych urokovych mier.
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du, a to tu, Ze ich mozno pouzit ako kolaterdl
vo finan¢nych operaciach bank. Takze banky
mozu v sucasnosti reagovat na skuto¢nost, Ze
zabezpelené urokové miery pelaznych trhov,
ako je napriklad sadzba pri dohodéach o spit-
nom odkudpeni, su omnoho nizsie ako zodpo-
vedajice nezabezpecené sadzby EURIBOR.

Po tretie, poc¢as obdobia turbulencii na finan¢-
nych trhoch sa ¢as od ¢asu na tychto trhoch za-
znamendvala vyrazna aktivita spldcania emisii
a ucastnici trhu boli nateni menit zloZenie
svojich portfolii. Niekolko novovzniknutych
fondov penazného trhu so sidlom v eurozone
ma zvlastne poverenie investovat vylu¢ne do
vladnych dlhopisov. Preto je s tymito fondmi
spojené len obmedzené uverové riziko. Tato
zmena prijatého pristupu je zrejma zo zvyse-
nych ndkupov vladnych dlhopisov podielo-
vymi fondmi penazného trhu, ktoré spolu so
zvy$enym ndkupom uverovymi institdciami

Graf D Rozpitie medzi dlhodobymi

a kritkodobymi drokovymi mierami

(v percentach za rok)

Rozdiel medzi desatro¢nou pevne stanovenou
swapovou sadzbou a Sestmesac¢nou sadzbou
Rozdiel medzi vynosmi desatro¢nych dlhopisov
a Sestmesacnou sadzbou

Rozdiel medzi vynosmi desatroénych dlhopisov
a Sestmesa¢nymi dohodami o spitnom odkupeni
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Zdroj: ECB a odhady ECB.
Poznamka: Vynosy desatroénych dlhopisov znamenaji vynosy
vlddnych dlhopisov eurozdny s ratingom AAA.

vyrazne prispeli k celkovému nédkupu sektora PFI (graf E).

Celkovo je nedavny vyrazny nédkup vladnych dlhopisov sektorom PFI eurozény v sulade s his-
toricky pravidelne sa opakujicim cyklom vyvoja urokovych mier, ale ovplyvnil ho aj osobitny
vyvoj urokovych sadzieb a Gvahy stvisiace s rizikami, ktoré sa zaznamenali pocas obdobia tur-

bulencii na finanénych trhoch.

Graf E Sektorové ¢lenenie ndkupu dlhovych cennych papierov vydanych sektorom verejnej

spravy eurozony sektorom PFI
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(ro¢né toky; v mld. € neocistené od sezonnych vplyvov a od vplyvov rozdielneho poétu pracovnych dni)
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Ro¢nd miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych stkromnému sektoru v prvom §tvrtroku
2009 naopak nadalej klesala z 8,6 % v $tvrtom $tvrtroku 2008 na 6,0 %, pri¢om v aprili klesla az
na drovenl 3,7 %. To bolo odrazom poklesu ro¢nych mier rastu vsetkych zloziek tohto sektora.
Ro¢na miera rastu cennych papierov sukromného sektora inych ako akcie v drzbe PFI mierne
poklesla z 31,6 % v $tvrtom $tvrtroku 2008 na 31,0 % v prvom §tvrtroku 2009 a 27,2 % v aprili.
Tento pokles je odrazom tlmenych mesa¢nych tokov pocas prvého $tvrtroku a mozno ho vysvetlit
neddvnym zoslabovanim sekuritizacie po velmi vysokych urovniach zaznamenanych v $tvrtom
$tvrtroku 2008.

Ro¢na miera rastu akcif a inych majetkovych ucasti v drzbe PFI klesla z -6,0 % v prvom §tvrtroku
2009 na -0,7 % v predchadzajicom $tvrtroku, pricom v aprili klesla az na -9,0 %. Pretrvavajuci
pokles tychto nastrojov v drzbe PFI pravdepodobne suvisi s ustupom bank od dlhového financo-
vania. Moze to byt ¢iasto¢ne sposobené aj skuto¢nostou, ze banky v sti¢asnej situacii o¢akavaja
z akcii obmedzené dividendové platby.

Vyrazny pokles sa zaznamenal aj v pripade ro¢nej miery rastu objemu tverov PFI poskytnutych
sukromnému sektoru - najviac¢sej podzlozky uverov sukromnému sektoru - ktora v prvom §tvrtro-
ku 2009 klesla zo 7,4 % v §tvrtom $tvrtroku 2008 na 4,6 %, pricom v aprili dalej klesala, az dosiahla
uroven 2,4 % (tabulka 1). Rovnako ako v predchadzajtcich $tvrtrokoch bol ro¢ny rast objemu
uverov sukromnému sektoru skresleny smerom nadol v dosledku sekuritizacie formou skuto¢ného
predaja, hoci sa tato ¢innost na prelome rokov obmedzila. Po tprave o vplyv sekuritizécie bola
v aprili ro¢nd miera rastu uverov sitkromnému sektoru 4,1 %, t. j. o priblizne 1,8 percentudlneho
bodu viac ako neupraveny udaj.

Spomalovanie zaznamenané v dynamike rastu uverov v prvych mesiacoch roka 2009 sa prejavilo
vo v§etkych sektoroch dlznikov. Ro¢na miera rastu Gverov OFS poklesla zo 14,7 % v §tvrtom §tvrt-
roku 2008 na 7,5 % v prvom $tvrtroku 2009, v aprili potom dalej klesla az na 0,8 %. Mesa¢ny odlev
pozorovany od februdra moze stvisiet s celkovym spomalenim ¢innosti finanéného sprostredko-
vania, pretoze moze mat va¢si vplyv na OFS ako na banky.

Ro¢na miera rastu Gverov nefinanénym spolo¢nostiam v prvom $tvrtroku 2009 vyrazne poklesla
na 8,2 % z 11,3 % v predchadzajucom $tvrtroku, pricom v aprili sa dalej zniZzila az na 5,2 %. Pri
pohlade na kratkodobej$iu dynamiku anualizovana trojmesa¢na miera rastu klesla dokonca este
omnoho vyraznejsie, z 0,9 % v marci a 4,7 % v decembri 2008 na priblizne -1,9 % v aprili. Mesac-
ny odlev sa zaznamendva uz od februdra, najma pri krat$ich splatnostiach (t. j. do jedného roka).
Tento pokles je predovietkym odrazom zniZenej potreby financovania prevadzkového kapitalu
v prostredi zhor§ovania sa ekonomickej aktivity a prudsieho poklesu drzby zasob v stlade s cyk-
lickym vyvojom. Mdze to tiez odrazat ¢astej$ie vyuzivanie zdsob likvidity nefinanénymi spolo¢-
nostami. Zda sa, ze nefinan¢né spolo¢nosti este stale maju pristup k tverom s dlh§imi splatnos-
tami, hoci ro¢nd miera rastu tychto uverov poklesla (na Groven 8,0 % v aprili z 9,9 % v prvom
§tvrtroku 2009 a 12,2 % v predchddzajicom $tvrtroku). Ro¢nd miera rastu Gverov domacnostiam
tiez klesla, v aprili dosiahla 0,1 %, pricom v prvom $tvrtroku 2009 dosiahla 0,9 % a v predchadza-
jucom §tvrtroku 2,8 % (v Castiach 2.6 a 2.7 st uvedené podrobnejsie informacie o vyvoji Gverov
v jednotlivych sektoroch).

Pokial'ide o ostatné protipolozky M3, ro¢na miera rastu dlhodobejsich finan¢nych pasiv PFI (okrem
kapitalu a rezerv) sa mierne zvysila a v aprili dosiahla 2,3 % (t. j. ide o zvy$enie z 1,8 % v prvom
$tvrtroku 2009 a 1,1 % v $tvrtom Stvrtroku 2008), po vieobecnom poklese, ktory sa zaznamenal od
polovice roka 2007 (graf 8). Za tymto vyvojom sa skryva ur¢ity rozdiel vo vyvoji jednotlivych zlo-
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Graf 8 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva

PFI

(ro¢nd percentudlna zmena; oistené od sezénnych a kalendérnych
vplyvov)
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Zdroj: ECB.

Graf 9 Protipoloiky M3

(ro¢né toky; mld. EUR; odistené od sezonnych a kalendérnych
vplyvov)

= Uvery stkromnému sektoru (1)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitélu a rezerv) sa uvadza-
ju s opaénym znamienkom, kedZze su pasivami sektora PFI.
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ziek. Toto zvySenie odraza najma vyraznejsi rast
vkladov s dohodnutou dobou splatnosti dlh§ou
ako dva roky. Ro¢nd miera rastu dlhovych cen-
nych papierov so splatnostou dlh§ou ako dva
roky, ktora sa v prvom $tvrtroku 2009 v porov-
nani s predchadzajucim $tvrtrokom v zdsade
nezmenila, v aprili poklesla a dosiahla zaporné
hodnoty, ¢o odraza pokracujucu neschopnost
PFI ziskat financovanie prostrednictvom tohto
néstroja zo sektorov inych ako PFI. Cist4 emi-
sia tychto dlhovych cennych papierov (t. j. po
ocisteni o splatené emisie) bola kladn4, ¢o je vo
velkej miere odrazom podpory vladnych zaruk,
ale vic¢sinu tychto nakupov uskutoc¢nil samotny
sektor PFI.

Ro¢na miera rastu kapitdlu a rezerv dosiahla
v aprili 10,4 %, rovnako ako v prvom $tvrtroku
2009. Pokracujuci silny prilev odraza, vo vic-
$om ¢i men$om rozsahu, verejné a sukromné
kapitalové injekcie zaznamenané v pripade tGve-
rovych indtitdcii pocas niekolkych predchadza-
jucich mesiacov.

A napokon, ro¢ny odlev z (¢istej pozicie za-
hrani¢nych aktiv PFI zastal v prvom $tvrtroku
2009 pomerne vyznamny na drovni 188,9 mld.
€, a v porovnani s predchadzajicim $tvrtrokom
sa v podstate nezmenil. Tento velky odlev od-
rdza skuto¢nost, ze zahrani¢né aktiva PFI klesli
viac, ako ich zahrani¢né pasiva. V aprili v§ak
ro¢ny odlev poklesol na 40,5 mld. € po zna¢-
nom mesa¢nom prileve 65,1 mld. € v tomto
mesiaci (graf 9).

Tento vyvoj celkovo naznacuje, Ze hoci pokles
obchodnych ¢innosti sektora PFI s nerezident-
mi eurozoény bol hlavnym prispievatelom k po-
kra¢ujucemu ustupu uverovych institicii od dl-
hového financovania v prvom $tvrtroku 2009,
v aprili tento Gstup pramenil najma zo znizenia
objemu tGverov rezidentom eurozdny, najmé vo
forme akcii, a nie zahrani¢nych aktiv. Aj ked
poskytovanie Gverov sukromnému sektoru zo-
stalo nevyrazné, je to v stilade so sucasnou situ-
dciou, a nemusi to nevyhnutne byt nisledkom
ndteného ustupu bankového sektora od dlho-
vého financovania.
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CELKOVA SITUACIA V OBLASTI PENAZNEJ LIKVIDITY V EUROZONE

V doésledku vyvoja nomindlnej a redlnej peniaznej medzery poklesla v prvom $tvrtroku 2009 aku-
muldcia penaznej likvidity v eurozdéne. Zaroven sa v aprili zaznamenal mierny obrat ukazova-
telov oboch medzier (graf 10 a 11). Tieto indikatory stavu v oblasti likvidity je vSak potrebné
interpretovat s ur¢itou opatrnostou, pretoze vychddzaju z hodnotenia vyvazenej drzby penaznych
prostriedkov, ktord nikdy nie je istd, a to najmi v suc¢asnosti. Rozdiely medzi jednotlivymi ukazo-
vatelmi peflaznej medzery sa v sti¢asnej situdcii naozaj mdzu povazovat za naznak znac¢nej neistoty
spojenej s riadenim likvidity v eurozéne. Napriek tymto skuto¢nostiam dokazy vo vSeobecnosti
poukazuji na jasnt akumuldciu pefiaznej likvidity v poslednych rokoch.

Zaverom mozno konstatovat, ze najnovsie udaje potvrdzuju, Ze menovd expanzia v eurozdne bola
celkovo vyrazne slabsia ako pred zintenzivnenim turbulencii na penaznych trhoch v septembri
2008, hoci ur¢ita volatilitu moZno aj nadalej pozorovat v kratkodobej perspektive. Menovy vyvoj
preto podporuje nazor, zZe infla¢né tlaky sa zmiernujd. Z kratkodobejsieho hladiska, vzhladom na
neistotu, ktora v suc¢asnosti sprevadza perspektivu podnikov a ich ziskovost, nie je pravdepodob-
né, ze sa nahromadena penaznd likvidita vyuzije na vyssiu spotrebu, a tak povedie k vzniku infla¢-
nych tlakov. Z dlhodobejsieho hladiska v§ak bude opédtovny vznik rizik cenovej stability zavisiet
od rozsahu, v akom bude likvidita nahromadena pocas tohto dlhsieho obdobia vyraznej menovej
expanzie absorbovana v priebehu ustupu od dlhového financovania a od rozsahu, v akom tato
likvidita zostane k dispozicii, ked sa dovera opit zvysi.

Graf 11 Odhad redlnej peiiainej medzery'

Graf 10 Odhad nomindlnej pefiainej
medzery')

(v percentdch redlneho agregatu M3; oistené od sezonnych a kalen-

(v percentach agregitu M3; ocistené od sezénnych a kalendarnych
dérnych vplyvov; december 1998 = 0)

vplyvov; december 1998 = 0)
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Zdroj: ECB.

1) Nominalna peniazna medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktora by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zédkladné obdobie).

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 su ziskané
postupom uvedenym v ¢asti 4 ¢linku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktobra 2004.

Zdroj: ECB.

1) Redlna penaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktord by vznikla pri kon§tantnom raste nominalneho
M3 na trovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri inflacii HICP na
urovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 su ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z okt6bra 2004.
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2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V Stvrtom Stvrtroku 2008 sa rocnd miera rastu celkovych financnych investicii nefinanénych sektorov
zvysila, pricom od polovice roku 2007 nepretrzite klesala. Toto zvysenie bolo v plnom rozsahu spé-
sobené zvysenym prispevkom sektora verejnej spravy, zatial ¢o prispevky ostatnych sektorov nadalej
klesali. Ro¢ny odlev z investi¢nych fondov sa v stvrtom Stvrtroku 2008 vyrazne zvysil, a toto zvysenie
bolo sposobené znacnymi vybermi, najmd z akciovych fondov. Rocnd miera rastu financnych investi-
cif poistovacimi spolocnostami a déchodkovymi fondmi sa v tom istom Stvrtroku v zdsade nezmeni-
la, najma v dosledku investicii do vkladov.

NEFINANCNE SEKTORY

V $tvrtom Stvrtroku 2008 (poslednom §tvrtroku, za ktory st udaje k dispozicii) sa ro¢nd miera
rastu celkovych finanénych investicii nefinan¢ného sektora zvysila na 3,8 % z 3,3 % v predchadza-
jucom §tvrtroku, pricom od polovice roku 2007 nepretrzite klesala (tabulka 2).

Clenenie podla investiénych néstrojov naznacuje, Ze toto zvy$enie odrédza okrem iného zvysenie
ro¢nych mier rastu objemu obeziva a vkladov, akcii a inych majetkovych ucasti, ,ostatnych® fi-
nanénych nastrojov (ktoré zahfnaji polozky ako derivaty a obchodné uvery) a, aj ked v mengej
miere, aj dlhovych cennych papierov. Na rozdiel od toho ro¢né miery rastu poistno-technickych
rezerv a podielov/akcii podielovych fondov v §tvrtom $tvrtroku 2008 poklesli.

Clenenie podla nefinan¢nych sektorov naznacuje, ze obrat v roénej miere rastu celkovych finané-
nych investicii bol v celej miere sposobeny rychlym rastom finanénych investicii verejnej spravy,
zatial ¢o rast finanénych investicii ostatnych sektorov sa dalej oslaboval (graf 12). Presnejsie, roénd
miera rastu finan¢nych investicii sektora verejnej spravy zaznamenala v $tvrtom $tvrtroku 2008
vyrazny rast na urovni 11,4 % z 1,8 % v predchadzajicom $tvrtroku, ¢im dosiahla svoju maximal-

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢nd miera rastu
na finan¢nych
q .y 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008
investiciach
v oD Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Finan¢né investicie 100 5,2 5,3 53 5,3 4,9 4,4 3,9 3,4 3,3 3,8
Obezivo a vklady 26 2 7,0 7,3 8,0 7,4 7,1 6,8 5,6 5,7 6,7
Dlhové cenné papiere okrem 6 4,9 7,6 5,5 3,7 2,4 2,9 2,5 2,8 3,4 4,4
finan¢nych derivatov

z toho: krdtkodobé 1 14,1 25,8 15,8 14,2 21,3 254 25,0 6,8 -7,3 0,6

z toho: dlhodobé 5 4,0 6,0 4,5 2,6 0,5 0,7 0,1 23 4,8 4,8
Akcie a iny majetok okrem akcii 27 2,3 2,2 2,3 2,5 2,9 3,0 3,2 3,2 3,1 3,8
podielovych fondov

z toho: kétované akcie 6 0,6 0,1 12 1,8 1,8 2,9 3,2 3,5 3,8 3,3

z toho: nekédtované akcie a iny 21 2,9 3,0 2,7 2,7 3,3 3,0 3,2 3,1 2,8 4,0

majetok
Akcie podielovych fondov 5 0,0 -0,5 0,1 0,4 -1,5 -3,3 -5,4 -6,6 -6,6 -7,3
Poistno-technické rezervy 16 7,7 7,1 6,7 6,5 6,1 5,7 52 4,7 4,4 3,6
Ostatné? 21 8,1 8,5 9,1 8,4 7,6 6,3 4,6 3,6 3,2 4,0
M33) 8,4 9,9 11,0 11,0 11,4 11,6 10,1 9,7 8,7 7,5
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného $tvrtroka, za ktory st udaje k dispozicii. V désledku zaokruhlovania sucty nemusia sthlasit.

2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuji uvery, finan¢né derivéty a ostatné pohladavky na uctoch, ktoré okrem iného zahfnaju obchodné
uvery poskytnuté nefinan¢nymi spolo¢nostami.

3) Stav ku koncu §tvrtroka. Menovy agregat M3 zahffia menové nastroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepeiiaznych finan¢nych institacii) ulozené v PFI eurozény a v tstrednej $tatnej sprave.
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nu uroveii od zaciatku tretej etapy HMU. Moz- [ RPN NI nefinanénych
no to vysvetlit nadobtidanim vladnych ucasti | LELILN

v tverovych institicidch zameranych na zabez-
pecenie stability bankového systému po zinten-

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

zivneni napdtia na finan¢nych trhoch v septem- === Domécnosti _
. . ., . wass Nefinancné spolo¢nosti
bri 2008. Na rozdiel od toho ro¢na miera rastu e Verejnd sprava
finan¢nych investicii domacnosti a ro¢nd miera Definanticlsekion
rastu finan¢nych investicii nefinanénych spo- 8 8
lo¢nosti dalej klesali, ¢im pokracovali v klesa- 7 7
TN
jicom trende zaznamenanom od polovice roka ([} p
2007, pri¢om obe miery rastu dosiahli svoje mi- | el
. v . - 5 rARSEE 5
nimum od zaciatku tretej etapy HMU. Podrob- |
nejsie informacie o vyvoji finanénych investicii 4 / 4
. . C e /]
sukromného sektora su v ¢astiach 2.6 a 2.7. 3 I3
. . 2 2
INSTITUCIONALNI INVESTORI
, o . 1 1
Hodnota celkovych aktiv investiénych fon-
dov eurozdény (okrem fondov penazného trhu) 0 0
v §tvrtom $tvrtroku 2008 nadalej vyrazne klesa- 1
L I
la, pri¢om medziro¢ne poklesla o 26,6 % (v po- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

rovnani s medziroénym poklesom o 20,0 %
v tretom §tvrtroku)!. Rovnako ako v predchi-
dzajicom $tvrtroku bol tento medziro¢ny po-
kles spdsobeny najmé poklesom hodnoty akcii
a inych majetkovych ucasti v drzbe investi¢nych fondov a, aj ked v mensej miere, aj poklesom
hodnoty akcii investi¢nych fondov, ktoré maju v drzbe tieto fondy. Udaje o transakcidch naznacu-
ju, Ze najvacsi medziro¢ny pokles celkovej hodnoty aktiv investi¢nych fondov, ktory sa zaznamenal
v §tvrtom §tvrtroku 2008, mozno pripisat na tcet tak negativnym vplyvom precenenia, ako aj po-
klesu transakcii, pricom oba tieto faktory majui v podstate rovnaky vyznam.

Zdroj: ECB.

Udaje Eurépskej asocidcie fondov a spravy aktiv (EFAMA)? o ¢&istych predajoch roznych investié¢-
nych fondov ukazuju, Ze v $tvrtom $tvrtroku 2008 pokracoval velky ¢isty ro¢ny odlev, ktory za-
znamenali dlhopisové fondy a akciové fondy (graf 13). V $tvrtom $tvrtroku sa navy$e zaznamenal
velky ro¢ny odlev zo zmie$anych, resp. vyvazenych fondov, po nevyznamnom odleve v predcha-
dzajucich dvoch $tvrtrokoch. Na rozdiel od toho sa ro¢ny prilev do fondov peniazného trhu dalej
zvy$il v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom. Tento vyvoj celkovo naznacuje, Ze rok 2008 sa
vyznacoval odklonom od relativne velkého prilevu do investi¢nych fondov, ktory sa zaznamenal
v rokoch 2005 a 2006, najma v pripade akciovych a dlhopisovych fondov.

Ro¢na miera rastu finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a ddchodkovych fondov v euro-
zéne sa v §tvrtom Stvrtroku 2008 zvysila na 4,6 % zo 4,0 % v predchadzajicom $tvrtroku (graf 14).
Pokial ide o nastroje, bolo to spdsobené najma vaésim objemom investicii do vkladov (ktoré su

—

Treba poznamenat, ze udaje za december 2008 zahfniaju niekolko investi¢nych fondov, na ktoré sa nevztahuje dohlad a ktoré predtym neboli
v udajoch zahrnuté, ¢o malo za nasledok zvys$enie celkovych aktiv o 120 mld. €. Ak by sa tito suma odpocitala z idaja za december 2008,
bol by pokles hodnoty celkovych aktiv investi¢nych fondov eurozény v Stvrtom $tvrtroku 2008 e$te vyraznejsi, s medziro¢nym poklesom
28,7 %.

Eur6pska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje tudaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne ponukanych otvorenych
akciovych a otvorenych dlhopisovych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakisko,
Portugalsko a Finsko. Dalsie informacie najdete v boxe ,Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény“ v Me-
sa¢nom bulletine z juna 2004.

]
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Graf 13 Cisté roiné toky do investiénych Graf 14 Finanéné investicie poisfovacich

fondov (podla druhu fondov) spoloénosti a penzijnych fondov
(vmld. EUR) (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB a EFAMA. Zdroj: ECB.
1) Vypocty ECB na zéklade narodnych tdajov poskytnutych 1) Zahfna uvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy,
EFAMA. ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.

zahrnuté v polozke ,ostatné“ finan¢né investicie), ktoré viac ako kompenzovali nizsie investicie
do dlhovych cennych papierov a do akcii a inych majetkovych ucasti.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Vsetky tirokové miery peniazného trhu pocas uplynulych troch mesiacov nadalej klesali. Tak zabez-
pecené, ako aj nezabezpelené iirokové miery vietkych splatnosti klesali ruka v ruke so zniZovanim
klicovych tirokovych sadzieb ECB. Zodpoveda to postupnej normalizdcii podmienok na periaznych
trhoch po zintenzivneni napdtia na finanénych trhoch v septembri 2008,¢o podporuje aj skutocnost,
Ze od marca do zaciatku jina sa spready medzi zabezpelenymi a nezabezpelenymi mierami dalej
zmensovali. Tento rozdiel vak zostdva v porovnani s tiroviiami zaznamenanymi pred turbulenciami
na financnych trhoch aj nadalej zvyseny.

Nezabezpecené trokové miery pentazného trhu pocas uplynulych troch mesiacov nadalej klesali
pri vSetkych splatnostiach, ¢o je vysledkom tak zniZovania trokovych sadzieb ECB, ako aj postup-
ného uvolnovania napatia na peniaznych trhoch. Jednomesacné, trojmesaéné, Sestmesacné a dva-
nastmesa¢né irokové sadzby EURIBOR dosiahli 3. jina 0,92 %, 1,26 %, 1,46 % a 1,62 %, t. j. o0 60,
55, 46 a 41 bazickych bodov menej ako 2. marca. Pocas tohto obdobia sa sklon vynosovej krivky
penazného trhu mierne zvidsil, ako to naznacuje rozpitie medzi dvandstmesa¢nou a jednomesac-
nou urokovou sadzbou EURIBOR, ktoré 3. juna vzrastlo na 70 bazickych bodov z 51 bézickych
bodov dna 2. marca (graf 15).
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Graf 15 Urokové miery peiiainého trhu

EUREPO,
swapov

Graf 16 Trojmesaéné drokové mier
EURIBOR a jednodiiovych drokovyc

(v % p. a; spread v percentudlnych bodoch; denné udaje)
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Rozpidtie medzi nezabezpecenou sadzbou EU-
RIBOR a zabezpecenymi trokovymi mierami
(napriklad EUREPO alebo trokové miery od-
vodené od swapového indexu EONIA) sa od
marca postupne zmen$ovalo. Pri trojmesac-
nej splatnosti dosahovalo toto rozpitie dna 3.
jina 48 bazickych bodov, t. j. nastal vyrazny
pokles z trovne 97 bazickych bodov, ktora
sa zaznamenala 2. marca. Hoci tieto rozpitia
zostavajl na relativne zvy$enej Grovni v po-
rovnani s rozpitiami pred prepuknutim tur-
bulencii na finan¢nych trhoch, tento nedavny
pokles je v stlade s ndzorom, Ze podmien-
ky na penaznych trhoch sa pomaly zlep$uju
(graf 16).

Urokové miery odvodené z trojmesa¢nych
terminovanych obchodov EURIBOR  splat-
nych v septembri 2009, decembri 2009 a marci
2010 dosahovali dna 3. juna hodnoty 1,080 %,
1,185 % a 1,275 %, t. j. predstavovali pokles
0 44, 50 a 49 bazickych bodov v porovnani
s urokovymi mierami zaznamenanymi 2. mar-
ca (graf 17). Implikovand volatilita odvodena
z opcii na trojmesa¢né terminované obchody

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

Graf 17 Trojmesaéné Grokové miery a

urokové miery terminovanych kontraktov
(futures) v eurozdne

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

Pozndmka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu bezného §tvrtroka a nasledujicich troch
Stvrtrokov, ako su kétované na burze Liffe.
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Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiovd

na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) urokovd miera
EURIBOR so splatnosfou v septembri 2009

(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné daje) (v % p. a.; denné tdaje)
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Pozndmka: Bazické body sa vypocitaji ako ndsobok impliko-
vanej volatility v percentdch s prislu$nou urokovou mierou
(podrobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived
from options on short-term interest rates futures, Mesa¢ny bul-
letin ECB, maj 2002).

EURIBOR splatné v septembri 2009 pocas aprila mierne poklesli, pri¢om sa v madji celkovo stabi-
lizovali (graf 18).

Pokial ide o velmi kratkodobé urokové miery, EONIA od marca vyrazne poklesla, prevazne v d6-
sledku zniZenia kluc¢ovych turokovych sadzieb ECB Radou guvernérov v diioch 5. marca, 2. aprila
a 7. méja. Urokové sadzby hlavnych refinanénych operacii Eurosystému sa tak od 8. oktébra 2008
znizili o celkovo 325 bazickych bodov. Pokles sadzby EONIA je tiez vysledkom dodavania vel-
kych objemov likvidity prostrednictvom refinan¢nych operdcii Eurosystému, najma vzhladom na
rozhodnutie vykonavat od 15. oktébra 2008 hlavné refinan¢né operacie vo forme tendrov s pevne
stanovenou sadzbou pokryvajucich cely dopyt. Eéte stéle je to vSak vysokd miera volatility. Po
vyraznom zvys$eni sadzby EONIA pocas poslednych dvoch méjovych tyzdnov a ustédleni na trovni
vy$$ej ako je sadzba hlavnych refinanénych operacii v §tyroch po sebe iducich diioch od 22. do 27.
maja 2009 sa EONIA sa opat vratila na urovne niz$ie ako trokovd sadzba hlavnych refinanénych
operdcif (graf 19). Doc¢asné zvySenie sadzby EONIA mozno ¢iasto¢ne vysvetlit poklesom mnoz-
stva nadbyto¢nej likvidity na trhu v dosledku toho, Ze banky obmedzujti objem ponuk v hlavnych
refinan¢nych operdciach, pricom stale vykazuju stabilné, ale obmedzené vyuzivanie jednodiiovych
steriliza¢nych operacii. Sadzba EONIA sa tak zniZila z urovne 1,28 % zaznamenanej 2. marca na
0,58 % dna 3. juna.
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBi OD 11. FEBRUARA DO 12. MAJA 2009

V tomto boxe sa hodnoti riadenie likvidity ECB pocas troch periéd udrziavania povinnych mi-
nimalnych rezerv kondéiacich sa 10. marca, 7. aprila a 12. maja 2009. Pocas tychto obdobi ECB
nadalej uplatiiovala vdésinu opatreni, ktoré prijala v oktobri 2008 ako reakciu na zintenzivnenie
turbulencii na finanénych trhoch. Konkrétnejsie, vietky refinan¢né operacie v eurach a americ-
kych dolaroch sa nadalej uskutoc¢novali s pevnou trokovou sadzbou (rovnajicou sa urokovej
sadzbe menovej politiky ECB v pripade operdcii denominovanych v eurdch) a pridelovanim
finan¢nych prostriedkov v plnom rozsahu (t. j. boli uspokojené vsetky ponuky) a pri tychto
operdcidch na volnom trhu sa nadalej akceptovala $irsia $kdla kolateralu.

V marci 2009 ECB oznamila, Ze sa opit prediZi pouzivanie tendrov s pevnou urokovou sadzbou
s pridelovanim finanénych prostriedkov v plnom rozsahu pri vetkych refinan¢nych operaciach
- tentoraz do konca roka 2009. ECB p6vodne v oktobri 2008 oznamila, Ze tento postup sa
bude pouzivat pri vSetkych hlavnych refinanénych operacidch aspon do 20. januara 2009 a pri
vSetkych dlhodobejsich refinanénych operaciach do marca.

V madji sa ECB rozhodla pokracovat vo svojom pristupe rozsirenej podpory poskytovania tve-
rov a oznamila zavedenie dlhodobejsich refinan¢nych operacii na dodanie likvidity so splatnos-
fou jeden rok (nad ramec existujucich splatnosti rovnajicich sa dizke udrziavacej periédy, troch
mesiacov a Sest mesiacov). Prvd z tychto ro¢nych operacii sa ma uskuto¢nit v jini. Zaroven sa
do konca roka 2010 predizila platnost do¢asného rozsirenia zoznamu aktiv akceptovatelnych
ako kolateral, ktoré bolo po prvykrat oznamené v oktébri 2008. Rada guvernérov sa dalej v za-
sade rozhodla, Ze Eurosystém sa zapoji aj do programu nakupu dlhopisov denominovanych
v eurach vydanych v eurozéne. Navyse, Eurdpska investi¢na banka sa stane opravnenou zmluv-
nou stranou operacii menovej politiky Eurosystému s u¢innostou od 8. jula a za rovnakych
podmienok, ako ktordkolvek ind zmluvnd strana.

ECB v aprili rozsirila svoju spolupracu s ostatnymi centrdlnymi bankami tym, Ze uzatvorila swa-
povi dohodu s Federalnym rezervnym systémom Spojenych §tatov, v zmysle ktorej bude ECB do
30. oktobra 2009 ponukat Federdlnemu rezervnému systému likviditu az do 80 mld. €. Federalny
rezervny systém v sledovanom obdobi tito swapovii dohodu nevyuzil. ECB do konca jila predizila
aj poskytovanie $vajéiarskych frankov zmluvnym strandm prostrednictvom swapovych operacii.

Penazny trh eurozdény nadalej vykazoval pocas sledovaného obdobia ur¢ité znaky zlep$enia.
Napriklad trojmesa¢né rozpitie medzi sadzbou EURIBOR a swapovou sadzbou EONIA, ktoré
vyjadruje uroven prevladajiuceho uverového rizika a rizika likvidity, sa neustale zmengovalo
a na konci sledovaného obdobia bolo v podstate na rovnakej urovni ako pred zintenzivnenim
turbulencii v polovici septembra 2008.

Potrebalikvidity bankového systému

V troch sledovanych udrziavacich periédach priemerna dennd potreba likvidity bank - definovana
ako suma autonémnych faktorov, predpisanych povinnych minimalnych rezerv a nadbyto¢nych
rezerv (t. j. zostatkov na beznych uc¢toch prevysujucich povinné minimalne rezervy) - predstavo-
vala 612,0 mld. €, t. j. ide o ndrast o 18,1 mld. € v porovnani s priemerom za predchadzajuce tri
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Graf A Zostatky na beinych oétoch bank
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Graf B Potreba likvidity bankového systému

a ponuka likvidity
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udrziavacie periddy. Bolo to sposobené najma
zvy$enim priemernych autonémnych faktorov
0 18,6 mld. €, zatial ¢o priemerné predpisané
povinné minimalne rezervy a nadbyto¢né re-
zervy boli o 0,1 mld. €, resp. 0,3 mld. € nizéie
ako v predchddzajucich troch udrziavacich pe-
riédach (graf A). Zvysenie priemernych auto-
némnych faktorov odrazalo najma vyssie Grov-
ne vkladov sektora verejnej spravy a v mensej
miere aj vys$S$ie objemy bankoviek v obehu.
Rovnako ako v predchddzajicich udrziava-
cich periédach autonémne faktory zahriali,
pokial ide o eurovu likviditu, aj vplyv devizo-
vych swapovych operdcii, ktoré sa vykonévali
v spolupraci s ostatnymi centralnymi banka-
mi. V troch sledovanych udrziavacich peri-
6dach dosahovala priemernd denna potreba
likvidity vyplyvajuca z poziadaviek na tvorbu
povinnych minimélnych rezerv 219,4 mld. €,
zatial ¢o priemerné autondémne faktory a prie-
merné nadbyto¢né rezervy prispeli sumami
391,6 mld. € a 1,0 mld. € (graf B).

Kedze mnoho bank nadalej krylo svoju potrebu
likvidity prostrednictvom refinanénych opera-
cii Eurosystému, pouzivanie tendrov pokryva-
jucich cely dopyt malo za nasledok velké, i ked
klesajuce objemy nadbyto¢nej likvidity v celom
bankovom systéme. To viedlo k znaénému vy-
uzivaniu jednodnovych steriliza¢nych operacii.
Cisty objem jednodniovych sterilizaénych ope-
récii v udrziavacich periédach konéiacich sa 10.
marca, 7. aprila a 12. méja predstavoval v prie-
mere 93,9 mld. €, 56,6 mld. € a 41,9 mld. € den-
ne, ¢o predstavuje pokles z maxima 235,5 mld. €,
ktoré sa zaznamenalo v udrziavacej peridde
kon¢iacej sa 20. janudra 2009.

Ponukalikvidity a urokové sadzby

Nesplateny objem operacii na volnom trhu na-
dalej klesal v sulade s trendom, ktory sa zacal
na zaciatku roka 2009. V udrZiavacom obdobi
kon¢iacom sa 12. méja bol priemerny nesplate-
ny objem operacii na volnom trhu 663 mld. €,
¢o je omnoho menej, ako je historické maxi-
mum 857 mld. €, ktoré sa zaznamenalo koncom
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ricii pocas troch sledovanych udrziavacich

peridd (graf C), ako to bolo od oktébra 2008. Sucasne s poklesom vyuZivania jednodnovych
steriliza¢nych operdcii sa sadzba EONIA viac pribliZila k sadzbe hlavnych refinan¢nych ope-
racii. V udrziavacom obdobi kon¢iacom sa 12. méja sa sadzba EONIA v priemere pohybovala
okolo 50 bazickych bodov pod sadzbou hlavnych refinan¢nych operacii v porovnani s priblizne
70 bazickymi bodmi v udrziavacej peridde konciacej sa 10. marca.

Sadzba EONIA okrem toho vykazovala pocas sledovanej periédy vplyvy rozdielneho poctu
pracovnych dni, pricom bola vy$$ia v posledny denl kazdého mesiaca (najmé na konci §tvrtroka)
a v posledny den kazdej udrziavacej periédy, ked ECB uskutocnovala svoje pravidelné dolado-
vacie operdcie na stiahnutie likvidity. Zvy$ent Groven dosiahla aj v peridde okolo Velkej noci.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Pocas uplynulych troch mesiacov zaznamenali globdlne trhy s dlhopismi celkové zlepsenie ndlady na
trhoch a ochoty podstupovat riziko. V porovnani s iroviiami koncom februdra sa vynosy dlhodobych
vladnych dlhopisov zvySovali vo vsetkych hlavnych ekonomikdch. Implikovand volatilita na trhoch
s dlhopismi v eurozéne a Japonsku klesla, zatial ¢o v Spojenych stdatoch sa zvysila. Spready podniko-
vych dlhopisov sa v eurozéne zmensili, ale v historickom porovnani zostali na velmi vysokej tirovni.

Posledné tri mesiace sa vyznacovali celkovym zlepSenim ndlady na trhoch a ochoty podstupovat
riziko, ¢o bolo sprevadzané portféliovymi presunmi k rizikovej$im aktivam. Na trhoch s dlhopis-
mi sa Groven vynosov desatro¢nych vladnych dlhopisov v Spojenych $tatoch zvysila z priblizne
3,0 % koncom februdra na 3,6 % zaciatkom jina, zatial ¢o v eurozdne sa vynosy dlhodobych vlad-
nych dlhopisov mierne zvysili na priblizne 4 %. Rozdiel desatro¢nych nomindlnych trokovych
mier medzi vladnymi dlhopismi Spojenych §tatov a eurozony zaciatkom juna vyrazne klesol, na
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priblizne -40 bazickych bodov. V Japonsku sa [T 1) Vynosy dlhodobych viddnych
vynosy desatro¢nych $tétnych dlhopisov v pod- [ LILE LAY

state nezmenili a za¢iatkom jina sa pohybovali
okolo 1,6 %.

(v % p. a.; denné tdaje)
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naznaky Zlepsenla v n1ekt0rych hospodarskych Pozndmbka: Ide o vynosy vladnych dlhopisov s desatro¢nou ale-
odvetviach znasobené nepretrzitou podporou b nablizsouinousplatnostou.
zo strany hlavnych centralnych bank prostred-
nictvom znizovania ich urokovych sadzieb
a ne$tandardnych opatreni menovej politiky. VSeobecné zmiernenie neistoty viedlo k tlakom na
znizovanie cien dlhodobych vlddnych dlhopisov a tlakom na zvy$ovanie vynosov. Celkovo zvy$end
ochota investorov vratit sa k rizikovej$im aktivam viedla aj k portféliovym presunom, ¢o vo vie-
obecnosti ovplyvnilo vynosy dlhopisov v tomto obdobi.

Zaroven sa pocas sledovaného obdobia zmensili spready medzi $tatnymi dlhopismi eurozony, naj-
mi v dosledku zvysenia vynosov vladnych dlhopisov v Nemecku - ¢o je znakom, Ze investori sa
mozno vratili k rizikovej$im aktivam v prostredi celkového obmedzovania ,,iniku do bezpecia®

Napriek zlepseniu dlhodobého vyhladu hospodarskej aktivity redlne vynosy vladnych dlhopi-
sov eurozdény viazanych na infldciu od konca februdra do zaciatku juna dalej klesli o priblizne
60 bazickych bodov, ¢o nadalej poukazuje na zhorSené vnimanie kratkodobého vyhladu makro-
ekonomickej ¢innosti investormi. K tomuto vnimaniu prispela aj v su¢asnosti slaba hospodarska
aktivita, celkovo klesajice miery zamestnanosti a obavy o udrzatelnost verejnych financii krajin
eurozoény v niekolkych nasledujtcich rokoch. Redlne vynosy pri desatro¢nej splatnosti vak pocas
sledovaného obdobia klesli omnoho menej, konkrétne o 25 bazickych bodov pocas sledovaného
obdobia, a od konca aprila sa dokonca zvysili, pricom zac¢iatkom juna sa pohybovali okolo 1,9 %.
Zvysili sa aj pitro¢né realne vynosy o pét rokov a za¢iatkom jina dosiahli uroven 2,7 %, ¢o je v sti-
lade s pozitivnej$im vnimanim dlhodobejsieho vyhladu hospodarskeho vyvoja (graf 21).

V kombindcii s vyvojom nominalnych vynosov pokles realnych vynosov pocas uplynulych troch
mesiacov viedol k zvy$eniu pitroénych a desatro¢nych spotovych rovnovaznych mier inflacie
v eurozone o priblizne 90, resp. 60 bazickych bodov. Implikovand patro¢nd forwardova rovno-
vazna miera inflacie o pat rokov stupla o priblizne 30 bazickych bodov a na konci sledovaného
obdobia dosahovala priblizne 2,6 %. Porovnatelna forwardova rovnovazna miera odvodena zo
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Graf 21 Vynosy dlhopisov s nulovym

kuponom viazanym na inflaciv v evrozdne

Graf 22 Rovnovdine (break-even) miery
inflacie zo spotovych a forwardovych

(v % p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych udajov, ocistené od
sezénnych vplyvov)
=== Pitro¢ny forward na vynos 5-ro¢ného cenného
papiera viazaného na inflaciu
eeees Spot na vynos 5-roéného cenného papiera
viazaného na inflaciu
==== Spot na vynos 10-roéného cenného papiera
viazaného na inflaciu
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

swapovych mier inflacie sa vSak v zdsade ne-
zmenila, a preto nedavny narast forwardovych
rovnovaznych mier inflicie mdze byt ¢iastoé-
ne skor odrazom osobitného vyvoja na trhoch
s dlhopismi ako skuto¢ného narastu infla¢nych
oc¢akavani. Pri interpretdcii vynosov viazanych
na infldciu a rovnovaznych mier inflacie je vsak
na mieste uréitd opatrnost, pretoze aktivita na
trhu eurozdny s dlhopismi viazanymi na infl4-
ciu bola zniZena.

Casova $truktura forwardovych sadzieb v eu-
rozéne ukazuje, ako celkové spravanie dlhodo-
bych vynosov v eurozone moze viest k zmenam
oc¢akdvani vyvoja trokovych mier (a s tym stvi-
siacich rizikovych prémii) z roznych ¢asovych
hladisk (graf23). Od konca februdra do zaciatku
juna sa sklon krivky implikovanych jednodtio-
vych forwardovych urokovych mier vlidnych
dlhopisov eurozény vo vSeobecnosti zvicsil.
Presun smerom nadol pri kratko az strednodo-
bych horizontoch odrdzal najmi rozhodnutia
Rady guvernérov o znizeni Grokovych sadzieb
menovej politiky v troch po sebe idtcich me-

obchodov s dlhopismi s nulovym kuponom

(v% p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych tdajov, oistené od
sezonnych vplyvov)

= 5-ro¢na forwardova rovnovazna miera inflacie
o pit’ rokov

+ee++  5-ro¢nd spotova rovnovazna miera inflacie

====  ]0-rona spotova rovnovazna miera inflacie
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Graf 23 Implikované forwardové jednodiiové
urokové miery v eurozone

(v % p. a; denné udaje)
—  3.jin 2009
ceeee 30, april 2009
==== 27 februar 2009
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Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové udaje) a Fitch
Ratings (ratingy).

Pozndmka: Implikovana forwardové vynosové krivka, ktora je od-
vodend od ¢asovej Struktiry trokovych mier pozorovanych na trhu,
odréza trhové ocakévania budicich urovni kratkodobych irokovych
mier. Metdda, ktord sa pouZiva na vypocet tychto implikovanych for-
wardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej stranke
ECB v casti ,,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade
pouzité, st vynosy vlddnych dlhopisov s ratingom AAA.
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siacoch, teda v marci, aprili a maji. Pocas tohto obdobia sa Grokové miery hlavnych refinanénych
operacii Eurosystému znizili celkovo o 100 bazickych bodov na 1 %.

Pocas uplynulych troch mesiacov spready podnikovych dlhopisov v eurozéne dalej poklesli, tak
v nefinan¢nom sektore, ako aj vo finan¢nom sektore. Zatial ¢o tento pokles sa vo v§eobecnosti
prejavil na finanénych a nefinan¢nych spolo¢nosti v§etkych ratingovych tried, spready medzi dl-
hopismi finan¢nych spolo¢nosti s nizkym ratingom (tri B a jedno A) a dlhopismi nefinan¢nych
spolo¢nosti s nizkym ratingom (tri B a jedno A) vyrazne poklesli. Spolu s pokra¢ujucim rastom
vydavania podnikovych dlhopisov (¢ast 2.6) tento vyvoj poukazuje na menej pesimistické nalady
ucastnikov trhu a zvySenie ochoty podstupovat riziko. Spready podnikovych dlhopisov v8ak zo-
stali na vysokej Grovni. Spready nefinan¢nych spolo¢nosti s ratingom BBB predstavovali priblizne
275 bazickych bodov, zatial ¢o spready dlhopisov finan¢nych spolo¢nosti sa za¢iatkom jina pohy-
bovali okolo 1 600 bazickych bodov.

2.5 AKCIOVE TRHY

Zaciatkom jiina boli Siroké indexy akciovych cien v eurozone a v Spojenych stitoch o 25 % vyssie ako
ich tirovne z konca februdra, ¢im sa obratil trend, ktory sa pozoruje od jesene 2008. Zvysend ochota
investorov podstupovat riziko bola vysledkom rastiiceho ocakdvania trhov, zZe sa bliZi obrat globadlnej
krizy k lepsSiemu. Neistota na akciovych trhoch merand implikovanou volatilitou znaéne poklesla,
i ked stdle bola mierne vyssia ako jej tirovne na oboch strandch Atlantického ocednu pred krizou.

Siroké indexy cien akcii v eurozéne a v Spojenych $titoch merané indexom Dow Jones EURO
STOXX a Standard & Poor’s 500 sa od konca februdra do 3. jina zvysili o 25 %. V tom istom ob-
dobi sa ceny japonskych akcii merané indexom
Nikkei 225 zvygili o priblizne 30 % (graf 24).

Graf 24 Burzové indexy

Pocas uplynulych troch mesiacov sa akciové trhy

(index: 1. jun 2008 = 100; denné tdaje) vyznacovali poklesom trhovej neistoty meranej
— Eurozéna implikovanou volatilitou odvodenou z opcii na
- ?f;éigﬁ:téty akcie, ktora sa vratila do blizkosti urovni zazna-

o 10  menanych pred podanim navrhu na konkurz

banky Lehman Brothers v septembri 2008 (graf
25). Od dosiahnutia maxima zaciatkom jese-
100 s 100 ne 2008 volatilita na akciovych trhoch klesala,
~':.."|s!:‘\ . a zatial ¢o tento rok sa stabilizovala na vys$sich
o AL urovniach, jej pokles sa pocas poslednych troch
80 mesiacov mierne zrychlil. A hoci sa stale pohy-
buje nad dlhodobym priemerom, pokles volati-
lity na akciovych trhoch naznacuje, ze tieto trhy

LU sa stabilizuju.
Zd4 sa, ze nalada na trhoch bola ovplyvnena
40 Jin  Aug  Oki  Dec.  Feb. Apr  Jin novymi informdciami, ktoré vo v$eobecnosti
2008 2009 poukazuji na sprisnené podmienky na finan¢-
Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. n}/’Ch trhoch. Prieskumy a neoficidlne sprévy

Pozndmka: Sir$i Dow Jones EURO STOXX pre eurozénu, index . . A . > 14
Standard & Poor’s 500 pre Spojené Staty a index Nikkei 225 pre POU-kazu]u na obnovenie dOVefY podnlkatelske—

Japonsko. ho sektora a domacnosti, ktord aj napriek tomu
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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) (v % p. a.; mesacné daje)
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kavanu $tandardni odchylku percentudlnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na
burzové indexy. Kalkulovana je pre Dow Jones EURO STOXX
50 za eurozonu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené §taty
a index Nikkei 225 za Japonsko.

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

1) Kratkodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom

0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom

o0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).

ostala na nizkej urovni, ale prispela k v§eobecne pozitivnej nalade. Po¢as uplynulych troch mesia-
cov sa koncom tohto roka mierne zlepsili trhové o¢akavania postupného zlep$ovania hospodarskej
aktivity. Okrem toho vysledky aprilového prieskumu bankovych uverov v eurozone poukazuju na
postupné uvoliiovanie obmedzenych tGverovych podmienok, ktoré potom zase mdzu pozitivne
ovplyvnit déveru domacnosti a podnikov.

Tento pozitivny trend na akciovych trhoch v uplynulych troch mesiacoch sa ¢iasto¢ne odrazil
vo vyvoji vynosov (graf 26). Pri podnikoch zahrnutych do indexu Standard & Poor’s 500 doslo
k vyraznej revizii o¢akdvanych vynosov o 12 mesiacov smerom nahor, pricom tieto st od zaciatku
aprila opit pozitivne. Dlhodobejsie o¢akavania prijmov americkych spolo¢nosti st v§ak revido-
vané nadol. V pripade spolo¢nosti eurozény sa v maji zvysili dlhodobé o¢akavania (v ¢ase o tri
az o pat rokov) vyjadrené vynosmi na akciu spolo¢nosti zahrnutych do indexu Dow Jones EURO
STOXX. Vynosy na akciu spolo¢nosti eurozény o 12 mesiacov sa znizili, zatial ¢o skutoény redlny
rast vynosov poklesol v tom istom mesiaci o 33 %.

Co sa tyka vyvoja jednotlivych sektorov, poc¢as uplynulych troch mesiacov sa ceny akcii finan¢né-
ho sektora v eurozone a v Spojenych $tatoch zvysili o 55 %. Za rovnaké obdobie sa ceny akcii nefi-
nanc¢ného sektora v eurozoéne a v Spojenych $tatoch zvysili o 15-20 %. V dosledku zvySenej ochoty
investorov vratit sa k rizikovej$im aktivam, ako aj spomalenia poklesu globalneho hospodarskeho
vyvoja, dosahovali ceny akcii v niektorych necyklickych odvetviach nefinanéného sektora, akymi
st zakladné materidly, priemysel a technoldgie lepsie vysledky ako ceny akcii v sektoroch menej
citlivych na poziciu v hospodarskom cykle, napriklad v zdravotnictve a v sietovych odvetviach
(tabulka 3).
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Tabul'ka 3 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Tech-
Spotre- Spot- Fi- | Zdra- nolo- | Teleko- | Sietové
Suro- | bitelské | rebné Ropa | nancny | votnic- Prie- gicky muni- odvet- Euro
viny | sluiby | tovary | aplyn sektor tvo | mysel | sektor kacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(tidaje ku koncu obdobia) 100,0 7,9 6,6 12,0 8,4 25,8 4,1 11,9 4,9 7,9 10,5
Zmeny cien (tidaje ku koncu obdobia)
Q12008 -16,4 Lyl -16,2 -13,7 =157 -16,6 QIO -18,1 208 -20,8 -16,5
Q22008 3] 7,9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6
Q32008 =171 -25,0 58 0,1 -22,9 =ililyfl -6,3 -17,4 2939) =l -14,6
Q42008 2/l -26,0 Toll -19,1 -17,8 -35,0 S -18,5 -22,8 2! -13,5
Q12009 -14,0 -13,6 -8,3 =15 =58 -20,1 -7,4 -14,0 L5 -8,8 -21,0
April 09 15,0 16,4 8,7 14,8 7,7 28,8 4,2 21,0 18,4 -3,7 9,2
Mij 09 3,3 8,1 0,2 0,9 6,3 6,0 235) -0,2 0,5 1,4 2,7
27. februdr - 3. jun
2009 25,1 30,5 8,9 24,5 14,3 55,0 7,6 29,9 34,5 -4,0 12,6

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZICIA
NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Priemerné redlne ndklady financovania nefi-
nanénych spolocnosti eurozény v prvom Stvrtro-
ku 2009 znacne poklesli. Tento pokles bol vic-
Sinou sprevdadzany zretelnym poklesom redlnych
ndakladov na bankové tivery a redlnych ndkladov
trhového dlhového financovania. V tomto kon-
texte pokracoval rastiici trend emisii dlhovych
cennych papierov zaznamenany od decembra
2008, zatial ¢o rast bankového financovania po-
klesol. To svedci o dalSom zotaveni trhov s pod-
nikovymi dlhovymi ndstrojmi, ale méze to pou-
kazovat aj na skutocnost, Ze niektoré spolo¢nosti
majii problémy so ziskavanim dostatoénych fi-
nanénych prostriedkov od bank.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne naklady na financovanie nefinan¢nych
spolo¢nosti eurozony z vonkaj$ich zdrojov,
vypocitané vazenim ndkladov réznych zdro-
jov financovania na zdklade ich nesplatenych
objemov (ocistenych od ué¢inkov precenenia)?,
poklesli v prvom $tvrtroku 2009 na 4,4 %, ¢o je
takmer o 30 béazickych bodov menej ako v po-
slednom $tvrtroku 2008 (graf 27). Zatial ¢o tro-

Graf 27 Redlne ndklady financovania

nefinanénych spoloénosti eurozony
7 vonkajsich zdrojov

(v % p. a.; mesacné daje)

= (Celkové naklady financovania

Redlne trokové miery kratkodobych uverov PFI
Redlne trokové miery dlhodobych tverov PFI
Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi

Redlne naklady na kapitalové financovanie

ceeee

9,0

180

7,0

[ 6,0
5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

0,0

T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy Con-
sensus Economic.

Pozndmka: Redlne néklady externého financovania nefinan¢-
nych spolo¢nosti su vypocitané ako vazeny priemer nakladov
na bankové avery, nakladov na financovanie dlhopismi a nakla-
dov na kapitédlové financovanie na zéklade stavu jednotlivych
nesplatenych objemov deflovanych infla¢nymi ocakdvaniami
(podrobnejsie v boxe 4 v Mesaénom bulletine z marca 2005).
Zavedenie harmonizovanej §tatistiky trokovych sadzieb PFI
na zaciatku roku 2003 sposobilo prerusenie tohto $tatistického
radu.

3 Podrobnejsie informdcie o vypocte redlnych nakladov na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov st uvedené v boxe 4

v Mesa¢nom bulletine z marca 2005.
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kové miery bankovych uverov v redlnom vyjadreni vyrazne poklesli, redlne naklady nefinan¢nych
spolo¢nosti na financovanie emisiou akcii pokracovali v prvom §tvrtroku 2009 vo svojom rastu-
com trende, ¢o je odrazom nizsich oc¢akavanych vynosov v prostredi pokracujucich obév z budu-
ceho hospodarskeho vyvoja. K poklesu redlnych kratkodobych mier PFI prispelo aj znizovanie
klu¢ovych urokovych sadzieb ECB. Redlne dlhodobé urokové miery PFI v prvom §tvrtroku vyraz-
ne poklesli, a to o 85 bazickych bodov. Naklady trhového dlhového financovania v prvom §$tvrtro-
ku 2009 tiez klesli priblizne o 95 bazickych bodov. Z dlhodobejsieho hladiska v$ak zostali celkové
realne naklady financovania nefinanénych spolo¢nosti v eurozone na zvy$enej urovni v porovnani
so situaciou pred vypuknutim turbulencii na finan¢nych trhoch v lete 2007.

Na zabezpecenie efektivneho fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky je dolezi-
té, aby zmeny klucovych trokovych sadzieb menovej politiky ECB mali vplyv na urokové miery
bankovych uverov pre domédcnosti i spolo¢nosti. Tabulka 4 informuje o pohyboch retailovych uro-
kovych mier bank a trojmesa¢nych Grokovych mierach penazného trhu (EURIBOR), ako aj o vy-
nosoch dvoj- a patro¢nych vladnych dlhopisov. Na vyvoj ndkladov na kratkodobé financovanie
bank maju za normalnych okolnosti vplyv najmé pohyby trojmesaénej rokovej miery EURIBOR,
zatial ¢o na urokové miery dlhodobejsich tverov bank maju obvykle vplyv pohyby vynosov §tat-
nych dlhopisov. Ako vidno z tabulky, urokové miery bankovych tverov s krat§imi splatnostami
klesli od decembra 2008 do marca 2009 o 135 v pripade malych uverov (t. j. do 1 mil. €), resp.
145 bazickych bodov v pripade velkych Gverov (t. j. nad 1 mil. €), v zavislosti od velkosti uveru.
Kratkodobé urokové miery penazného trhu klesli v rovnakom case o 165 bazickych bodov, ¢o je
odrazom pokracujuceho zmieriiovania napitia na medzibankovych trhoch. Toto netplne premiet-
nutie urokovych mier naznacuje, ze marze bank sa v rovnakom obdobi zvysili.

V tom istom obdobi vynosy dvoj- a patro¢nych vladnych dlhopisov prudko klesli, o 90, resp. 30
bazickych bodov, v kontexte tak znizenych trhovych obav z buducej inflacie, ako aj portféliovych
presunov v zmysle ,,iniku ku kvalite“ u niektorych investorov v prvych mesiacoch roka. Zodpove-
dajtce pohyby trokovych mier dlhodobych bankovych tverov boli menej vyrazné. Zatial ¢o troko-
vé miery malych dlhodobych uverov poklesli asi o 60 bazickych bodov, trokové miery bankovych

X7

uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam s objemom vy$$im ako 1 mil. € klesli v prvom $tvrtroku 2009

Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a; bazické body)
Zmena v bazickych bodoch

do marca 2009V
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2007 2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Feb. Mar. Dec. Dec. Feb.

Urokové miery iverov PFI

Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 6,55 6,67 6,91 6,26 5,40 5,12 -149 -114 -28
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR

s pohyblivym drocenim a s pociato¢nou fixdciou 5,91 6,16 6,34 5,38 4,32 4,03 -205 -135 -29

urokovej miery do 1 roka

s po¢iatocnou fixaciou tirokovej miery nad 5 rokov 5,23 5,43 5,64 5,32 4,96 4,75 -55 -57 -21
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

s pohyblivym uro¢enim a s po¢iato¢nou fixaciou 5,19 5,35 5,62 4,29 3,10 2,83 -252 -146 -27

urokovej miery do 1 roka

s pociato¢nou fixdciou Girokovej miery nad 5 rokov 5,34 5,52 5,64 4,77 4,23 3,87 -161 -90 -36
Memo polozky
3-mesa¢na Grokova miera pefiazného trhu 4,60 4,94 5,02 3,29 1,94 1,64  -321 -165 -30
Vynosy 2-ro¢nych vladnych dlhopisov 3,54 4,72 4,09 2,62 1,80 1,74 -232 -88 -6
Vynosy 5-ro¢nych vladnych dlhopisov 3,65 4,75 4,21 3,29 3,00 3,00 -114 -29 0
Zdroj: ECB.

1) V dosledku zaokrihlovania sucty nemusia sthlasit.
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0 90 bézickych bodov. Z prieskumu tverovej TR rodnikovych dlhopisov
aktivity bank z aprila 2009* vyplyva, ze podiel ~FLLIELIIVEL ST LI LA

bank v ¢istom percentudlnom vyjadreni, kto-
ré uviedli sprisnenie podmienok podnikovych

(bézické body; mesa¢né priemery)

uverov, bol o nie¢o vy$si v pripade velkych ako o E§§222§‘§§§ ’Vv;fﬁ‘;,h(}ﬂi?o‘;i)

malich astrednch podnikov =)
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AA spready poklesll menej V),’I'aZne, atoo 20 Poznamka: Spready nefinanénych dlhopisov su pocitané voci
a1 vynosom vladnych dlhopisov AAA.

bazickych bodov (graf 28).

TOKY FINANCOVANIA

Vicsina ukazovatelov ziskovosti firiem eurozény poukazuje na dalsie zhor§ovanie v prvom $tvrt-
roku 2009. Ako vidno z grafu 29, ro¢na miera rastu vynosov na akciu kétovanych nefinanénych
spolo¢nosti v eurozéne poklesla z -6,1 % na konci roka 2008 na -24,1 % v maji 2009. Pokial ide
o dal$i vyvoj, dostupné udaje o ocakavanych vynosoch ziskané od analytikov finan¢nych trhov
naznacuju, ze vynosy nefinan¢nych spolo¢nosti na jednu akciu zostanu v zdpornych ¢islach aj
pocas nasledujucich 12 mesiacov.

Redlna ro¢nd miera rastu financovania nefi- [FTETRIFFE IR ETITTT
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cennych papierov sa v podstate nezmenil a zo-

. . . Zdroj: Th Financial Datasream.
stal na drovni 0,3 percentualneho bodu. et

4 Podrobny opis prieskumu tuverovej aktivity bank z aprila 2009 je uvedeny v boxe 2 v Mesa¢nom bulletine z maja 2009.
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Graf 30 Struktira reélneihroinei miery rastu Graf 31 Uspory, financovanie a investicie
financovania nefinanénych spolocnosti nefinanénych spoloénosti
(medziro¢nd percentudlna zmena) (klzavé tihrny za 4 §tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)
mm  Ostatné
s Cisté obstaranie majetkovych ucasti
s Cisté obstaranie finanénych aktiv bez majetkovych tcasti
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Zdroj: ECB. Zdroj: Finan¢né uéty eurozony.

Pozndmka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel Pozndmka: Do dlhu sa zapocitavaju tvery, dlhové cenné papiere

medzi ro¢nou mierou rastu a deflitorom HDP. arezervy dochodkovych fondov. ,,Ostatné“ zahfia finan¢né deri-

véty, ostatné zavizky/pohladavky a dpravy. Finan¢na medzera je
podiel ¢istych poziciek a ¢istych vypozidiek, v podstate ide o roz-
diel medzi hrubymi usporami a tvorbou hrubého kapitalu.

Pokial ide o $irsie agregaty zahrnuté v G¢toch za eurozénu, v grafe 31 st znazornené zlozky uspor,
financovania a investicii spolo¢nosti eurozony, ktoré st dostupné za §tvrty $tvrtrok 2008. Toto vyjad-
renie poukazuje na to, Ze spolo¢nosti eurozény mali v sthrnne podstatne vyssie vydavky na redlne
a finan¢né investicie, nez aké mohli pokryt z vlastnych zdrojov. Tento tdaj sa vo v§eobecnosti nazyva
»finanény deficit®, ktory sa od druhého polroku 2004 celkovo zvy$il. V §tvrtom $tvrtroku 2008 dosa-
hoval finan¢ny deficit hodnotu 6,1 % celkovej pridanej hodnoty v nefinan¢nom sektore. Ako vidno
z grafu, vdc§ina vlastnych a externych finan¢nych prostriedkov sa pouzila na financovanie redlnych
investicii (tvorbu hrubého fixného kapitdlu), zatial ¢o finanéné investicie tvorili mengiu ¢ast. Cistd
akvizicia finan¢nych aktiv vratane majetkovych ucasti v $tvrtom $tvrtroku 2008 poklesla, ¢o bolo
sposobené ¢erpanim likvidnych aktiv (dlhovych cennych papierov a akcii/podielovych listov podie-
lovych fondov) a spomalenim akumulécie vkladov. Zaporny finan¢ny deficit spolu s narastajicimi
tazkostami, s ktorymi sa spolo¢nosti stretdvaju pri ziskavani finanénych prostriedkov z bankového
systému, poukazuju na urcita zranitelnost sektora nefinan¢nych spolo¢nosti, ktora mohla prispiet
k nahlym zniZeniam ich investi¢nych planov. Podiel bankového financovania na celkovom financova-
ni nefinanénych spolo¢nosti z vonkaj$ich zdrojov sa v $tvrtom $tvrtroku 2008 zvysil, najmé z dovodu
obmedzenych podmienok pre trhové financovanie. Box 3 informuje o tom, Ze aj v Spojenych $tdtoch
panuji podobné trendy, ked sa ro¢ny rast financovania nefinanénych spolo¢nosti z vonkajs$ich zdro-
jov znizuje a relativny vyznam financovania prostrednictvom bankovych averov zvysuje.

Hoci uvery PFI este stale vykazuju vysokd mieru rastu, tento rast sa od prvého §tvrtroka 2008 po-
stupne znizoval (tabulka 5). Vi¢s$ina najnovs$ich dostupnych mesa¢nych udajov ukazuje, Ze pokles
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

Ro¢nd miera rastu
(percentudlna zmena; ku koncu §tvrtroka)

2008 2008 2008 2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Uvery PFI 15,0 13,7 12,2 9,6 6,3
Do 1 roka 14,0 12,0 9,9 6,9 0,2
0Od 1 do 5 rokov 22,3 20,0 17,6 14,0 10,4
Nad 5 rokov 12,8 12,3 11,4 9,5 8,3
Vydané dlhové cenné papiere 7,4 3,4 5,9 7,1 8,9
Kratkodobé 22,3 9,4 14,3 16,3 =M1l
Dlhodobé, z toho?) 48 2,2 44 5.4 12,9
S pevnou urokovou mierou 3,4 2,6 5,1 6,7 17,5
S pohyblivou urokovou mierou 12,9 2,8 4,7 2,1 -0,9
Vydané kétované akcie 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Memo polozky?
Financovanie spolu 4,4 3,9 3,9 3,6 °
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 10,7 9,9 9,3 8,1 -
Poistno-technické rezervy?) 0,1 0,3 0,4 0,0 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) st vykazované v penaznych a bankovych tatistikdch a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s udajmi vykazovanymi v tatistikich finan¢nych Gétov sa mézu vyskytnit, najma v do-
sledku réznych ocefovacich metod.

1) Sucet idajov za pevné a pohyblivé trokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupdénom, ktoré obsahujt ucinky precenenia nie st v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje su prevzaté zo $tatistiky finanénych actov. Financovanie nefinanénych spolo¢nosti zahfia ivery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spolo¢nostiam zahffiaji tvery poskytnuté PFI a inymi
finanénymi spolo¢nostami.

3) Zahtnaju rezervy penzijnych fondov.

rastu uverov PFI pokracoval aj zaciatkom roka  FFFEEETHETH IR RTINS
2009. V aprili klesla ro¢nd miera rastu na 5,2 %.  FLSCCTNAUR AT ER TSV BT 0 DIECRL TR

Tento pokles bol vyraznejsi pri kratsich splat- Gveroch

nostiach. Co sa tyka $truktury splatnosti averov

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

v .. , s . === Fixné investicie (prava os)
PFI, ro¢né miery rastu tverov so splatnostami do we Z4s0by a prevadzkovy kapital (pravé os)
jedného roka, od jedného do piatich rokov a nad el oganodnikorgicsuliuralizcil(@ayiles)
messn ReStrukturalizacia dlhu (prava os)
pét rokov dosiahli v aprili hodnoty -1,4 %, 9,9 % == Intomé financovanio (pravé os) (favi o8
A . . . coo very nefinanénym spolo¢nostiam (I'ava os
a7,2 %. Na porovnanie, v decembri 2008 dosiahli » 0
tieto miery rastu hodnoty 6,9 %, 14,0 % a 9,5 %. .
14 e . T i \‘x 40
Pokial ide o buduci vyvoj, dé sa o¢akavat, ze rast 12 o S o
uverov sa dalej spomali. Pokles rastu averov je il | I
1o ff KAt ;
[ i L (Y T [Tk 0

v sulade so spomalenim hospodarskeho rastu FrT T FFI ! AU
§ I ]ﬂ;r

a s postupnym sprisniovanim podmienok finan- | -
covania uvadzanych v najnovsich prieskumoch 6

uverovej aktivity bank eurozoény. Podla empiric- 4 -40
kych tdajov dynamika rastu tverov obvykle rea- “
guje na zmeny uverovych podmienok s onesko- :

renim radovo tri az $tyri $tvrtroky. Okrem toho 0 -80
slabsia aktivita v oblasti fuzii a akvizicii a skuto¢- 2000 2007 20082009
nost, Ze financovanie spolo¢nosti eurozény z cu-  Zdroj: ECB.

, . . , . ., . Poznamka: Cisté percentudlne daje znamenaji rozdiel me-
dzich zdrojov je na relativnej vysokej rovni, by  dzi percentualnym podielom bank, ktoré oznamili, ze dany
. Lo P 1wy - . . faktor prispel k znizeniu dopytu, a percentudlnym podielom
mohli vytvarat daldi tlak na znizovanie POtl‘leb bank, ktoré oznamili, ze prispel k zvyseniu dopytu. Pozri tiez

spolo¢nosti obstaravat si finan¢né prostriedky. prieskum bankovych tiverov 2 januéra 2009.
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V prieskumoch uverovej aktivity bank eurozény maji banky odpovedat na otdzku, od akych fak-
torov zavisi dopyt nefinan¢nych spolo¢nosti po uveroch. Ako vidno z grafu 32, niz$i dopyt po
uveroch je sposobeny dvoma hlavnymi faktormi, a to konkrétne fixnymi investiciami a aktivitou

v oblasti fuzii a akvizicii.

Okrem financovania prostrednictvom tverov PFI mozu spolo¢nosti ako zdroj financovania vy-
uzivat priamo finan¢né trhy. Najnovsie udaje o vydavani dlhovych cennych papierov nefinanc-
nymi spolo¢nostami sved¢ia o dalSom néraste trhového dlhového financovania s roénou mierou
rastu 8,9 % v prvom $tvrtroku 2009. Na porovnanie, v §tvrtom $tvrtroku 2008 zaznamenala tato
miera rastu 7,1 % a v tretom $tvrtroku 5,9 %. Trend zvy$enych emisii dlhovych cennych papierov
a spomalovania bankového financovania poukazuje na mozné tazkosti spolo¢nosti pri ziskavani
finan¢nych prostriedkov prostrednictvom bénk, ked si ako ndhradu zabezpeduju financovanie
priamo na finanénych trhoch.

Ro¢nd miera rastu kotovanych akcii vydavanych nefinan¢nymi spolo¢nostami sa pocas prvého
$tvrtroka 2009 zvy$ila na 0,4 %. K emisiam kétovanych akcii nefinané¢nymi spolo¢nostami prispela
tiez pozitivna vykonnost akciovych trhov.

FINANCNA POZiCIA

Pokracujuca expanzia dlhového financovania nefinanénych spolo¢nosti spolu s poklesom hrubé-
ho prevadzkového zisku a HDP vyustila v prvom $tvrtroku 2009 do dalSieho mierneho zvyse-
nia pomeru dlhu spolo¢nosti k HDP a pomeru dlhu k hrubému prevddzkovému zisku (graf 33).
Urokova zataz nefinanénych spolo¢nosti v prvom $tvrtroku 2009 poklesla v dosledku vyrazného
poklesu rastu bankovych uverov a trhovych urokovych mier (graf 34). Celkovo vysokd uroven
zadlZenia a s tym suvisiaca vysokd urokova zitaz znamenaju, Ze nefinan¢né spolo¢nosti zostavaju
vo¢i buducim $okom zranitelnejsie.

Graf 33 Pomer dlhu nefinanénych spoloénosti

Graf 34 Zataienie nefinanénych spoloénosti

¢istymi bankovymi Grokmi

(v %) (bézické body)
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=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (fava os) ~ =eeee Vazené priemerné miery z uverov (prava os)
eeeee Pomer dlhu k HDP (prava os) ====Vazené priemerné miery z vkladov (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Dlh je vykazovany podla $tvrtro¢nych uctov eurdp- Pozndmka: ZataZenie ¢istymi bankovymi urokovymi mierami je
skeho sektora. Zahriia uvery, emitované dlhopisy a rezervy na definované ako rozdiel medzi vazenymi priemernymi mierami
zamestnanecké dochodky. z Giverov a vazenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloZe-
né na celkovych stavoch.
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FINANCOVANIE NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTi Z VONKAJSiCH ZDROJOV V EUROZONE A SPOJENYCH

E(B

STATOCH

V tomto boxe sa analyzuji hlavné vyvojo-
vé trendy a zloZenie externého financovania
nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne a Spo-
jenych §tdtoch, najmé na zéklade Gctov euro-
z6ny a vykazov toku finan¢nych prostriedkov
v Spojenych §tatoch!. Podla vSeobecnejiej
definicie v tomto boxe financovanie z von-
kajs$ich zdrojov zahfna vietky zavizky sektora
nefinanénych spolo¢nosti. Zaroven sa vyko-
nali ur¢ité upravy s cielom ulah¢it porovnanie
medzi eurozénou a Spojenymi $§tdtmi.?

e

Vyvoj rastu financovania z vonkaj$ich zdrojov

Pocas poslednych $tvrtrokov sa rast externého
financovania nefinan¢nych spolo¢nosti v eu-
rozéne a Spojenych §tatoch zna¢ne spomalil,
takmer stibezne s poklesom hospodarskej ak-
tivity. Ro¢na miera rastu externého financova-
nia nefinanénych podnikov v Spojenych §td-
toch poklesla z 9,4 % v tretom $tvrtroku 2007
na 4,3 % v $tvrtom S$tvrtroku 2008. Podobne
poklesla aj ro¢na miera rastu externého finan-
covania nefinanénych spolo¢nosti eurozdény
z maxima 6,3 % v §tvrtom $tvrtroku 2007 na
2,0 % v Stvrtom $tvrtroku 2008. Na porovna-
nie, priemernd ro¢nd miera rastu externého
financovania od roku 2000 do roku 2008 bola

Graf A Rast externého financovania

nefinanénych spoloénosti v eurozone
a Spojenych Statoch

(ro¢né percentudlne zmeny)

—— Uvery PFI nefinanénym spolo¢nostiam eurozény
4 Externé financovanie nefinan¢nych spolocnosti
eurozony (Ciastoéne zapocitané)
==== Komer¢né uvery a uvery priemyslu poskytnuté
vsetkymi komerénymi bankami v Spojenych Statoch
= Externé financovanie nefinanénych podnikov

v Spojenych $tatoch
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Zdroj: Rada guvernérov Federdlneho rezervného systému a ECB.
Poznamky: Pod externym financovanim sa rozumeju celkové
zavizky nefinanénych spolo¢nosti. Na ulahenie porovnania so
Spojenymi $tatmi sa akcie a iné majetkové wcasti nefinan¢nych
spolocnosti eurozény konsolidovali ich zapoéitanim s investicia-
mi do zékladného imania ostatnych podnikov. Dalej sa aj medzi-
podnikové uvery konsolidovali vzajomnym zapocitanim s Gvermi
poskytnutymi ostatnymi nefinan¢nymi spolo¢nostami eurozény.

7,0 % v pripade nefinan¢nych podnikov v Spojenych $tatoch a 4,4 % v pripade nefinan¢nych

spolo¢nosti v eurozdne.

Pokles rastu externého financovania nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne suvisel najmi s vy-
raznym znizenim ro¢nej miery rastu bankovych tverov, ktora poklesla z maxima 14,9 % zaciat-
kom roka 2008 na 6,3 % v marci 2009. Z hladiska externého financovania nefinané¢nych podnikov
v Spojenych $tatoch su bankové uvery celkovo menej dolezité (nasledujtica ¢ast tohto boxu). Vy-
voj bol v§ak podobny ako v eurozoéne, ked sa ro¢ny rast americkych komer¢nych averov a tverov
priemyslu znizil z maxima 21,1 % zac¢iatkom roka 2008 na 4,3 % v marci 2009. Na porovnanie bola

—

Pozri tiez ¢lanok ,The external financing of households and non-financial corporations: a comparison of the euro area and the United

States” vo vydani Mesa¢ného bulletinu z aprila 2009 a box s ndzvom ,Integrated euro area accounts for the fourth quarter of 2008 vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z méja 2009. V pripade Spojenych $tétov sa uvadza sektor nefinanénych podnikov, pretoze tento sektor
mozno najlepsie porovnat so sektorom nefinanénych spolo¢nosti eurozény. Bliz§ie vysvetlenie $tatistickych rozdielov medzi euroz6-
nou a Spojenymi $tatmi je uvedené v boxe vo vyssie uvedenom ¢lanku Mesa¢ného buletinu.

