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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti
3. decembra 2009 na zaklade pravidelnej eko-
nomickej a menovej analyzy rozhodla ponechat
klu¢ové urokové sadzby ECB na nezmenenej
urovni. Sudasna tUroven urokovych sadzieb
zostava primerand. Na zdklade v$etkych infor-
maci{ a analyz ziskanych od predchadzajiceho
zasadnutia Rady guvernérov 5. novembra 2009
sa ocakdva, Ze cenovy vyvoj zostane pocas ob-
dobia relevantného z hladiska menovej politiky
tlmeny. Najnov$ie informdcie zdroven potvr-
dzuju oc¢akavané zlepsenie hospodarskej aktivi-
ty v druhej polovici tohto roka, ked sa rast re-
dlneho HDP eurozoény v tretom $tvrtroku 2009
vracia do kladného pasma. Niektoré z faktorov,
ktoré v sucasnosti podporuju ozivenie, maju
véak len docasny charakter. Rada guvernérov
ocakava, ze hospodarstvo eurozény bude v roku
2010 mierne rast, ale zdroven si uvedomuje, ze
proces oZivenia bude pravdepodobne nerovno-
merny a ze tieto vyhliadky st aj nadalej spojené
s vysokou mierou neistoty. Vysledok menovej
analyzy potvrdzuje zdver o nizkych infla¢nych
tlakoch v strednodobom horizonte. Tie su spo-
jené s dal$im spomalovanim menového a uve-
rového rastu. Vzhladom na tento vyvoj Rada
guvernérov o¢akava zachovanie cenovej stabili-
ty v strednodobom horizonte, ¢o podpori kap-
nu silu domdcnosti v eurozoéne. Strednodobé
az dlhodobejsie infla¢né ocakavania zostavaju
pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu
Rady guvernérov udrzat mieru inflécie v stred-
nodobom horizonte na urovni niz$ej, ale blizkej
2 %.

Rada guvernérov tiez na svojom zasadnuti 3. de-
cembra 2009 rozhodla, Ze hlavné refinan¢né
operacie sa budu aj nadalej uskuto¢novat for-
mou tendrov s pevnou urokovou sadzbou s ne-
obmedzenym objemom pridelenych prostried-
kov tak dlho, ako to bude potrebné, minimalne
vSak do konca tretej periddy udrziavania povin-
nych minimalnych rezerv v roku 2010, t. j. do
13. aprila 2010. Tento druh tendrov sa bude aj
nadalej pouzivat v ramci refinan¢nych opera-
cii so §pecialnou dlzkou trvania so splatnostou
jednej udrziavacej periddy, a to minimalne po
dobu prvych troch udrziavacich periéd v roku
2010. Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze sadzba

poslednej 12-mesac¢nej dlhodobejsej refinanc-
nej operacie, v ramci ktorej maju byt pridele-
né prostriedky 16. decembra 2009, bude pocas
trvania tejto operdcie stanovend na udrovni
priemernej minimalnej akceptovatelnej sadzby
hlavnych refinanénych operacii. A nakoniec,
pokial ide o dlhodobejsie refinan¢né operacie
v prvom §tvrtroku 2010, Rada guvernérov roz-
hodla, ze posledna $estmesa¢nd dlhodobejsia
refinan¢nd operacia sa uskuto¢ni 31. marca
2010. Tato operdcia sa uskuto¢ni formou ten-
dra s pevnou trokovou sadzbou s plnym ob-
jemom pridelenych prostriedkov, rovnako ako
pravidelné mesa¢né dlhodobejsie refinancné
operacie s trojmesa¢nou splatnostou, ktoré uz
boli ohlasené na prvy stvrtrok 2010.

Zlep$ené podmienky na finanénych trhoch
naznacuju, Ze nie vSetky opatrenia na poskyto-
vanie likvidity st v sacasnosti potrebné v rov-
nakej miere ako v minulosti. Prostrednictvom
uvedenych rozhodnuti Eurosystém predlzuje
obdobie, pocas ktorého bude bankovému systé-
mu eurozony dodavat likviditu za velmi priaz-
nivych podmienok a umoznovat poskytovanie
uverov hospodarskym subjektom v eurozone.

Z ekonomickej analyzy vyplyva, Ze hospodar-
ska aktivita v eurozoéne sa v tretom $tvrtroku
2009 dalej zlepsila, pricom rast realneho HDP
sa po piatich $tvrtrokoch poklesov znova vracia
do kladného pasma. Podla prvého odhadu Eu-
rostatu sa realny HDP §tvrtroc¢ne zvysil o 0,4 %.
Dostupné vysledky prieskumov naznacuju, ze
ozivenie pokracuje aj v poslednom Stvrtroku
2009. Eurozdna v sucasnosti tazi z cyklického
vyvoja stavu zasob a z oZivenia vyvozu, ako aj
z prebiehajucich vyznamnych makroekonomic-
kych stimulov a opatreni prijatych na obnovenie
fungovania finan¢ného systému. Viacero pod-
pornych faktorov ma v8ak len doc¢asny charak-
ter a hospoddrska aktivita bude pravdepodobne
nejaky ¢as ovplyvnend prebiehajicim procesom
uprav v suvahdch vo finan¢nom a nefinan¢nom
sektore v ramci eurozény i mimo nej. Z tohto
dovodu sa ocakédva, ze hospodarstvo eurozény
bude v roku 2010 rast len miernym tempom
a proces ozivenia bude pravdepodobne nerov-
nomerny.
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Podla projekcii odbornikov Eurosystému by
mal ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut -4,1 %
az -3,9 % v roku 2009, +0,1 % az +1,5 % v roku
2010 a +0,2 % az +2,2 % v roku 2011. Interval
projekcii na rok 2010 bol v porovnani s makro-
ekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo
septembra 2009 upraveny smerom nahor. De-
cembrové projekcie odbornikov Eurosystému
st zhruba v stlade s prognézami medzindrod-
nych organizdcii.

Rizikd ohrozujuce tento vyhlad st podla Rady
guvernérov aj nadalej celkovo vyvdzené. Na
jednej strane moze redlny vyvoj prekonat vy-
hlad v dosledku vyraznej$ich nez o¢akavanych
uc¢inkov rozsiahlych makroekonomickych sti-
mulov a dal$ich prijatych opatreni. Zaroven sa
mozZe este viac zvysit dovera a oZivenie zahra-
ni¢ného obchodu méze byt vyraznejsie, ako sa
oc¢akava v projekcidch. Na druhej strane vsak
pretrvavaju obavy spojené s vyraznej$im alebo
dlhodobejsim posobenim negativnej vzdjom-
nej spatnej vizby medzi redlnou ekonomikou
a finanénym sektorom, opitovnym zvySovanim
cien ropy a dal$ich cien komodit, zintenzivne-
nim protekcionistickych tlakov a moznostou
rusivého vyvoja na trhu v dosledku nesystémo-
vej korekcie globalnych nerovnovah, ktoré by
mohli hospodarsky rast spomalit.