[N]

Na ulah¢enie porovnania so Spojenymi §tdtmi sa akcie a ostatné majetkové ucasti nefinanénych spolo¢nosti eurozony konsolidovali

ich vzéjomnym zapoditanim s investiciami do zdkladného imania ostatnych podnikov. Okrem toho sa aj medzipodnikové avery kon-
solidovali zapo¢itanim s uvermi poskytnutymi nefinanénymi spolo¢nostami eurozoény.
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priemernd ro¢na miera rastu uverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam eurozoény v rokoch 2000 az
2008 8,5 % a priemerna ro¢na miera rastu komer¢nych uverov a Gverov priemyslu v Spojenych
§tatoch 5,7 %. Prudky pokles rastu bankovych tverov v obidvoch hospodarskych zénach stvisel
s prudkym spomalenim hospodarskej aktivity a vyznamnym sprisnenim tverovych $tandardov
pocas turbulencii na finanénych trhoch, pri¢com podmienky financovania nefinanénych spolo¢-
nosti boli po¢as dlhsieho obdobia pred turbulenciami velmi priaznivé. Okrem zhorsenia hospo-
darskeho vyhladu k sprisneniu uverovych $tandardov bankovych uverov podnikom prispel aj stav
bankovych bilancii a zvy$enie nakladov na financovanie v priebehu turbulencii na finanénych
trhoch. Zrychlenie ro¢nej miery rastu bankovych tverov do zaciatku roka 2008, najmé v Spo-
jenych $tatoch, pravdepodobne stviselo so substitu¢nymi vplyvmi, pretoze trhové financovanie
bolo pocas turbulencii na finan¢nych trhoch vyrazne brzdené (pozri aj nasledujicu cast).

Zlozenie financovaniaz vonkajsich zdrojov

Hlavné rozdiely medzi externym financovanim nefinanénych spolo¢nosti v eurozone a nefi-
nan¢nych podnikov v Spojenych $tatoch sa objavia pri roz¢leneni externého financovania nefi-
nan¢nych spolo¢nosti na jednotlivé zlozky, .

Co sa tyka eurozény, prevazna Cast externého financovania nefinanénych spoloc¢nosti sa tradic-
ne skladala z tverov PFI (graf B). V prostredi priaznivych podmienok financovania bankovymi
uvermi bol ich podiel na celkovom ro¢nom financovani v druhom $tvrtroku 2007, t. j. pred za-
¢atim finanénej krizy, 60 % celkového financo-
vania vyjadreného ro¢nymi transakciami, ked
od roku 2000 do roku 2008 to bolo v priemere

Graf B Clenenie financovania nefinanénych

spoloénosti v evrozone

0. orovnani s uvermi maja [a- Izavé siiéty transakei za $tyri Stvrtroky; mld.
56 %. V PFI maju z hl (kI y ke y ky; mld. EUR)
diska externého financovania nefinanénych == Uvery PFI
y ; . iy , mum  Uvery OFS
spolo¢nosti eurozény obmedzenej$i vyznam Ostainé financovanic!)
dlhové cenné papiere vydavané nefinanénymi wmem  Dihové cenné papiere o
. R . ; , . weees  Akcie a ostatné majetkové ucasti(zapocitané)?
spolo¢nostami a Gvery poskytované ostatnymi - - - Financovanie celkom
finan¢nymi sprostredkovatelmi (OFS), ktoré sa 1 g9 1000
od roku 2000 do roku 2008 na celkovom ex-
ternom financovani podielali 10 %, resp. 6 %. 800 i 800

Na ulahcenie porovnania so Spojenymi $tatmi
sa pouzil G¢tovny postup vzdjomného zapodi-
tania emisie akcii nefinan¢nych spolo¢nosti
eurozoény a ich investicii do zdkladného imania

600

400

ostatnych podnikov. Tato konsolidacia zna¢ne 200
znizuje vyznam zakladného imania ako zdroja .
externého financovania, pretoZe ono mé potom ' I7["]

na celkovom externom financovani sektora ne- 200 "2 500
finan¢nych spolo¢nosti maly podiel, nakolko

nefinan¢né spolo¢nosti st vyznamnymi drzi- -400 -400

0 8 o e ok 2000 2002 2004 2006 2008
telmi akcii vydanych tym istym sektorom. Na
Zdroj: ECB.

porovnanie, akcie a iné ma]etkove ucasti sa 1) ,Ostatné financovanie“ zahfiia ostatné pasiva, finan¢né de-

v nekonsolidovanom podhl’ade podiel’ajl’l na rivity a financovanie prostrednictvom penzijnych fondov. Na

ulahéenie porovnania so Spojenymi $tatmi sa podnikové uvery

celkovych zavazkoch nefinanén}'rch spoloénos- konsolidovali vzijomnym zapoéitanim s Gvermi poskytnutymi
, .. . , — , .. ostatnymi nefinanénymi spolo¢nostami eurozény.

ti 32 %, co je sposobene najma nekotovanyml 2) Na ulahcenie porovnania so Spojenymi §tatmi sa akcie

et i 0 s f 1 s nvch a ostatné majetkové ucasti nefinan¢nych spolo¢nosti zapocitali

akciami. ,Ostatne financovanie” netinancnyc s ich investiciami do z4kladného imania ostatnych podnikov.
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Graf C Clenenie financovania nefinanénych

spolo¢nosti eurozony, ktoré v prevaznej miere | ) LR LV TR
pozostava z ,,ostatnych pasiv, ktoré zahfnaju aj
obchodné uvery, sa od roku 2000 do roku 2008
v priemere podielalo na externom financovani

(klzavé suéty transakeii za tyri §tvrtroky; mld. USD)

=== Bankové uvery”
wawn Uvery od siikromnych emitentov cennych

28 %. papierov krytych aktivami®

s Obchodné Gvery

masm  DIhové cenné papiere
Od tretieho S$tvrtroka 2007 do $tvrtého $tvrtro- meses Akcie a iné majetk‘?Vi Gcasti’
ku 2008 (najdlhsie obdobie, za ktoré su udaje i gﬁiﬂifﬁ;ﬁcfeﬁi‘;ﬁ
o0 tétoch eurozény k dispozicii), ked sa zosilni- 2500 | 2500
li turbulencie na finanénych trhoch po krachu
banky Lehman Brothers, sa trhové financovanie 2000 2000
nefinan¢nych spolo¢nosti skutoéne zabrzdilo. 1500 1 s00
To viedlo k dal$iemu zvy$eniu vyznamu tverov I
PFI v externom financovani nefinan¢nych spo- 1ooo Eippyt \:I 1000
lo¢nosti eurozény, pricom pocas tohto obdobia THH I‘
saich podiel v priemere zvysil na viac ako 100 % 300 EEE%%E" EE 300
vyjadrené celkovymi ro¢nymi transakciami, ¢o ol ||-§! Q
stviselo s negativnymi cistymi transakciami T |I
v pripade ostatnych finan¢nych nastrojov. Zni- -500 71500
zenie vyznamu uverov OFS, ktoré sa v sledova- o0 ‘ oo
nom obdobi na externom financovani v prie- 2000 2002 2004 2006 2008

mere pOdle_lah 1,5 /o. aktorév nlektor?rch Stvrt Zdroj: Rada guvernérov Federdlneho rezervného systému.
rokoch v ¢istom VY] adreni nadobudli ZépOI’né 1) Komeréné banky, sporitelne a uverové zdruzenia.
.. 2) Uvery od sukromnych emitentov cennych papierov krytych

hodnoty, pravdepodobne stviselo s poklesom  aktivami.

A f§ néh . 3) Cisté emisia akcii a inych majetkovych casti minus ¢istd ak-
sekuritizacie formou skuto¢ného predaja a po-  yisicia akeii a inych majetkovych dcasti.
klesom poskytovania syndikovan}'fch averov 4) Podrobnejsie clenenie nie je k dispozicii.
nefinanénym spolo¢nostiam pocas turbulencii
na finanénych trhoch. Zatial ¢o turbulencie na finanénych trhoch negativne ovplyvnili aj emisie
dlhovych cennych papierov nefinan¢nymi spolo¢nostami, transakcie zostali prevazne kladné, na
relativne nizkych trovniach (v priemerne 7 % od tretieho $tvrtroku 2007 do $tvrtého Stvrtroku
2008). Cista emisia akcif sa dostala do vyraznych zépornych hodnét z dévodu akvizicii majetko-
vych udasti, zatial ¢o emisie akcii sa po¢as daného obdobia zniZili. Navyse doslo k zniZeniu podie-
lu ,ostatného financovania“ nefinan¢nych spolo¢nosti eurozoény, v priemere na 14 %. Od tretieho
stvrtroku 2007 do $tvrtého $tvrtroku 2008 poklesli jednak obchodné uvery navzajom si posky-
tované nefinan¢nymi spolo¢nostami, k ¢omu dochddzalo sic¢asne s hospoddrskym spomalenim,

ako aj finan¢né derivaty, ktoré boli zna¢ne ovplyvnené turbulenciami na finan¢nych trhoch.

Pokial ide o Spojené §taty, bankové uvery st z hladiska externého financovania nefinan¢nych
podnikov podstatne menej ddlezité ako v eurozdne (graf C). Od roku 2000 do roku 2008 sa ban-
kové uvery podielali na externom financovani nefinan¢énych podnikov v Spojenych §tatoch v prie-
mere 14 %. V porovnani s eurozénou zohravalo pri externom financovani vi¢siu ulohu vydava-
nie dlhovych cennych papierov nefinanénymi podnikmi (v priemere 31 % od roku 2000 do roku
2008), ¢o naznacduje, Ze vo finan¢nom systéme Spojenych $tatov sa trhové financovanie vyuziva
vo vidsej miere neZ v eurozone, kde prevazuje financovanie prostrednictvom bank. Okrem toho,
pocas rokov pred vypuknutim turbulencii na finan¢nych trhoch nadobudli zna¢ny vyznam pre
nefinan¢né podniky v Spojenych §tatoch sekuritizacia uverov a syndikované very. Po prvé to na-
znacuje podiel uverov od sikromnych emitentov cennych papierov krytych aktivami (11 % v dru-
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hom $tvrtroku 2007 v porovnani s priemerom 6 % od roku 2000 do roku 2008). Po druhé, ,ostat-
né financovanie®, ktoré okrem iného zahfna ostatné polozky nebankovych uverov nefinanénym
podnikom, sa pocas niekolkych rokov pred turbulenciami na finanénych trhoch zvysilo. Zna¢ny
vyznam ,ostatného financovania“ pre externé financovanie nefinan¢nych podnikov v Spojenych
§tatoch moze ¢iasto¢ne odrazat vyznam sekuritizacie, ktord pravdepodobne stvisi s u¢tovnymi
$tandardmi, ktoré pri porovnani s eurozonou umoziiuji jednoduchsie odpisovanie uverov z ban-
kovych stvah, pricom sa uvery preddvaji nebankovym subjektom v ramci procesu sekuritizacie
alebo v ramci poskytovania syndikovanych taverov. Tieto rozdiely v externom financovani medzi
eurozénou a Spojenymi §titmi zaroven odrdzaju aj rozdielnu $trukturu finan¢nych trhov v tychto
dvoch hospodarskych zonach. A napokon, v dosledku nadobudania majetkovych tcasti v rdm-
ci spatného odkupovania akcii, ako aj fuzii a akvizicii, boli emisie akcii nefinanénych podnikov
v Spojenych §tatoch v sledovanom obdobi negativne.

Rovnako ako v eurozone, aj v Spojenych §tatoch sa pocas turbulencii na finanénych trhoch
vyznam bankovych uverov pri externom financovani nefinanénych spolo¢nosti zvysil, ¢o stviselo
s naro¢nej$im prostredim z hladiska trhového financovania, vratane sekuritizacie. Podiel banko-
vych averov na celkovom externom financovani nefinanénych podnikov sa od tretieho $tvrtroku
2007 do $tvrtého $tvrtroku 2008 zvysil v priemere na 30 % z 18 % v druhom $tvrtroku 2007. Sub-
stitu¢né vplyvy st pravdepodobne relevantnejsie v Spojenych $tatoch ako v eurozéne, v désledku
vicsieho vyznamu dlhovych cennych papierov vydavanych nefinan¢nymi spolo¢nostami v Spoje-
nych Statoch ako v eurozone. Navyse v tomto obdobi zna¢ne poklesli Gvery poskytované sukrom-
nymi emitentmi cennych papierov krytych aktivami, a tiez ,,ostatné financovanie® (v porovnani
s celkovymi roénymi transakciami), odrazajic tak vyrazné zhorsenie trhovej situacie v oblasti
sekuritizacie a poskytovania syndikovanych tverov. Rovnako ako v pripade eurozény, obchodné
uvery medzi nefinanénymi podnikmi ku koncu roku 2008 vyrazne poklesli, ¢o suviselo s pokle-
som hospodarskej aktivity. A napokon, emisie akcii nefinanénych podnikov zostali zaporné, ale
v mensej miere, ¢o moze sivisiet s menej priaznivymi podmienkami na spatné odkupovanie akcii
a na fuzie a akvizicie v prostredi nizsej ziskovosti podnikov.

Zaver

Turbulencie na finan¢nych trhoch mali celkovo znaény vplyv tak na velkost, ako aj na zlozenie
financovania nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov v eurozéne aj Spojenych $tatoch.
V obidvoch ekonomikéch sa zvysil vyznam bankovych uverov vyjadreny podielom na celkovom
externom financovani, v désledku vyraznej$ie obmedzenych trhovych podmienok pre trhové
financovanie, konkrétne pre sekuritizaciu. Tento vyvoj je mozno vyraznejsi v Spojenych $tatoch
ako v eurozone, v dosledku vic¢sieho vyznamu vydavanych dlhovych cennych papierov a priaz-
nivejsich podmienok pre odpisovanie tverov z bankovych stvah v Spojenych §tatoch.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORADOMACNOSTI

Podmienky financovania domdcnosti sa v prvom Stvrtroku 2009 vyznacovali miernym poklesom tiro-
kovych mier bankovych tiverov a miernejsim sprisiovanim tiverovych podmienok. Dynamika vyvoja
uverov domdcnostiam bola z historického hladiska obzvldst slabd, ¢o malo za ndsledok stabilizdciu
zadlZenosti, zatial ¢o zataZenie domdcnosti tirokovymi platbami sa zmiernilo. Toto dalSie spomalenie
poskytovania iiverov domdcnostiam je v sulade s pokracujiicim vyraznym spomalovanim dynamiky
trhu s nehnutelnostami na byvanie, hospoddrskym poklesom a neistotou spojenou s budiicou situd-

ciou v oblasti prijmov.

ECB

Mesaény bulletin
Jin 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
A

Menovy
a finanény
vyvoj




Graf 35 Urokové miery PFI iverov PODMIENKY FINANCOVANIA
domdcnostiam na byvanie V doésledku dalsieho znizovania kluc¢ovych tro-
kovych sadzieb ECB v prvom S$tvrtroku 2009

(% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody) p . . . , .
2 pop ' ' urokové miery PFI uverov domdcnostiam na

S pohyblivym uroenim a pociatocnou ndkup nehnutelnosti na byvanie nadalej prud-
fixaciou urokovej sadzby do 1 roka K
----- S pociatoénou fixdciou trokovej sadzby od 1 do 5 rokov ko klesali (graf 35). Tento pokles sa zaznamenal

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

6,0 6,0

pri urokovych mierach tak kratkodobych, ako aj
dlhodobych uverov. Vyraznejsi bol pri uveroch
s pohyblivou sadzbou a pociato¢nou dobou fixd-
cie do jedného roka. V marci 2009 dosiahla tro-
Al kova miera tychto tverov Groven priblizne 220
/ﬁz‘,_l' so  bazickych bodov pod maximom zaznamenanym
ﬂj R v oktébri 2008, ¢im sa dostala na Groven, ktora sa
naposledy zaznamenala v prvom §tvrtroku 2006.
\ Skutocnost, Ze kratkodobé tirokové miery zazna-
40 menali vdc¢$i prepad, zmenila ¢asova Struktiru
\ urokovych mier uverov na nakup nehnutelnosti
na byvanie. Dalej sa v dosledku tejto skutoénos-
ti opidtovne nastolila kladnd hodnota rozpitia
medzi Grokovymi mierami uverov s dlhymi (t. j.
viac ako desat rokov) a kratkymi (t. j. do jedného
roka) pociato¢nymi dobami fixacie.
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Zdroj: ECB.

V prvom §tvrtroku 2009 sa zaznamenal pokles Grokovych mier spotrebitelskych uverov PFI, i ked
v podstatne men$om rozsahu. Hoci sa to tykalo vietkych splatnosti, tento pokles bol va¢si v pri-
pade kratkodobych urokovych mier (t. j. urokovych mier s pohyblivou sadzbou a po¢iato¢nou do-
bou fixacie do jedného roka), ktoré boli v tomto $tvrtroku trendovo nizsie ako dlhodobé urokové
miery (t. j. miery Gverov s pociato¢nou mierou fixacie dlh§ou ako pét rokov). Aj napriek tomu
urokové miery uverov s pociatoénou dobou fixacie od jedného do piatich rokov ostali na vyrazne
niz$ej urovni ako urokové miery ostatnych druhov spotrebitelskych uverov.

Spready medzi kratkodobymi turokovymi mierami novych uverov na nikup nehnutelnosti na by-
vanie a porovnatelnymi trhovymi urokovymi mierami sa v prvom $tvrtroku 2009 este zvysili. Na
rozdiel od toho sa zodpovedajuci spread dlhodobych urokovych mier mierne zmensil. V pripade
spotrebitelskych uverov sa spready v prvom $tvrtroku rozsirovali, pricom sa zvacsili vo vietkych
kategériach urokovych mier. Zvys$ena uroven tychto spreadov naznacuje, Ze po vyraznom znizeni
klucovych trokovych sadzieb ECB sa trokové miery PFI uverov domacnostiam stale prisposobuju
poklesu trhovych trokovych mier, pricom tempo tychto uprav vo véeobecnosti kopiruje podobné
situdcie v minulosti.

Vysledky prieskumu tGverovej aktivity bank z aprila 2009 naznaduju, Ze ¢isty percentudlny podiel
bank, ktoré vykazali sprisnenie averovych podmienok v prvom $tvrtroku 2009 mierne poklesol
tak v oblasti Gverov na ndkup nehnutelnosti na byvanie, ako aj v oblasti spotrebitelskych tverov
a inych averov. K tomuto dal$iemu sprisneniu doslo najmé zvy$enim marzi, najma v pripade ri-
zikovejsich uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie. Sprisnenie necenovych podmienok, napr.
pomeru vysky uveru k hodnote nehnutelnosti a pozadovaného kolateralu bolo menej vyznamné
ako v predchadzajucom $tvrtroku. Zhorsenie o¢akavani celkovej hospodarskej aktivity bolo na-
dalej dolezitym faktorom sprisiiovania Gverovych podmienok pre vsetky tvery domacnostiam.
V pripade Gverov na nakup nehnutelnosti na byvanie sa k tomu pridali aj obavy suvisiace s vy-
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hliadkami trhov s nehnutelnostami, zatial ¢o  FFFETETH IR T
v pripade spotrebitelskych uverov a ostatnych
uverov banky uvadzali, Ze dal$imi hlavnymi

. v e, c 1A (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch;
faktormi bolo zhor$enie tverovej doveryhod- koniecﬁ’wrmka) AL b

nosti spotrebitelov a riziko spojené s pozado-
vanym zabezpecenim. V oboch pripadoch sa
zaznamenal vyrazny pokles tlohy, ktort zohra-
vali ndklady bank na ziskavanie zdrojov a ich
bilanéné obmedzenia. 2

mmm  Spotrebitel'ské Gvery PFI
wass Uvery PFI na byvanie
wess Ostatné Gvery PFI

——  Uvery PFI spolu

""" Uvery spolu

—_
(=}
—_
(=]

TOKY FINANCOVANIA

Ro¢na miera rastu celkovych uverov poskytnu-
tych domacnostiam dalej klesala az na droven
3,6 % v Stvrtom $tvrtroku 2008 (posledny $tvrt-
rok, za ktory su dostupné udaje z integrovanych
uctov za eurozonu) zo 4,7 % v predchddzajucom
$tvrtroku. Pokles miery rastu celkovych uverov
domacnostiam bol niz§i ako pokles, ktory sa za-

N W R LN © O

N~ w ES W [=} ~ o Rl
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—
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znamenal pri uveroch od PFI, kedZe miera ras- 0 fr g 0
tu averov poskytnutych subjektami inymi ako -1!., - ‘.H‘.,‘J.,‘.‘,.‘.‘.,,‘.,‘J‘.‘.,‘J.,‘.‘, -1
st PFI domdcnostiam ostala vysokd aj napriek CLU SR LR s W AL 2
miernemu poklesu na 14,4 % v $§tvrtom §tvrtro-  zdroj: ECB.

ku 2008 2 17,7 % v predchédzajl'lcom Stvrtroku. Pozndmka: Kategoria ,uvery spolu” predstavuje tvery domac-

nostiam zo v§etkych ostatnych instituciondlnych sektorov vréita-
Tato VYSOké miera rastu véak do Vel’kej miery ne zvy$ku sveta. Za prvy $tvrtrok 2008 su odhadnuté na zéklade

transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych $tatistikach.

nie je odrazom novych tverov poskytnutych  Informicie o rozdieloch vo vypocte miery rastu tverov PFI a
. .. . uverov spolu st v Technickych pozndmkach.

subjektami inymi ako PFI, ale skor vplyvu seku-
ritizdcie formou skuto¢ného predaja, pri ktorej
st uvery vynimané z vykazovania a v bilanciach PFI sa neuvddzaju, a nasledne st vykazované ako
tvery od OFS. Tieto aktivity boli obzvla$t vyrazné v §tvrtom $tvrtroku 2008. Udaje o tiveroch PFI
naznacuju, ze klesajuci trend ro¢nej miery rastu celkového objemu uverov domécnostiam pokra-

¢oval aj v prvom $tvrtroku 2009 (graf 36).

V aprili 2009 bol nesplateny objem tverov PFI domacnostiam viac-menej rovnaky ako pred ro-
kom, kedZe ro¢nd miera rastu dosiahla len 0,1 %, ¢o znamena pokles z 0,9 % v prvom $tvrtroku
2009 a 2,8 % v $tvrtom $tvrtroku 2008. Kratkodoba dynamika merand anualizovanou trojmesac-
nou mierou rastu ostala v aprili zdpornd. Ked v8ak vezmeme do tvahy vplyv Gverov odpisanych
zo stvah PFI z dovodu sekuritizacie (ktora sa v eurozéne tyka najma Gverov na nehnutelnosti na
byvanie), predpokladd sa, ze ¢isté mesacné toky uverov domdcnostiam zostali kladné, hoci len
mierne. Pokles ro¢nej miery rastu iverov PFI domacnostiam zaznamenany pocas niekolkych uply-
nulych mesiacov zodpovedd klesajicemu trendu od zadiatku roka 2006, ale sii¢asné miery rastu
st hlboko pod mierami rastu zaznamenanymi v ¢ase predchddzajuceho minima uverov PFI do-
macnostiam v §tvrtom §tvrtroku 2001. Tato nizka dynamika rastu Gverov ide ruka v ruke s dalsim
vyraznym spomalenim dynamiky na trhoch s nehnutelnostami na byvanie, oslabenim hospodar-
skeho rastu a neistotou spojenou s budicimi prijmami. Tato dynamiku treba hodnotit v celkovom
kontexte, bertc do uvahy skuto¢nost, ze troven zadlZenosti domacnosti je vo vieobecnosti vy$sia
ako v predchddzajucich hospodarskych cykloch, ¢o méze znamenat, Ze aspon niektoré Casti sekto-
ra domdacnosti budu musiet upustit od dlhového financovania. Vysledky prieskumu uverovej ak-
tivity bank z aprila 2009 zaroven naznacuju, Ze okolnosti tykajuce sa situacie bankového sektora,
akymi st bilan¢né obmedzenia, mohli mat nadalej vplyv na pristup domécnosti k tverom.
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Spomalovanie ro¢ného rastu objemov tverov PFI [ ey A i L
domacnostiam odraza tak vyvoj Giverov na nakup
nehnutelnosti na byvanie, ktoré tvoria najvacsiu
zlozku Gverov domacnostiam, ako aj vyvoj spot-

(ro¢na percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)

e P , e . o === Obezivo a vklady
rebitelskych uverov. V aprili dosiahla ro¢nd miera smmm Dihové cenné papiere bez financngich derivatov
rastu uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie = Akcic a in¢ majetkové ucasti
, , ) , . o mmmsm  Poistno-technické rezervy

zaporné hodnoty, ked sa dostala na aroven -0,2 % e Ostatné "

20,7 % v prvom $tvrtroku 2009 a 2,9 % v $tvrtom =77 FHinancnélakdtiva'spolu

$tvrtroku 2008. V aprili dosiahla zaporné hodno- 6 6

ty aj ro¢na miera rastu spotrebitelskych uverov, s 5

konkrétne -0,4 % z 1,3 % v prvom §tvrtroku 2009 | | L

a 3,2 % v $tvrtom $tvrtroku 2008. T T T kg 4
3 3

Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora domac- s 5

nosti eurozény, ro¢na miera rastu celkovych fi-
nané¢nych investicii nadalej pokracovala v klesa- 1 1
jucom trende, ktory sa pozoroval od roku 2007,

pricom v $tvrtom Stvrtroku dosiahla 2,4 %, ked ’ ’
islo o pokles z 2,7 % v predchddzajicom $tvrtro- 1|1 ' 1T =
ku (graf 37). Za tymto poklesom sa skryva vyssi 1 | L " “ 2
objem celkového predaja akcif a injch majetko- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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rezerv. Na rozdiel od toho, investicie domdcnosti
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Stvrtroku 2009 sa v podstate nezmenil (graf 38). 25
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madcnosti, pri ktorej sa predpoklada, ze dalej kles-
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Pozndmka: DlIh domdcnosti zahfiia celkové tvery domdcnos-

roku 2009 z 3,8 % v §tvrtom S$tvrfroku 2008. To tiam od vietkych institucionalnych sektorov vritane zvysku sve-
Ly L. , , . L ta. Splatky drokov nezahfnaju vsetky naklady na financovanie
odréza VplYV klesa)uc1ch U.I'OkOVyCh mier, najma splacané domdcnostami ani poplatky za finan¢né sluzby. Udaje
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3 CENY ANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa rocnd miera infldcie HICP zniZila z aprilovych 0,6 % na 0,0 %
v mdji. Dalst pokles infldcie zodpovedal ocakdvaniam a primdrne odrdZa bdzické efekty vyvolané
prudkymi vykyvmi globdlnych cien komodit v poslednych 12 mesiacoch. Objavujii sa ndznaky roz-
siahlejsieho poklesu inflacnych tlakov. Dostupné ukazovatele zatial nezaznamenali podobne vyrazny
pokles nakladov prdice ako v pripade infldcie. Ro¢nd miera rastu dojednanych miezd zostala v prvom
Stvrtroku 2009 zvysend na tirovni 3,2 %, v porovnani s 3,6 % v poslednom Stvrtroku 2008.

V suwislosti s bazickymi efektmi sa predpokladd, Ze rocnd miera inflacie bude dalej klesat a aj v na-
sledujiicich mesiacoch bude dosahovat zdporné hodnoty, aby sa ku koncu roka 2009 vrdtila do plu-
sovych cisel. V budiicnosti sa ocakdva, Ze vyvoj cien a ndkladov bude tlmeny stagnujiicim dopytom
v eurozéne a vo svete. Podla projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu z jina 2009 by sa rocnd
miera infldcie HICP mala v roku 2009 pohybovat v rozpdti od 0,1 % do 0,5 % a v roku 2010 od 0,6 %
do 1,4 %. Rizikd ohrozujiice perspektivy vyvoja inflicie sii vo vSeobecnosti vyvdzené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Situdciu v eurozdéne od konca leta 2008 charakterizoval rapidny proces dezinflacie, ktory vyvolal
najmé prudky pokles cien v zlozkich energie a potraviny indexu HICP v eurozéne. Celkova infla-
cia HICP sa od jula 2008, ked dosiahla rekordnu uroven 4,0 %, stabilne znizuje. Podla rychleho
odhadu Eurostatu sa ro¢nd miera inflacie HICP v méji zniZila na najniz§iu uroven od vzniku
HMU, konkrétne z aprilovych 0,6 % na 0,0 % (tabulka 6). Aj ked oficialne odhady podielov jed-
notlivych zloziek HICP za m4j ete nie su k dispozicii, dostupné idaje naznacuju, ze zlozka cien
energii minuly mesiac tlmila ro¢nt mieru inflacie HICP, aj napriek neddvnemu nérastu cien ropy,
v dosledku vyrazného znizujiceho bazického efektu. Oc¢akava sa, ze ro¢nd miera zmeny celkovej
inflacie HICP v eurozone bude v stvislosti s bazickymi efektmi energetickej zlozky indexu HICP

Yy

zaporna a ze pred jej opdtovnym ndrastom zostane zapornd aj v najbliz$ich mesiacoch.

Na rozdiel od celkovej inflacie HICP, vyvoj ro¢nej miery zmeny indexu HICP bez energii a v§etkych
potravin bol v podstate stabilny od zaciatku roka 2007, a to i napriek podstatnym zmendm ma-
kroekonomického prostredia. Najnovsie dostupné udaje st za mesiac april 2009, v ktorom ro¢na
miera zmeny indexu HICP bez energif a vietkych potravin dosiahla Groven priblizne rovnakd, ako

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

2007 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Mij
HICP a jeho zlozky
Celkovy index? 2,1 3,3 1,6 1,1 1) 0,6 0,6 0,0
Energie 2,6 10,3 -3,7 -5,3 -4,9 -8,1 -8,8
Nespracované potraviny 3,0 3,5 2,8 2,6 3,3 2,4 1,6
Spracované potraviny 2,8 6,1 3,5 2,7 2,0 1,6 1,2
Priemyselné tovary bez energii 1,0 0,8 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8
Sluzby AD) 2,6 2,6 2,4 2,4 1,9 2,5
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,7 59 1,2 -0,6 -1,6 -2,9 -4,6 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,8 65,9 32,1 34,3 34,6 36,5 39,0 42,8
Ceny neenergetickych komodit 9,2 4,4 -17,1 -20,7 -24,5 -24,9 -19,5 -18,7

Zdroj: Eurostat, HWWTI a vypo¢ty ECB vychddzajice z udajov Thomson Financial Datastream.
1) Inflacia HICP za m4j 2009 je rychlym odhadom Eurostatu.
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bol priemer za posledné dva roky. Vo vSeobecnosti ukazovatele zdkladnej inflacie, ktoré nezaht-
naju bud i) energie, ii) nespracované potraviny a energie alebo iii) vetky potraviny a energie sa
v poslednych mesiacoch znizovali v ovela mensej miere a dosahovali urovne, ktoré z historického
hladiska nie st mimoriadne nizke. Box 4 sa podrobnej$ie venuje vyvoju ukazovatelov zédkladnej
infldcie v eurozdne.

AKTUALNY VYVOJ VYBRANYCH UKAZOVATELOV ZAKLADNEJ INFLACIEV EUROZONE

Od jula 2008 eurozéna zaziva prudky pokles  FEFFEETRFFITITT zdkladnej inflacie
medziro¢nej miery celkovej inflicie HICP. | AUULFAIL
Sposobuje ho najmé vyrazny prepad cien ropy
a dalsich komodit. Aby bolo mozné odhadnut
dopad tohto vyvoja cien komodit a sustredit - E:i’;faf;ﬁadny‘:h ukazovatelov zalozenjch
sa na strednodobé trendy vyvoja cien, ako aj ++<++ Index HICP bez potravin a energi

9 Y I ====Celkovy index HICP
na podstatu a zdroje faktorov vplyvajucich na

(ro¢na percentudlna zmena)
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. . o 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tieto ukazovatele mozeme rozdelit do

dvoch skupin: ukazovatele zaloZené na trva-  Zdroj: Eurostata vypocty ECB. S
. Pozndmka: Pasmo ukazovatelov zakladnej inflécie zaloZenych
lom vyradeni (ktoré vyraduji vidy rovnaké na vyraden{ zahffia index HICP bez energii, HICP bez ne-
. , . spracovanych potravin a energii, HICP bez potravin a energii,
pOlOZky, ako naprlklad index HICP bez po- 10-percentny ocisteny priemer, 30-percentny ocisteny priemer
travin a energif) a ukazovatele zalozené na  ° 'y medin
Statistickom vyradeni (ktoré nezapoditavaju

hrani¢né polozky v ur¢itom ¢asovom obdobi, ako napriklad ocistené priemery).?

V poslednej dobe boli zaznamenané podstatné rozdiely medzi vyvojom celkovej miery inflacie
HICP a ukazovatelov zakladnej inflicie zaloZenych na vyradeni (graf A a tabulka). Po dosia-
hnuti rekordnej urovne 4,0 % v juli 2008 pokracuje celkovd miera inflacie HICP v prudkom
poklese, pricom v marci a aprili 2009 predstavovala 0,6 %. V maji 2009 by podla Eurostatu
mala dosiahnut droven 0,0 %. Aj sledované ukazovatele zdkladnej inflacie zaznamendvaju od
leta 2008 pokles zo svojich rekordnych drovni, no v tomto pripade ide o miernejsi pokles,

—_

Aj ked koncept zédkladnej inflacie sa moZe intuitivne javit ako vhodny sposob identifikacie a ilustracie dlhodobejsich trendov vyvoja
cien, ako aj podstaty a zdrojov hybnych sil celkovej dynamiky cien, v praxi sa ukdzalo, Ze tito predstava je mylnd. Podrobnejsia
analyza sa nachddza v ¢lanku ,Measures of underlying inflation in the euro area“ v Mesa¢nom bulletine z jila 2001.

Ukazovatele zaloZené na vyradeni s vypocitané po vyradeni cien niektorych poloZiek z indexu, nakolko ide o mimoriadne volatilné
polozky. V pripade ukazovatelov zaloZenych na trvalom vyradeni sa nezapocitavaji vybrané zlozky indexu HICP, zatial ¢o v pripade
ukazovatelov zaloZzenych na Statistickom vyradeni sa nezapo¢itavaji najvicsie a najmensie zmeny cien. Subor cien tovarov a sluzieb
vyradenych zo $tatistického merania sa méze preto v ¢ase menit.

)
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Ukazovatele zakladnej infldcie v eurozone

(ro¢nd percentudlna zmena)

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Jan. Feb. Mar. Apr. Mij
Inflacia HICPY 2,1 33 L1 1,2 0,6 0,6 0,0
Vybrané ukazovatele ziakladnej inflacie
Ukazovatele zaloZené na trvalom vyradeni
HICP bez energii 1,5 2,5 1,8 1,8 1,6 1,7
HICP bez nespracovanych potravin a energii 2,0 2,4 1,8 1,7 1,5 1,7
HICP bez potravin a energii 1,9 1,8 1,6 1,7 1,4 1,8
Ukazovatele zaloZené na $tatistickom vyradeni
Ocisteny priemer (10 %) 2,2 3,1 1,8 1,9 1,6 1,6
Ocisteny priemer (30 %) 2,2 2,7 2,1 2,0 1,8 1,9
Vazeny median 2% 2,5 2511 2,0 1,8 2,0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Ukazovatele zaloZené na itatistickom vyradeni nezahffaji stanovenu Cast percentudlnych zmien cien, ktoré su v ramci
daného mesiaca najmensie a najvicsie (v ¢iselnom vyjadreni); napriklad 10-percentny ocisteny priemer nezahfia 5 % najmensich a 5 %

najvacsich zmien cien z vdZeného rozdelenia poloziek indexu HICP.
1) Inflacia HICP v méji 2009 predstavuje rychly odhad Eurostatu.

ktory z historického hladiska nepredstavuje obzvlast nizke hodnoty. V aprili 2009 sa pohybova-
li v izkom pdsme od 1,6 % do 2,0 %, a boli teda podstatne vyssie ako celkova miera inflacie
HICP. Taky vyznamny rozdiel medzi celkovou infldciou a ukazovateImi zakladnej infldcie nebol
doposial zaznamenany a mohol ho spdsobit nestandardny vyvoj niektorych zloziek a poloziek

indexu HICP, ako napriklad potravin a energii.

Osobitnu ulohu zloziek energie a potraviny najlepsie vykresluje analyza vyvoja medziro¢nej
miery zmeny indexu HICP bez energii a vSetkych potravin (nespracovanych a spracovanych).

Tento ukazovatel zdkladnej inflicie sa vo
v§eobecnosti pohyboval v spodnej ¢asti pasma
zakladnych ukazovatelov infldcie. Poc¢as rokov
2007 a2008 dosahoval viac-menej stabilné
hodnoty, a teda nenasledoval vyvoj ostatnych
ukazovatelov zékladnej inflacie. To dokazuje
vyznamnu ulohu, ktoru vo vyvoji celkového
indexu HICP mali okrem cien energii aj pohy-
by cien spracovanych potravin. Dost podobné
hodnoty inflacie HICP bez i) energii alebo
ii) nespracovanych potravin a energii alebo
iii) vSetkych potravin a energii zaznamenané
v poslednych mesiacoch naznacuju, Ze vyvoj
cien potravin v sucasnosti nepredstavuje
jeden zhlavnych faktorov ovplyviiujicich
kratkodobu dynamiku medziro¢nej miery in-
flacie, ale ze dolezitt tlohu nadalej hraja ceny
energii, ¢iastoéne aj v dosledku bazickych
efektov.

Ukazovatele zaloZené na §tatistickom vyraden{
symetricky vyraduji extrémne hodnoty zo sek-

Graf B Rozdelenie roénych mier zmeny

poloiiek indexu HICP
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje rozdelenie ro¢nych mier zmeny
93 poloziek indexu HICP, vazenych podla ich podielu na vy-
davkoch v juli 2008 aaprili 2009. Kazdy stlpec predstavuje
podiel poloziek HICP, ktorych ro¢nd miera zmeny spada do
prislu$ného pasma.
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torového rozdelenia poloziek indexu HICP. Pokles tychto ukazovatelov zaznamendavany od po-
lovice roka 2008 podobne ako v pripade ukazovatelov zalozenych na trvalom vyradeni naznacuje,
ze sektorové rozdelenie indexu HICP sa posunulo dolava, teda k niz$ej miere inflacie. Proces
dezinflacie je zrejmy aj z porovnania vazeného rozdelenia medziro¢nych mier zmien vsetkych 93
poloziek indexu HICP v juli 2008 a v aprili 2009 (graf B). V juli 2008, ked narast cien komodit mal
najvacsi vplyv na celkovi inflaciu, vacsina poloziek (takmer 70 %) dosahovala ro¢nt mieru zme-
ny viac ako 2 %, pricom 17 % poloziek presiahlo troven 5 %. Priblizne 14 % vazenych poloZiek
naopak dosiahlo ro¢nt mieru zmeny pod troviiou 0 %. V pripade 30-percentného ocisteného
priemeru, ktory z vazeného rozdelenia vyraduje 15 % najvacsich a 15 % najmensich zmien cien,
to znamend, ze polozky s mierou zmeny vic¢$ou ako 5 % a vsetky polozky so zdpornou mierou
zmeny boli z vypocétu vynechané. V aprili 2009 iba polovica poloziek HICP (vazenych podla ich
podielu na vydavkoch) zaznamenala ro¢nt mieru zmeny vyssiu ako 2 %, iba 5 % poloziek presi-
ahlo uroven 5 % a priblizne 18,5 % poloziek zaznamenalo ro¢nt mieru zmeny pod 0 %. V dosled-
ku toho 30-percentny ocisteny priemer v aprili 2009 nevyradil ani véetky polozky so zdpornou
mierou zmeny v spodnom pasme rozdelenia a ani vSetky polozky s mierou zmeny vy$sou ako
3 % v hornom pasme rozdelenia. Napriek tomu, Ze podiel poloziek so zapornou ro¢nou mierou
zmeny je v si¢asnosti vys$si ako historicky priemer priblizne 13 % za obdobie rokov 1999 az 2008,
neexistuje Ziadny naznak vseobecného poklesu cien.

Zaznamenany posun v rozdeleni smerom k niz$ej miere infldcie je spdsobeny najmi obra-
tom v priamom vplyve ndrastu cien komodit v minulosti, ako aj s postupnym doznievanim
s tym suvisiacich nepriamych vplyvov. Inymi slovami, posun v rozdeleni mozno pripisat najmé
doznievajucemu vplyvu vyvoja relativnych cien niektorych konkrétnych tovarov. Detailnejsi
pohlad na sektorové rozdelenie v aprili 2009 (graf C) ukazuje, ze vdc¢$ina poloZiek s vysokou za-
pornou mierou zmeny bola priamo naviazand na vyvoj cien ropy (kvapalné paliva vratane vyku-
rovacieho oleja pre domacnosti a paliva pre osobnu prepravu). Niektoré potravinové polozky
(oleje a tuky, mlieko, vajcia a syry) tiez zaznamenali ro¢nt mieru zmeny pod Groviiou 0 %, a to

Graf C Sektorové rozdelenie roénych mier zmeny poloiiek indexuv HICP v aprili 2009
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Graf zobrazuje rozdelenie ro¢nych mier zmeny 93 poloZiek indexu HICP vézenych podla ich podielu na vydavkoch v juli
2008 a aprili 2009. Kazdy stlpec predstavuje podiel poloziek HICP, ktorych ro¢néd miera zmeny spada do prislu§ného pdsma.
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v dosledku korekcie predchadzajucich narastov cien polnohospodarskych komodit a stvisiacich
bazickych efektov. Niektoré polozky, ako napriklad osobné pocitace (PC), audiotechnika a fo-
totechnika (zahrnuté do skupiny ,elektrické pristroje“) a nahravacie médid sa tiez pohybovali
v spodnom pdsme rozdelenia. Tieto polozky podliehaju silnej konkurencii, a tiez vyraznému
technologickému pokroku a narastu kvality, ¢o sa odrdza v nepretrzitom poklese ich relativnych
cien. V hornom pasme distribucie sa v aprili 2009 pohybovali polozky, ktoré nadalej ovplyviioval
rast cien komodit, ako napriklad tepelnd energia a elektrina, ale aj Sperky. Statickd analyza
udajov z aprila 2009 vsak skryva fakt, Ze ro¢né miery zmeny tychto poloZziek zaznamenavali
v poslednych mesiacoch postupny pokles v dosledku slabntcich tlakov v ponukovom retazci.
Naopak hrani¢na pozicia dovolenkovych zdjazdov odrdza iba idiosynkraticky kalendarny efekt
stvisiaci s neskorymi velkono¢nymi sviatkami v roku 2009 (a prislu§nym nérastom dovolen-
kového obchodu) v porovnani s rokom 2008. V medziro¢nom porovnani to malo v aprili 2009
zvy$ujuci vplyv na ceny dovolenkovych zajazdov. Treba poukazat na skuto¢nost, Ze najvacsia
¢ast rozdelenia (viac ako 70 %) zaznamenala v aprili hodnoty od 0 % do 4 %.

Ak to zhrnieme, hodnoty bezne pouzivanych ukazovatelov zékladnej inflacie dosiahnuté v po-
slednych mesiacoch naznacuju, ze strednodobé trendy vyvoja inflacie HICP viac-menej zod-
povedaju cielu Rady guvernérov udrziavat mieru inflacie HICP v strednodobom horizonte pod
uroviiou 2 %, ale blizko tejto Grovne. Velmi nizku mieru celkovej inflacie v rovnakom obdobi
sposobilo najmi oslabovanie vplyvu vyvoja relativnych cien niektorych $pecifickych tovarov.
Ukazovatele zakladnej inflacie vSak neposkytuju jasny obraz o strednodobych infla¢nych tla-
koch, a preto ich treba doplnit dal$imi dostupnymi udajmi. Taktiez nemusia predikovat budice
infla¢né trendy. Napriek tomu skuto¢nost, Ze v sucasnosti sa pohybuju na podstatne vyssej
urovni nez celkovd miera inflacie HICP, je iba slabym ndznakom hrozby vSeobecného pokle-
su cien. Potvrdzuje to aj rozdelenie ro¢nych mier - zmeny 93 poloziek indexu HICP v aprili
(vazenych podla podielu na vydavkoch), ktoré naznacuje, ze medziro¢ny pokles cien je sus-
tredeny v niekolkych presne identifikovanych skupindch - konkrétne v polozkach savisiacich
s ropou alebo v ur¢itych druhoch tovarov IT.

Zo sektorového hladiska vyvoj globalnych cien komodit sposobil v eurozéne volatilitu zloZiek
energie a potraviny inflacie HICP. Ro¢na miera zmeny energetickej zlozky indexu HICP klesla
z vySe 17 % v juli 2008 na -8,8 % v aprili 2009 (graf 39). Pod tento prepad sa podpisal prudky
pokles cien ropy minuly rok v lete a znizujtce bazické efekty vyvolané vysokym rastom cien ropy
v obdobi do polovice roka 2008, ktoré ovplyvnili profil energetickej zlozky inflacie HICP. Prepad
cien energii bol spésobeny najméd vyznamnym poklesom cien niektorych poloziek indexu HICP
uzko stvisiacich s globalnymi cenami ropy, ako napriklad benzinu, nafty a vykurovacieho oleja.
Vyvoj cien tychto poloziek vsak ovplyvnila volatilita marzi rafinérif pri kvapalnych palivach (ben-
zin, nafta a vykurovaci olej). Od zacdiatku roka 2009 sa marze rafinérif pri nafte stabilne znizuja,
zatial ¢o marze pri benzinoch v poslednom ¢ase mierne rastu. Klesajuce tempo rastu neropnych
energetickych poloziek indexu HICP (elektrina a zemny plyn), ktoré zvyc¢ajne reaguji na zmeny
cien ropy oneskorene, v rovnakom case prispelo k poklesu cien energii v eurozéne.

Ro¢na miera rastu zlozky spracovanych potravin indexu HICP v eurozéne viac-menej kopiro-
vala vyvoj energetickej zlozky. Rekordnu uroven zaznamenala v lete roku 2008 - podobne ako
globalne ceny potravinovych komodit - a odvtedy stabilne klesa, pricom v aprili dosiahla uroven
1,2 %. V porovnani s vysokym medziro¢nym rastom zaznamenanym v polovici minulého roka
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Graf 39 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky
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klesali aj ceny nespracovanych potravin. Ro¢né tempo rastu cien nespracovanych potravin v aprili
predstavovalo 1,6 %. Stucasné postupné zniZovanie cien potravin mézeme pripisat prenosu pokle-
sov cien potravinovych komodit v minulosti a znizujucich bazickych efektov na spotrebitela. Pri
podrobnejSom pohlade na ceny potravin zistime, Ze pokles cien bol vo velkej miere zaznamenany
v zlozkéach, ktoré boli viac vystavené zmenam cien komodit, ako napriklad zlozka misa v ramci
nespracovanych potravin a zlozky obilniny, mlie¢ne vyrobky, oleje a tuky v ramci spracovanych
potravin.

Ro¢nd miera zmeny ceny neenergetickych priemyselnych tovarov zostala v aprili v porovnani
s predchadzajiicim mesiacom nezmenena na urovni 0,8 %, ¢o zodpovedd priemerom z roku 2008.
Zda sa teda, Ze recesia v hospodarstve eurozdony zatial nemala vyrazny zniZujuci G¢inok na celkové
ceny neenergetickych priemyselnych tovarov. Ro¢nd miera zmeny cien tovarov strednodobej spot-
reby, ktord predstavuje velku ¢ast neenergetickych priemyselnych tovarov a do velkej miery odraza
vyvoj cien odevov a obuvi, je od polovice roka 2008 v podstate stabilna, ak prehliadneme volatilitu
vyvolant sezénnymi zlavami. Ceny textilu v aprili 2009 medziro¢ne rastli viac-menej rovnakym
tempom ako v septembri 2008. Ro¢né tempo rastu cien tovarov dlhodobej spotreby sa mierne
znizilo z priblizne -0,5 % v polovici roka 2008 na -0,7 % v aprili 2009 v d6sledku doznievania ne-
priamych efektov vyvolanych narastom cien komodit v minulosti, ktoré do tretieho $tvrtroka 2008
spdsobovali vyrazné zvy$ovanie cien nabytku a $perkov, a v ddsledku slabého dopytu zo strany
spotrebitelov, ktory prinatil firmy stimulovat predaj prostrednictvom znizenia cien. Této situdcia
zrejme ovplyvnila najméd ceny automobilov, ktorych ro¢nd miera zmeny klesa uz od septembra
2008 a v aprili 2009 bola mierne zdporna. Treba poznamenat, ze ukazovatel ceny nezohladnuje
v plnej miere vietky zlavy a akcie, ktoré by mohli byt relevantné prave v pripade polozky cien
automobilov indexu HICP.

Napriek vaznemu hospodarskemu spomaleniu v eurozdne inflacia cien sluzieb zostdva i napriek
miernej volatilite blizko priemernej trovne za posledné dva roky a nad priemernou Groviiou z ob-
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dobia rokov 2005 a 2006, teda pred $okmi spdsobenymi cenami ropy a potravin. Priemerné tempo
rastu zlozky sluzieb indexu HICP v eurozéne sa od zaciatku roka mierne znizilo na 2,3 %. Volati-
litu zaznamenant vo februari a aprili moZzno pripisat vyvoju osobnych a rekrea¢nych sluzieb, kto-
ry odrazal vyraznu cenovi dynamiku poloziek dovolenkovych zajazdov a ubytovania, a v mensej
miere aj vyvoju cien prepravnych sluzieb. Volatilitu sposobil kalenddrovy efekt vyvolany posunom
velkono¢nych sviatkov z marca v roku 2008 na april v roku 2009, ktory ovplyvnil medziro¢né
porovnanie cien dovolenkovych sluzieb. Ak prehliadneme mesa¢nu volatilitu inflécie cien sluZieb,
podiel zlozky osobnych a rekrea¢nych sluzieb a zlozky prepravnych sluzieb na celkovom raste cien
sluzieb, ktory bol az do tretieho §tvrtroka 2008 vyznamny, sa znizuje. Sposobilo to najmi oslabenie
tlakov na rast vstupnych nakladov v désledku cien energii a potravin a niz$i dopyt po tychto sluz-
bach. V dosledku dereguldcie a zvy$enej konkurencie v danom sektore z dévodu nizsieho dopytu
ceny telekomunika¢nych sluzieb nadalej vykazovali zdporné ro¢né tempo rastu. Tempo poklesu
tejto zlozky sa v8ak na zaciatku roka 2009 v porovnani s priemerom roku 2008 mierne spomalilo.
Ro¢na miera rastu zlozky cien nehnutelnosti na byvanie indexu HICP naopak zostava od zaciatku
roka stabiln4, a to i napriek pokracujucemu poklesu ro¢nej miery rastu cien stvisiacich s byvanim,
napriklad za vykon domadcich prac a inych sluzieb pre domécnosti, ako aj cien udrzby a oprav.
Tento stabilny trend bol zaznamenany aj napriek tomu, Ze ro¢né tempo rastu zlozky cien nehnu-
telnosti na byvanie indexu HICP nasledovalo klesajuci trend od polovice roka 2007 do konca roka
2008 a napriek naznakom poklesu cien nehnutelnosti na byvanie v prvych mesiacoch roka 2009
(¢ast 3.5). Inflacia cien zdravotnickych, vzdeldvacich a finanénych sluzieb, ktort do velkej miery
ovplyviiuju zmeny regulovanych cien, bola stabilnd a pohybovala sa okolo 2,1 %, teda priblizne na
urovni z druhého $tvrtroka 2008.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Tlaky na rast cien v ponukovom retazci v poslednych mesiacoch opadli. Pokles inflacie indexu
cien vyrobcov zaznamenavany od augusta 2008, ked ro¢né tempo rastu cien priemyselnych vy-
robcov (bez stavebnictva) dosiahlo velmi vysoku tirove, sa v prvych mesiacoch roka 2009 prehi-
bil, a to v dosledku klesajiceho dopytu po priemyselnych vyrobkoch a tlmeného vyvoja cien ropy
a priemyselnych surovin. Ro¢né tempo rastu cien priemyselnych vyrobcov sa od zaciatku roka
dostalo az do zdpornych ¢isel a v aprili predstavovalo -4,6 % (graf 40). Bez energii (a stavebnictva)
sa ro¢nd miera zmeny v rovnakom obdob{ znizila na -2,4 %.

Prudky pokles ro¢ného tempa rastu cien priemyselnych vyrobcov, ktory spociatku spdsobovali
najmé ceny energii a polotovarov, bol v poslednych mesiacoch plo$nejsi, pricom zédpornt ro¢nu
mieru zmeny zaznamenali aj zlozky v neskor$ich fazach vyrobného retazca. Ro¢na miera rastu
cien spotrebitelskych tovarov, ktora sa v janudri dostala do zapornych ¢isel, v aprili predstavovala
-1,4 %, najmé v dosledku poklesu zlozky tovarov kratkodobej spotreby spdsobeného znizovanim
cien v suvislosti s obratom po prudkom raste cien potravin. Ro¢na miera rastu cien kapitdlovych
tovarov sa do aprila zniZila na 1,2 %. Pod tento pokles sa podpisali najma nizsie vstupné naklady
a slaby dopyt.

Najnovsie udaje z prieskumov spravania firiem v oblasti cenotvorby v§ak naznacuju, Ze tempo
oslabovania infla¢nych tlakov klesa (graf 41). Pokial ide o prieskum indexu ndkupnych manazérov,
vietky indexy, s vynimkou indexu vstupnych cien v sektore sluzieb, sa po niekolkych mesiacoch
prudkych poklesov, ked dosiahli historicky najnizsie Grovne, opit zvy$ili. Stabilizdcia na nizkych
urovniach je v sulade s idajmi z prieskumov v realnom hospodarstve. V sektore vyroby v méji ras-

tol tak index vstupnych cien, ako aj index cien produktov, oba v$ak zostali pod hranicou 50 bodov.
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Graf 40 Struktira cien priemyselnych Graf 41 Prieskumy cien vstupov a vystupov
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Pokial ide o sektor sluzieb, index vstupnych cien sa v maji takmer nezmenil. Index fakturovanych
cien sice rastol rychlejsie ako predchadzajici mesiac, no opit zostal na velmi nizkej urovni. Naj-
novsi vyvoj teda naznacuje, ze podniky sa nadalej zameriavaju na cenovt konkurencieschopnost
v jednotlivych fazach vyrobného procesu, a preto indexy vstupov a vystupov v porovnani s pred-
chddzajicim mesiacom stéle klesaju. Pokial v8ak ide o ceny vyrobkov, najnovsi vyvoj naznacuje, Ze
rast tempa zniZovania cien, ktoré firmy vyuzivaji na stimulovanie predaja, sa zastavil.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Podla dostupnych tdajov sa prudky pokles infldcie na spotrebitelskej irovni a pokracujuci proces
dezinfldcie na Grovni vyrobcov doposial nepremietli do porovnatelného poklesu nédkladov prace
(graf 42 a tabulka 7). Ro¢na miera rastu dojednanych miezd - zatial jediny dostupny ukazovatel
vyvoja nakladov prace v eurozéne v roku 2009 - sa v prvom §tvrtroku znizila na 3,2 %, v porovna-
ni s 3,6 % v poslednom $tvrtroku 2008, ked rast dojednanych miezd podporili jednorazové platby
vo velkych ekonomikach eurozdény. Ro¢nd miera rastu miezd v eurozdne zostala zvy$ena, do urci-
tej miery aj v dosledku jej prudkého zvySovania v roku 2008, ktoré spdsobil pretrvévajici nedosta-
tok pracovnych sil a indexacia miezd v niektorych krajinach na vysoka mieru infldcie v minulosti.
Relativne stabilny trend, ktory v pripade tohto ukazovatela mozno pozorovat v poslednom §tvrt-
roku 2008 a prvom $tvrtroku 2009, mozno pripisat dizke platnosti kolektivnych zmlav (priblizne
dva roky) v eurozone. Velké mnozstvo pracovnych zmlav bolo uzatvorenych este pred obdobim
poklesu infldcie HICP a spomalenia hospodarskej aktivity v eurozoéne.

Ostatné ukazovatele rastu miezd sa v poslednom $tvrtroku 2008 znizili, no i napriek tomu za-
znamenali velmi vysoké hodnoty. Ro¢né tempo rastu hodinovych ndkladov prace v eurozone
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Dojednané mzdy 2,1 3,2 2,8 2,9 3,4 3,6 3,2

Hodinové néklady préce spolu 2,7 3,5 3,5 2,6 4,2 3,8 .
Odmena na zamestnanca A5 3,2 3,1 32 3,4 3,0

Memo-polozky:

Produktivita prace 0,9 -0,1 0,6 0,4 -0,1 -1,7
Jednotkové néklady prace 1,6 3,3 2,4 2,8 3,5 4,8

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.

sa v poslednom $tvrtroku 2008 mierne spomalilo na 3,8 %. Pod ich rast sa podpisal niz$i pocet
odpracovanych hodin vo vyrobe v ddsledku slabsej hospodarskej aktivity. Ak by sa tento pokles
nebral do uvahy, tempo rastu hodinovych nakladov prace v poslednom $tvrtroku 2008 by bolo
nizsie. Sektorové rozdelenie naznacuje, ze rast hodinovych nékladov prace bol najviési v prie-
mysle a stavebnictve (graf 43), zrejme v dosledku vyraznejsieho poklesu poc¢tu odpracovanych

hodin.

Ro¢nd miera rastu odmeny na zamestnanca sa v poslednom $tvrtroku 2008 znizila v porovnani
s tretim $tvrtrokom z 3,4 % na 3,0 %. V spojitosti s vy$$im rastom dojednanych miezd v po-
slednom $tvrtroku to moZe znamenat, Ze firmy boli aktivne v prijimani opatreni na zniZovanie
nékladov prace. Okrem toho sa ro¢nd miera rastu odmeny na zamestnanca v poslednom §tvrt-
roku 2008 znizila v porovnani s predchddzajucim $tvrtrokom z -0,1 % na -1,7 % (¢ast 4.2). Rast
jednotkovych ndkladov prace sa preto vyrazne zrychlil, konkrétne z 3,5 % v tretom $tvrtroku
2008 na 4,8 % v poslednom S$tvrtroku a zaznamenal tak najvyssie tempo rastu za poslednych
desat rokov.

Je mozné, ze mzdové tlaky sa v buducnosti vsu- I Vybrané vkazovatele nikladov prace
vislosti s nepriaznivou perspektivou rastu v eu-
rozoéne este oslabia. Vyvoj na trhu prace zvycaj-
ne zaostava za vyvojom hospodarskej aktivity.

(ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtro¢né udaje)

== (dmena na zamestnanca

Tempo, s akym sa hospodarska aktivita v euro- o000 Deimmey

z6ne prepadla, preto moZe znamenat relativne ==== Hodinové naklady prace

vyrazné oslabovanie mzdovych tlakov v suvis- 43 45
losti so sti¢asnym poklesom vyroby. Neoficidlne

tdaje z roznych zdrojov naznaluju, ze firmy sa A
snazia vyraznej$ie znizovat naklady prace nez

na konci roka 2008, vyuzivajuc rozne dostupné o
prostriedky, napriklad skracovanie pracovnej :
doby alebo zniZovanie prémii a inych vyhod 0
(box 6). Opatrenia vyuzivané firmami mozu )5
v najblizsich $tvrtrokoch spdsobit zdporny ,,po- ’
sun v mzdach® (wage drift), ktory sa vztahuje 20
na tu ¢ast rastu odmeny na zamestnanca, kto-

rd sa neda vysvetlit rastom dojednanych miezd |5 15

a/alebo prispevkami socidlneho zabezpeéenia ALY ALl A LR LG AL

(box ,Recent widening in euro area sovereign  Zdroj: Eurostat, nirodné tdaje a vypocty ECB.
. « M . Pozndmka: Udaje sa tykaju eurozony vratane Slovenska.
bond yield spreads“ v Mesa¢nom bulletine ECB Jesa Y
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Graf 43 Vyvoj ndkladov prdce podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtroéné tidaje)
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z oktébra 2006). Rast odmeny na zamestnanca preto moze byt miernejsi nez rast dojednanych
miezd. Zatial ¢o sa o¢akdva spomalenie rastu odmeny na zamestnanca v doésledku prijimanych
opatreni, vplyv na tempo rastu odmeny na odpracovant hodinu méze byt bud neutralny, alebo
pozitivny. V kone¢nom dosledku bude zalezat na tom, ¢i zamestnavatelia znizia odmeny plne v su-
lade s po¢tom odpracovanych hodin alebo iba v mensej miere. Napriek moznému miernej$iemu
rastu odmeny na zamestnanca mozno ocakavat, ze rast jednotkovych nakladov prace sa v pr-

vom §tvrtroku 2009 zrychlil, a to v désledku vyraznejsieho poklesu produktivity ako v poslednom
$tvrtroku 2008.

3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Rast ziskovosti podnikov sa v druhom polroku 2008 vyznamne spomalil, ¢im sa e$te zvysilo tempo
poklesu zaznamenavané od polovice roka 2007. Podla tdajov narodnych uctov sa ziskovost v eu-
rozéne v poslednom $tvrtroku 2008 medziro¢ne znizila o 1,8 % a dosiahla najniz$iu zaznamenant
uroven. Tento pokles spdsobil prepad hospodarskej aktivity (objem) a pokles jednotkového zisku
(marza na jednotku produkcie) - graf 44. Jednotkovy zisk sa znizoval v désledku vysokého rastu
jednotkovych ndkladov prace (medziro¢ne o 4,8 %), a to i napriek slabnticim tlakom na rast vstup-
nych cien, predovietkym v stvislosti s vyvojom cien ropnych a neropnych surovin.

Pokial ide o vyvoj v hlavnych sektoroch (priemysel a trhové sluzby), spomalenie rastu zisko-
vosti v poslednom $tvrtroku 2008 bolo najvyraznej$ie v priemysle, a to v dosledku prudsieho
poklesu aktivity, jeho vy$sej cyklickosti a vys$sieho rastu jednotkovych nakladov préace v tejto
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Graf 44 Rast ziskv evrozény vo vztahu

Graf 45 Ocakdvania podnikového zisku
k objemu produkcie a zisk na jednotku v eurozone podla Consensus Economics

produkecie

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tidaje)

(ro¢na percentudlna zmena; ro¢né udaje)
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=== Consensus Economics survey (maj 2009)
e+« Eurozéna Economics survey (nov. 2008)
==== Eurozona Economics survey (maj 2008)

6 6
7 s 7
l' P 4 = Shreaa ML 4
.\‘ oae , |‘ 4 EEmmme ;
7 vl
stev < HHHHG 13 -
s "' o o 2 \ * 2

v
-
-
Pid

Y
-"-
W

(=)

.
/
J
:

:
J
N
s
:
)
.
8
S
5
5
.
5
3
S
2
(=}

/ )
\ / .

2006 2007 2008 2008 2009 2010

3 -3 -6

2002 2003 2004 2005

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Consensus Economics a vypocty ECB.

oblasti. Tempo rastu ziskovosti v oblasti trhovych sluzieb bolo v rovnakom obdobi pozitivne,
no rekordne nizke.

V buducnosti mézeme oc¢akavat, ze pokracujice oslabovanie hospodarskej aktivity vyvola tlak na
znizovanie ziskovosti podnikov pocas roka 2009. Graf 45 sved¢i o tom, Ze respondenti majovych
prieskumov Consensus Economics upravili v porovnani s minulymi prognézami hodnotenia per-
spektivy rastu ziskovosti v roku 2009 a v mensej miere aj v roku 2010 smerom nadol. Obrat v raste
ziskovosti v roku 2010 ocakavaju aj profesiondlni analytici na akciovych trhoch (graf 29). Znizo-
vanie ziskovosti podnikov v eurozdéne sa mdze negativne prejavit na perspektive zamestnanosti
a investicii.

3.5 CENY NEHNUTELNOSTi NA BYVANIEV EUROZONE

Ako sa uvadza v boxe 5, najnovsie udaje naznacuji, ze ro¢nd miera rastu cien nehnutelnosti na
byvanie klesala aj v roku 2008 a pokracovala v trende nastipenom po obdobi prudkého rastu do
roku 2005.
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHU NEHNUTELNOSTi NA BYVANIEV EUROZONE

Ceny nehnutelnosti na byvanie veurozéne RINIIRCLIRNILLGINGL
klesali aj v roku 2008, a teda po obdobi ich | \AlLrLIT

prudkého rastu do roku 2005 pokracovali
v trende spomalovania. Tento box sa zame-

(ro¢na percentudlna zmena, polro¢né udaje)

riava na aktudlny vyvoj cien nehnutelnosti na ~ ? ?
byvanie v eurozoéne, odhaluje jeho suvislost s ¢ 8
vybranymi faktormi dopytu a ponuky na trhu

s nehnutelnostami na byvanie a hodnoti pers- 7 /A\ 7
pektivu cien tychto nehnutelnosti.! 6 r\\_/ \ 6
Najnoviie Gdaje naznacuju pokracovanie sta- > / \ >
bilného trendu spomalovania tempa rastu 4 / 4
cien nehnutelnosti na byvanie v eurozone /

v druhej polovici roka 2008.2 Podla najnovsich ’ / :
dostupnych udajov ro¢nd miera rastu cien 2 i 2
nehnutelnosti na byvanie v eurozéne dosiahla 1 \ 1
v druhej polovici roka 2008 Groven 0,6 %, ¢o je \
podstatne menej ako rekordnych 7,7 % z prvej

0 T
. . . 1997 1999 2001 2003 2005 2007
polovice roka 2005 (graf A). Vo v§eobecnosti

sa ceny nehnutelnosti na b}'lvanie v porovnani Zdroj: Vypoéty ECB zalozené na narodnych tdajoch.
g 2 p ® M Poznamka: Agregit cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne
§ priemernym narastom o 6,6 % ro¢ne v ob- je vypocitany z narodnych udajov pokryvajucich viac ako 90 %
; M ; HDP ¢ 1 bdobi.
dobi rokov 1999 az 2005 (v kumulativnom vy- urozonty v cetom obaobl
jadreni ide o zhodnotenie cien nehnutelnosti

na byvanie takmer o 50 %) vyrazne znizili (tabulka).

Pocas roku 2008 a na zaciatku roka 2009 vic¢$ina krajin eurozdény zaznamenala vyrazné
spomalenie rastu cien nehnutelnosti na byvanie, pri¢om najnovsie dostupné udaje hovoria o
priamom medziro¢nom poklese cien nehnutelnosti na byvanie minimalne v $iestich krajinach
(tabulka). Vo vSeobecnosti tdaje naznacuju, ze v krajinach, ktoré do roku 2005 zaznamenava-
li najrychlejsi rast cien nehnutelnosti na byvanie, v su¢asnosti dochddza k ich najvyraznejsej
korekeii.

Pod spomalovanie rastu cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne sa podpisalo spomalenie
tak v pripade dopytu, ako aj ponuky nehnutelnosti na byvanie v eurozéne. Casto pouZivanym
faktorom dopytu je ukazovatel ,hrubej“ dostupnosti nehnutelnosti na byvanie, definovany
ako podiel disponibilného prijmu domacnosti a indexu cien nehnutelnosti na byvanie. Kedze
rast redlneho prijmu na obyvatela zaostaval za rastom cien nehnutelnosti na byvanie v euro-
zbne, v rokoch 1998 az 2006 doslo k prepadu tohto ukazovatela (graf B). Zatial ¢o zdkladny
ukazovatel dostupnosti sa v poslednom ¢ase mierne zlepsil, podmienky financovania sa pre
domacnosti od roku 2006 sprisiiuju - odrazajuc vseobecny ndrast nominalnych drokovych

1 Podrobnd analyza ukazovatelov dopytu a ponuky nehnutelnosti na byvanie sa nachadza v ¢lanku ,, Assessing house price developments
in the euro area” v Mesaénom bulletine z februdara 2006.

2 Treba poznamenat, Ze najmi v dosledku problémov s pokrytim, kontrolou kvality a reprezentativnosti sa s tdajmi pouzivanymi na
hodnotenie vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie spdja zna¢na miera neistoty.
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Ceny nehnutelnosti na byvanie v evrozone

(ro¢nd percentudlna zmena)

Vaha 1999 -2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008 2008 2009
v % priemerna prvy | druhy Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
ro¢na zmena polrok | polrok

Belgicko? 3,7 9,4 11,1 9,2 - - - - - - - -
Nemecko? 27,0 -0,9 0,2 0,7 0,2 = = 2 o = = o
Irsko? 2,1 12,2 13,4 0,9 -9,4 -9,0 -9,8 -8,6 -9,4  -10,0 -9,7 -9,8
Grécko? 2,5 9,5 12,2 4,6 2,6 2,6 2,7 1,7 3,5 2,4 2,9 o
Spanielsko? 11,7 13,8 10,4 5,8 0,7 2,9 1,4 3,8 2,0 0,4 57 -6,8
Francuzsko?) 21,1 11,2 12,1 6,6 1,2 3,7 -1,1 4,3 3,0 0,8 2310 -6,6
Taliansko? 17,1 7,5 5,8 4,9 4,2 4,5 3,9 = o = = o
Cyprus? 0,2 - 10,0 150 - - - - - - - -
Luxembursko? 0,4 11,1 = = = = = = = = = =
Malta? 0,1 10,8 3,5 1,1 2,7 -1,7 -3,8 -0,7 2,7 -3,2 4,4 -
Holandsko 6,3 7,8 4,6 4,2 2,9 3,7 2,2 4,2 3,1 2,8 1,7 -0,3
Rakusko? ¥ 3,0 0,7 4,0 4,1 1,3 1,0 1,6 2,1 -0,2 0,7 2,5 4,3
Portugalsko? 1,8 2,9 2,1 1,3 3,9 3,1 4,7 2,3 4,0 4,8 4,7 2,7
Slovinsko 0,4 - - - - - - - - - - -
Slovensko!) 0,6 - 168 239 s 32,8 - 345 312 199 - -
Finsko!) 2,0 S 7,4 59 0,9 3,2 -1,4 3,7 2,7 0,6 3,4 -
Eurozéna 100,0 6,6 6,5 4,4 1,7 2,8 0,6 2 o = = =

Zdroj: Nérodné zdroje a vypocty ECB.

Poznamka: Vahy vychddzaji z nominalneho HDP z roku 2007.
1) Existujuce obydlia (domy a byty); celd krajina.

2) Vietky obydlia (nové a existujice domy a byty); celd krajina.
3) Do roku 2000, udaje iba za Vieder.

Graf B ,Hrubd” dostupnost nehnutel'nosti

na byvanie a dverové podmienky

(index: 2005 = 100; v % per annum)

= ,,Hrub4” dostupnost’ (l'avé os)
««e++ Urokové sadzby tiverov na ndkup nehnutelnosti
na byvanie (prava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: ,,Hrubd” dostupnost je definovana ako podiel dis-
ponibilnych prijmov domdacnosti a nomindlneho indexu cien
nehnutelnosti na byvanie. Urokové sadzby st vypocitané ako
sadzby z verov domdcnostiam na ndkup nehnutelnosti na
byvanie s poc¢iato¢nou fixovanou sadzbou na obdobie od piatich
do desiatich rokov.

sadzieb z Gverov domdcnostiam na ndkup
nehnutelnosti na byvanie a7z do druhej po-
lovice roka 2008 - ¢o v kone¢nom désledku
znizuje dostupnost tychto nehnutelnosti. V
poslednom c¢ase sa trokové sadzby PFI z hy-
poték znizuju a najnovsi prieskum bankovych
uverov naznacuje, Ze na zaciatku roka 2009
doslo k miernemu uvolneniu bankovych
tverovych standardov.® Napriek tomuto vyvo-
ju tverovych podmienok dochadza k neus-
talemu spomalovaniu medziro¢ného tempa
rastu objemu uverov domacnostiam na ndkup
nehnutelnosti na byvanie, ktoré sa z rekordnej
urovne viac ako 12 % v polovici roka 2006
znizilo vaprili 2009 na -0,2 %. Na zaklade
tohto vyvoja sa da predpokladat, Zze dopyt
po nehnutelnostiach na byvanie zostane utl-
meny.

V prostredi utlmeného dopytu po
nehnutelnostiach na byvanie boli v euro-
zéne zaznamenané aj ndznaky rychlo sa
znizujuicej ponuky nehnutelnosti na byvanie.
Ro¢nd miera zmeny redlnych investicii do

3 Pozri box 2 ,The results of the April 2009 bank lending survey for the euro area” v Mesa¢nom bulletine z maja 2009.
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Graf C Investicie do nehnutel'nosti na

nehnutelnosti na byvanie v eurozéne neustdle FATLIERELTOET T
klesd, ked z rekordnej urovne 6,3 % v druhom
§tvrtroku 2006 sa v poslednom S$tvrtroku

2008 znizila na 7.7 % (graf C) To prispelo — z%r\rll;rols"c;ndencn}’ch1nvest1c11naHDP, eurozona
aj k stabilnému poklesu podielu prostriedkov +++++ Rotny rast redlnych investicii do nehnutelnosti
uréenych na investicie do nehnutelnosti na na byvanie (pravé os)

(v %; ro¢nd percentudlna zmena)

byvanie v hospodarstve na konci roku 2008. 66 7
Pocet vydanych stavebnych povoleni, ktory sa ik 6
&asto povazuje za hlavny ukazovatel investicii 64 2 ik S 3
do nehnutelnosti na byvanie, pokracoval EE |} A H !
v prudkom poklese a na konci roku 2008 sa Y z

medziro¢ne znizil o viac ako 20 %. Nateraz
tak mozno ocakavat pretrvavajicu slabu po-
nuku nehnutelnosti na byvanie.

|
1
; 0
H
%)
V kontexte vSeobecne rychleho rastu cien B 3
nehnutelnosti na byvanie v obdobi do roku ‘

2005 aneddvneho spomalovania aktiv-

ity, dynamika dopytu a ponuky nehnutelnosti 56
na byvanie naznacuje, Ze rast cien tych-

to nehnutelnosti veurozéne by sa mal g, | UL
nadalej oslabovat.* Skusenosti z minulosti 1997 1999 2001 2003 2005 2007
zdroven naznaluju, ze ceny nehnutelnosti na  Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

byvanie niekedy v kratkodobom horizonte

presiahnu alebo naopak nedosiahnu svoj dlhodoby trend, nakolko rézne trenia a omeskania
v adaptacii ponuky nehnutelnosti na byvanie hraju pre potencialne volatilny dopyt po tychto
nehnutelnostiach dominantnt tlohu.

4 Tieto ndznaky z analyzy ponuky a dopytu zodpovedaju zisteniam na zdklade pristupu oceriovania aktiv pouzitého na nehnutelnosti
na byvanie. Konkrétne podiel indexu cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne a zlozky ndjomného v indexe HICP zostéva v poro-
vnani s dlhodobym priemerom mierne zvy3eny. Okrem vyvoja vynosov z ndjomného mohla k velkym a pretrvévajicim vykyvom cien
nehnutelnosti na byvanie v eurozone prispiet aj stabilne nizka frekvencia zmien o¢akavanych vynosov - pozri Hieber a Sydow (2009),
»What drives returns to euro area housing? Evidence from a dynamic dividend discount model”, ECB Working Paper, No 1019.

Ako sa uvadza v $tudii ,Structural factors in EU housing markets”, ECB (2003), je mozné ocakdvat, Ze dlhodoby vyvoj inflacie cien
nehnutelnosti na byvanie moze prekonat vyvoj inflacie za celé hospodarstvo, a to v pripade - za inak nezmenenych podmienok
- nedostatku volnej pody vyuzitelnej na stavebné tcely, resp. ak produktivita vystavby novostavieb bude niz$ia ako produktivita ho-
spodarstva ako celku. To v8ak mézu vykompenzovat iné faktory, ako napriklad demografickd zmena, ktord by taktiez mohla vyrazne
ovplyvnit dlhodoby vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie.

w

3.6 VYHLAD INFLACIE

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢nd miera infldcie HICP zniZila z aprilovych 0,6 % na 0,0 %
v maji. Dal§i pokles inflicie bol v stilade s o¢akdvaniami a primarne odraza bézické efekty vyvola-
né prudkymi vykyvmi globalnych cien komodit v poslednych 12 mesiacoch. Objavujt sa ndznaky
rozsiahlejSieho poklesu infla¢nych tlakov. Dostupné ukazovatele zatial nezaznamenali podobne
vyrazny pokles nakladov préce ako v pripade infldcie. Ro¢nd miera rastu dojednanych miezd zo-
stala v prvom §tvrtroku 2009 zvy$ena na urovni 3,2 %, v porovnani s 3,6 % v poslednom §tvrtroku
2008. Dostupné tdaje vSak naznacuju vyraznej$i pokles odmeny na zamestnanca v dosledku roz-

ECB
Mesaény bulletin
Jan 2009



nych aspornych opatreni. Tieto opatrenia zahfilaju skracovanie tyzdenného pracovného ¢asu, zni-
zovanie prémii a inych vyhod a zmeny v skladbe zamestnancov, pricom najohrozenejsi st dobre
platen{ zamestnanci. Skracovanie normalneho pracovného ¢asu znizuje odmenu na zamestnanca,
nakolko ma znizujtci dopad na celkovii odmenu pri nezmenenej zamestnanosti.

V suvislosti s bazickymi efektmi sa predpoklada, Ze ro¢na miera inflicie bude dalej klesat a aj
v nasledujucich mesiacoch bude dosahovat zaporné hodnoty, aby sa ku koncu roka 2009 vratila
do plusovych ¢isel. V buducnosti sa o¢akava, Ze vyvoj cien a nakladov bude tlmeny stagnujicim
dopytom v eurozdne a vo svete. Podla projekcii odbornikov Eurosystému pre inflaciu v eurozone
z jina 2009 by sa ro¢na miera infladcie HICP mala v roku 2009 pohybovat v rozpiti od 0,1 % do
0,5 % a v roku 2010 od 0,6 % do 1,4 %. Ukazovatele infla¢nych oc¢akdvani v strednodobom a dl-
hodobejsom horizonte zostavaju pevne ukotvené v stlade s cielom Rady guvernérov udrziavat
inflaciu v strednodobom horizonte pod uroviiou 2 %, ale blizko tejto Grovne. Rizika ohrozujuce
perspektivy vyvoja inflacie su vo vSeobecnosti vyvazené. Rizika zniZovania inflacie stvisia pre-
dovsetkym s perspektivou hospodarskej aktivity, zatial ¢o rizikd jej rastu suvisia s vy$$imi ako
oc¢akdvanymi cenami komodit. V ddsledku fiskalnej konsolidécie v nasledujtcich rokoch moze byt
okrem toho rast nepriamych dani a regulovanych cien vy$si, ako sa v sicasnosti o¢akava.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

V désledku dopadu turbulencii na finanénych trhoch a predovietkym v désledku prudkého poklesu
svetového dopytu a obchodu sa hospoddrska aktivita v prvom Stvrtroku 2009 vyrazne oslabila. Pod-
la prvého odhadu Eurostatu hospoddrska aktivita v eurozone klesla Stvrtrocne o 2,5 %, po poklese
0 1,8 % v poslednom Stvrtroku 2008. To bude mat velmi nepriaznivy vplyv na priemerné tempo
rastu za rok 2009. Udaje z prieskumov viak v sticasnosti zaznamendvajii mierne zlepsenie, no stdle
dosahujii velmi nizke hodnoty. Udaje naznacuji, e po extrémne slabom prvom stvrtroku by mala
hospoddrska aktivita po zvysok roka klesat ovela miernejsim tempom. Po obdobi stabilizdcie by
v polovici roka 2010 mala opdt dosiahnut pozitivny Stvrtroény rast.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jiina 2009 by sa roénd
miera rastu HDP mala v roku 2009 pohybovat v rozpiti od -5,1 % do -4,1 % a v roku 2010 od -1,0 %
do 0,4 %. Rizikd ohrozujiice hospoddrsku perspektivu sii vyvdzené.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

V doésledku pokrac¢ujuceho poklesu doméceho a zahrani¢ného dopytu sa hospodarska aktivita
v eurozone na zaciatku roka 2009 prudko oslabila. Podla prvého odhadu Eurostatu z 3. jina re-
alny HDP eurozoény klesol v prvom $tvrtroku 2009 medzikvartélne o 2,5 %, v porovnani s pokle-
som o 1,8 % v poslednom §tvrtroku 2008 (graf 46). V pripade medzikvartalneho poklesu redlneho
HDP v prvom §tvrtroku 2009 i$lo o najvyrazne;jsi prepad od zaciatku 70. rokov 20. storocia, od-
kedy st dostupné tdaje za eurozénu. Udaje z prieskumov naznaluju, Ze tempo rastu v eurozéne
bude klesat aj v druhom §tvrtroku 2009, miera poklesu by sa v§ak mala postupne znizovat, ¢o mdze
znamenat, Ze hospodarska aktivita v eurozéne dosiahla svoje dno uz v prvom §tvrtroku.

Podobne ako v druhom polroku 2008, aj na TR Prispevky k rastu redlneho HDP
zaciatku roka 2009 bolo zaznamenané plo$né
znizenie dopytu. Pokles aktivity v rozvinutych

(medzikvartdlna miera rastu a $tvrtro¢né prispevky v percentudl-

arozvijajucich sa ekonomikach sposobil oslabe-  nych bodoch; otistené od sezénnych vplyvov)
nie zahrani¢ného dopytu. V désledku vyznam-

ného znizovania objemu investicii a klesajicej — g;?j:gg‘:fj’;ggﬁ =
spotreby sa znizil aj doméci dopyt. Struktira - glesltkyoi?;p;rstt —
vydavkov v prvom $tvrtroku tieto tvrdenia pod- o o
poruje. Domadci dopyt a ¢isty obchod opit za- ' '
znamenali vyrazne zdporny prispevok k rastu. 05 | I
Negativne sa na raste podielali aj zdsoby. Na-
sledujtice ¢asti sa podrobnejsie venuju vyvoju
dopytu. 0.5
) ) -1,0
SUKROMNA SPOTREBA
Domacnosti vyznamne zniZili svoje vydavky na s
konci roka 2008 a v prvom §tvrtroku 2009. Naj- 20
novsie idaje naznacuju, Ze spotreba bude niz-
ka pocas celého roka. Toto tvrdenie potvrdzuje ’
vyvoj dovery v maloobchode a spotrebitelskej 3.0 3,0
dovery, dvoch ukazovatelov zalozenych na ! @ 2008 & o 2(539

prieskumoch, ktoré doposial relativne presne
predpovedali trendy vo vydavkoch domécnosti  Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
(graf 47)‘ 0d za&atku jari sa oba ukazovatele Poznamka: Udaje sa tykaju eurozény vratane Slovenska.
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ustdlili na nizkych drovniach, ¢o by mohlo zna-  FFFFEFA T T TR T TR
ST Z I N S I EI G ER RN BRSO IS S doverysvmaloob chodesassekioredomacnosti
dno.

(mesa¢né udaje)

Udaje za prvy $tvrtrok 2009 vykazujua priblizne —— Cologyiliaintiymis (i)

""" Dovera medzi spotrebitelmi? (prava os)
rovnaky pokles maloobchodného predaja ako ==== Dévera v maloobehode? (prava os)
v poslednom $tvrtroku 2008 (maloobchodny 3,5 25
predaj tvori priblizne 45 % spotrebitelskych 3,0 "\\ 20
vydavkov). Pokles maloobchodného predaja na i; A YA \ i
zaciatku roka 2009 sposobil najma nizsi predaj | \ ] V‘ ‘\' 0
potravin, ndpojov a tabaku, zatial ¢o nepotra- 10 VI A " A -:",...:‘ i
vinové zlozky, ako aj pocet zaregistrovanych 0.5 ,.'..:"‘_:.' I "‘l: A '.‘. ’
novych automobilov vykdzali ur¢itd odolnost. 2(5) RO ‘::,:.i"' LA 0
Predaj automobilov bol do velkej miery pod- - LS
poreny vladnymi dotdciami pre spotrebitelov, .1:5 Vg- Alp-10
ktori zo$rotuji svoje staré automobily a ka- 20 \:‘\ -15
pia si nové. Toto opatrenie bolo najprv prijaté 23 i
vo Franctizsku a neskor vo vi¢Som rozsahu aj ;2 | i s
v Nemecku. Vnimany tispech tychto dotdcii vie- 2004 2005 © 2006 2007 2008

dol ostatné krajiny eurozdny k prijatiu podob-
; ; . . Axsvs Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-
nych opatreni, vratane dotovanych pézi¢iek na  {epilermi, Euroctat,

nékup novy"ch automobilov. Poznémka: FJd'aje sa tjikaj}'l eurozt’)ny' vrdtane Slf)vgnqka. o
1) Medziro¢na percentualna zmena; trojmesacny klzavy prie-

mer; upravené podla poctu pracovnych dni.

o 2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezonnych vplyvov
Pokial ide o stkromnu spotrebu, ndrast redl-  aupravené podla strednej hodnoty.
nych disponibilnych prijmov domacnosti po-
kra¢oval aj v sti¢casnom obdobi oslabenia. Re-
lativne vysoky rast odmeny na zamestnanca prispel k celkovému prijmu domdacnosti v roku 2008
(¢ast ,,Ceny a naklady®), v prvej polovici roka 2008 ho v$ak vykompenzoval prudky narast inflécie
spdsobeny rychlym rastom cien potravin a energii. Po¢as roka 2009 a na zaciatku roka 2010 mo-
zeme ocakavat miernejsie tempo rastu redlnych disponibilnych prijmov domécnosti. Toto hodno-
tenie do velkej miery stvisi s o¢akdvanym zhor$ovanim podmienok na trhu prace v eurozone (¢ast
4.2). Nizka inflacia v8ak v nasledujucich mesiacoch podpori redlny prijem domdcnosti. Zabranit
poklesu prijmu navy$e pomdzu aj existujice automatické fiskalne stabilizatory prostrednictvom
zvy$enych vladnych transferov (napriklad ddvky v nezamestnanosti) a niz$ich platieb dane z prij-
mu fyzickych os6b, a to najma v pripade domdcnosti postihnutych zhor$ujticimi sa podmienkami
na trhu prace.

Rozhodnutia o vydavkoch domdacnosti boli vo velkej miere ovplyvnené ocakavaniami celozi-
votného prijmu, ktory okrem ocakavaného prijmu v budicnosti zahfna aj vynosy z finan¢ného
bohatstva a nehnutelnosti. Vyvoj finan¢nych aktiv v eurozone mal pre vacsinu spotrebitelov od
zatiatku turbulencii na finan¢nych trhoch v polovici roka 2007 nepriaznivy vplyv na bohatstvo,
ktory sa este prehibil v dosledku timeného vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie (box 5). Vyvoj
na finanénych trhoch spolu s vyvojom cien nehnutelnosti na byvanie zrejme este prehibili pokles
spotreby v priebehu minulého roka. Akciové trhy v eurozone v§ak v sucasnosti zaznamenavajt
vyrazné ozivenie. Aj ked nemozno nadhodnocovat realny hospodarsky vplyv kratkodobej fluktua-
cie cien akcii, neddvna stabilizdcia akciovych trhov méze pomoéct k timeniu nepriaznivého vplyvu
prudkého poklesu akciovych trhov od polovice roka 2007. Treba vSak poznamenat, ze tendencie
vyuzit finanéné bohatstvo a bohatstvo vo forme nehnutelnosti na spotrebu st v eurozdne relativ-
ne nizke.
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V suvislosti s rastom hospodarskej a finan¢nej neistoty sa pocas roka 2008 zvys$ovali uspory do-
mécnosti. Udaje z prieskumov naznacuju, ze tento trend pokracoval aj v poslednych mesiacoch.
Uspory réstli takmer vo vietkych krajindch, no predovsetkym v tych, ktoré zaznamenali vyrazné
zhor$enie situacie na trhu prace, prudky pokles cien nehnutelnosti na byvanie a v krajinach s vy-
sokou mierou zadlZenosti domdcnosti. V budicnosti mozeme ocakavat, ze tieto faktory spolu so
zvySenou neistotou v makroekonomickom prostredi a na finanénych trhoch budu v roku 2009
prispievat k ochote domdacnosti vyuzivat disponibilny prijem na spotrebu.

Napriek tomu, ze vyrazny pokles cien komodit zaznamendvany od minulého roka zvysil kupnu silu
spotrebitelov, bohatstvo domacnosti sa znizilo a o¢akdva sa, Ze zhor$ujtce sa podmienky na trhu

prace utlmia rast mzdovych prijmov v najblizsich $tvrtrokoch. Spotreba bude preto v najbliz§om
obdobi nizka, aby pocas roka 2010 zacala opit postupne rast.

INVESTICIE

Podobne ako v minulych obdobiach hospodarskeho spomalenia, sukromné investicie boli jednym
z hlavnych dévodov prudkého oslabenia hospodarskej aktivity. V prvom $tvrtroku 2009 sa objem
investicii kvartdlne znizil o 4,2 %. Ocakava sa, ze sukromné investicie budi mat v rokoch 2009
a 2010 zaporny podiel na hospodarskej aktivite v eurozdne. Toto hodnotenie zodpovedd oc¢akéava-
nému nizkemu kone¢nému dopytu a celkovo nepriaznivym finanénym podmienkam.

Investicie v stavebnictve, ktoré zahfnaju reziden¢né aj komer¢né nehnutelnosti, sa na celkovom
objeme investicii podielaju zhruba z polovice, a preto vyznamne ovplyviiuji ich vyvoj. Objem
investicii v stavebnictve klesal v kazdom $tvrtroku od druhého $tvrtroku 2008. V désledku pre-
pojenia na trzby podnikov a skuto¢nosti, Ze komer¢né nehnutelnosti su ako $pekulativna investi-
cia kupované Castejsie nez nehnutelnosti na byvanie, trhy komerénych nehnutelnosti zvyknu byt
velmi cyklické. Trhy nehnutelnosti na byvanie zvyc¢ajne kopiruju obchodny cyklus, no fluktuacie
vadsinou nie su natolko vyrazné.

Pokial ide o vyvoj na tychto dvoch trhoch, ro¢ny rast cien nehnutelnosti na byvanie v eurozone sa
v druhom polroku 2008 spomalil oproti prvej polovici roka 2005 zo 7,7 % na 0,6 %. Mierny rast,
resp. pokles cien nehnutelnosti na byvanie znizuje ziskovost rezidenénych investicii, ¢o zdroven
znizuje objem investicii v stavebnictve. Hodnota komerénych nehnutelnosti kolisala e$te vyraz-
nej$ie ako hodnota nehnutelnosti na byvanie. Rast kapitdlovej hodnoty komer¢nych nehnutelnosti
v eurozéne sa znizil z 10,6 % v roku 2005 na -12 % v roku 2008. Neddvna korekcia na trhu s ko-
merénymi nehnutelnostami, ktora sposobil predovietkym slaby dopyt po prenajimatelnej ploche
v komerc¢nych nehnutelnostiach, pravdepodobne viedla aj k niz§iemu dopytu po komer¢nych ne-
hnutelnostiach.

V dosledku nepriaznivej hospodarskej perspektivy a o¢akavani dal$ieho zhor§enia situdcie na trhu
prace nemozno do buddcnosti vylucit opatovny pokles dopytu po reziden¢nych a komerénych
nehnutelnostiach. Objem investicii v stavebnictve sa preto bude v najblizsich $tvrtrokoch este zni-
zovat. Tempo poklesu by sa véak malo postupne znizovat.

Druhou vyznamnou zlozkou celkovych investicii st podnikové investicie (predovsetkym aktiva
urcené na pouzitie vo vyrobe tovarov a sluzieb). Aj podnikové investicie zaznamenali v minulom
roku prudky pokles. Hlavnymi faktormi spdsobujiacimi pokles objemu podnikovych investicii bol
slaby dopyt, nizka podnikatelskd dovera, zdporny rast trzieb, rekordne nizka miera vyuzitia kapa-
cit a prisne Gverové podmienky.
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Je dolezité poznamenat, Ze v ¢asoch stabilnej$ich makroekonomickych podmienok (to znamena,
ked hospodarska aktivita koli$e blizko svojho potencialu) vyvoj podnikovych investicii mo6zu vo
velkej miere ovplyviovat o¢akavania ohladom buducej vyroby a nakladov podnikov na financo-
vanie. V obdobi vazneho hospodarskeho spomalenia v§ak dolezitejsiu tlohu vo vyvoji objemu
investicii zohravaju obmedzené moznosti financovania a financovanie spolo¢nosti z cudzich zdro-
jov. Tieto finan¢né obmedzenia je naro¢ne kvantifikovat, urcité objasnenie v§ak mozu priniest
kvalitativne prieskumy. Prieskumy bankovych tverov Eurosystému napriklad ukazali, Ze banky
v eurozéne pocas hospoddrskeho spomalenia postupne sprisiiovali tverové podmienky. Udaje
z najnovsieho prieskumu z aprila 2009 sved¢ia o tom, ze v prvom §tvrtroku 2009 az 43 % bank
sprisnilo uverové Standardy v pripade poziciek a uverovych liniek podnikom, ¢o na jednej strane
predstavuje vyznamné sprisnenie podmienok, no zdroven ide az o 21 percentudlnych bodov nizsi
vysledok nez v poslednom §tvrtroku 2008. To naznacluje, ze finan¢né obmedzenia maji ¢oraz men-
$i vplyv na podnikové investicie v eurozéne. Znizovanie klu¢ovych urokovych sadzieb Eurdpskou
centralnou bankou od oktébra 2008 spolu s vy$sou ochotou riskovat viedlo k niz§im realnym na-
kladom na financovanie pre nefinan¢né podniky v eurozéne.

Oc¢akavand neistd perspektiva trhu s nehnutelnostami na byvanie v eurozone, slaby zahrani¢ny
a domaci dopyt a finan¢né obmedzenia by v strednodobom horizonte mali aj nadalej nepriaznivo
vplyvat na celkové investicie.

VLADNA SPOTREBA

Na rozdiel od ostatnych zloziek dopytu, vladna spotreba v roku 2008 rastla stabilnym tempom. Po
néraste v poslednom $tvrtroku 2008 o 0,4 % verejna spotreba zostala v prvom $tvrtroku 2009 ne-
zmenena, ked jej medzikvartalna miera zmeny dosiahla 0,0 %. V najbliz§ich mesiacoch sa ocakéva,
ze domaci dopyt bude i nadalej podporovat vladna spotreba, ktora zvycajne zahfia vydavky na
verejné sluzby ako obrana, stidnictvo, zdravotnictvo a $kolstvo, a ktoru cyklicky vyvoj ovplyviuje

menej ako ostatné zlozky dopytu.

Vladnu spotrebu by nemali ovplyvnit ani prijimané bali¢ky fiskalnych podpornych opatreni. Rast
HDP by mali v rokoch 2009 az 2011 podporovat az z polovice fiskdlne opatrenia vo forme vlad-
nych investicii. K rastu HDP v danom obdobi by mali prispiet aj transfery domécnostiam a zmeny
v mzdovych odvodoch.

IASOBY

Zasoby sa v su¢asnom obdobi spomalenia vyvijaji priblizne rovnako ako v podobnych situaciach
v minulosti. Na zac¢iatku obdobia poklesu dochadza k nedobrovolnému hromadeniu zasob, nakol-
ko vyroba reaguje na pokles dopytu s miernym oneskorenim. Neskor nasleduje proces zbavovania
sa zasob, nakolko firmy sa snazia zniZzit zasoby o nieco rozsiahlejsim obmedzovanim vyroby, nez
aké by zarucil o¢akavany klesajici dopyt. Po hospodarskom oziveni sa podiel zasob opit zaéne zvy-
$ovat (box ,Recent developments in stock building® v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2009).

V doésledku zvy$ovania zasob zo strany podnikov v druhom polroku 2008 zédsoby vykédzali kladny
prispevok k rastu HDP eurozoény. Konanie firiem ovplyvnila prekvapiva rychlost a miera poklesu
zahrani¢ného a domaceho dopytu. Ak by podniky neboli schopné dostato¢ne obmedzit vyrobu,
gelili by hromadeniu zésob. Udaje za prvy §tvrtrok 2009 dokdzali, Ze sa tento trend obritil, ked
zésoby dosiahli zaporny prispevok k rastu HDP eurozény vo vyske 1,0 percentudlneho bodu. Uda-
je z prieskumov naznacuju, ze v dosledku klesajuceho predaja a neistej hospodarskej perspektivy
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dochddzalo k zbavovaniu sa zasob aj v druhom $tvrtroku 2009. V druhej polovici roka 2009 by
malo tempo zbavovania sa zdsob klesnut, ¢o bude mat za nasledok kladny prispevok zasob k rastu
HDP eurozény.

0BCHODNA BILANCIA

Ako uz bolo spomenuté v ¢asti ,,Vonkajsie prostredie eurozony®, po oslabeni svetového hospodar-
stva v poslednom §tvrtroku 2008 bola hospodarska aktivita vo svete v prvom §tvrtroku 2009 na
velmi nizkej drovni. Casto uvddzanym moZnym dévodom nahleho poklesu svetového obchodu
na konci roka 2008 boli sprisnené podmienky pri ziskavani obchodného financovania. Najnovsie
udaje z prieskumov v8$ak naznacuju, Ze podobne ako v eurozéne doslo k spomalovaniu tempa osla-
bovania aj v pripade globalnej hospodarskej aktivity.

V désledku prepadu svetového dopytu sa vyvoz z eurozony pocas prvého $tvrtroka 2009 kvartal-
ne prepadol o 8,1 %. Vyvoz z eurozony by mal klesat aj v priebehu roka 2009. Existuje niekolko
faktorov podporujucich toto hodnotenie, vratane tvrdenia, Ze globalny prepad investicii do za-
riadeni a strojov ovplyviiuje predovsetkym krajiny eurozény, ktoré sa viac $pecializuji na kapita-
lové tovary. Oc¢akéava sa, Ze vyvozcovia eurozony budu aj nadalej stracat trhovy podiel, ¢iasto¢ne
v dosledku zhodnocovania vymenného kurzu eura v minulosti a ¢iasto¢ne v dosledku existujicej
konkurencie, najmé z rozvijajicich sa krajin. Velka ¢ast zaznamenaného prepadu vyvozu v po-
slednych mesiacoch mozno pripisat relativne vysokej miere otvorenosti obchodu v eurozone. T4 je
tiez ddvodom, preco bol vyvoz z eurozény ovplyvneny suc¢asnou nepriaznivou situdciou viac ako
vyvoz ostatnych velkych ekonomik vrdtane Spojenych $tatov.

Spolu s klesajicim domacim dopytom sa v minulom roku mierne znizoval aj dovoz do eurozé-
ny. Kvoli nizkej osobnej spotrebe a prudkému poklesu investicii sa vyvoz v prvom $tvrtroku 2009
v porovnani s poslednym $tvrtrokom 2008 znizil o 7,2 %. V dosledku rychlejsieho poklesu vyvozu
bol prispevok ¢istého salda obchodnej bilancie k rastu HDP v prvom §tvrtroku 2009 opét zaporny.

4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHU PRACE

Rozhodujucim faktorom infla¢nych tlakov je podiel nevyuzitej kapacity v hospodarstve. Ako uz
bolo spomenuté, objem vyroby v eurozone sa na konci roka 2008 a na zac¢iatku roka 2009 vyrazne
znizil. Napriek tomu, Ze vdé$ina ukazovatelov potencidlneho produktu v eurozdéne sa v danom
obdobi oslabila, nevyuzita kapacita v hospoddrstve narastla a kapacitné tlaky v obchode velmi
rychlo opadli. Miera vyuzitia kapacit v priemysle klesla do aprila na nové rekordné minimum 70,5
- hlboko pod priemernt uroven 81,8 a tiez pod historické minimum zaznamenané pocas recesie
v 90. rokoch 20. storo¢ia. Miera vyuzitia kapacit je na rekordne nizkej urovni vo vsetkych hlav-

sy v

Z hladiska sektorov s pridanou hodnotou v$etky sektory hospodérstva prispeli v poslednych dvoch
$tvrtrokoch k spomaleniu hospodarskej aktivity, najviacsi pokles bol vak zaznamenany v priemys-
le. Zaroven sa zhor$uju aj podmienky na trhu prace (viac v Casti o trhu prace). Nezamestnanost
v eurozoéne sa v aprili zvysila na 9,2 %, ¢o v porovnani s predchadzajicim mesiacom predstavuje
narast o 0,3 percentudlneho bodu.

SEKTOROVA PRODUKCIA
Prudky pokles hospodarskej aktivity v poslednom §tvrtroku 2008 a prvom $tvrtroku 2009 sa
odohral vo vsetkych sektoroch hospodarstva. Najva¢si nepriaznivy prispevok bol zaznamenany

ECB
Mesaény bulletin
Jan 2009



HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Produkeia,
dopyt
a trh price

v priemysle (graf 48). Podstatné zniZenie domdaceho a zahrani¢ného dopytu nepriaznivo ovplyvni-
lo pridanu hodnotu vo vyrobnom sektore. Pokles aktivity bol zaznamenany vo v$etkych hlavnych
podsektoroch. Tempo spomalenia v priemysle v prvom §tvrtroku 2009 bolo bezprecedentné. Cel-
kovy pokles vyroby v eurozoéne bol za posledny polrok natolko vyrazny, Ze takmer uplne vykom-
penzoval expanziu za poslednych desat rokov. Pokial ide o hlavné odvetvia priemyslu, v pripade
kapitalovych tovarov vyroba klesla takmer na uroven zo zac¢iatku roka 1999, v pripade polotovarov
a spotrebitelskych tovarov klesla dokonca az pod tuto troven. Nad uroviou z roku 1999 vyroba
zostala iba v menej cyklickom energetickom sektore.

Podnikové prieskumy naznacuju, Ze priemyselna aktivita uz dosiahla svoje dno a velmi negativ-
ne tempo spomalovania sa zacalo zmiernovat (graf 49). Index ndkupnych manazérov vyrobného
sektora sa v poslednych troch mesiacoch (od marca do mdja) zvysil, no i napriek tomu zostava
pod referen¢nou hranicou 50 bodov, ¢o naznacuje dalsi pokles aktivity. Ostatné prieskumy do-
very v priemysle a neoficidlne udaje potvrdzuju menej pesimisticky obraz priemyselného sektora
v eurozone.

Podobne ako v priemysle, pridand hodnota v stavebnictve sa pravidelne kvartdlne znizuje od
druhého $tvrtroka 2008. Intenzita oslabenia v stavebnictve sa lisi vo vSetkych podsektoroch
a v jednotlivych krajindch. Pokles bol vyraznejsi v oblasti reziden¢nych a komer¢nych nehnutel-
nosti, zatial ¢o oblast pozemnych stavieb vykdzala vy$siu mieru odolnosti. Takmer vSetky krajiny

Graf 49 Priemyselnd produkcia, indikdtor
dévery v priemysle a index nikupnych
manaiérov (PMI)

(mesa¢né udaje; o¢istené od sezénnych vplyvov)

Graf 48 Prispevky k rastu priemyselnej

produkcie

(miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesa¢né tdaje;
odistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Zndzornené udaje st kalkulované ako podiel troj-
mesaénych kizavych priemerov voci zodpovedajicemu prie-
meru spred troch mesiacov. Udaje sa tykaju eurozény vritane
Slovenska.

Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-
telmi a spotrebltelml NTC Economics a vypocty ECB.
Pozndmka: VSetky asové rady sa tykaji priemyselnej vyroby.
Udaje sa tykaju eurozény vratane Slovenska.

1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idticimi trojme-
sa¢nymi obdobiami.

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

3) Index nakupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu
rovnej 50.
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eurozony zaznamenali v roku 2008 a na zaciatku roka 2009 v roznej miere pokles stavebnej pro-
dukcie, k najvyraznejsiemu poklesu vsak doslo v Irsku a Spanielsku.

Rast v sektore sluzieb, ktory od zac¢iatku turbulencii na finanénych trhoch v polovici roka 2007
dosahoval pozitivne vysledky, sa v poslednom $tvrtroku 2008 dostal do zapornych ¢isel (na $tvrt-
roénej baze), pricom v prvom $tvrtroku 2009 sa spomalenie este prehibilo. K dvom §tvrtroénym
poklesom celého sektora sluzieb prispel najmé obchod a preprava (zlozky sluzieb, ktoré zvyknu
byt najcyklickejsie a najvolatilnej$ie), pricom pokles bol zaznamenany aj v oblasti finan¢nych
a obchodnych sluZieb.

Kratkodobé vyhliadky celkovej aktivity zostdvaji nepriaznivé a pocas roka 2009 by malo prist
k dal$iemu poklesu produkcie. Miera vyuzitia kapacit vo vyrobnych podnikoch sa prepadla na
najniz8iu droven od zaciatku merania tohto ukazovatela priemyslu Eurdpskou komisiou v roku
1990, pricom aj dal$ie ukazovatele signalizuju doznievanie kapacitnych tlakov. Oba prieskumy
a neoficidlne udaje zdroven naznacuju, ze tempo spomalovania sa bude v druhej polovici roka
2009 vo vsetkych sektoroch hospodarstva postupne znizovat.

TRH PRACE

Rast zamestnanosti zvycajne zaostava za fluktuaciami obchodného cyklu. Rozsah oneskorenia
je vsak v kazdom sektore iny. Sektor stavebnictva napriklad vo velkej miere vyuziva doc¢asnych
pracovnikov. Po¢as hospodarskeho spomalenia preto dochddza k vyraznej$iemu prepustaniu skor
v tomto sektore nez v priemysle alebo v sluzbdch, kde byva uprava poétu zamestnancov nakladnej-
$ia. Podniky a sektory, pre ktoré je velmi ndro¢né prepustit a opat prijat zamestnancov, st v obdobi
hospodarskeho spomalenia nachylnejsie zaujat vyckavaci postoj a spoc¢iatku udrzat stav zamest-
nancov a upravit ich pracovny ¢as. Spomalenie hospodarskej aktivity spolu s udrziavanim stavu
zamestnancov zvykne viest k poklesu ukazovatela produktivity na zamestnanca.

Graf 50 Vyvoj zamestnanosti a oéakdvand zamestnanost

(ro¢na percentudlna zmena; percentualne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky st upravené podla strednej hodnoty. Udaje sa tykaji eurozény vratane Slovenska.
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Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajucemu obdobiu; oistené od sezénnych vplyvov)

Ro¢né miery Stvrtroéné miery
2006 2007 2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Hospodarstvo spolu 1,8 0,8 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3

z toho:

Polnohospodarstvo a rybolov -1,3 -1,4 -0,3 0,6 -1,3 -0,5 0,2
Priemysel 1,4 -0,9 0,1 0,2 -0,6 -0,7 -1,4
Priemysel bez stavebnictva 0,3 -0,3 0,1 0,2 -0,2 -0,4 -1,0
Stavebnictvo 4,1 -2,4 0,0 0,1 -1,6 -1,5 -2,3
Sluzby ) 1,5 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0
Obchod a doprava 1,9 1,3 0,2 0,5 0,2 0,1 -0,4
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 4,0 2,5 0,8 1,1 0,3 0,1 -0,5
Verejnd sprava’) 1,4 1,2 0,3 -0,1 0,6 0,1 0,7

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaju eurozény vratane Slovenska.
1) Zahfna aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalsie sluzby.

Podobna situdcia je na trhoch prace v eurozdéne aj v su¢asnom obdobi recesie, kedze spomedzi
vietkych segmentov hospodarstva zamestnanost klesla najskor v stavebnictve (tabulka 8). V do-
sledku v§eobecného zachovavania po¢tu zamestnancov sa v priemysle vyrazne znizila produktivita
(graf 51).

DalSou dolezitou értou sucasnej recesie je, ze v niektorych krajinach eurozény sa vo zvysenej
miere vyuzivajui vlddami podporované schémy zamestnavania (box Zmeny na trhu préce pocas
aktudlneho obdobia oslabovania hospodarskej aktivity). Struktira schém sa v jednotlivych kra-
jinach lisi, pricom niekde sa oznacuju ako skrateny pracovny ¢as alebo ako do¢asna nezamest-

Graf 51 Produktivita prace Graf 52 Nezamestnanosf
(ro¢nd percentudlna zmena) (mesa¢né udaje; o¢istené od sezénnych vplyvov)
=== Celé hospodarstvo
eeees  Priemysel bez stavebnictva mmm  Mesatné zmeny v tisicoch osob (I'ava os)
====  Sluzby eeeee V9% z pracovnej sily (prava os)
6 6 500 ‘ ‘ 9.5
> - 5 400 Ll
4 S . A 4 Ity T . 9.0
Sl B KR 300 - s ’
3 . B P - * E 3 . o
2 * P . ) 2 200
NEEANES g Pa o> i 1 o 4l 1L, 83
s RS ~ d 7
7Tk D e REPY ""—::N I . | I|
0 £ Eﬂ{ 1 1 ¢ 0 |||.|I|||_ﬂ.|_ L L | lso
N X | [ qr-lluuuln P
2 P, -100 — 4
: b L 5
3 3 -200 [1 L 7
4 4 Cod
3 -300
5 - -5 7,0
6 ol 73 -400
7 -7 -500 6,5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat.
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nanost. V kazdom pripade v$ak ide o velmi odli$né schémy liSiace sa pravnymi nalezitostami
a vyhodami.

Na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009 sa situdcia na trhoch prace vyrazne zhorgila. Ne-
zamestnanost v eurozoéne sa v aprili zvysila na 9,2 %, ¢o v porovnani s predchadzajicim mesia-
com predstavuje narast o 0,3 percentualneho bodu (graf 52). K narastu nezamestnanosti doslo vo
vietkych krajindch eurozény, najvyraznejii viak bol v Spanielsku, Irsku a na Slovensku. Zamest-
nanost sa v poslednom $tvrtroku 2008 medzikvartalne znizila 0 0,3 % (tabulka 8).

V désledku vyrazného poklesu vyroby na konci roka 2008 a na zac¢iatku roka 2009 mozno v budic-
nosti o¢akdvat, Ze pre firmy nebude jednoduché udrzat stav zamestnancov (graf 50). V najblizsich
mesiacoch mozno v eurozone opit ocakdvat postupné zvy$ovanie miery nezamestnanosti. Situdcia
na trhu prace sa moze eSte zhorsit, ak prijaté do¢asné pracovné schémy vystrieda prepustanie.

IMENY NA TRHU PRACE POCAS AKTUALNEHO OBDOBIA OSLABOVANIA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Oslabovanie hospodarskej aktivity v eurozéne vo zvySenej ovplyviiuje podmienky na trhu
prace. Miera nezamestnanosti v eurozdéne sa zvysila z arovne 7,3 % zaznamenanej v prvych
troch mesiacoch roku 2008 na 9,2 % v aprili tohto roka, zatial ¢o zamestnanost sa v poslednom
$tvrtroku 2008 takmer nezmenila, ked jej medziro¢ny rast dosiahol 0,1 % (graf A). Sektorovy

pohlad na rast zamestnanosti v eurozéne (graf B) naznacuje, Ze najvac¢si pokles bol zazna-
menany v sektoroch spracovatelského priemyslu a stavebnictva (6,4 %, resp. 1,3 %), zatial ¢o

Graf A Rast zamestnanosti Graf B Rast zamestnanosti podla sektorov

a nezamestnanosti

(ro¢nd percentudlna zmena, % pracovnej sily) (ro¢na percentudlna zmena)
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trhové sluzby, vratane finan¢nych, obchodnych a prepravnych sluzieb, v medziro¢nom poro-
vnani nadalej vykazali mierny pozitivny rast (0,8 %). Rozdielny vyvoj vyroby podla sektorov
v jednotlivych krajinach mal v si¢asnom obdobi oslabovania vplyv na zranitelnost trhu prace
v danej krajine a tiez na rozsah vplyvu na narodnu mieru nezamestnanosti. Okrem toho ro-
zdiely v institacidch trhu prace v jednotlivych krajindch ovplyviiuju rozdelovanie adaptaénych
zmien medzi zamestnanostou a mzdami, medzi $pecifickymi skupinami pracovnej sily a medzi
zamestnancami pracujicimi na rézne pracovné zmluvy.!

V rokoch 2007 a 2008 bol medzi zmenou docasnej a trvalej zamestnanosti ako percentom ak-
tivneho obyvatelstva (graf C) negativny vztah. Vzhladom na podstatu do¢asnej zamestnanosti
sa dd ocakdvat, ze by mala byt viac vystavend ekonomickym fluktudcidm. Zamestndvanie na
dobu ur¢ita v poslednych rokoch prekvitalo, nakolko zmeny legislativy o ochrane zamestnanos-
ti sa v poslednom desatro¢i tykali najmé tohto segmentu trhu prace. Ochrana zamestnanosti
trvalym zamestnancom sa naopak takmer nezmenila.

V niektorych krajinach sa podarilo zamestnanost udrzat upravami pracovnej doby (kratsi
pracovny ¢as) a inymi opatreniami na znizenie vplyvu hospodarskeho spomalenia a ochranu
pred prepustanim. Uprava pracovnej doby bola navyse ¢asto sprevadzand vlddnymi dotaciami
zameranymi na udrzanie kapnej sily postihnutych zamestnancov v kratkodobom horizonte.
Z Gpravy pracovnej doby tazil v minulosti najméd sektor stavebnictva, s cielom znizit nad-
mernt fluktudciu zamestnancov v ddsledku sezonnosti, zatial ¢o su¢asnd kriza sposobila narast
podobnych opatreni najmé vo vyrobnom sektore. Rozne ukazovatele poctu odpracovanych
hodin v jednotlivych krajindch naznacuju, Ze rast po¢tu odpracovanych hodin bol niz§i nez
rast zamestnanosti. V sti¢asnosti v8ak nie st dostupné ziadne oficidlne $tvrtro¢né udaje o pocte

odpracovanych hodin na urovni eurozény.

1 Pozri porovnanie institacii jednotlivych krajin v P. du Caju, E. Gautier, D. Momferatou a M. Ward-Warmedinger, ,,Institutional fea-
tures of wage bargaining in 23 European countries, the US and Japan”, ECB Working Paper No 974, 2008.

Graf D Ukazovatele ndkladov prdce
zamestnanosti v krajindch evrozdony v eurozone

Graf C Zmena docasnej a trvalej

(rozdiel medzi rokom 2007 a 2008 ako podiel aktivneho (ro¢nd percentudlna zmena)
obyvatelstva, v percentualnych bodoch)
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Ro¢nd miera rastu miezd vsak zostala relativne vysokd az do konca roka 2008 a pokracovala tak
v prudkom raste zo zaciatku roka 2008 (graf D). Doposial zaznamenand iba mierna adaptécia
miezd ¢iasto¢ne suvisi s tym, ze v pripade vic¢siny pracovnych zmluv ide o zmluvy na niekolko
rokov, ktoré boli uzatvorené este pred hospodarskym spomalenim. Rozdelenie zmien v celkovych
nahradach zamestnancom na mzdy a zamestnanost naznacuje, ze medziroény narast ndhrady na
zamestnanca sa v poslednom §tvrtroku 2008 v porovnani s poslednym $tvrtrokom 2007 takmer
nezmenil, zatial ¢o rast zamestnanosti sa v rovnhakom obdobi spomalil o 2 percentudlne body.

V suvislosti s relativne nepruznymi dojednanymi mzdami sa zd4, Ze na Gpravu nakladov prace,?

podniky vyuzivali alternativne opatrenia, a to najma od konca roka 2008. Tieto opatrenia za-
hfnaja kratenie prémii a inych vyhod ovplyviiujucich variabilnt zlozku miezd. V ramci zacho-
vania zamestnanosti navy$e dochddzalo aj k zmrazovaniu a krateniu zdkladnych miezd, resp.
k odlozeniu vopred dohodnutého zvy$ovania miezd, ¢asto po dohode medzi socidlnymi part-
nermi. Napokon pripadné zvy$ovanie miezd sa uskuto¢novalo formou jednorazovych platieb,
resp. obmedzenia celkovej sumy zvySenia miezd.

Kratsi pracovny ¢as a ¢iasto¢nd zamestnanost predstavuju v pripade kratkodobého spomalenia
udinné nastroje na ochranu ludského kapitalu v spolo¢nosti. Ak sa v8ak vyuzivaju dlhodobejsie,
finan¢nd podpora tychto vladnych opatreni zniZuje motivéciu firiem a zamestnancov na re-
alokdciu. Tieto opatrenia navys$e neskor produkuju vyznamnu fiskalnu zataz bez toho, aby mo-
tivovali k investiciam urychlujucim oZivenie. Realokdcia zamestnancov vo firméach a sektoroch
je dolezitd, nakolko umoznuje vyuzit ziskové investi¢né prilezitosti prichadzajuce v obdobi
oZivenia. Vyznamnou mierou tak prispieva k urychleniu a podpore oZzivenia. Znovuzapoje-
nie nezamestnanych do pracovného procesu v budiicnosti mozu zaroven ulah¢it institdcie trhu
prace, ktoré podporuji mobilitu a investicie do $koleni a vzdelavania.

2 Pozri ¢lanok ,New survey evidence on wage setting in Europe” v Mesa¢nom bulletine z februdra 2009.

4.3 PERSPEKTIVAVYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Tempo hospodarskej aktivity v eurozéne pocas prvého §tvrtroka 2009 klesalo a kopirovalo tak
pokracujuci trend oslabovania vo svetovom hospodarstve. Podla prvého odhadu Eurostatu sa
hospodarska aktivita v eurozone znizila medzikvartalne o 2,5 %, po poklese 0 1,8 % v poslednom
$tvrtroku 2008. To bude mat velmi nepriaznivy vplyv na priemerné tempo rastu za rok 2009. Udaje
z prieskumov v sti¢asnosti zaznamenavaju mierne zlepSenie, no stale dosahuju velmi nizke hod-
noty. Udaje naznaluju, Ze po extrémne slabom prvom $tvrtroku by mala hospoddrska aktivita po
zvy$ok roka klesat ovela miernej$im tempom. Po obdobi stabilizacie by v polovici roka 2010 mala
opit dosiahnut pozitivny $tvrtro¢ny rast.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2009 by sa
ro¢na miera rastu HDP mala v roku 2009 pohybovat v rozpiti od -5,1 % do -4,1 % a v roku 2010
od -1,0 % do 0,4 %. Rizika ohrozujtce hospodarsku perspektivu st vyvazené. Na jednej strane,
prijaté podporné markoekonomické bali¢ky a dalsie opatrenia mdzu mat nad oc¢akavania pozi-
tivny vplyv. Dovera sa tiez moze obnovovat rychlejsie, nez sa v sucasnosti o¢akava. Na druhej
strane pretrvavaju obavy v suvislosti s nasledujucimi faktormi, ktoré moézu ovplyvnit hospodarsku
perspektivu: nad o¢akdvania silny vplyv turbulencii na finanénych trhoch na redlne hospodarstvo,
nepriaznivej$i vyvoj situdcie na trhu préce, narastajiice protekcionistické tlaky a nepriaznivy vyvoj
svetového hospodarstva v dosledku nerovnomernej korekcie globalnych nerovnovah.
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5 FISKALNY VYVO)

Podla ozndmenia Eurostatu deficit verejnej spravy v eurozéne v roku 2008 dosiahol 1,9 % HDP.
Hospoddrska prognoza Eurdpskej komisie z jari 2009 v tomto a nasledujiicom roku predpoveda
rychle, rozsiahle a vyraznejsie neZ povodne ocakdvané zhorsenie stavu rozpoctového hospoddrenia.
S vynimkou troch krajin sa pocita s tym, Ze v rokoch 2009 a 2010 vsetky krajiny eurozény prekrocia
referenénii hodnotu 3 % HDP, pricom jedendst krajin eurozony md v roku 2010 prekrocit referencnii
hodnotu zadlZenosti vo vyske 60 % HDP. Okrem toho opatrenia na stabilizdciu financného sek-
tora spdsobili podstatny ndrast podmienenych zdvizkov. Prognézované rozpocltové impulzy mozno
pripisat predovsetkym pdsobeniu automatickych rozpoltovych stabilizdtorov, nedostatku prijmov,
aktivnym stimulacnym rozpoctovym opatreniam v reakcii na prudky pokles hospoddrskej aktivity,
ako aj zotrvacnosti rastu vliddnych vydavkov. Urychlend ndprava nadmernych deficitov si vyZiada
ambiciézne snahy. Okrem toho v zdujme zachovania udrZatelnosti rozpoctového hospoddrenia bude
potrebné stanovit a realizovat ambicidzne strednodobé rozpocltové ciele.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2008

Podla fiskalneho ozndmenia Eurostatu z jari 2009 deficit verejnej spravy v eurozdéne v roku 2008
dosiahol 1,9 % HDP, pricom v roku 2007 to bolo 0,6 % (tabulka 9). Pit krajin eurozény vykazalo
deficit vy$si ako 3 % HDP (Irsko, Grécko, Spanielsko, Francizsko a Malta).

V pripade $tyroch krajin, ktoré v roku 2008 prekrocili limit 3 % HDP, Rada Eurdpskej unie na
svojom zasadani 27. aprila 2009 zacala postup pri nadmernom deficite. Vzhladom na prebie-
hajtcu recesiu, ktord podla Eurépskej komisie a Rady predstavuje ,,mimoriadne okolnosti®, Irsko,
Spanielsko a Franctizsko na odstranenie nadmerného deficitu dostali predizené lehoty (Spanielsko
a Franctizsko do roku 2012 a Irsko do roku 2013). Rada zacala postup pri nadmernom deficite aj
v pripade Grécka, a to na zdklade jeho nadmernych deficitov za roky 2007 a 2008, s terminom
népravy do roka 2010. Dna 13. maja 2009 Eurépska komisia uskutoc¢nila prvy krok k zahdjeniu
postupu pri nadmernom deficite v pripade Malty. Tento krok sa uskuto¢nil uz na zaklade ozname-
nia z jesene 2008, ale v tom ¢ase postup nepokracoval, pretoze prekrocenie referen¢nej hodnoty
deficitu sa povazovalo za malé a do¢asné. Podla ozndmenia z jari 2009 v$ak deficit Malty za rok
2008 bol zrevidovany smerom nahor na 4,7 % HDP.

Tabul'ka 9 Fiskdlny vyvoj v eurozdone

(v % HDP)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 Celkova
zmena
2008 -2010
Verejna sprava
a) Celkové prijmy 44,8 45,3 45,4 44,7 44,8 44,4 -0,3
b) Celkové vydavky 47,3 46,6 46,1 46,6 50,1 51,0 4,3
Rozpoctové saldo (a - b) -2,5 -1,3 -0,6 -1,9 -5,3 -6,5 -4,6
Primérne rozpoctové saldo 0,4 1,6 29 1,1 -2,3 -3,3 -4,4
Prispevky k rozpo¢tovému saldu
Cyklické zlozky 0,0 0,7 1,2 1,0 -1,4 -1,8 -2,8
Urokové vydavky 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 3,2 0,2
Rozpoctové saldo ocistené od cyklickych vplyvov -2,5 -1,9 -1,9 -2,9 -3,9 -4,7 -1,9
Primérne saldo o¢istené od cyklickych vplyvov 0,4 0,9 1,1 0,1 -0,9 -1,5 -1,6
« | -2,7 -2,0 -1,8 -2,8 -3,9 -4,7 -1,9
Strukturélne saldo
Hruby dlh 70,0 68,3 66,0 69,3 77,7 83,8 14,5
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmena) 1,7 2,9 2,7 0,8 -4,0 -0,1
Zdroj: Ekonomicka prognéza Eur6pskej komisie z jari 2009 a vypocty ECB.
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Dlh verejnej spravy v eurozdéne v roku 2008 predstavoval 69,3 % HDP, v porovnani so 66,0 % v roku
2007. Tento ndrast dlhu bol financovany predovsetkym kratkodobymi dlhovymi nastrojmi. Osem
zo Sestnastich krajin eurozény vykdzalo mieru zadlZenosti na urovni prekracujucej referenént
hodnotu 60 % HDP. K vyraznému nérastu zadlzenosti vlddy doslo najmi v Irsku, Holandsku,
Luxembursku a Belgicku, ktoré zaznamenali podstatné upravy pomeru deficitu a dlhu v ddsledku
opatreni na stabilizdciu finan¢ného trhu. Vzhladom na to, Ze Eurostat e$te nezverejnil rozhod-
nutie o viacerych otdzkach suvisiacich so $tatistickym vykazovanim vladnych intervencii v rdmci
finanénej krizy, nie je mozné vylacit pripadné dalsie revizie udajov o vyske deficitu a dlhu.

FISKALNY VYHLAD NA ROKY 2009 A 2010
Vyhlad vyvoja verejnych financii v eurozone je bezute$ny. Podla jarnej hospodarskej prognozy
Eurdpskej komisie sa deficit verejnej spravy v eurozéne v roku 2009 zvysi na 5,3 % HDP a v roku
2010 na 6,5 % (tabulka 9). Ocakéva sa, ze v rokoch 2009 a 2010 referenénd hodnotu 3 % HDP
neprekrocia len tri krajiny (Cyprus, Luxembursko a Finsko). Prognézovany narast deficitu je
vysledkom zhor§enia makroekonomického prostredia (prostrednictvom pdsobenia automatick-
ych rozpoctovych stabilizatorov a nedostatku
prijmov), aktivnych stimulaénych rozpoc¢tovych
opatreni v reakcii na prudky pokles hospodar- [ i AL

skej aktivity (za posledné dva roky kumulativne ‘

takmer 2 % HDP), ako aj zotrva¢nosti rastu . g:{tﬁ:g;g:vykyst:ﬁfgfm
vladnych vydavkov. Z celkovych rozpoctovych ====  Celkové vydavky, Stvrfrotne
impulzov v eurozéne vo vyske 4,6 % HDP (bez mimoriadnych fektoroy v Tatiansku)
v rokoch 2009 a2010 (¢o zodpovedd zmene
rozpoctového salda v tomto obdobi) zahrnutych
do prognézy Komisie sa 2,8 percentualneho
bodu da pripisat cyklickej zlozke, t.j. vplyvu

-
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Graf 54 Determinanty rozpoétového vyvoja v evrozdne

(v percentudlnych bodoch HDP; percentudlne zmeny)
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Zdroj: Ekonomické prognéza Eur6pskej komisie z jari 2009 a vypocty ECB.

Odhaduje sa, Ze oc¢akdvané zhorSenie rozpoc¢tového hospodarenia v eurozéne bude spdsobené
predovéetkym vysokym primarnym deficitom, zatial ¢o prispevok zvysenych trokovych splatok
bude mensi (grafy 54a a 54b). ZhorSenie primarneho rozpoctového salda v roku 2009 mozno
pripisat v prvom rade vysokému zdpornému prispevku cyklickej zlozky, zatial ¢o v roku 2010
pomerne vyznamnu ulohu zohrd uvolnenie rozpoctovej politiky (graf 54c).

Vzhladom na vysoké (primdrne) deficity, potrebu financovania kapitdlovych injekcii a ndkupu
aktiv v rdmci podpory finanénych institucii, ako aj predpokladany zdporny rast redlneho HDP
v rokoch 2009 a 2010 sa oc¢akava narast priemerného pomeru verejného dlhu k HDP v eurozdne
20 69,3 % HDP v roku 2008 na 83,8 % v roku 2010. Pomer dlhu sa ma zvysit v takmer vSetkych kra-
jindch eurozdny, pricom obzvlast vysoky ndrast sa ocakdva najma v Irsku a Spanielsku. Oc¢akava
sa, ze v roku 2010 bude mat jedendast krajin eurozény miery zadlZenosti vyssiu ako je referenéna
hodnota 60 % HDP, t. j. trikrat viac neZ v roku 2008. V troch krajinach (Belgicko, Grécko a Talian-
sko) méa pomer dlhu k HDP v roku 2010 prekrocit 100 %.

HODNOTENIE

Z fiskélneho vyhladu je vidiet rychle a znepokojujuce zvy$ovanie deficitu a dlhu verejnej spravy
v obdobi 2008 - 2010. Hlavnou pri¢inou rozsiahleho zhor$ovania stavu rozpoctového hospodare-
nia st individudlne opatrenia prijaté vo vac¢$ine krajin eurozoény v reakcii na hospodarsku recesiu,
automatické rozpoctové stabilizatory, nedostatok prijmov a zotrva¢nost rastu vladnych vydavkov.
Aj ked vsetky tieto faktory ekonomike prindsaju dolezitd rozpoctova podporu, prognézovany
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narast deficitu a dlhu predstavuje vaznu hrozbu pre udrzatelnost verejnych financii. Akékolvek
dalgie stimula¢né rozpocétové opatrenia by preto mohli byt pre hospodarsky rast kontraproduk-
tivne (box ,Individudlne rozpoctové opatrenia, automaticka stabilizacia a hospodarska neistota“
v Mesa¢nom bulletine z jina 2008 o tlohe rozpoctovych aktivit a automatickej stabilizacii v ¢asoch
hospodérskej neistoty).

Hoci dopad opatreni na podporu finanéného sektora na stav verejnych financii na urovni euro-
zOény je zatial obmedzeny, eSte stale mozu spdsobit vyraznu zétaz. Kumulovany nérast pomeru
dlhu verejnej spravy v eurozéne v dosledku rekapitalizacie a nakupu aktiv na podporu finan¢ného
sektora zatial predstavuje 3,1 % HDP. Vzhladom na mozZnost dal$ej podpory bankového sektora,
resp. moznost realizdcie §tatnych zaruk, v nasledujicom obdobi nemozno vyludit riziko dalsieho
rastu miery zadlzenosti. Na pomere dlhu k HDP by sa mohlo negativne odrazit aj dlhsie obdo-
bie nizkeho hospodarskeho rastu. Na druhej strane rozpoc¢tové naklady na podporu finan¢ného
sektora mozu byt ¢iastoéne kompenzované poplatkami, dividendami a Grokmi vypldcanymi
vlade za finanént podporu. Zo strednodobého hladiska budu ¢isté rozpoctové néklady zavisiet
aj od vynosov z predaja aktiv finan¢ného sektora, ktoré vlada ziska. Buduca hodnota tychto aktiv
finanéného sektora je vSak velmi neistd.

Prognézované rychle zhorSovanie rozpoltového hospodarenia znamend nevyhnutnost am-
biciézneho a presved¢ivého usilia o ¢o najrychlej$iu ndpravu nadmernych deficitov. Takéto
konsolida¢né opatrenia posilnia déveru v udrzatelnost verejnych financii a tym podporia aj rast
produkcie. K redukcii deficitov by mala prispiet skuto¢nost, Ze stimula¢né opatrenia maju byt len
prechodné a preto v nasledujtcich rokoch bud automaticky odzneju alebo budt obratené. Vyrazny
narast pomeru vlddnych vydavkov v$ak naznacuje, Ze krajiny eurozény by mali sprisnit kontrolu
vydavkov a zabezpecit tak navrat k zdravej rozpoctovej pozicii, a to predovetkym v pripade, ze
rast produkcie zostane tlmeny po dlhsiu dobu. Okrem toho si zvy$enu pozornost tvorcov politiky
vyzaduje aj prognézovany prudky narast pomeru vladneho dlhu a vysoky objem nevysporiadanych
podmienenych zavizkov v podobe $tatnych zaruk a inych zavizkov prijatych v ramci podpory
narodnych finan¢nych sektorov. Snahy o potrebné obmedzenie vydavkov a znizovanie zadlzenosti
budd zrejme ucinnejsie, ak budd podporené silnymi domdcimi rozpoctovymi intitGciami
a presved¢ivymi a kvalitnymi pravidlami stanovenymi v strednodobom horizonte.

V zdujme zabezpelenia dovery v udrzatelnost verejnych financii je dolezité zachovat integritu
rozpo¢tového ramca EU, ktory je zalozeny na konkrétnych pravidlach. Vzhladom na vysledky
rozpoctového hospoddrenia za rok 2008 a znepokojujice fiskdlne vyhliadky bol v pripade krajin,
ktoré prekrocili referen¢na hodnotu 3 % HDP, zahdjeny postup v pripade nadmerného deficitu
v stlade s ustanoveniami Paktu stability a rastu. Pri stanovovani odporucani na napravu nad-
merného deficitu je vhodné brat do Gvahy prudky pokles vyroby po svetovej finan¢nej krize, ako
aj rozsah potrebnej korekcie, a na zaklade toho rozhodnut, ¢i si mimoriadne okolnosti vyzaduju
o nie¢o dlhsiu lehotu na ich realizaciu ako zvyc¢ajne. Zaroven je vSak potrebné postupovat oboz-
retne a rozpoctovu konsoliddciu neprimerane neodkladat, a to najmi v pripade, ak rast produk-
cie zostane na nizkej urovni po dlhsiu dobu a ak bude ohrozena udrzatelnost rozpoc¢tového ho-
spodarenia. V niektorych krajinach eurozdny je nevyhnutna skora a nitena konsolidécia verejnych
financii.

Co najrychlejsi névrat k zdravym rozpocétovym pozicidm je potrebny aj vzhladom na potrebu
pripravit sa na rozpoctové naklady spojené so starnutim obyvatelstva. Dnia 5. mdja 2009 Rada
ECOFIN schvalila aktualizované dlhodobé projekcie verejnych nakladov spojenych so starnutim
obyvatelstva (box 7). Rada tiez oznamila, Ze rozhodne o novom vzorci na meranie primeranosti
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strednodobych rozpoctovych cielov, ktory by mal brat do Gvahy implicitné vladne zavazky vy-
plyvajtce zo starnutia obyvatelstva. Vzorec by mal byt prijaty pred najbliz§ou aktualizaciou pro-
gramov clenskych $tatov pre stabilitu a konvergenciu. Strednodobé rozpoctové ciele maji mat
v zasade trojaky ciel. Po prvé, mali by zabezpecit dostato¢nu rezervu na dodrziavanie referen¢nej
hodnoty deficitu verejnej spravy na Grovni 3 % HDP. Po druhé, mali by zabezpecit rychly pokrok
k udrzatelnosti rozpoc¢tového hospodarenia. A po tretie by mali umoznit dostato¢ny rozpoctovy
manévrovaci priestor. Novy vzorec na urcovanie strednodobych rozpoctovych cielov by mal
byt transparentny, aby umoznil priame porovnavanie ¢lenskych §tétov, a vysledné strednodobé
rozpoctové ciele, $pecifické pre jednotlivé krajiny, budu musiet byt dostato¢ne ambicidzne na to,
aby boli dosiahnuté hore uvedené ciele, a zdroven boli zohladnené rozpoétové néklady spojené so
starnutim obyvatelstva.

SPRAVA O STARNUTi OBYVATELSTVA Z ROKU 2009: AKTUALIZOVANE PROJEKCIE VEREJNYCH
VYDAVKOV SUVISIACICH SO STARNUTIM OBYVATELSTVA

V aprili bola vydana sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2009, ktort zostavuje Eurépska ko-
misia a pracovna skupina Vyboru EU pre hospodérsku politiku, ktord sa touto problemati-
kou zaoberd.! Sprava na zéklade najnovsich prognéz demografického vyvoja Eurostatu z roku
2008 aktualizuje projekcie z roku 2006 tykajtce sa verejnych vydavkov spojenych so starnutim
obyvatelstva v 27 ¢lenskych $tatoch EU na obdobie 2007 - 2060. Tento box obsahuje stru¢ny
prehlad a hodnotenie vysledkov tychto projekcii, ktoré vychddzaju zo scendra ,nezmenenej
politiky, pricom sa zameriava na krajiny eurozény.

Vyrazny narast celkovych verejnych vydavkov spojenych so starnutim obyvatelstva do roku 2060

Dole uvedena tabulka sumarizuje projekcie celkovych verejnych vydavkov savisiacich so star-
nutim obyvatelstva v krajinach eurozény v obdobi 2007 - 2060 ako percento HDP. Do vydav-
kov st zahrnuté verejné vydavky na déchodky, zdravotnu starostlivost, dlhodobu starostli-
vost, podpora v nezamestnanosti a vzdelavanie. V eurozdéne ako celku by sa celkové verejné
vydavky suvisiace so starnutim obyvatelstva v pomere k HDP v sledovanom obdobi mali zvysit
0 5,2 percentudlneho bodu. Tento ndrast do zna¢nej miery suvisi s ndrastom vydavkov spoje-
nych s ddchodkami a v mensej miere so zvy$ovanim vydavkov na zdravotnu a dlhodobu sta-
rostlivost, zatial ¢o vydavky na podporu v nezamestnanosti a vzdeldvanie by sa mali mierne zni-
zit. Podla tychto projekcii sa budu zmeny pomeru celkovych vydavkov spojenych so starnutim
obyvatelstva v obdobi 2007 - 2060 v jednotlivych krajinach eurozény vyrazne ligit, od narastu
0 18 percentualnych bodov v Luxembursku, cez 15,9 percentualnych bodov v Grécku az po 1,6
percentudlneho bodu v Taliansku. Z projekcii vidiet, Ze najvacsiu cast verejnych vydavkov spo-
jenych so starnutim obyvatelstva tvoria dochodky, ktoré sa v§ak v jednotlivych krajinach budu
vyvijat velmi heterogénne. Podla projekcii vSetky ¢lenské $taty zaznamenaju ndrast pomeru
vydavkov na zdravotnu starostlivost, pricom najvy$si narast nastane na Malte (o 3,3 percentu-
alneho bodu) a najmensi na Cypre (o 0,6 percentualneho bodu). Verejné vydavky na dlhodobu
starostlivost maju vzrast vo vSetkych krajindch eurozony s vynimkou Cypru, kde maju zostat

1 Pozri European Commission and Economic Policy Committee (2009) ,The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections
for the EU-27 Member States (2008-2060)", European Economy 2/2009, Brusel.
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Verejné vydavky spojené so starnutim obyvatelstva v pomere k HDP v obdobi 2007 - 2060

(v % HDP; zmeny v percentudlnych bodoch)

Déchodky Zdravotnd Dlhodobd Podpora v neza- Vzdeldvanie Spolu
starostlivost starostlivost mestnanosti
V % HDP stav zZmena stav zmena stav zmena stav zmena stav zmena zZmena
2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007
-2060 - 2060 -2060 -2060 -2060 | -2060
Belgicko 10,0 4,8 7,6 %) 1,5 1,4 1%9) -0,4 5,5 0,0 6,9
Nemecko 10,4 23 7,4 1,8 0,9 1,4 0,9 -0,3 3,9 -0,4 4,8
Irsko 52 6,1 5,8 1,8 0,8 1,3 0,8 0,1 4,5 -0,3 8,9
Grécko 11,7 12,4 5,0 1,4 1,4 2 0,3 -0,1 3,7 0,0 15,9
Spanielsko 8,4 6,7 5,5 1,6 0,5 0,9 1% -0,4 3,5 0,1
Francutzsko 13,0 1,0 8,1 .2 1,4 0,8 %) -0,3 4,7 0,0
Taliansko 14,0 -0,4 5,9 11l 1,7 1% 0,4 0,0 4,1 -0,3 1,6
Cyprus 6,3 11,4 2,7 0,6 0,0 0,0 0,3 -0,1 6,1 -1,2 10,8
Luxembursko 8,7 15,2 5,8 1,2 1,4 2,0 0,4 0,0 3,8 -0,5 18,0
Malta T 6,2 4,7 3,3 1,0 1,6 0,4 0,0 5,0 -1,0 10,2
Holandsko 6,6 4,0 4,8 1,0 3,4 4,7 1,1 -0,1 4,6 -0,2 9,4
Rakusko 12,8 0,9 6,5 1,5 3 %) 0,7 0,0 4,8 -0,5 3,1
Portugalsko 11,4 2,1 7,2 1,9 0,1 0,1 1,2 -0,4 4,6 -0,3
Slovinsko 9,9 8,8 6,6 1,9 1,1 1,8 0,2 0,0 5,1 0,4
Slovensko 6,8 3,4 5,0 2,3 0,2 0,4 0,1 -0,1 3,1 -0,8 5,2
Finsko 10,0 3,3 5,5 1,0 1,8 2,6 %) -0,2 5,7 -0,3 6,3
Eurozona 1l 2,8 6,7 1,4 1,3 1,4 1,0 -0,2 4,2 -0,2 52

E(B

Zdroj: Spréva o starnuti obyvatelstva z roku 2009.

nezmenené. Pokial ide o pomer verejnych vydavkov na vzdeldvanie a podporu v nezamestna-
nosti, vo vi¢sine krajin eurozdény by mal mierne klesnut alebo zostat nezmeneny.

V porovnani s poslednymi projekciami zostavenymi v roku 2006 sa v pripade dvanastich ¢len-
skych $tatov eurozony predpoklada vac¢si narast verejnych vydavkov na dochodky, nez sa oca-
kavalo. V pripade $tyroch ¢lenskych $tatov eurozény boli projekcie naopak znizené. Dovody
tychto uprav sa z krajiny na krajinu li$ia. V niektorych pripadoch ide o zmeny demografickych
trendov a makroekonomickych predpokladov, v inych st dovodom §$trukturdlne reformy a ich
vplyv na verejné vydavky spojené so starnutim obyvatelstva. Pre Grécko v roku 2006 Ziadne
projekcie vydavkov na déchodky neboli k dispozicii.

Vyrazny hospodarsky utlm by mohol rozpoc¢tové naklady spojené so starnutim obyvatelstva zvysit
este viac

Makroekonomicky scenar, ktory je podkladom projekcii ndkladov suvisiacich so starnutim
obyvatelstva, bol dokonéeny v roku 2008, a preto nezohladnuje vplyv nedavneho utlmu hospo-
darskej aktivity. Pri hodnoteni potencidlneho dopadu vyraznej hospodarskej recesie na nakla-
dy spojené so starnutim obyvatelstva boli zohladnené dva druhy negativnych $okov. V prvom
pripade boli simulované prechodné negativne $oky v dvoch alternativnych scendroch: scenari
»0Zivenia“ a scenari ,strateného desatroc¢ia“ V tychto scendroch platia dva rozdielne predpo-
klady tykajuce sa trvania prechodného $oku. Pomerne optimisticky scendr ,o0Zivenia“ predpo-
kladd, ze eurdpske hospodarstvo sa onedlho odrazi odo dna a do konca roka 2020 sa vrati na
urovent HDP z obdobia spred krizy. Scendr ,strateného desatro¢ia“ predpoklada, ze navrat k re-

2 Zikladny scenar predpoklada, Ze ro¢na priemerna potencidlna miera rastu HDP v eurozone klesne z 2,1 % v obdobi 2007 - 2020
na 1,7 % v obdobi 2021 - 2030 a neskor na 1,3 % v obdobi 2041-2060, a to najmé v dosledku nepriaznivého vplyvu demografického
vyvoja.
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dlnemu rastu (ale nie urovni HDP) stanovenému v zakladnom scenari vyvoja by mohol trvat az
do roku 2020. V druhom pripade - najhor§om scendri vyvoja - sa simuluje trvaly negativny $ok
s dopadom na rastovy potencial ekonomik EU.2 Predpoklada sa, ze sti¢asny hospodarsky ttlm
povedie k trvalému narastu miery nezamestnanosti a trvalému znizeniu tempa rastu produk-
tivity prace v porovnani so zdkladnym scendrom vyvoja. V porovnani so zakladnym scendrom
vyvoja by scendr ,,0zivenia“ nijak podstatne neovplyvnil celkovt vy$ku nakladov spojenych so
starnutim obyvatelstva. V pripade scendra ,strateného desatroc¢ia“ by sa vSak celkové naklady
¢lenskych §tatov eurozony v priebehu obdobia 2007 - 2060 zvysili 0 0,9 percentualneho bodu
HDP. V pripade scendra ,trvalého negativneho Soku“ by nérast predstavoval 1,8 percentualne-
ho bodu. Z tychto scenarov vyvoja teda vyplyva, Ze po zohladneni vplyvu hospodarskeho Gtlmu
by sa projekcie nérastu rozpoétovych ndkladov spojenych so starnutim obyvatelstva v obdobi
2007 - 2060 zvysili az 0 15 - 35 %.

Naliehava potreba §trukturalnych reforiem a rozpoctovej konsolidacie

Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2009 jedine¢nym spdsobom prezentuje porovnatelné
informdcie predovsetkym o systémoch dochodkového zabezpecenia v 27 ¢lenskych §tatoch,
pri¢om zdoraznuje naliehavost $trukturalnych reforiem v oblasti dochodkového zabezpece-
nia a zdravotnej starostlivosti. Napriek tomu vs$ak existuji dévody konstatovat, ze zdkladny
scendr vyvoja verejnych vydavkov spojenych so starnutim obyvatelstva uvedeny v tejto sprave
z roku 2009 podceniuje skuto¢nt vysku ndkladov. Po prvé, projekcie nakladov na zdravotnu
starostlivost v zakladnom scenari vychadzaju z predpokladu elasticity prijmov len na trovni
1,1, ktord podla empirickych dokazov moéze spdsobit podcenenie vplyvu rasticeho dopytu
po ndakladnych technologickych inovacidach v buducnosti. Po druhé, projekcie verejnych vy-
davkov na dlhodobu starostlivost moézu podcenit vplyv prechodu z neformalnej na formalnu
starostlivost, a to najmd v mnohych novych ¢lenskych $tétoch EU, v ktorych je rozsah formal-
nej dlhodobej starostlivosti v sti¢asnosti obmedzeny. Po tretie, ako uz bolo spomenuté vyssie,
nésledky hospodarskeho utlmu moézu zakladné projekcie rozpoctovych vydavkov spojenych so
starnutim obyvatelstva podstatne zvysit, okrem iného aj kvoli niz$iemu potencidlnemu rastu,
nez sa predpoklada v projekcidch.

Podhodnotenie rozpoc¢tovych nakladov spdsobenych starnutim obyvatelstva je problematické
z dvoch d6vodov. Po prvé, podcenuje rizikd ohrozujuce udrzatelnost rozpoc¢tového hospodare-
nia a tym aj potrebu $trukturdlnych reforiem a rozpoctovej konsolidacie. Po druhé, je problem-
atické, pretoze v ramci Paktu stability a rastu tieto projekcie maju stdle vdac¢si vyznam, kedZze su
podkladom pri stanovovani strednodobych rozpoctovych cielov jednotlivych krajin, ktoré by

v takom pripade neboli dostato¢ne naroc¢né.

Vzhladom na vysoké a stale rastiice rizika v suc¢asnosti ohrozujuce udrzatelnost rozpoétového
hospoddrenia vo viacerych krajinich eurozony je potrebné, aby si tieto krajiny stanovili
dostato¢ne naro¢né strednodobé rozpocltové ciele a ukdzali presved¢iva snahu o dosiahnutie
riadnej rozpoctovej pozicie. Zaroven je stale naliehavejsia potreba realizovat trojbodovu stra-
tégiu prijatt na zasadani Eurépskej rady v Stokholme v roku 2001 na riesenie hospodarskych
a rozpoctovych problémov spojenych so starnutim obyvatelstva, ktord spocdiva v (i) rychlom
znizovani §tatneho dlhu, (ii) zvySovani miery zamestnanosti a produktivity a (iii) reforme sys-
témov dochodkového zabezpecenia a zdravotnej a dlhodobej starostlivosti.
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6 MAKROEKQNOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému na zdklade informdcii dostupnych k 22. mdju 2009 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Vzhladom na nepriaznivé vyhliadky svetového hospoddr-
skeho rastu i domdceho dopytu sa olakdva, Ze priemerné rocné tempo rastu redlneho HDP v roku
2009 dosiahne -5,1 % az -4,1 %. V roku 2010 sa, za predpokladu zlepsovania hospoddrskych pod-
mienok vo svete i v eurozéne, ocakdva rast HDP na virovni -1,0 % az 0,4 %. Infldcia by mala byt
tlmend spomalenim hospoddrskej aktivity a v najblizsom obdobi aj bazickymi efektmi vyplyvajiicimi
z predchddzajiiceho vyvoja cien komodit. Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by podla
projekcii malo dosiahnut 0,1 % az 0,5 % v roku 2009 a 0,6 % az 1,4 % v roku 2010.

Box 8

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY, CENY KOMODIT A ROZPOCTOVU
POLITIKU

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vy-
chadzaju z o¢akévani trhu ku diiu uzdvierky 13. maja 2009.! Predpoklad tykajuci sa krétkodo-
bych urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Tieto Grokové miery st merané prostred-
nictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oc¢akavania st odvodené z arokovych
terminovanych obchodov. Z tejto metodiky vyplyva, ze kratkodobé urokové miery v druhom
az Stvrtom $tvrtroku tohto roka zostanu celkovo stabilné na trovni okolo 1,2 %. V roku 2010
by sa mali zvy$it na priemernych 1,6 %. Nomindlne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov by
mali podla o¢akdvani trhu mierne stipnut, z priemernych 4,2 % v roku 2009 na 4,6 % v roku
2010. Zakladny scendr vyvoja zohladiiuje sii¢asné stazené podmienky financovania, ale zéro-
ven vychddza z predpokladu, Ze rozpitie medzi irokovymi mierami bankovych tGverov a vyssie
uvedenymi drokovymi mierami sa v sledovanom obdobi mierne zuzi. Zaroven sa predpokladd,
ze v tomto obdobi ddjde k postupnému uvoliiovaniu Gverovych podmienok. Pokial ide o ceny
komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s terminovanymi nédstrojmi pocéas dvojtyzdnového ob-
dobia, ktoré sa skon¢ilo diiom uzavierky, sa predpoklada, ze priemernd cena ropy dosiahne
54,5 USD za barel v roku 2009 a 65,5 USD za barel v roku 2010. Svetové ceny potravin by mali
v roku 2009 klesnut o 10,9 %, pricom v roku 2010 by mali opidt vzrast. Ceny ostatnych komo-
dit (t. j. okrem energif a potravin) v americkych dolaroch by mali v roku 2009 vyrazne klesnut
(0 24,7 %), a v roku 2010 naopak stipnut 0 9,2 %.

Plati tiez technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostanu pocas sledovaného obdo-
bia nezmenené na priemernej Grovni za dvojtyzdiiové obdobie do dna uzavierky. Z toho vyply-
va vymenny kurz EUR/USD na trovni 1,33 v roku 2009 a 1,34 v roku 2010 a efektivny vymenny

1 Ceny ropy a potravin vychddzaji z cien terminovanych kontraktov do konca roka 2010. V pripade ostatnych komodit sa predpoklada,
ze ich ceny sa do druhého §tvrtroka 2010 budu vyvijat podla cien terminovanych kontraktov a neskor v zdvislosti od svetovej hospo-
darskej aktivity.