Pokial ide o cenovy vyvoj, ro¢nd miera inflacie
HICP v eurozéne sa v sulade s o¢akdvaniami po
piatich mesiacoch zdpornych hodnét znova vra-
tila do kladného pdsma. Podla rychleho odhadu
Eurostatu dosiahla v novembri uroven +0,6 %,
pricom v oktdbri predstavovala -0,1 %. Tento
narast odrdza najma bazické efekty vyplyvajice
z poklesu svetovych cien komodit pred rokom.
Ocakava sa, Ze inflacia bude v najbliz§ich me-
siacoch dalej stupat, predovsetkym v dosledku
bazickych efektov v energetickej a potravinovej
zlozke cien. Co sa tyka daliieho vyvoja, v ho-
rizonte relevantnom z hladiska menovej politi-
ky sa aj nadalej o¢akdva mierny vyvoj inflacie,
pri¢om celkovy vyvoj cien, nakladov a miezd by
mal byt vzhladom na pomalé oZivovanie dopytu
v eurozéne i mimo nej nadalej tlmeny. V tejto
suvislosti je dolezité opdtovne zdoraznit, Ze in-
fla¢né oc¢akavania v strednodobom az dlhodo-
E(B
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bejsom horizonte zostavaju pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov
udrzat mieru inflécie v strednodobom horizon-
te na drovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Podobny zaver vyplyva aj z decembrovych pro-
jekcii odbornikov Eurosystému, podla ktorych
ma ro¢na miera inflacie HICP predstavovat
0,3 % v roku 2009, 0,9 % az 1,7 % v roku 2010
a 0,8 % az 2,0 % v roku 2011. V porovnani
s projekciami odbornikov ECB zo septembra
2009 zostdvaju projekcie inflacie na rok 2010
viacsinou nezmenené. Podobny vyvoj vyplyva
aj z dostupnych prognéz medzinarodnych or-
ganizdcii.

Rizikd ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja
zostavaju celkovo vyvazené. Tykaju sa predo-
vetkym vyhladu vyvoja hospodarskej aktivity
a vyvoja cien komodit. Okrem toho vzhladom
na potrebu rozpoctovej konsolidécie v nasle-
dujacich rokoch moze dojst k vys$siemu rastu
nepriamych dani a regulovanych cien, ako sa
v sicasnosti o¢akava.

V oblasti menovej analyzy udaje za oktober
potvrdzuju pokracujuci pokles ro¢nych mier
rastu menového agregatu M3 a objemu uverov
sutkromnému sektoru, a to na uroven 0,3 %,
resp. -0,8 %. Toto subezné spomalovanie nada-
lej podporuje zaver o miernom tempe menovej
expanzie a nizkych infla¢nych tlakoch v stred-
nodobom horizonte. Ro¢nd miera rastu meno-
vého agregitu M1 zdroven v oktébri 2009 klesla
na 11,8 % (zo septembrovych 12,8 %), najma
v dosledku bazického efektu.

Stcasny pokles ro¢nych mier rastu menovych
agregatov ovplyviuju viaceré $pecifické faktory,
preto pravdepodobne nadhodnocuje spomalo-
vanie zdkladného tempa menovej expanzie. Po
prvé, na pokles ro¢nej miery rastu agregatu M3
posledné dva mesiace vplyvaju bazické efekty
spojené so zintenzivnenim napétia na finan¢-
nych trhoch na jesent 2008. Druhy, délezZitejsi
faktor, je strmy sklon vynosovej krivky, ktory
stimuluje presun prostriedkov z menového ag-
regatu M3 do dlhodobejsich vkladov a cennych
papierov, ¢o tlmi rast agregatu M3. Sucasna



konsteldcia urokovych sadzieb zaroven nadalej
spdsobuje presuny prostriedkov v rdmci agre-
gatu M3, kedze nizke rozpitia sadzieb roznych
kratkodobych vkladov znizuju naklady prile-
zitosti spojené s drzbou najlikvidnejsich aktiv
zahrnutych v menovom agregate M1.

Ro¢nd miera rastu bankovych dverov posky-
tovanych nefinanénému sukromnému sekto-
ru dosiahla v oktobri o nie¢o horsie vysledky.
V pripade tverov domdcnostiam najnovsie
udaje znova potvrdzuju stabilizaciu na nizkej
trovni rastu. Co sa tyka uverov nefinanénym
spolo¢nostiam, je vhodné poznamenat, Zze
ozivenie rastu podnikovych uverov spravidla
mierne zaostiva za vyvojom hospodarskeho
cyklu. V tomto smere je pravdepodobné, ze sta-
le tlmeny vyvoj vyroby a obchodu ako aj pre-
trvévajica neistota vo vyhliadkach podnikové-
ho sektora budu aj v nasledujucich mesiacoch
tlmit dopyt podnikov po bankovych uveroch,
najmd po kratkodobych uveroch. Celkové pod-
mienky financovania sa vak aj nadalej zlep$u-
ju, ¢o by malo v dalSom obdobi podporit dopyt
po uveroch. Banky v stcasnosti celia vyzvam
spojenym s upravou vys$ky a $truktiry svojich
celkovych suvahovych tétov a zaroven zabez-
pecovanim dostupnosti Gverov nefinanénému
sektoru. Vzhladom na ich lep$iu situdciu v ob-
lasti likvidity a pristupu k trhovému financova-
niu by mali banky tieto otdzky riesit prijatim
vhodnych opatreni zameranych na posilnenie
svojho kapitalu a v pripade potreby i opatreni
umoziujicich v plnej miere tazit z podpornych
vladnych opatreni v oblasti rekapitalizacie.

Celkovo teda mozno konstatovat, ze sucasna
uroven urokovych sadzieb je aj nadalej prime-
rand. Na zaklade vsetkych informacii a ana-
lyz ziskanych od zasadnutia Rady guvernérov
5. novembra 2009 sa ocakava, Ze cenovy vyvoj
zostane pocas obdobia relevantného z hladiska
menovej politiky tlmeny. Najnovsie informa-
cie zaroven potvrdzuju ocakdvané zlepSenie
hospodarskej aktivity v druhej polovici tohto
roka, ked sa rast redlneho HDP eurozény v tre-
tom $tvrtroku 2009 vracia do kladného pasma.
Niektoré z faktorov, ktoré v sucasnosti podpo-
ruju ozivenie, majui vSak len docasny charak-

ter. Rada guvernérov ocakava, Ze hospodarstvo
eurozény bude v roku 2010 mierne rdst, ale
zaroven si uvedomuje, Ze proces ozivenia bude
pravdepodobne nerovnomerny a Ze tieto vy-
hliadky st aj nadalej spojené s vysokou mierou
neistoty. Porovnanie vysledkov ekonomickej
a menovej analyzy potvrdzuje zaver o nizkych
inflaénych tlakoch v strednodobom horizonte,
kedZe menovy a uverovy rast sa nadalej spoma-
luje. Vzhladom na tento vyvoj Rada guvernérov
ocakava zachovanie cenovej stability v stredno-
dobom horizonte, ¢o podpori kdpnu silu do-
macnosti v eurozdne.