—

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su spoloénym dielom odbornikov z ECB a odbornikov z ndrodnych centralnych
bank eurozony. Vydavaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodérskeho vyvoja a rizik pre ceno-
vt stabilitu. Dalsie informécie o postupoch a technikdch pouzitych pri tvorbe projekcii st dostupné v publikdcii ECB ,, A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises” z juna 2001, ktord je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej
s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju formou intervalu. Intervaly vietkych premennych v kazdom sledovanom
obdobi vychddzaji zo 75-percentného intervalu spolahlivosti vypo¢itaného pomocou modelu. Tento postup je blizsie opisany v dokumente
»New procedure for constructing ECB staff projection ranges“ zo septembra 2008, ktory je k dispozicii aj na internetovej stranke ECB. Vzhla-
dom na pretrvavajicu vynimo¢nu hospodérsku a finanénu situdciu je neistota spojend s projekciami v sic¢asnosti vy$sia nez zvycajne.
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kurz eura, ktory je v roku 2009 v priemere o 0,6 % niz$i ako priemer za rok 2008, a v roku 2010
0 0,1 % vyssi ako priemer za rok 2009.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych $tatov eurozony dostupnych k 13. médju 2009. Do tGvahy sa beru vietky opatrenia roz-
poctovej politiky, ktoré uz schvilil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady,
ktoré budu pravdepodobne schvalené.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Perspektivu vyvoja svetového hospodarstva nadalej rozhodujicim spésobom ovplyviuja nasledky
finan¢nej krizy. Koncom roka 2008 a zac¢iatkom roka 2009 svetovy obchod zaznamenal nevidany
a zaroven synchronizovany prepad. Oslabenie ekonomického rastu bolo v jednotlivych krajinach
vysoko synchronizované, ked kolaps medzinarodného obchodu zndsobil pociato¢né nepriaznivé
vplyvy finanénych turbulencii. Kratkodobé ukazovatele v§ak v poslednych mesiacoch prestavaju
klesat a podla projekcii by svetovd hospodarska aktivita mala koncom roka 2009 opit zacat rast. Aj
napriek tomu sa v§ak ocakava, ze v dosledku rozsiahlej potreby ndpravy bilancii zostane svetovy
rast pocas sledovaného obdobia nevyrazny. Svetovy realny HDP bez eurozony by mal v roku 2009
podla projekcii klesnut v priemere o 1,6 %, kym v roku 2010 by mal vzrast o 2,1 %. V ddsledku
toho sa o¢akdva, ze tempo rastu vyvoznych trhov eurozdény v roku 2009 klesne o 13 %. V roku 2010
by sa v§ak malo ozivit na 1,0 %.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Ekonomiku eurozény nepriaznivo ovplyviluje oslabenie svetového hospodarstva, klesajuca do-
vera a stazené podmienky financovania. Podla rychleho odhadu Eurostatu redlny HDP eurozény
v prvom $tvrtroku 2009 klesol o 2,5 %. Tento vysledok, v spojeni so zdpornym hospodarskym ras-
tom v poslednych troch §tvrtrokoch 2008, ma zna¢ne negativny mechanicky vplyv - az v rozsahu
-4 percentualnych bodov - na ro¢né tempo rastu v roku 2009. Pokles HDP v eurozone je odrazom
prudkého poklesu vyvozu v dosledku kolapsu svetového obchodu. Prudky pokles vyvozu v spoje-
ni s nizkou doéverou a obmedzenymi moZznostami financovania viedol tiez k vyraznému zniZeniu
podnikatelskych investicii, pri¢com znizovanie stavu zdsob malo negativny dopad na rast. Aktudlna
stabilizdcia vysledkov prieskumov naznacuje, Ze minimum §tvrtro¢ného tempa rastu sa dosiahlo
zaciatkom roka 2009 a ocakava sa, Ze hospodarska aktivita bude pocas zostavajicej casti roka
klesat menej vyrazne ako doteraz. Po faze stabilizacie by $tvrtro¢né miery rastu mali do polovice
roka 2010 dosiahnut kladné hodnoty. Tento vyvoj vychddza z predpokladu, ze podmienky vo svete
i v eurozoéne sa v dosledku normalizacie fungovania finan¢nych trhov a obnoveniu dévery, ¢ias-
to¢ne aj vdaka podpornym makroekonomickym opatreniam, budu nadalej zlepSovat. Priemerné
ro¢né tempo rastu realneho HDP v roku 2009 by malo dosiahnut -5,1 % az -4,1 % a odrazit sa na
-1,0 % az 0,4 % v roku 2010.

V rdmci domacich zloziek HDP sa o¢akava, ze objem celkovych investicii bude klesat, pri¢com
zaporné hodnoty budu najvyraznejsie v roku 2009 a v nasledujucom roku sa buda postupne
zmen3$ovat. Sukromné investicie (s vynimkou investicii do nehnutelnosti na byvanie), ktoré st
ovplyvnené predovietkym slabym zahrani¢nym dopytom, mimoriadne nizkym vyuzitim kapacit
a klesajucou ziskovostou, by mali podla projekcii klesat. Odhady investicii do nehnutelnosti na
byvanie odrazaju aj pretrvavajicu korekciu cien tychto nehnutelnosti v niektorych krajinach. Na
zaklade suboru rozpoctovych opatreni ohldsenych vo viacerych krajinach eurozoény sa v roku

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
A

Makroekonomické
projekcie odbornikov
Eurosystému

pre eurozonu




Tabul'ka 10 Makroekonomické projekcie pre evrozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)?)

2008 | 2009 | 2010
HICP 3,3 0,1-0,5 0,6 -1,4
Realny HDP 0,6 -5,1--4,1 -1,0-0,4
Stikromna spotreba 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Vladna spotreba 2,0 1,4-2,0 0,9-1,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,3 -12,3--10,1 -6,1--2,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,8 -16,6 - -14,0 -2,0-1,0
Dovoz (tovary a sluzby) 0,9 -13,8--11,2 -3,0-1,4

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloziek vychddzaju z Gidajov, ktoré st ocistené o rozdiely v poéte pracovnych dni. Projekcie vyvozu
a dovozu zahffaju obchodnt vymenu v ramci eurozony.

2) Uvedené udaje zahrnaju Slovensko uz v roku 2008, s vynimkou udajov o HICP, kde je zahrnuté az od roku 2009. Priemerné medziro¢-
né percentudlne zmeny za rok 2009 st zaloZené na rozirenej eurozéne, ktora zahriia Slovensko uz aj v roku 2008.

2009 oc¢akava silny rast vladnych investicii v redlnom vyjadreni. V nasledujicom roku by sa ich
tempo malo spomalit.

Rast sukromnej spotreby by mal byt v buducnosti tieZ tlmeny, aj ked menej ako v pripade ostatnych
zloZiek dopytu. Tento vyvoj vyplyva v prevaznej miere z vyvoja rastu realneho disponibilného prij-
mu. Redlny prijem by mal zostat v priebehu sledovaného obdobia celkovo stabilny. Ocakava sa, Ze
pocas celého obdobia, ale predovsetkym v roku 2009, ho bude negativne ovplyviiovat pokles miery
zamestnanosti. Zaroven by ho v§ak mala podporit nizka inflacia ako aj subor rozpoctovych opat-
reni zavedenych v niektorych krajinach eurozoény, ktoré zvys$uju transfery a znizuju dane. Oc¢akava
sa, Ze sukromna spotreba bude v priebehu celého sledovaného obdobia rast o nieco pomalsie ako
realny prijem, pretoze preventivne uspory by mali v podmienkach vysokej hospodarskej neistoty,
rastiicej nezamestnanosti a poklesu majetku domacnosti, ako aj v dosledku poklesu cien nehnu-
telnosti na byvanie, zostat na vysokej urovni.

Vyvoz z eurozény by mal pocas prvého polroka 2009 vyrazne klesnut v désledku pokracujuceho
oslabovania zahrani¢ného dopytu. Neskodr, po o¢akdvanom oZiveni svetového dopytu, by sa mal
rast vyvozu postupne vratit do kladnych hodné6t. Podobne by v roku 2009 mal klesat aj dovoz do
eurozony, pricom jeho pokles by mal predstihnut pokles domaceho dopytu, kym v dalom roku by
sa mal spolu s ozivenim konec¢nej spotreby zvysit. Vzhladom na to, Ze o¢akdvany pokles vyvozu je
vy$8i nez pokles dovozu, ¢isté saldo zahrani¢ného obchodu v roku 2009 vyrazne prispieva k po-
klesu HDP. V roku 2010 by prispevok ¢istého salda zahrani¢ného obchodu mal byt viac-mene;j
neutralny.

Podla projekcii hospodarskej aktivity by mal celkovy pocet odpracovanych hodin v eurozoéne kle-
sat pocas celého sledovaného obdobia. Aj ked spociatku by malo dochddzat predovsetkym k re-
dukcii po¢tu hodin na zamestnanca, stdle viac sa ocakava aj pokles po¢tu zamestnanych osob.
Podla projekcii by dopyt po pracovnej sile mala tlmit aj typickd nepruznost miezd v kontexte
prudkého poklesu hospodarskej aktivity. Na zaklade projekcii zamestnanosti sa v priebehu sledo-
vaného obdobia o¢akdva rast miery nezamestnanosti.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Po prudkom poklese inflacie HICP od polovice roka 2008 sa o¢akdva, ze miera inflacie bude do
polovice roka 2009 nadalej klesat a Ze v priebehu leta a jesene prechodne dosiahne zéporné hod-
noty. Neskdr by mala opit rast. Tento kratkodoby vyvoj je spdsobeny predovietkym silnymi bazic-
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Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami z decembra 2008

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

2009 | 2010
Rea’lny HDP - marec 2009 -3,2--2,2 -0,7-0,7
Redlny HDP - jin 2009 -5,1--4,1 -1,0-0,4
HICP - marec 2009 0,1-0,7 0,6-1,4
HICP - jun 2009 0,1-0,5 0,6-1,4

kymi efektmi, ktoré znizuju mieru inflécie, a predchadzajicim poklesom cien komodit. Priemernd
ro¢nd miera inflacie by sa mala v roku 2009 pohybovat od 0,1 % do 0,5 % a v roku 2010 by mala
vzrast na 0,6 % az 1,4 %. HICP bez energii by mal pokracovat v klesajicom trende az do roka 2010
a odrazat tak oslabovanie agregatneho dopytu.

Vonkajsie cenové tlaky by sa mali v roku 2009 znizit, a to predovsetkym vzhladom na minuly
i o¢akavany vyvoj cien komodit. Dovozné ceny by mali ndsledne mierne vzrast v dosledku mier-
neho oZivenia cien komodit i cien konkurentov vo svete.

Pokial ide o domace cenové tlaky, o¢akdva sa, Ze rast kompenzacii na zamestnanca sa v roku 2009
zna¢ne spomali v suvislosti so zhor$enim situdcie na trhu prace, poklesom inflacie a zniZzenim
poctu odpracovanych hodin na zamestnanca. Podla projekcii by sa mal mzdovy rast vyrazne spo-
malit najma v sukromnom sektore, zatial ¢o mzdy vo verejnom sektore by mali reagovat menej
vyrazne. Ro¢né tempo rastu jednotkovych nakladov prace by sa v roku 2009 malo vyrazne zrychlit
a odrazat tak nepruznost miezd - okrem iného v dosledku pouzivania dvojro¢nych zmlav - a za-
roven aj pomald upravu poctu pracovnych sil v kontexte prudkého poklesu HDP, ¢o bude mat za
nasledok zaporny rast produktivity. Vzhladom na oZivenie produktivity v sulade s cyklickym zlep-
$enim situdcie v roku 2010 by v8ak jednotkové naklady prace mali zostat celkovo stabilné. V roku
2009 by prudky narast jednotkovych nékladov price mali absorbovat ziskové marze. Nasledne,
s ozivenim hospodarskej aktivity, by ziskové marze mali znova vzrast, kedze podniky sa budu
snazit kompenzovat ich predchadzajuci pokles.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2009

Pokial ide o rast redlneho HDP, intervaly projekcii na rok 2009 boli v porovnani s projekciami zve-
rejnenymi v Mesac¢nom bulletine z marca 2009 upravené smerom nadol. Tato uprava bola takmer
vyhradne spdsobend vyrazne slab$im rastom v prvom $tvrtroku 2009, nez sa o¢akavalo, a to v do-
sledku niz$ej hospodarskej aktivity vo svete, ktora viedla k vyraznému poklesu vyvozu i domaceho
dopytu. Intervaly na rok 2010 boli z ddvodu oneskoreného vplyvu pomal$ej dynamiky hospodar-
skeho rastu v roku 2009 upravené smerom nadol len velmi mierne.

Pokial ide o inflaciu merant indexom HICP, je interval projekcii na rok 2009 len o nie¢o nizsi
ako v projekciach z marca 2009, pricom na rok 2010 je v podstate nezmeneny. To, ze projekcie
st do zna¢nej miery nezmenené, vyplyva zo skuto¢nosti, Ze vplyv nizsej nez pdvodne ocakdvanej

hospodarskej aktivity je celkovo kompenzovany vy§$imi predpokladanymi cenami komodit, a to
najma ropy.
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PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozoénu je k dispozicii mnoZstvo prognéz medzinarodnych organizacii a institdcii zo
sukromného sektora. Tieto prognézy v$ak nie st Gplne porovnatelné, a nemozno ich porovna-
vat ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraju k réznym ter-
minom. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych
a vonkajsich premennych, vratane cien ropy a dalsich komodit, sa pouzivaju rézne (¢iasto¢ne
ne$pecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navyse lisia aj v spdsobe ocistovania o rozdie-
ly v poéte pracovnych dni (pozri tabulku dole).

Podla dostupnych prognéz inych institacii sa v roku 2009 ocakéva pokles redlneho HDP v euro-
zéne o 3,4 % az 4,2 %. Na rok 2010 predpovedaji hospodarsky rast na urovni -0,4 % az 0,3 %. Aj
ked vd¢sina prognoz sa pohybuje v rozpiti projekcii odbornikov Eurosystému, niektoré z prog-
ndz na rok 2009 ich prevysuju. Doévodom je pravdepodobne aj skuto¢nost, ze boli dokonéené
skor, nez bol k dispozicii rychly odhad rastu redlneho HDP za prvy §tvrtrok 2009. Na rok 2010
sa v8ak v8etky prognézy pohybuju v ramci intervalov projekcii Eurosystému.

Pokial ide o inflaciu, podla dostupnych prognéz by sa priemernd ro¢nd miera inflicie HICP
v roku 2009 mala pohybovat na turovni 0,4 % az 0,6 % a v roku 2010 na Grovni 0,6 % az 1,3 %.
Vicsina dostupnych progndz inflacie je teda celkovo konzistentnd s intervalmi uvedenymi
v projekciach odbornikov Eurosystému.

Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP a inflacie HICP pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

Datum Rast HDP Infldcia HICP

uverejnenia 2009 2010 2009 2010
MMF 16. april 2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Eur6pska komisia 3. mdj 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2
Survey of Professional Forecasters 14. m4j 2009 -3,4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics Forecasts 15. mdj 2009 -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 31. marec 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
Projekcie odbornikov Eurosystému 4.jun 2009 -5,1--4,1 -1,0-0,4 0,1-0,5 0,6 -1,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2009; IMF World Economic Outlook, april 2009; OECD Interim Economic
Outlook, March 2009; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozndmka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery ocistené od
rozdielov v pocte pracovnych dni, zatial ¢o Eurdpska komisia aj MMF vykazuju ro¢né tempd rastu, ktoré od vplyvu poétu pracovnych
dni v roku ocistené nie si. Ostatné prognézy neuvadzaju, ktoru z tychto metodik pouzivaju.
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7 VYVOJVYMENNEHO KURZU

APLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

V prostredi vyrazného zniZovania implikovanej volatility vymennych kurzov v porovnani s histo-
rickymi maximami nameranymi na konci roka 2008 zaznamendvali bilaterdlne nomindlne kurzy
eura v poslednych troch mesiacoch vyrazné vykyvy, hoci v menSom rozsahu ako v predchddzajiicom
obdobi. Pocas poslednych troch mesiacov zaznamenalo euro celkovy vzostup, ktory v nomindlnom

efektivnom vyjadreni predstavoval priblizne 3 %.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

V prostredi vyrazného zniZovania implikovanej volatility vymennych kurzov v porovnani s histo-
rickymi maximami nameranymi na konci roka 2008 zaznamenavali bilaterdlne nominalne kurzy
eura v poslednych troch mesiacoch vyrazné vykyvy, hoci v menSom rozsahu ako v predchadza-
jucom obdobi. V nominalnom efektivnom vyjadreni sa euro najskor v septembri a oktdbri 2008

Graf 55 Efektivny vymenny kurz eura
a jeho zloienie!
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1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm
najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dal3ich ¢lenskych $tatov EU.

2) Prispevky k zmendm EER-21 su vykdzané len vo vztahu
k menam hlavnych $iestich obchodnych partnerov eurozony.
Kategoria ,,ostatné ¢lenské $taty (OCS)“ sa tyka stuhrnného pri-
spevku mien c¢lenskych $tatov mimo eurozony (bez GBP a SEK).
Kategoria ,,iné” sa tyka suhrnného prispevku zostavajucich Sies-
tich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-21. Zmeny
st vypocitané s pomocou prisludnych obchodnych véh v indexe
EER-21.

vyrazne oslabilo, kedZe v ddsledku zintenzivio-
vania finan¢nej krizy vznikol masivny dopyt po
americkych doldroch. Po prudkom néaraste v pr-
vej polovici decembra sa euro v prvych dvoch
mesiacoch roka 2009 znova oslabilo, kedZe trhy
zna¢ne upravili vyhliadky hospodérskeho ras-
tu eurozony. Od marca sa euro s ur¢itymi vy-
kyvmi celkovo zhodnocuje. Dna 3. jina 2009
bol nominalny efektivny vymenny kurz eura
(voc¢i menam 21 najvyznamnej$ich obchodnych
partnerov eurozony) vy$si o 3,1 % v porovnani
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(mesa¢né/$tvrtroéné udaje; index: Q1 1999 = 100)
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1) Pohyb indexov EER-21 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesa¢né udaje st za maj 2009. V pripade realneho in-
dexu EER-21 zaloZeného na ULCM je posledny udaj za $tvrty
Stvrtrok 2008 a scasti je odhadnuty.
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s urovilou na konci februdra 2009, stale viak
0 2 % niz8i ako jeho historicky najvyssia uroven
z polovice jula 2008. Pocas poslednych troch
mesiacov sa za miernym posililovanim eura
v nominalnom efektivnom vyjadreni skryvali
znaéné vykyvy v bilaterdlnom vyjadreni, ked
bolo zhodnocovanie vo¢i americkému dolaru,
japonskému jenu a v mensej miere aj voci §vaj-
¢iarskemu franku ¢iastoéne vykompenzované
znehodnocovanim vodi ostatnym eurdpskym
mendm. Vyvoj bilateralnych nomindlnych sa-
dzieb od konca februara prispieva k obmedzo-
vaniu vykyvov pocas predchadzajticeho trojme-
sa¢ného obdobia, ked boli niektoré meny vra-
tane amerického doldra vnimané ako bezpec¢nd
alternativa (graf 55). Pokial ide o ukazovatele
medzindrodnej cenovej a nakladovej konkuren-
cieschopnosti eurozoény, v aprili 2009 bol realny
efektivny vymenny kurz eura v priemere o pri-
blizne 2 % niz$i ako jeho priemer za rok 2008,
¢o vyplyva z vyvoja deflatorov spotrebitelskych
a vyrobnych cien (graf 56).

AMERICKY DOLAR/EURO

Po prudkej apreciacii vo¢i americkému dolaru
v decembri 2008, najméd v ddsledku dalsieho
uvolnovania menovej politiky v Spojenych $ta-
toch a odznievania vynimo¢ného dopytu, kto-
rych bol typicky pre americki menu, euro po-
¢as prvych dvoch mesiacov roka 2009 oslabova-
lo. Toto oslabovanie stviselo predovietkym so
zverejnenim makroekonomickych tdajov, na
zaklade ktorych ucastnici trhu znova vyrazne
upravili vyhliadky hospodarskeho rastu euro-
z6ny. Od zaciatku marca v8ak euro znova posil-
fuje. Euro podporili viaceré faktory, okrem iné-

Graf 57 Kurzovy vyvoj
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Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpoveda obdobiu od 27.
februdra do 3. jina 2009.

ho aj rozsiahle uvolnenie vnimania rizika, ktoré podla vsetkého sposobilo, Ze sa investori odklonili
od mien povazovanych za bezpe¢né (vratane amerického doldra a japonského jenu). Dna 3. jina
2009 sa s eurom obchodovalo na drovni 1,42 USD, ¢o je o 12,4 % vyssie ako na konci februara
a priblizne o 3,5 % niz$ie ako priemer za rok 2008 (graf 57).

JAPONSKY JEN/EURO

Podobne ako vo¢i americkému doldru sa euro v druhej polovici roka 2008 oslabilo aj vo¢i japon-
skému jenu, ked z julovej trovne priblizne 170 JPY kleslo na 120 JPY na konci novembra. Oslabo-
vanie eura v tomto obdobi podla vietkého suviselo so zvy$enou troviiou implikovanej volatility
vymennych kurzov a konvergenciou kratkodobych urokovych mier na celom svete, v désledku
¢oho sa znizila atraktivnost japonskej meny ako prostriedku na financovanie obchodnych pozi-
cii v rdmci transakcii typu ,carry-trade Po obdobi urcitej stabilizdcie od decembra do polovice
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februdra sa euro zacalo zhodnocovat, pravdepo-
dobne v dosledku vyrazného poklesu hospodar-

skej aktivity v Japonsku v poslednom $tvrtroku (denné adaje; odchlka od centrélnej parity v percentuglnych

2008 i v prvom §tvrtroku 2009, ako aj zhorduja- P4

cej sa situdcie na japonskom trhu préce. Ako uz - ED'I?KU/%%‘;
bolo uvedené, na jen mohla mat vplyv aj klesa- === LTL/EUR
juca implikovana volatilita vymennych kurzov g OGS
v dosledku ozndmeného postupného odklonu s e
od mien povazovanych investormi za bezpe¢né. 12 12
Diia 3. jina 2009 bolo euro na urovni 136,33 9 9
JPY, ¢o je 0 10,6 % vyssie ako na konci februdra 6 6
(graf 57) a priblizne o 10,5 % nizie ako prie- 3 5
mer za rok 2008. 0 [t | M L o
MENY CLENSKYCH STATOV EU ’ ’
V poslednych troch mesiacoch bola vic¢$ina 6 6
mien zapojenych do ERM II nadalej stabilna 9 9
a ich obchodovacie kurzy sa pohybovali na -2 -12
arovni, resp. v blizkosti svojich centralnych pa- 5 | | 15
rit (graf 58). Loty$sky lats sa s vynimkou kratke- @ ol Q4 o @ oo
ho obdobia v janudri od konca novembra 2008

Zdroj: ECB.

pohyboval prevaine v depreCiaénej Casti SVthO Poznya’nvlka: Kladna odchylka od centvre'flnej parity vodi euru zna-
jednostranného fluktuatného pasma +/- 1%. e 0o o s S S erun plat Aukboatnd
pasmo *2,25 %; pre vietky ostatné meny plati §tandardné fluk-
. - tuacné pasmo =15 %.

Vo¢i menam ostatnych ¢lenskych $tatov EU ne-
zapojenych do ERM II zaznamenalo euro ob-
dobie vysokej volatility. Po dosiahnuti trovne
0,98 GBP 28. decembra 2008, t. j. najnizsej urovne od zavedenia eura, sa britskd libra az do polovi-
ce februdra prudko zhodnocovala, predovsetkym v ddsledku zlep$enia nédlady na trhu vo¢i britskej
mene. Zac¢iatkom marca sa britska libra znova oslabila vzhladom na hospodarske udaje pouka-
zujuce na dal$i vyrazny pad cien nehnutelnosti na byvanie v Spojenom kralovstve a dalsie straty
bankového sektora. Potom sa v§ak britska libra zac¢ala opat zhodnocovat a v polovici aprila uz bola
znova v blizkosti urovne z polovice februdra. Za posilnovanim britskej libry vo¢i euru mohli stat
znamky stabilizdcie vyhliadok makroekonomického vyvoja v Spojenom kralovstve. Dna 3. jina
2009 dosahovalo euro uroven 0,86 GBP, ¢o je o 3,7 % niz$ie ako jeho troven na konci februdra.
V tom istom obdobi sa euro znehodnotilo priblizne o 6 % vo¢i madarskému forintu a priblizne
0 4,5 % voci polskému zlotému, pravdepodobne v désledku uvolnenia vnimania rizika zo strany
ucastnikov trhu, pokial ide o makroekonomické podmienky v tychto krajinach. Podobny bol zrej-
me aj dévod znehodnotenia eura voci §védskej korune o takmer 6 %.

OSTATNE MENY

Po prvych dvoch mesiacoch roka 2009, ked sa kurz $vajc¢iarskeho franku voci euru pohyboval
v blizkosti urovne 1,49 CHF, sa $vajc¢iarska mena zacala v prvej polovici marca znova posiliiovat,
pravdepodobne vdaka tomu, Ze bola povazovana za bezpe¢nu menu. Okolo 18. marca, po roz-
hodnuti Swiss National Bank intervenovat na devizovom trhu s cielom obmedzit zhodnocovanie
meny, sa euro prudko posilnilo na Groven priblizne 1,54 CHE, a neskor sa znova stabilizovalo na
urovni priblizne 1,52 CHE Dna 3. jina 2009 bol kurz eura na urovni 1,52 CHE, ¢o je priblizne
0 2,5 % vyssie ako na konci februara a takmer o 4,5 % nizsie ako priemer za rok 2008.
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7.2 PLATOBNA BILANCIA

V roku do marca 2009 dosiahol deficit bezného uictu platobnej bilancie eurozony 102,3 mld. € (pri-
blizne 1,1 % HDP), a to najmd v désledku zmeny z prebytku na deficit v pripade obchodu s tovarmi.
Na finanénom ti¢te bol vyssi ¢isty prilev dlhovych ndstrojov ¢iastoéne vykompenzovany vyssim Cistym
odlevom ¢istych priamych investicii a akcii pocas rovnakého obdobia, co viedlo k ndrastu spojenych

priamych a portfoliovych investicii na Cisty prilev (266,7 mld. € pocas roka do marca 2009).

OBCHOD A BEZNY UCET

V roku do marca 2009 dosiahol deficit bezného uétu eurozény 102,3 mld. € (po ocisteni o roz-
diely v pocte pracovnych dni a sezédnne vplyvy), ¢o predstavuje priblizne 1,1 % HDP, v porovnani
s deficitom vo vyske 11,2 mld. € za rovnaké obdobie pred rokom. Tento stav bol vo velkej miere
vysledkom zmeny prebytku v bilancii tovarov na deficit, pricom ur¢itu tlohu zohralo aj znizenie
prebytku v pripade sluzieb a zvyS$enie deficitu v pripade prijmov. Zhor$enie situdcie v obchode
s tovarmi viedlo v roku do marca 2009 k deficitu bilancie tovarov 10,8 mld. €, pricom pred rokom
bol zaznamenany prebytok vo vyske 37,5 mld. € (graf 59). Hlavnymi faktormi tohto vyvoja su

Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie eurozany

(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Trojmesa¢ny klzavy priemer
udajov konciaci v mesiaci

2009 2009 2008 2008 2008 2009 2008 2009
Feb. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Mar. Mar.
Vmld. EUR
Beiny ucet -7,8 -6,5 -5,6 -7,8 -11,8 -89 -11,2 -102,3
Obchodna bilancia -0,4 -1,6 0,6 -0,9 -1,3 -2,0 37,5 -10,8
Vyvoz 108,3 105,2 134,5 134,5 122,1 107,9 1544,2 1497,1
Dovoz 108,7 106,9 133,9 135,5 123,4 109,9 1506,7 1507,9
Bilancia sluzieb 2,6 2,0 3,6 3,1 255 2,8 525, 35,7
Vyvoz 38,7 38,3 42,1 41,9 41,1 39,6 499,7 494,1
Dovoz 36,1 36,3 38,6 38,8 38,6 36,8 447,6 458,4
Bilancia vynosov -3,5 0,8 -2,0 -2,4 -4,0 -2,1 -7,7 -31,7
Bilancia beznych transferov -6,5 -7,6 -7,7 -7,6 -8,9 -7,6 -93,2 -95,5
Finan¢ny acet!) -3,4 5722 26,6 20,6 45,6 35,0 80,9 383,1
Spojené ¢isté priame a portfoliové
investicie 44,3 71,1 -8,7 28,5 38,4 30,7 -18,8 266,7
Cisté priame investicie -11,8 -24,7 -17,8 -12,0 -28,9 -17,5 -153,2 -228,5
Cisté portfoliové investicie 56,1 95,8 9,1 40,5 67,3 48,2 134,4 495,2
Majetkovy kapitél 2,5 -1,1 -16,7 -7,5 1,2 -17,0 87,8 -119,7
Dlhové néstroje 53,7 96,9 25,8 48,0 66,0 65,2 46,6 614,9
Dlhopisy a zmenky 47,8 80,5 20,6 14,7 15,5 48,4 113,8 297,4
Nistroje pefiazného trhu 5,9 16,4 5,2 33,3 50,5 16,8 -67,2 317,5
Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %
Tovar a sluzby
Vyvoz -3,2 -2,4 0,2 -0,1 -7,5 -9,7 8,5 -2,6
Dovoz -4,8 -1,1 0,7 1,1 -7,0 -9,5 7,7 0,6
Tovar
Vyvoz -1,7 -2,8 0,8 0,0 -9,2 -11,7 7,8 -3,1
Dovoz -4,7 -1,7 0,3 1% -8,9 -11,0 7,0 0,1
Sluzby
Vyvoz -7,4 -1,2 -1,4 -0,5 -2,0 -3,7 10,7 -1,1
Dovoz -5,0 0,5 2% 0,7 -0,6 -4,7 10,0 2,4
Zdroj: ECB.

Poznédmka: V dosledku zaokruhlovania stiéty nemusia sthlasit.
1) Udaje zodpovedaju saldam (¢isté toky). Kladné znamienko znamena ¢isty prilev a zaporné cisty odlev. Udaje nie st oéistené od
sezonnych vplyvov.
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vyssie naklady na dovoz ropy pocas prvej polovice roka 2008 a o nie¢o vyraznejsi pokles vyvozu
v porovnani s dovozom pocas zvy$ku hodnoteného obdobia.

Pokial ide o aktudlnejii vyvoj, od prehibenia finan¢nej krizy v septembri 2008 dochéddza na celom
svete k vyraznému poklesu obchodu. V tejto stuvislosti zaznamendva eurozéna v poslednych Sies-
tich mesiacoch neustdly pokles dovozu a vyvozu tovarov, ktorych sa v prvom $tvrtroku 2009 este
zintenzivnil. Od zadiatku roka klesla hodnota dovozu, resp. vyvozu tovarov a sluZieb o takmer
9,5 %, resp. 9,7 %. Tomuto vyvoju predchadzal vyrazny pokles v poslednom §tvrtroku 2008, ked
dovoz klesol 0 7 % a vyvoz o 7,5 % (tabulka 12).

Z rozdelenia obchodu s tovarmi podla objemu a cien (dostupného do februdra 2009) vyplyva, ze
zatial ¢o pokles hodnoty dovozu bol désledkom znizenia objemu dovozu i klesajucich dovoz-
nych cien, vyrazny pokles vyvozu tovarov bol takmer vylu¢ne sposobeny znizenim objemu. Rast
objemu vyvozu sa zacal spomalovat uz v druhom $tvrtroku 2008, ale od septembra 2008 prudko
klesa. Pokles vyvozu je predovsetkym ddsledkom slabsieho globdlneho dopytu. Negativny vplyv
v§ak malo aj celosvetové zhor$ovanie podmienok financovania a oslabovanie dovery od septem-
bra 2008, najmé na obchod s investi¢nymi tovarmi a polotovarmi, ktory v trojmesa¢nom obdobi
do februara 2009 klesol na najniz$iu uroven od roku 2005 (graf 60). Faktormi st¢asného poklesu
obchodu eurozdny sa podrobnejsie zaobera box 10.

V sulade s globalnym charakterom poklesu obchodu z geografického ¢lenenia obchodu s tovarmi
v eurozoéne vyplyva, Ze pocdas troch mesiacov do februdra 2009 bol pokles objemu vyvozu z euro-
z6ny na rozdiel od predchddzajiceho trojmesa¢ného obdobia rovnomerne rozlozeny. Mimoriadne
vyrazny pokles bol zaznamenany v pripade vyvozu do Spojenych $tatov, Spojeného kralovstva,

Graf 59 Saldo beiného Gétu a obchodnej Graf 60 Hodnoty vyvozu eurozény
bilancie eurozéony za vybrané komodity

(v mld. EUR; mesa¢né uidaje; ocistené od sezénnych vplyvov) (indexy: september 2008 = 100; o¢istené od sezénnych vplyvov;
klzavy priemer za tri mesiace)
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Azie a krajin, ktoré vstapili do Eurépskej tinie od roku 2004. Poc¢as rovnakého obdobia zacal kle-
sat aj vyvoz do krajin OPEC, a to po dlhom obdobi vynimo¢ného rastu zaznamenavaného uz od
posledného $tvrtroku 2003. Pokles vyvozu do krajin OPEC mdze okrem globalnej recesie stuvisiet
aj s vplyvom niz$ich ropnych prijmov v krajinach vyvazajucich ropu na vysku majetku a pravde-
podobne aj na slabsi dopyt po dovoze.

Co sa tyka dalsich zloziek bezného dctu, prebytok sluzieb sa v roku do marca 2009 znizil na
35,7 mld. €, pri¢om pred rokom predstavoval 52,2 mld. €. Pocas toho istého obdobia sa deficit
ucétu prijmov zvysil zo 7,7 mld. € na 31,7 mld. €, vo velkej miere v ddsledku niz$ich prijmov od
nerezidentov eurozény. Mierne sa zvysil aj deficit beznych transferov.

POKLES OBCHODU V EUROZONE Graf A Celkovy dovoz a vyvoz tovarov
v pripade vybratych ekonomik

Po zintenzivneni turbulencii na ﬁnanén}”Ch (hodnotové indexy: janudr 2007=100; ocistené od sezénnych vply-
. " , - trojmesacné priebezné pri
trhoch v septembri 2008 doslo k strmému po- YOV irojmesacné pricbeiné priemery)

klesu svetového obchodu (graf A).! Ide o naj- —— Vyvozadovoz extra - eurozéna
vr 8 s e - SS . . 2 LS.  ©oooo Vyvoz a dovoz Spojené Staty
prudsi, najzavaznej$i a najrozsiahlejsi pokles m===  Vvozadovoz Japonsko
svetového obchodu minimélne od druhej — ezeceesCin
svetovej vojny.? Za tychto okolnosti sa tento 140 140
box zaoberd viacerymi moznymi faktormi su- 130 1 I 130
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box zameriava na vyvoj ovplyviujici eurozo- PERRXEZEAN ~0‘ 2 :
110 |-da = 110
nu, vysvetlujice faktory moézu byt relevantné 100 LA W~ 00
aj pre svetovy obchod. Ts v
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\
V stlade s prudkym oslabenim svetového 80 E \/ 80
7 ]
obchodu sa od septembra 2008 do februdra 70 |70
A
2009 objem dovozu tovarov z krajin mimo 60 o' 60
eurozony znizil o 11 % a objem vyvozu do 50 | | 5
krajin mimo eurozény o 21 %. Oslabenie ob- 2007 2008 2009

chodu s tovarmi v eurozone sa celkovo tykalo ;4 . b0t o Haver Analytics.

obchodu so vietkymi partnermi, nebolo v§ak  Pozndmka: Posledné tdaje sii z marca 2009.

rovnaké v pripade vSetkych kategorii tovarov.

Obchod s investi¢nymi tovarmi a polotovarmi, ktory predstavuje priblizne 70 % tovarovej vy-
meny s krajinami mimo eurozoény, sa oslabil v ovela vid¢s$ej miere ako obchod so spotrebnymi
tovarmi (graf B).

Najdolezitej$im faktorom poklesu obchodu s krajinami mimo eurozény je prudké zhorgenie
podmienok globalneho dopytu. K oslabeniu hospodarskej aktivity i obchodu v$ak mohlo pri-
spiet aj v§eobecné prostredie neistoty a jeho vplyv na doveru v podnikatelskom sektore, ne-

1 Pozribox 1 ,Historické suvislosti nedavneho prudkého oslabenia svetového obchodu® v Mesaénom bulletine z marca 2009.
2 Baldwin a Evenett (2009), ,Introduction and recommendations for the G20 In: Baldwin, R. - Evenett, S. J. (red.), The collapse of
global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for the G20, CEPR.
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Graf B Zmena objemu dovozu a vyvozu
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nancovania, nastrojov uréenych na financo-

vanie dovoznych a vyvoznych aktivit, sa ¢asto uvddza ako dolezity faktor poklesu svetového
obchodu. Problémy s financovanim dodavok tovarov sa v rdmci stic¢asnej krizy ukazali byt
velmi relevantné v pripade obchodnej vymeny, do ktorej st zapojené rozvijajice sa a menej
rozvinuté krajiny.® Z dostupnych udajov viak vyplyva, ze podiel tohto faktora na vyvoji obcho-
du v eurozéne je zna¢ne obmedzeny. Obchodu eurozdny s rozvijajucimi sa trhovymi ekono-
mikami sa darilo o nie¢o lep$ie ako obchodu s vyspelymi ekonomikami, aj po zohladneni roz-
dielnych podmienok dopytu. Viac obmedzeny formalny a neformaélny pristup k financovaniu
obchodnych aktivit v niektorych oblastiach sveta véak mohol mat negativny vplyv na vyrobcov
v eurozone, napriklad vplyvom obmedzenia fungovania medzinarodnych produkénych sieti,
dolezitého sposobu vyroby v dnesnej ekonomike.

Existencia komplexnych a navzdjom prepojenych medzinarodnych produkénych sieti moze
byt jednym z faktorov nielen zdvaZnosti, ale aj nezvycajnej nahlosti poklesu obchodu v euro-
zdéne a synchronizovanej povahy globdlneho poklesu. Kedze firmy v rdmci medzinarodnych
ponukovych retazcov su v nepretrzitej komunikacii v snahe zosuladit tok stucasti a kompo-
nentov s findlnym dopytom, pokles dopytu a neistota v suvislosti s budicim vyvojom dopytu
mozu spustit v ramci celého ponukového retazca rychly sled zmien so znaénym vplyvom na
vSetky ztc¢astnené krajiny. Okrem toho, kedZe vyrobcovia v eurozdéne ¢asto pouzivaji vyso-
kospecifické dovezené stcasti a komponenty a dodavaju polotovary a investi¢né tovary za-
hrani¢nym firmam, obmedzenia v dodavke v rdmci medzinarodnych produkénych sieti mohli
brzdit vyrobu a tok hotovosti, a nasledne aj obchodné toky v eurozéne. Takéto mechanizmy
by vysvetlili mimoriadne prudké oslabenie obchodu v eurozéne v pripade polotovarov a in-
vesti¢nych tovarov.

3 International Chamber of Commerce (2009), ,Rethinking Trade Finance 2009: An ICC Global Survey*.
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Co sa tyka dalsieho vyvoja, jedinou najdélezitejsou podmienkou oZivenia obchodu v eurozéne
je aj nadalej ozivenie globdlneho dopytu. Na dosiahnutie predkrizového stavu v oblasti ob-
chodu je okrem toho podla vsetkého potrebna normalizacia nalady v podnikatelskom sektore,
odolné produkené siete a obchadzanie protekcionistickych politik.

FINANCNY OCET

V prvom $tvrtroku 2009 zaznamenali spojené priame a portféliové investicie priemerny mesaény
¢isty prilev 30,7 mld. €, teda o nie¢o menej ako ¢isty prilev vo vyske 38,4 mld. € v predchadzaju-
com §tvrtroku (tabulka 12). Za tymto poklesom bol predovsetkym vyvoj portfoliovych investicii,
kde investicie do akcii zaznamenali v prvom $tvrtroku ¢isty odlev vo vyske 17,0 mld. €, zatial ¢o
v predchddzajucom Stvrtroku doslo k miernemu ¢istému prilevu. Tato situdcia je vo velkej miere
dosledkom poklesu investicii zahrani¢nych nepenaznych finan¢nych institucii do akcii eurozény.
Cisté investicie do dlhovych néstrojov sa pritom zhruba nezmenili a v prvom $tvrtroku 2009 zazna-
menali ¢isty prilev vo vyske 65,2 mld. €. Za touto stabilitou celkovych ¢istych tdajov o dlhovych
néstrojoch sa véak skryva protichodny vyvoj dvoch zloZiek. Cisty prilev dlhopisov a zmeniek sa
v prvom §tvrtroku 2009 zvysil (na 48,4 mld. € z 15,5 mld. € v predchddzajucom $tvrtroku). Hlav-
nym faktorom tohto vyvoja bol masivny ¢isty nakup dlhopisov eurozény nerezidentmi eurozoény.
Moze ist o dosledok zvysujuceho sa diferencidlu vynosov z dlhopisov medzi eurozénou a Spojeny-
mi §tatmi a oslabovania preferencii investorov investovat do likvidnej$ich a kratkodobejsich aktiv.
Cisty prilev nastrojov pefiazného trhu sa znizil z 50,5 mld. € na 16,8 mld. € v reakcii na miernejsi
prilev zahrani¢nych zdrojov. Zahrani¢né priame investicie nerezidentov eurozény v eurozéne sa
pritom v prvom $tvrtroku 2009 ozivili. V désledku toho mesa¢ny priemerny ¢isty odlev priamych
investicii klesol v prvom $tvrtroku 2009 na 17,5 mld. €, pri¢com v predchadzajucom $tvrtroku do-
siahol 28,9 mld. €.

Z pohladu dlhodobejsieho vyvoja sa ¢isty prilev
spojenych priamych a portféliovych investicii |\ FaLraT

pOéas 12-mesa¢ného obdobia do marca 2009 (v mld. EUR; mesa¢né udaje; 12-mesa¢né kumulované toky)
vyrazne zvy$il na 266,7 mld. € (v porovnani
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stva zvysili tendenciu investovat v domacom prostredi a spustili proces likvidacie zahrani¢nych
investi¢nych pozicii, repatridcie zdrojov a zniZzovania miery financovania cudzimi zdrojmi. Ako
tiez vyplyva z vyvoja ndstrojov peniazného trhu, v roku do marca 2009 podla vSetkého dochadzalo
k presunu preferencii investorov nielen smerom ku kvalite a bezpec¢nosti, ale aj na likvidnejsie
a kratkodobejsie aktiva. Cisty prilev nastrojov pefiazného trhu eurozény sa pocas 12-mesaéného
obdobia do marca 2009 prudko zvysil na 317,5 mld. €, zatial ¢o pred rokom bol zaznamenany ¢isty
odlev vo vyske 67,2 mld. €.

Zvyseny zaujem investovat v domacom prostredi sa zda byt dolezitym faktorom aj v pripade vyvo-
ja priamych investicii za predchddzajtci rok, kedZe tok priamych investicii sa po¢as 12-mesa¢ného
obdobia do marca 2009 v porovnani s predchddzajucim rokom vyrazne znizil, a to na strane aktiv
i pasiv. Pokles ¢istych investicii zahrani¢nych investorov v eurozone prevysil znizZenie investicie
rezidentov eurozdény v zahranic¢i, ¢o malo v 12-mesa¢nom obdobi do marca 2009 za nasledok ¢isty
odlev priamych investicii vo vyske 228,5 mld. €, v porovnani so 153,2 mld. € za predchddzajucich
12 mesiacov.
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Rozsirenie eurozony 1. januara 2009 o Slovensko

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujtce tidaje za rok 2008 sa tykaju skupiny 16 krajin, ktoré prijali euro, t. j. eurozény
vratane Slovenska (Euro 16). Pokial ide o rokové sadzby, menova §tatistiku a HICP (z dévodu konzistentnosti tieZ komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP), $tatistické rady tykajtce sa eurozény zahfhaju tie ¢lenské $taty EU, ktoré prijali euro v ¢ase,
na ktory sa tieto $tatistiky vztahuji. Na prislusnych miestach sa na tito skuto¢nost upozornuje v pozndmkach pod ciarou. Ak su
vychodiskové tdaje dostupné, absolutne a percentualne zmeny za prislusné roky vstupu krajiny do eurozény (Grécko 2001, Slovinsko
2007, Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009) st vypocitané na baze roku predchddzajucemu vstupu, s pouzitim ¢asovych radov, ktoré
zohladriuja vplyv vstupu tychto krajin do eurozony. Historické udaje tykajice sa eurozony pred vstupom Slovenska st na internetovej
stranke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/ services/downloads/html/index.en.html.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozény

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

1. Menovy vyvoj a trokové sadzby”

M1? M2? M32:3 M323 Uvery PFI Cenné papiere | 3-mesacna Grokova 10-ro¢na spotova
. 3-mesacny poskytnuté iné ako akcie | sadzba (EURIBOR, miera (% p. a., ku
klzavy priemer rezidentom vydané v eurach | % p. a., priemery za koncu obdobia)®
(centrovany) | eurozony okrem PFI nefinanénymi obdobie)
a verejnej spravy? spoloénostami?
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2.4 9.7 9.7 - 9.5 19.0 4,64 3,69
2008 Q2 2,3 10,2 10,2 - 10,5 17,3 4,86 4,73
Q3 0,7 9,2 9,1 - 9,1 18,6 4,98 4,34
Q4 2,7 8,9 8,2 - 7.4 20,2 4,24 3,69
2009 Q1 5.3 7,2 6.0 - 4.6 25.4 2,01 3,77
2008 Dec 3.3 8.3 7.5 7.0 5.8 23,9 3.29 3.69
2009 Jan. 5,1 7,5 5,9 6,4 5,1 24,6 2,46 4,02
Feb. 6,3 7,0 5.8 5,6 43 26,1 1,94 3,85
Mar. 59 6.1 5,0 5,2 3,2 26,9 1,64 3,77
Apr. 8.4 59 49 2,4 1,42 3,79
Mij 1,28 4,18
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh¥
HICP" Ceny Hodinové | Redlny HDP Priemyselna Vyuizitie Zamestnanost | Nezamestnanost
priemyselnych naklady prace vyroba okrem vyrobnych kapacit (% pracovnej sily)
vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom
priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,7 2,7 3.8 84,1 1,8 7,5
2008 3.3 5.9 3.5 0.7 -1.7 81.8 0.8 7.5
2008 Q3 3.8 8,2 42 0,5 -1,5 82,2 0,6 7,6
Q4 2,3 33 3.8 -1,7 -9,0 78,1 0,0 8,0
2009 Q1 1.0 -1.7 -4.8 -18.4 72,6 8.7
2008 Dec. 1.6 1,2 - - -12.3 - - 8.2
2009 Jan. L1 -0,6 - - -16.4 74,7 - 8,4
Feb. 1,2 -1,6 - - -19,1 - - 8,7
Mar. 0,6 -2,9 - - -19.6 - - 89
Apr. 0,6 -4,6 - - 70,5 - 9,2
Mij 0,0 - - - - .
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-21° (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
2007 24,8 46,4 -92,5 159,7 3474 107,9 109,0 1,3705
2008 -81,2 -6.1 -251.3 439.2 383.9 113.0 113.6 1.4708
2008 Q2 -28,0 6,1 -53.4 27,3 353,9 116,0 116,6 1,5622
Q3 -21,2 -9,0 -35,9 121,5 370,9 114,1 114,3 1,5050
Q4 -20,7 -0,7 -86,7 201,8 3839 109,1 109,6 1,3180
2009 Q1 -22.4 -6.3 -52.4 144.6 395.8 111,9 112,2 1.3029
2008 Dec. -3.4 -0.4 -22.5 6.4 383.9 1124 112.8 1,3449
2009 Jan. -19,2 -10.1 -15,9 -1.4 409,9 111,9 112,3 1,3239
Feb. -1,1 1,0 -11,8 56,1 419,7 110,4 110,7 1,2785
Mar. -2,0 2,8 -24,7 95,8 395,8 113,3 113,5 1,3050
Apr. . 387,0 112,5 112,8 1,3190
Mij 113,0 113,3 1,3650

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zéilezitosti) a Reuters.
Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatelom sii v dal$ich tabulkdch tejto Casti.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.

2)

v Technickych pozndmkach).

Roc¢né percentudlne zmeny mesacénych tddajov si ku koncu mesiaca; Stvrfroéné a roéné udaje sa uvadzaji ako rocnd zmena priemeru obdobia v danom casovom rade (podrobnejsie

M3 a jeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch peiiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozony.
Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. DalSie informécie si v tabulke 4.7.
Ak nie je uvedené inak, idaje sa tykaji skupiny Euro 16.
Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalsie informdacie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.

Mesaény bullefin

ECB

Jin 2009



1.1 Konsolidovany finanény vykaz

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)

1. Aktiva
2009 8. maj | 2009 15. maj | 2009 22. maj | 2009 29. mj
Zlato a pohladédvky zo zlata 240 817 240803 240790 240784
PohTaddvky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 159299 159036 159273 158 041
PohTaddvky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 123101 121 357 103 733 103 029
Pohladdvky voci nerezidentom eurozény v EUR 21359 20 561 19093 18 080
Pozicky dverovym institicidm eurozény v EUR 653 352 627 347 619 072 680582
Hlavné refinan¢né operdcie 234197 229 565 221324 276 814
Dlhodobejsie refinancné operdcie 419 097 397 647 397 648 403 549
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturalne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinanc¢né obchody 24 64 50 198
Uvery stvisiace s vjzvami na dodatotné vyrovnanie 34 70 50 21
Iné pohladdvky voci dverovym institicidm eurozény v EUR 26453 24918 25359 25941
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 292 405 292 813 294 664 296 613
D1h verejného sektora v EUR 36790 36793 36793 36788
Ostatné aktiva 241523 240529 238093 239753
Aktiva spolu 1795099 1764 158 1736 870 1799 610

2. Pasiva
2009 8. maj 2009 15. maj 2009 22. maj 2009 29. maj
Bankovky v obehu 759 502 758033 758 164 761 422
Zavizky voci tiverovym institicidm eurozény v EUR 264 137 239 404 222265 270976
Bezné Gcty (vratane povinnych minimélnych rezerv) 188 787 217795 206 694 247929
Jednodiiové steriliza¢né obchody 75318 21 608 15568 23016
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 32 2 3 30
Ostatné zdvizky vo¢i Gverovym in§titicidm eurozény v EUR 436 286 217 235
Vydané dlhové certifikdty 0 0 0 0
Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 139090 142 931 149 467 159 246
Zéavizky voci nerezidentom eurozény v EUR 177993 170 954 154 696 156 446
Zavizky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 1548 2687 2024 1846
Zavizky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene 11407 10 689 11935 11254
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5551 5551 5551 5551
Ostatné zdvizky 159 644 157 834 156 765 156 709
Utty precenenia 202952 202952 202952 202952
Kapitdl a rezervy 72 840 72838 72835 72972
Pasiva spolu 1795099 1764 158 1736 870 1799 610

Zdroj: ECB.
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1.2 Klicové drokové sadzby ECB

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

S ucinnostou od ¥ | Jednodiiové steriliza¢né operacie Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinancné operacie

Tendre s pevnou sadzbou Tendre s pohyblivou

sadzbou

Pevnd sadzba | Minimdlna akceptovatelna

drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - S 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 Mij 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jil 3,25 0,25 - 4,25 0,25 505 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9% 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Jan. 1,00 -1,00 2,00 ® -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 Mij 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50

Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa dtum vzfahuje na jednodiiové steriliza¢né operdcie a jednodiiové refinanéné operacie. Pre hlavné refinan¢né operdcie si zmeny sadzby Gc¢inné od

2)
3)
4)
5)

prvej operécie, ktord nasleduje po uvedenom datume. Zmena z 18. septembra 2001 bola G¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodiovych steriliza¢nych opericii,
jednodnovych refinan¢nych operacii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny si uc¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operécie po prerokovani Radou guvernérov), ak nie je uvedené inak.
22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tzky koridor 50 bazickych bodov medzi Grokovymi sadzbami pre jednodnové
refinan¢né operdcie a jednodfiové sterilizacné operdcie, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim uc¢astnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord ma byt zic¢tovana 28. jina 2000, hlavné refinanéné opericie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd trokova sadzba zodpovedd minimdlnej trokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

0Od 9. oktébra 2008 ECB zizila koridor automatickych operdcii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo tirokovej sadzby hlavnych refinan¢nych operécii. Koridor automatickych
operdcif sa vratil na 200 bazickych bodov od 21. janudra 2009.

Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budi tyzdenné hlavné refinanéné operdcie uskutoéiiovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri Grokovej sadzbe hlavnych refinanénych operdcii. Tito zmena zrusila predchddzajice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZzif o 50 bazickych bodov minimélnu
akceptovatelnd trokovi sadzbu pre hlavné refinanéné operacie uskuto¢iované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednictvom tendrov': 2

(mil. EUR; trokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinanéné operacie® ¥

Détum Dopyt Pocet Umiestnenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v diioch)
Pevnd sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinanéné opericie
2009 4 Feb. 207 052 501 207 052 2,00 - - - 7
11 197 727 511 197727 2,00 - - - 7
18 215285 527 215285 2,00 - - - 7
25 237 801 504 237 801 2,00 - - - 7
4 Mar. 244 147 481 244 147 2,00 - - - 7
11 227701 503 2271701 1,50 - - - 7
18 226 066 537 226 066 1,50 - - - 7
25 229979 538 229979 1,50 - - - 7
1 Apr. 238071 522 238071 1,50 - - - 7
8 233234 535 233234 1,25 - - - 7
15 249 411 557 249 411 1,25 - - - 7
22 244126 563 244126 1,25 - - - 7
29 233157 526 233157 1,25 - - - 7
6 Mij 234197 503 234197 1,25 - - - 7
13 229 565 512 229 565 1,00 - - - 7
20 221324 558 221324 1,00 - - - 7
27 276 814 709 276 814 1,00 - - - 7
3 Jin 227576 620 227576 1,00 - - - 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2009 26 Feb. 21 641 57 21 641 2,00 - - - 91
11 Mar. 120 189 97 120 189 1,50 - - - 28
12 10 811 60 10 811 1,50 - - - 182
12 30229 71 30229 1,50 - - - 91
26 28774 87 28774 1,50 - - - 91
8 Apr. 131 839 119 131 839 1,25 - - - 35
9 36 087 75 36 087 1,25 - - - 182
16 13152 37 13152 1,25 - - - 84
30 30 170 90 30 170 1,25 - - - 91
13 Mij 116 063 113 116 063 1,00 - - - 28
14 33 666 56 33 666 1,00 - - - 91
14 20 695 97 20695 1,00 - - - 182
28 27 541 104 27 541 1,00 - - - 91
2. DalSie tendre

Datum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie | Tendres pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) | Gc¢astnikov (suma) sadzbou (v diioch)

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximdlna | Hrani¢nd Viézend

akceptova- | akceptova- sadzba® | priemernd

telnd sadzba | telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 18 Sep. Reverzny obchod 49330 43 25000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24 Reverzny obchod 50335 36 40000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2 Prijimanie terminovanych vkladov 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3 Prijimanie terminovanych vkladov 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6 Prijimanie terminovanych vkladov 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7 Prijimanie terminovanych vkladov 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9 Reverzny obchod 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 152 655 95 137456 - - 3,25 3.05 2,94 1
2009 20 Jan. Prijimanie terminovanych vkladov 143 835 103 140 013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 Mij Prijimanie terminovanych vkladov 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa m6Zu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhlfadom na operdcie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vyrovnané.

2) S ucinnostou od aprila 2002 operdcie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzden uskutocnené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinan¢nymi operdciami, si
klasifikované ako hlavné refinanc¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Dna 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze po¢inajic operdciami, ktoré sa maju vyrovnat 28. jina 2000, sa hlavné refinanc¢né operdcie Eurosystému uskutocnia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimaélna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimélnej dirokovej sadzbe, za ktori mozu protistrany realizovaf svoj dopyt.

4) Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budi tyzdenné hlavné refinancné operdcie uskuto¢novat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri trokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operacii.

5) V opericidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpoveda hrani¢nd sadzba najnizsej (najvyssej) sadzbe uskuto¢nenych obchodov.
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1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institdcii povinnych tvorif 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
splatnosfou a vypovednou lehotou do 2 rokov nosfou a vypovednou splatnosfou nad 2 roky

do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky)
1 2 3 4 5 6
2006 15 648.3 8411,7 601,9 1968.,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 94388 815,0 21431 1364,0 36339
2008 Q1 17703.,3 9551,7 840,2 2126,0 1558,4 3627.1
Q2 17971,8 97754 916,3 2172,4 14394 3668,1
Q3 18 231,2 9968,9 917,1 2186,7 1457,1 3701,5
2008 Sep. 18 231,2 9968.,9 917,1 2186,7 1457,1 3701,5
Okt.? 18 439,8 10 156,0 900,0 22117 14454 37268
Nov.? 18 396,5 10 195,5 884,3 22272 1378,8 3710,8
Dec.? 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 36437
2009 Jan. 18 510,3 10 186,3 879.8 24243 13153 3704,7

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periody Povinné minimalne Bezné ucty Prebytocné Nesplnené Uro&enie povinnych
udrZiavania rezervy dverovych institicii rezervy minimalnych rezerv

1 2 3 4 5

2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 195.9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 7 Okt. 214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
11 Nov. 216,1 218,6 2.4 0,0 3,94

9 Dec. 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25

2009 20 Jan.» 220,2 221,5 1,2 0,0 2,50
10 Feb. 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00

10 Mar. 217,6 218.,6 1,0 0,0 2,00

7 Apr. 220,8 221,6 0,8 0,0 1,50

12 Mij 219,7 220,8 5 . .

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavania dverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému institacii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové Dalsie | Jednodiiové Dalsie | Bankovky Vklady Dalgie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | sterilizatné operdcie v obehu tstrednej faktory
vzlate a operdcie operdcie operdcie | poskytujice operdcie | absorbujiice Stdtnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 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 9 Dec. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
2009 20 Jan. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238.,5 33 753,1 99.9 100,6 221,5 12131
10 Feb. 5474 2249 551,4 2,1 0,0 175.4 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 1137,7
10 Mar. 512,7 2243 472,4 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 1055,5
7 Apr. 508,0 230,5 443,1 L1 0,0 57,8 BN 741,3 139,0 13,3 221,6 1026,6
12 Mij 512,4 239,7 426,9 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 220,8 1021,0
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahfna zdkladne na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institicii Slovenska. Pocas prechodného obdobia si Gverové institicie so sidlom v krajindch eurozény mohli z vlastnej
zdkladne na vypocet povinnych minimalnych rezerv odpocitat vSetky pasiva voci dverovym institicidm so sidlom na Slovensku. Pri vypocte zdkladne povinnych minimélnych rezerv sa
zacinajuc s jej vypoctom na konci janudra 2008 zacal uplatiiovat Standardny pristup (nariadenie Europskej centrdlnej banky z 28. oktébra 2008 o prechodnych ustanoveniach na uplatiiovanie
povinnych minimélnych rezerv Eurépskou centralnou bankou po zavedeni eura na Slovensku (ECB/2008/14)).

3) 'V dosledku prijatia eura na Slovensku 1. janudra 2009 je vyska povinnych minimdlnych rezerv stanovend priemerom — vazenym poctom kalendarnych dni — povinnych minimalnych rezerv
15 krajin eurozény za obdobie 10. do 31. decembra 2008 a povinnych minimélnych rezerv 16 krajin eurozony za obdobie od 1. do 20. janudra 2009.

4) Od 1. janudra 2009 zahffia operdcie menovej politiky vo forme doladovacich reverznych operécif, ktoré Narodna banka Slovenska uskutocnila pred 1. januarom 2009 a neboli po tomto dni

splatené.
ECB
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

2.1 Agregovand bilancia PFI eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem akcii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI | vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti peiiazného vydanych
eurozony eurozony trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q3 24734 13425 18,5 0,7 13233 278,9 2374 2,4 39,1 - 14,7 482,4 16,0 338,9
Q4 2983,0 18094 18,6 0,6 1790,1 350,8 307,9 2,4 40,4 - 14,4 479,8 15,7 313,0
2009 Jan. 2830,2 1606,0 18,6 0,7 1586,8 362,5 314,6 2,5 45,4 - 14,2 523,8 16,0 307,7
Feb. 2772,6  1537,1 18,6 0,7 15178 366,5 318,3 2,7 45,6 - 13,6 530,5 15,9 309,0
Mar. 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 491,0 15,7 3335
Apr.® 2710,1 14794 18,1 0,7 1460,7 378.1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 487,5 15,8 3347
PFI okrem Eurosystému
2006 25944,6 14 881,7 809,0 9134,7 4938,0 3561,5 12788 6458 16369 83,5 11714 4336,6 172,6 17374
2007 29448,1 168942 954,5 10139,0 5800,8 3890,1 11969 952,9 17403 93,5 1293,8 4 886,1 205,7 2184,7
2008 Q3 31534,6 181344 978,8 10800, 63555 42078 11954 1106,8 19056 101,8 1316,1 51257 203,2 24455
Q4 31840,7 18053,5 967,6 107682 6317,6 4630,8 12447 1406,3 1979,8 98,7 1199,7 4756,6 211,6 2889,8
2009 Jan. 32300,1 18204,8 984,5 10856,9 63634 47689 1308,8 1407,7 20524 101,6 1205,0 4871,5 210,6 29377
Feb. 32145,1 18074,6 981,1 10833,5 6260,0 4847,1 13423 14279 20769 102,8 1189,3 4779,9 215,1  2936,3
Mar. 31748,3 17905,0 970,1 108154 6119,4 4928,3 13889 1450,4 2089, 104,1 1186,5 45459 214,0 2864,6
Apr.® | 31859,6 17900,8 982,2 10811,5 6107,1 49957 14064 1472,5 2116,8 103,5 1218,6 46122 213,0 28123
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie a podiely Vydané Kapitdl a | Zahrani¢né Ostatné
— podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Stdtna sprava/ostatni peniazného trhu® papiere?
sprava | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0.1 208,6 353 235,6
2007 2046,1 697,0 714,71 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q3 2473,4 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264.,4 288,1 283,1
Q4 2983,0 784,8 1217,5 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 274,0 383,3 3234
2009 Jan. 2830,2 761,9 10931 102,5 19,1 971,6 - 0,1 302,6 329,1 3433
Feb. 2772,6 763,8 1075,8 110,9 22,3 942.6 - 0,1 313,8 301,5 317,7
Mar. 2783,6 768,9 1114,9 1356 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
Apr.® 2710,1 781,0 1046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 293,1 2749 314,0
PFI okrem Eurosystému
2006 25944.,6 - 132651 124,1 7901,8 52393 698,3 4233,6 1454,1 3991,4 23022
2007 29 448,1 - 15098,2 126,9 8885,4 6085,8 754,1 4631,4 1683,6 45334 27474
2008 Q3 31534,6 - 16 234,4 139,9 93476 6746,8 833,2 4851,4 1756,1 4890,5 2968,9
Q4 31 840,7 - 16 759,8 190,8 91710,5 6858,5 8254 4848,3 1767,5 4396,0 32438
2009 Jan. 32300,1 - 16 816,2 222,6 9756,7 6836,9 859,8 4920,2 1788,0 4679,2 3236,8
Feb. 321451 - 16 706,6 228,2 9762,0 6716,5 880,4 4970,6 17842 4572,1 3231,2
Mar. 31748,3 - 16 605,8 216,1 97852 66044 885,2 4931,8 1796,1 4347,0 3182,3
Apr.® 31 859.,6 - 16 638.8 198,2 9869,1 65715 886,2 4970,7 1810,2 4401,1 31525
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdcie sii v Casti Vieobecné poznamky.

2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.

4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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2.2 Konsolidovand bilancia PFl eurozony"

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni | ucasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozony rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2006 19710,1 9964.,0 828,7 91353 21145 1466,3 648,2 811,4 4687,9 187,3 1945,0
2007 22317,5 11 111,9 972,3 10 139,6 2376,9 1422,0 954,9 882,2 5259.8 220,9 24659
2008 Q3 23777,8 11 798,0 997,3 10 800,7 2542,0 1432,8 1109,2 874,3 5608,1 219,2 2736,2
Q4 24107,5 11755,1 986,2 10 768.,9 29614 1552,6 1408,8 786,3 5236,4 2273 3 141,1
2009 Jan. 24501,2 11 860,7 1003,1 10 857,6 3033,6 16235 1410,1 789,2 53953 226,6 31958
Feb. 24 441,1 11 833.,9 999,7 10 834,2 3091,2 1660,6 1430,6 777,1 5310,5 230,9 3197,5
Mar. 24 158,8 11 804.,9 988,8 10 816,1 3164,5 17116 14529 773,6 5037,0 229,7 3149,1
Apr.® 24 246,0 118124 1000,3 10 812,1 3207,7 1732,8 1474,8 798,7 5099,7 228,7 3095,2
Transakcie
2006 1999.3 874,8 -14,2 889,0 13,0 -94,0 107,1 97,9 805,5 6,4 201,7
2007 25733 1014,8 -9,9 1024,7 2322 -46,3 278,5 55,5 781,3 -0,5 490,0
2008 1611,7 601,2 12,5 588,7 373,0 58,1 314,9 -56,0 -70,5 -2,1 766,1
2008 Q4 221,5 -43,9 9.3 -34,6 207,5 52,4 155,1 -70,9 -320,5 0,9 4483
2009 Ql -153,2 8,2 1,6 6,6 185,2 143,5 41,7 -0,8 -297,1 0,9 -50,3
2009 Jan. 100,6 41,5 15,4 26,2 50,8 56,5 -5,7 10,9 -34,5 -2,2 33,4
Feb. -98.,6 -25,6 -3.3 -22,2 57,8 36,5 21,3 -7,4 -113.4 4.4 -14.4
Mar. -155,2 -7.8 -10,4 2,6 76,6 50,5 26,1 -4.3 -149,2 -1,2 -69.,3
Apr.® 62,4 7,0 11,6 -4,6 44,1 21,1 23,1 21,7 41,8 -1,0 -54.,8
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady | Vklady ostatnej | Akcie a podiely Vydané Kapitala | Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej | verejnej spravy/ podielovych | dlhové cenné rezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej ostatnych fondov papiere® medzi PFI
spravy rezidentov peiiazného
eurozony trhu?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 19710,1 592,3 157,8 7917,7 614,6 2569.,8 1285,5 4026,7 25377 7,9
2007 223175 638,6 150,8 8904,5 660,4 2849,6 1492,7 4599.4 3077,7 -56,5
2008 Q3 23771,8 657,2 191,2 9365,3 731,1 2906,9 1563,9 5178,6 3252,1 -68,7
Q4 24107,5 723,0 259,6 9727,1 726,3 28282 1613,6 4779,3 35672 -117,1
2009 Jan. 24501,2 712,3 325,1 97758 7579 28224 1 660,5 5008,3 3580,1 -141,6
Feb. 24 441,1 716,0 339.1 97843 717,3 28482 16723 4873,6 35488 -118,7
Mar. 24158.,8 720,0 351,7 9808,5 780,9 2793,9 1665,7 4 648,6 3484,1 -95,0
Apr.® 24246,0 729,2 338,5 9 890,6 7824 2804,8 1668,8 4676,0 3466,6 -111,2
Transakcie
2006 1999,3 59,4 -15,2 681,4 27,6 2843 59,7 600,6 253,6 48,0
2007 2573,3 45,8 -13,4 838,8 54,5 270,0 150,1 774,5 465,7 -13,1
2008 1611,7 83,3 106,1 606,7 29,8 -27,8 141,0 64,9 666,8 -59,2
2008 Q4 221,5 65,8 68,4 204,7 -10,4 -79,7 43,4 -393,7 3718 -48.8
2009 Q1 -153,2 -4.4 89,2 25,3 55,9 -44.9 37,4 -195,1 -114,1 2.4
2009 Jan. 100,6 -12,0 62,5 -19,7 32,7 -40,9 23,4 84,6 42,0 -72,0
Feb. -98,6 3,6 14,0 9,0 19,6 23,6 9,1 -146,6 -49,1 18,3
Mar. -155,2 4,0 12,7 36,0 3,6 -27,6 4,9 -133,1 -107,0 51,3
Apr.® 62,4 9,3 -12,9 79,0 2,8 6,1 6,7 6,3 -14,9 -20,0
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB
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2.3 Menovd stafistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté ostatnym Cisté
3-mesacny finanéné | poskytnuté rezidentom eurozény zahrani¢né
klzavy pasiva verejnej — — aktiva?

M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky | Memo: oCistené

M1 M2-M1 (centrovany) od predaja

a sekuritizdcie®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stav
2006 3685,1 2959,0 6 644,1 1099.,6 7743,7 - 5427.8 2319,8 10619,0 9148,3 - 637,3
2007 3837,7 35183 7356,1 1308,5 8 664,6 - 5968,1 2416,2 120039 10156,5 - 634,7
2008 Q3 38943 3986,1 7 880.,4 1367,3 9247,7 - 6123,8 2443,8 12801,8 107933 - 4347
Q4 39819 4046,2 8028,2 1379,0 9407,2 - 62942 2562,1 129857 10784,7 - 430,0
2009 Jan. 4103,6 3986,2 8089,8 1307,3 9397,1 - 6446,1 2626,1 130851 108720 - 371,0
Feb. 4138,5 3978.,8 8117,3 1321,9 94392 - 6494,5 2657,7 13090,2 10861,5 - 419,1
Mar. 41233 3960,5 8083,8 1312,4 9396,3 - 6460,1 2688,5 130444 108140 - 388,2
Apr.® 4200,1 39599 8160,1 1318,2 9478,3 - 6482,0 2713,9  13019.0 10796,8 - 4532
Transakcie
2006 260,5 308,8 569,2 130,1 699,3 - 428,2 -112,2 1102,7 896,5 964,5 204,0
2007 148.8 529,7 678,5 2243 902,8 - 467,1 -59,6 1362,1 1028,5 1119.9 5,0
2008 125,9 487,0 612,9 44,3 657,2 - 172,6 70,6 8432 587,5 774,3 -136,8
2008 Q4 85,0 57,2 142,3 9,8 152,1 - 8,1 51,5 54,7 -11,3 86,0 40,9
2009 Q1 107,5 -103,9 3,6 -62,4 -58.8 - 130,9 109,9 27,5 -11,4 18,9 75,0
2009 Jan. 83,3 -84,8 -1,5 -66,4 -68,0 - 81,3 48,1 37,6 24,8 34,9 -108,1
Feb. 34,8 -6,3 28,5 14,8 433 - 43,1 31,0 11,9 -9,4 -1,2 31,5
Mar. -10,6 -12,8 =234 -10,7 -34,1 - 6,6 30,7 -22,1 -26,7 -14,8 1,6
Apr.® 92,6 -18,0 74,6 6,8 81,4 - 19,5 25,4 -28,2 -17,9 -2,0 65,1
Miera rastu

2006 Dec. 7,6 11,6 9.4 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,6 11,6 10,8 11,6 204,0
2007 Dec. 4,0 17,9 10,2 20,5 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 5.0
2008 Sep. 1,2 17,8 9,0 7,4 8,7 8,8 5,0 0,9 10,1 8,5 9,6 -221.4
Dec. 33 13,7 8,3 33 7,5 7,0 2,9 2,9 7,0 5.8 7,5 -136,8
2009 Jan. 5.1 10,0 7,5 -2,8 59 6,4 3,6 5.1 6,4 5,1 6,9 -236,0
Feb. 6,3 7,7 7,0 -1,0 5.8 5,6 4,6 6,7 5,7 4,3 6,1 -185,7
Mar. 5,9 6,3 6,1 -1,1 5,0 5,2 4.4 7,7 4,7 3,2 5,0 -153,0
Apr.® 8,4 3.4 5,9 -0,9 4,9 . 4,3 8,0 3,7 2.4 4,1 -40,5

G1  Menové agregaty" 62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; oCistené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; o€istené od sezénnych vplyvov)

= Dlhodobejsie finan¢né pasiva

—_— Ml ===« Pozitky verejnému sektoru
e M3 = = Pozicky ostatnym rezidentom eurozony
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie sd v Gasti Vieobecné poznamky. Mesaéné a ostatné kratkodobé miery rastu vybranych poloZiek sd na http:/www.
ecb.europa. eu/monetary/short term. growlh rates.

2) Menové pasiva PFI a ustrednej Statnej spravy (postové trady, Statna pokladnica) voci rezidentom eurozoény, ktori nie si PFI, bez ustrednej Statnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).

3) Ocistené od poziciek odstranenych z bilancie PFI v dosledku ich predaja a sekuritizdcie.

4) Hodnoty miery rastu si sihrnom transakcif za 12 mesiacov kon¢iacich v uvddzanom obdobi.

ECB
i Mesaény bulletin
Jin 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.3 Menova Statistika"

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; oCistené od sezonnych vplyvov; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie poCas obdobia)

2. ZloZenie menovych agregatov a dlhodobejsich finan¢nych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a podiely cenné cenné | sypovednou | s dohodnutou | arezervy
poZiadanie splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiere do papiere | lehotou nad 3 splatnostou
do 2 rokov mesiacov fondov 2 rokov | nad 2 roky mesiace nad 2 roky
penazného
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2006 578.,4 3106,7 1404,9 1554,1 267,1 636,5 196,0 2385,7 102,0 1659,9 1280,2
2007 625,6 3212,2 19773 1541,1 307,4 686,2 314,9 25474 119,3 1814,8 1486,6
2008 Q3 662,9 32314 24538 1532,2 3425 736,5 288,2 2616,7 114,8 18333 15589
Q4 710,0 32719 2478.,8 15674 354,1 756,2 268,8 2573,1 121,2 1992,8 1607,0
2009 Jan. 716,8 3386,9 23879 1598,3 322,8 766,1 218.,4 26259 123,7 2039,9 1656,6
Feb. 721,8 3416,7 2354,5 16243 327,7 771,3 216,9 2 641,5 123,0 2059,6 1670,4
Mar. 727,5 33958 2318,2 16424 337,5 780,5 194,5 2600,2 124,2 2075,6 1 660,0
Apr.” 729.8 3470,4 2292,6 1667,3 3384 770,9 208.8 2595,5 125,9 2089,7 1670,8
Transakcie
2006 57,3 203,1 297,9 10,8 30,1 29,9 70,0 216,4 15,3 137.6 58,9
2007 46,7 102,1 582,3 -52,5 422 58,7 123,4 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,4 425 467,2 19,8 48,1 33,2 -37,0 10,8 0,6 20,8 140,5
2008 Q4 47,1 37,9 22,2 35,0 13,2 13,7 -17,1 -46,5 6,5 6,4 41,7
2009 Q1 16,1 91,4 -178.,5 74,6 -16,7 25,7 -71,3 13,1 2,2 71,3 38,3
2009 Jan. 5.4 71,9 -115,1 30,3 -31,5 11,1 -46,0 12,9 1,7 40,6 26,1
Feb. 5.1 29,8 -32,4 26,1 4,9 11,4 -1,5 13,4 -0,6 19,2 11,1
Mar. 5,6 -16,2 -31,0 18,2 9,9 32 -23,8 -13,2 1,2 17,5 1,0
Apr.® 2,3 90,3 -43,6 25,6 0,9 -8,3 14,1 -9,2 1,0 13,3 14,4
Miera rastu
2006 Dec. 11,0 7,0 26,8 0,7 12,8 4.8 55,2 9,9 17,7 9,0 4.8
2007 Dec. 8,1 3,3 41,3 -3.4 15,8 9,2 63,6 6,2 9,5 9,7 11,4
2008 Sep. 8,2 -0,1 34,4 -1,7 16,5 4,1 5.4 2,3 -5,6 3,8 12,2
Dec. 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 4.8 -12,2 0.4 0,5 1,1 9,6
2009 Jan. 13,7 3.4 14,6 3,9 59 2,6 -25,5 0,1 0,6 3,0 10,4
Feb. 13,6 4.8 9,3 5,6 5.4 3.4 -20,2 1,3 1,3 42 10,8
Mar. 13,8 4.4 6,2 6,6 8,5 4,2 -27.3 0,6 3,7 5,0 10,3
Apr.® 13,2 7.4 0,3 8,0 4,0 33 -19,4 -0,2 5,1 5.5 10,4
63 Zloienie menovych agregdtov’ G4 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv"
(ro¢nd miera rastu; o€istené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; o€istené od sezénnych vplyvov)
= Obezivo = DIhové cenné papiere nad 2 roky
= = = = Vklady splatné na poziadanie = = = = Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov = = Kapital a reze
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1) Udaje sa tykajii meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.
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Avev

Pozic

ky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

1. Pozicky finanénym sprostredkovatefom, nefinanénym spolo¢nostiam a domécnostiam
Poisfovacie | Ostatni finan¢ni Nefinan¢né spolo¢nosti Domaécnosti?
spolo¢nosti sprostredko-
a penzijné fondy vatelia¥
Spolu Spolu Spolu Do I roka Nad I rok | Nad 5 rokov Spolu | Spotrebitelsky Pozicky na Ostatné
ado S rokov tver byvanie pozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 92,2 703,9 3836,9 1141,6 707,0 19883 45153 584,2 31943 736.8
2007 107.,4 877,5 43834 1282,6 859,5 22412 4788,2 616,1 3419,9 752,2
2008 Q3 102,0 1002,9 4769,5 1378,5 9543 2436,7 4918.,8 636,8 3514,8 767,1
Q4 103,7 974,6 48242 1384,0 960,8 24794 4882,1 630,6 3482,1 769,4
2009 Jan. 98,2 990,3 4 884,6 13943 978,1 2512,2 48989 639,6 34889 770,3
Feb. 96,2 986,1 4 880,0 1374,1 980,7 25252 4899,2 640,8 3490,9 767,5
Mar. 103,2 970,4 43850,3 1350,1 973,9 25263 4890,1 641,0 34824 766,7
Apr.® 101,4 961,8 4842,7 1334,1 979,2 2529,5 4890,8 635,6 34838 7714
Transakcie
2006 20,2 86,9 4448 100,9 123,0 220,8 344,7 423 281,9 20,4
2007 16,8 176,3 5559 146,1 156,0 253,8 279,5 315 227,0 21,0
2008 -4,2 90,0 421,7 88,5 120,1 213,1 80,1 10,7 52,0 17,3
2008 Q4 1,6 -29,4 55,2 -4,0 24,4 34,8 -38,7 -6,6 -34,9 2,8
2009 Ql -39 -11,2 10,6 -38,8 7,9 41,4 -6,8 2,5 -7,6 -1,7
2009 Jan. -5,7 5,2 28,7 -0,3 9,2 19,8 -3,5 -0,1 -3.3 -0,1
Feb. -2,0 -5,6 -3,5 -19,3 2,6 13,2 1,7 1,7 2,2 -2,2
Mar. 3,7 -10,8 -14,6 -19,2 -39 8.4 5.1 0,9 -6,5 0,6
Apr.® -1,8 -9,6 -5,0 -15,7 5,7 4,9 -1,5 -5,6 0,8 33
Miera rastu

2006 Dec. 27,9 14,0 13,1 9,7 20,8 12,4 8,2 7,7 9,7 2,9
2007 Dec. 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,9
2008 Sep. -8,0 18,8 12,1 9,8 17,5 11,4 3,8 4,5 4,0 2,5
Dec. -39 10,3 9,6 6,9 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 Jan. -4,7 8,3 9,0 6,1 13,0 9,1 1,2 1,5 0,9 1,9
Feb. -8,1 7.8 7.8 33 12,0 8,7 0,7 1,1 0,4 1,4
Mar. -5,5 3,5 6,3 0,1 10,4 8,3 0,4 0,9 0,1 1,3
Apr.® -2,2 0,6 5,2 -1,4 9.9 72 0.1 -0,4 -0,2 1,8

65 Poiicky ostatnym finanénym sprostredkovatelom

a nefinunfny’m SpOlOEﬂOS“UmZ) (roénd miera rastu; neolistené od sezénnych vplyvov)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia

G6 Pozicky domdcnostiam?

(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov)

= Spotrebitel'ské uvery

= =« = Nefinan¢né spolo¢nosti
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZzend na ESA 95.
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2) Udaje sa tykajui meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie su v Casti VSeobecné poznamky.

3) Vratane investi¢nych fondov.
4) Vritane neziskovych institicii sliZiacich doméacnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2009
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

2. Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia® Nefinan¢éné spolo¢nosti
Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov
ado 5 rokov ado 5 rokov ado 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2007 95,6 71,2 7.5 17,0 862,2 522,5 148.0 191,7 4386,2 1278,0 859,2 2249.1
2008 Q3 101,8 78,0 6,4 17,5 1011,6 616,3 169,5 225,8 4761,1 1374,6 953,5 2433,0
Q4 92,3 68.5 5.7 18,0 960.8 5539 168.8 238.0 4827,0 13783 960.,6 24881
2009 Jan. 96,8 72,7 6,5 17,5 9849 567,0 178,3 239,6 4 881,6 1389.,8 976,7 2515,0
Feb. 94,3 70,1 6,5 17,6 982,7 560,0 179,7 243,0 4869,0 1367,1 978.,8 25232
Mar. 102,1 75,6 6,3 20,2 986,9 569,1 180,0 237,8 4846,0 13473 974,3 25244
Apr.® 103.4 76.9 5.8 20,7 984.6 562,7 180.6 241,3 4845.,6 1338,2 978.7 25288
Transakcie
2007 15,0 16,7 -5,2 3,5 175,0 113,4 34,1 27,5 555,7 1449 156.1 2547
2008 -3.8 -2.9 -1,8 0.9 91.4 27,2 21,5 42,7 421,7 87,7 120,1 213.9
2008 Q4 -9,7 -9,6 -0,6 0,6 -51,9 -60,8 0,1 8,8 66,5 -5,7 25,0 47,2
2009 Q1 6.4 5.7 0.6 0.1 19,1 10,5 11,2 -2,6 3,5 -35.9 8.6 30,8
2009 Jan. 43 4,1 0,8 -0,5 13,6 5,9 8,8 -1,2 22,9 0,9 8,1 14,0
Feb. -2,5 -2,6 0,0 0,1 -3,5 -7,6 1,3 2,8 -11,4 -21,9 2,1 8.4
Mar. 4,6 43 -0,2 0,5 9,1 12,2 1,1 -4,2 -8,0 -14,9 -1,5 8,4
Apr.® 1.4 1,3 -0.5 0.6 -3.4 -7.3 0.3 3.5 2,2 -8.8 4.8 6,2
Miera rastu
2007 Dec. 18,2 30,6 -41,1 23,5 25,1 27,2 29,6 16,7 14,5 12,7 22,1 12,8
2008 Sep. -7,6 -10,6 -26,1 18,7 18,9 15,6 24,5 24,7 12,1 9,8 17,5 11,4
Dec -3.9 -4,.0 -23.7 5.0 10,7 5.4 14.6 22,2 9.6 6.8 13.9 9.4
2009 Jan. -4,7 =54 -18,1 5,1 8,1 0,5 20,6 20,5 9,0 6,0 13,0 9,1
Feb. -8,3 -10,1 -17,1 4.4 7,5 -1,0 19,9 22,7 7.8 3,2 12,0 8,7
Mar. -5,3 -7,3 -17,2 10,4 3,5 -5,2 19,7 17,4 6,3 0,1 10,4 8,3
Apr.® -2,2 -2,5 -23.8 8,5 0,8 -9,5 19,3 18,5 52 -1,4 9,9 7,2

3. Pozicky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky dver Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka | Nad I ado Nad Spolu | Do 1roka | 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
2007 47949 618.4 137.5 203.9 276.9 34233 15,9 73.7 3333.7 7532 147.4 104.0 501.8
2008 Q3 4925,6 638.3 139.3 2014 297.6 35199 16,8 71,7 34314 7673 149,6 100,0 517.8
Q4 4 888.,2 632.8 138.8 196.1 298.0 3484.8 17,2 67,5 3400,2 770.5 155,0 90.5 524.9
2009 Jan. 4893.,6 637,7 137,0 202,8 297,9 34872 17,2 65.9 3404,1 768.8 152,4 89,5 526,8
Feb. 48875 635.4 1359 201,8 297.8 34858 17,1 65,5 34033 766,3 150,4 88,9 527,0
Mar. 4880,4 638.,0 137,6 201,7 298.7 3477,0 17,3 66,9 33928 765.,4 151,0 88,3 526,1
Apr.® 4877.8 633.8 136.0 199.8 298.1 34751 17,2 66.8 3391.2 768.9 149.5 88.5 530.8
Transakcie
2007 278,9 31,5 3,8 1,1 26,6 226,4 0,9 2,3 2232 21,1 1,7 4,4 14,9
2008 79.4 10,7 1,1 -9.1 18.6 51,4 1,1 -3.8 54,1 17.4 2,5 -5,3 20,2
2008 Q4 -39,4 -5,9 -0,3 -5,7 0,1 -37,2 0,3 -2,3 -35,2 3,7 0,8 -1,9 4,7
2009 Q1 -22.,5 -2.7 -1,2 -2.1 0,6 -15.8 0.1 -2,0 -13.8 -4,0 -3.9 -2,0 1.9
2009 Jan. -14,7 -4,2 -2,1 -1,2 -0,9 -1.8 0,0 -1,7 -6,1 -2,7 -3,0 -0,9 1,2
Feb. -4,7 -1,8 -1,0 -0,9 0.1 -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 -1,8 -1,9 -0,6 0,7
Mar. -3,1 3,2 1,9 0,0 1,3 -6,9 0,2 0.1 -1,2 0,5 1,0 -0,4 0,0
Apr.® -4,7 -4.3 -1.7 -1.8 -0.8 -2,5 -0.1 -0.1 -2,2 2,0 -1.5 0.3 32
Miera rastu
2007 Dec. 6.2 5.4 2.8 0,5 10,7 7.1 6.0 32 7.2 29 1,2 4,3 3.0
2008 Sep. 3,8 4,5 4,2 -1,3 9,0 4,0 4,8 -1,3 4,1 2,5 22 -2,3 3,5
Dec. 1.7 1.7 0.8 -4.4 6.7 1.5 7.0 -5,2 1,6 2.3 1,7 -5.1 4,0
2009 Jan. 1,2 1,5 0,3 -4,2 6,2 0,9 79 -1,3 1,1 1,9 1,0 -6,6 4,0
Feb. 0,7 1,1 0,3 -4,3 5,4 0,4 7,5 -7,6 0,6 1,4 0,5 -7,4 3,4
Mar. 0,4 0,9 1,1 -4,5 4,7 0,1 7,1 -71,2 0,2 1,3 0,0 -1,7 3,6
Apr.” 0,1 -0,5 0,1 -6,2 33 -0,2 6,7 -1.2 -0,1 1,8 -0,1 -5.4 3,7

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. PodrobnejSie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vrdtane investi¢nych fondov.

4) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.

ECB
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Pozic

ky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

4. 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 sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 809,0 104,0 232,5 446,6 25,8 2931,8 2070,6 861,2 63,1 798.1
2007 954,5 213,4 217,6 494,0 29,4 3307,6 23524 955,1 59,8 895,3
2008 Q2 974,0 220,4 215,1 496,4 42,0 33212 2312,5 1008,8 63,0 945,8
Q3 978.8 225,6 210,0 497,8 45,4 35257 24618 1063,9 61,8 1002,0
Q4 967,6 226,9 210,1 508,4 22,2 3250,1 2284,6 965,5 57,8 907,7
2009 Q1@ 970,1 2294 205,6 512,8 22,3 3056,8 2114,5 942,3 57,1 885,2
Transakcie
2006 -13,2 -17,5 -14,3 22,0 -3.4 536,5 408,5 128,0 -0,1 128,1
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,5 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 7,2 -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008 Q2 17,7 9.7 2,1 L1 4,8 -98.9 -93.4 -5.4 1,6 -7,0
Q3 45 4,9 -5.2 1,4 3.4 90,8 73,5 17,3 -3,2 20,5
Q4 -9,4 1,1 -0,2 12,8 -23,2 -256,3 -182,5 -73,9 -0,7 -73,2
2009 Q1™ 1,5 2,1 -4,4 3.8 0,1 -236,7 -201,8 -41,2 -1,9 -39,3
Miera rastu
2006 Dec. -1,6 -14,0 -5.8 52 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9
2007 Dec. -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Jin 2,4 7,5 -1,8 2,4 11,7 7,8 4,7 15,4 9,5 15,8
Sep. 3.4 13,2 -1,9 2,7 9,6 8,0 52 15,0 1,8 15,9
Dec. 1,4 5.8 -3,7 3,3 -24.4 -1,5 -3,5 33 0,9 35
2009 Mar.® 1,5 8,4 -3,6 3,9 -40,0 -14,2 -16,3 -9,9 -6,8 -10,1

G7 Poiicky verejnej sprave eurozény?

(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov)

= Ustredna §titna sprava
Ostatna verejna sprava

G8 Poiicky nerezidentom eurozény?

== Banky mimo eurozony

= =« « Iné ako banky mimo eurozény

(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozény.
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Mesaény bulletin
U/ J6n 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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)

1. Vklady finan¢nych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finané¢ni sprostredkovatelia®
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov| mesiace 2 rokov 2 roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2006 656,2 70,0 59,8 499,1 1,0 1.4 249 11356 281.8 249,7 468,2 10,5 0,2 125,1
2007 691,7 70,9 70,5 5217,5 0,8 1,1 20,8 14664 312,5 345,7 648.6 12,2 0,3 147.1
2008 Q3 730,4 75,2 91,0 541,1 1,2 1,6 20,4 16345 3225 443,7 669,1 11,6 0,1 187,5
Q4 765.4 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 18041 320,9 420,5 853,4 12,3 0,1 197,0
2009 Jan. 766,3 99,8 99,7 544,0 1,2 1,5 20,2 18040 341,9 363,6 880,6 12,9 0,1 204,9
Feb. 759.9 92,5 98,6 544.5 1.4 1,5 21,3 18209 342,3 359,0 893,5 14,1 0,1 212,0
Mar. 763.,4 91,7 99,7 546,7 2,3 1,5 21,4 18394 3334 348.8 908.,0 14,4 0,0 234,7
Apr.”) 764,9 89,4 101,1 550,3 1,8 1,5 20,8 18614 326,4 372,5 908,3 16,1 0,0 238,1
Transakcie
2006 36,4 2,0 4,9 25,4 -0,3 0,0 4.4 2474 452 67,0 129,8 0,3 0,1 49
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 44,9 12,4 -0,3 0,1 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2008 Q4 36,7 8,5 26,1 -0,3 -0,1 -0,1 2,7 13,7 -2,3 =235 27,8 0,6 0,0 11,1
2009 Q1 -6,9 5,5 -18,9 7,8 0,5 0,0 -1,7 31,4 10,6 -72,2 53,2 2,1 0,0 37,7
2009 Jan. -1,0 15,4 -18,6 5,0 0,1 0,0 -2,9 -8,7 17,9 -58,7 23,8 0,5 0,0 7,8
Feb. -6,5 -1,3 -1,1 0,5 0,2 0,0 1,2 15,7 -0,3 -4,7 12,5 1,2 0,0 7.1
Mar. 0,7 -2,6 0,9 2,2 0,2 0,0 0,1 24,4 7,0 -8,8 17,0 0,5 0,0 22,9
Apr.” 1,4 -2,4 1,3 3,5 -0,5 0,0 -0,6 20,6 9,4 6,7 -0,5 1,7 0,0 3.4
Miera rastu
2006 Dec. 5,9 2,9 9,0 5.4 -20,4 - 21,2 28,1 19,4 36,6 38,7 2,6 - 4,0
2007 Dec. 5,9 1,1 17,5 6,4 -25,3 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008 Sep. 7,1 10,8 38,9 32 -20,3 - -3,1 17,3 =33 453 15,5 -11,7 - 16,1
Dec. 10,3 17,3 62,1 2,4 -23,4 - 10,5 11,8 1,4 20,8 7,2 -2,3 - 34,6
2009 Jan. 6,5 18,5 26,0 3,1 -18,1 - -20,2 9,3 1,2 6,6 10,2 -2,3 - 25,3
Feb. 6,8 26,2 24,4 2,6 -12,6 - -13,7 10,0 5,8 -1,6 13,1 14,8 - 28,3
Mar. 43 8,8 13,8 2,4 -3,4 - -2,2 9,6 -1,7 -3.4 13,9 6,4 - 39,4
Apr.® 4,6 15,6 10,3 2,7 -13,5 - -8,1 8,7 8,1 -9.8 12,9 11,7 - 31,9

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

= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)

= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = == Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu)
= =« = Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu) = = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3)*
—— Ostatni finanéni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3)*
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozdény. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné poznamky.
3) Tiéto kategdria zahffia investi¢né fondy.

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

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

ECB
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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 po¢as obdobia)

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domicnosti?
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do 3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2006 13527 855,0 361,3 69,4 40,9 1,3 24,8 45517 17514 668,9 6074 13543 99,8 70,0
2007 1488.8 888,9 4853 59,6 29,9 1,4 23,7 4990,6 17789 993,3 561,6  1458,6 111,1 87,1
2008 Q3 1517,4 879,9 520,8 64,2 26,0 1,4 25,1 5203,5 1751,0 12704 525,1  1446,0 103,0 108,0
Q4 1516,4 889,9 508,6 64,6 28,3 1,3 23,7 53702 1814,7 1350,1 517,9  1490,2 113,6 83,7
2009 Jan. 14944 884,0 488.,2 67,1 32,4 1,3 21,3 54396 1859,0 13358 522,8 15309 114,4 76,6
Feb. 1480,0 868,2 483,3 68,6 358 1,3 22,7 54489 18834 13094 522,7 15493 114,3 69,9
Mar. 1487,5 878,2 479,7 70,3 38,7 1,3 19,2 54470 1900,0  1280,7 524,5 15654 114,9 61,4
Apr.” 1503,6 881,3 485,3 71,7 42,8 14 21,1 54897 1957,7 12416 534,8 15829 115,8 56,8
Transakcie
2006 143,0 86,8 56,0 35 -3,6 0,1 0,1 215,1 65,6 137,5 -23,0 2,4 15,3 17,2
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 3209 -45,4 -43,2 11,2 17,1
2008 8.2 -4,6 13,3 3.3 -3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 -3,4
2008 Q4 -2,9 9,0 13,4 0,7 2,3 -0,1 -1,4 163,1 63,2 76,7 -7,0 44,0 10,6 -24.4
2009 Q1 -39,0 -17,0 -33,0 4,3 11,1 0,0 -4,4 40,3 64,0 -81,0 4,1 75,0 0,5 -22,2
2009 Jan. -38,6 -15,7 -26,8 2,2 4,1 0,0 2,4 29,0 22,3 -28.8 2,3 40,3 0,0 27,1
Feb. -13,6 -15,3 -4,8 1,6 34 0,0 1,4 10,3 24,4 -25.4 -0,3 18,3 -0,1 -6,6
Mar. 13,2 14,0 -1,4 0,6 3,5 0,0 -3,5 1,1 17,4 -26,8 2,0 16,3 0,6 -8,5
Apr.” 16,4 3.8 52 1,3 4,1 0,0 1,9 41,2 56,6 -39,3 10,3 18,1 0,3 -4,7
Miera rastu
2006 Dec. 11,8 11,3 18,2 52 -8,1 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,6 0,2 18,1 32,6
2007 Dec. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,1 -7,5 -3,3 11,2 24,4
2008 Sep. 5.8 3,0 14,7 -2,7 =232 -17,3 3,0 6,6 -0,6 40,8 71,0 -1,0 -5.2 28,6
Dec. 0,6 -0,5 2,8 54 -11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 7,1 1,9 1,5 -3,9
2009 Jan. 1,7 2,8 -1,2 9,1 6,3 -17,2 -4,5 6,9 4,1 24,7 -6,5 4,5 1,5 -16,5
Feb. -0,4 1,8 -6,4 11,0 20,7 -11,0 -2,7 6,9 6,4 19,4 -5,7 5,8 2,2 -27,1
Mar. -0,7 1,2 -6,8 12,3 31,5 -9,5 -16,0 6,4 6,8 15,1 -4,5 6,6 4,7 -35,8
Apr.® -0,4 2,6 -9,8 13,3 50,9 -3.4 0,5 6.3 9.1 83 -1,9 7.8 6,2 -41,8

611 Celkové vklady podla sektora® 612 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sekiora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)

Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)

= Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu) = == Doméacnosti (spolu)
« ==« Domacnosti (spolu) = = Nefinanéné spolotnosti (zahrnut¢ v M3)*
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.

3) Vritane neziskovych inStitdcif sliZiacich domdcnostiam.

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

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

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2009



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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)

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 329.6 124,1 45,4 91,4 68,8 3430,0 2561,5 868.,6 128,5 740,1
2007 374,8 126,9 59,0 108,5 80,4 3857,3 2948,5 908.,8 143,3 765,5
2008 Q2 412,3 156,0 56,4 113,5 86,4 4020,6 3041,2 979.,4 129,3 850,1
Q3 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4145,6 31422 1003,4 141,8 861,6
Q4 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 37074 2809,9 897.,5 65,8 831,7
2009 Q1® 464.,0 216,1 50,6 113,5 83,8 3662,5 2793,6 868,8 63,1 805,7
Transakcie
2006 13,6 -24,6 7,0 7,6 23,6 4759 387,2 88,7 6,6 82,1
2007 31,9 -3,1 13,6 9.8 11,6 610,6 543,5 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8,4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008 Q2 35,2 16,1 6.8 4,9 7.4 -16,6 -36,1 19,5 -1,7 21,2
Q3 -10,8 -16,0 52 0,8 -0,8 -15,4 -16,8 1,3 8,7 -7.4
Q4 45,9 50,8 -9,2 2,7 1,5 -427,4 -331,5 -95,9 -353 -60,6
2009 Q1® 15,2 22,4 -1,7 -3.4 -2,2 -104,7 -63,8 -41,7 -3,0 -38,7
Miera rastu
2006 Dec. 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007 Dec. 9,7 2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7.8 15,8 6.3
2008 Jin 4,6 -12,1 28,9 10,5 21,0 11,9 12,7 9,2 -0,2 10,8
Sep. 3,7 -6,8 2,9 83 18,9 7,7 75 8,3 -1,2 10,1
Dec. 19,3 49,9 -11,0 7,7 8,7 -4,6 -5,5 -1,7 -25,5 2,7
2009 Mar.® 22,7 52,5 2,2 4,6 7,4 -13,5 -14,1 -11,9 -24,5 -9,9

G13 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozony®
(ro¢nd miera rastu)

= Verejna sprava

Banky mimo eurozény

Iné ako banky mimo eurozény
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozény.
ECB

Mesaény bullefin
Jun 2009



2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne lenené’?

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové tcasti
Spolu PFIL Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
eurozény eurozdény PFI eurozony
Euro |  Iné meny Euro |  Iné meny Euro |  Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2006 4671,3 1564,7 72,3 1262,7 16,1 615,7 30,1 1109,8 1465,0 372,7 798,7 293,6
2007 51247 1656,3 84,0 1180,3 16,6 919,6 33,3 1234,6 1636,5 424,5 869,3 342,7
2008 Q3 5516,3 1803,6 102,0 1179,8 15,6 1057,4 49,4 1308,5 1605,7 452,1 864,0 289.5
Q4 58584 1887,4 92,4 12254 19,3 13552 51,2 1227,5 1477,1 4233 776,4 2714
2009 Jan. 6046,9 1947.,8 104,6 12855 23,4 1352,2 55,5 1278,0 1489,6 425.4 779,6 284,6
Feb. 61352 1969.8 1071 1321,4 20,9 1372,0 55,9 1288,1 14639 421,3 768,0 274,6
Mar. 6144,6 1985,6 103,5 1368,3 20,6 1399,7 50,7 1216,3 1457,6 421,9 764,6 271,2
Apr.?” 6213,0 2013,9 102,9 13854 20,9 1421,5 51,0 12174 1492,6 429,7 788.,9 274,0
Transakcie
2006 340,2 123,6 10,7 -120,1 0,7 100,2 6,5 218,7 197,3 62,5 96,4 38,4
2007 5438 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 195,4 147,8 51,3 55,4 41,0
2008 600,4 212,5 6,0 36,6 1,9 295,3 19,1 28,9 -84,1 22,9 -56,5 -50,5
2008 Q4 217,3 79,5 -8,2 37,6 3,4 152,7 2,4 -50,1 -86,1 -8,7 <713 -6,0
2009 QI 263,0 98,8 8,5 135,3 0,3 44,3 -2,6 -21,6 -3,8 0,5 -0,9 -3,4
2009 Jan. 123,1 58,7 52 52,9 2,1 -6,0 0,2 9,9 23,8 4.4 10,9 8,5
Feb. 90,6 25,1 23 36,3 22,4 21,2 -0,1 8.3 -17,6 -2,5 -7,4 7,6
Mar. 49,3 15,0 1,1 46,2 0,6 29,1 -2,8 -39,8 -10,0 -1,3 -4,3 -4,3
Apr.® 58,5 28,1 -2,1 17,4 0,2 23,4 -0,2 -8,3 28,6 5,3 21,6 1,7
Miera rastu
2006 Dec. 7,7 8,5 16,5 -8,7 4.4 19,2 25,6 24,1 15,5 20,1 13,6 15,1
2007 Dec. 11,7 8,7 25,3 -6,8 10,7 43,3 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Sep. 11,5 11,1 24,2 -1,8 6,5 31,6 46,0 10,0 3.9 11,0 7.9 -14,6
Dec. 11,7 12,7 8,2 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -5,3 5,4 -6,7 -15,3
2009 Jan. 11,8 14,4 5,5 6,2 16,4 30,9 44,2 -0,3 -4,5 52 -6,5 -12,2
Feb. 11,9 13,9 6,3 9.3 18,9 29,8 45,1 -1,6 -4,9 2,5 -53 -13,6
Mar. 12,0 14,6 10,8 12,6 16,0 30,7 33 -5,.2 -4,5 -0,1 -6,1 -6,4
Apr.® 11,3 14,9 39 12,9 20,4 28,8 -3,5 -7,0 -6,2 -0,1 -9,1 -6,6

G614 Driba cennych papierov PFI?
(ro¢nd miera rastu)

== (Cenné papiere iné ako akcie
===« Akcie a iné majetkové ucasti

30 30

25 S 25

20 e 20
- v .

I5fe o s 15

.
. . P . ¢ emw
.
.

. ‘.‘0 . "
10 Vo N A oo N /
.
.
*

A\
0
s Yan
5N ~\. /\/\MJ.V . . 5
A —4 . o LS = o +
. o et L ., .
0 L - 0

A NS \/ 10

.
o eter M T
M4

-5 ‘. “ -5
-10 ——— ——— ——— ——— ——— ——— ——— ——— ——— ——— -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
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2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

Spotrebitel'ské dvery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka | Nadlado Nad Spolu | Do Iroka | Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,5 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 23,2
2008 Q4 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 -0,5 -2,1 -0,4 -0,8 -1,0
2009 Ql -1,7 -0,4 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 -2,1 -0,7 -0,2 -1,3
2009 Jan. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,9 -0,5 0,0 -0,4
Feb. -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
Mar. -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
Apr.® -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2
2. Odpisy/zniZenia p6ziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozony
Nefinan¢né spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do 1 roka Nad 1 a do 5 rokov Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3.4 -1,8
2008 -17,7 -4,0 -9,1 -4,5 -6,6 -3.4 -3,2
2008 Q4 -5,5 -1,2 -2,7 -1,6 -2,9 -0,8 22,1
2009 Q1 -4,7 -1,9 -1,0 -1,8 -2,6 -1,3 -1,3
2009 Jan. -1,8 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
Feb. -1,4 -0,6 -0,3 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3
Mar. -1,6 -0,5 -0,3 -0,7 -0,9 -0,3 -0,6
Apr.” -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,6 0,2
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
eurozény eurozény PFI eurozény
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -12,2 0,7 -0,3 -10,6 -0,4 -0,5 -0,2 -0,8 28,9 3.4 17,3 8,2
2007 -14,2 233 0,1 -0,3 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 52 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2008 Q4 -12,9 -0,8 0,1 7,6 0,1 -10,1 -1,2 -8,6 -28,2 <12 -14,8 -6,1
2009 Ql -15,9 -0,7 -0,1 -3,1 0,0 -4,0 0,4 -8,3 -16,2 -3,5 -11,5 -1,1
2009 Jan. -9,1 11 0,0 -3,6 0,0 -0,9 0,1 -5,9 -11,7 -39 -8,2 0,4
Feb. -5,5 -2,5 0,0 -0,3 0,0 -1,7 0,2 -1,1 -8,2 -1,6 -4,1 2,4
Mar. -1,3 0,7 0,0 0,8 0,0 -1,4 0,0 -1,3 3,7 2,0 0,9 0,9
Apr.® -0,2 1,1 0,2 -0,4 0,0 -1,8 0,2 0,6 6,4 2,5 2,8 L1
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZzend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych institdcif sliziacich domacnostiam.

Mesaény bullefin

- m

Jun 2009



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 EUR? Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov eurozény
2006 52393 90,7 9,3 5,6 0.4 15 1,2 80259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6085,8 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 90124 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q2 62842 91,6 8.4 5,0 0,4 1,4 1,0 9399,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q3 6746,8 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 94876 96,2 3.8 2,2 0,5 0,1 0,6
Q4 6858.,5 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 99013 96,9 3.1 1,9 0,5 0,1 0.4
2009 Q1® 6 604.,4 90,9 9,1 6,4 0,3 1,1 0,7 10001,3 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Nerezidentov eurozény
2006 2561,5 454 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868.,6 50,8 49,2 31,9 13 2,0 10,4
2007 2948.,5 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908.,8 50,1 49,9 32,9 1,6 1.8 9,9
2008 Q2 3041,2 46,6 53,4 33,8 3,0 2,7 10,6 979.4 51,9 48,1 31,8 1,2 1,7 9.3
Q3 31422 45,8 54,2 35,2 3,2 2,7 9,8 10034 52,6 47,4 30,3 1,3 1,5 10,3
Q4 2809,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,5 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 Q1™ 2793,6 47,1 52,9 34,1 2,6 2,5 10,8 868.,8 53,2 46,8 30,8 1.3 1,9 8,6
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menéch Spolu
USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4470,8 80,6 19.4 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3.4
2008 Q2 51331 82,1 17,9 8.8 1,7 1.8 3.5
Q3 5168,4 81,9 18,1 8,9 1,9 1.8 33
Q4 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 Q1® 5194,0 83,3 16,7 8,7 1,9 1.8 2,5
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sii v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI“ tyka institicii podobného typu ako sii PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2009
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2.8 Vybrané poloiky 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 IPY CHF GBP USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2006 4938,0 - - - - - - 99437 96,4 3,6 1,6 0,2 L1 0,5
2007 5800,8 - - - - - - 110934 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q2 6012,5 - - - - - - 116136 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Q3 6355,5 - - - - - - 117789 95,8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4 6317,6 - - - - - - 117358 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1® 61194 - - - - - - 117855 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
Nerezidentom eurozény
2006 2070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 23524 48,3 51,7 28,8 2,3 2,4 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 82
2008 Q2 2312,5 46,6 53,4 29,2 2,3 2,9 12,7 1008,8 43,0 57,0 38,3 1,1 4,0 8,7
Q3 24618 42,7 53 33,2 2,9 2,6 12,4 10639 41,4 58,6 40,5 1,5 3.9 8,0
Q4 2284,6 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,5 40,5 59,5 41,9 1,4 4,3 7,4
2009 Q1™ 2114,5 44,7 55,3 31,0 2,9 2,9 13,0 9423 38,1 61,9 44,4 1,1 4,3 7,7

4. Drzba cennych papierov inych ako akcii

Vydané PFI® Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsSD JPY CHF GBP usSDh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydanych rezidentmi eurozony
2006 1636,9 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 1924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1740,3 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 21498 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 Q2 1897.9 94,8 52 2,6 0.4 0,3 1,6 2310,8 97,3 2,7 1.8 0,3 0,1 0,5
Q3 1905.6 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 23022 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4 1979.8 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q1™ 2089,1 95,0 5,0 2,7 0,1 0,4 1,3 28392 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Vydanych nerezidentmi eurozény
2006 5153 52,3 41,7 28,8 0,7 0,4 14,5 594.5 38,9 61,1 36,5 4,9 0.8 14,2
2007 5823 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 Q2 664,8 50,3 49,7 30,6 0,7 0,5 14,8 627.4 38,6 61,4 36,9 5.8 0,8 10,4
Q3 645,1 51,1 48,9 30,7 0.8 0,5 14,2 663.4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
Q4 580.8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 13,3 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1™ 593,6 51,9 48,1 27,6 0,3 1,6 14,0 622,7 34,4 65,6 38,6 5.9 0,8 15,1

Zdroj: ECB.

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

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

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.

ECB
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2.9 Agregovand bilancia investicnych fondov eurozény

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Drzba akcii/ Driba akcii Fixné Ostatné
inych majetko- investi¢nych aktiva aktiva
vych dcasti fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Q3 5892,8 358,3 2015,0 187,0 1828,0 2 168.,5 773,6 180,6 396,6
Q4 5781,3 3534 1993.4 184,1 1809,3 2077.4 784.,0 189,1 384,0
2008 Ql 5160,6 365,5 1857.8 164,8 1693,0 1670,3 719,8 197,1 350,1
Q2 50152 359.,3 1807,2 157,5 1649,7 1624,4 690,7 204.,9 328,7
Q3 4713,2 377,1 1747,3 148,1 1599,2 14113 641,3 202,8 3333
Q4m 4242,6 349,7 1704,3 132,1 15722 1133,6 566,0 196,3 292,7
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2007 Q3 5892,8 78,5 5496,8 317,5
Q4 5781,3 76,8 5411,5 293.0
2008 Q1 5160,6 76,4 4846,6 237,6
Q2 50152 74,8 4720,9 219,5
Q3 47132 71,0 44134 228,7
Q4® 4242,6 63,7 3993.,8 185,1

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

Spolu Fondy podla investi¢nej stratégie Fondy podla typu investora
Akciové Dlhopisové ZmieSané | Fondy investujice Ostatné Vseobecné Specidlne
fondy fondy fondy | do nehnutelnosti fondy verejné fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Q3 5892,8 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 4468,3 14245
Q4 57813 17355 1596.8 15354 2442 669.4 4344.6 1436.7
2008 Q1 5160,6 1362,6 14833 14278 249.6 637.4 3778,1 13825
Q2 5015,2 13253 1413,4 1405,2 256,1 615,3 3647.1 1368,1
Q3 4713,2 1132,2 1382,8 1358,9 253,1 586,2 3340,9 13723
Q4 4242,6 908,7 1339,2 1210,7 254,1 529,9 2961,6 1281,0

615 Celkové aktiva investi¢nych fondov
(mld. EUR)

— Akciové fondy

= = = = Dlhopisové fondy
= = ZmieSané fondy
— Realitné fondy

2000 2000
1500 1500
1000 pe T NN 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

1) Okrem fondov pefiazného trhu. Podrobnejsie informdcie st v ¢asti VSeobecné poznamky.
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2.10 Aktiva investicnych fondov eurozony v éleneni podla investiénej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podra investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Drzba akcii/ Drizba akcii Fixné Ostatné
inych majetko- investi¢nych aktiva aktiva
vych dcasti fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2007 Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 1735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 1464,2 79,5 - 61,9
2008 Ql 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7
Q2 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1088,6 65,7 - 51,6
Q3 11322 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,2 - 50,2
Q4® 908,7 36,8 65,7 19,4 46,3 715,8 47,2 - 43,3
Dlhopisové fondy
2007 Q3 1654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6
Q2 1413,4 115,9 11184 74,6 1043,7 57,9 42,7 - 78,5
Q3 1382,8 128,7 1073,6 67,9 1005,6 55,7 41,3 - 83,5
Q4® 13392 120,0 1042,5 61,1 981,4 60,2 36,3 - 80,2
Zmiesané fondy
2007 Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405.,4 345,1 0,5 163.,3
Q4 15354 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Ql 1427.8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 147,3
Q2 1405,2 99,0 519.9 42,6 471,3 341,6 307,9 0,8 135,9
Q3 13589 108.,9 512,5 42,2 470,4 312,1 287,3 1,1 137,0
Q4® 1210,7 110,2 495,3 34,0 461,3 244,0 235,7 1,2 124,3
Realitné fondy
2007 Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 3,9 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7
2008 Ql 249.6 19,9 5.3 1,1 4,2 3,1 11,3 195.4 14,6
Q2 256,1 17,9 5.9 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,7
Q3 253,1 18,9 4,7 1,3 3.4 3,0 9,3 201,2 15,9
Q4® 254,1 14,3 4.8 1,1 3,7 14,5 6,8 194,6 19,1

2. Fondy podla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Drzba akcii/ inych Drzba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2007 Q3 4468,3 287,9 1375,7 1791,2 564,1 142,9 306,4
Q4 4344,6 2799 1336,9 1717,4 569,6 149,1 291,8
2008 Ql 3778,1 271,6 1218,3 1362,1 514,2 154,1 251,9
Q2 3647,1 264,5 11773 1326,8 485,5 155,0 238,0
Q3 3340,9 265,1 1104,8 1140,6 440,8 152,4 237,2
Q4® 2961,6 2428 1054,5 9347 381,4 142,8 205,5
Specidlne fondy
2007 Q3 14245 70,4 639,3 377,3 209,5 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Ql 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q2 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Q3 13723 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
Q4™ 1281,0 106,9 649,8 198,9 184,6 53,5 87,2

Zdroj: ECB.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné véty podla intituciondlneho sektora

(mld. EUR)
Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2008 Q4
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluzieb 504,1
Obchodnd bilancia® -1,6
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1190,9 117,4 755.3 59,6 258.,6
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 42,1 8.4 23,3 5,0 5,4
Svpotreba fixného kapitdlu 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem"” 538,3 287.8 227,6 26,4 -3,5
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,6
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 878.3 57,6 298.,0 456,1 66,6 135,6
Uroky 562,2 54,6 95,0 346,1 66,6 85,2
. Iny prijem z majetku 316,1 3,0 203.,0 110,0 0,0 50,4
Cisty ndrodny déchodok” 2010,7 1679,9 51,1 33,9 245,8
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny dochodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 318,5 252,3 53,2 12,6 0,4 1,4
Socidlne prispevky 447,0 447,0 1,0
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 438,2 1.4 15,9 28,3 392,5 0,6
Ostatné bezné transfery 204,9 76,3 26,2 50,3 52,0 8,5
Cisté poistné nezivotného poistenia 48,1 34,9 11,5 0,9 0.7 1,5
Naroky z nezivotného poistenia 48,4 48,4 0,6
Iné 108,4 41,4 14,7 1,0 51,2 6,4
Cisty disponibilny dochodok” 19804 1435,6 -14,9 38,1 521,7
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Niéklady na kone¢nu spotrebu 1836,0 13159 520,1
Niklady na individudlnu spotrebu 1627,3 13159 311,4
Naklady na kolektivnu spotrebu 208.7 208.,7
Upra‘\‘/a yyplyvaj tca zo zmien Cistého majetku domdcnosti v rezervach 16,9 0.1 02 17.0 0.0 0.0
penzijnych fondov
Cisté iispory/bezny zahranicny iicet” 1444 136,5 -14,7 21,1 1,5 24,4
Kapitalovy tcet
Cisté Gspory/bezny zahraniény d&et
Tvorba hrubého kapitdlu 508,0 156,6 2573 15,4 78,8
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 505.4 153,2 258.1 15,3 78,8
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 2,6 3.4 -0,8 0,0 0,0
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,0 -1,9 1,9 0,2 -0,2 0,0
Kapitalové transfery 56,7 9.4 2,8 3.3 41,2 6,6
Dane z kapitdlu 6,0 5.8 0,2 0,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 50,7 3,6 2,6 33 41,2 6,6
éistéposkytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového lictu)” -20,6 79,0 -53,9 17,6 -63,2 20,6
Statistickd odchylka 0,0 18,5 -18,5 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Sposob vypoctu vyrovnavacich poloziek je uvedeny v Technickych poznamkach.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné déty podla instituciondlneho sektora (pokracovanie)

STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinancéné Financné Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2008 Q4
Zahranicny tcet
Dovoz tovaru a sluzieb 496,5
Obchodnd bilancia®
Uket tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) 2110,5 504.,8 1199,2 102,2 304.4
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 241,1
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2351,7
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 538,3 287,8 227,6 26,4 -3,5
Odmeny zamestnancom 1192,7 1192,7 2,8
Dane po odpocitani vyrobnych dotacii 290,7 290,7 -1,5
Vynosy z majetku 867,3 257,0 121,5 463,6 25,2 146,6
Uroky 543,8 81,9 50,6 401,1 10,3 103,6
. Ostatné vynosy z majetku 3234 175,2 70,8 62,5 14,9 43,0
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmoy
Cisty ndrodny dochodok 2010,7 1679,9 51,1 33,9 2458
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 319.4 3194 0,4
Socidlne prispevky 4469 1,1 17,8 45,9 382,2 1,1
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdliach 4356 435,6 3,2
Ostatné bezné transfery 176,4 96,0 11,7 49,6 19,1 37,0
Cisté poistné nezivotného poistenia 48.4 48,4 1,2
Ndroky z nezivotného poistenia 47,4 37,0 9,3 0,7 0,3 1,6
_ Iné 80,6 59,0 2,4 0,5 18,7 34,1
Cisty disponibilny dochodok
Pouzitie prijmového uctu
Cisty disponibilny déchodok 1980,4 1435,6 -14,9 38,1 521,7
Ndklady na kone¢nd spotrebu
Niklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domécnosti v rezervich 16.9 16.9 0.0
penzijnych fondov ? ? ?
Cisté iispory/beiny zahranicny licet
Kapitalovy ucet
Cisté Gspory/bezny zahraniény ddet 1444 136,5 -14,7 21,1 1,5 24,4
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 60,5 15,4 29.8 4,1 11,2 2,8
Dane z kapitdlu 6,0 6,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 54,5 15,4 29,8 4,1 52 2.8

Cisté poskymuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.

2) Hruby domdci produkt sa sklada z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotdcif) z produktov.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné vty podla intituciondlneho sektora (pokracovanie)

(mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | apenzijné
(PFI) kovatelia fondy
2008 Q4
Pociato¢na siivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 16 877,0 14 668.4 23703,7 10013,8 61174 2950,0 15 381,0
Menové zlato a zvlastne prdva Cerpania (SDR) 221,5

Obezivo a vklady 5910,6 1806,9 2572,0 1707,6 838,3 572,8 4491,2
Krétkodobé dlhové cenné papiere 70,7 90,4 139,9 382,2 346,7 26,7 743,8
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1275,6 198,4 39749 1748,8 2010,8 281,6 29247
Uvery 64,6 2516,2 12 867,3 1958,4 357,7 384.,1 1798,9
z toho dlhodobé 47,5 1358,5 9644,5 15424 290,5 327,0 .
Akcie a iné majetkové ucasti 4093,8 6923,8 1810,7 3999,4 2110,1 1146,5 4719,9
Kétované akcie 736,3 1522,8 562,2 1848,6 5354 311,4 .

Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 1935,6 5056,0 1009,6 1543,7 465,6 697,1
Akcie podielovych fondov 14219 3449 2389 607,1 1109.1 137,9 .
Poistno-technické rezervy 5210,5 141,3 2,1 0,0 141,4 3,4 155,0
Ostatné pohladavky a finan¢né derivity 251,2 29914 21154 217,4 312,4 5349 547.4

Cistd financnd hodnota

Finan¢ny tcet, transakcie s finanénymi aktivami

Celkovd hodnota transakcif s finanénymi aktivami 127.8 191,0 90,2 -58,5 70,0 255,7 -313,4
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) -0,8 0,8
Obezivo a vklady 215,9 13,1 -186,0 37,0 38,0 58,7 -323,1
Krétkodobé dlhové cenné papiere -10,9 10,3 15,8 -52,4 -4.4 10,5 85,8
Dlhodobé dlhové cenné papiere -26,7 27,8 165,9 -71,7 -1,6 35,1 -9,3
Uvery -0,6 71,5 -121,8 68.8 5.7 69,6 -8.5

z toho dlhodobé -0,6 20,7 11,5 49,6 -2,2 38,4 .
Akcie a iné majetkové tcasti -63,7 89.5 -68,9 -14,1 29,5 42,0 -62,7

Kétované akcie 2222 14,7 -31,6 15,1 -6,6 32 .

Nekotované akcie a iné majetkové ucasti 7,2 88,3 -242 11,9 14,8 45,8

Akcie podielovych fondov -48,7 -13,6 -13,0 -41,1 21,3 -7,0 .
Poistno-technické rezervy 21,6 -0,3 0,0 0,0 0,7 0,0 -2,3
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty -7,9 -20,9 286,0 -20,1 2,1 39,7 5,7

Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii

Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -552,5 -823.1 -109.9 -488.9 -174,0 -21.4 -203,8
Menové zlato a zvldstne prava cerpania (SDR) L1
Obezivo a vklady 4,7 7.4 -7.4 51,5 -1,2 -1,8 -1,2
Kratkodobé dlhové cenné papiere -1.4 -3,5 -0,1 2,2 0,0 0,0 6.1
Dlhodobé dlhové cenné papiere -38,0 -9,7 92,3 21,1 25,5 4,4 71,0
Uvery -0,2 -8,5 -14,9 -5.2 2,7 0,0 11,4
z toho dlhodobé -0,2 -3,6 -14,6 2,5 0,7 0,2 .
Akcie a iné majetkové tcasti -441,9 -866,5 -118,9 -563,6 -201,7 -22,1 -259,7
Kétované akcie -123.8 -412,1 -54,6 -346,9 -102,2 -51,4 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti -257,7 -427.5 -62,7 -183.,0 -31,3 39,3
Akcie podielovych fondov -60,4 -26,9 -1,6 -33,7 -68,1 -10,0 :
Poistno-technické rezervy -75,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,8
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 0,0 57,7 -62,0 5.1 0.5 -2,0 -30,4

Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty

Zaverelna siivaha, finan¢né aktiva

Finan¢né aktiva spolu 16452,2 14 036,3 23 684,0 9466,5 6013,4 31843 14 862,9
Menové zlato a zvlastne prdva Cerpania (SDR) 221,8
Obezivo a vklady 6131,2 18274 2378,7 1796,1 875,1 629.8 4166,9
Kratkodobé dlhové cenné papiere 58,4 97,2 155,6 332,0 342,3 37,3 835,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1210,9 216,6 4233,0 1692,2 2034,7 321,1 2986,4
Uvery 63,8 2579,2 12730,6 2022,0 366,1 453,71 1801,8
z toho dlhodobé 46,7 1375,6 9641,4 15944 289,0 365.6 .
Akcie a iné majetkové tcasti 35883 6146,8 1622,8 34218 1938,0 1166,3 43975
Kétované akcie 590,3 11254 476,0 1516,8 426,6 263,2 .
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 1685,0 4716,9 922.6 1372,7 449,1 782,2
Akcie podielovych fondov 13129 304,4 2243 5323 1062,3 121,0 .
Poistno-technické rezervy 5156,4 140,9 2,1 0,0 142,2 3,4 151,9
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 2433 30282 23394 202,4 315,0 572,6 522,7

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3

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

(mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢éné finanéni | spolo¢nosti sprava sveta
institicie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2008 Q4
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6235,0 22913,6 232533 9841,8 6302,6 6992,7 13950,7
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
ObeZivo a vklady 25,3 14749.9 33,7 1,9 2339 2854,6
Kratkodobé dlhové cenné papiere 271,5 384,6 128,9 9,4 710,6 289.4
Dlhodobé dlhové cenné papiere 4344 28395 1977,6 27,2 4461,8 2674,1
Uvery 5572,1 8018,8 1867,3 206,6 12275 3054,7
z toho dlhodobé 5240,8 54352 8379 74,6 1031,4 .
Akcie a iné majetkové dcasti 11 250,0 2840,9 56385 550,2 5,1 4519,5
Kétované akcie 34376 609,3 176,0 212,9 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 78124 1072,6 10442 336.5 5.1
Akcie podielovych fondov 1159,0 44183
Poistno-technické rezervy 33,5 328.8 58.8 0,6 52316 0,5
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 629,5 2578,7 2379,7 195,2 275.6 353,2 558.3
Cistd finan¢nd hodnota” -1208,8 10 642,0 -8245,1 450,3 171,9 -185,1 -4 042,7
Financ¢ny ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 30,3 263.,5 97.8 -47,2 33,6 318,9 -334,0
Menové zlato a zvldstne prdava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,8 44,4 1,6 0,0 19,8 -212,8
Krétkodobé dlhové cenné papiere 7,0 -58,9 -4,0 1,5 136,7 -27,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 7,4 -93,1 162,5 5,0 89,2 -57,7
Uvery 35,8 134,5 -70,0 2,8 26,3 -44,5
z toho dlhodobé 34,8 113.8 -28,9 -2,4 38,5 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 88.5 -7,9 -136,0 6,4 0,0 0,7
Koétované akcie 7.4 10,9 10,4 0,7 0,0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 81,0 -5,2 43,9 5,6 0,0
Akcie podielovych fondov -13,6 -190,3
Poistno-technické rezervy 0.1 -0,1 3,6 0,0 16,2 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity -5,6 25,4 209,5 -1,2 1,8 47,0 7,7
Zmena Cistej financnej hodnoty v désledku transakcii” -20,6 97.5 -72,4 -7,6 -11,2 36,4 -63,2 20,6
Uket ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 4.8 -1152,1 -361,8 -435,2 -177,6 133,3 -385.9
Menové zlato a zvlaStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 47,5 0,0 0,0 0,0 4,6
Kratkodobé dlhové cenné papiere -2,4 2,3 -1,0 0,0 -0,9 5.3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 8.4 7.4 22,6 0,0 141,1 -12,9
Uvery 4,6 14,5 -27,2 3,4 0,0 -9,9
ztoho dlhodobé 4,6 -0,8 -23.4 -0,2 -0,4 .
Akcie a iné majetkové tcasti -1203,9 -385,9 -441,8 -66,5 -0,8 -375,4
Kétované akcie -601,1 -245,1 -74,6 -48.,5 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti -602,8 -146,9 -69,0 -18,0 -0,8
Akcie podielovych fondov 6,1 -298,2
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -76,7 0,0
Ostatné zdvizky a financné derivaty 0,2 31,3 -33,3 12,3 -37,9 -6,1 2.4
Ostatné zmeny Cistej financ¢nej hodnoty” -181,0 -557,3 329,0 251,9 -53,7 3,6 -154,6 182,1
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6270,0 220249 229893 9359,4 6158.5 74449 13230,8
Menové zlato a zvlastne prdva Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 26,1 14 841,9 35,3 1,9 253,7 2 646,4
Kratkodobé dlhové cenné papiere 282,1 328.,0 123,9 10,9 846.,4 267,3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 450,3 27539 2162,7 32,3 4692,1 2603,6
Uvery 56124 8167,8 1770,0 212,8 12539 3000,3
z toho dlhodobé 5280,2 55482 785,71 72,0 1 069,6 .
Akcie a iné majetkové dcasti 10 134,5 2447,1 5060,7 490,0 43 41448
Kétované akcie 28439 375.,1 111,9 165,2 0,0 .
Nekétované akeie a iné majetkové tcasti 7290,6 920,5 1019,1 3240 4,3
Akcie podielovych fondov 1151,5 3929.8
Poistno-technické rezervy 33,6 328.7 62,4 0,6 5171,1 0,5
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 624,0 26354 25559 206,2 239,6 394,0 568,4
Cistd finanénd hodnota” -1410,3 10 182,2 -7988,5 694,7 107,0 -145,1 -4260,6
Zdroj: ECB.
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Mesatny bulletin ()
Jun 2009



3.2 Nefinanéné vty eurozény

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)

Pouzitie 2004 2005 2006 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1-
2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 37713 38915 4050,9 4231,0 4279,8 43284 4373,1 4407,5

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif 122,9 130,0 129,3 137,9 137.9 137.4 138.1 136,3

Spotreba fixného kapitdlu 11239 1171,7 1234,8 1299,3 1311,2 13235 13354 13472

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 1991,4 2062,1 2172,7 23042 2331,8 2368,8 2381,0 2363,6

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcif

Vynosy z majetku 2367,1 2608,5 30223 3527,0 36212 37153 3802,4 3817,3
Uroky 1250,3 1342,8 1635.4 2002,2 2083,2 2158,1 2231,6 2257,6

_ Ostatné vynosy z majetku 1116,8 1265,6 1386,9 1524,8 1538,0 15572 1570,8 1559,7

Cisty ndrodny déchodok” 6694,2 6939,1 7275,5 7639,6 7705,1 7769,7 78219 7818,1

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 883,7 9333 10252 1108,5 11247 1135.8 11373 1118,9

Socidlne odvody 1430,0 1472,4 1534,7 1594.4 1610,2 16264 1643,6 1658,6

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 14559 1499.8 1550,2 15943 16074 1622,3 1641,2 16581

Ostatné bezné transfery 685,1 707,3 715,5 741,6 750,5 757.4 759.1 767,0
Cisté platby neZivotného poistenia 178,1 178,4 177,4 182,7 183,2 184,6 185,1 185,8
Ndroky z neZivotného poistenia 178,7 179,3 177,5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
Iné 328,4 349,6 360,5 376,7 3847 388.,6 389,2 3949

Cisty disponibilny déchodok” 6618,4 6852,2 7 184.,1 7546,2 7 606,7 7670,2 77252 77172

Pouzitie prijmového uétu

Cisty disponibilny déchodok

Néklady na konec¢ni spotrebu 6084,6 6327,4 6594,0 6845,0 6913,6 6989,0 7061,8 7101,7
Néklady na individudlnu spotrebu 54384 5666,3 59151 6140,8 6202,9 6268,2 6332,6 63639
Niklady na kolektivnu spotrebu 646,2 661,1 678,9 704,2 710,7 720,7 729,2 737,9

Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 58,0 60,4 59,0 59.4 60,5 63,2 65.4 66,0

Cisté iispory” 534,0 525,1 590,3 701,4 693,3 681,4 663,5 615,7

Kapitalovy cet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitélu 16144 1705,0 1857,5 1994,0 2020,0 2047,7 2069,2 2062,7
Tvorba hrubého fixného kapitilu 1603,2 1699,0 1844,5 1974,5 1995,5 2021,7 2038,1 2022,0
Zmena staYu zdsob a a,kv12101e po odpocitani 112 6.0 13.0 19.5 245 26.0 311 40.8
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv -11 -0,1 0,5 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,3

Kapitdlové transfery 174,6 181,9 174,7 166,6 166.,8 170,6 163.,5 162,4
Dane z kapitilu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,4 23,6 239 23,6

_ Ostatné kapitdlové transfery 1447 157,5 152,1 142,9 143.,4 147,0 139,6 138,8

Ctstep_o,skytflute,(j){)ctsteprt]ate tivery (-) 60.6 112 183 21,0 1.0 278 563 874

(z kapitdlového iictu)

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

Utty eurozony

3.2 Nefinanéné Géty evrozony (pokratovanie)

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

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

Uket tvorby prijmov

Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 7015,5 7261,3 7587,6 79723 8060,8 8158,1 82277 8254,6

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 797,4 841,1 910,4 953,8 9542 951,0 9497 9448

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 78129 8102,4 8498,0 8926,1 9015,0 9109,1 9177.4 9199.4

Odmeny zamestnancom

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif

Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 1991,4 2062,1 2172,7 2304,2 23318 2368,8 2381,0 2363,6

Odmeny zamestnancom 37848 38979 4057,4 4238,0 42872 43357 43804 4414,6

Dane po odpo¢itani vyrobnych doticif 9349 983.8 1050,8 1098,3 1097,1 1093,3 1093,0 10859

Vynosy z majetku 2350,3 2603,7 3017,0 3526,1 3610,1 36872 3769,9 37713
Uroky 1217,0 1315,8 1608,8 1964.,4 2036,6 2103,2 21724 2192,2
Ostatné vynosy z majetku 11333 1287,9 1408,1 1561,7 1573,5 1584,0 1597,5 1579,1

Cisty ndrodny dochodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty ndrodny dochodok 66942 6939,1 7275,5 7639,6 7705,1 7769,7 78219 7818,1

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 886,8 937,1 1030,1 1116,1 1132,1 11434 1144.8 1126,6

Socidlne odvody 1429,1 1471,7 15339 1593,6 1609,3 16255 1642.8 1657,8

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturalidch 14482 1492,0 1541,9 15849 15979 1612,7 1631,7 16483

Ostatné bezné transfery 614,7 625,2 628,1 650,7 655,1 660,8 665,3 669.,0
Cisté platby neZivotného poistenia 178,7 179,3 177,5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
Ndroky z neZivotného poistenia 176,0 177,0 1747 179,8 180,3 181,6 182,0 182,8
Iné 260,1 2689 275,8 288.,8 292,2 295.,0 298,5 300,0

Cisty disponibilny déchodok

Pouizitie prijmového ictu
Cisty disponibilny déchodok 6618,4 6852,2 7184,1 7546,2 7 606,7 7670,2 77252 77172
Naklady na kone¢ni spotrebu

Néklady na individudlnu spotrebu

Niklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domacnosti
v rezervach penzijnych fondov 58,2 60,7 59,3 59,6 60,7 63,4 65,6 66,1
Cisté iispory

Kapitélovy tcet
Cisté dspory 534,0 525,1 590,3 701,4 693,3 681,4 663,5 615,7
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitalu 1123,9 1177,7 12348 1299,3 1311,2 13235 13354 13472

Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanc¢nych aktiv

Kapitdlové transfery 190,7 195,2 189.,3 180,8 181,3 185,9 1778 175,2
Dane z kapitédlu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,4 23,6 23,9 23,6
Ostatné kapitdlové transfery 160,8 170,8 166,7 157,1 158,0 162,3 153,9 151,6

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

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotdcii) z produktov.

ECB
Mesaény bullefin
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3.3 Domdcnosti

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

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

Prijem, Gspory a zmena €istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3784,8 38979 40574 4238,0 42872 4335,7 43804 4414,6
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1270,5 1322,0 1398.3 1480.,4 1500.,5 15204 1536,4 1545,2
Urokové pohladavky (+) 2333 229.8 266,4 302,0 311,0 3211 330,4 332,2
Urokové zavizky (-) 126,2 130,5 164,5 208,6 215,6 222,4 228,7 227,2
Ostatné pohladavky z majetku (+) 667,1 716,3 758,0 797.1 799.,3 802,9 807,3 797,3
Ostatné zdvizky z majetku (-) 9,2 9,5 9.6 9,9 9,9 10,1 9,9 9.8
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 707,3 739,8 792,7 851,5 865.,5 879.,0 885.,8 887,5
Cisté socidlne prispevky(-) 1426,3 1468,4 1530,6 1590,2 1605,9 1622,3 16394 1654,5
Cisté socidlne davky (+) 14433 1486.,8 1536,5 15793 1592,3 1607,1 1626,1 16427
Cisté pohladavky z beznych transferov (+) 63,4 66,0 66,1 69.1 69,0 72,0 73,5 74,4
= Hruby disponibilny dochodok 51934 5370,7 5585,1 5805,8 5862,3 5925,5 5990,2 60274

Néklady na kone¢nt spotrebu (-) 4489,8 4669,5 4869,9 5053,2 5105.3 51559 5208,2 5226,8

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 57,8 60,3 58,9 59.6 60,6 63,2 65,2 65,6
= Hrubé dspory 761,4 761,6 7742 812,3 817,7 832,8 8472 866,2

Spotreba fixného kapitélu (-) 301,5 317,2 3345 3527 355.7 359.1 361,6 363.5
Cisté pohladavky z kapitalovych transferov (+) 18,4 24,1 22,5 15,5 16,0 17,0 17,3 17,2
Ostatné zmeny Cistej hodnoty? (+) 323.8 531,5 556,9 -3,2 -771,6 -1156,7 -1382,2 -1901.1
= Zmena Cistej hodnoty" 802,1 999,9 1019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879,4 -1381,1
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 513.1 543,7 599.0 634,0 637,9 637,9 637,4 632,2
Spotreba fixného kapitdlu (-) 301,5 317,2 334,5 352,7 3557 359.1 361,6 363.,5
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 2143 206,2 305,8 4221 444.8 422,7 427,8 4357
Obezivo a vklady 212,7 246,9 284,1 3494 385.0 386.4 391,5 436,8
Akcie fondov pefiazného trhu -7,1 -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6
Dlhové cenné papiere? 8,7 -20,5 20,9 32,7 25,8 25,8 22,8 8.5

Dlhodobé aktiva 336,5 421,7 347,5 188,1 121,1 129,9 72,7 12,2
Vklady 28,5 -4,8 0,8 -26,5 -35.,6 -36,6 -40,2 -30,3
Dlhové cenné papiere 64,8 1,1 74,2 9,0 29,2 63,2 65,5 20,8
Akcie a iné majetkové ucasti -9,4 132,5 -38,8 -61,6 -119.,4 -122,1 -161,4 -152,5

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové dcasti -18,9 66,0 -14,0 12,1 -18,2 -7,2 -20,4 -10,0

Akcie podielovych fondov 9,5 66,5 -24.8 -73,7 -101,2 -114,9 -141,0 -142,5

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 252,7 2929 311,3 267,2 246,9 225,4 208,8 174,2
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 307.,6 390,6 392,8 346,5 313,7 2848 247,5 196,1

z toho od PFI eurozény 277,8 358.,5 3474 281,5 249,1 196,5 181,0 78,9

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové ticasti 281,7 4484 505,6 -27.9 -694,8 -1018,9 -1112,5 -1498.7

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 48,9 105,5 54,7 -2,0 -79.,9 -127,9 -176,4 -244.1
Ostatné Cisté zmeny (+) 16,6 -17,7 -66,3 -43,2 -53.3 -65.8 -119,1 -158.8

= Zmena Cistej hodnoty" 802,1 999.,9 1019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879.4 -1381,1
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)

Kréitkodobé aktiva 4271,5 4486,3 4748,0 5208.5 5362,0 5483,0 5539,3 5712,6
Obezivo a vklady 3925,6 4174,1 44542 48442 49372 5055,3 5104,9 5313,7
Akcie fondov pefiazného trhu 309,9 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348.,7 3274
Dlhové cenné papiere? 36,1 15,9 36,2 68,3 71,9 81,2 85,7 71,5

Dlhodobé aktiva 9919,9 10 921,0 11878,2 12004,2 11 349.,8 11 087,5 10 669,2 10 082.4
Vklady 893.9 944.8 945.1 882,5 829.,0 818.8 805,6 817.,5
Dlhové cenné papiere 1218,9 1196,6 1281,1 12925 1315,0 1301,0 1260,6 1197,8
Akcie a iné majetkové ucasti 3960,4 45345 5041,0 49532 4350,3 4093,0 3745,2 3260,8

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové dcasti 27842 3190.3 3622,5 3578,1 3145.1 29415 26719 22754
Akcie podielovych fondov 1176,2 13442 1418,5 13751 1205,2 11515 1073,3 985.,4
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 3846,7 42451 4611,0 4876,1 4855,6 4.874,7 4857,7 4806,2
Ostatné Cisté aktiva (+) 121,5 87,8 64,1 23,0 6,8 1,8 5,6 -0,4
Pasiva (-)

Uvery 4293,6 4692,1 5081,7 54155 5458,3 5521,4 5572,1 5612,4

z toho od PFI eurozény 3812,5 4201,0 45451 4814,6 4850,2 4875.,6 4926,2 48883
= Cisty finanény majetok 100193 10 803.,0 11 608,6 11 820,2 11 260,4 11 050,9 10 642,0 10 182,2

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) S vynimkou zmien Cistej hodnoty v dosledku inych zmien nefinan¢nych aktiv, napriklad revaluicie 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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3.4 Nefinanéné spoloénosti

STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

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

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

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 4017,0 4156,5 4353,6 4591,2 46429 4699,1 4737,0 47377
Odmeny zamestnancom (-) 2397,6 2469,6 2580,2 2705,0 21739,5 2769,2 2798,2 2818,3
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (-) 65,7 73,1 75,6 81,7 82,6 82,6 83,8 82,5
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 15538 1613,7 1697,9 1804,5 1820,8 1847,2 1855,1 1836,9

Spotreba fixného kapitalu (-) 636,9 667,3 698.,0 735.5 7427 750,0 757,6 765.,8

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 916,9 946,5 999,9 1069,0 1078,1 1097,2 1097,4 1071,1
Pohladédvky z majetku (+) 376,8 440,7 4973 567,4 571,8 573,2 580,0 579,7

Urokové pohladavky 125,1 136,1 158,3 184,4 190,3 195,7 199.1 201,1

Ostatné pohladavky z majetku 251,8 304,6 339,1 3829 381,5 3774 380,9 378.5

I’Jrgkové zavizky a zdvizky z prendjmu (-) 226,4 236,4 278.8 332,6 347,5 361,3 375.3 386,1

= Cisty zisk z podnikania (+) 1067,4 1150,8 1218,4 1303.8 1302,3 1309,1 1302,1 1264,7

Rozdeleny zisk (-) 773,7 876,9 945.,8 1007,1 1015,7 1022,0 1030,2 1012,9

Dane z prijmu a majetku (-) 1354 148,6 187,6 208,8 210,2 208.4 203,6 185,4

Pohladdvky zo socidlnych odvodov (+) 73,5 72,7 77,1 66,8 66,2 66,4 67,0 67,7

Zavizky zo socidlnych ddvok (-) 60,4 60,6 62,5 64,4 64,7 64,3 64,1 63,9

éi§té ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 59,9 61,6 64,4 55,0 55,0 56,7 56,7 56,3

= Cisté tispory 11,4 75,7 35,2 35,3 22,9 24,0 14,5 13,8
Investicie, financovanie a ispory

Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (-) 226,3 253,7 304,4 356,3 367,8 381,2 391,8 374,7

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 856,5 913,5 986,2 1069,7 1084.,4 1103,0 1117,1 1102,1

Spotreba fixného kapitdlu (-) 636,9 667,3 698.,0 735,5 742,71 750,0 757,6 765,83

Cistéd akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 6,6 7,4 16,1 22,1 26,1 28,2 32,3 38,3

Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 104,0 128,2 164.,1 161,8 163,7 124.,1 95,4 52,7
Obezivo a vklady 89,2 113,6 146,2 154,9 127,8 116,4 90,2 17,2
Akcie fondov pefiazného trhu 16,1 8.3 2,6 -18,1 -10,0 -9.3 7.9 31,5
Dlhové cenné papiere" -1,3 6,2 15,4 249 45,9 16,9 -2,7 3,9

Dlhodobé aktiva 209,3 378,7 490,2 466,5 504,8 500,2 545,8 6574
Vklady -10,0 32,3 29,3 26,1 5,9 -22,4 8,6 16,1
Dlhové cenné papiere -48.,8 -34,2 -4,7 -48.5 -84.,4 -103,5 -59,0 =315
Akcie a iné majetkové tcasti 200,2 2442 259,6 315.8 3544 370,4 346,6 364.,2
Ostatné tvery, hlavne medzi spolo¢nostami 67,9 136.4 206,0 173,1 228.9 255,7 249.,6 308.5

Ostatné Cisté aktiva (+) 48,4 85,5 145.,0 200,6 110,7 448 -30,9 -103.,6
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 207,6 4438 760,2 801,3 784,5 728.,4 716,7 653.,5
z toho iivery od PFI eurozony 164.,8 264.,5 4489 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0
z toho dlhové cenné papiere 9,8 14,0 39,0 40,7 39,7 16,8 36,0 39,6

Akcie a iné majetkové tcasti 203,3 265.,5 236,6 283,0 274,1 2314 201,9 241,6
Kétované akcie 11,7 101,3 39,1 42,0 22,4 -12,2 -28.5 1,7
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 191,5 164,1 197,5 241,0 251,7 243,6 230,4 239,9

(Yli§té pohTaddvky z kapitdlovych transferov (-) 65,7 61,1 71,7 66,3 66,3 69,9 71,7 70,2
= Cisté tspory 11,4 75,7 35,2 35,3 22,9 24,0 14,5 13,8
Finan¢na stivaha

Financ¢né aktiva

Kritkodobé aktiva 1379,5 15174 16752 1820,3 1841,8 1848,1 1853,8 1874,9
Obezivo a vklady 1102,9 1229,3 1367,0 1519,3 1506,6 15351 1548,7 15543
Akcie fondov pefiazného trhu 164,1 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184,4 189,8
Dlhové cenné papiere! 112,5 111,7 123,3 139,0 152,2 129,8 120,7 130,7

Dlhodobé aktiva 7672,1 8686,4 10 041,2 10 746,8 10 108,8 9904,8 9681,9 8992,3
Vklady 157,0 199,0 222,5 265.8 249,4 235,3 258,2 273,1
Dlhové cenné papiere 328.,6 280,9 2773 229,7 174,1 160,7 168,1 183,0
Akcie a iné majetkové tcasti 5433,6 6308,6 74515 7968,8 7288,1 7036,3 6739,4 5956,9
Ostatné tvery, hlavne medzi spolo¢nostami 17530 1897,9 2089,9 2282,6 23972 24725 2516,2 2579,2

Ostatné Cisté aktiva 327,8 384,0 449,1 610,5 599.8 564,1 579,4 559,8
Pasiva

Dlh 65829 7063,4 7799,9 8558,9 8714,2 8923,5 9059,6 92289
z toho od PFI eurozdny 3160,8 34293 3868,0 4404,9 45455 4 668,6 47611 4828,6
z toho dlhové cenné papiere 651,5 674,3 691,9 695,4 696,5 702,0 712,0 732,4

Akcie a iné majetkové ucasti 9591,1 10 940,8 12 874,9 13 808,7 124543 12014,5 11 250,0 10 134,5
Kétované akcie 2995,0 36924 4468.,8 4985,6 4204,2 3976,5 3437,6 28439
Nekétované akeie a iné majetkové tcasti 6596,0 72484 8406,1 8823,1 8250,2 8038,0 7812,4 7290,6

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
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3.5 Poisfovacie spoloénosti a penzijné fondy

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

2004 2005 2006 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1-
2007 Q4 ‘ 2007 Q1 ‘ 2008 Q2 ‘ 2008 Q3 2008 Q4
Finan¢ny tcet, finan¢éné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 39,5 25,5 64,4 87,4 109,1 102,5 88,6 106,9
Obezivo a vklady 13,2 7,2 11,0 6,4 32,7 35,8 32,1 59.1
Akcie fondov pefiazného trhu 2,7 -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2
Dlhové cenné papierel) 23,5 18,9 49,8 77,8 60,6 52,6 35,7 25,5

Dlhodobé aktiva 2237 295,0 313,8 2159 217,6 178,7 169,3 161,3
Vklady 36,9 17,2 76,7 51,6 27,9 16,0 0,9 -1,7
Dlhové cenné papiere 133,1 132,8 125,2 89,9 83,6 75,2 95,4 88,6
Uvery 7.4 -4,1 2,6 -13,6 20,6 17,0 20,8 30,8
Kétované akcie 12,7 30,7 -1,5 -4,8 -2,3 -1,1 -8.8 -5,1
Nekétované akcie a iné majetkové vicasti 2,6 31,1 27,0 27,2 45,2 41,2 45,7 41,1
Akcie podielovych fondov 30,9 87,2 83,9 65,6 42,7 30,4 15,4 7,4

Ostatné Cisté aktiva (+) 11,8 11,4 43 -26,1 -23,7 -19,3 -9,6 22,9
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere -1,7 -0,4 52 3,2 4.4 52 5.4 9.3

Uvery 43 17,3 35,9 21,7 43,9 18,0 4,1 21,8

Akcie a iné majetkové tcasti 12,2 13,6 11,4 2,7 4,4 6,9 5.1 18,7

Poistno-technické rezervy 262,6 3343 322,0 292,0 273,3 255,8 240,4 197,3
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 231,0 292,1 308,2 282,0 262,4 239,6 219,6 178,0
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané naroky 31,7 42,2 13,9 10,0 10,9 16,1 20,8 19,2

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii -2,5 -32,8 7,9 -42,5 -23,0 -23,8 -6,6 44,0
Uket ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 110,7 190,7 181,2 -15.4 -226,4 -334,6 -401,6 -536,7
Ostatné Cisté aktiva 142,3 75,5 -34,4 -45,0 14,1 -3,5 -13,1 40,3
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové ucasti 21,3 118,3 34,5 -32,7 91,8 -143,2 -137,8 -174,2

Poistno-technické rezervy 83,8 137,8 52,9 -3,3 -79,6 -128,3 -179,6 -245.5
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 63,9 146,9 56,2 -2,8 -77,8 -125,4 -174,5 -239,6
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané naroky 19,8 -9,1 -3.3 -0,4 -1,8 -2,9 -5,1 -5,8

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty 148.,0 10,1 59,4 -24,4 -40,9 -66,6 -97,3 -76,7
Finan¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 403,1 437,2 509,0 603,3 661,2 670,7 675,5 713,1
Obezivo a vklady 133,6 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 189,5 226,6
Akcie fondov pefiazného trhu 74,4 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2
Dlhové cenné papiere! 195,1 215,0 270,3 356,2 373,3 3933 387,6 3843

Dlhodobé aktiva 4089,5 46159 5050,6 5197,8 5106,1 5044,2 4988,2 4843,1
Vklady 500,4 524,7 602,1 650,5 649,2 653,5 648,7 648,5
Dlhové cenné papiere 1615,0 17742 18455 1888,9 19424 19214 1969.,9 1992,7
Uvery 348.5 3534 351,2 331,8 359.,5 355,6 357,7 366,1
Kétované akcie 587,2 653,3 724,5 708,1 613,2 594,1 5354 426,6
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 349,2 403,1 480,8 51,1 4887 4734 465,6 4491
Akcie podielovych fondov 689,2 907,3 1 046,5 1107,3 1053,0 1046,2 1010,8 960,1

Ostatné Cisté aktiva (+) 1394 176,8 204,5 173,8 191,6 171,5 176,2 215,7
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 22,3 21,3 35,9 35,2 35,8 36,6 36,7 432
Uvery 118,5 136,2 167,6 187.,1 221,4 211,2 206,6 212,8
Akcie a iné majetkové dcasti 497,7 629,6 675,5 645,5 595.,3 564,2 550,2 490,0
Poistno-technické rezervy 4083,5 4555,6 4930,5 5219,3 5214,5 52425 5231,6 5171,1
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 3451,0 3890,0 42544 45335 4520,5 45430 4529.,1 44719
Zalohové platby poistného a rezervy pre
_ nevysporiadané ndroky 632,5 665,6 676,2 685.8 694.,0 699.4 702,5 699,2
= Cisty finan¢ny majetok -90,0 -112,8 -45,5 -112,3 -108,2 -162,0 -185,1 -145.1

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

4.1 Emisie cennych papierov inych ako akeii podla pévodnej splatnosti, sidla emitenta a meny

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

Spolu v EURY Emisie rezidentov eurozény
VEUR Vo vsetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Roc¢nd | Ocistené od sezénnych
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera vplyvov?
rastu I ‘o
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2008 Mar. 13 121,1 1072,8 104,5 10963.4 968.3 45,4 12214,4 1023,7 43,6 7,1 19,9 6,0
Apr. 13172,0 1161,1 50,8 11 029,6 10694 66,1 12293,7 11338 77,8 7,1 58,7 5,0
Mij 13 351,1 1126,2 178,0 11 169,2 1036,4 138,6 12457,0 1110,1 153,4 6,7 98,3 5,8
Jin 13487,0 11554 136,3 11244,0 1040,1 75,3 12528,1 11124 81,7 6,8 88,4 5,7
Jal 13499,5 1138,0 11,1 11 301,5 10724 55,6 12 603,5 11591 75,0 7.1 97,2 6,8
Aug. 13 626,2 879.,7 123,9 11 410,3 815,0 106.1 127343 888.5 111,7 7.8 162,8 8,8
Sep. 13 630,0 1022,1 2,3 113787 930,5 -32,9 12695,1 1001,3 -42.4 7,0 -13,6 8,2
Okt. 137278 14543 97,4 11529,3 1417,3 150,3 128932 14945 145.,4 7,0 103,5 8,9
Nov. 139458 14222 218,5 11756,5 1369,7 2279 13 086,3 1436,8 213,7 8,1 199,6 10,6
Dec. 14 131,0 1536.7 188.8 11 908.3 1448.1 155.6 13 158.5 15253 142,1 9.5 274,0 13,6
2009 Jan. 14 234,0 1503,7 98,8 12.049,0 1451,3 137,3 13 360,3 15299 146,6 10,1 104,3 13,6
Feb. 14 4273 1259,6 190,8 12234,0 1198.3 182,9 13562,7 1283,7 202,8 11,1 165,3 13,5
Mar. 14 604.,0 1317,2 177.1 12 374.8 1229,0 141,2 13 667.1 1317,0 150.,4 11,9 119.4 15,7
Dlhodobé
2008 Mar. 11724,1 180,1 34,6 9750,6 145,2 24,0 10 818,5 160,6 21,3 5,3 11,7 4,5
Apr. 11 811,9 259,6 87,8 9814,8 208,5 64,1 10 892,7 226,1 69,1 5,5 64,8 4,4
Mij 11 965,9 290,7 153,4 9929,0 2349 113,6 11017,4 2574 122,7 5,1 69,0 4,9
Jin 12080,0 283,7 114,3 10 016,4 230,2 87,6 11 104,1 253.4 95,0 5.3 68,0 4.8
Jal 12106,8 207,3 25,2 10 048,5 177,1 30,1 11 143,3 195,2 35,7 5.4 60,6 5,7
Aug. 12 196,8 159,0 88,1 10 127,3 132,8 77,0 11242,9 148,2 78,0 6,1 133,9 7,7
Sep. 12 186,6 183,6 -9,5 10 106,1 145.6 -20,4 112272 158,6 -30,8 5,7 -16,8 7,1
Okt. 12 210,8 198,9 24,8 10 141,8 182,7 36,3 11319,4 195.4 30,8 53 23,0 6,3
Nov. 12386,1 275.,5 174,4 10317,5 2539 175,0 114752 262,5 165,9 6,3 145.9 7,7
Dec. 12 564.5 362,2 179.6 10488.4 327.6 172.4 11 569.3 339.3 153.0 7.3 181,7 9.8
2009 Jan. 12 644,7 294,71 78,4 10 578,7 276,8 89,4 11704,2 300,2 90,2 8,2 112,3 10,7
Feb. 12 815,4 301,0 169,5 10739,4 268,0 159,7 11 875,9 295,1 172,3 9,2 148,2 10,8
Mar. 13000,3 319,2 157,1 10914,3 279,6 147,0 12015,3 301,2 148,1 10,4 142,4 13,8