Prostrednictvom vsetkych opatreni prijatych
v reakcii na zintenzivnenie finané¢nej krizy
Rada guvernérov podporuje dostupnost likvidi-
ty pre bankovy sektor i oZivenie hospodérstva
eurozony. Vzhladom na to, Ze transmisia meno-
vej politiky posobi s uréitym oneskorenim, sa
oclakdva, Ze menovopolitické opatrenia sa budu
aj nadalej postupne premietat do ekonomiky.
Rada guvernérov bude pokracovat v poskyto-
van{ roz$irenej uverovej podpory bankovému
systému, ale zaroven bude prihliadat na prebie-
hajtce zlepSovanie podmienok na finan¢nych
trhoch a vyhybat sa nepriaznivym vplyvom
prili§ dlhého uplatiiovania nes$tandardnych
opatreni. Mimoriadne opatrenia na poskytova-
nie likvidity, ktoré uz nebudd potrebné v exis-
tujicom rozsahu, sa v prislu§nom ¢ase postup-
ne zrusia. S cielom udinne zabranit pripadnej
hrozbe pre cenovu stabilitu v strednodobom az
dlhodobejSom horizonte sa poskytnuta likvi-
dita bude v pripade potreby absorbovat. Tym-
to spdsobom bude Rada guvernérov aj nadalej
zabezpecovat pevné ukotvenie strednodobych
infla¢nych oc¢akavani, ktoré je nevyhnutné na
podporu udrzatelného rastu a zamestnanosti
a ktoré prispieva k finan¢nej stabilite. Preto sa
bude aj nadalej velmi pozorne sledovat vyvoj
vietkych ukazovatelov.

V oblasti rozpoctovej politiky Rada guvernérov
znova zdoraziuje vyznam toho, aby vlady vcas
pripravili, oznamili a zaviedli ambiciézne stra-
tégie rozpoctovej konsolidacie. Tieto stratégie
musia vychadzat z realistickych predpokladov
hospodarskeho rastu a zameriavat sa na $truk-
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turdlne reformy vydavkov, a to nielen vzhla-
dom na potrebu vyrovnat sa s rozpoctovymi
nakladmi spojenymi so starnutim obyvatelstva.
V zmysle dohody Rady ECOFIN z 2. decembra
2009 musia vlady ur¢it konkrétne a meratelné
adapta¢né opatrenia, ktoré poveda k udrzatel-
nej korekcii rozpoc¢tovych nerovnovéh. Viacero
krajin bude musiet s konsolidaciou zadat uz
v roku 2010, ostatné najneskor v roku 2011.

Pokial ide o §trukturalne reformy, podla vacsi-
ny odhadov finanénd kriza zniZila produkéné
kapacity ekonomik eurozoény a tento jav bude
ete nejaky ¢as pretrvavat. Na podporu udrza-
telného rastu a zamestnanosti bude potrebné
zabezpelit pruznost trhu prace a ucinnejsie
pracovné stimuly. Zrychlenie restrukturalizacie
a investi¢nej aktivity a tvorba novych podnika-
telskych prilezitosti si zdroven stirne vyzaduju
opatrenia na podporu konkurencie a inovacii.
V tejto suvislosti by mala délezitu alohu zohrat
aj primerana restrukturalizdcia bankového sek-
tora. Kvalita sivahovych uctov, i¢inné riadenie
rizik a transparentné, ako aj robustné obchod-
né modely maju klucovy vyznam z hladiska
zvy$ovania odolnosti bank voci $okom, a teda
aj budovania zakladov udrzatelného hospodar-
skeho rastu a finan¢nej stability.
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ROZHODNUTIA RADY GUVERNEROV
O POSTUPNOM ODSTRANENI NIEKTORY CH
NESTANDARDNYCH OPATRENI

V reakcii na finan¢nd krizu Eurosystém (najmé
od oktébra 2008) zaviedol viacero neStandard-
nych opatreni s cielom zmiernit nepriaznivé
vplyvy naru$eného fungovania penaznych tr-
hov na stav likvidity solventnych bank v eu-
rozéne. Mimoriadne opatrenia predovsetkym
posilnili schopnost bank poskytovat tvery hos-
podarskym subjektom v eurozoéne v kritickych
obdobiach, takze podmienky na peflaznom
a Gverovom trhu odrazaju nastavenie menovej
politiky, o ktorom rozhoduje Rada guvernérov.
Tento postup sa oznacuje ako rozsirena Gverova
podpora zo strany Eurosystému.

Opatrenia vychadzali zo skuto¢nosti, ze ban-
kovy systém zohrava hlavnd ulohu vo financo-
vani hospodarstva eurozény. Tykali sa najmi
vSetkych operacii na dodanie likvidity uskutoc¢-
novanych formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou s neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov a s uplatnenim rozsireného
zoznamu kolaterdlu, zvyS$enia frekvencie a pre-
dizenia splatnosti dlhodobejsich refinanénych
operdcii a rozhodnutia o ndkupe krytych dl-
hopisov denominovanych v eurach vydanych
v eurozdne.

Pocaskrizy na finan¢nych trhoch tieto opatrenia
prispeli k zna¢nému zlep$eniu stavu likvidity na
trhoch. Pomohli predov$etkym zmiernit rizikd
spojené s financovanim a podporit financo-
vanie hospodarstva prostrednictvom bank. Za
podmienok tlmenych infla¢nych tlakov a prud-
kého poklesu hospodarskej aktivity v eurozone
opatrenia rozsirenej uverovej podpory prispeli
k vytvoreniu priaznivejsich podmienok finan-
covania v eurozdne, ktoré by sa nepodarilo v
rovnakej miere dosiahnut len prostrednictvom
rozhodnuti o urokovych sadzbach.