616 Celkovy stav a hrubé emisie cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi evrozény

(mld. EUR)

=== (Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
= === Celkovy stav (I'ava stupnica)
Stav v EUR ('ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozoény.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické poznamky. 6-mesac¢nd miera rastu je anualizovand.
ECB
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

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

1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie"
Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vritane | Spolocnosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejna
iné ako spréva sprava iné ako spriva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007 12070 5046 1510 654 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13 159 5266 1927 696 4929 340 1177 817 73 100 163 24
2008 Q2 12528 5231 1629 670 4677 320 1119 787 70 102 140 20
Q3 12 695 5267 1697 681 4726 324 1016 691 54 97 147 27
Q4 13 159 5266 1927 696 4929 340 1486 1005 132 107 214 28
2009 Q1 13 667 5392 2009 719 5205 343 1377 922 68 92 259 35
2008 Dec. 13 159 5266 1927 696 4929 340 1525 1032 178 112 170 34
2009 Jan. 13 360 5340 1946 711 5027 337 1530 1016 75 105 278 56
Feb. 13563 5405 1990 718 5111 338 1284 872 72 81 235 23
Mar. 13 667 5392 2009 719 5205 343 1317 878 59 90 264 27
Kritkodobé
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q2 1424 835 51 111 415 11 873 666 21 92 77 17
Q3 1468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1589 822 61 115 566 25 1220 911 38 95 152 23
2009 Q1 1652 839 41 98 656 18 1078 806 17 74 154 27
2008 Dec. 1589 822 61 115 566 25 1186 916 27 93 120 30
2009 Jan. 1656 862 38 108 630 19 1230 905 18 82 178 47
Feb. 1687 884 38 103 642 19 989 748 16 67 140 18
Mar. 1652 839 41 98 656 18 1016 764 17 74 144 17
Dlhodobé spolu?
2007 10783 4259 1473 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11 569 4444 1866 581 4363 315 215 94 47 8 61 4
2008 Q2 11 104 4397 1578 559 4262 309 246 121 48 10 64 3
Q3 11227 4442 1635 570 4270 311 167 76 29 5 53 3
Q4 11569 4444 1866 581 4363 315 266 95 93 11 62 5
2009 Q1 12015 4553 1968 621 4549 324 299 116 51 18 105 8
2008 Dec. 11569 4444 1866 581 4363 315 339 116 151 19 50 3
2009 Jan. 11704 4478 1908 603 4397 319 300 111 56 23 100 9
Feb. 11 876 4521 1951 615 4469 319 295 124 56 15 95 6
Mar. 12015 4553 1968 621 4549 324 301 114 42 16 120 10
Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2007 7325 2263 594 420 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7603 2325 625 445 3958 250 119 48 8 6 54 3
2008 Q2 7471 2347 605 424 3846 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7528 2370 619 432 3859 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7603 2325 625 445 3958 250 120 42 9 10 57 2
2009 Q1 7923 2394 663 487 4127 252 207 72 17 18 96 5
2008 Dec. 7603 2325 625 445 3958 250 133 55 14 16 46 3
2009 Jan. 7704 2348 644 467 3994 251 214 76 18 23 92 6
Feb. 7830 2382 661 480 4058 250 202 75 22 15 87 4
Mar. 7923 2394 663 487 4127 252 205 65 11 15 108 6
Z toho dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2007 3004 1621 861 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3477 1724 1212 126 351 64 81 36 38 1 4 1
2008 Q2 3177 1683 947 125 362 60 89 47 36 1 4 1
Q3 3226 1698 989 129 348 61 52 24 21 2 4 1
Q4 3477 1724 1212 126 351 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3588 1758 1280 124 356 70 74 32 34 0 5 3
2008 Dec. 3477 1724 1212 126 351 64 182 41 136 2 4 1
2009 Jan. 3497 1724 1236 125 345 66 63 19 37 0 3 3
Feb. 3537 1731 1264 125 350 68 79 38 34 0 6 2
Mar. 3588 1758 1280 124 356 70 81 39 30 1 6 4

Zdroj: ECB.
1) Mesacné priemery, resp. mesacné udaje za transakcie pocas obdobia.
2) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou, resp. pohyblivou tirokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozdny podla sektora emitenta a typu ndstroja

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

2. Cisté emisie

Neocistené od sezonnych vplyvov" Ocistené od sezénnych vplyvov"
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007 83.8 40,7 27,8 4.2 9,9 1,2 84,3 41,3 27,3 43 10,2 1,2
2008 95,4 23,1 34,8 3,9 32,5 1,1 96,9 23,3 34,1 4,0 34,4 1,1
2008 Q2 104,3 46,7 35,0 4,8 16,9 0,9 81,8 48,6 30,8 0,7 1,1 0,6
Q3 48,1 11,0 19,9 1,9 14,1 1,2 82,1 18,9 33,2 5,2 22,4 2,4
Q4 167,1 11,2 77,4 5,9 67,2 53 192,4 21,1 55,6 7,8 103,0 4,8
2009 Q1 166,6 41,5 26,0 7,0 91,2 0,9 129,7 21,9 38,8 6,3 62,1 0,6
2008 Dec. 142,1 -15,9 136,0 11,6 1,9 8,6 274,0 44,3 95,1 21,7 101,7 11,1
2009 Jan. 146,6 40,5 9,1 9,4 90,6 -3,0 104,3 9,9 42,2 6,4 50,3 -4,6
Feb. 202,8 66,7 43,9 7,6 83,7 0,9 165,3 47,4 43,7 7.8 66,1 0,3
Mar. 150,4 17,2 25,0 3,9 99,3 4,9 119.4 8,5 30,5 4,7 69,7 6,1
Dlhodobé
2007 61,9 23,9 27,2 2,4 7.8 0,7 61,6 24,1 26,7 2,4 7.8 0,7
2008 66,0 16,2 32,7 2,5 14,1 0,5 65,5 16,3 32,1 2,5 14,1 0,5
2008 Q2 95,6 42,6 34,1 4,0 14,1 0,9 67,3 36,2 30,0 0,4 -0,2 0,7
Q3 27,6 7,5 16,4 2,5 0,7 0,5 59,2 15,3 29,1 4,1 9,2 1,6
Q4 116,6 2,6 71,6 4.4 30,5 1,5 116,9 10,8 56,8 3,8 449 0,5
2009 Q1 136,9 26,7 32,9 12,8 61,4 3,0 1343 17,5 452 15,6 53,0 3,0
2008 Dec. 153,0 -4.4 135,7 11,5 9,0 1,4 181,7 23,1 99,3 12,4 44,5 2,4
2009 Jan. 90,2 9,1 32,5 16,7 28,8 3,1 112,3 9,7 64,1 20,7 14,9 2,9
Feb. 172,3 442 43,7 12,6 71,3 0,5 1482 24,2 43,7 14,6 65,1 0,6
Mar. 148,1 26,8 22,4 9,2 84,2 5.6 1424 18,5 27,7 11,5 79,2 5.5

617 Cisté emisie cennych papierov injch ako akeii, otistené a neoistené od sezonnych vplyvov

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

Il Cisté emisie
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Zdroj: ECB.
1) Mesacné priemery, resp. mesacné udaje za transakcie pocas obdobia.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2009



4.3 Rocnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény”

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (neocistené od sezénnych vplyvov) 6-mesacna miera rastu o€istené od sezéonnych vplyvov
Spolu | PFI (vrdtane | Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako sprava sprava
PFIL PFIL
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2008 Mar. 7.1 7,9 20,2 7.4 2,8 L1 6,0 5.8 22,4 6,6 2,0 -1,0
Apr. 7.1 7.4 22,2 6,1 3,0 0,3 5,0 4.2 19,0 4.2 2,4 -3,3
Mij 6,7 7,9 21,2 6,2 1,7 1,9 5.8 6,4 19,9 4,1 1,6 -0,9
Jin 6,8 8,3 23,1 3.4 1,4 2,1 5,7 6,4 20,2 2,7 1,6 -5,2
Jul 7,1 8,6 22,0 2,7 2,0 33 6,8 7,4 20,2 1,1 3,1 2,2
Aug. 7.8 8,4 24,5 4,9 3,0 3.4 8,8 9,2 27,1 2,7 3,7 6,6
Sep. 7,0 6,9 24,4 5,9 2,6 2,3 8,2 8,1 26,7 5.4 3,1 5.8
Okt. 7,0 5.3 21,6 43 4,9 2,8 8,9 6.4 24,4 43 7.4 9,5
Nov. 8.1 5,7 24,2 4,2 6.8 2,8 10,6 4,9 28,8 43 12,1 6,7
Dec. 9,5 5.5 27,6 7.1 8,6 3.9 13.6 4,6 35.4 12,0 16,9 14,1
2009 Jan. 10,1 5,3 29,0 6,9 10,0 5.4 13,6 32 38,5 12,9 17,9 8,6
Feb. 11,1 6,3 30,4 7,9 10,8 6,5 13,5 35 33,8 13,4 18,5 6,3
Mar. 11,9 6.5 30.9 8.9 12,3 7.9 15,7 5.0 35.3 12,7 22,1 10,2
Dlhodobé
2008 Mar. 5.3 4.4 19,0 4,8 2,4 0,9 4,5 2,9 19,2 39 1,9 0,0
Apr. 5,5 4,3 21,1 4,7 2,5 0,4 4,4 2,8 17,7 4,2 2,2 -1,9
Mij 5,1 4,6 19,9 5,1 1,4 1,8 4,9 4,6 18,4 4,3 1,4 0,5
Jin 5,3 4,9 21,5 2,2 1,2 1,9 4,8 5,6 18,4 2,2 0,3 -0,1
Jul 5.4 52 20,0 2,1 L5 3,1 5,7 6,3 17,5 0,4 2,0 3,0
Aug. 6.1 53 22,3 3,0 2.4 3,5 7,7 7.8 25,8 1,5 2,5 6,2
Sep. 5,7 5.1 22,2 4.4 1,6 2,2 7.1 7.4 25,4 5,0 1,3 4,6
Okt. 5,3 43 19,9 3,7 2,0 1,4 6,3 59 22,0 3,1 1,8 5,0
Nov. 6,3 4,5 22,8 3,1 3.4 1,3 7,7 4,4 27,3 2,0 5,5 2,2
Dec 7.3 4.6 26.6 5.4 4,0 2,1 9.8 3.6 35.3 8,7 7.8 4.1
2009 Jan. 8,2 4.4 29,6 8,0 4,9 33 10,7 2,5 432 16,2 7.8 35
Feb. 9,2 5.1 32,1 10,4 5.8 3,9 10,8 2.4 38,7 19,9 9.1 1,7
Mar. 10,4 5,6 32,5 12,9 7,6 5,7 13,8 3,8 40,0 21,5 14,3 6,8

618 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejna sprava
===+« PFI (vratane Eurosystému)
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Zdroj: ECB.

1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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4.3 Roind miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony" (pokratovanie)

STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) ~ Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatna Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako sprava sprava
PFIL PFIL
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Spolu
2007 52 7,2 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,4 38 -1,8
2008 3,1 4,9 5,6 4,1 1,6 1,4 12,9 5,5 34,4 72 6,4 32
2008 Q2 2,7 43 5,0 4,0 1,3 14 12,0 5,0 32,3 8,7 7,2 0,4
Q3 3,1 5,6 5,0 3.4 1,4 2,0 12,5 5.3 333 3.4 6,0 6,0
Q4 3,2 4,5 43 4.4 2,5 -0,8 13,2 5,6 35,0 4,5 1,9 10,2
2009 Q1 6,1 4,9 8.8 12,2 6,1 1,4 15,9 5,4 45,3 0,4 -0,7 11,2
2008 Okt. 2,8 4,6 35 3,9 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 53 1,3 9,2
Nov. 3.4 4,2 4,1 33 3,1 -1,7 13,7 6,0 35,8 4,8 2,0 12,2
Dec 4,1 4,0 5,0 6,7 4.1 -0,4 15,6 6,1 40,9 2,1 2,5 10,9
2009 Jan. 5.4 4,2 7,6 10,6 5,5 1,2 15,6 5,3 44,7 0,6 -1,3 10,0
Feb. 6,7 5.4 10,5 13,9 6,5 2,0 16,1 5,1 47,1 0,1 -1,3 9,7
Mar 8,4 6,6 11,4 17,5 8,4 2,6 16,4 5,1 47,3 -0,9 -1,1 16,7
Dlhodobé
2007 4,6 6,5 13,7 2,3 2,7 6,7 15,1 10,3 35,5 18,2 3.9 -2,4
2008 2,9 4,8 5,9 2,0 1,8 1,3 14,4 6,5 36,1 7,3 6,8 2,0
2008 Q2 2,4 4,0 4,4 1,9 1,5 1,4 13,2 5,7 33,5 8,5 7,6 -1,1
Q3 3,0 5.4 6,0 1,0 1,6 1,8 14,3 6,8 35,3 4,1 6,4 4,6
Q4 3.4 4,7 6,5 2,1 2,7 -1,2 15,5 7,6 37,7 5.2 2,1 9,2
2009 Q1 6,6 6,1 12,4 9,4 6,1 0,8 18,8 7,9 48,3 0,4 -0,6 11,0
2008 Okt. 2,8 4,7 5,5 1,8 1,9 -1,2 13,9 7,1 339 6,2 1,5 8,3
Nov. 3,5 4.4 6,5 1,1 33 -2,3 16,1 8,1 38,6 5,6 2,2 11,4
Dec 4,5 4,8 7,5 3,7 4,3 -1,0 18,3 8,5 43,7 2,3 2,7 9,7
2009 Jan. 5,8 52 10,6 7,8 5,6 0,6 18,6 8,1 47,6 0,8 -1,2 9,2
Feb. 7,2 6,6 14,9 11,0 6,5 1.4 19,0 7,5 50,1 0.1 -1,2 10,1
Mar 8,9 8,1 15,8 15,3 8,3 1,9 19,3 7,6 50,5 -1,7 -1,2 17,7

G19 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

= Verejna sprava

PFI (vratane Eurosystému)
Spolo¢nosti iné ako PFI
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

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

1. Stav a rofna miera rastu

(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Spolu | Index dec. 2001 Ro¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Ro¢nd miera
=100 % rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Mar. 6519,7 103,2 1,0 1113,2 2,2 650,1 0,9 4756,4 0,7
Apr. 6769,2 103,5 1,1 1170,5 2,2 675,6 0,9 49232 0,8
Mij 7048,9 103,5 1,1 1176,3 2,1 688,9 1,0 51837 0,8
Jin 6971,4 103,8 1,3 1130,4 Al 678,1 1,1 5162,9 1,1
Jal 6741,3 104,0 1,3 1101,6 1,7 609.,9 1,1 5029,8 17}
Aug. 6626,8 103.,9 1,2 1062,0 1,6 583.9 1,0 4981,0 1,2
Sep. 6691,8 104,0 1,2 1050,6 1,9 598,3 0.8 50429 L1
Okt. 69459 104,3 1,4 1074,6 1,3 629,3 33 5242,0 1,2
Nov. 6631,8 104,3 1,4 1034,6 1,1 579,2 33 5018,0 1,2
Dec. 6588,7 104,4 1,4 1019,0 1% 579,0 2,9 4990,6 1)
2008 Jan. 5766,1 104,4 1,3 889.8 0,8 497.4 2,8 43789 1%
Feb. 5820,8 104,5 2 860,1 0,5 492.4 2,6 44683 1%
Mar. 5567.1 104,5 1,2 860,5 1,1 5014 2,5 42052 1.1
Apr. 5748,0 104,4 1,0 837,2 1,3 519,5 2,4 43913 0,7
Mij 57294 104,5 0,9 771,0 1.8 497.1 2,5 4461,2 0,6
Jin 5081,0 104,4 0,6 665,3 1,8 435,8 2,4 3979.9 0,1
Jal 4972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4283 2,5 3852,7 0,0
Aug. 4999,2 104.,6 0,6 665,5 2,8 438.5 2,7 38952 0,0
Sep. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 382,2 2,6 3435,6 0,0
Okt. 37437 105,0 0,7 451,9 4,2 280,3 2,8 3011,5 -0,1
Nov. 3489,2 105,2 0,9 394,5 5.9 265.3 2,3 28294 -0,2
Dec. 3482,5 105.,4 1,0 377,0 5.8 269,2 3,0 2836,2 -0,1
2009 Jan. 3286,8 105,6 1,1 3446 7.4 240,0 3,1 2702,1 -0,1
Feb. 2922,0 105,6 1,1 276,7 73 189,1 3,2 2456,2 -0,1
Mar. 3009,8 106,1 1,5 315.8 8,0 204.8 33 24892 0.4

620 Roénd miera rastu kétovanych akeii vydanych rezidentmi eurozény

(ro¢né percentudlne zmeny)

—— PFI
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

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

2. Transakcie pocas mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie (Vfisyé Hrubé Splatenie C@s'té Hrubé Splatenie é}'sgé Hrubé Splatenie C@s'té
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 Mar. 3.1 1,7 1.4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 2,3 1,4 1,0
Apr. 13,9 0,4 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
Mij 7,2 2,0 52 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 6,1 2,0 4,1
Jin 22,0 1,6 20,5 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jal 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9,3
Aug. 2,5 6,6 -4.2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
Sep. 4,7 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0,4 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
Nov. 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
Dec. 9,5 4,6 4,9 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7.9 2,5 5,5
2008 Jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 0.4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2.4
Feb. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
Mar. 6,4 6.0 0,3 5.9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5.6 -5,1
Apr. 2,0 3,0 -0,9 11 0,0 11 0,1 0,5 -0,3 0.8 2,5 -1,7
Mij 7.3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1.5 0,3 1,2 1,7 5.6 -39
Jin 3,9 4.8 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
Jal 12,7 3.4 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
Aug. 1,5 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sep. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -1,9
Okt. 12,8 0,6 12,2 1.4 0,0 1.4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 2,9 7,7 8.4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1.4
Dec. 9.3 2,6 6.8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,5 0,5 6,0 5,7 0,0 5,7 0,3 0,0 0,3 0,5 0.4 0,1
Feb. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mar. 13,6 0,2 13,3 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0.1 9,9 0,2 9,6

621 Hrubé emisie kétovanych akcii podla sektora emitenta

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; trhové hodnoty)
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1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.5 Urokové sadzby PFI z vkladov a péiiciek v eurdch podla rezidentov eurozony

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

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodiiové? S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou®? Jednodiiové? S dohodnutou splatnosfou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky Do Nad Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky
2 rokov 3 mesiacov 3 mesiace 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,06 4,27 4,56 4,64 4,00
Mij 1,23 4,32 4,27 3,16 2,73 3,84 2,08 4,26 4,68 4,48 4,03
Jin 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,07 4,28 4,72 4,01 4,11
Jul 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,56 4,26
Aug. 1,29 4,59 4,87 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sep. 1,32 4,65 4,85 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
Okt. 1,34 4,77 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
Nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
Dec. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4.17 1,63 2,87 4,23 4.10 2,63
2009 Jan. 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
Feb. 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 3,21 3,89 1,55
Mar. 0,80 2,24 2,97 3,12 2,33 3,87 0,95 1,39 2,98 2,94 1,23

2. Urokové sadzby z péziciek domacnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitel'ské ivery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla stanovenej
precerpa- - - pociato¢nej sadzby
nie? | Podla stanovenej pociato¢nej sadzby | Uctovand PodTra stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
ro¢nd ro¢nd
Pohyblivd | Nad 1ado Nad sadzba® | Pohybliva | Nad 1ado | Nad5ado Nad sadzba® | Pohyblivd | Nad 1 ado Nad
sadzba do 5 rokov 5 rokov sadzba do 5 rokov 10 rokov 10 rokov sadzba do 5 rokov 5 rokov
1 roka 1 roka 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 Apr. 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,90 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
Mij 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,37 5,99 5,87 5,59
Jin 10,63 8,61 6,93 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,47 6,04 6,12 5,67
Jal 10,65 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,21 5,34 5,62 6,09 6,21 5,82
Aug. 10,77 8,85 7,22 8,69 8,95 5,77 5,36 5,29 5,27 5,69 6,05 6,28 5,70
Sep. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Okt. 10,83 8,88 7,22 8,69 8,92 5,84 5,42 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
Nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Dec. 10,45 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5.13 5,30 4,98 5,75 5,29
2009 Jan. 10,12 8,33 7,03 8,63 8,67 4,38 4,71 4,92 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
Feb. 10,13 8,19 6,65 8,49 8,39 3,97 4,54 4,80 4,89 4,61 4,08 5,03 5,16
Mar. 9,93 7,73 6,51 8,29 8,12 3,66 4,34 4,61 4,74 4,39 3,83 473 5,04

3. Urokové sadzby z pdzitiek nefinanénym spoloénostiam (nové obchody)

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad I ado 5 rokov Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad I ado 5 rokov Nad 5 rokov
do 1 roka do I roka
1 2 3 4 5 [ 7
2008 Apr. 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
Mij 6,57 6,10 5,93 5,25 5,26 5,70 5,39
Jin 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Jul 6,74 6,26 6,29 5,53 5,44 5,82 5,55
Aug. 6,76 6,27 6,33 5,49 5,44 5,60 5,56
Sep. 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
Okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
Nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,97
Dec. 6,26 5,38 5,78 5,32 4,29 4,50 4,71
2009 Jan. 5,67 4,73 5,46 5,24 3,51 3,96 4,58
Feb. 5,40 4,32 5,25 4,96 3,10 3,52 4,23
Mar. 5,12 4,03 5,07 4,75 2,83 3,25 3,87

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné poznamky.

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

3) Pre tiito kategériu sa domdcnosti a nefinanéné spoloc¢nosti spdjaju a prideluji do sektora domacnosti vzhladom na to, Ze hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti si zanedbateIné v porovnani
s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

4) Rocna percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady po6zicky. Celkové ndklady zahfnaji zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako st ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.5 Urokové sadzby PFl z vkladov a péiitiek v eurdch podla rezidentov eurozony - pokratovanie

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

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou?? Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou
AT Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace AT Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,06 4,36 4,29 3,91
Mij 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,08 4,43 4,27 4,04
Jin 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,07 4,47 4,31 4,12
Jal 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,40 4,24
Aug. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,39 4,23
Sep. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,45 4,32
Okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
Dec. 1,16 4,40 3,07 2,95 4,17 1,63 4,02 4,30 3,56
2009 Jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,50 4,11 3,08
Feb. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
Mar. 0,80 3,79 3,05 2,33 3,87 0,95 2,84 3,88 2,27
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domécnostiam Po6zicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie so splatnosfou Spotrebitelské dvery a dalSie so splatnosfou So splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do I roka Nad I ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Apr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mij 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,26 6,08 5,59 5,32
Jin 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Jal 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Aug. 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sep. 5,71 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,39 5,90 5,54
Okt. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
Dec. 5,49 4,90 5,08 9,01 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009 Jan. 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,11 4,89 4,89
Feb. 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,71 4,59 4,74
Mar. 4,90 4,58 4,78 8,43 7,07 6,06 4,42 4,217 4,47

Nové vklady s dohodnutou splatnosfou 623 Nové pozicky s pohyblivou sadzhou a potiatotnym stanovenim

. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

SUthY dO ] I'Ok(l (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

= Domacnosti do 1 roka = Domacnostiam na spotrebu
= = =« Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka ===+ Domacnostiam na kipu domu
= = Domacnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
—— Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
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Zdroj: ECB.
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4.6  Urokové sadzby peiainého trhu
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodnové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady

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

1 2 3 4 5 6 7

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008 Q1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

Q4 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,71 0,96

2009 QI 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
2008 Mij 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92
Jin 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92

Jal 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Aug. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

Sep. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

Okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

Nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

Dec 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009 Jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
Feb. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

Mar. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

Apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 111 0,57

Mij 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

625 3-mesacné Grokové sadzby peiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

624 Urokové sadzby peiiainého trhu eurozény®

(mesacné; % p. a.)

= ]-mesa¢na sadzba —— Eurozéna”

==« + 3-mesacna sadzba ===+« Japonsko
= = ]2-mesa¢na sadzba = = Spojené Staty
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
7,00 j 1! 700 7,00 A- 7,00
\ H ~
6,00 600 600 [, b 1 6,00
ry
Vo Ten ] 1
. r ] P \ "~ -

5,00 ’ 1| 35.00 5,00 |+ A 7 ” 5,00
4,00 4 - 400 400 5 ' 1 400

“\ ¢ ! / 1y

’ r ‘l ’

3,00 I y 3,00 3,00 3,00

\f , ¥ :

\ta \ et 1 - !
2,00 2,00 2,00 - 5 7 W\ [ 2:00

-‘ 1 Vi 1

. -

1,00 \| 1,00 1,00 - = = ceeewn ) 1,00
0,00 . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0’00 . . . . "-"'" Sewtessyeugggsee? . . 0’00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: ECB.

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozony vypocitavali na zdklade ndrodnych sadzieb vdzenych HDP. Dalsie informécie vo Vieobecnych poznamkach.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
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4.7 Vynosové krivky eurozony"

(dlhopisy verejnej spravy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

Spotova miera OkamZita forwardovéa miera
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 7-roénd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-ro¢nd 2-roénd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
- 3-mesacnd - 2-ro¢nd
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Feb. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,71 3,90 4,13
Mar. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
Apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
Mij 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Jin 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jal 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sep. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
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
Mar. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
Apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
Mij 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
Jin 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Jal 4,20 4,31 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
Aug. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
Sep. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
Nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,71 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
Dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
Feb. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
Mar. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
Mij 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,71 4,81 5,61

626 Spotové vynosové krivky eurozony
(v % p. a.; koniec obdobia)

5,0

627 Spotové miery a spready eurozény

(denné ddaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

1-ro¢na miera ('ava os)

— M4 2009 ===+ 10-ro¢na miera (l'ava os)
=== April 2009 = = 10-ro¢na — 3-mesa&na (spread) (prava os)
= = Marec 2008

4,5

/

4,0

/'—‘—.___.—---—-—--._,-.‘..’.'
- u|
s

10-ro¢na — 2-ro¢na (spread) (prava os)

33

3,0
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2,0
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0,0
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10Y

15Y
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Zdroj: ECB, vychodiskové tidaje poskytlo EuroMTS, ratingy poskytol Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie st v Casti VSeobecné poznamky.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

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

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 2937 4198 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 488.4 3834 561.4 492,7 519,2 14765 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 12151,6
2008 Q1 361,8  3809,4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 454,4  1351,7 13372,6
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 313,7 408,2 306,5 557,1 437,71 427,1 13717 138183
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 494.8 412,4 407,4  1252,7 127587
Q4 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 3847 387,0 358,1 910,9 87004
2009 Q1 200,2 21664 293,6 131,6 2079 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367.2 3457 810,1  7968,8
2008 Mij 367,1 38128 588,9 189,2 328,2 462.5 325.8 4243 313,2 567,2 447,5 436,3  1402,0 14000,2
Jin 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 5538 4153 414,7  1341,3 14 084.,6
Tl 3119  3298,7 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1  1257,6 13153,0
Aug. 316,1  3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0  1281,5 12989,4
Sep. 301,3 31937 474,6 161,8 287,4 358,2 255,8 332,2 271,8 465,8 413,2 400,6  1220,0 12126,2
Okt. 2415 26273 3421 135,6 2491 2879 195,0 2451 212,8 392,4 3782 363,7 968,8  9080,5
Nov. 225,0 24529 315,2 136,2 237,6 2948 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027
Dec. 219,0  2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 3494 877,2  8492,1
2009 Jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 143,4 236,4 188,1 376,5 384,1 3648 866,6 84025
Feb. 200,4 21598 299,2 132,7 208,0 280,9 123,3 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
Mar. 184,6 19939 272,5 125,3 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,10 1772,8
Apr. 209,3 22563 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 3232 356,8 327,71 848,5 87555
Mij 2257 24267 3316 140,1 2338 296,0 164,5 259.8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577

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

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

—— Dow Jones EURO STOXX Broad "
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 &S 100

(4
\
50 50
S ——
1994 ' 1995 | 1996 | 1997 | 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie sii v asti Vieobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYTATRH 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 predchadzajicemu obdobiu) Memo:
Regulované ceny?
Index Spolu Tovary | Sluzby | Spolu| Spracované | Nespracova-| Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 =100 potraviny | né potraviny tovary bez (s.n.) bez regulo- ceny
energif vanych cien

Spolu bez

nesprac.

potravin a

energif
Podiel v % 100,0 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 3.3 2,4 3.8 2,6 - - - - - - 3,3 3,0
2008 Ql 106,4 3.4 2,5 3.9 2,6 1,0 2,1 0,6 0,2 3.4 0.8 35 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,2 0,2 6,0 0,5 3,7 2,8
Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,8 0,8 0,2 2,1 0,7 3,9 33
Q4 108,2 2,3 22 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,1 3.4
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
2008 Dec. 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,2 0,0 -4,7 0,2 1,4 3.4
2009 Jan. 107,0 L1 1,8 0,2 2,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9
Feb. 107.4 1,2 1,7 0,3 2,4 0,2 0,0 0,5 0.1 0,5 0,2 1,0 2,9
Mar. 107,8 0,6 1,5 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,2 0,3 2,9
Apr. 108,2 0,6 1,7 -0,7 2,5 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,4 1,9

Miéj* 0,0
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty a | Rekredcia Rozne
(vrt. alkoholickych ndpojov a tabaku) telekomu- a osobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu Priemyselné Energie Nijomné
potraviny potraviny tovary bez
energif

Podiel v %* 19,3 11,9 7,5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 -2,2 32 2,5
2008 Q1 52 6,4 3,5 3.2 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
Q3 5,6 6,7 3,9 4,2 0,7 15,1 2,3 1,9 4.4 -2,4 3,4 2,3
Q4 3.8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2009 Q1 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
2008 Nov. 3,7 4,2 2,8 0,8 0,9 0,7 2,2 1,8 4.4 -2,1 3.4 2,2
Dec 3,3 3,5 2,8 -0,3 0.8 -3,7 2,2 1,8 4,5 -1,8 3,2 2,1
2009 Jan. 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 -5,3 2,0 1,7 3,9 -1,9 3,1 2,2
Feb. 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4,9 2,0 1,8 3,9 -1,4 3,0 2,1
Mar. 1,9 1,6 2,4 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 22 2,0
Apr. 14 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 1,8 3,5 -1,6 3.4 2,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Vieobecné pozndmky.

2) Odhady ECB zalozené na idajoch Eurostatu. Tieto Statistické ddaje poskytujd len pribliznd troven 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) Vzfahuje sa na indexové obdobie 2009.
4) Odhad zalozeny na predbeznych ndrodnych ddajoch pokryvajicich okolo 95 % eurozény, ako aj na predbeznych informdacidch o cendch energii.
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5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

2. Ceny v priemysle, stavebnictve, ceny nehnuteFnosti na byvanie"

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo? | nehnutelnosti
Spolu (index Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie
AHS 0 Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
giicha Spolieha tovary I spolu | Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %* 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 33 1,8 2,9 1,2 1,1 1,5 0,9 13,9 2,8 7,6
2006 105,0 5,0 3,5 2,8 4,6 1,6 1,7 1,5 1,5 13,3 4,1 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,7 2,2 2,3 2.4 2,1 1,3 4,0 4.4
2008 114,2 5,9 4,8 3,5 4,0 2,1 39 2,8 4,0 13,7 4,1 1,7
2008 Q1 111,8 5.3 5,5 3,5 39 1,6 4,7 3,1 4,9 11,1 3,1 -
Q2 114,6 6,8 6,3 3,7 4,0 2,0 4,8 2,8 5,1 16,8 4,0 2,89
Q3 117,0 82 6,6 4,3 5,5 2,3 4,2 2,7 4,4 21,1 5,5 -
Q4 113,5 33 0,7 2,4 2,6 2,5 2,0 2,7 1,9 6,3 3,9 0,6
2009 Q1 109,9 -1,7 -4,0 -0,9 -2,7 1,8 -0,6 1,9 -1,0 -4,1 . -
2008 Nov. 113,3 2,9 0,3 2,3 2,4 2,7 1,9 2,6 1,8 4,5 - -
Dec. 111,6 1,2 -1,6 1,4 1,2 2,1 1,2 2,6 1,0 0,6 - -
2009 Jan. 110,5 -0,6 -3,0 -0,1 -1,2 1,9 -0,1 2,0 -0,4 -2,1 - -
Feb. 110,0 -1,6 -3,9 -1,0 -3,0 1,9 -0,6 1,9 -1,0 -3,5 - -
Mar. 109,2 -2,9 -5,1 -1,7 -4,0 1,6 -1,2 1,8 -1,6 -6,6 - -
Apr. 108,1 -4,6 -5.8 -2,4 -5.2 1,2 -1,4 1,5 -1,8 -11,1 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu®
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy®
(EUR za Viazené podla dovozu” Vizené podla pouzitia® Spolu | Spolu Domdci dopyt Export” | Import'®
barel) (s. 0. Index
Spolu | Potraviny Iné ako | Spolu | Potraviny Iné ako 2000 = 100) Spolu | Stikromnd | Spotreba Tvorba
potraviny potraviny spotreba verejnej hrubého
spravy fixného
kapitédlu
Podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 443 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5,9 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,1 2,9 2,7 39
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,7 1,4
2008 65,9 2,0 18,2 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,1 2,3 2,9 2,9 2,8 2,5 2,5 3,8
2008 Ql 64,2 8,4 36,4 -1,3 7,2 31,6 -5.8 118,0 2,1 2,9 3,0 2,4 2,3 2,4 4,3
Q2 78,5 2,5 32,4 1,5 -0,3 20,3 -11,1 118,9 2,3 32 3.3 3,6 2,5 2,7 4,7
Q3 71,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 1194 2,3 33 3,5 2,8 3,0 35 5,7
Q4 435  -10,1 -1,7 -11,2 -14.5 -12,9 -15,8 120,2 2,5 2,1 1,9 2,4 2,1 1,4 0,6
2009 Q1 351 -235 -14,8 -27,6  -25,0 -17,3 -30,6 119,9 1,7 1,1 0,5 2,8 0,5 -2,8 -4,2
2008 Dec. 32,1 -17,2 -14,3 -18,7  -21.5 -18,6 -23,7 - - - - - - - -
2009 Jan. 343 -21,0 -10,4 -26,0 223 -13,5 -28,7 - - - - - - - -
Feb. 34,6 -243 -16,1 -28,2 26,6 -20,4 -31,4 - - - - - -- -
Mar. 36,5 -25,0 -17,7 -28,5  -25.8 -17.8 -31,7 - - - - - - - -
Apr. 39,0 -19,8 -11,7 -23,6 -20,1 -10,8 -26,6 - - - - - - - -
Mij 42,8 -19.2 -8,9 -24,1  -185 -6,8 -26,6 - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu (stpec 7 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stlpce 8 az 15 v tabulke 3 v ¢asti 5.1), vypocty ECB na zdklade idajov Thomson Financial Datastream
(st]pec 1 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (qtlpec 12 v tabulke 2 v Gasti 5.1 stipce 2 a7 7 v tabulke 3 v asti 5.1).

1) Udaje sa tykaji skupiny Euro 16, okrem tdajov v stipcoch 5, 6 a 7 v tab. 3, ktoré sa tykajd skupiny Euro 16.

2) Ceny vstupov obytnych budov.

3) Experimentdlne tdaje zaloZené na neharmonizovanych ddajoch narodnych zdrojov (viac na internetovej strainke ECB).

4) 'V roku 2005.

5) Stvrtrocné ddaje za druhy (Stvrty) Stvrtrok si polro¢nymi priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré ndrodné ddaje si dostupné len rocne, polro¢né udaje su sCasti odvodené
z ro¢nych vysledkov; preto presnost polro¢nych idajov je mensia ako roénych tdajov.

6) Brent Blend (pre jednomesacni terminovand doddvku).

7) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

8) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla domaceho dopytu eurozény (doméca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentdlne tidaje (viac na internetovej strinke ECB).

9) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.

ECB
1, Mesacny bulletin
%/ Jn 2009




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?
(ocistené od sezénnych vplyvov)

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

Spolu (index Spolu Podra ekonomickej aktivity
2000 = 100)
Polnohospodarstvo Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo a rybarstvo vyroba a vyroba doprava, posty nehnutelnosti, zdravotnictvo
arozvod elektriny, a telekomunikdcie prendjom a ostatné sluzby
plynu a vody a obchodné ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady prace?
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,3 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 2,9 -0,6 3,6 0,0 2,4 2,1
2007 111,8 1,6 0,9 -0,4 39 1,1 2,7 22
2008 115.4 3.3 0,0 3,6 1,9 3.3 3.1 3.3
2007 Q4 113,0 2,5 0,6 0,2 4,0 2,3 3.4 2,9
2008 Ql 113,4 2,4 0,7 1,0 1,9 1,8 3,8 3,0
Q2 114,7 2,8 -0,8 1,4 1,9 2,6 2,8 4,5
Q3 115,7 35 -0,1 4,0 2,6 4.4 3.4 2,8
Q4 118.3 4.8 0.1 9.7 2,1 5.2 2,7 3.3
Odmena na zamentnanca
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,8 2,2 3.4 3,5 35 14 2,3 1,5
2007 117,7 2,5 2,7 2,9 2,9 2,2 2,4 2,4
2008 121.4 32 3.2 3.1 3.8 3,0 2.4 3.5
2007 Q4 119,2 3,0 2,6 32 3,1 2,3 2,8 33
2008 Ql 120,1 3,1 32 3.4 32 2,5 2,5 3.4
Q2 121,1 32 2,9 2,7 4,0 2,5 2,2 43
Q3 121,8 3.4 3,7 3,1 4,5 4,1 2,7 32
Q4 122.8 3.0 2.8 3.2 3.8 3,0 22 3.3
Produktivita prace®
2005 103,1 0,8 -5,8 2,9 -0,8 0,8 0,3 -0,1
2006 104,4 1,3 0,5 4,2 -0,2 1,4 -0,1 -0,5
2007 105,3 0,9 1.8 3,2 -0,9 1,0 -0,3 0,2
2008 105.2 -0.1 3.1 -0.5 1.9 -0,3 -0.7 0,2
2007 Q4 105,5 0.4 2,0 3,0 -1,0 0,0 -0,6 0,4
2008 Q1 105.,9 0,6 2,5 2,4 1,3 0,7 -1,3 0,4
Q2 105,5 0,4 3,7 1,3 2,1 -0,1 -0,6 -0,1
Q3 105,3 -0,1 3.8 -0,8 1,9 -0,3 -0,7 0,5
Q4 103,8 -1,7 2,8 -6,0 1,6 22,1 -0,5 0,0
5. Hodinové niaklady prace® ¥
Spolu Spolu Podra zloZiek Podl'a vybranych ekonomickych aktivit Memo polozka:
(s. 0. index ukazovatel
2000 = 100) dojednanych
miezd®
Platy a mzdy Socidlne Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby

prispevky surovin, priemyselnd

zamestndvatela vyroba a vyroba

arozvod elektriny,

plynu a vody

Podiel v %° 100,0 100,0 73.1 26,9 34,6 9.1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 116,5 2,4 2,5 2,2 2,4 2,1 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,6 2,1 3,4 1,6 2,1 2,3
2007 122,5 2,7 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 126.8 3.5 3.6 3.4 4.1 4,6 3.1 3.2
2008 Ql 124,8 3,5 3,7 3,1 4,3 4,2 3,0 2,8
Q2 125,9 2,6 2,7 2,4 2,7 4,0 2.4 2,9
Q3 127.,4 4,2 4,2 4,3 3,8 5,0 43 3.4
Q4 128.9 3.8 3.9 3.6 5.4 5.1 2,6 3.6
2009 Q1 . . 32

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade idajov Eurostatu (tabulka 4 v Casti 5.1 a stipec 7 v tabulke 5 v &asti 5.1) a vypolty ECB (stipec 8 v tabulke 5 v Casti 5.1).

1) Udaje sa tykaju skupiny Euro 16.

2) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnani osobu.

3) Pridand hodnota (objem) na zamestnand osobu.

4) Hodinové ndklady price za celé hospodérstvo, bez polnohospodarstva, verejnej spravy, skolstva, zdravotnictva a sluzieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za
jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.

5) Experimentdlne ddaje (viac na internetovej strinke ECB).

6) 'V roku 2000.
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouZitia?

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stkromna Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob® Spolu Export? Import?
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, o¢istené od sezonnych vplyvov)
2005 8144,1 8022,7 4667,9 1664,9 1684,5 5.4 121,3 3113,8 2992,5
2006 8557,8 8456,4 48723 17322 18344 17,5 101,4 34718 3370,4
2007 8998.,6 8859,4 5063,0 1799.5 19723 24,6 139,2 3740,7 3601,6
2008 9266,2 9174,2 52323 1885,8 2016,3 39,8 92,0 38719 3779,9
2008 Ql 2312,1 2279,5 1298,5 461,4 5119 7,7 32,5 982,8 950,3
Q2 23247 2291,5 1307,8 472,8 509,9 1,0 33,3 988.0 954,8
Q3 23283 2313,6 1319,0 473,4 509,0 12,2 14,7 994,2 979,5
Q4 2301,1 2289,5 1307,0 478,1 485,6 18,8 11,6 906,9 895,3
2009 Q1 2239,1 2236,6 1291,0 482,7 461,2 1,7 2,5 808,0 805,4
Percento HDP
2008 100,0 99,0 56,5 20,4 21,8 0,4 1,0 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, o¢istené od sezénnych vplyvov®)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2008 QI 0,7 0,5 0,1 0,4 1,1 - - 1,6 1,2
Q2 -0,3 -0,5 -0,3 0,8 -1,3 - - -0,3 -0,8
Q3 -0,3 0,3 0,1 0,5 -1,0 - - -0,6 L1
Q4 -1,8 -0,8 -0,4 0,4 -4,3 - - -1,2 -5,1
2009 Q1 -2,5 -2,1 -0,5 0,0 -4,2 - - -8,1 -7,2
Medziroénd zmena v %
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,5 - - 83 82
2007 2,7 2,5 1,6 2,2 4.8 - - 59 53
2008 0,7 0,7 0,4 1,9 0,0 - - 1,0 1,0
2008 Ql 2,2 1,6 14 1,5 3,1 - - 5.1 3,9
Q2 L5 0,9 0,5 2,0 1,6 - - 3.8 2,4
Q3 0,5 0,5 0,1 2,0 -0,3 - - 1,4 1.4
Q4 -1,7 -0,4 -0,6 2,1 -5,5 - - -6,5 -3,7
2009 Q1 -4,8 -3,1 -1,1 1,7 -10,4 - - -15,5 -11,7
Prispevky k stvrfrocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2008 Q1 0,7 0,5 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 - -
Q2 -0,3 -0,5 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
Q3 -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,2 0,4 -0,7 - -
Q4 -1,8 -0,8 -0,2 0,1 -0,9 0,3 -1,0 - -
2009 Ql 22,5 22,1 -0,3 0,0 -0,9 -1,0 -0,4 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,3 - -
2008 0,7 0,7 0,2 0,4 0,0 0,1 0,0 - -
2008 Q1 2,2 1,6 0,8 0,3 0,7 -0,2 0,6 - -
Q2 L5 0,9 0,3 0,4 0,4 -0,2 0,6 - -
Q3 0,5 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
Q4 -1,7 -0,4 -0,3 0,4 -1,2 0,7 -1,3 - -
2009 Q1 -4,8 -3,0 -0,6 0,3 -2,3 -0,4 -1,8 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje sa tykaji skupiny Euro 16. .

2) Export a import zahfia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény. Udaje nie st plne konzistentné s tabulkami 7.1.2 a 7.3.1.
3) Vratane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

4) Roc¢né udaje nie si ocistené od kolisajiceho poctu pracovnych dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

5.2 Ponuka a dopyt

2. Pridana hodnota podla ekonomickej ¢innosti”

Hruba pridana hodnota (zdkladné ceny)

Dane minus

— dotacie
Spolu Polno- Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, Financné, Verejnd sprava, produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely sprostredkovanie Skolstvo,

polovnictvo, priemyselnd vyroba arestaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo

lesnictvo a vyroba arozvod doprava, posty prendjom | aostatné sluzby

arybdrstvo | elektriny,plynu a vody atelekomunikdcie | a obchodné innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR, o¢istené od sezonnych vplyvov)
2005 72992 144,0 14823 441,7 1540,5 2021,2 16694 8449
2006 76439 142,1 1557,3 476,8 1602,7 2138,0 1727,1 913,9
2007 8040,4 151,9 1643,5 514,7 1673,0 2261,7 1795,6 958,1
2008 8311,5 147,9 1672,4 536,9 1727,8 23572 1869,4 954,71
2008 Ql 2070,2 38,6 423,7 135,0 4314 583,0 458,5 241,9
Q2 2085,0 37,3 425,6 134,7 431,0 589,1 467,4 239,7
Q3 2088,6 36,7 4223 135,0 4345 592,5 467,6 239,7
Q4 2067,6 35,4 400,8 132,1 430,9 592,6 4759 2334
2009 Ql 2012,6 36,1 3593 132,1 420,5 586,7 478,0 226,6
Percento HDP
2008 100,0 1,8 20,1 6,5 20,8 28,4 22,5 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, o¢istené od sezénnych vplyvov?)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2008 Ql 0,6 1,4 0,4 1,8 0,8 0,6 0,2 1,4
Q2 -0,1 -0,2 -0,6 -2,1 -0,5 0,5 0,4 -1,3
Q3 -0,3 -0,4 -1,4 -1,7 -0,2 -0,1 0,5 -0,4
Q4 -1,7 0,9 -5,7 -1,7 -1,8 -0,6 0,2 -2,0
2009 Q1 -2,5 -0,3 -8.8 -0,5 -2,6 -0,9 0,0 -2,4
Medzirocnd zmena v %
2005 1,7 -6,5 1,8 1.8 L5 2,8 1,3 1,8
2006 2,9 -1,5 3,9 2,6 3,1 3,7 1,3 33
2007 3,0 0,5 3,6 3.1 3,0 3,7 1,6 0,7
2008 0,9 1,7 -0,7 -0,5 1,0 1,8 1,4 -0,7
2008 QI 2,4 1,2 2,7 1,7 3,1 2,7 1,3 0,3
Q2 1,6 1,7 1,4 0,3 1,6 2,4 1,2 0,1
Q3 0,7 2,3 -1,0 -1,2 0,7 1,6 1,5 -1,0
Q4 -1,6 1,8 -1.2 -3,7 -1,7 0,4 1,4 -2,3
2009 Ql -4,7 0,1 -15,7 -5,8 -5,0 -1,0 1,2 -6,0
Prispevky k §tvrirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2008 Ql 0,6 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
Q3 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q4 -1,7 0,0 -1,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 Q1 -2,5 0,0 -1,7 0,0 -0,5 -0,2 0,0 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2005 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,5 0,3 -
2008 QI 2,4 0,0 0,6 0,1 0,6 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,3 -
Q4 -1,6 0,0 -1,5 -0,2 -0,3 0,1 0,3 -
2009 Q1 -4,7 0,0 -3.2 -0,4 -1,0 -0,3 0,3 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaja skupiny Euro 16.
2) Roc¢né tdaje nie si o¢istené od kolisajiceho poctu pracovnych dni.
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5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

3. Priemyselna produkcia?

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
2((1)%‘1562 Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitélové Spotrebné tovary
100) giicka Spoteba BTy Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %? 100,0 75,0 75,0 67,4 66,8 27,6 21,6 17,6 2,6 15,0 82 25,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,1 104,3 4,3 4,7 47 4,9 5.9 3,7 4,8 35 0,6 3,6
2007 3.4 108,3 3,8 4,2 4,3 3,8 6,7 32 1,4 3,4 -0,9 1,8
2008 -2,3 106.3 -1,7 -1.9 -1,9 -3.3 -0,4 -2,2 -5.4 -1,6 0,2 -4,4
2008 Q2 0,0 109,0 L1 1,0 1,0 0,3 3,4 -1,6 -2,0 -1,5 2,2 -3,9
Q3 22,2 1059 -1,5 -1,5 -1,6 -1,9 -0,7 -2,9 -7,0 -2,2 -0,4 -5.1
Q4 -8.8 99,1 -9,0 -9,3 -9,5 -13,5 -8,7 -4,6 -11,4 -3,5 4.4 -8.,2
2009 Q1 -16,7 91,5 -18,4 -20.3 -20,6 -25,0 -23,7 -8,0 -20,6 -5,9 -3.8 -9.8
2008 Okt. -5,9 102,0 -5,9 -6,0 -6,0 -7,8 -5,7 -4,0 -8,4 =33 -2,6 -6,0
Nov. -8,5 99,1 -9,1 -9,3 -9,5 -12,8 -8,9 -5,6 -12,1 -4,4 -5.4 -6,4
Dec. -12.4 96,2 -12,3 -13.2 -13.5 -21,5 -11,7 -4.3 -14.2 -2,9 -4.9 -12.8
2009 Jan. -15,0 93,6 -16,4 -18,7 -19,1 -23,2 -22,5 -6,4 -17,9 -4,6 0,0 -10,1
Feb. -17,5 91,2 -19,1 -21,0 2215 -25.4 -25,0 -8,6 -21,8 -6,5 -3,7 -11,8
Mar. -17.4 89,7 -19.6 -21,0 -21,0 -26,2 -23.4 -8.8 -22,0 -6,5 -8,0 -7,6
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Okt. -1,6 - -2,2 -2,3 -2,2 -3,1 -2,8 -0,4 -1,5 -0,3 -1,1 0,1
Nov. -2,6 - -2,8 -3,0 =32 -4,3 -3,2 -1,0 -4,1 -0,5 -2,7 -1,3
Dec. -3.2 - -3.0 -3.4 -3,5 -6,6 -2.9 -0.4 -2.8 -0.1 0.6 -2.8
2009 Jan. -1,6 - -2,7 -3.,5 -3,6 -1,8 21,2 -0,9 22,2 -0,6 0,4 1,4
Feb. 2,2 - -2,5 2,4 -2,6 2,5 -3,0 -1,7 -3,5 -1,5 22,1 -1,3
Mar. -1,2 - -1,6 -1,7 -1,2 -2,3 -0,5 -0,8 -1,6 -0,6 -1,8 0,5
3. Priemyselna produkcia?
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (okrem paliva do automobilov) Registricie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba® Priemyselnd vyroba | V beznych V stélych cendch
(v beznych cendch) (v beznych cendch) cendch
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu |  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu Spolu
(s. 0. index (s. 0. index (s. 0. index ndpoje, (s.0., Vv ti-
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tabakové sicoch)®
vyrobky Textil, | Vybavenie
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
Podiel v %? 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 433 56,7 10,1 13,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,8 10,5 108,3 8,0 3,4 102,4 2,5 1,1 3,6 3,1 5.4 978 33
2007 120,2 8,7 115,1 6,5 2,8 104,1 1,6 0,0 2,7 35 2,4 970 -0,9
2008 113.3 -5.3 116.9 1,9 1,7 103.2 -0.8 -1,7 -0.3 -1,6 -1.6 893 -8.0
2008 Q2 120,0 -0,1 120,6 6,6 2,6 103,5 -0,6 -1,6 0,1 -1,6 -1,0 903 -4,8
Q3 116,0 -1,4 118,6 43 2,1 103,0 -1,1 -1,8 -0,6 -0,9 -2,6 893 -8,8
Q4 94,5 -22,3 107,3 1,5 -0,3 102,3 -1,7 -2,2 -1,4 -2,9 -2,4 826 -18,5
2009 Q1 83,5 -31,8 95,0 -21,6 -2,7 101,6 -2.9 -4.1 -2,1 -0.1 -6,3 822 -12,6
2008 Nov. 94,6 -27.3 108,4 -12,0 -0,8 102,3 -2,0 -2,3 -1,7 -1,9 2.4 815 -18,2
Dec. 85.5 -24.7 100.8 7.9 -0,5 102,3 -1,3 -2,2 -0.6 -3.8 -1,1 822 -23.2
2009 Jan. 83,7 34,5 96,0 -23.9 -1,3 101,9 -1,9 -2,4 -1,5 1,3 -5,6 775 -20,5
Feb. 83,7 -34,2 95,1 -24.8 -3,9 101,4 -4,1 -5.4 =32 -39 -6,7 843 -12,7
Mar. 83,1 -26,8 93,8 -16,1 -2,9 101,3 -2,8 -4,5 -1,6 1,4 -6,6 847 -5,9
Apr. . . . . . . . . . . . 879 -3,6
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Dec. - -9.7 - -7.1 -0.1 - 0.0 -0,3 0.0 -0,7 0.1 - 0.9
2009 Jan. - 22,1 - -4,7 -0,4 - -0,4 -0,6 -0,2 2,6 -1,7 - -5,7
Feb. - 0,0 - -1,0 -0,6 - -0,5 -0,7 -0,5 -2,3 -0,9 - 8,7
Mar. - -0,7 - -1,3 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 1,1 -0,6 - 0,6
Apr. - . - . . - . . . . . - 3,8

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Gasti 5.2 (v§poéty ECB s pouZitim ddajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).

1) Udaje sa tykaju skupiny Euro 16.

2) 'V roku 2005.

3) Zahrnuta je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objednavok, reprezentujica 60,1 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
4) Rocné a Stvrfro¢né tdaje si priemermi mesacnych tidajov v prislusnom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,

dopyt a trh price

5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny," ak nie je uvedené inak)

5. Prieskumy medzi podnikatel'mi a spotrebiteI'mi

Indikator Priemysel Indikator spotrebitel'skej dovery®
ekonomického -
sentimentu? Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby prie- vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najblizsich
mer 2000=100) kapacit vnajblizsich | v najblizsich | v najblizsich | 12 mesiacoch
v %) 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
Spolu® Stav Zisoby | Oc¢akdvania
objedndvok hotovych vyroby
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83.1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 QI 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
Q2 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
Q4 75.8 -25 -36 18 =22 78,1 -26 -11 -34 44 -15
2009 QI 65,7 -36 -56 20 -31 72,6 -32 -11 -41 62 -14
2008 Dec 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 Jan. 67,2 -33 -49 20 -31 74,7 -31 -11 -38 58 -15
Feb. 65,3 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -15
Mar. 64,7 -38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 66 -13
Apr. 67,2 -35 -60 20 25 70,5 -31 -10 -38 66 -11
Mij 69,3 -34 -62 18 -21 - -31 -9 -36 67 -13
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatel'skd zasob | podnikatelskd klima | poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 Q1 -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
Q2 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Ql -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 -21 -18
2008 Dec. -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009 Jan. -30 -35 -26 -20 -21 20 -18 -22 -32 -19 -15
Feb. -32 -37 -26 -19 -21 17 -20 -24 -33 -19 -19
Mar. -32 -37 -26 -17 -20 9 -22 -25 -34 -23 -19
Apr. -34 -41 -26 -20 -26 11 -22 -24 -32 =22 -19
Mij -34 -44 -23 -15 -19 8 -17 -23 -29 -25 -14

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezitosti).
1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.
2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma vahu
40%, indikdtor dovery v sluzbich ma vahu 30%, indikétor spotrebitelskej dovery ma vahu 20% a ostatné dva indikdtory maji vahu po 5%. Hodnoty indikatora ekonomického sentimentu
znamenajd nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie 1990 az 2008.
3) Udaje si zhromazdované v janudri, aprili, juli a oktébri kazdého roku. Uvedené $tvrfroéné ddaje su priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né ddaje si odvodené zo Stvrfro¢nych

priemerov.

4) Indiktory dovery si po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery si zistenia o zdsobéch (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti (stipec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.
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5.3 Trh prace”

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

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podl'a postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamestnanci | Samostatne Ponohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(s.0.) zérobkovo drstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom a ostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie a obchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti
Podiel v % 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,0 15 25,6 16,0 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,863 1,0 1,1 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,179 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3.8 1,8
2007 146,830 1,8 2,0 0,9 -1,3 0,3 4,1 1,9 4,0 14
2008 148,005 0,8 1,0 -0,3 -1,4 -0,3 -2,4 1,3 2,5 1,2
2007 Q4 147,598 1,7 1,9 0,5 -1,6 0,1 2,4 2,3 3,9 1,4
2008 Q1 148,118 1,5 1,6 0,7 -1,2 0,3 0,4 2,4 4,0 0,8
Q2 148,237 1,1 1,3 -0,1 -2,0 0,1 -1,6 1,6 3,0 1,4
Q3 148,065 0,6 0,9 -0,9 -1,5 -0,1 -2,9 1,0 2,3 1,0
Q4 147,598 0,0 0.1 -0,6 -1,0 -1,3 -5,4 0.4 0,9 1,5
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Q4 0,386 0,3 0,4 -0,7 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,8 0,3
2008 Q1 0,520 0,4 0,3 0,5 0,6 0,2 0,1 0,5 1,1 -0,1
Q2 0,119 0,1 0,2 -0,3 -1,3 -0,2 -1,6 0,2 0,3 0,6
Q3 -0,171 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -1,5 0,1 0,1 0,1
Q4 -0,467 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 -1,0 -2,3 -0,4 -0,5 0,7
1. Nezamestnanosf
(ocistené od sezénnych vplyvov)
Spolu Podla veku® Podra pohlavia®
V miliénoch | % z pracovnej Dospeli Mladi Muzi Zeny
sily
V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej
sily sily sily sily
Podiel v %? 100,0 77,9 22,1 50,5 49,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,718 9,0 10,674 7,9 3,044 17,5 6,925 8,1 6,793 10,0
2006 12,875 8,3 10,053 7.3 2,822 16,4 6,396 7.5 6,479 9.4
2007 11,651 7.5 9,114 6,6 2,537 14,9 5,734 6,7 5,918 8.5
2008 11,896 7,6 9,284 6,6 2,612 15,4 6,008 6,9 5,888 8,3
2008 Q1 11,388 72 8,893 6,4 2,495 14,6 5,614 6,5 5,773 8,2
Q2 11,602 7,4 9,056 6,5 2,546 14,9 5,790 6,7 5,812 8,2
Q3 11,935 7,6 9,316 6,6 2,619 15,5 6,067 7,0 5,868 8,3
Q4 12,659 8,0 9,872 7,0 2,787 16,4 6,560 7,6 6,099 8,6
2009 Q1 13,767 8,7 10,772 7,6 2,995 17,6 7,307 8.4 6,460 9,0
2008 Nov. 12,646 8,0 9,860 7,0 2,786 16,4 6,552 7,5 6,094 8,6
Dec 12,945 8,2 10,103 7,2 2,841 16,7 6,750 7,8 6,195 8,7
2009 Jan. 13,360 8,4 10,453 7.4 2,907 17,1 7,039 8.1 6,321 8,9
Feb. 13,757 8,7 10,762 7,6 2,995 17,6 7,306 8,4 6,451 9,0
Mar. 14,183 8,9 11,100 7,8 3,083 18,1 7,576 8,7 6,607 9,2
Apr. 14,579 9,2 11,430 8,0 3,149 18,5 7,836 8,9 6,743 9,4

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje sa tykaji skupiny Euro 16. Udaje zamestnanosti sa tykaji 0sob a sd zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osob a si zalozené na odportcaniach ILO.

2) 'V roku 2008.

3) Dospeli: 25 rokov a star§i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1 Prijmy, vydavky a deficit/prebytok

(v % HDP)
1. Eurozéna - prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
Priame Nepriame Socidlne Predaj brf;;i(ea;gf)
dane | Domacnosti | Spolocnosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitdlové
institiciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 82 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 454 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8.2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,1 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 82 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,8 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 22 0,5 0,3 40,9
2006 45,4 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 448 44,6 12,2 9.3 2,7 13,3 0,3 15,3 8.1 44 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
Spolu Odmeny | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové g ;:ir:sll(‘;s
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené
platby in3titdciami EU
Hradené
institdciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 41,7 439 10,4 49 3,5 25,1 222 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 44,2
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 448
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 47,3 43,4 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 43,1
2008 46,7 42,9 10,1 5.1 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3.8 2,5 1,3 0,0 438
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Priméarny Vladna spotreba®
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rglfﬁtf)lli (('_3; Spolu Kolektivna | Individudlna
étéEna Vnélna samo- socidlneho | PTEPY Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava zabevzzpe;— zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprava cenia cez vyrob- | kapitdlu
cov na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,8 10,4 4,8 4,9 1,9 22 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 4,9 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8.3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5.1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 22 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0,4 L1 20,4 10,1 5.1 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)>
BE | DE | IE | GR | ES | FR | IT | CY | LU | MT | NL | AT | PT | SI | SK | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2,7 -3,3 1,7 -5.1 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1,4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,3 -3,3 -1,2 1,4 -2,6 0,6 -1,6 -3,9 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 2,2 -2,7 -1,5 34 3,6 -2,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -1,9 52
2008 -1,2 -0,1 7.1 -5,0 -3.8 -3.4 -2,7 0,9 2,6 -4,7 1,0 -0,4 -2,6 -0,9 -2,2 4,2

Zdroj: ECB pre agregované tdaje za eurozénu; Eurépska komisia pre tidaje tykajice sa deficitu/prebytku Stdtov.

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, av3ak tdaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vratane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU si zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych Statov nie si konsolidované.
Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na troky.

Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zictovania v rdmci swapovych dohdd o budtcich tirokovych sadzbach.
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6.2 DIh"
(v % HDP)

1. Eurozona - ¢lenenie podla finan¢énych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Mince a Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia®

Spolu PFI Ostatné finan¢né Ostatné

spolo¢nosti sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 71,9 2,9 14,4 43 50,3 48,7 25,4 13,7 9,6 232
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1
2001 68,1 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 27,9
2003 69,0 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7
2004 69,4 2,2 11,9 5,0 50,4 37,6 18,4 10,8 8.4 31,8
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,1 35,5 17,1 11,2 7,2 34,5
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3 33,8 17,3 9,4 7,1 34,4
2007 66,0 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 33,9
2008 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5 32,2 16,9 8,1 7,1 37,1

2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované? Pdvodna splatnost Zostavajuca splatnost Meny
Ustrednd | Regiondlna Miestna Fondy Do Nad Do Nad Nad | Euroalebo | Ostatné
Stdtna sprdva | Stdtna sprdva | samosprdva socidlneho 1 roka 1 rok lroka| lado5| 5rokov zi¢asnené meny
zabezpecenia Variabilnd rokov meny>

trokovd

sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 71,9 60,4 6,0 5.1 0,4 7.3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5.8 49 0,4 6.5 62,7 6,3 13.4 27,8 28,0 67,4 1,8
2001 68,1 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5
2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,6 1,3
2003 69,0 56,9 6,5 5,0 0,6 7.8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7,8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 52 0,5 7,9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0
2006 68,2 55,8 6.5 5.4 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6
2007 66,0 54,0 6,2 52 0,5 7.4 58,5 43 14,1 22,5 29,3 65,6 0,4
2008 69,3 57,2 6,6 52 0,4 10,2 59,2 4,4 17,5 22,1 29,7 68,8 0,5

3. Krajiny eurozony

| BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 92,2 67,8 27,5 98,8 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,4
2006 87,9 67,6 24,9 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 47,4 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59,4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 23,4 29,4 35,1
2008 89,6 65,9 432 97,6 39,5 68,0 105,8 49,1 14,7 64,1 58,2 62,5 66,4 22,8 27,6 33,4

Zdroj: ECB pre agregované tidaje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu Stdtov. .

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vlad nerezidentov nie si konsolidované. Udaje
st s¢asti odhadnuté.

2) Veritelia su rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfiia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vlada ho emitovala.

5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domécej mene a v mendch inych ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

6.3 ZImeny dlhy"
(v % HDP)

1. Eurozéna - ¢lenenie podla priciny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Dosledok | Ostatné zmeny | Dosledok | Obezivo | Pozicky Krétkodobé Dlhodobé |  Tuzemski Ostatni
p6zicky? | zhodnotenia® objemu® | agregdcie® | avklady cenné papiere | cenné papiere | veritelia® veritelia”

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 1,0 1,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,5 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,1
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,4 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3.8
2006 15 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 1,0 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,1 -0,4 1,2
2008 53 52 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 2,6 2,2 1,1 0,8 -0,2 4,2

2. Eurozona - uprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ prrava vztahu deficitu a dlhu”
dlhu |prebytok (+)*
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Dosledok Ostatné | Ostatné'?
zhodnotenia zmeny
Spolu | Obezivo | Pozitky | Cenné | Akcie ainé Dosledok | ojbemu
a vklady papiere' | majetkové vymenného
Gcasti | Privatizdcie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,0 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3.1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,0 -2,5 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -1,9 3.4 3,1 0,8 0,9 0,7 0,8 0,0 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1

Zdroj: ECB.

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16), s¢asti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).

2) Potreba pozicky sa podla definicie rovna transakcidm v ramci dlhu.

3) Zahfna, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj ic¢inky, ktoré vznikaji z iprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

4) Zahinia predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.

5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin stivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouzili na agregovanie
pred rokom 2001.

6) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

7) Zahfna rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.

8) Vrdtane vynosov z predaja licencii UMTS.

9) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nominédlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

10) Pozostdva predovsetkym z transakcii inych aktiv a pasiv (obchodné uvery, ostatné pohladavky/splatné ucty a finan¢né derivaty).

11) Okrem finan¢nych derivétov.
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6.4 Stvrtrotné prijmy, vydavky a deficit/prebytok”

(v % HDP)
1. Eurozéna - §tvrfrocné prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitéalové 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
2002 Q4 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 29 0,9 0,6 0,3 43,9
2003 Q1 42,0 41,5 9,8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 45,8 443 11,9 12,7 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,4
Q3 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39.1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2.9 0.8 1,0 0.3 43.8
2004 Ql 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
Q2 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,8
Q3 42,7 42,2 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 49,0 48,0 13,0 14,2 16,2 2,9 0.7 1,0 0.4 43,8
2005 Ql 42,0 41,4 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0.5 0,3 384
Q2 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 L1 0,6 0,3 40,2
Q3 433 42,6 11,0 13,0 15,2 1.9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49.1 48,3 13,4 14,2 16,1 29 0.8 0.8 0.3 43,9
2006 Q1 42,4 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0.8 0.4 0,3 38,9
Q2 45,5 45,0 12,3 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0.3 41,2
Q3 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0.3 39,9
Q4 49,4 48,8 14,1 14,3 15,9 2,9 0.9 0,6 0.3 44.5
2007 Ql 42,1 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38.8
Q2 45,7 453 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 43,2 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,8 49,2 14,5 14,2 15,8 3.0 0.9 0.5 0,3 44,7
2008 Ql 42,0 41,6 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,5
Q2 44,9 44,6 12,8 12,8 15,0 1,8 L5 0,4 0,3 40,8
Q3 43,1 42,7 11,8 12,5 15,0 1,9 0.8 0,3 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0,3 43,7

2. Eurozona - Stvrtro¢né vydavky a deficit/prebytok

Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Deficit (-)/ Primérny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi- Uroky Beiné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancom |  spotreba transfery transfery

Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q4 50,8 46,3 11,0 5.7 3.3 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,7 -1,8 1,5
2003 Q1 46,8 433 10,3 4,5 35 249 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -4,9 -1,3
Q2 47,1 43,5 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 1,3 35 2,3 1,2 -1,3 2,1
Q3 47,1 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
Q4 51,1 46,3 11.1 5.7 3.1 26.5 22,9 1.5 4.8 3.3 1.6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4.6 3,2 24,9 21,3 1,2 3.4 1.9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 43,2 10,4 4.8 3.3 24,7 21,4 1,3 3.4 2,3 1.1 -1,8 1,5
Q3 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 2,4 1,0 -3.3 -0,2
Q4 50,9 45,7 11,0 5.7 29 26,1 22,6 1,4 5,2 3.1 2,1 -1,9 1,0
2005 QI 46,8 43,1 10,2 4,6 3.1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 4,9 32 24,4 21,3 L1 3.4 2,3 L1 -1,7 1,5
Q3 45,7 42,3 9,9 4.8 3,0 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 -2,4 0,5
Q4 50,5 45,7 11,1 5.8 2,7 26,1 22,5 1,3 4.8 3.1 1,7 -14 1,3
2006 Q1 45,2 42,1 10,0 4,5 2,9 24,6 21,1 1,2 3.1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 45,4 42,2 10,2 4,9 3.1 24,0 21,0 1,1 3,2 2,3 1,0 0,1 3.1
Q3 453 41,9 9.8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,6 1,4
Q4 50.3 45.0 10,7 5.8 2,7 25.9 22,2 1.4 5.3 3.2 2,2 -0.9 1.8
2007 Ql 44,2 41,1 9,8 4,5 2,9 23,9 20,4 1,2 32 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 4.8 3,2 23,5 20,5 1,1 3,2 2,3 0,9 1,2 43
Q3 45,0 41,2 9,5 4,7 3,0 24,0 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
Q4 50,3 45,1 10,6 5.8 2.8 26,0 22,2 1,5 5.1 33 1,8 -0,5 2,3
2008 Q1 44,4 41,3 9,7 4,6 2,9 24,0 20,4 1,2 32 2,0 1,2 22,5 0,4
Q2 45,0 41,7 10,0 4,9 3,2 23,6 20,5 1,1 33 2,3 1,0 -0,1 3.1
Q3 453 41,9 9,6 4.8 3,1 24,4 21,2 1,2 35 2,5 1,0 -2,3 0,8
Q4 51,6 46,5 11,0 6,0 2,8 26,8 22,9 1,4 5.1 33 1,8 -2,8 0,0

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na didajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch. .,

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95. Transakcie medzi rozpoctom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie st zahrnuté. Inak si
Stvrfrocné tdaje v stlade s ro¢nymi tidajmi, s vynimkou odli$nych leh6t na prenos ddajov. Udaje nie si o¢istené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.