Rada guvernérov od samého zaciatku zdoraz-
nuje, Zze vietky ne$tandardné opatrenia prijaté
v reakcii na finanénu krizu su doc¢asné a budu
sa uplatiiovat len tak dlho, kym budu potrebné.
Vzhladomnasucasnézlep$ovanie podmienokna
finanénych trhoch Rada guvernérov na svojom
zasadnuti 3. decembra 2009 rozhodla, Ze nastal
Cas zaclat postupne odstranovat tie neStandard-
né opatrenia, ktoré uz nie su potrebné, ale zaro-

ven pokracovat v uplatnovani viacerych dal$ich
zloziek rozsirenej uverovej podpory zo strany
Eurosystému. V ramci postupného odstranova-
nia prijatych opatreni dojde k zniZeniu poctu
dlhodobejsich refinanénych operacii v prvom
$tvrtroku 2010. Uskuto¢ni sa uz len jedna dal-
$ia Sestmesacna operdcia, a to 31. marca 2010.
Tak ako v minulosti sa tdto operacia uskuto¢ni
s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov za poskyt-
nutia akceptovatelného kolateralu. V decembri
2009 sa uskuto¢ni posledna operdcia so splat-
nostou 12 mesiacov, pricom urokovd sadzba
bude pocas trvania tejto operacie stanovena na
urovni priemernej minimélnej akceptovatelnej
sadzby hlavnej refinan¢nej operacie.

Rozhodnutie o postupnom odstraneni niekto-
rych ne$tandardnych opatreni Eurosystému
pomaha zabrdnit nepriaznivym vplyvom, kto-
ré by mohli vzniknat, ak by sa tieto opatrenia
uplatiiovali prili§ dlho. Malo by sa zabranit pre-
dovsetkym tomu, aby uplatiiovanie nestandard-
nych opatrent, ktoré uz nie st potrebné v takom
rozsahu ako v minulosti, malo za nasledok one-
skorovanie potrebnej $trukturalnej adaptacie
stuvah na strane bank. Postupnym odstranenim
niektorych opatreni sa podari zabranit vzniku
nepriaznivych vplyvov, to vSak neznamend,
ze Eurosystém prestane poskytovat roz$irent
uverovu podporu. Naopak, Eurosystém bude aj
nadalej dodavat likviditu bankovému systému
eurozény za priaznivych podmienok pocas dlh-
$ieho obdobia.

Podpora v poskytovani likvidity bude pokra-
¢ovat predovsetkym formou realizcie tendrov
s pevnou urokovou sadzbou s neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov v pripade
vSetkych refinanénych operacii v prvom $tvrt-
roku 2010, prostrednictvom ktorych banky
z{skaju potrebny objem likvidity za poskytnu-
tia kolaterdlu akceptovatelného v refinan¢nych
operdcidch Eurosystému. Tento sposob realizd-
cie refinan¢nych operdcii sa rozhodujicou mie-
rou podiela na zmiernovani tazkosti na strane
bank eurozény, kedZe odstranuje vsetku neisto-
tu tykajticu sa objemu pridelenych prostriedkov
a urokovych sadzieb.
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Prostrednictvom tretej 12-mesa¢nej dlhodo-
bejsej refinancnej operdcie s neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov 16. decem-
bra 2009 sa bankdm znova poskytne likvidita
na dlhsie obdobie. V prislusnom case sa zaro-
veni zohladni potreba zmiernit vplyv na stav
likvidity, ktory ma 12-mesa¢na dlhodobejsia
refinan¢nd operdcia splatnd v druhej polovici
roka 2010.

Hospodérstvo eurozény by zéroven malo na-
dalej tazit z postupného prenosu vplyvu pred-
chadzajuceho znizovania kluc¢ovych trokovych
sadzieb ECB a z prebiehajticej stabilizacie stavu
likvidity na strane bank, ¢o je ¢iasto¢ne dosled-
kom zavedenia rozsirenej tverovej podpory.
Vyrazny pokles sadzieb bankovych uverov za
posledné $tvrtroky je zndmkou toho, Ze me-
chanizmus transmisie menovej politiky zostdva
celkovo nenaruseny. Eurosystém v kazdom pri-
pade pri prileZitosti mozného vyskytu infla¢-
nych rizik ohrozujicich cenovi stabilitu vcas
a vhodnym spdsobom zareaguje.

Opatrenia Eurosystému v ramci rozdirenej
uverovej podpory spolu s vyraznym znizenim
klu¢ovych drokovych sadzieb ECB od jesene
2008 v reakcii na rychly pokles infla¢nych tlakov
podporili dostupnost likvidity a oZivenie hos-
podérstva eurozény. V ddsledku toho sa znaéne
znizili urokové sadzby a spready na pelaznom
trhu a Grokové sadzby bankovych uverov. Ten-
to pozitivny vplyv opatreni rozsirenej averovej
podpory bude trvat aj po spusteni procesu po-
stupného odstranovania podpornych opatreni,
pocas znacnej ¢asti roka 2010. Vzhladom na to,
ze transmisia menovej politiky posobi s pre-
menlivym a neistym oneskorenim, ocakéva sa,
ze menovopolitické kroky ECB sa budu aj na-
dalej postupne premietat do ekonomiky. Rada
guvernérov na svojom zasadnuti 3. decembra
2009 rozhodla o pokracovani poskytovania lik-
vidity bankovému systému eurozdny za priazni-
vych podmienok, ¢im umoznuje poskytovanie
uverov hospodarskym subjektom v eurozéne
a dalej podporuje hospodarske ozivenie.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Globdlne hospoddrstvo vykazuje jasnejsie znaky opdtovného rastu, zatial ¢o infldcia vo svete je v do-
sledku bdzickych efektov vyvolanych cenami komodit a rastiicej miery nevyuzitej kapacity velmi
nizka. Napriek pretrvdvajiicej vysokej miere neistoty v suvislosti s udrZatelnostou budiiceho rastu si
rizikd ohrozujiice vyhliadky globdlneho hospoddrstva vo vSeobecnosti vyvdZené.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Prudky a velmi synchronizovany pokles globélnej aktivity postupne strieda opétovny rast, a to
nielen v hlavnych rozvijajucich sa ekonomikach, ale aj v niektorych rozvinutych krajinach. Spo-
malenie tempa rastu svetového hospodérstva v poslednom $tvrtroku 2008 a v prvom $tvrtroku
2009 vystriedal v druhom a trefom $tvrtroku 2009 pozitivny rast. K oziveniu aktivity prispeli nie-
len podporné opatrenia menovej a fiskalnej politiky prijaté uz na zaciatku obdobia recesie, ale
aj rast spotrebitelskej a podnikatelskej dovery. Obnoveny rast hospodarskej aktivity vo svete bol
sprevadzany aj ozivenim svetového obchodu.

Najnovsie udaje naznacuju pokracovanie rastu globalnej aktivity. Celkovy globalny index ndkup-
nych manazérov (Purchasing Managers’ Index - PMI) v poslednych mesiacoch réstol a vyrazne
prevySoval hranicu medzi hospodarskou expanziou a kontrakciou (graf 1). Index objemu vyroby
dosiahol v oktébri hodnotu 54,2 (v porovnani s 53,2 v predchddzajicom mesiaci), ¢o predstavuje
najvyssiu hodnotu od konca roka 2007. Okrem vyroby, ktora sa na raste podielala najvid¢sou mie-
rou, rastol aj sektor sluzieb. OZivenie svetovej produkcie pokrac¢ovalo v novembri uz piaty mesiac
v rade a malo v podstate v§eobecny charakter.

Miera inflécie vo svete bola v rovnakom obdobi nizka. Celkovy index spotrebitelskych cien v kra-

jinach OECD sa za rok do oktébra zvysil 0 0,2 % a po $tyroch zdpornych hodnotach sa vratil do
pozitivneho teritdria (graf 2). Tlaky na zniZovanie cien v obdobi v poslednych mesiacoch boli

Graf 1 Globdlny index ndkupnych manaiérov Graf 2 Medzindrodny cenovy vyvoj
PMI

(mesa¢né udaje; priemyselnd vyroba a sluzby; diftzny index) (mesa¢né udaje; ro¢nd percentudlna zmena)
=== Produkcia PMI = Spotrebitel'ské ceny, OECD (vsetky polozky)
----- Vstupné ceny PMI ««ee«  Spotrebitel'ské ceny, OECD (vietky polozky
bez potravin a energif)
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sposobené predovsetkym vyraznymi bdzickymi efektmi vyvolanymi cenami komodit, no tiez od-
zrkadlovali narast miery nevyuzitej kapacity v dosledku spomalenia hospodarskej aktivity. Opa-
tovny rast cien ropy pocas roka 2009 v§ak v poslednom ¢ase zacal tieto tlaky oslabovat, hoci zatial
iba nepatrne. Dolezitost vyvoja cien komodit sa prejavila aj v pripade miery inflacie bez potravin
a energii v krajinach OECD, ktora v poslednych $tvrtrokoch klesala ovela pomalsie ako celkové
inflacia a za rok do oktébra 2009 dosiahla troven 1,6 %. Infla¢né ocakavania zostali aj v posled-
nych mesiacoch ukotvené v pozitivnom teritdoriu, ¢o naznacuje, ze zaporna miera inflécie sa v za-
sade povazovala iba za prechodny jav. Box 1 na
konci tejto Casti sa stru¢ne zaoberd vyznamom
rezimov orientovanych na stabilitu pre makro- |k SSULEVLERLCEOVEEC ERFRLTER A LNV
S . priemyselnych krajindch
ekonomicku vykonnost.

= Eurozona ====  Spojené Staty

Globélne hospodarstvo dava jasné signaly, ze sa o
e« Japonsko Spojené kral'ovstvo

dostava z recesie a aj svetovy obchod sa po do-
posial najva¢som a synchronizovanom prepade
vratil k pozitivnemu rastu. Najnov$ie odhady
svetového obchodu v septembri 2009 nazna-
¢uja udrzatelny rast (priblizne 5 %) v predcha-
dzajicom mesiaci, a tiez prvy $tvrtroény ndrast
(priblizne o 4 % v tretom §$tvrtroku 2009) od
prvého $tvrtroka 2008. K septembrovému rastu
obchodu prispeli objemy vyvozu a dovozu vo
vietkych hlavnych hospodarskych oblastiach.

Vyvoj HDP !

(medzikvartalna percentualna zmena; $tvrtrocné tidaje)

3,0 3,0

SPOJENE STATY AMERICKE
Prudky pokles zaznamenany v predchadzaji-

cich §tvrtrokoch v Spojenych $tatoch vystrieda- e 4’0
lo v trefom $tvrtroku 2009 zlep$enie hospodar- -9 . =50
skych podmienok a ozivenie aktivity (graf 3).
Podla Uradu pre ekonomickd analyzu (Bureau Miera inflicie? )

. . R (spotrebitel'ské ceny; roénd percentudlna zmena;
of Economic Analysis) redlny HDP v tretom A 8
$tvrtroku 2009 medziroéne narastol o 2,8 %, 6 6
v porovnani s poklesom o 0,7 % v druhom s s
§tvrtroku. Ozivenie hospodarskej aktivity odzr-
kadlovalo zvysenie spotrebitelskych vydavkov — * T 4
a vyrazny rast vyvozu a investicii do nehnutel- 3 X '_ 3
nosti na byvanie. Ku kladnému rastu prispelo aj 2 ..‘.." - ; 2
pomalsie tempo likvidacie zdsob. Vladne pod- y ) [l\\]ﬂf/ .
porné opatrenia docasne podporili sukromny " A
dopyt, a to predovsetkym v sektore automobilov O R O LW 0
a nehnutelnosti na byvanie. Rast HDP v trefom -1 [ 3" & " 2 i til
§tvrtroku nepriaznivo ovplyvnilo oZivenie do- i ¥,
vozu a prudky pokles investicii do nebytovych 5 E A
nehnutelnosti. 2000 2002 2004 2006 2008

s P Lo s s . ;. Zdroj: Narodné tdaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.
Pokial ide o Cenovy vyvoj, rocna miera inflacie 1) Za eurozénu a Spojené krélovstvo st pouzité idaje Eurostatu;
. Iy 0 za Spojené $taty a Japonsko narodné udaje. Udaje HDP st ocis-
CPI sa za rok do oktdbra 2009 zniZila 0 0,2 %,  (cod sezénnych vplyvov.
po poklese 01,3 % v obdobi do septembra (graf 2) HICP za eurozénu a Spojené krélovstvo; CPI za Spojené stity

a Japonsko.
3). Pokles celkovej inflacie sposobili do velkej
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miery bazické efekty vyvolané vyvojom cien energii v minulosti. Ro¢nd miera inflacie bez potravin
a energii sa zo septembrovych 1,5 % v oktdbri zvysila na 1,7 % a dosiahla tak priemernu medzi-
ro¢nu uroven.

V kratkodobom horizonte by mala hospodarska aktivita v Spojenych §tatoch dalej rast. K pozitiv-
nemu hospodarskemu rastu v najblizsich $tvrtrokoch by mali prispiet stabilizacia podmienok na
finan¢nych trhoch, podporné opatrenia menovej a fiskalnej politiky a obrat v cykle zdsob. Ozi-
venie v§ak napriek tomu moze byt pomalé. Nie velmi priaznivé podmienky na trhu prace, ako aj
potreba domacnosti opitovne si vybudovat uspory a splatit dlh nahromadeny za posledné roky
zrejme vyvolaju tlak na pokles spotreby. Napriek urc¢itému zlep$eniu situacie moze hospodarsku
aktivitu v buddcnosti nepriaznivo ovplyvnit aj zhor$end dostupnost Gverov, nakolko banky na-
dalej sprisiuji uverové $tandardy v hlavnych uverovych kategériach. Pokial ide o cenovy vyvoj,
v dosledku postupného obratu bazickych efektov vyvolanych vyvojom cien energii v minulos-
ti sa miera celkovej inflacie v najbliz§ich mesiacoch zrejme opit vriti do pozitivneho teritéria.
Rozsiahla produk¢na medzera by mala v strednodobom horizonte oslabovat tlaky na rast cien,
no naopak rychly rast cien ropy zaznamendvany od zaciatku roka bude tlaky na pokles celkovej
inflacie vyvazovat.