ECB
5 1. Mesaény bulletin
%/ Jn 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

6.5 Stvrtrotny dih a zmena dlhu")
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrFa finanéného nastroja?

Spolu Finan¢né nastroje
Obezivo a vklady Pozicky Kréitkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2006 Q1 70,3 2,5 11,7 4,9 51,2
Q2 70,3 2,5 11,6 4.8 51,4
Q3 69,8 2,5 11,6 4,7 51,0
Q4 68,2 2.4 11,4 4,1 50,3
2007 Q1 68,5 2,4 11,4 4,8 49,9
Q2 68,6 2,2 11,1 5,1 50,3
Q3 67,7 2,1 11,0 5,1 49.4
Q4 66.0 2,2 10,8 4.2 48.8
2008 QI 66,8 2,1 11,0 5,0 48,8
Q2 67,1 2,1 11,0 4,9 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5

2. Eurozona - tprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ ijrava vztahu deficitu a dlhu Memo:
dlhu | prebytok (+) P()treba
verov
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné
ainé zmeny
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie a iné
a vklady papiere | majetkové tcasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Q1 4,9 -2,9 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,4 -0,4 L1 52
Q2 32 0,1 33 33 2,6 0,1 0,4 0,1 0,6 -0,6 2,6
Q3 1,2 -1,6 -0,3 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 1,0
Q4 -2,9 -0,9 -3.8 -2.4 -1,5 -0,5 -0.2 -0,2 -0,2 -1,3 -2.8
2007 Ql 4,9 22,1 2,8 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 L1 5.1
Q2 3,7 1,2 4,9 4,9 4,0 0,0 0.6 0,3 0,2 -0,2 3,5
Q3 -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 22,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,5
Q4 -3,5 -0,5 -3.9 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0.1 -0,9 -3.4
2008 Ql 6,0 -2,5 3,5 32 2,1 -0,1 0,9 0,4 -0,1 0,4 6,1
Q2 3,7 -0,1 3,7 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,7
Q3 2,1 -2,3 -0,2 -0,9 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,2 1,6
Q4 9.3 -2,8 6,5 6,5 0,6 3.4 0.8 1,8 0,0 -0,1 9.3

629 Deficit, potreba Gverov a zmena dlhu 630 Maastrichisky dlh
(kizava suma za Styri §tvrtroky v percentiach HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

Deficit Il Uprava vztahu deficitu a dlhu
chicr I Primarny deficit/prebytok
= = 7Zmena dlhu . ., , ..
Potreba 1 Bl Diferencial rast/irokové miery
otreba tverov = Zmena pomeru dlh/HDP

6,0
5.0
4,0
3,0 A
\
AR Y
2,0 2.2
R
- 2N,
N Vo
b ‘\../
050 T T T T T T T 0’0 '4,0 T T T T T T T '4’0
2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tdajoch Eurostatu a na ndrodnych tdajoch.
1) Udaje sa vztahuji na 16 krajin eurozény (Euro 16).
2) Stavovy tdaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentdach HDP.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZICIE

7.1 Sohrand platobnd bilancia"

(mld. EUR; ¢isté transakc
Beiny ticet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny dcet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
acet avery voci - - -
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné zvy$ku sveta Spolu Priame | Portféliové | Financ¢né Ostatné | Rezervné
transfery (stIpce 1+6) investicie | investicie derivéty | investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,5 12,3 433 13,6 EN) 9,2 -1,2 141,4 -157,6 293,7 33 2,9 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 1,4 -85.9 13,7 24,8 41,2 -92,5 159,7 -67,0 46,0 -5.1 -66,0
2008 -93,6 -6,1 41,7 -32,4 -96,8 12,4 -81,2 313,6 -251,3 439,2 -30,9 160,5 -39 2324
2008 Q1 -17,3 -2,5 10,0 3.4 -28,3 6,0 -11,2 35,5 -75,2 88,6 -22,8 50,0 -5,1 -24,3
Q2 31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3,1 -28,0 79,7 -534 27,3 -8,9 114,8 0,0 -51,7
Q3 -23.1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 -21,2 61,7 -35,9 121,5 -8,4 -17,2 1,6 -40,4
Q4 -22,0 -0,7 5.2 -0,9 -25,7 1,3 -20,7 136,7 -86,7 201,8 9,2 12,8 -0,4 -116,0
2009 Ql -25.4 -6,3 4,2 2,2 -25,6 3,1 -22,4 105,0 -52,4 144.,6 10,5 232 5,7 -82,6
2008 Mar. -6,3 1,4 33 1,4 -12,4 1,1 -5,.2 8,0 -22,7 14,7 3,8 15,4 23,2 -2,8
Apr. -1,5 5.1 2,9 -7,4 -8,1 0,7 -6,8 25,7 -23,0 -17,9 -3,1 73,0 -3,3 -18,9
Mij -24,0 -1,6 4,1 -21,0 -5,6 1,9 -22,2 39,1 -5.4 1,4 -10,6 50,9 2,7 -16,9
Jin 0,4 2,6 6,1 -3,6 -4,7 0,6 0,9 14,9 -25,1 43,8 4,8 -9,0 0,5 -15,9
Jul -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 23,2 48,5 -1,6 29,1 -0,1 23,4 223 -45,3
Aug. -11,5 7.1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 0,4 -11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
Sep. <15 -2,3 4,1 -1,2 -8,2 0,5 -7,1 12,8 -22,5 73,1 0,1 -39,5 1,6 -5,7
Okt. -5,1 3,7 1,5 0,6 -10,9 0,0 -5,1 97,3 -10,9 1353 17,7 -36,8 -8,0 -92,3
Nov. -13,7 -4,0 0,9 -1,5 9,2 1,5 -12,2 19,6 -53,3 60,2 -5,7 18,8 -0,4 -7,4
Dec. -3,3 -0,4 2,8 -0,1 -5,6 -0,2 -3,4 19,7 -22,5 6,4 -2,9 30,8 7,9 -16,3
2009 Jan. -19.9 -10,1 1,6 -1,7 -9,7 0,7 -19,2 51,2 -15,9 -7,4 5.8 63,3 5.4 -32,0
Feb. 22,1 1,0 L5 0,5 -5.1 0,9 -1,1 3.4 -11,8 56,1 3,6 -52,5 L1 4,5
Mar. -3,5 2,8 1,1 3,3 -10,8 1,5 -2,0 57,2 -24,7 95,8 1,1 -14,1 -0,9 -55,2
12-mesacné kumulované transakcie
2009 Mar. | -101,8 -9,9 35,9 -33,7 -94,2 9,5 -92,3 383,1 -228,5 495,2 2.4 107,2 6,9  -290.8

v

631 Platobnd bilancia - beiny Géet
(mld. EUR)

Il Stvrtrocné transakcic
=== 12-mesa¢né kumulované transakcie

80 80

-100 /‘/ \ -100

-120

v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; y -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.
1) Sp6sob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych pozndmkach.
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1.2 Beiny a kapitdlovy ocet

STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

(mld. EUR; transakcie)

1. Sidhrnny bezny a kapitalovy ucet

Beiny ucet Kapitalovy ticet
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
2006 2423,8 24343 -10,5 13968 13845 440,8 397,5 496,4 4828 89,8 5.4 169,5 17,4 23,9 14,7
2007 2686,1 26750 11,1 1513,7 14673 490,3 441,1 592,3 591,0 89,8 6,4 175,7 20,5 25,9 12,2
2008 2760,3 28539 -93,6 15793 15854 504,0 462,3 588.,8 621,2 88,2 6,6 185,0 21,1 25,7 13,3
2008 Q1 680,4 697,7 -17,3 390,3 392,7 116,9 106,9 147.1 143,7 26,1 1,6 54,3 5.1 8.9 2,9
Q2 709,2 740,4 -31,1 407.8 401,7 126,1 113,0 153.4 185,3 22,0 1,5 40,3 53 73 4,1
Q3 696,6 719,8 -23,1 403,1 412,1 136,2 122,8 1438 146,7 13,5 1,8 38,1 5.4 4,8 2,9
Q4 674,0 696,1 -22,0 378,2 3789 124,7 119,5 144,5 1455 26,6 1,7 52,2 5.3 4.8 3.4
2009 Q1 570,3 595,8 -25.4 312,3 318,6 107,7 103,4 123,7 121,5 26,6 - 52,2 - 5.4 2,4
2009 Jan. 181,5 201,4 -19,9 98,5 108,6 37,0 35,4 40,2 41,9 5,7 15,5 1,7 1,0
Feb. 193,1 195.1 -2,1 102,9 101,9 34,4 32,9 39,8 39,3 16,0 21,1 1,5 0,6
Mar 195,8 199,3 -3,5 111,0 108,1 36,3 35,2 43,6 40,3 4,9 15,7 2,2 0,7
Ocistené od sezénnych vplyvov
2008 Q1 701,6 718,3 -16,7 400,4 400,5 128,1 113,1 151,2 157,5 21,8 47,2
Q2 702,1 718,9 -16,8 403.4 401,6 126,4 115,7 148.,4 154,5 23,9 47,1
Q3 696,4 719.9 -23,5 403,5 406,4 125,8 116,5 147.8 154,9 19,3 42,1
Q4 653,4 688,7 2355 366,4 370.3 123,3 115,8 141,8 154,0 21,9 48,6
2009 Q1 592,5 619,1 -26,6 323,7 329,7 118,7 110,4 1278 134,1 22,3 44,9
2008 Okt. 227,8 2347 -6,9 130,4 127,6 41,9 40,1 48,2 50,5 7.3 16,6
Nov. 220,2 235,8 -15,6 120,9 1249 42,0 40,1 50,2 55,1 7,1 15,7
Dec 205,4 218,2 -12,8 115,1 117,8 39,4 35,7 43,4 48,3 7,5 16,4
2009 Jan. 203,4 215,7 -12,3 110,1 114,0 41,8 38,0 44,5 48,1 7,0 15,5
Feb. 197,2 205,1 1.8 108,3 108,7 38,7 36,1 42,1 45,7 8.1 14,6
Mar 191,9 198,4 -6,5 105,2 106,9 38,3 36,3 41,2 40,4 7,2 14,8

Obchodna bilancia

633 Bilancia sluzieb

(mld. EUR, oistené od sezénnych vplyvov; trojmesaény kizavy priemer)

= Vyvoz (prijmy)

===+ Dovoz (vydavky)

(mld. EUR, oéistené od sezénnych vplyvov; trojmesaény kizavy priemer)

= Vyvoz (prijmy)

Dovoz (vydavky)

140 140 45 45
/\/}\\ )
120
35
100
30
80
25
60 ———1"——r————r————————— T 60 20 ——r—"T—r——rr———————————T T 20
2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 " 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Zdroj: ECB.
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1.2 Beiny a kapitdlovy ocet
(mld. EUR; transakcie)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vinosy
zamestnancom
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
Reinvest. Reinvest.
zisk zisk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 4789 4729 1827 41,4 111,5 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 573,6 580,7 207,0 75,0 130,5 38,6 26,1 24,4 45,5 116,1 117,5 113,2 177,5 196,5
2008 19,1 10,4 569,7 610,8 1923 65,8 126,6 43,3 30,0 25,7 42,8 124,4 123,0 129,3 181,6 204,8
2007 Q4 4,9 2,7 147,7 1414 52,5 13,8 31,2 6,9 7,4 6,5 9,4 20,6 30,7 30,5 47,5 52,5
2008 QI 4,9 2,0 142,2 141,7 50,1 22,2 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 31,4 453 51,4
Q2 4,7 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 7,5 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 44,4 51,2
Q3 4,6 3,1 139,2 143,6 458 18,1 31,9 15,5 7.1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
Q4 4,9 2,7 139,7 142,7 444 12,2 28,4 7.3 8,6 6,5 8,5 21,0 30,3 353 47,9 51,6

3. Geografické clenenie

(kumulované transakcie)

Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozony) Brazilia | Kanada Cina| 1India| Japon-| Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2008 Q1
az 2008 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 21760,3 999,7 60,5 85,8 518,6 271,71 57,1 41,1 35,9 85,2 31,1 57,2 1034 185,8 404.,8 815,9
Tovar 1579,3 5425 36,4 54,3 233,6 218,1 0,0 22,5 18,6 65,5 23,5 33,8 79,1 91,8 192,6 509,4
Sluzby 504,0 171,4 12,9 13,7 110,0 29,0 5,7 7,3 6,8 15,2 5,7 11,3 14,2 50,6 79,8 141,8
Vynosy 588.8 222,7 10,4 16,2 162,1 27,4 6,7 11,0 9.8 43 1.8 11,8 9.8 36,9 1254 1554
z toho: vynosy 569,7 216,1 10,3 16,0 160,3 26,6 2,9 11,0 9,7 42 1,7 11,7 9,7 29,9  123,6 152,1
z investicif
Bezné transfery 88,2 63,2 0,8 1,5 13,0 3,2 44,6 0,2 0,8 0,3 0,1 0.4 0,4 6,5 7,1 9,3
Kapitalovy ucet 25,7 22,3 0,0 0,0 1,1 0,2 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1,4 1,2
Vydavky
Beiny ucet 28539 904,0 47,3 85,1 4394 228,0 104,1 - 31,8 - - 100,4 - 180,9 391,2 =
Tovar 1585,4 4359 30,4 51,5 176,2 177,8 0,0 27,9 14,3 179,3 20,9 55,8 111,9 79,2 143,1 517,1
Sluzby 462,3 141,2 82 11,7 87,6 33,4 0,2 53 6,8 11,2 4,6 83 9.4 39,9 954 1402
Vynosy 621,2 212,7 7,7 20,6 163.5 11,9 9,0 - 8,9 - - 35,7 - 55,8 144,1 -
z toho: vynosy
z investicii 610,8 206,6 7,6 20,5 162,0 7,5 9,0 - 8.8 - - 35,6 - 55,3 143,1 -
Bezné transfery 185,0 114,2 1,0 1,3 12,1 49 95,0 1.5 1.8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8.7 48,6
Kapitalovy tcet 13,3 2,3 0,0 0.1 1,2 0,2 0,8 0,2 1,1 0.1 0,2 0,1 0.1 0,6 1,3 7,6
Netto
BeiZny ucet -93,6 95,7 13,2 0,7 79,2 49,7 -47.1 - 4.1 - - -43,2 - 4,9 13,6 -
Tovar -6,1 106,6 6,0 2,9 57,3 40,4 0,0 -5.4 43  -113.8 2,6 -22,0  -32,8 12,6 49,5 -1,7
Sluzby 41,7 30,1 4,7 2,0 22,4 -4,5 5,5 2,0 0,0 4,0 1,1 3,0 4.8 10,7 -15,6 1,6
Vynosy -32.4 10,1 2,7 -4,5 -1,4 15,5 -2,3 - 0,8 - - -24,0 - -18,9 -18,7 -
z toho: vynosy
z investicif -41,1 9,5 2,7 -4,5 -1.8 19,2 -6,1 - 0,9 - - -23,9 - -25.4 -19,5 -
Bezné transfery -96,8 51,1 -0,2 0,3 0,9 -1,6 =503 -1,2 -1,1 -2,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,6 -1,6 -393
Kapitalovy ucet 12,4 20,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 20,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 -6,3

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Stihrnny finanény tcet

Spolu” Spolu v % 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)
2004 8602,5 9518,4 -915,9 109,5 121,2 -11,7  2268,7 22354 30450 4080,2 -37.4 30452 3202,9 281,0
2005 10785,2 11 605,3 -820,2 132,3 142,4 -10,1  2790,8 24443 38875 5109.1 -21,4 38058 40520 322,5
2006 12258,8 13306,1 -1047.3 1433 155,6 -12,2 3131,7 2728,7 4371,5 5866,5 -20,8 44487 4711,0 327,7
2007 13750,6 149154  -1164,9 152,9 165,8 -13,0  3526,1 3091,6 46538  6340,0 -10,2 52335 54839 3474
2008 Q3 13929,1 151853 -1256,3 150,5 164,1 -13,6 37774 31988 42810 6029, 23,2 5476,5 59575 370,9
Q4 13126,5 148474 -1720,9 141,6 160,1 -18,6  3753,7 31857 37473 59782 19,7 5222,0 5683,5 383,9
Zmeny stavu
2004 740,8 888,60 -147.8 9,4 11,3 -1,9 99,2 151,2 389,4 494,0 -17,3 295.4 2434 =257
2005 2182,7 20869 95,7 26,8 25,6 172 522,1 209,0 842,5 10289 16,0 760,6 849,1 41,5
2006 1473,6  1700,8 -227,1 17,2 19,9 -2,7 340,9 284,3 484,0 757,4 0,6 642,9 659,0 5,2
2007 1491,8 1609,3 -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 282,3 473,5 10,6 784,7 772,9 19,7
2008 Q3 229,7 288.,3 -58,6 10,0 12,6 -2,6 112,7 45,7 -151,1 -20,8 27,9 223,2 263.,4 17,0
Q4 -802,5 -337,9 -464,6 -34,0 -14,3 -19,7 -23,8 -13,0 -533,8 -50,9 -3,5 -254.5 -274,0 13,0
Transakcie
2005 13292 13394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 3584 152,4 416,2 5433 17,3 5549 643,7 -17,7
2006 1680,0 1821,4 -141,4 19,6 21,3 -1,7 4174 259.8 527,6 8214 -3,3 737.4 740,3 0,9
2007 1896,7 1937,9 -41,2 21,1 21,5 -0,5 4742 381,7 439,5 5993 67,0 910,9 956,9 5,1
2008 395,2 708,8 -313,6 4,3 7,6 -3,4 351,0 99,7 -14,7 424,5 30,9 24,2 184,7 3,9
2008 Q3 135,6 197,3 -61,7 59 8,6 -2,7 88,7 52,8 -60,9 60,7 8,4 101,0 83,8 -1,6
Q4 -373,1 -236,4 -136,7 -15,8 -10,0 -5,8 50,5 -36,2 -155,3 46,5 9,2 -259,6 -246,8 0,4
2009 QI -237.3 -132,3 -105,0 . . . 78,0 25,6 -58.,9 85,6 -10,5 -240,3 -243,5 -5,7
2008 Nov. -49.9 -30,3 -19,6 . . . 333 -20,0 -2,1 58,1 5,7 -87,2 -68.,4 0,4
Dec. -225,5 -205,8 -19,7 . . . 8,0 -14,5 -22,1 -15,7 2,9 -206,4 -175,6 -7,9
2009 Jan. -14,3 36,9 -51,2 . . . 27,2 11,3 20,8 13,5 -5,8 -51,2 12,1 -5.4
Feb. -110,3 -113,7 3.4 . . . 20,4 8,6 -21,0 35,1 -3,6 -104,9 -157.4 -1,1
Mar. -112,6 -55,5 -57,2 . . . 30,5 5.8 -58,7 37,0 -1,1 -84,1 -98,2 0,9
Ostatné zmeny
2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 -2,2 -69.,8 61,8 43,6 76,2 -25.8 -11,7 -41,0 -13,3
2005 853,5 747,5 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1,4 205,7 205,4 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 2,4 -1,4 -1,0 -76,5 24,5 -43,6 -63,9 39 -94,4 -81,3 43
2007 -404,9 -328,5 -76,3 -4,5 -3,7 -0,8 -79,7 -18,8 -157,2 -125,8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6
Ostatné zmeny spdsobené zmenami vimenného kurzu
2004 -168,8 -96,4 -72,4 -2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 . -61,2 -53,5 9.4
2005 369,3 214,4 154,9 4,5 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 . 126,9 114,5 18,7
2006 -321,7 -207,9 -113,8 -3.8 -2,4 -1,3 -70,7 11,7 -131,1 -118,0 . -104,6 -101,5 -15.3
2007 -501,6 -244.1 -257,5 -5,6 -2,7 -2,9 -110,0 27,1 -194,5 -124,1 . -182,2 -147,1 -14,9
Ostatné zmeny sposobené zmenami cien
2004 102,1 218,6 -116,5 1,3 2,8 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 -25.8 . . -3,1
2005 288,1 327,5 -394 35 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 -1,4 . . 42,1
2006 297,0 309.5 -12,5 3,5 3,6 -0,1 61,2 39.4 215,7 270,1 3,9 . . 16,3
2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 2,4 29,6 12,3 151,7 -76,1 -56,4 . . 31,6
Ostatné zmeny spésobené inymi lipravami
2004 -10,3 <252 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29,4 5,6 -67,2 . 49,5 12,5 -0,8
2005 195,5 205,6 -10,2 2,4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 . 78,8 90,9 22,2
2006 -181,4 -222,3 40,9 -2,1 -2,6 0,5 -67,0 -26,6 -128,2 -216,0 . 10,2 20,3 3,7
2007 -59,5 -20,7 -38,9 -0,7 -0,2 -0,4 0,6 -58,2 -114,3 74,4 . 56,0 -36,8 -1,9
Miera rastu stavov
2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 4,2 12,8 11,5 . 11,1 9,5 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6.8 13,1 12,8 . 17,6 19,5 -5,8
2006 15,7 15,8 - . . . 15,0 10,6 13,8 16,3 . 19,5 18,4 0,2
2007 15,5 14,5 - . . . 15,2 14,0 10,0 10,1 . 20,5 20,4 1,6
2008 Q3 8,2 8.1 - . . . 12,2 8,9 53 6,6 . 7.4 9,6 -0,4
Q4 2,8 4,8 - . . . 10,1 3,2 -0,6 7.1 . 0.4 34 1,1
2009 Ql -3,0 -0,1 . . . . 7,3 L1 -3,6 6,0 . 9.3 -6,9 -1,8

Zdroj: ECB.
1) Cisté finan¢né derivity si zahrnuté v aktivach.

ECB
Mesaény bullefin )
Jun 2009



1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitél Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapital
areinvestovany zisk (vdcsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (védcsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFI PFI PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 3131,7 25404 217,4 23230 591,3 2,2 589,1 27287 20919 65,5 20264 636,8 9,7 627,1
2007 3526,1 28443 246,4 25979 681,9 6,3 675,6  3091,6 23439 69,1 22748 747,17 14,9 732,8
2008 Q3 37774 30074 2532 27542 770,1 6,7 763,44 31988 23718 65,7 23062 826,9 18,3 808,7
Q4 3753,7 2970.,1 2412 27288 783.6 6,4 777,2 31857 23689 65,6 23033 816.,8 17,1 799,7
Transakcie
2007 474,2 355.5 24,6 330,9 118,7 -0,1 118.,8 381,7 2674 5.2 262,2 114,3 1.4 112,9
2008 351,0 234,6 15,2 219,4 116,4 -0,2 116,6 99,7 69,0 -1,2 70,2 30,7 1,5 29,2
2008 Q3 88,7 65,7 -7,6 73,4 229 -0,4 233 52,8 30,9 0.8 30,2 21,9 0,5 21,4
Q4 50,5 35,0 7,1 28,0 15,5 -0,3 15,8 -36,2 0,7 0,0 0,7 -36,9 -0,2 -36,7
2009 Q1 78,0 36,4 7,4 29,0 41,6 2,2 39,4 25,6 20,3 -0,2 20,5 5,3 0,1 52
2008 Nov. 33,3 15,2 2,6 12,6 18,1 0,2 17,9 -20,0 -3,6 0,4 -4,0 -16,3 0,0 -16,4
Dec. 8,0 7.2 2,2 5,0 0,8 -0,5 1,3 -14,5 2,6 0,5 2,1 -17.1 -0,2 -16,9
2009 Jan. 27,2 15,1 5,6 9,5 12,1 1,6 10,5 11,3 6,3 0,6 5,7 5,0 0,4 4,6
Feb. 20,4 8,6 0,7 7,9 11,8 0,5 11,4 8,6 5,6 0,4 5.3 2,9 0,1 2,8
Mar. 30,5 12,8 1,2 11,6 17,7 0,1 17,6 5.8 8.3 -1,2 9,5 -2,6 -0,4 -2,2
Miery rastu
2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2,9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 5.5 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9.0 18,2
2008 Q3 12,2 10,2 1,1 11,1 20,6 11,5 20,7 8,9 6,4 1,0 6,5 17,2 15,6 17,2
Q4 10,1 8,3 6,2 8,5 17,1 -4,5 17,3 32 3,0 -1,9 3,1 4,1 8,4 4,0
2009 Q1 73 53 59 5,3 15,1 -6,5 15,3 1,1 2,0 -2,3 2,1 -1,6 8,1 -1,8

634 Platobnd hilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie

(mld. EUR)

Priame investicie (Stvrtroéné transakcie)

Portfoliové investicie (Stvrtro¢né transakcie)

Priame investicie (12-mesaéné kumulované transakcie)
Portfoliové investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje peftazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejna
systém sprava systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medinvesti¢na pozicia)
2006 4371,5 19362 127.8 2,8 18084 37,0 2056,0 875,0 13,0 11810 14,1 379,3 311,6 11,1 67,1 0,2
2007 4653.8 19847 145,2 2.4 18395 44,6 22315 937.4 15,5 12940 16,9 437,71 350,6 33.9 87.1 0.5
2008 Q3 4281,0 15105 88,2 2,7 14223 39,0 22879 990,8 23,2 12971 19,4 482,6 390.8 55.1 91,9 0,7
Q4 3747,3 11547 70,2 2,9 1084,5 28,1 21473 957.,6 19,2 1189.7 17,0 4453 376.8 61,6 68.5 1,2
Transakcie

2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 5.5 282,5 153.,6 3.8 128,9 2,0 71,5 68,5 25,0 9.0 0,3
2008 -147  -113,0 -55.4 0,6 -57,6 -0,5 91,1 49,7 6.9 41,4 2.4 7.1 24,9 24,5 -17.8 0,3
2008 Q3 -60,9 -51,3 -4,4 0,1 -46,9 0,6 19,9 -0,8 -0,2 20,6 1,1 -29.4 -33,0 -1,2 3,6 -0,2
Q4 -155.3 -49,7 -4,0 0,4 -45.6 -1,3 -59,6 -15,3 -4,5 -44.3 -0,5 -46,1 -19,0 -1,8 -27.1 0,2
2009 Q1 -58.9 -2,2 1.5 0.0 5.3 - -34.8 -20.4 -2,6 -14.4 - -21,9 -19.1 -4.7 -2.8 -

2008 Nov. -2,1 1,1 5,9 0,3 -4,9 . -5,3 1.3 -1.4 -6,6 . 2,2 3,0 -0,8 -0,8

Dec. -22,1 -5.0 -1,7 0,1 -3.3 . -23.3 -5.2 -1,5 -18.1 . 6,2 9,5 -0,5 -3,3

2009 Jan. 20,8 7,8 -0,2 0,0 8,0 . 10,9 7,7 -0,7 32 . 2,2 1,7 1,0 0,4

Feb. -21,0 -84 -3,5 0,0 -4,9 . -12,8 -2,3 0,3 -10,5 . 0,1 -0,3 1,5 0,4

Mar. -58.7 -1,6 -3.8 0.0 2,2 . -33.0 -25.8 -2.2 -7.1 . -24.2 -20,5 -1.2 -3.6

Miery rastu

2006 13,8 9,0 17,5 0,9 8.4 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 21,3 22,2 220,7 20,4 -27.3
2007 10,0 4.0 29.0 -13.1 2,3 14,4 13,8 17,8 30.1 10,8 14,0 20,8 22,5 225,0 13,0 173.4
2008 Q3 5,3 -2,4 -26,2 6,6 -0,6 4,4 9,8 10,3 65,0 9,4 19,3 16,9 22,7 146,4 -5.8 -94,1
Q4 -0,6 -6,5 -37,8 26,0 -3,9 -1,3 4,1 53 26,0 33 14,5 1,3 7,0 94,5 -22,7 52,8
2009 Q1 -3,6 -4,6 -22,8 19,0 -3.2 - 0,8 0,0 -10,4 1,4 - -17,6 -13,0 50,2 -37,1 -

4. Portfoliové investicie — pasiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje peftazného trhu
Spolu PFI | Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 5866,5 2910,8 657,6 2253,2 2656,9 953,8 1705,5 1019,2 298.8 125,7 173,2 138,0
2007 6340,0 31031 754,7 23483 2917,3 1128,0 1789.,3 11134 319.6 1534 166,1 142,5
2008 Q3 6029,1 24149 7154 1699,3 3152,6 1150,5 2001,6 1253,7 461,6 176,6 285,0 228.,4
Q4 5978.2 2126,5 680.8 14457 3275.8 1165.8 2110.1 1383.1 575.8 171,7 404.1 339.3
Transakcie
2007 599,3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 203,4 148,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 424.5 =771 93,4 -170,5 281,6 45,1 237,0 197.4 219,9 -6,7 226,6 198.8
2008 Q3 60,7 -73,6 -14,9 -58,8 63,9 10,3 53,7 54,8 70,4 -4,2 74,7 52,3
Q4 46,5 -459 17,8 -63,8 -13,0 -42,0 29,0 32,8 105,5 -11,0 116,5 108,7
2009 Q1 85.6 -53,2 -0,5 -52,7 110,4 14,3 96,1 - 28,4 -29.6 58,0 -
2008 Nov. 58,1 20,5 . . 30,5 . . 7.0 . .

Dec. -15,7 -6,1 . . -29,0 . . . 19,3

2009 Jan. 13,5 -44.5 . . 27,8 . . . 30,2

Feb. 35,1 -5,9 . . 35,1 . . . 6,0

Mar. 37,0 -2,8 . . 47,5 . . . N

Miery rastu

2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 1,5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 4.4 11,4 2.3 16,3 24,3 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6.6
2008 Q3 6,6 -2,4 5,6 -5,1 13,0 10,9 14,3 17,8 26,0 19,1 34,3 27,6
Q4 7.1 -3.4 12,8 -8.8 9,9 4,1 13,4 18,1 65,5 -3,7 135,6 1444
2009 Ql 6,0 -7,6 2,8 -11,6 10,7 3,6 14,9 - 63,5 -22,9 147.3 -

Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny 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 a vklady dvery a vklady
avklady a vklady -

Hotovost Hotovost
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 4448,7 14,1 12,7 1,4 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9  1062,1 395,6
2007 52335 39,1 31,7 1,4 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 17448 191,1 13877 441,7
2008 Q3 5476,5 34,2 33,2 1,0 3553,1 34773 75,8 100,8 12,3 39,9 87 17885 199,8  1365,6 371,0
Q4 5222,0 33.5 32,5 1.0 32845 32268 57,7 101.4 12,0 41,2 7,0 18026 1902 13889 379.7
Transakcie
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548.3 541,0 73 -7,6 -1,4 71,2 -2,0 348.3 13,7 292,7 38,7
2008 24,2 -4.3 -4.3 0.0 -31,0 -50.0 19.0 7.0 -1.1 -6,7 -5.9 66.4 13.3 -5.9 -50.7
2008 Q3 101,0 -1,9 -1,9 0,0 81,3 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8.3 29,6 2,7 6,8 -1,5
Q4 -259,6 22,2 223 0,0 -227,2  -240,8 13,7 -0,3 -0,3 1,0 -1,9 -29.9 -5,6 -23,6 -9,5
2009 Q1 -240.3 -8.3 - - -2297 - - 6.5 - - 9.0 -8.7 - - -5.0
2008 Nov. -87,2 43 . . -86,1 . . 7,2 . . 8.1 -12,6 . . -0,4
Dec. -206.4 -2.3 . . -161,5 . . -71.3 . . 7.2 -35.3 . . -26.1
2009 Jan. -51,2 -2,4 . . -52,6 . . 13,4 . . 11,3 -9,7 . . -3,6
Feb. -104,9 -3,6 . . 91,4 . . 7,8 . . =32 22,2 . . -6,3
Mar. -84.1 -2,3 . . -85.8 . . 0,8 . . 0,9 3.1 . . 4,9
Miery rastu
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 -26,1 -4,3 24,5 20,0 3.4 24,5 8.5
2007 20,5 157.3 173.8 -1.7 18.8 18,9 11.5 -6.4 -9.7 -12.4 -13.1 25,2 7.4 27,3 9.8
2008 Q3 7.4 2,0 2,3 0,3 7,6 7,5 10,5 -5.1 -8,9 13,2 -31,4 7,9 12,5 3,7 -12,5
Q4 0,4 -13,6 -14,0 5,0 -0,9 -1,5 27,0 -6,5 -8,6 -14,1 -45,7 3.8 7,0 -0,5 -12,0
2009 Q1 9.3 -47,4 - - -13,5 - - 4,2 - - 37,8 -0,9 - - -16,4

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 | PoZzicky | Ostatné
hotovost aktiva hotovost aktiva tvery pasiva dvery pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna4 investi¢na pozicia)
2006 4711,0 116,3 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 4,1 10582 146,8 819,6 91,7
2007 54839 201,7 201.4 02 3938,7 38717 67.0 51,8 0,0 46,6 52 12917 1584  1024.1 109.3
2008 Q3 5957,5 371,8 371,4 0,3 4197,0 41206,6 70,4 52,3 0,0 48,8 34 13365 170,0  1062,0 104,4
Q4 5683.5 481.7 481,5 03 37747 3718.0 56,7 61,3 0,0 51,7 3.6 13658 166,8  1090.4 108.6
Transakcie

2007 956,9 91,4 91,4 0,0 635,2 630,4 48 -0,9 0,0 -1,8 0,9 231,3 9,9 2244 -3,0
2008 184.7 280.0 280.0 0.1 -173.3 -191.3 18.0 9.4 0.0 10,8 -1.4 68.6 6.8 62.8 -1.1
2008 Q3 83,8 107,8 107,7 0,1 -26,9 -30,9 4,0 2,2 0,0 2,4 -0,1 0,7 1,5 2,8 -3,7
Q4 -246,8 110,6 110,7 -0,1 -403,6 -416,9 13,4 8,9 0,0 8,5 0,4 37,3 -3,4 34,4 6,2
2009 Q1 -243,5 -84.2 - - -118,7 - - -1,6 - - - -39.0 - - -

2008 Nov. -68.,4 -31,6 . . -52,6 . . 2,7 . . . 13,0

Dec. -175.6 11,4 . . -173.5 . . -0.5 . . . -12,9

2009 Jan. 12,1 -59,1 . . 99,2 . . 2,1 . . . -30,0

Feb. -157,4 -28,0 . . -106,9 . . -4,9 . . . -17,6

Mar. -98,2 3.0 . . -111,0 . . 1,3 . . . 8,6

Miery rastu
2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 -24,1 4,2 -3.2 27,3 9,8 31,9 17,6
2007 20,4 79.2 79.4 -6,9 18,3 18,5 8.8 -1,6 29.1 -3,6 18.0 21,4 6.7 27.4 -1.5
2008 Q3 9.6 126,0 126,3 10,3 7.1 7.1 7,2 -9,6 54,1 -6,0 -42,4 3,0 9,2 4,0 -13,5
Q4 3,4 140,9 141,1 20,8 -4,4 -4,9 26,8 18,2 -4,8 23,3 -28,1 5.3 43 6,1 -1,3
2009 Q1 -6,9 81,2 - - -13,6 - - 16,2 - - - -1,1 - - -
Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
U/ J6n 2009



STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu | Monetérne zlato Zvlastne | Rezervnd Devizy Ostatné | Pohladdvky Vopred
prdva | pozicia rezervy voci stanovené
Cerpania | v MMF rezidentom | krdtkodobé
Vmld. | V ¢istych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finan¢né eurozény o cisté
EUR | tréjskych derivity v zahrani¢nej cerpania
unciach V menovych | Vban- | Spolu| Majet- | Dlho- | Néstroje mene |v zahrani¢nej
(v mili6- indtitdciach | kach kovy | pisy a | pefiazného [uenc
noch) aBIS kapitdl |zmenky trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2005 320,1 163,44 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 5,2 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 =215
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Q2 |353,9 2079 352,314 43 4,0 1377 74 24,0 1056 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
Q3 | 3709 216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117.8 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 188.9 -185,3
Q4 | 3839 217,0 349,190 4,7 73 1548 7,6 8,0 1295 0,6 111,0 17,9 9,7 0,1 253,1 -245,7
2009 Feb. | 419,7 263,1 349,401 5,0 7,6 1440 6,7 5,8 1351 - - - -3,7 0,1 170,2 -153,5
Mar. | 395,8  240,4 349,059 4,8 8,4 1422 8,4 3,7 1299 - - - 0,2 0,1 155,4 -141,4
Apr. | 387,0 2314 347,851 4,8 84 1423 8,2 4,7 128,6 - - - 0,9 0,0 129,3 -116,6
Transakcie
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5.2 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -3.2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 3,9 -2,1 - -0,1 3,7 2,3 49 -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2008 Q3 -1,6 -0,3 - 0,1 -02  -13 4,5 =17 1,7 0,0 1,8 -0,1 0,3 0,0 - -
Q4 0,4 -0,9 - 0,0 32 20 05 -10,7 7.1 0,0 6,2 0,9 L1 0,1 - -
2009 Q1 -5,7 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2005 -5.8 -2,8 - 4.4 -44,7 38 -2,0  -237 1,6 2,2 6,9 7,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -48.8 72 -48,4 10,6 13,1 0,0 284 -15,3 =732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q3 -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 -33,3 67,2 - - -
Q4 L1 -1,0 - -2,6 104,7 1,7 66,0 -69,0 108 27,1 18,0 -20,7 -26,2 - - -
2009 Q1 -1,8 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bullefin
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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)

8. Geografické clenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Kanada Cina| Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | Ciarsko Staty | finan¢éné | ndrodné | krajiny
centra organi-
Spolu | Dénsko Svédsko Spojené | Ostatné | Institiicie zdcie
kralov- | krajiny
Stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14 15
2007 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 434.,6 -97.4 -4,0 -32,9 2778 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,6 -67,4 -37.4 -0,2  484,6
V zahrani¢i 3526,1 12858 37,1 82,5 916,2 2499 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684,4 391,6 0,0 6228
Majetkovy kapitdl | 2844,3 1012,7 32,3 55,2 710,0 2152 0,0 67,8 24,1 57,8 2925 5259 366,1 0,0 4974
/reinvestovany zisk
Ostatny kapitél 681,9  273,1 4,9 27,3 206,2 34,7 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
V eurozéne 3091,6 13832 41,2 115,4 1194,0 32,3 0,3 67,9 3,7 80,1 2374 751,9 4290 0,3 138.,2
Majetkovy kapitdl | 23439 1127.8 33,6 93,7 9882 12,1 0,2 56,6 0,9 65,7 181,6  552,6 267,8 0,1 90,8
/reinvestovany zisk
Ostatny kapitél 7477 2554 7,6 21,7 2058 20,2 0,1 11,3 2,7 14,4 55,9 199,3 161,2 0,2 47,4
Aktiva portféliovych | 4653,8 1371,3 68,2 139,3  995,5 97,8 70,6 82,5 42,0 241,9 132,4 14935 630,2 26,8 6333
investicii
Majetkovy kapital 1984,7 415,3 11,4 459 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 115,77 635,1 285,3 1,0 331,0
Dlhové néstroje 2669,2  956,0 56,8 93,4  660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 8584 3449 259 3024
Dlhopisy a zmenky | 2231,5 781,0 52,7 78,2  505,6 75,0 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 713,3 303,1 248  272,0
Nistroje pefiazného 437,71 174,9 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 145,1 41,8 1,1 30,4
trhu
Ostatné investicie -250,4  -163,9 -1554 -8.8 122,2 435 -165,5 -66,0 -453 -31,5 -54,9 S71,1 -91,2 -23,8 2974
Aktiva 52335 25719 104,5 72,3 22426 141,7 10,8 23,5 35,0 81,3 2662  840,1 516,8 57,5 841,1
Verejnd sprava 107,1 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,7
PFI 3381,6 19162 86,7 52,1 16635 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 411,6 353,5 18,7 44838
Ostatné sektory 1744,8 634,1 16,9 20,1  568,8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 4254 162,0 0,5 351,6
Pasiva 54839 27358 2598 81,0 21205 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 321,1 911,2 608,1 81,3 5437
Verejnd sprava 51,8 28,9 0,0 0,3 2,4 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,9 3,0
PFI 41404 21424 249,6 58,4 1660,0 72,6 101,9 81,5 62,2 89,0  247,6 5251 523,7 66,8  402,1
Ostatné sektory 1291,7  564,5 10,2 22,4 458,0 25,6 48,3 8,0 18,1 23,3 72,7 379,8 84,1 2,6 138,7
2008 Q1 az 2008 Q4 Kumulované transakcie
Priame investicie 251,3 83,4 1,1 3,8 52,7 25,7 0,0 4,1 3,7 4,7 8,7 84,4 31,8 0,0 30,5
V zahrani¢{ 351,0 72,6 2,9 20,8 26,9 22,0 0,0 9,8 3,6 6.1 21,5 107,3 41,1 0,0 89,0
Majetkovy kapital 234,6 41,5 1,9 8,6 19,3 11,6 0,0 9.3 4,0 43 23,1 70,8 29,9 0,0 51,8
/reinvestovany zisk
Ostatny kapitél 116,4 31,0 0,9 12,2 7,6 10,4 0,0 0,6 -0,4 1,8 -1,5 36,5 11,1 0,0 37,2
V eurozéne 99,7 -10,8 1,8 17,1 -25,9 -3,8 0,0 5,8 -0,1 1,4 12,8 22,9 9,2 0,0 58,5
Majetkovy kapitél 69,0 -3,8 -0,1 10,9 -16,5 1,9 0,0 35 0,2 3,0 4,9 23,3 24,6 0,0 13,3
/reinvestovany zisk
Ostatny kapitél 30,7 -6,9 1,9 6,2 -9,3 -5,7 0,0 2,3 -0,3 -1,6 7,9 -0,4 -15.4 0,0 452
Aktiva portféliovych -14,7 79,9 2,3 -5,7 82,1 0,8 0,5 16,6 0,9 -6,4 -13,1 -54,7 -35,1 -1,8 -0,9
investicii
Majetkovy kapital -113,0 -14,2 0,2 -6,2 1.5 -0,8 0,1 72 0,2 -26,0 -12,8 -36,5 0,7 0,0 -31,6
Dlhové néstroje 98,2 94,1 2,0 0,5 89,5 1,6 0,5 9,4 0,7 19,6 -0,3 -18,2 -35.8 -1,8 30,7
Dlhopisy a zmenky 91,1 93,6 -0,3 0,2 93,4 1,1 -0,8 8,9 0,3 =33 1,2 8,4 -41,3 -1,1 24,5
Nastroje pefiazného 7,1 0,6 2,3 0,3 -3,9 0,6 1,3 0,5 0,3 23,0 -1,5 -26,6 55 -0,7 6,1
trhu
Ostatné investicie -160,5  -303.1 10,7 6,5 -384,1 71,4 7,6 0,3 14,7 40,9 22,8 -225.8 121,0 24,6 144,1
Aktiva 24,2 <754 -12,5 02 -1434 73,0 7.4 3,6 23,1 17,8 -6,9 -44,2 27,6 -1,1 105,9
Verejnd sprava 7,0 -5,8 -0,1 0,3 -6,8 -0,5 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -1,8
PFI -35,3 -79,2 -12,9 0,3 -142,0 69,4 6,0 3,0 -5,0 19,9 -5.4 -29,9 11,9 -1,8 51,4
Ostatné sektory 66,4 9,7 0,5 -0,4 5.4 4,1 0,1 0,6 1,9 -2,1 -1,5 -14,3 15,7 0,0 56,4
Pasiva 184,7 2277 -23,2 -6,3  240,6 1,6 14,9 3.4 -17,8 -23,1 -29.8 181,6 -93.3 =257 -38,2
Verejnd sprav 9,4 3,8 0,0 -0,1 -1,0 0,0 4,8 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 0,0 5.8 -0,1
PFI 106,7 197.,4 -23,8 -8,3  227,6 -2,0 3,9 2,7 -18,5 <233 -34,3 186,0 -108,0 -31,4 -63,8
Ostatné sektory 68,6 26,5 0,6 2,1 14,1 3,6 6,2 0,7 0,7 0,1 4,9 -4,6 14,6 -0,1 25,7
Zdroj: ECB.

ECB
1, Mesacny bulletin
%/ Jn 2009



7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie

STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

(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 1az 10 M3
ictu
Rezidenti | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
v zahrani¢i | v eurozone
(iné ako PFI) Iné| Majetok? | Ndstroje” ako PFI ako PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7.9 -390,3 264,2 -282,3 237,5 468.9 -225,0 225,8 3.6 -138,5 171,8 204.,9
2007 32,4 -451,4 379,2 -182,4 81,9 389.8 -340,9 230.,4 -67,3 -64.,8 7,0 6,8
2008 -74,1 -336,5 97,5 34,3 -127.6 545.0 -60,3 78,5 -30.8 -231,9 -105.8 -135.4
2008 Q1 -9,8 -156,3 91,6 -20,1 18,8 73,2 -68.8 43,2 -22,8 -23,8 -74,6 -85,9
Q2 -25.8 -39,2 9.4 -85.4 -33,9 151,6 0,7 -14,2 -8.8 -52,8 -117,3 -127,1
Q3 -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,1 -21,8 2,9 -85 -41,6 -10,2 4.4
Q4 -19,0 -44,0 -36,8 117,0 -42,9 150,2 29,7 46,6 9.3 -113,7 96,3 73,2
2009 Q1 -22,4 -68,5 25,5 12,0 -50,1 143,8 2,3 -40,6 10,5 -82,7 -70,1 -102,0
2008 Mar. -4,7 -18,3 -2,5 -22,6 -0,4 13,6 -33,0 232 3.8 -2,8 -43,8 -48,2
Apr. -5,9 9,0 -28,0 =222 -44,7 52,9 -3,0 -84 -3,0 -20,2 -73,5 -73,9
Mij 2211 -23.8 18,2 -44.2 -1,2 37,4 0,9 -5,2 -10,6 -18,0 -67.5 -69,6
Jin 1,2 -24.4 0,4 -19,0 12,0 61,2 2,7 -0,6 4,7 -14,6 23,7 16,4
Tl -2,5 -38,0 22,9 7,1 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44,4 -20,6 -11,8
Aug -10,6 -21,5 11,1 -2,2 -17,0 33,3 4,8 -9.1 -84 9,5 -10,1 -7.4
Sep. -6,4 -37,4 18,1 17,9 -44.5 106,6 -25,0 -2,2 0,0 -6,8 20,4 23,6
Okt. -4,4 -6,7 -2,1 80,0 -60,0 91,9 -18,0 439 17,7 -93,0 49,4 38,6
Nov. -11,8 -30,5 -20,2 12,4 -0,6 69,5 53 15,9 -5,8 -6,1 28,0 14,0
Dec -2,8 -6.8 -14.5 24,6 17,7 -11,3 42,4 -13.2 -2,6 -14.6 18.9 20,5
2009 Jan. -19,2 -20,0 10,9 -11,6 -60,7 45,7 -3,8 -27,9 5.8 -32,0 -112,8 -119,1
Feb. -1,1 -19,3 8,5 14,9 -1,7 54,9 10,0 -22,5 3,6 4,5 45,9 33,3
Mar -2,0 -29.2 6.1 8.6 18,3 43,2 -3.9 9.8 11 -55,2 -3.2 -16.1
12-mesacné kumulované transakcie
2009 Mar. -86,7 -248.6 31,4 66,4 -196,6 615,6 10,8 -5.4 2,5 -290,8 -101,4 -151,5

635 Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj cistych zahranicnych aktiv PFI"

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

Cisté zahrani¢né aktiva PFI
Saldo bezného a kapitalového Gétu

Priame a portfoliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i

Pasiva portféliovych investicii vo forme dlhovych nastrojov3)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. PodrobnejSie informécie si v Casti VSeobecné poznamky.

2) Okrem podielov a akcii podielovych fondov peiazného trhu.

3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnostou do 2 rokov emitovanych PFI eurozdny.

ECB
Mesatny bulletin ()
Jun 2009



1.5 Iohraniény obchod

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla skupiny produktov?

(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c.i.f.)
Vyvoz Dovoz Spolu Memo: Spolu Memo:
Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba 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)
2007 11,4 89 15056 738,9 326,2 401,3 12827 1491,3 914,1 2345 3234 1021,2 227,5
2008 3.8 7.4 1560,5 769.0 3337 409.4 13079 15924 1011,2 228,8 3274 1023,2 288,1
2008 Q2 8,5 11,2 397,9 1974 83.8 104,6 3315 404,7 258,2 55,9 81,8 256,3 75,9
Q3 5,6 12,5 398.,6 198,7 84,3 102,5 331,2 411,3 268.,9 58,3 82,3 260,1 85,5
Q4 -5,0 -2,5 365.8 175,8 81,3 95,0 305,6 373.,1 229.4 56,1 80,5 2439 55,2
2009 Q1 -21,7 -20.9 3104 . . . 259,0 321,9 . . . 213,9 .
2008 Okt. 0,2 3.4 129,1 63,4 28,2 33,3 107,9 131,4 83,5 18,7 27,3 84,0 23,1
Nov. -11,6 -5.4 119,6 57,5 26,0 31,1 99,2 123,9 76,0 19,0 26,7 81,3 17,4
Dec. -3.7 -5,8 117,0 55,0 27,2 30,6 98.5 117.9 69.9 18,4 26,5 78,6 14,6
2009 Jan. -25,0 -22,5 101,9 48,3 20,9 28,9 85,7 108,5 62,8 16,1 26,1 72,6 11,9
Feb. =235 -21,7 103,5 49,6 22,2 28,3 85,8 106,4 60,1 16,3 25,6 69,8 11,1
Mar. -16,7 -18.5 105.0 . . . 87.4 1070 . . . 71,5 .
Objemové indexy (2000 = 100; rocné percentuslne zmeny pre stipce 1a 2)
2007 8,9 7.3 144.8 141,8 153,2 144,8 142,1 129,3 1234 143,5 141,9 134,8 107,7
2008 1,5 -0,5 146,8 142,3 156,3 146,2 143,5 128,1 121,6 141,2 141,0 133,5 106,4
2008 Q2 7,1 2,3 150,6 147,2 158.3 150,0 147,0 130,7 123,3 140,9 1443 136,8 102,4
Q3 2,7 1,3 148,6 1449 158,2 145,6 1449 127,0 121,0 146,3 141,4 135,2 106,5
Q4 -7,6 -5,7 136,5 128.8 150,3 135,7 131,7 121,8 114,9 1339 134,7 123,3 106,6
2009 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2008 Okt. -2,7 -3,5 144,5 138,8 158,0 142.,4 140,4 125.8 119,2 138,2 139,2 129,4 108,5
Nov. -14,2 -8,9 133,7 125.8 144,1 133,3 128,1 120,3 113,2 135,9 132,8 122,3 101,5
Dec. -6,0 -4,8 131,2 121,7 148.8 131,2 126,6 119.3 112,2 127.7 132,1 118,3 109.9
2009 Jan. -25,0 -16,7 116,5 109,2 114,9 126,9 111,3 115,7 109,4 115,5 129,4 1115 102,6
Feb. -23,5 -15,9 117,5 111,7 122,5 122,0 110,8 113,2 104,5 117,0 127,9 107,6 93,7
Mar. . . . . . . . . . . . . .
2. Ceny?
(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov (f.0.b.)* Ceny priemyselného dovozu (c. i. f.)
Spolu Spolu Memo: Spolu Spolu Memo:
(index Priemyselnd |  (index Priemyselnd
2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie vyroba | 2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie vyroba
100) tovar tovar 100) tovar tovar

Podiel v % 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3.8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,9 0,5 2,7 -0,5 0,9 2,6 0,5 105,9 0.1 2,3 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103.,5 1,6 1,5 -0,4 24 25,3 1,5 112,7 6.5 0,2 -3.4 24 28,2 0.8
2008 Q3 105,0 2,9 2,5 -0,4 2,3 45,7 2,7 117,6 10,5 1,5 -3,5 2,3 42,8 1,9
Q4 102,7 0,8 2,6 1,3 2,8 -15,9 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 3.8 -8,6 0.1
2009 Q1 1014 -1,1 -1,0 1.4 1.4 -31,7 -1,2 101.4 -8.4 -4,0 -0.1 2,6 -28.4 -2.4
2008 Nov. 102,9 0,9 3,0 1,9 3,1 -20,4 0,8 107,2 -1,9 L5 -1,1 4.4 -10,3 0,4
Dec. 101,0 -0,9 1,4 1,0 2,1 -34,1 -1,0 101,9 -6,6 -0,8 -1,5 3.0 -24.4 -1,6
2009 Jan. 101,5 -0,7 0,0 1,2 14 -294 -0,8 101,4 -7,8 -2,9 -0,9 2,5 -26,7 -2,1
Feb. 101,5 -1,0 -1,0 1,4 1,6 -30,9 -1,1 101,6 -8.5 -4,2 0,1 2,7 -28,2 223
Mar. 101,0 -1,7 -1,9 1,5 1,4 -34,6 -1,7 101,3 -9,0 -5,0 0,5 2,7 -30,3 -2,8
Apr. 101,1 -1,8 -3,1 1,7 0.8 . -1,8 . . . . . . .

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podla klasifikdcie Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahfiiaji polnohospoddrske
a energetické vyrobky.

2) Skupiny produktov podla klasifikdcie Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke I, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahifiaji energetické vyrobky,
polnohospodarske vyrobky nie st predmetom zistovania. Priemyselnd vyroba ma odlisné zloZenie v porovnani s idajmi v stlpcoch 7 a 12 tabulky 1. Udaje v tabulke si cenové indikatory,
ktoré zobrazuju ¢istd zmenu ceny pre koS produktov, a nie si jednoduchymi podielmi tidajov objemu a hodnoty v tabulke 1, ktoré si ovplyvnené zmenami v zlozeni a kvalite obchodovanych
tovarov. Tieto ukazovatele sa odliSuji od defldtorov HDP pre dovoz a vyvoz (tabulka 3 v Casti 5.1) najmi tym, Ze deflatory HDP zahfnaju vSetky tovary a sluzby a cezhrani¢ny obchod
v rdmci eurozony.

3) Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa tykaji priamych transakcii medzi domacimi vyrobcami a inymi ako domacimi zdkaznikmi. Na rozdiel od tdajov tykajicich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie st predmetom zistovania.

ECB
. Mesaény bulletin
Jin 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.5 ILahraniény obchod
(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

3. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Rusko | Svajiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinskd | Ostatné
sko staty Amerika | krajiny
Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
krdlovstvo | krajiny
EU

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Vyvoz (f.0.b.)
2007 1505,6 342 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 296,1 60,6 34,3 87,6 61,7 135,6
2008 1560,5 35,1 54,2 221,8 231,5 78,5 86,2 42,9 186,8 308,3 65,7 33,7 100,7 68,3 146,3
2007 Q4 383,8 8,6 13,8 58,3 56,2 17,8 20,8 10,8 47,5 76,3 15,9 8,1 22,4 15,7 35,6
2008 Ql 398,3 8,9 14,0 57,2 59,1 20,0 21,3 12,3 49,8 79,3 17,1 8.8 242 16,3 35,8
Q2 3979 9,1 14,4 58,4 59,7 20,1 22,1 11,3 47,2 71,1 16,9 8,6 25,0 16,6 36,3
Q3 398,6 9.1 14,1 56,6 60,3 20,7 21,7 10,8 46,3 76,7 16,0 8,3 26,7 17,8 37,7
Q4 365.8 8,0 11,6 49,7 52,4 17,7 21,1 8,4 43,5 74,6 15,7 8,1 24,8 17,5 36,5
2009 Ql 310,4 . . . . 12,9 19,9 7,7 39,5 65,0 15,3 7,0 23,4 12,8 .
2008 Okt. 129,1 2,9 4.4 18,3 19,4 6,7 7,2 3,2 14,8 25,2 5.5 2,7 8,6 6,2 12,3
Nov. 119,6 2,5 3,8 16,1 17,5 5.4 7,0 2,7 14,7 24,6 5,3 2,7 8,1 53 11,8
Dec 117,0 2,5 3.4 15,3 15,5 5,6 6,9 2,6 14,0 248 4,9 2,7 8,1 6,0 12,4
2009 Jan. 101,9 2,6 33 14,3 14,9 4.3 6,7 2,5 12,9 20,2 4,7 2.4 7,7 42 8,1
Feb. 103,5 2,3 33 13,9 14,4 4.4 6,7 2,5 12,8 22,0 5,1 2.4 7.8 4.4 8,9
Mar 105,0 . . . 4,2 6,5 2,7 13,8 22,7 55 2,2 7.8 4,2 .

Podiel na celkovom vyvoze v %

2008 100,0 2,2 3,5 14,2 14,8 5,0 5,5 2,7 12,0 19,8 42 2,2 6,5 4.4 9,4

Dovoz (c.i.f.)
2007 1491,3 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 32,3 131,7 455,7 172,6 59,1 113,4 75,2 93,4
2008 15924 30,2 52,5 165,3 185,6 117,7 69,6 32,2 137,1 477,4 184,1 56,4 139,6 81,0 104,2
2007 Q4 385,4 7,1 13,3 42,7 44,1 28,6 16,6 8,2 32,5 115,0 43,6 14,8 31,0 20,3 25,9
2008 Ql 403,3 7.4 13,8 43,8 46,6 29,5 16,8 8,6 34,6 121,5 45,0 14,9 34,4 20,3 26,0
Q2 404,7 7,7 13,6 42,2 47,4 30,6 17,5 8.4 33,8 119,5 45,1 14,5 37,0 19,8 27,1
Q3 411,3 7.9 13,4 422 47,9 33,4 17,8 8,1 35,0 123,2 47,5 13,9 37,7 21,1 23,5
Q4 373,1 7,2 11,7 37,1 43,7 24,1 17,4 7,0 33,7 113,2 46,5 13,1 30,6 19,8 27,6
2009 Ql 321,9 . . . . 17,3 16,6 6,7 33,0 99,2 42,6 11,9 23,6 14,9 .
2008 Okt. 131,4 2.4 43 13,9 15,6 9.4 5,9 2,5 11,0 39,5 15,9 4.4 10,8 6,7 9.4
Nov. 123,9 2,4 3,8 12,1 15,0 7,9 5.8 2,5 11,2 37,6 15,5 4.4 10,1 6,7 8,8
Dec 117,9 2,4 3,5 11,1 13,1 6,9 5,7 2,1 11,5 36,1 15,1 42 9,7 6,4 9,4
2009 Jan. 108,5 2,3 32 10,9 12,8 6,2 5,6 2,1 10,3 34,2 14,7 4,1 8,0 4,9 7.8
Feb. 106,4 2,3 3,1 10,4 12,7 52 5,5 2,2 10,9 32,2 13,8 39 8,1 4,9 8,7
Mar 107,0 . . . . 59 5,5 2,3 11,8 32,7 14,0 3.9 7.4 5,1 .

Podiel na celkovom dovoze v %
2008 100,0 1,9 3,3 10,4 11,7 7.4 4.4 2,0 8,6 30,0 11,6 35 8,8 5,1 6.6
Saldo

2007 14,3 5.4 3.5 61,3 46,7 -34,3 15,1 9.1 64,1 -159,5 -112,0 -24.,8 -25,8 -13,5 42,1
2008 -31,9 4,8 1,7 56,5 45,9 -39,2 16,6 10,7 49,7 -169,2 -118,5 -22,7 -38,9 -12,7 42,1
2007 Q4 -1,5 1,5 0,4 15,6 12,1 -10,8 4,3 2,6 15,0 -38,7 -27,7 -6,7 -8,6 -4,6 9,7
2008 Ql -5,1 1,5 0,3 13,4 12,5 -9,6 4,5 3,7 15,1 -42,2 -27,9 -6,1 -10,2 -4,0 9,9
Q2 -6,8 1,4 0,8 16,1 12,3 -10,5 4.5 2,9 13,4 -41,7 -28,2 -5,9 -12,0 -3,2 9,1
Q3 -12,7 1,2 0,7 14,3 12,4 -12,7 3,9 2,7 11,3 -46,5 -31,5 -5,6 -11,0 -3.3 14,2
Q4 7.4 0,7 -0,1 12,6 8,7 -6,4 3,6 1,4 9,8 -38,7 -30,8 -5,0 -5.8 -23 8,9
2009 Ql -11,5 . . . -4.4 33 1,0 6,5 -34,2 -27,3 -4,9 -0,2 -2,1 .
2008 Okt. -2,3 0,5 0,1 45 3.8 -2,6 1,3 0,7 3,8 -14,4 -10,4 -1,7 22,2 -0,5 2,9
Nov. -4,3 0,1 0,0 4,0 2,5 -2,5 1,2 0,2 3,6 -13,0 -10,2 -1,7 -2,0 -1,4 3,0
Dec -0,8 0,1 -0,2 4,2 2,4 -1,3 1,2 0,5 2,5 -11,3 -10,2 -1,5 -1,6 -0,3 3,0
2009 Jan. -6,6 0,3 0,1 3,4 2,1 -1,9 1,1 0,3 2,6 -14,0 -10,0 -1,7 -0,3 -0,7 0,3
Feb. -2,9 0,0 0,2 3,5 1,7 -0,8 1,2 0,3 1,9 -10,2 -8,7 -1,5 -0,3 -0,6 0,2
Mar -2,1 . . . -1,6 1,1 0,4 2,0 -10,0 -8,5 -1,7 0,4 -0,8 .

Zdroj: Eurostat.
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8.1 Efektivne vymenné kurzy"

VYMENNE KURZY

(priemery za obdobie; index 1999 Q

EER-21 EER-41
Nomindlny Redlny Redlny Redlny defldtor Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103.9 102,3 101,4 100,9 110,1 103.8
2007 107,9 109,0 107,8 106,4 104,5 104,4 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,8 1115 111,0 1099 120,0 11,1
2008 QI 112,9 113.8 112,1 1114 110,2 109,2 119,6 1113
Q2 116,0 116,6 113,9 114,4 113,6 12,7 122,9 114,1
Q3 114,1 114,3 111,0 112,5 112,7 110,5 120,8 111,5
Q4 109,1 109,6 106,2 107.8 107,4 107,0 116,7 107,7
2009 QI 111,9 112,2 107.8 . . . 120.1 110,5
2008 Mij 115.8 116,5 113.8 - - - 122,7 113,8
Jin 115,8 116,4 113,2 - - - 122,7 113.8
Jal 116,2 116,6 113,2 - - - 123,2 113,9
Aug. 113,9 114,1 110,9 - - - 120,3 11,1
Sep. 112,0 112,1 108,8 - - - 118,7 109,4
Okt. 107,9 108,3 105,2 - - - 115,4 106,4
Nov. 107.1 107,6 104,2 - - - 114,5 105,6
Dec. 112,4 112.8 109,2 - - - 120,3 110,9
2009 Jan. 111,9 112,3 108,1 - - - 119.9 110,4
Feb. 110,4 110,7 106,3 - - - 118,6 109,0
Mar. 113,3 113,5 108,8 - - - 121,6 111,8
Apr. 112,5 112,8 107,6 - - - 120,5 110,7
Mij 113,0 113,3 107.,9 - - - 120,9 111,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Mij 0,5 0,5 0,2 - - - 0,4 0,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Mij -2,4 -2,7 -5.2 - - - 1,4 2,4

636 Efektivne vymenné kurzy 637 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacéné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)

= USD/EUR
===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR

=== Nominalny EER-21
= === Redlny EER-21 deflovany CPI
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Zdroj: ECB.
1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie sii vo VSeobecnych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Vymenné
kurzy

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky ndrodnej meny voci euru)

Danska Svédska | Anglické US| Japonsky | Svajéiar- | Juhokérejsky | Hongkongsky | Singapursky | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna libra dolar jen | sky frank won dolar dolar dolar koruna dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 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
2008 7.4560 9.6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 Q3 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
Q4 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009 Q1 7.4514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1.847.59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
2008 Nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Dec. 7.4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1.850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9.4228 2,0105
2009 Jan. 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
Feb. 7,4514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1.843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
Mar. 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
Apr. 7,4491 10,8796 0,89756 1,3190 130,25 1,5147 1760,14 10,2229 1,9823 1,6188 8,7867 1,8504
Mij 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Mij 0.0 -2,7 -1.5 3.5 1,2 -0,2 -2,8 3.5 0.6 -2.9 0.1 -3,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Mij -0,2 13,7 11,7 -12,3 -18.8 7,0 6,0 -12,8 -6,2 1,2 11,8 8.8
Ceska Estonska Lotyssky Litovsky Madarsky Polsky Bulharsky Novy Chorvitska | Nova turecka
koruna koruna lats litas forint zloty lev| rumunsky lei kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
Q4 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009 Q1 27,601 15,6466 0.7061 3.4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7.4116 2,1635
2008 Nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Dec. 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009 Jan. 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 4,2354 7,3603 2,1233
Feb. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 7,4309 2,1280
Mar. 217,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
Apr. 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 4,4326 1,9558 4,2041 7,4172 2,1271
Mij 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Mij -0,2 0,0 0,0 0,0 -4,5 -0,5 0,0 -0.8 -0,9 -0.1
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Mij 6,5 0,0 1,5 0,0 13,8 29,6 0,0 14,0 1,3 9,5
Brazilsky Cinsky | Islandska Indicka | Indonézska | Malajzijsky | Mexické | Novozélandsky | Filipinske Rusky | Juhoafricky | Thajsky
real? jilan | koruna? rupia® rupia ringgit peso? dolar peso rubel rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,844 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,419 12528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,614 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 Q3 2,4986 10,2969 125,69 65,797 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
Q4 3,0102 9,0155 261,87 64,007 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009 Q1 3.0168 8.9066 - 64,795 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
2008 Nov. 2,8967 8,6950 242,95 62,144 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Dec. 3.2266 9,2205 290,00 65,146 15 276,62 4,7155 18,0764 24119 64,505 37.8999 13,4275 47,107
2009 Jan. 3,0596 9,0496 - 64,510 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
Feb. 2,9685 8,7406 - 62,885 15 233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
Mar. 3,0198 8,9210 - 66,803 15 477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
Apr. 2,9197 9,0110 - 66,047 14 552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 44,2135 11,8784 46,741
Mij 2,8232 9.3157 - 66,176 14 137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Mij -3.3 3.4 - 0,2 -2.9 1,0 1,3 -2,0 1.8 -1.5 -3.6 L1
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Mij 9,3 -14,1 - 0,9 22,1 -4,0 10,8 13,3 3.4 18,1 -3,6 -5.4

Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitava a zverejiiuje referenény vymenny kurz eura vo¢i tymto mendm od 1. januara 2008. Predchddzajice udaje st informativne.
2) Kurz islandskej koruny je z 3. decembra 2008.

3) ECB vypocitava a zverejiiuje vymenny kurz eura voci tejto mene od 1. janudra 2009. Predchddzajiice ddaje st informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1 VosIutnych tlenskych statoch EU

4 percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Bulharsko Ceska Déansko Estonsko Lotyssko Litva Madarsko Polsko | Rumunsko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 7,9 2,6 4,9 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 7,9 33 3,6
2008 Q3 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4.4 8,2 4,0 4,8
Q4 9,0 4.4 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2009 Q1 5.1 1,5 1,7 3.7 9.0 8.4 2,7 3.6 6.8 2,1 3.0
2008 Dec. 7,2 3.3 2.4 7,5 10,4 8,5 3.4 3,3 6.4 2,1 3.1
2009 Jan. 6,0 1,4 1,7 4,7 9,7 9,5 2,4 3,2 6,8 2,0 3,0
Feb. 5,4 1,3 1,7 3,9 9.4 8,5 2,9 3,6 6,9 2,2 32
Mar. 4,0 1,7 1,6 2,5 7,9 7.4 2,8 4,0 6,7 1,9 2,9
Apr. 3.8 1,3 11 0.9 5.9 5.9 3.2 4.3 6.5 1.8 23
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2006 3,0 -2,6 52 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 22,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,6 4,5 2,7 -0,4 -1,0 -4,9 -1,9 22,5 3.8 2,7
2008 1,5 -1,5 3,6 -3,0 -4,0 -3,2 -3,4 -3,9 -5,4 2,5 -5,5
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2006 22,7 29,6 31,3 4,3 10,7 18,0 65,6 47,1 12,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,8 3,5 9,0 17,0 65,8 44,9 12,7 40,5 44,2
2008 14,1 29,8 33,3 4.8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2008 Nov. 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 3,34 4,13
Dec. 7,76 4,30 3,50 - 9.03 9.00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
2009 Jan. 7,14 4,21 3,44 - 10,64 13,95 8,76 5,46 9,23 2,80 3,17
Feb. 7,09 4,74 3,55 - 11,50 14,50 10,65 5,97 8,42 2,93 3,23
Mar. 7,73 5,16 3,44 - 11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00
Apr. 7,24 5,25 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 9,77 3,18 3,16
3-mesacna urokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2008 Nov. 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
Dec. 7,74 3.89 5,29 7.84 13,94 9.20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
2009 Jan. 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 8,67 9,80 5,49 14,48 2,23 2,32
Feb. 6,61 2,50 3,86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
Mar. 6,58 2,49 3,28 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
Apr. 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 4,20 13,61 1,00 1,53
Realny HDP
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 3,0
2008 6,0 32 -1,1 -3,6 -4,6 3,0 0,6 49 7.1 -0,2 0,7
2008 Q3 6,8 2,9 -1,5 =35 -5,6 2,0 0,1 49 9,2 0,2 0,4
Q4 3,5 0,7 -3,6 -9,7 -10,4 -1,3 -1,7 2,6 2,9 -5.1 -2,0
2009 Q1 -11,8 -4,7 1,9 -6,4 -4,1
Bllancla bezneho a kapitalového iétu v % HDP

2007 -27,2 -2,6 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -5,3 -3,6 -12,9 8,5 -2,7
2008 -24,5 -2,2 2,3 21,7 -11,2 -9,7 -71,3 -4,4 -11,8 8,2 -1,5
2008 Q3 -14,2 -3,0 4.2 -6,5 -11,0 -84 -9,2 -4,2 -10,9 9.1 22,1
Q4 -28,7 -5.2 2,8 -3,5 7,0 -2,9 -9.1 -5,0 -8.3 7,7 -1,6

2009 Q1 4,1 2,7 10,5

Jednotkove naklady prace

2007 14,2 3,1 4,2 19,8 27,0 10,3 52 1,6 14,6 4,7 1,4
2008 16,2 4,2 7,0 17,5 23,2 10,6 5,8 6,2 15,1 2,6 2,6
2008 Q3 13,0 2,9 19,6 24,5 12,0 - - - 2,0 1,1
Q4 17,5 4,6 13,8 18,5 9,3 - - - 6,0 1,6

2009 Q1 . . . . . - - - 8.2

Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2007 6,9 53 3,8 4,6 6,0 43 7.3 9,6 6,4 6,1 5.3
2008 5,6 4.4 34 5,6 7,6 6,0 7.8 7,2 5,8 6,2 5,6
2008 Q3 53 4,3 3,3 6,4 7,5 6,3 7,9 6,9 5,7 6,1 5,8
Q4 5,2 4,5 3,8 7,7 10,4 8,4 8,1 6,9 5,8 6,9 6,3
2009 Q1 5,6 5,2 4,7 11,1 14,6 13,4 8,9 7,5 . 7,7 .
2008 Dec. 5.3 4,7 4.1 8.4 11,5 9.7 8.3 7.0 5.8 7.0 6.5
2009 Jan. 53 4,9 4.4 9,8 13,2 11,5 8,5 7,2 7.4 6,7
Feb. 5,6 5,2 4,6 11,1 14,6 13,5 8,8 7,5 7,7 6,9

Mar. 5,9 5,5 5,1 12,4 16,1 15,2 9,3 7,7 8,1

Apr. 6,2 5,7 5,5 13,9 17,4 16,8 9,6 7,8 8,5

Zdroj: Eurdépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zédlezitosti a Eurostat); narodné didaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

9.2 Vyvoj v Spojenych Statoch a Japonsku

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

1. Hospodarsky a finan¢ny vyvoj

Index | Naklady na Redlny Index | Nezamest- Siroké | Urokové sadzba 10-ro¢né Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | nanostv % | peniaze? 3-mesacnych | vynosy Statnych kurz? deficit (-)/ verejny
skych cien prace” vyroby | pracovnej medzibankovych dlhopisov néarodnej | prebytok (+) dlhY
(priemyselna | sily (s. 0.) vkladov® s nulovym meny voci v % HDP v % HDP
vyroba) kupénom?, euru
koniec obdobia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2005 34 22 2.9 42 5.1 43 3,57 4,84 1,2441 33 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,7 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 22,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,6 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 3.8 0,9 1,1 -3.1 5.8 6.7 2,93 4,39 1,4708 -5.9 56,8
2008 QI 4,1 0,0 2,5 1,3 4,9 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
Q2 4.4 0,2 2,1 -0,9 5,4 6,3 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 1,7 0,7 -39 6,1 6,0 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
Q4 1,6 1,8 -0,8 -8,7 6,9 8,3 2,71 3,71 1,3180 -8,0 56,8
2009 Q1 0,0 2.4 -2,5 -13.9 8,1 9.6 1,24 3,03 1,3029 . .
2009 Jan. 0,0 - - -13,6 7,6 10,0 1,21 2,75 1,3239 - -
Feb. 0,2 - - -13,2 8,1 9.4 1,24 3,20 1,2785 - -
Mar. -0.4 - - -14,8 8,5 9.4 1,27 3,15 1,3050 - -
Apr. -0,7 - - -14,3 8,9 8,5 1,11 3,17 1,3190 - -
Mij . - - . . . 0,82 3,54 1,3650 - -
Japonsko
2005 -0,3 -2,1 1,9 1,4 4,4 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25 -2,5 156,1
2008 1,4 1,7 -0,7 -34 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45
2008 Ql 1,0 0,6 1,3 2,4 39 2,2 0,92 1,61 157,80
Q2 1,4 0,6 0,6 0,8 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 2,2 1,3 -0,2 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83
Q4 1,0 4.4 -4,5 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2009 Q1 -0,1 . -9.1 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,24 122,04 . .
2009 Jan. 0,0 - - -31,0 4,2 2,0 0,73 1,27 119,73 - -
Feb. -0,1 - - -38,4 4,4 2,1 0,64 1,20 118,30 - -
Mar. -0,3 - - -34,2 4,8 2,2 0,62 1,26 127,65 - -
Apr. -0,1 - - -31,2 . 2,7 0,57 1,41 130,25 - -
Mij . - - . . . 0,53 1,38 131,85 - -
638 Redlny hruby domdci produkt 639 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfro¢ne) (ro¢nd percentudlna zmena; mesacne)
= Burozoéna —  Burozéna®
===« Spojené Staty ===« Spojené Staty
6 = = Japonsko 6 ; = = Japonsko ;
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Zdroj: Ndrodné ddaje (stipee 1, 2 (Spojené Stity), 3, 4, 5 (Spojené §tdty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).

1) Ocistené od sezonnych vplyvov. Udaje za Spojené Stéity sa tykaji sikromného podnikatelského sektora okrem polnohospodarstva.

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

3) 'V % p. a. DalSie informédcie o miere 3-mesa¢nych medzibankovych vkladov si v Casti 4.6.

4) DalSie informdcie sd v Casti 8.2.

5) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

6) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v Casti VSeobecné poznamky.
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TECHNICKEPOZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU

VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)
Priemernd miera rastu za $tvrfrok kondiaci sa
mesiacom t sa vypocita ako:

2
0.51,+> 1, +0.51
a) i=1

2
05T+ > 1, +0.51

i=1

-1 %100

kde I, je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez dalej). Podobne za rok konciaci sa
mesiacom ¢t sa priemernd miera rastu vypocita
ako:

11
051+ 1 +0.51_,

i=1

11
05T+ Y 1, +0.51,,

i=1

b) -1 %100

K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

Mesacéné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych od vplyvov
reklasifikdcii, preceneni, zmien vymennych
kurzov a inych zmien, ktoré nevyplyvaju z tran-
sakcif.

Ak L je stav na konci mesiaca t, Creklasifika-
cie v mesiaci ¢, EM kurzové zmeny a V¥ ostat-
né precenenia, tak transakcie F* v mesiaci ¢ su
definované ako:

Q) P = (L,-1,) - CY - BY - VY

Podobne st $tvrtrocné transakcie Fiza $tvrtrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

& Fi= (L~ 1) - CO- - V2

kde L , je stav na konci mesiaca t-3 (koniec
predchddzajiceho $tvrtroka), a napriklad CSsu
reklasifikdcie v $tvrtroku konc¢iacom sa mesia-
com f.

Pri $tvrtro¢nych ¢asovych radoch, kde mame
k dispozicii mesa¢né udaje (pozri dalej), mozu
byt Stvrtro¢né transakcie vypocitané ako suma
troch mesac¢nych transakcii za dany $tvrtrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii
alebo z indexu upravenych stavov. Ak F)'a L sa
definované ako v c), index I, upravenych stavov
za mesiac t sa urci ako:

E
e) :It_lx(l+—‘J
L

Zakladom indexu (radov neocistenych od se-
zénnych vplyvov) je v sacasnosti december 2006
= 100. Casové rady indexu upravenych stavov
st k dispozicii na internetovej stranke ECB
(www.ecb. europa.eu) v Casti Statistika [Statis-
tics] / Menovy vyvoj, bankovy sektor a finan¢né
trhy [Money, banking and financial markets].

Roc¢nd miera rastu a, za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesac¢né obdobie konciace sa mesiacom ¢, sa
moze vypocitat pomocou niektorého z nasledu-
jucich vzorcov:

f) a :{ﬁ[l + Ft%,l,i j— l}xl 00

i=0

g a, =(I‘I —1)><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
tykaju konca daného obdobia. Napriklad ro¢-
nd percentudlna zmena za rok 2002 sa podla g)
vypocita ako podiel indexu za december 2002
a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové useky kratsie ako rok sa
moézu odvodit upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesa¢nd miera rastu a)' sa moze vypoci-
tat ako:
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Trojmesaény kizavy (centrovany) priemer ro¢nej
miery rastu agregatu M3 sa ziska ako (a,,, + 4,
+a_,)/3, kde a,_je definované ako v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F2 a L, su definované ako v d), index I,
upravenych stavov za $tvrtrok konciaci sa me-
siacom t sa definuje ako:

FQ
DD P R
23]

Ro¢nd miera rastu za obdobie $tyroch §tvrtro-
kov kon¢iacich sa mesiacom ¢, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

0CISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU OD SEZONNYCH VPLYVOV'

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? Ocistenie od sezoénnych vplyvov moze
zahrnat i upravu podla poctu pracovnych dni
v tyzdni a v pripade niektorych ¢asovych radov
sa uskutoc¢niuje nepriamo, linedrnou kombina-
ciou komponentov. Tyka sa to predovsetkym
agregatu M3, ktory je odvodeny agregovanim
sezoénne ocistenych radov M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

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 vyvoj, ban-
kovy sektor a finan¢né trhy.

Podrobnosti vo Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M., a Chen,
B. C. (1998), ,New Capabilities and Methods of the X-12- ARIMA
Seasonal Adjustment Program®, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, strany 127 - 152, alebo ,X-12-ARIMA Referen-
ce Manual, Time series staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.

Na interné ucely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti 0 TRAMO-SEATS pozri v Gomez, V. a Maravall, A.
(1996), ,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User®,
Banco de Espana, Working Paper No. 9628, Madrid.
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Postupy ocistovania od sezénnehych vplyvov
sa najskor aplikuju na index ocistenych stavov.’
Vysledné odhady sezénnych faktorov sa potom
aplikuju na drovne a na upravy vyplyvajice
z reklasifikacii a preceneni, vysledkom ¢oho st
sezonne ocistené transakcie. Sezénne faktory
(a faktory poctu pracovnych dni) sa reviduju
v ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaju zdsade zéklad-
nej uctovnej rovnosti. Pokial ide o nefinanéné
transakcie, celkové pouZitie sa v kazdej transak¢-
nej kategorii rovna celkovym zdrojom. Tato u¢-
tovnd rovnost plati tak ako v pripade finan¢ného
uctuy, t. j. v kazdej kategérii finanénych nastrojov
sa celkovy objem transakcii s finanénymi aktiva-
mi rovna celkovému objemu transakcii s pasiva-
mi. Na ucte ostatnych zmien aktiv a vo finan¢-
nych suvahdch sa celkovy objem finan¢nych ak-
tiv v kazdej kategorii finan¢nych nastrojov rovna
celkovych pasivam, s vynimkou menového zlata
a osobitnych prav ¢erpania, ktoré nepredstavuji
zavizok ziadneho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovnavacie polozky na konci kazdého uctu
v tabulkach 3.1 a 3.2 sa poditaju nasledujicim
spdsobom:

Obchodna bilancia sa rovnd dovozu po odpo-
¢itani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voci
zvysku sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmie$any prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita
sa ako hruba pridand hodnota (hruby domaci
produkt eurozény v trhovych cenach) minus od-
meny zamestnancom (pouzitie) minus ostatné

3 Vyplyva z toho, Ze pre sezonne ocistené rady sa Groveil indexu za
zdkladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti lii od 100,
¢o vyjadruje sezonnost prisluného mesiaca.



dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (pouzitie)
minus spotreba fixného kapitalu (pouzitie).

Cisty narodny dochodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a podita sa ako ¢isty prevadz-
kovy prebytok a zmiesany prijem plus odmeny
zamestnancom (zdroje) plus dane po odpo¢ita-
ni vyrobnych dotacii (zdroje) plus ¢isty prijem
z majetku (zdroje minus pouzitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tiez
len pre rezidentské sektory a rovna sa cistému
narodnému ddchodku plus bezné dane z prij-
mu a majetku (zdroje minus pouzitie) plus
¢isté socidlne odvody (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté sociadlne davky okrem naturalnych
socidlnych transferov (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté ostatné bezné transfery (zdroje mi-
nus pouZitie).

Cisté uspory sa definuju pre rezidentské sektory
a pocitaju sa ako ¢isty disponibilny déchodok
plus ¢istd uprava vyplyvajliica zo zmeny Cisté-
ho majetku domacnosti v rezervach penzijnych
fondov (zdroje minus pouzitie) minus vydav-
ky na kone¢nu spotrebu (pouzitie). Pokial ide
o zvy$ok sveta, bezny zahrani¢ny ucet sa tvori
ako obchodnd bilancia plus vSetky ¢isté prijmy
(zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté Gvery sa pocitajii na
zaklade kapitalového uctu ako ¢isté aspory plus
¢isté kapitalové transfery (zdroje minus pouzi-
tie) minus tvorba hrubého kapitdlu (pouZitie)
minus akvizicie po odpoditani poskytnutych
nevyrobenych nefinan¢nych aktiv (pouzitie)
plus spotreba fixného kapitalu (zdroje). Daju
sa vypocitat aj z finan¢ného uctu ako celkovy
objem transakcii s finan¢nymi aktivami minus
celkovy objem transakcii s pasivami (oznacuje
sa aj ako zmena ¢istej finanénej hodnoty (majet-
ku) v dosledku transakcii). V pripade sektorov
domadcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti medzi
tymito vyrovnavacimi polozkami vypocitanymi
na zéklade kapitdlového, resp. finanéného uétu
existuje Statistickd odchylka.

Zmena c¢istej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena Ccistej hodnoty (majetku) v dosledku

uspor a kapitdlovych transferov plus ostat-
né zmeny Cistej finan¢nej hodnoty (majetku).
V sti¢asnosti nezahfia ostatné zmeny nefinanc-
nych aktiv, pretoze potrebné udaje nie st k dis-
pozicii.

Cist4 finanénd hodnota (majetok) sa po¢ita ako
celkovy objem finanénych aktiv minus celko-
vy objem pasiv, pricom zmena (istej financ-
nej hodnoty (majetku) sa rovna suctu zmien
Cistej finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku
transakcii (poskytnutych uverov/¢istych pri-
jatych tverov z finanéného uétu) a ostatnych
zmien Cistej finan¢nej hodnoty (majetku).

Zmena (istej finanénej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii sa pocita ako celkovy
objem transakcii s finanénymi aktivami minus
celkovy objem transakcii s pasivami a ostatné
zmeny C¢istej finanénej hodnoty (majetku) sa
pocitaju ako celkové ostatné zmeny finané-
nych aktiv minus celkové ostatné zmeny pa-
siv.

K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PREDLHOVE CENNE PAPIERE
AKOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkuluju na zdklade finan¢nych
transakcii, a preto v nich nie si obsiahnuté
vplyvy reklasifikacii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvajt
z transakcii. M6Zu sa vypocitat podla transak-
cii alebo indexu pomyselnych stavov. Ak NYsu
transakcie (Cisté emisie) v mesiaci ¢ a L, stav na
konci mesiaca ¢, index I, pomyselnych stavov
v mesiaci t je definovany ako:

N
j) It:It_lx(H ‘J
Lt—l

Zakladom indexu je december 2001 = 100. Mie-
ra rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpovedd zmene
za obdobie 12 mesiacov konc¢iace sa mesiacom
t, sa mdze vypocitat podla niektorého z nasle-
dujtcich vzorcov:
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K a, {H(HNt% ]—1}100
=0 (-1

Metédda pouzita pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnaka ako metdda,
ktora sa pouziva pre menové agregaty s jedinym
rozdielom, Ze namiesto F sa pouzije N. Dovo-
dom je potreba poukazat na to, Ze udaje o ¢is-
tych emisidch v $tatistike emitovanych cennych
papierov a ekvivalentné udaje o vypocitanych
transakciach pouzitych pre menové agregaty sa
ziskavaju odliSnym spésobom.

Priemernd miera rastu za S$tvrtrok konciaci
sa v mesiaci t sa vypocita ako:

2
0.51,+> 1 +051_,
m) E —1[x100
05T+ D T, +0.51 5

i=1

kde I, je index pomyselnych stavov k mesiacu ¢.
Podobne, za rok kondéiaci sa v mesiaci t, prie-
mernd miera rastu sa vypocita ako:

11
051+ 1, +0.51,
n) = —1[x100
051, ,+ Y 1 ,+0.51,,

i=l

Vzorec pouZzity na vypoclty v casti 4.3 sa po-
uziva aj v Casti 4.4 a podobne je zalozeny na
vzorci, ktory sa pouziva pre menové agregaty.
Cast 4.4 vychadza z trhovych cien a zdkladom
vypoétu st finan¢né transakcie, v ktorych nie
st obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, preceneni
a iné zmeny, ktoré nevyplyvaja z transakcii.
Kurzové zmeny sa nebert do uvahy, ked-
ze vSetky kotované akcie su denominované
v eurach.
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OCISTOVANIE STATISTIKY EMITOVANYCH CENNYCH
PAPIEROV OD SEZONNYCH VPLYVOV!

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
-ARIMA. Sezénne oclistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskuto¢nuje nepriamo, li-
nearnou kombindciou udajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Procedury ocistovania od sezénnych vplyvov
st pouzité na index pomyselnych stavov. Vy-
sledné odhady sezénnych faktorov sa potom
pouziju na stavy, z ktorych su odvodené ¢isté
emisie ocistené od sezénnych vplyvov. Sezén-
ne faktory su revidované v ro¢nych intervaloch
alebo podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch 1) a m) sa miera ras-
tu a, za mesiac t, ktord zodpoveda zmene za
¢asové obdobie Siestich mesiacov konéiace sa

mesiacom t, mdze vypocitat podla niektorého
z nasledujicich dvoch vzorcov:

5 M
-ITI 1+Nt/ ~1[x100
! i=0 Lt*l*l'
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K TABULKE 1V CASTI 5.1
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0CISTOVANIE HICP OD SEZONNYCH VPLYVOV!

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane S78). Se-
zénne ocistovanie celkového HICP za eurozénu
sa uskutoéiuje nepriamo, agregovanim sezonne
ocistenych radov za spracované potraviny, ne-
spracované potraviny, priemyselny tovar okrem

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 ¢asti Statistika / Menovy
vyvoj, bankovy sektor a finan¢né trhy.



energii a sluzby. Energie sa zapocitavaju bez
ocistenia, kedze $tatisticky dokaz o ich sezon-
nosti neexistuje. Sezénne faktory su revidované
v ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU PLATOBNE)
BILANCIE

Postup vychadza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom programu X-12-ARIMA (po-
znamka 2 pod ¢iarou na strane S 78). Hrubé
udaje za tovary, sluzby a vynosy st vopred o¢is-
tené o vplyv poctu pracovnych dni. V pripade
tovarov a sluzieb je ocistenie o pocet pracov-
nych dni opravené o narodné dni pracovného
volna. Sezdénne ocistenie tychto poloziek sa
uskutoc¢niuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. Sezénne ocistovanie celkovej hod-
noty bezného ¢tu sa uskutoéniuje agregovanim
sezonne ocistenych ¢asovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozdnu.
Sezonne faktory (a faktory poctu pracovnych
dni) sa reviduju v polro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.

K CASTI 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Ro¢na miera rastu za $tvrtrok t sa vypocita na
zdklade Stvrtrocnych transakcii (F)) a pozicii
(L):

a, = H[1+Li]—1 x100

i=t-3 -1

Miera rastu pre ro¢né ¢asové rady sa rovna mie-
re rastu v poslednom $tvrtroku daného roka.
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VSEOBECNEPOZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesaénom bul-
letine sa zameriava na $tatistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie udaje dopl-
nené dal$imi vysvetlivkami moZno najst v ¢asti
Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.europa.eu). Prostrednictvom
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.

europa. eu) je umozneny jednoduchsi pristup
k udajom s moznostou ich vyhladdvania a sta-
hovania. Sluzby pristupné v casti ,Data Servi-
ces“ ponukaji rozhranie prehliadada s moz-
nostou vyhladdvania a s moznostou objednat
si zasielanie réznych udajovych stborov, ako aj
aplikdciu na priame stahovanie udajov v skom-
primovanom formate Comma Separated Value
(CSV). Dalsie informécie ziskate na adrese: sta-
tistics@ecb.europa.eu.

Termin uzavierky pre $tatistiku uvddzana v Me-
sa¢nom bulletine je véeobecne stanoveny na der,
ktory predchddza prvému zasadnutiu Rady gu-
vernérov ECB v prislusnom mesiaci. Terminom
uzavierky tohto vydania bol 3. jun 2009.

Ak nie je uvedené inak, vietky ¢asové rady ob-
sahujuce udaje za rok 2008 sa tykaju skupiny 16
krajin, ktoré prijali euro - Euro 16 (t. j. euro-
zOony vratane Slovenska). Pokial ide o trokové
sadzby, menovu $tatistiku a HICP (z dévodu
konzistentnosti tiez komponenty a protipoloz-
ky M3 a komponenty HICP), Statistické rady
sa tykaju eurozdny v jej meniacom sa zlozeni.
Na relevantnych miestach sa na tuto skuto¢nost
upozoriiuje v poznamkach pod ¢iarou. Ak st
vychodiskové udaje dostupné, absolutne a per-
centualne zmeny za prislusné roky vstupu kra-
jiny do eurozény (Grécko 2001, Slovinsko 2007,
Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009) su vypo-
¢itané na baze roku predchddzajuceho vstupu,
s pouzitim casovych radov, ktoré zohladnuju
vplyv vstupu tychto krajin do eurozény. Histo-
rické udaje tykajtce sa eurozény pred vstupom
Slovenska st na internetovej stranke ECB http://
www.ecb.europa.eu/stats/ services/downloads/
html/index.en.html.

Casové rady tykajice sa eurozény v jej me-
niacom sa zloZeni sa vztahuji na eurozénu

v zlozeni, ktoré mala v obdobi, za ktoré su vy-
kazované. Udaje spred roka 2001 sa teda tyka-
ju eurozoény v zlozeni 11 krajin (Euro 11), t. j.
nasledujtcich ¢lenskych $tétov EU: Belgicka,
Nemecka, Irska, Spanielska, Franctzska, Ta-
lianska, Luxemburska, Holandska, Rakuska,
Portugalska a Finska. Statistiky za roky 2001
az 2006 sa tykaju eurozény v zlozeni 12 krajin
(Euro 12), t. j. uvedenych 11 krajin plus Gréc-
ka. Statistiky za rok 2007 sa tykaji eurozény
v zloZzeni 13 krajin (Euro 13), t. j. uvedenych
12 krajin plus Slovinska, tidaje za rok 2008 sa
tykaju eurozdny v zlozeni 15 krajin (Euro 15),
t. j. uvedenych 13 krajin plus Cypru a Malty,
a udaje za rok 2009 sa tykaju eurozény v zloze-
ni 16 krajin (Euro 16), t. j. eurozény v zlozeni
15 krajin plus Slovenska.

KedZe sa $truktura eurdpskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchddzajicimi menami
krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 poévodne vyjadrené v tcast-
nickych menach a konvertované na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ECU su ovplyv-
nené pohybom mien v ¢&lenskych $titoch EU,
ktoré euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepre-
niesli do menovej $tatistiky, st tidaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jednotkach,
ktoré boli vypocitané z narodnych mien podla
pevnych vymennych kurzov vo¢i euru stano-
venych 31. decembra 1998. Ak nie je uvedené
inak, Statistiky cien a nakladov spred roku 1999
vychadzaju z ddajov vyjadrenych v narodnych
menach.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metddy ag-
regicie a/alebo konsolidécie (vratane konsoli-
dacie v ramci krajiny).

Posledné udaje st ¢asto predbezné a mozu byt
este revidované. Rozdiely v hodnote agregatu
a jeho subkomponentov mozu byt sposobené
zaokruhlovanim.

Skupina ,Iné ¢lenské stity EU“ zahfnia Bul-
harsko, Cesku republiku, Dénsko, Estonsko,
Cyprus, Loty$sko, Litvu, Madarsko, Maltu,
Polsko, Rumunsko, Svédsko a Spojené kra-
Tovstvo.
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Terminoldgia pouzita v tabulkach sa vo vacsi-
ne pripadov riadi medzinarodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom uctov 1995
ESA 95 a ,Balance of Payments Manual“ MME.
Transakcie vyjadruju ekonomicky motivované
obchody (priamo merané alebo odvodené), za-
tial ¢o toky zahfnaja tieZ zmeny v stavoch v do-
sledku zmien cien a vymennych kurzov, odpi-
sov a inych zmien.

V tabulkich uvddzany termin ,do (x) rokov®
znamend ,do (x) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klu¢ovych uka-
zovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
malnych rezerv a faktorov likvidity. Peridda
udrziavania povinnych minimalnych rezerv sa
zacina kazdy mesiac v den vyrovnania hlavnej
refinan¢nej operacie (HRO) nasledujucej po za-
sadnuti Rady guvernérov, na programe ktorého
je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja me-
novej politiky, a kon¢i sa v dent predchaddzajuci
zodpovedajicemu diiu vyrovnania v nasleduji-
com mesiaci. Ro¢né a $tvrtro¢né udaje vycha-
dzaju z priemerov za poslednu udrziavaciu pe-
riédu povinnych minimalnych rezerv v danom
roku, resp. Stvrtroku.

V tabulke 1 v ¢asti 1.4 st uvedené zlozky rezerv-
nej bazy na vypocet povinnych minimalnych
rezerv uverovych institucii, ktoré st povinné
vytvarat minimadlne rezervy. Pasiva vo¢i inym
uverovym institicidm, ktoré su zapojené do
systému povinnych minimélnych rezerv ESCB,
a pasiva vo¢i ECB a voc¢i zudastnenym nérod-
nym centralnym bankdm (NCB) sa do bazy pre
vypocet nezahfnaja. V pripade, ked nejaka uve-
rova indtiticia nemoéze poskytnut informaciu
o vyske svojich emitovanych dlhovych cennych
papierov so splatnostou do dvoch rokov v drzbe
vy$sie uvedenych instittcii, moze si odpocitat
ECB
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urcité percento tychto pasiv zo svojej bazy na
vypocet rezerv. Percentudlna sadzba na vypo-
et rezervnej bazy bola do novembra 1999 10 %
a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych uverovych in§ti-
tucii sa najprv vypocita aplikovanim rezerv-
nej sadzby pre prislusné kategérie zévizkov
na predpokladanu vysku zavdzkov, pricom sa
pouziju hodnoty bilan¢nych poloziek z konca
jednotlivych kalendarnych mesiacov. Nésledne
si kazda uverovd institicia odrata z tejto sumy
jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy su potom agregované za celd
eurozénu (stlpec 1). Aktualne zostatky drzané
na beznych uctoch (stipec 2) predstavuju agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uétoch bank vratane prostriedkov, ktoré slazia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuja-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych t¢toch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuju predpisané rezervy. Deficit rezerv
(stipec 4) je definovany ako priemerny schodok
aktudlnych prostriedkov na beznych uctoch
z predpisanych rezerv pocas obdobia plnenia,
vypocitanych na zaklade tidajov za banky, ktoré
predpisané rezervy neplnili. Minimalne rezer-
vy su uroéené irokovou sadzbou (stipec 5) rov-
najucou sa priemernej irokovej miere ECB (va-
zené podla poctu kalenddrnych dni) v hlavnych
refinanénych operacidch Eurosystému v obdobi
plnenia (pozri ¢ast 1.3).

Tabulka 3 v ¢asti 1.4 uvadza likviditu bankové-
ho systému, definovant ako prostriedky na bez-
nych Gc¢toch v eurach, ktoré maju Giverové insti-
tucie eurozdény ulozené v Eurosystéme. Jednot-
livé sumy st odvodené z konsolidovanych fi-
nan¢nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych
obchodov odéerpéavajtcich likviditu (stlpec 7)
nie su zahrnuté emisie dlhovych certifikatov
iniciované NCB v druhej etape EMU. Ostatné
¢isté faktory (stipec 10) predstavuji vzajomne
zapoditané zostavajice polozky konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Bezné
¢ty uverovych institucif (stipec 11) sa rovnaja
rozdielu medzi sumou faktorov poskytujucich



likviditu (stipce 1 az 5) a sumou faktorov od-
¢erpavajucich likviditu (stipce 6 az 10). Pefaz-
nd baza (stipec 12) je kalkulovana ako sucet
jednodnovych steriliza¢nych obchodov (stipec
6), bankoviek v obehu (stipec 8) a prostriedkov
uverovych institacii drzanych na beznych u¢-
toch (stIpec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sek-
tora penaznych finanénych institacii (PFI), t. j.
sthrn harmonizovanych bilancii za vSetky PFI
so sidlom v eurozéne. Penaznymi finanénymi
instituciami su centralne banky, tverové insti-
tacie definované podla pravnych noriem Spolo-
¢enstva, podielové fondy penazného trhu a iné
institucie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢in-
nosti prijimaja vklady alebo ich blizke substi-
tuty od subjektov inych ako PFI a vo vlastnom
mene (prinajmen$om v ekonomickom zmysle)
tieto poskytuju dalej vo forme uverov alebo in-
vesticii do cennych papierov. Uplny zoznam PFI
je uverejneny na internetovej stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzajomnym zapocitanim agrego-
vanych bilanénych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozdéne. Z ddévodu uréitych odli$nosti
v Gctovnych postupoch sa nemusi sicet vza-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnat nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V ¢asti 2.3 su uvedené menové agre-
gaty eurozony a ich protipolozky. St odvodené
z konsolidovanej bilancie PFI a zahfnaju pozi-
cie rezidentov eurozoény inych ako PFI v drzbe
PFI - rezidentov eurozoény; zapocditané su do
nich i niektoré penazné aktiva/pasiva strednej
$tatnej spravy. Statistiky menovych agregatov
a ich protipoloziek st oéistené o sezénne a ka-
lendérne vplyvy. V polozke zahrani¢né pasiva
v Casti 2.1 a 2.2 su vykazané (i) podiely/akcie
podielovych fondov peniazného trhu umiestne-
nych v eurozone a (ii) dlhové cenné papiere so
splatnostou do dvoch rokov vydané PFI euro-
z6ny v drzbe nerezidentov eurozény. V casti 2.3
viak tieto polozky nie s zahrnuté do menovych

agregatov, ale si obsiahnuté v polozke ,,¢isté za-
hrani¢né aktiva®

V ¢asti 2.4 st vykazané pozicky v ¢leneni podla
sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré po-
skytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace do
Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5 popisu-
je Struktdru vkladov v bankovom systéme euro-
z6ny v ¢leneni podla sektorov a druhov vkladov.
Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drzbe bank
eurozony v ¢leneni podla typu emitenta.

V casti 2.2 az 2.6 st uvddzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajuce z transakcii.
V Casti 2.7 su vykdzané vybrané precenenia,
ktoré su pouzité pri vypocte transakcii. V cas-
tiach 2.2 az 2.6 st uvadzané aj miery rastu vo
forme ro¢nych percentudlnych zmien vykaza-
nych na zaklade transakcii. V ¢asti 2.8 je uve-
deny prehlad $tvrtroénych 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 Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics“ (ECB, november 2002) vysvetluje odpora-
¢ané Statistické postupy pre narodné centralne
banky. Na zdklade nariadenia ECB/ 1998/16'
z 1. decembra 1998 v zneni nariadenia ECB/
2003/10* sa od 1. januara 1999 zbieraju a zo-
stavuju Statistické informacie o konsolidovanej
bilancii sektora PFI.

V stlade s tymto nariadenim bola sivahova po-
lozka ,,cenné papiere peniazného trhu“ zlu¢ena
s polozkou ,dlhové cenné papiere® na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych $tvrtrokov z bilancie investi¢nych

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
penazného trhu). Bilancia je agregovana, a pre-
to su medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investi¢nymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva su
tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akciové
fondy, dlhopisové fondy, zmie$ané fondy, fon-
dy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla typu
investora (vSeobecné verejné fondy a $pecialne
fondy). V casti 2.10 st uvedené agregované bi-
lancie za jednotlivé sektory investi¢nych fon-
dov v ¢leneni podla investi¢nej politiky a typu
investora.

UCTY EUROZONY

V Casti 3.1 st uvedené udaje zo $tvrtro¢nych
integrovanych u¢tov eurozony, ktoré prinasaju
komplexny prehlad hospodarskej aktivity do-
macnosti (vrdtane neziskovych institacii sla-
ziacich domdacnostiam), nefinan¢nych spolo¢-
nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej spravy,
ako aj vzajomné pohyby medzi tymito sektor-
mi a medzi eurozénou a zvy$kom sveta. Tieto
sezénne neupravené udaje o beZnych cenach
za posledny zndmy $tvrtrok si prezentované
prostrednictvom zjednoduseného suboru uctov
v stulade s metodickym ramcom Eurdpskeho
systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento subor uctov (transakcii) v kratkosti tvo-
ri: 1) ucet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobnd ¢innost premieta do roznych prijmo-
vych kategdrii; 2) ucet rozdelenia primarnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a naklady suvi-
siace s roznymi druhmi prijmov z majetku (za
hospodarstvo ako celok, pricom vyrovnavacou
polozkou uctu primarnych prijmov je narodny
dochodok); 3) uclet sekunddrneho rozdelenia
prijmov, ktory ukazuje zmeny ndrodného do-
chodku konkrétneho institucionalneho sektora
v ddsledku beznych transferov; 4) ulet pouzitia
prijmov, ktory ukazuje pouzitie disponibilného
dochodku na spotrebu a tspory; 5) kapitdlovy
ucet, ktory ukazuje pouzitie uspor a ¢istych
kapitdlovych transferov na nadobudnutie nefi-
nanénych aktiv (vyrovnavacou polozkou kapi-
talového uctu su ¢isté poskytnuté/prijaté Gvery)
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a 6) finan¢ny ucet, ktory zaznamendva ¢isté ak-
vizicie finan¢nych aktiv a ¢isty vznik zaviazkov.
Vzhladom na to, Ze odrazom kazdej nefinan¢nej
transakcie je finan¢na transakcia, vyrovnavacia
polozka finan¢ného uétu sa koncepéne rovna aj
¢istym poskytnutym/prijatym Gverom vypoci-
tanym na zdklade kapitalového tuctu.

Okrem toho je tu uvedena aj pociato¢nd a za-
vere¢nd finan¢na sdivaha, ktora vyjadruje stav
finanéného majetku jednotlivych sektorov
v danom c¢ase. Nakoniec su zobrazené aj ostat-
né zmeny finan¢nych aktiv a pasiv (napr. zmeny
v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zaber finan¢ného uctu a financnych
stuvah je podrobnejsi v pripade sektora finan¢-
nych spolo¢nosti, kde sa uvadza ¢lenenie na
PFI, ostatnych finanénych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V dasti 3.2 su uvedené kumulované toky
(transakcie) za $tyri $tvrtroky za tzv. nefinané-
né ucty eurozony (t. j. ucty 1 az 5 spomenuté
vys$sie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
$eného suboru uctov.

V ¢asti 3.3 su viac analytickym sposobom
uvedené kumulované (za Styri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov, vydav-
kov a akumulacie domacnosti, ako aj zostatky
uétov finanénej sivahy. Transakcie a vyrovna-
vacie polozky tykajuce sa konkrétnych sektorov
su zoradené tak, aby prehladnej$im spésobom
zobrazovali finan¢né a investi¢né rozhodnutia
domacnosti, pricom re$pektuju uctovnd rov-
nost, tak ako bola prezentovand v ¢astiach 3.1
a3.2.

V ¢asti 3.4 su viac analytickym sposobom
uvedené kumulované (za $tyri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Gc¢tov prijmov a aku-
muldcie nefinanénych spolo¢nosti, ako aj zo-
statky uétov finanénej sivahy. V casti 3.5 st
uvedené kumulované (za S$tyri Stvrtroky) fi-
nan¢né toky (transakcie a iné zmeny) a zostat-
ky ctov financnej suvahy poistovacich spolo¢-
nosti a penzijnych fondov.



FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahtiiaju ¢lenské staty EU, kto-
ré prijali euro v ¢ase, na ktory sa tato Statistika
vztahuje (meniaca sa §truktura), s vynimkou
Statistiky cennych papierov (tabulky 4.1 a7 4.4),
ktora sa tyka 16 krajin eurozdny (t. j. 15 krajin
eurozony plus Slovensko - Euro 16) pre celé ¢a-
sové rady (pevna $truktura).

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kotované akcie (¢asti 4.1 az 4.4) pripravila
ECB s pouzitim udajov ESCB a BIS. V ¢asti 4.5
st uvedené urokové miery vkladov a tverov PFI
denominovanych v eurdch, v ¢leneni podla re-
zidentov eurozény. Statistiku o Grokovych mie-
rach na penaznych trhoch, o dlhodobych vyno-
soch $tatnych dlhopisov a burzovych indexoch
(Casti4.6 az 4.8) pripravila ECB s pouzitim uda-
jov tla¢ovych agentdr.

Do $tatistiky o emisiach cennych papierov st
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v astiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj koétované akcie uvadzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere su ¢lenené
na kréatkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papie-
re s povodnou splatnostou jeden rok a menej
(vo vynimoénych pripadoch dva roky a me-
nej). Cenné papiere s dlhsou splatnostou alebo
so zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurci-
tymi terminmi splatnosti su klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere
vydané rezidentmi eurozény sa dalej clenia
na emisie s pevnou a pohyblivou drokovou
sadzbou. Dlhové cenné papiere s pevnou uro-
kovou sadzbou su tie, pri ktorych sa hodnota
kupénu v priebehu emisie nemeni. V pripade
dlhovych cennych papierov s pohyblivou uro-
kovou sadzbou sa hodnota kuponu pravidelne
meni vo védzbe na referen¢nu trokovi mieru
alebo index. Podla odhadu $tatistiky o dlhopi-
soch pokryvaju priblizne 95 % vsetkych emisii,
ktoré vydali rezidenti eurozény. Cenné papie-
re denominované v eurach, ktoré si uvedené
v Castiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahfaju aj polozky

vyjadrené v ndrodnych eurovych denomind-
ciach.

Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako
akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, si-
dla emitenta a meny. V tejto ¢asti st popisova-
né stavy, hrubé emisie a ¢isté emisie cennych
papierov inych ako akcie v eurdch a cennych
papierov inych ako akcie vydanych emitentmi
so sidlom v eurozdéne v eurdch a vo véetkych
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 do-
vodu zmien pri preceneni, reklasifikdcii a inych
uprav. Obsahom tejto Casti st aj sezénne oliste-
né $tatistiky vratane anualizovanych $estmesac-
nych sezénne ocistenych mier rastu za dlhové
a dlhodobé dlhové cenné papiere. Dlhodobé
dlhové cenné papiere st vypocitané na zaklade
sezonne ocisteného indexu pomyselnych sta-
vov, z ktorého boli odstranené sezénne efekty.
Podrobnejsie informadcie st v Technickych po-
znamkach.

V Ccasti 4.2 je uvedené sektorové c¢lenenie sta-
vov, hrubych emisii a ¢istych emisii emitentov
so sidlom v eurozdéne podla ESA 95. ECB je za-
hrnuta do Eurosystému.

Celkové stavy dlhovych a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov v prvom stipci tabulky
1 v ¢asti 4.2 zodpovedaju udajom za stavy cel-
kovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne zo stlpca 7 v Casti 4.1. Stavy celko-
vych dlhovych a dlhodobych dlhovych cennych
papierov vydanych PFI v druhom stipci tabulky
1 v ¢asti 4.2 st zhruba porovnatelné s tdajmi
za emitované dlhodobé dlhové cenné papiere
vykdzané na strane pasiv agregovanej stvahy
PFI v stlpci 8 tabulky 2 v ¢asti 2.1. Celkové &is-
té emisie celkovych dlhovych cennych papie-
rov v stlpci 1 tabulky 2 v ¢asti 4.2 zodpovedaju
udajom o celkovych ¢istych emisiach emitentov
so sidlom v eurozéne v stipci 9 z Casti 4.1. Zo-
stavajuci rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi
cennymi papiermi a celkovymi dlhodobymi dI-
hovymi cennymi papiermi s pevinou a premen-
livou trokovou sadzbou v tabulke 1 v Casti 4.2
ECB
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je sposobeny dlhopismi s nulovym kupénom
a precenovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 su sezénne ocistené a se-
zénne neodistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozdény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu néstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychadzajice z finan¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka
indtitucionalna jednotka vstupuje do zdvizkov
alebo tieto uhradza. Do mier rastu preto nie st
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. Sezénne ocistené miery rastu su
z dovodu ndazornosti anualizované. Podrobnej-
$ie informacie st v Technickych poznamkach.

V Casti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a 8 st stavy kétova-
nych akcii vydanych emitentmi so sidlom v eu-
rozéne v ¢leneni podla sektora emitenta. Me-
sa¢né udaje za kotované akcie vydané nefinan¢-
nymi spolo¢nostami zodpovedaju $tvrtro¢nym
¢asovym radom uvedenym v Casti 3.4 (finan¢na
suvaha a kétované akcie, stlpec 21 ).

V Casti 4.4 v stlpcoch 3, 5,7 a 9, st uvedené ro¢-
né miery rastu kétovanych akcii vydanych rezi-
dentmi eurozony (v ¢leneni podla sektora emi-
tenta), zalozené na finanénych transakciach, ku
ktorym dochddza, ked emitent vyda alebo skipi
akcie za hotovost, s vynimkou investicii emi-
tentov do vlastnych akcii. Do kalkulacii ro¢nej
miery rastu sa nezapocitavaju upravy z reklasi-
fikdcii, precenenia a akékolvek iné zmeny, ktoré
nevyplyvaju z transakcif.

Cast 4.5 obsahuje $tatistiku vietkych urokovych
mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne uplatiuju
na vklady a pozi¢ky domacnostiam a nefinan¢-
nym spolo¢nostiam so sidlom v eurozéne, de-
nominované v eurach. Urokové miery PFI sa
za eurozonu vypocitavaju ako vazeny priemer
(podla prislusného objemu obchodu) troko-
vych mier v jednotlivych kategéridch a kraji-
nach eurozony.

Statistika urokovych mier PFI je rozélenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gorie nastrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
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alebo pociato¢nej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahradza desat
prechodnych $tatistickych sérif urokovych mier
bank pre retailovych klientov, ktoré boli pub-
likované v Mesa¢nom bulletine po¢ntc janua-
rom 1999.

V Casti 4.6 su obsiahnuté trokové miery na
penaznych trhoch v eurozéne, Spojenych $ta-
toch a v Japonsku. Penlazné trhy eurozony st
pokryté vi¢sim poctom vkladovych tdrokovych
mier, od jednodniovych vkladov po dvanastme-
sa¢né vklady. Pred janudarom 1999 sa za euro-
zénu vypocitavali syntetické Grokové miery na
zaklade ndrodnych trokovych mier vazenych
HDP. S vynimkou jednodnovych vkladov do
decembra 1998 st mesac¢né, §tvrtro¢né a ro¢né
hodnoty priemernymi hodnotami za dané obdo-
bie. Jednodnové vklady st az do decembra 1998
reprezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na penaznom trhu. Od januara 1999
sa v Casti 4.6, stipec 1 uvéddza index priemernej
urokovej miery za jednodnové vklady v eurozone
(EONIA). Do decembra 1998 ide o tirokové mie-
ry na konci obdobia, neskor st idaje vyjadrenim
priemeru za dané obdobie. Od janudra 1999 su
urokové sadzby za jednodnové, jednomesacné,
trojmesacné, Sestmesatné a dvanastmesacné
vklady trokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998 ide o refe-
ren¢nu trokova sadzbu LIBOR, v pripade, ak
bola k dispozicii. Za Spojené staty a Japonsko su
urokové miery trojmesa¢nych vkladov reprezen-
tované irokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 st uvedené sadzby na konci ob-
dobia odhadované z nominalnych spotovych
vynosovych kriviek na zaklade dlhopisov vy-
danych verejnou spravou v eurozéne deno-
minovanych v eurdch, ktoré boli ohodnotené
ratingom AAA. Vynosové krivky sa odhaduju
pomocou Svenssonovho modelu’. Takisto st
zverejnené rozpiatia (spready) medzi desatro¢-
nymi mierami a trojmesaénymi a dvojro¢nymi
mierami. Dalsie vynosové krivky (denné zve-

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, 1994.



rejnenia, vratane grafov a tabuliek) a prislusné
metodické informacie st k dispozicii na stran-
ke http://www.ecb. europa.eu/stats/money/yc/
html/index.en.html. Tiez je mozné stiahnut si
denné udaje.

V Casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
zénu, Spojené §taty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu udajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurdpska komisia (zvdc$a Eurostat) a na-
rodné §tatistické urady. Vysledky za eurozénu
st ziskané agregovanim tudajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, tidaje st harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
nékladov price, HDP a jeho pouzitia, tvorby
pridanej hodnoty v odvetvom ¢leneni, priemy-
selnej vyroby, maloobchodného predaja a po¢-
tu prihlasenych novych osobnych motorovych
vozidiel st ocistené o vplyvy poctu pracovnych
dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v Casti 5.1) sa
uverejiiuje od roku 1995. Je zaloZeny na na-
rodnych indexoch HICP, ktoré su vo vsetkych
krajinach eurozény zostavené podla rovnakej
metodiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb
vychddza z Kklasifikdcie individudlnej spotre-
by podla ucelu (COICOP/HICP). Index HICP
zachytdva penazné vydavky konecnej spotreby
domadcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke st sezénne ocistené udaje HICP
a experimentdlne odhady regulovanych cien
zalozené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v ¢asti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objednavok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (¢ast 5.2)
je upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. maja 1998 o kratkodobej Statistike®. Pri
vytvarani kratkodobej §tatistiky sa od januara
2009 postupuje podla revidovanej klasifikdcie
ekonomickych ¢innosti (NACE Revision 2),
zahrnutej v nariadeni Eurdpskeho parlamen-

tu a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra
2006, ktorym sa zavadza Statistickd klasifika-
cia ekonomickych ¢innosti NACE Revision 2
a ktorym sa meni a dopliia nariadenie Rady
(EHS) ¢. 3037/90 a niektoré nariadenia ES
o osobitnych oblastiach tatistiky®. Clenenie
podla skupin koneéného pouzitia produkcie
v pripade cien priemyselnych vyrobcov a prie-
myselnej produkcie zodpovedd harmonizova-
nému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez sta-
vebnictva (NACE Revision 2, ¢asti B az E) na
hlavné skupiny kone¢ného pouzitia produkcie,
tak ako ich definuje nariadenie Komisie (ES)
¢. 656/2007 zo 14. jina 2007°. Ceny priemysel-
nych vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na
vystupe. Zahffiaju nepriame dane okrem DPH
a inych odpocitatelnych dani. Priemyselna pro-
dukcia odzrkadluje pridana hodnotu v danom
vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v ¢asti 5.1 sa zostavuji na
zaklade toho istého stiboru komodit, ale s roz-
nymi systémami vaZenia: jeden vychdadza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 az 4) a druhy (stlpec 5 az 7) z odhadovaného
dopytu v eurozone, pri¢om sa bert do uvahy in-
formdcie o dovoze, vyvoze a domacej produkcii
kazdej komodity (pre jednoduchost sa ignorujt
zasoby, pri ktorych sa predpoklada, Ze su pocas
sledovaného obdobia relativne stéle). Index ko-
moditnych cien s vahami uréenymi na zédklade
dovozu je vhodny na analyzu vonkajsieho vy-
voja, zatial ¢o index s vahami uréenymi na zd-
klade pouzivania je lep$i na $pecificka analyzu
medzindrodnych komoditnych cenovych tlakov
na inflaciu v eurozéne. V pripade cenovych in-
dexov s vdhami uréenymi na zéklade pouziva-
nia ide o experimentalne udaje. Viac informdcii
o zostavovani komoditnych cenovych indexov
ECB najdete v boxe 1 v Mesaénom bulletine
z decembra 2008.

Indexy nakladov prace (tabulka 5 v ¢asti 5.1)
vyjadruju zmeny hodinovych nakladov prace

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
5 U.v.L393,30.12.2006,s. 1.
6 U.v.L155,15.6.2007,s. 3.
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v priemysle (vratane stavebnictva) a v trhovych
sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie Rady
(ES) ¢. 450/2003 z 27. februdra 2003 o indexe
nakladov prace’ a vykondvaci predpis, nariade-
nie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo 7. jula 20038,
Struktira hodinovych nakladov prace za eu-
rozénu je k dispozicii v ¢leneni podla zloziek
nakladov prace (mzdy a platy, prispevky za-
mestnavatelov do socidlnych fondov ocistené
o podpory) a podla hospodarskych ¢innosti.
Ukazovatel dojednanych miezd (memo-poloz-
ka v tabulke 3 v ¢asti 5.1) vypocitava ECB na
zaklade nezosuladenych ndrodnych $tatistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov prace (tabulka 4
v ¢asti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 3 v casti
5.1) a $tatistiky zamestnanosti (tabulka 1 v ¢asti
5.3) su vysledkom $tvrtro¢nych uzavierok na-
rodnych uctov podla ESA 95.

Nové objednavky v priemysle (tabulka 4 v Casti
5.2) predstavuju objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvet-
via, ktoré pracuju hlavne na zdklade objednavok
- najmi textilny priemysel, priemysel papieru
a celulozy, chemicky priemysel, kovospracuji-
ci priemysel, vyrobu vyrobnych prostriedkov
a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje su
kalkulované na zéklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v ¢asti 5.2) st vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a da-
ni okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas
hodnoteného obdobia. Udaj za maloobchodny
predaj vyjadruje celkovy maloobchodny predaj
bez motorovych vozidiel a motocyklov a opra-
varenskych prac, s vynimkou paliva do auto-
mobilov. Registracia novych osobnych vozidiel
zahfna registracie stkromnych a podnikovych
osobnych vozidiel. Casové rady za eurozénu ne-
zahfnaju Cyprus a Maltu.

Udaje zistené na zéklade kvalitativnych priesku-
mov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi (ta-
bulka 5 v casti 5.2) su zaloZené na vysledkoch
konjunkturalneho a spotrebitelského priesku-
mu Eurdpskej komisie.
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Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v ¢asti 5.3)
boli vypracované na zédklade usmerneni Medzi-
narodnej organizacie prace (ILO). Su vyjadre-
nim poctu osob, ktoré si ako stcast pracovnej
sily aktivne hladaju pracu; pouzivaju sa zost-
ladené kritéria a definicie. Odhady celkového
poctu pracovnej sily, na ktorych sa zaklada mie-
ra nezamestnanosti, sa odliSuju od stuctov za-
mestnanych a nezamestnanych vykazovanych
v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruju celkovts fiskdlnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje su
zvacsa konsolidované a su zalozené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né sthrny v ¢astiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zéklade harmonizovanych
udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizujt.
Deficit a udaje o zadlzenosti krajin eurozdny sa
preto mdzu odlidovat od tdajov, ktoré pouziva
Eurépska komisia v ramci procedury v pripa-
de nadmerného deficitu. Stvrro¢né suhrny za
eurozoénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila ECB podla
udajov poskytnutych Eurostatom a podla na-
rodnych udajov.

V ¢asti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim Komisie (ES) ¢&. 1500/2000 z 10.
jula 2000°, ktoré upravuje ESA 95. V cCasti 6.2
st uvedené podrobnosti o hrubom konsolido-
vanom dlhu za verejné spravy v nomindlnej
hodnote podla ustanoveni zmluvy o procedure
v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1 a 6.2
obsahuju suhrnné udaje za jednotlivé krajiny
eurozény podla ich vyznamu v rdamci Paktu
stability a rastu. Deficity/prebytky vykazané
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 su uvedené zmeny dlhu verejnej

7 U.v.L69,13.3.2003,s. 1.
8 U.v.L169,8.7.2003,s. 37.
9 U.v.L172,12.7.2000,s. 3.



spravy. Rozdiel medzi zmenou vladneho dlhu
a zmenou vladneho deficitu - potreba upravy
deficitu/dlhu - sa zvédésa vysvetluje realizova-
nymi $tatnymi transakciami v oblasti finané-
nych aktiv a kurzovymi zmenami. V ¢asti 6.4
st vykdzané $tvrtro¢né prijmy a vydavky za
verejné spravy podla definicii stanovenych na-
riadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho parla-
mentu a Rady z 10. jina 2002 o $tvrtro¢nych
nefinan¢nych uctoch verejnej spravy.'” V cas-
ti 6.5 su vykdzané Stvrtrocné udaje o hrubom
konsolidovanom vlddnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou §tatneho dlhu a o vladnej
potrebe Cerpania uverov. Tieto tdaje boli zo-
stavené podla tdajov poskytnutych ¢lenskymi
$tdtmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a ¢. 1222/2004 a Gdajov poskytnutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v $tatistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie (¢asti 7.1 az 7.4) vo v§eobecnosti zodpo-
vedaji Manuélu platobnej bilancie MMF (piate
vydanie, oktéber 1993), usmerneniu ECB zo 16.
jula 2004 o poziadavkach ECB na $tatistické vy-
kazovanie (ECB/2004/15)'! v zneni zmien a do-
plnkov usmernenia ECB z 31. maja 2007 (ECB/
2007/3)'2. Dalsie odkazy na metodiku a zdroje
pouzivané v $tatistikich platobnej bilancie
a medzinarodnej investi¢nej pozicie eurozdény
st uvedené v publikacii ECB ,,Statistické meto-
dy v oblasti platobnej bilancie/medzindrodnej
investi¢nej pozicie Eurdpskej tnie“ (mdj 2007)
a v nasledujucich spravach pracovnych sku-
pin: ,Systémy zberu portféliovych investicii®
(jun 2002), ,Vynosy z portféliovych investicii
(august 2003) a ,Priame zahrani¢né investi-
cie“ (marec 2004), ktoré si mozno stiahnut
z internetovej stranky ECB. Dalej je na inter-
netovej stranke Vyboru pre menovu, finanénd
a platobno-bilan¢nu $tatistiku (www.cmfb.org)
uverejnena sprava pracovnej skupiny ECB/Eu-
ropskej komisie (Eurostatu) o kvalite $tatistiky
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie (jun 2004). Vyro¢na sprava o kvalite
platobnej bilancie/medzindrodnej investi¢nej
pozicie eurozoény, ktora vychadza z odporucani

pracovnej skupiny, je uverejnend na interneto-
vej stranke ECB.

Tabulky v ¢asti 7.1 a 7.4 sa riadia pravidlom
o znamienkach, ktoré je uvedené v Manuali pla-
tobnej bilancie MME, t. j. prebytky na beznom
a kapitdlovom tcte maji plusové znamienko,
zatial ¢o na finan¢nom ucte plusové znamien-
ko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles aktiv.
V tabulkdach v dasti 7.2 su kreditné aj debetné
transakcie zobrazené s plusovym znamienkom.
Okrem toho, po¢nuc februirovym vydanim
Mesa¢ného bulletinu z roku 2008, su tabulky
v ¢asti 7.3 zmenené tak, aby bolo mozné zobra-
zit tidaje o platobnej bilancii, o0 medzinarodnej
investi¢nej pozicii a o prislu§nych mierach ras-
tu spolo¢ne. V novych tabulkach su transakcie
v stivislosti s aktivami a pasivami, ktoré zodpo-
vedaju narastom v poziciach, zobrazené s plu-
sovym znamienkom. Platobnu bilanciu euro-
zony spraciva ECB. Udaje za posledny mesiac
by sa mali povazovat za predbezné; reviduju sa
pri uverejiiovani udajov za nasledujuci mesiac
a/alebo podrobnych $tvrtro¢nych udajov pla-
tobnej bilancie. Udaje za predchédzajuce ob-
dobia podliehajui pravidelnym reviziam, alebo
sa upravuju v dosledku metodickych zmien pri
spracovavani zdrojovych udajov.

Tabulka 1 v casti 7.2 tiez obsahuje sezonne
olistené udaje pre bezny ucet. Tam, kde je to
vhodné, su udaje olistené aj o vplyv poétu pra-
covnych dni, priestupného roku a/alebo Velkej
noci. Tabulka 3 v ¢asti 7.2 a tabulka 8 v ¢asti 7.3
zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie eurozény v porov-
nani s hlavnymi partnerskymi krajinami, bud
jednotlivo alebo v skupine, pricom sa rozlisuje
medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi do
eurozény a krajinami alebo oblastami nepat-
riacimi do Eurdpskej unie. Su tu tiez uvedené
transakcie a pozicie vo¢i intiticidm EU (ktoré
sa, okrem ECB, povazuju na §tatistické ucely
za in§titucie nepatriace do eurozony, a to bez
ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z istych

10 U.v. L 179,9.7.2002,s. 1.
11 U.v. L 354, 30. 11. 2004, 5. 34.
12 U.v. L 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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dovodov aj voci offshore centram a medzina-
rodnym organizaciam. Sticastou ¢lenenia nie su
transakcie ani pozicie v oblasti pasiv portfélio-
vych investicii, finan¢nych derivitov a medzi-
narodnych rezerv. Okrem toho, nie su uvedené
ziadne osobitné udaje pre investi¢né vynosy
splatné vo¢i Brazilii, kontinentélnej Cine, Indii
a Rusku. Geografické ¢lenenie je opisané v ¢lan-
ku nazvanom ,Euro area balance of payments
and international investment position vis-a-
-vis main counterparts®, ktory bol uverejneny
vo februdrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2005.

Udaje o finan¢nom uéte platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicii eurozdény v ¢asti
7.3 vychadzajua z transakcii a pozicif vo¢i nere-
zidentom eurozony, pri¢om eurozdna sa pova-
zuje za jednu ekonomicku entitu (pozri aj box
9 v decembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2002, box 5 v janudrovom vydani Mesa¢-
ného bulletinu z roku 2007 a box 6 v januédro-
vom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2008).
Medzinarodna investi¢na pozicia je vyjadre-
na v sucasnych trhovych cenach, s vynimkou
priamych investicii, kde sa pouzivaju uctovné
hodnoty pre nekoétované akcie a iné investicie
(napr. dvery a vklady). Stvrfro¢nd medzina-
rodna investi¢na pozicia je zostavovana podla
rovnakého metodického ramca ako ro¢na me-
dzindrodnd investi¢nd pozicia. KedZe niektoré
udajové zdroje nie su k dispozicii $tvrtro¢ne
(alebo len s oneskorenim), $tvrfro¢nd medzi-
ndrodna investi¢na pozicia je s¢asti odhadnuta
podla finan¢nych transakcii, cien aktiv a vyvoja
kurzov.

Tabulka v ¢asti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzindrodnej investi¢nej pozicie a finan¢nych
transakcii v oblasti platobnej bilancie eurozdny.
Clenenie zmeny v ro¢nej medzinarodnej inves-
ti¢nej pozicii je vysledkom uplatnenia $tatis-
tického modelu na iné zmeny v medzindrodnej
investi¢nej pozicii, nez su transakcie, s infor-
maciami z geografického ¢lenenia a menovej
$truktary aktiv a pasiv, ako aj z cenovych inde-
xov pre rozne finan¢né aktiva. V tejto tabulke
sa stipce 5 a 6 vztahuju na priame investicie
podla rezidentskych jednotiek v zahrani¢i a na

ECB
Mesatny bullefin
Jin 2009

priame investicie podla nerezidentskych jedno-
tiek v eurozone.

V tabulke 5 v casti 7.3 vychadza ¢lenenie na
»p0Zi¢ky* a ,hotovost a vklady“ zo sektora pro-
tistrany nerezidenta, t. j. aktiva vo¢i nerezident-
skym bankam sa klasifikuju ako vklady, zatial
¢o aktiva vo¢i inym nerezidentskym sektorom
sa klasifikuju ako pdzicky. Toto ¢lenenie sa ria-
di rozliSenim podla inych $tatistik, ako napr.
konsolidovanej savahy PFI, a je v stilade s Ma-
nudlom platobnej bilancie MMF.

Stavy medzinarodnych rezerv a pribuznych
aktiv a pasiv Eurosystému su obsiahnuté v ¢as-
ti 7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdiely v po-
kryti a v oceneni nie st tieto udaje plne po-
rovnatelné s udajmi z tyzdnovych finanénych
vykazov Eurosystému. Udaje v tabulke 7 st
v sulade s odport¢aniami ohladom vykazova-
nia medzinarodnych rezerv a likvidity v cu-
dzich mendch. K zmendm drzby zlatych rezerv
Eurosystému (stipec 3) dochéddza v dosledku
obchodovania so zlatom na zéklade podmie-
nok Zmluvy o obchodovani so zlatom uzavre-
tej medzi centralnymi bankami 26. septembra
1999, ktord bola aktualizovand 8. marca 2004.
Dalsie informécie o §tatistickom spracovani
medzinarodnych rezerv Eurosystému moZno
néjst v publikdcii nazvanej ,Statistické spra-
covanie medzinarodnych rezerv Eurosystému®
(oktober 2000), ktord si mozno stiahnut z in-
ternetovej stranky ECB. Internetova stranka
obsahuje aj komplexnejsie udaje v sulade s vy-
kazovanim medzinarodnych rezerv a likvidity
v cudzich mendach.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platobnej
bilancie eurozdny, kde transakcie platobnej bi-
lancie odzrkadluju transakcie v externych pro-
tipolozkach M3. V pripade pasiv portféliovych
investicii (stlpec 5 a 6) je do transakcii zahr-
nuty aj predaj a kupa majetkovych a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v eurozone,
s vynimkou podielov fondov penazného trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnostou
do dvoch rokov. Na internetovej stranke ECB,
v Casti , Statistika je uverejnend metodicka po-
zndmka o menovom vyjadreni platobne;j bilan-



cie eurozony. Pozri aj box 1 v junovom vydani
Mesa¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.5 uvddza udaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozény. Zdrojom je Eurostat.
Hodnotové tdaje a objemové indexy su sezon-
ne a kalend4rne ocistené Eurostatom. Clenenie
podla produktovych skupin v stipcoch 4 az 6a 9
az 11 tabulky 1 v casti 7.5 zodpoveda klasifi-
kacii podla hlavnych ekonomickych kategorii
(Broad Economic Categories) a zhoduje sa zo
zakladnymi triedami tovarov v Systéme narod-
nych Gétov. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12)
a ropa (stlpec 13) st v stilade s definiciou SITC
Rev. 4. Geografické ¢lenenie (tabulka 3 v casti
7.5) uvadza hlavnych obchodnych partnerov
podla jednotlivych krajin alebo regionalnych
skupin. Cina nezahffia Hongkong. V désledku
rozdielov v definiciach, klasifikdcii, rozsahu
a casu vykazovania, tdaje zahrani¢ného ob-
chodu, najmi dovozu, nie st plne porovnatelné
s polozkou tovar v $tatistikach platobnej bilan-
cie (Cast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov vyplyva zo
zahrnutia poistovacich a dopravnych sluzieb do
vykaznictva dovazanych tovarov do tdajov za-
hrani¢ného obchodu.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny
priemyselnych vyrobcov (resp. priemyselné vy-
robné ceny v pripade netuzemského trhu) uve-
dené v tabulke 2 v ¢asti 7.5 boli zavedené na-
riadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES)
¢. 1158/2005 zo 6. juna 2005, ktorym sa menf
a doplna nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98, ktoré
tvori zdklad kratkodobej $tatistiky. Index prie-
myselnych dovoznych cien sa vztahuje na prie-
myselné vyrobky dovezené z krajin mimo euro-
z6ény v ramci kategorii B az E podla Statistickej
klasifikacie produktov podla ¢innosti v Eurdp-
skom hospodarskom spolo¢enstve (CPA) a na
vSetky institucionalne sektory dovozcov, s vy-
nimkou domdcnosti, vlady a neziskovych in§ti-
tacii. Odraza cenu zahfnajucu naklady, poistné
a prepravné (CIF), bez dovozného cla a dani,
a vztahuje sa na skuto¢né transakcie v eurach
zaznamenané v momente prechodu vlastnictva
tovaru. Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov
sa vztahuju na v$etky priemyselné vyrobky vy-
vezené priamo vyrobcami z eurozény na trhy

mimo eurozény v ramci kategérii B az E systé-
mu NACE Revision 2. Vyvoz prostrednictvom
velkoobchodu a reexport tu zahrnuty nie je.
V tomto pripade plati cena FOB (free-on-bo-
ard) v eurach vypocitand na hranici eurozdény
vratane vSetkych nepriamych dani s vynimkou
VAT a inych odpocitatelnych dani. Priemysel-
né dovozné ceny a vyvozné ceny priemyselnych
vyrobcov su k dispozicii v hlavnych priemy-
selnych zoskupeniach v zmysle nariadenia Ko-
misie (ES) ¢. 656/2007 zo 14. jina 2007. Viac
informidcii je v boxe 11 v Mesa¢nom bulletine
z decembra 2008.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominédlneho a real-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voli
mendm obchodnych partnerov eurozoény. Klad-
nd zmena znamena zhodnotenie eura. Vahy st
zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995 az 1997 a 1999 a7 2001,
a st kalkulované tak, aby zohladnovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultujt z prepojenia
indexov zaloZenych na vahach z 1995 az 1997
zo zacdiatku roka 1999 s indexmi zaloZenymi na
vahach z rokov 1999 az 2001. Skupina obchod-
nych partnerov EER-21 sa skladd z jedendastich
¢lenskych stitov EU nepatriacich do eurozény
a z Austrilie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Juznej Korei, Svaj-
¢iarska a Spojenych $tatov. Do skupiny EER 41
patria §taty zo skupiny EER-21 a Alzirsko, Ar-
gentina, Brazilia, Chile, Chorvatsko, Island, In-
dia, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko, Maro-
ko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Juzna Afrika,
Tchaj-wan, Thajsko, Turecko a Venezuela. Redl-
ne kurzy EER su kalkulované na zdklade inde-
xov spotrebitelskych cien, indexov cien vyrob-
cov, deflatorov hrubého domaceho produktu,
jednotkovych pracovnych nakladov v priemysle
a jednotkovych pracovnych nakladov v celom
ndrodnom hospodarstve.

Podrobnejsie informdcie o kalkulaciach kur-
zov EER su v boxe 8 ,,Efektivne vymenné kurzy
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eura po neddvnom rozsireni eurozény a EU“
v marcovom vydani (2007) Mesa¢ného bulleti-
nu a Occasional Paper No 2 vydanom ECB vo
februari 2002 autorov Luca Buldoriniho, Steli-
osa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,The
effective exchange rates of the euro®, ktory je na
internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesa¢né priemery denne pub-
likovanych referen¢nych kurzov tychto mien.
Po prvykrét je v stipci 26 zaradeny referencny
kurz indickej rupie voci euru. Udaje pred 1. ja-
nuarom 2009 vsak treba povazovat za informa-
tivne.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych ¢lenskych $tatoch EU (&ast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuju na $tatistiky za eurozénu. Udaje o Spo-
jenych $tatoch a Japonsku v ¢asti 9.2 su ziskané
z narodnych zdrojov.
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PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
11. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyike, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvy$eni minimal-
nej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refinan¢-
né operacie o 25 bazickych bodov na 3,75%
s u¢innostou od obchodu splatného 14. marca
2007. Rozhodla tiez o zvySeni urokovej sadzby
pre jednodiové refinan¢né a jednodiové ste-
riliza¢né obchody o 25 bazickych bodov na
4,75% a 2,75 %, v oboch pripadoch s G¢innos-
tou od 14. marca 2007.

12. APRILA 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. JUN 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni mi-
nimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finan¢né operacie o 25 bazickych bodov na 4 %
s u¢innostou od obchodu splatného 13. juna
2007. Rozhodla tiez o zvySeni urokovej sadzby
pre jednodnové refinanéné a jednodnové steri-
liza¢né obchody o 25 bazickych bodov na 5%
a 3%, v oboch pripadoch s G¢innostou od 13.
jina 2007.

5.JUL, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008, 10. APRIL, 8. MAJ
A5.J0N 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3.J0L2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvy$eni mi-
nimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢éné operacie o 25 bazickych bodov na
4,25% s ucinnostou od obchodu splatného
9. jila 2007. Rozhodla tiez o zvy$eni urokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodno-
vé steriliza¢né obchody o 25 bdzickych bodov
na 5,25% a 3,25 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 9. jula 2007.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyike, t. j. 4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.

8. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinanéné operacie s u¢innostou od
obchodu splatného 15. oktdbra 2008 o 50 ba-
zickych bodov na 3,75 %. Sti¢asne s okamzitou
udinnostou znizila urokovu sadzbu pre jed-
nodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2006 je uvedend vo Vyro¢nych spravach ECB
za prislu$né roky.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2009




operacie o 50 bazickych bodov na 4,75 % a 2,75
%. Rada guvernérov tiez rozhodla, ze s u¢in-
nostou od obchodu splatného 15. oktobra 2008
tyzdenné hlavné refinanéné obchody sa budu
uskutoénovat prostrednictvom tendra s pevnou
urokovou sadzbou s plnym objemom pridele-
nia pri urokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych
operacii. S G¢innostou od 9. oktébra ECB dalej
zuzila koridor automatickych operdcii z 200 ba-
zickych bodov na 100 bazickych bodov okolo
urokovej sadzby hlavnej refinanénej operacie.
Tieto dve opatrenia zostanu v platnosti, kym to
bude potrebné, minimalne v§ak do konca prvej
periddy udrziavania povinnych minimalnych
rezerv v roku 2009, t. j. do 20. januéra.

15. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB sa rozhodla rozsirit ra-
mec kolaterdlu a zvysit objem poskytovane;j
likvidity. V tomto smere sa Rada guvernérov
rozhodla: (i) rozsirit zoznam aktiv akceptova-
telnych ako kolateral v uverovych operaciach
Eurosystému, ktory bude platit az do konca
roka 2009, (ii) zvysit objem dlhodobejsieho re-
financovania, a to s u¢innostou od 30. oktobra
2008 az do konca prvého stvrtroka 2009, a (iii)
poskytovat likviditu v americkych dolaroch
prostrednictvom menovych swapov.

6. NOVEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
Eurosystému o 50 bazickych bodov na 3,25 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 12. no-
vembra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni urokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodio-
vé steriliza¢né operacie o 50 bazickych bodov
na 3,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s t¢in-
nostou od 12. novembra 2008.

4. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
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Eurosystému o 75 bazickych bodov na 2,50 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 10. de-
cembra 2008. Rozhodla tieZ o znizeni Grokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodio-
vé steriliza¢né operacie o 75 bazickych bodov
na 3,00 % a 2,00 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 10. decembra 2008.

18. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze hlavné re-
finan¢né operacie sa budu nadalej uskutocéiio-
vat prostrednictvom tendra s pevnou uroko-
vou sadzbou s plnym objemom pridelenia aj
po uplynuti periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konc¢iacej sa 20. janudra
2009. Toto opatrenie zostane v platnosti, kym
to bude potrebné, minimalne v$ak do posledné-
ho pridelenia v rdmci tretej periédy udrziava-
nia povinnych miniméalnych rezerv v roku 2009
dna 31. marca. Okrem toho rozhodla, ze kori-
dor sadzieb automatickych operacii, ktory bol
9. oktébra 2008 ztzeny na 100 bazickych bodov
okolo trokovej sadzby hlavnej refinan¢nej ope-
récie, sa od 21. janudra 2009 znova symetricky
roz$iri na 200 bazickych bodov.

15. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni turo-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operdcie
0 50 bazickych bodov na 2,00 % s u¢innostou
od operacie vyrovnanej 21. janudra 2009. Roz-
hodla tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinan¢éné a jednodnové steriliza¢né
operdcie na 3,00 % a 1,00 %, v oboch pripa-
doch s t¢innostou od 21. januara 2009, v sula-
de s rozhodnutim z 18. decembra 2008.

5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operdcie a tro-
kové sadzby pre jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizatné operdcie zostanii nezme-
nené na urovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.



5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
0 50 bazickych bodov na 1,50 % s tc¢innostou
od operacie vyrovnanej 11. marca 2009. Roz-
hodla tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né
operdcie na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pripadoch
s uc¢innostou od 11. marca 2009. Rada guverné-
rov tiez rozhodla, Ze v8etky hlavné refinan¢né
operacie, refinanéné operacie so $pecidlnou
dizkou trvania a dodato¢né i bezné dlhodo-
bejsie refinanéné operacie sa budu aj nadalej
uskuto¢novat formou tendrov s pevnou troko-
vou sadzbou a neobmedzenym objemom pride-
lenych prostriedkov, a to tak dlho, kym to bude
potrebné, ale v kazdom pripade najmenej pocas
celého roka 2009.

2. APRIL 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
o0 25 bazickych bodov na 1,25 % s uc¢innostou
od operacie vyrovnane;j 8. aprila 2009. Rozhodla
tiez o zniZeni Urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né a jednodnové sterilizatné operacie
na 2,25 % a 0,25 %, v oboch pripadoch s t¢in-
nostou od 8. aprila 2009.

7. MAJ 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni pevnej
urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
025 bazickych bodovna 1,00 % s t¢innostou od
operacie vyrovnanej 13. maja 2009. Rozhodla
tiez o zniZeni Urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢éné operacie o 50 bazickych bodov na
1,75 % s G¢innostou od 13. méja 2009. Urokové
sadzba pre jednodnové sterilizatné operacie
zostala nezmenend na urovni 0,25 %. Rada
guvernérov ECB dalej rozhodla o pokracovani
roz$irenej uverovej podpory. Konkrétne rozho-
dla, Ze Eurosystém bude uskuto¢novat dlhodo-
bejsie refinan¢né operacie na dodanie likvidity
so splatnostou jedného roka formou tendrov

s pevnou urokovou sadzbou s plnym objemom
pridelenia. Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze
Eurosystém bude nakupovat kryté dlhopisy de-
nominované v eurach a vydané v eurozone.

4.J0N 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operdcie a tro-
kové sadzby pre jednodriové refinanéné a jed-
nodnové sterilizatné operacie zostani nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
Rada guvernérov ECB prijala dalsie rozhodnu-
tia suvisiace s nakupom krytych dlhopisov de-
nominovanych v eurach a vydanych v eurozo-
ne. Rada guvernérov ECB okrem toho rozhodla
o technickych postupoch tykajucich sa ndkupu
krytych dlhopisov denominovanych v eurdch
vydanych v eurozéne, o ktorom rozhodla dna
7. maja 20009.
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuju v Mesaénom bulletine. Uplnejsi
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravidla
nepochadzaju z pouzitia menovopolitickych néstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a ¢isté zahrani¢né aktiva centralnej banky.

Beiny ticet [Current account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa ¢tujt vetky transakcie
s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovt stabilitu ako medziro¢ny ndrast harmonizovaného indexu spot-
rebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sticasne Rada guvernérov spresnila, zZe pri zabezpe-
¢ovani cenovej stability je cielom udrziavat mieru inflacie v strednodobom horizonte pod 2 %,
avSak blizko tejto trovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vo¢i euru, okolo ktorych su definované hranice fluktuaénych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
néklady nie st zahrnuté) vsetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domdcich
trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciastoéné odpisanie [Write-down]: znizenie hodnoty uverov vykazovanych v sivahach PFI, ked
sa zisti, Ze Gvery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozé-
ny a avery poskytnuté nerezidentom eurozony) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov petiazného trhu a dlho-
vych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve nere-
zidentov eurozoény).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora verej-
nej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: znizenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitelskych cien.

DIlh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: very, zavazky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia.

Dlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, p6zi¢ky a dlhové
cenné papiere bez finan¢nych derivatov) vyjadreny v nominalnej hodnote na konci roka a konso-
lidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.
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Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozény.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
vo forme reverznej transakcie vykonavany Eurosystémom na volnom trhu. Takéto obchody sa
vykonavaju vo forme mesaénych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlZnika) zaplatit majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
stanovenu konkrétnu trokovu sadzbu (kupén), pripadne sa predavaju s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok st klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nomindlny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs) of
the euro (nominal/real)]: vazené priemery bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. Nominalne indexy EER eura sa poditaji vo¢i mendm
dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-21 (kam patri 11 ¢lenskych $tétov EU nepatriacich do
eurozény a 10 obchodnych partnerov mimo EU) a EER-41 (skladé sa z krajin EER-21 a z dal$ich
20 krajin). Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych krajin na zahrani¢nom ob-
chode eurozony so zohladnenim hospodarskej sutaz na tretich trhoch. Redlne EER st nomindlne
EER deflované viZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. Su
mierou cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej urokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Uréuje sa ako vazeny priemer troko-
vych mier z nezabezpecenych jednodiovych tverovych obchodov v eurdch oznamovanych skupi-
nou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvara rdmec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozoény a tych ¢lenskych $tatov EU, ktoré sa nezucastiiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referenénd banka ochotnd
pozicat prostriedky v eurdch inej referen¢nej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozitd
s roznymi splatnostami az po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centralnych bank, ktory tvori Eurdpska centralna banka a ndrodné centralne
banky ¢lenskych $tatov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozoéna [Euro area]: oblast, ktort tvoria ¢lenské $téty EU, ktoré v sulade so zmluvou prijali euro
ako jednotnu menu.

Finan¢ny udet [Financial account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa G¢tuju transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivatov a rezervnych aktiv.

ECB
Mesaény bulletin
Jan 2009



Finan¢né ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo tc¢tov eurozoény) vy-
jadrujuca finanénu poziciu (cenné papiere alebo bilancie), finan¢né transakcie a ostatné zmeny
roznych indtituciondlnych sektorov hospodarsta podla typu finan¢ného aktiva.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: index vyvoja spotrebitelskych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vietky
krajiny EU.

Hlavna refinan¢nd operdcia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme reverz-
nej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykondvaju prostred-
nictvom tyzdennych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby ur¢ované Radou guverné-
rov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to Grokové sadzby pre hlavné refinanéné
operacie, trokové sadzby pre jednodnové refinan¢né operacie a urokové sadzby pre jednodiové
steriliza¢né operacie.

Hruby domaici produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb vy-
produkovanych v narodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani ¢istych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozno ¢lenit podla tvorby, pouZitia alebo ddchodku. Najdélezi-
tejsimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP su kone¢nd spotreba domacnosti, kone¢nd spotre-
ba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozény).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: ocakdvana volatilita (t. j. $tandardna odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zaklade modelu ocenovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju mozno odvodit z ceny aktiva, daitumu splatnosti a realiza¢nej ceny
opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjednéavania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozonu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesa¢nych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov prace, ktoré
zahrfna hrubé mzdy a platy (vrdtane vSetkych druhov odmien) a ostatné néklady prace (prispevky
socidlneho zabezpecenia platené zamestnavatelmi plus dane suvisiace so zamestnanostou platené
zamestnavatelmi minus §tatne prispevky zamestnavatelom) za jednu skuto¢ne odpracovanu hodi-
nu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: zvy$enie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitelskych cien.

Investi¢né fondy (okrem fondov penazného trhu) [Investment funds (except money market
funds)]: finan¢né institacie, ktoré zdruzuju kapital od obyvatelstva a investuji ho do financ¢-
nych alebo nefinan¢nych aktiv. Pozri tiez PFI.

Jednodnova refinan¢na operacia [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktort mézu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodniového tveru od narodnej centralne;j
banky za vopred stanovenu urokovi sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv.
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Jednodnova steriliza¢na operacia [Deposit facility]: automatickd operacia Eurosystému, ktoru
mozu zmluvné strany vyuzivat na uloZenie jednodnovych vkladov v ndrodnej centralnej banke,
urocenych vopred stanovenou trokovou sadzbou.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruju celkové néklady prace na jednotku pro-
dukcie v eurozone a uréuju sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite prace
(definovanej ako objem HDP na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: poducet bezného uctu platobnej bilancie, na ktorom sa a¢tujt
vietky kapitalové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv me-
dzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kapitalové ucty [Capital accounts]: ¢ast systému narodnych uétov (alebo uctov eurozony),
ktort tvori zmena ¢istej hodnoty v dosledku ¢istych uspor, ¢istych kapitalovych transferov
a Cistych akvizicii nefinan¢nych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kdtované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmenovych
akcii. Kmenové akcie zvycajne prindsaju prijem vo forme dividend.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskand z agregovanej bilancie vyli¢enim vzajomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych uverov
a vkladov). Podédva $tatistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI vo¢i rezidentom euro-
z6ny nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezidentom
eurozony. Je hlavnym $tatistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zakladom pre pra-
videlné analyzy protipoloziek M3.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a $truk-
tara nesplatenych ¢istych finanénych pohladavok (alebo zavizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Minimalna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
moézu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

M1: Gzky menovy agregat. Zahrna obeZivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustrednej
§tatnej sprave (napr. na poste alebo v $tatnej pokladnici).

M2: $ir$i menovy agregat. Zahfna M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (krat-
kodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé
terminované vklady) v PFI a v tstrednej $tatnej sprave.

M3: $iroky menovy agregat. Zahfila M2 a obchodovatelné nastroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov penazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vritane.

Odmena na zamestnanca alebo na odpracovanu hodinu [Compensation per employee or per
hour worked]: sucet vSetkych penaznych a nepenaznych odmien, ktoré zamestnéavatelia platia za-
mestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadc¢as a prispev-
kov socidlneho zabezpecenia platenych zamestnavatelmi, deleny celkovym poctom zamestnancov
alebo celkovym poc¢tom odpracovanych hodin.
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Odpisanie [Write-off]: vynatie iverov zo suvah PFI, ked sa zisti, Ze uvery nebudu splatené v celej
vyske.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v ramci ktorej sa Gc¢tuju finan¢né transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, averov a inych pohladévok a zavizkov.

Parita kapnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druht podla porovnatelnej kupnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou troviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchse;j
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajinach.

PFI (penazné finan¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institicie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentské averové
institucie (tak ako su definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné rezident-
ské finan¢né institucie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a investovanie do cennych papie-
rov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Naposledy meno-
vand skupina pozostdva najmi z podielovych fondov peiazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuju
do kratkodobych a nizkorizikovych ndstrojov, zvycajne so splatnostou jeden rok alebo do jedného
roka.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sthrnne vykazu-
ju hospodarske transakcie ekonomiky voci zvysku sveta v stanovenom obdobi.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu
sektora verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je predme-
tom jedného z rozpocltovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zalozeni Eurép-
skeho spolocenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tiez pomer
rozpocltového deficitu alebo pomer fiskalneho 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 jed-
ného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢ldnok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spo-
lo¢enstva, a ktorym sa urcuje pritomnost nadmerného deficitu.

Portféliové investicie [Portfolio investment]: ¢isté transakcie a pozicie v cennych papieroch vyda-
nych nerezidentmi eurozény rezidentov eurozdny (,,aktiva®) a ¢isté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozony (,pasiva®). Zahfnaju majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a nastroje peniazného trhu). Transakcie
sa zaznamenavaju v skutoénych nakupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova ucast v podniku mensia
nez ekvivalent 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]: ¢isty
dlh sektora verejnej spravy.
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Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimdlny objem rezerv Gverovej instita-
cie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred urc¢eného obdobia (periddy). Splnenie tejto
poziadavky sa vyhodnocuje na zdklade priemeru dennych zostatkov na rezervnych uétoch pocas
sledovanej periddy.

Pracovna sila [Labour force]: sti¢et po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urc¢ené na ziskanie dlhodobej uéas-

ti v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast zodpovedajtca najmenej 10

% kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapo¢itava vlastné imanie,

reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operaciami medzi spolo¢nostami. Na ucte priamych

investicii sa zaznamendvaju cisté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam nadobud-
g

nutym rezidentmi eurozoény (,priame investicie v zahranic¢i) a ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu
k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,priame investicie v eurozéne®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorent hrubu pridant hodnotu
v priemysle v stélych cendch.

Prieskum bankovych uverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: §tvrtro¢ny prieskum o tverovej
politike, ktory Eurosystém uskutoc¢niuje od janudra 2003. V ramci neho sa vopred definovanej vzo-
rovej skupine bank v eurozone kladu kvalitativne otdzky ohladom vyvoja uverovych $tandardov,
uverovych podmienok a o dopyte podnikov a domdacnosti po uveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters (SPF)]:
§tvrtro¢ny prieskum, ktory ECB uskuto¢nuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraju makroekono-
mické progndzy vybranych prognostickych odbornikov finan¢nych a nefinan¢nych organizacif so
sidlom v EU o vyvoji inflcie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurdpskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy pod-
nikatelskych a spotrebitelskych nalad uskuto¢nované z poverenia Eurdpskej komisie vo vetkych
&enskych $tatoch EU. Otdzky sa kladt manazérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, maloobcho-
du a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitelom. Z mesa¢nych prieskumov sa pocitaju zlozené indi-
katory, v ktorych su odpovede na vacsi pocet otazok spojené do jedného indikatora (indikdtory
dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prieskumy
situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢nované vo viacerych krajindch eurozoény a pouzivané na
vypocet indexov. Index nakupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vizenym indi-
katorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objednavok, zamestnanosti, nakupnych doda-
cich lehot a stavu naktipenych zasob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju informacie o su-
¢asnych a oc¢akavanych aktivitdch, mnozstve prijatych objedndvok, o novych druhoch ¢innosti,
o zamestnanosti, cenach vstupov a fakturovanych cendch. Zlozeny index za eurozénu (Eurozone
Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorenu vyuzitim da-
nej prace. Zvycajne sa meria ako podiel objemu HDP v stdlych cendch k celkovému poctu zamest-
nancov alebo celkovému poétu odpracovanych hodin.
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Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3 v stredno-
dobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V sucasnosti sa referen¢na hod-
nota ro¢nej miery rastu M3 rovna 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfna re-
zidentné subjekty orientujliice sa najma na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb urcenych na
individualnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie narodného dochodku a bohatstva. Zahfiia
ustrednt $tatnu spravu, regiondlnu §tdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho za-
bezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tatu, ktoré sa zaoberaju komer¢nou ¢innostou,
napriklad $tatne podniky.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri kto-
rych je vyplata kupénov a istiny viazana na ur¢ity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka ur¢i
urokovu sadzbu vopred a zt¢astnené strany ponutkaji objem penazi, s ktorym chct obchodovat
pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zuéastnené strany po-
nukaju objem penazi, s ktorym chct s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez urokovu sadzbu, za
ktord chcu transakciu zrealizovat.

Uprava vztahu deficitu/dlhu (sektora verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general go-
vernment)]: rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: urokové miery rezidentnych tverovych intitucii a inych
PFI okrem centrdlnych bank a podielovych fondov penazného trhu z eurovych vkladov a averov
domdcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: uvery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vrdtane sektora verejnej spravy a sitkromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozdény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné pa-
piere) v drzbe PFIL.

VoIné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta, ne-
obsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej buducnosti uvolnia a na ktoré zamestnavatel
aktivne hlada vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické znazornenie vztahu medzi Grokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti v konkrétnom ¢ase dostato¢ne homogénnych dlhovych cennych
papierov s odli$nymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrit vo forme rozdielu me-
dzi urokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahrani¢né rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovymi
organmi, ktoré mo6zu menové organy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahrnaju pohladavky voci nerezidentom eurozény v mendch inych ako euro, zlato, zvldstne prava
¢erpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.
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Zahranic¢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. Statis-
tiky zahrani¢ného obchodu nie st priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym v ramci
narodnych uétov, pretoze v ramci tychto Gctov sa sleduju transakcie aj v ramci eurozény aj mimo
nej a okrem toho st v nich tovary a sluzby spojené. Nie st uplne porovnatelné ani s polozkou to-
vary v §$tatistike platobnej bilancie. Okrem nestladu v metodikach hlavny rozdiel spo¢iva v tom,
ze dovozy sa do $tatistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vratane poistnych a prepravnych
sluzieb, av$ak do polozky tovary v $tatistike platobnej bilancie vyplatené ,free on board®
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