Na svojom zasadnuti 4. novembra americky Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (Fede-
ral Open Market Committee) rozhodol ponechat ciele pre sadzbu federalnych fondov nezmenené
v rozpiti od 0 % do 0,25 %. Vybor nadalej ocakdva, Ze hospodarske podmienky, vratane nizkej
miery vyuzivania zdrojov, mierneho trendu vyvoja inflacie a stabilnych inflaénych oc¢akdvani, za-
ru¢ia mimoriadne nizke sadzby federalnych fondov pocas dlhodobejsieho obdobia.

JAPONSKO

Hospodarska aktivita v Japonsku v trefom $tvrtroku 2009 rastla, zatial ¢o spotrebitelské ceny kle-
sali. Podla predbeznych odhadov japonského vladneho vyboru sa redlny HDP v tretom $tvrtroku
2009 zvysil kvartalne o 1,2 %, ¢o predstavuje najvyssi $tvrtro¢ny prirastok za viac ako dva roky.
Zatial ¢o v druhom $tvrtroku 2009 bol $tvrtro¢ny rast redlneho HDP spdsobeny najmi Cistym
vyvozom, v tretom $tvrtroku 2009 sa pod rast HDP podpisal predov§etkym domaéci dopyt a ¢isty
vyvoz. Podnikové investicie sa zvysili prvykrat za poslednych $est $tvrtrokov — 0 1,6 % — a spotre-
bitelské vydavky nardstli 0 0,7 %. K oziveniu prispeli aj fiskdlne podporné opatrenia. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie vSak pokracovali vo vyraznom poklese, ked sa zniZili 0 7,7 %.

Ro¢nd miera inflacie CPI v okt6bri 2009 poklesla o 2,5 %, v porovnani s 2,2 % v septembri. Ro¢nd
miera inflacie CPI bez potravin a energii sa z -1,0 % v prechddzajucom mesiaci znizila na -1,1 %.
Hlavnymi faktormi ovplyviiujicimi cenovy vyvoj st bazické efekty vyvolané ropnymi produktmi
a vyrazné hospodarske spomalenie. Na svojom zasadnuti 20. novembra 2009 Bank of Japan rozho-
dla o ponechani jednodnovej nekolateralizovanej sadzby na trovni 0,1 %.

Tempo rastu hospodarskej aktivity by v najbliz§ej budicnosti malo byt miernejsie. K rastu by mal
prispiet predovsetkym vyvoz. Pokial ide o cenovy vyvoj, roénd miera poklesu indexu spotrebitel-
skych cien by sa mala so slabntcimi bazickymi efektmi vyvolanymi ropnymi produktmi zmier-
nit.

SPOJENE KRALOVSTVO

Po poklese 0 0,6 % v druhom §tvrtroku sa redlny HDP Spojeného kralovstva podla najnovsich
udajov v tretom $tvrtroku opit mierne znizil, a to medzikvartdlne o 0,3 % (zverejneny neupra-
veny udaj hovoril o poklese 0 0,4 %). Realne vydavky domdcnosti sa v trefom $tvrtroku takmer
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nezmenili a podobne ako v druhom $tvrtroku klesli o 0,6 %. Tvorba hrubého fixného kapitalu sa
v rovinakom obdobi znizila iba 0 0,3 %, v porovnani s poklesom o 5,2 % v druhom §tvrtroku. Vy-
razné spomalenie poklesu tvorby hrubého fixného kapitalu do velkej miery odzrkadluje vyznamny
narast objemu vlddnych investicii. Naopak podnikové investicie sa aj v trefom $tvrtroku znizili
0 3,0 %.

Udaje o aktivite a situdcii na trhu s nehnutelnostami na byvanie celkovo nazna¢uju zlep$enie hos-
podarskej situacie. Prispieva k tomu predovietkym skuto¢nost, Ze medzimesa¢ny rast priemyselne;j
produkcie sa v septembri vratil do pozitivneho teritdria a Ze v oktébri doslo k vyraznému zlepge-
niu indexov PMI pre sektor vyroby a sluzieb. V poslednych mesiacoch sa okrem poctu schvélenych
hypotekdrnych uverov zvysili aj ceny nehnutelnosti na byvanie, av$ak rast objemu hypotekarnych
uverov zostal mierny.

Rast realneho HDP by sa mal podla o¢akavani do konca roka vratit do pozitivneho teritéria, k ¢o-
mu prispeje menové a fiskdlna politika a vyrazné oslabenie britskej libry. Uroven hospodarskej
aktivity sa vak bude oZivovat iba postupne, kedZe domaci dopyt by mal zostat utlmeny.

Ro¢na inflacia HICP sa v poslednych mesiacoch znizovala a v oktébri predstavovala 1,5 %. Bank
of England v najbliz§om obdobi o¢akéva inflaciu pod cielovou aroviiou 2 %. V poslednych mesia-
coch Bank of England ponechala hlavnt sadzbu menovej politiky na drovni 0,5 % a pokracovala
v programe nakupu aktiv. Dna 5. novembra Bank of England rozhodla o zvy$eni jeho rozsahu o 25
mld. GBP na 200 mld. GBP.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V ostatnych krajindch EU nepatriacich do eurozény sa hospoddrska situdcia zlepsila — tempo po-
klesu sa vo va¢sine krajin zmiernilo, pri¢om niektoré krajiny zaznamenali pozitivne tempo rastu.
Realny HDP Svédska sa v druhom a tretom $tvrtroku 2009 zvysil medzikvartdlne o 0,3 %, resp.
0,2 %. V porovnani s poklesom o0 0,9 % v prvom $tvrtroku tak ide o vyrazné zlepsenie. Produkcia
v Dansku sa v druhom $tvrtroku znizila medzikvartalne o 2,6 %, v porovnani s poklesom o 1,3 %
v prvom $tvrtroku. Rychlej$i pokles v druhom $tvrtroku bol ¢iasto¢ne spdsobeny jednorazovymi
faktormi. Inflicia HICP v poslednych mesiacoch klesla v oboch krajinach a v oktobri 2009 pred-
stavovala 1,8 % vo Svédsku, resp. 0,6 % v Dansku. Dna 25. septembra Danmarks Nationalbank
znizila kIu¢ovi trokova sadzbu o dalsich 10 bazickych bodov na 1,25 %.

Najnovsie ukazovatele hospodérskej situdcie v najvaesich ¢lenskych $tatoch EU strednej a vychod-
nej Europy vykazali urcité zlepsenie. Redlny HDP Madarska a Rumunska sa v trefom $tvrtroku
znizil o 1,8 %, resp. 0,7 %, ¢o v porovnani s druhym $tvrtrokom predstavuje mierne zlepsenie.
Realny HDP Ceskej republiky sa naopak zvysil o 0,8 %. Hospoddrstvo Polska, jedinej krajiny EU
s pozitivoym tempom rastu v prvych dvoch $tvrtrokoch 2009, v tretom $tvrtroku pokracovalo
v raste medzikvartalnym tempom 0,5 %. Najnovsie udaje o dovere, priemyselnej produkcii a ob-
chode tiez vykazuju zvy$ovanie aktivity vo vSetkych velkych stredoeurdpskych a vychodoeurodp-
skych ¢lenskych statoch EU. Zaroven viak pretrvavaji vyrazné rizikd ohrozujice rast aktivity,
¢o potvrdzuje aj neddvne zhor$enie ukazovatelov trhu prace. Inflacia HICP klesala v poslednych
mesiacoch vo vietkych $tyroch krajinach, miera inflacie v8ak bola v jednotlivych krajindch vy-
razne odligna. V oktobri 2009 bola ro¢na inflacia HICP v Ceskej republike zdporna a predstavo-
vala -0,6 %, ¢o sposobili najmé bazické efekty vyvolané zvy$ovanim nepriamych dani v minulosti
a pomal$im rastom regulovanych cien. Ro¢na inflacia HICP v Madarsku, Polsku a Rumunsku
bola naopak vysokd a dosiahla 4,2 %, 3,8 %, resp. 4,3 %. Magyar Nemzeti Bank za posledné tri
mesiace znizovala hlavnu sadzbu menovej politiky v troch krokoch, celkovo o 150 bazickych bo-
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dov na 6,5 %. Banca Nationald a Romaniei znizila 29. septembra hlavnu sadzbu menovej politiky
0 50 bazickych bodov na 8 %.

V désledku vyrazného prepadu cien nehnutelnosti na byvanie pobaltské $taty zaznamenali naj-
prudsi pokles hospodarskej aktivity od nastupu globalnej krizy spomedzi vietkych krajin EU.
Najnovsie udaje z kratkodobych ukazovatelov aktivity a dovery vSak naznacuju zlep$enie hospo-
darskej situacie aj v pripade pobaltskych $tatov. Bulharsko tiez zaznamenalo pokles redlneho HDP
za posledné §tvrtroky (aj ked menej vyrazny ako v pripade pobaltskych §tdtov) a klesajtice ceny
nehnutelnosti na byvanie. Niektoré kratkodobé ukazovatele, ako napriklad maloobchodny pre-
daj alebo dovera v priemysle, v$ak aj v poslednych mesiacoch vykazovali klesajuci trend. Inflacia
HICP v Loty$sku a Bulharsku klesla v poslednych mesiacoch na velmi nizku troven, pricom v Es-
tonsku a Litve dosiahla dokonca zaporné hodnoty.

Po troch $tvrtrokoch poklesu za sebou doslo v tretom $tvrtroku 2009 k oziveniu hospodarskej
aktivity v Rusku. Podla predbeznych odhadov $tatistického Gradu sezénne ocisteny realny HDP
zaznamenal v trefom $tvrfroku kvartalny rast na drovni priblizne 2,5 %. Hospodarske ozivenie
by v§ak malo pokracovat, k ¢omu prispeje stabilizdcia zahrani¢ného dopytu, vyvoj cien komodit
a expanzivna fi$kalna politika. V suvislosti s vyraznej$ou negativnou produkénou medzerou a do-
znievajucim vplyvom posledného oslabovania rubla sa infla¢né tlaky dalej zmiernovali, pricom
ro¢na inflécia spotrebitelskych cien dosiahla v oktdbri 9,7 %.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Rozvijajuce sa krajiny Azie zaznamenali v trefom $tvrtroku 2009 pokracovanie procesu oZivenia,
ktory vystriedal globdlne spomalenie. Napriek tomu, Ze zahrani¢ny obchod je hlboko pod trov-
nou z leta 2008, existuje niekolko faktorov, ktoré v tomto regidne prispeli k rasticemu domacemu
dopytu a hospodarskemu rastu, ako napriklad fiskdlne podporné opatrenia a expanzivna menova
politika, navrat vysokych ¢istych prilevov kapitalu, priaznivy vyvoj na akciovych trhoch a trhoch
s nehnutelnostami a pozitivny obrat v tvorbe pracovnych miest.

Ro¢na miera rastu HDP Ciny sa v tretom $tvrtroku 2009 zvysila na 8,9 %, v porovnani so 7,1 %
v prvom polroku. Rast investicii do fixnych aktiv, podporovany najmi fiskdlnymi opatreniami,
v obdobi od janudra do septembra prispel k rastu HDP 7,3 percentualnymi bodmi (celkovy rast
predstavoval 7,7 %). Popri rychlom raste investicii do infrastruktury bol zaznamenany aj narast
objemu stkromnych investicii, podporeny najma investiciami v sektore nehnutelnosti. Prispevok
spotreby k rastu HDP bol opit vysoky a v obdobi od janudra do septembra dosiahol 4 percentu-
alne body. Prispevok ¢istého vyvozu bol naopak zaporny a prebytok obchodnej bilancie klesol
v obdobi od januara do septembra 2009 na 4,3 % HDP, v porovnani s 6,1 % v rovnakom obdobi
predchadzajticeho roka. Pod pokles prebytku obchodnej bilancie sa podpisalo najmi oZivenie do-
vozu sposobené rychlym rastom investicii a naslednym zvy$enym dopytom po dovazanych komo-
ditdch. Na druhej strane oZivenie vyvozu bolo podstatne miernejsie. Ro¢nd inflacia CPI bola opit
zadporna, medzimesa¢né zmeny sa vSak vratili do pozitivneho pasma. Napriek istym obmedzeniam
bankovych uverov v niektorych sektoroch bola menova politika aj nadalej akomodativna. Objem
bankovych tverov sa ku koncu oktébra 2009 medziro¢ne zvysil o 32 %.

Redlny HDP Korei sa v trefom $tvrtroku 2009 medziro¢ne zvysil o 0,6 %, po poklese o 2,2 %
v predchddzajucom §tvrtroku. Ozivenie sa od polovice roka 2009 zintenzivnilo, pri¢om rastli pri-
spevky sukromnej spotreby a investicii. Ro¢nd inflacia CPI predstavovala v okt6bri 2 %, v porov-
nani s 2,2 % v predchadzajucom mesiaci. V dosledku sprisnenia pomeru dlhu k prijmu v pripade
hypotekarnych tverov sa rast cien nehnutelnosti spomalil.
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Hospodaérska aktivita rastla aj v Indii. Medziro¢né tempo rastu realneho HDP sa v tretom $tvrt-
roku 2009 zvysilo na 7,9 %, v porovnani s 6,1 % v druhom $tvrtroku. Inflacia velkoobchodnych
cien, hlavny ukazovatel inflicie Reserve Bank of India, sa neddvno opit dostala do pozitivneho
pasma, predovsetkym v dosledku prudkého rastu inflacie cien potravin. Velkoobchodné ceny boli
v polovici oktébra o 1,5 % vyssie ako pred rokom.

Ozivenie hospodérstva sa vo vi&sine rozvijajucich sa krajin Azie opieralo o makroekonomické
stimuly, zatial ¢o perspektivne oZivenie externého prostredia nadalej sprevadza neistota. Neis-
tota prament aj z tdajov o infldcii, ktord sa v dosledku rastu na akciovych trhoch a trhoch s ne-
hnutelnostami v niektorych krajinach opit dostala do pozitivneho teritéria a postupne zacala
rést.

LATINSKA AMERIKA

V Latinskej Amerike sa rozs$iruju signaly postupného oZivenia z globalneho spomalenia. Zaroven
v celom regiéne nadalej slabnu infla¢né tlaky. Realny HDP Mexika sa v tretom $tvrtroku 2009
medziro¢ne znizil 0 6,2 %, po poklese 0 8,9 % v druhom $tvrtroku 2009. Priemernd ro¢nd inflacia
spotrebitelskych cien dosiahla v tretom §tvrtroku 5,1 %, v porovnani so 6 % v druhom $tvrtroku
2009. Vysokofrekvenéné ukazovatele v Brazilii naznacujui pokrac¢ovanie rychleho oZivenia hospo-
darskej aktivity. Priemyselna produkcia sa v tretom $tvrtroku 2009 medziroéne znizila o priblizne
8,3 %, po poklese o takmer 12,3 % v druhom $tvrtroku 2009 a takmer o 15 % v prvom §tvrtroku.
Infla¢né tlaky sa zdroven oslabuju, pricom priemernd celkova inflacia v tretom $tvrtroku predsta-
vovala 4,3 %, v porovnani s 5,3 % v druhom $tvrtroku. Makroekonomicka vykonnost Argentiny
zostava zmie§ana. Priemyselnd produkcia v tretom $tvrtroku medziro¢ne klesla v priemere o 1 %,
po poklese 0 0,8 % v druhom $tvrtroku. Infla¢né tlaky sa po nepretrzitom poklese od juna 2008
postupne zosilnuju, ked priemerna ro¢na inflacia CPI dosiahla v tretom $tvrtroku 5,9 %, v porov-
nani s 5,5 % v druhom §tvrtroku.

Napriek tomu, Ze niektoré ekonomiky nadalej trpia dopadmi globalneho spomalenia, hospodarska
aktivita v mnohych krajinach Latinskej Ameriky vykazuje jasné znamky ozivenia. Podpornymi
faktormi st domace stimula¢né opatrenia a rastice ceny komodit, ako aj pozitivne vplyvy vyvoja
akciovych trhov na bohatstvo. Vyvoz v§ak nadalej zostava vyrazne pod uroviiou spred krizy, pri-
¢om dlhodobejsia udrzatelnost jeho ozivenia zavisi do velkej miery od externého prostredia.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy v poslednych troch mesiacoch mierne rastli a aktualne sa pohybuju v rozpati od 75
USD do 80 USD za barel. Ropa Brent sa 2. decembra obchodovala za 79,4 USD za barel (narast
ceny oproti za¢iatku roka 2009 o takmer 100 %). V strednodobom horizonte t¢astnici trhu stale
oc¢akdvaju vyssie ceny, ¢o sa odraza aj v cendch futures na december 2011, ktoré predstavuju pri-
blizne 90 USD.

Pokial ide o zakladné veli¢iny, vyhliadky globdlneho rastu su podstatne menej pesimistické ako
pred par mesiacmi, a preto Medzindrodnd energeticka agenttra opakovane upravila svoje projek-
cie dopytu po rope na rok 2009 a 2010 smerom nahor, najmi v pripade severnej Ameriky a Azie.
Vyhliadky st pozitivnej$ie aj na strane ponuky a naznacuju mierny rast tazby ropy v krajinach
nepatriacich do organizacie OPEC. V poslednych troch mesiacoch sa priebezne zvysovala aj tazba
ropy organizdcie OPEC.
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V poslednych mesiacoch sa upravili ceny ne-
energetickych komodit. Ceny potravin zacali
v oktébri mierne rast. V désledku intenziv-
nej tvorby zasob rastli aj ceny kovov, predo-
vSetkym medi. Celkovo boli ceny neenerge-
tickych komodit (v americkych doldroch) na
konci novembra priblizne o 27 % vyssie ako
na zaciatku roka.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Najnovsie udaje naznacuji opitovny rast glo-
balneho hospodarstva, ten v§ak nie je natolko
synchronizovany v hlavnych oblastiach hospo-
darstva, ako bol pokles v ¢ase spomalenia. Hlav-
ny kompozitny ukazovatel OECD zaznamenal
v poslednych mesiacoch rast a v septembri do-
siahol o0 3,4 bodu vy$$iu hodnotu ako pred ro-
kom (graf 5). Ndrast CLI bol zaznamenany tak
v rozvinutych ekonomikach, ako aj v krajindch
nepatriacich do OECD. Dalsie zlep$enie per-

Graf 4 Hlavné vkazovatele vyvoja na
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spektivy vyvoja globdlneho hospodarstva potvrdzuje aj ukazovatel hospodérskej klimy vo svete
Ifo, ktory sa v poslednom $tvrtroku zvysil, a to predovietkym v Azii a v mensej miere aj v zdpadnej
Eurdpe a severnej Amerike. Ndrast tohto ukazovatela bol vysledkom priaznivejsich o¢akdvani na

najblizsich $est mesiacov a lepsieho hodnotenia
sucasnej hospodarskej situacie.

Napriek vysokej miere neistoty, ktora sprevadza
perspektivy vyvoja svetového hospodarstva, ri-
zikd ohrozujuce globalnu aktivitu zostavaja vo
vieobecnosti vyvdZzené. Na jednej strane, prija-
té podporné makroekonomické balicky a dalsie
opatrenia mézu mat nad ocakdvania pozitivny
vplyv na rast realneho HDP. Zaroven je mozné,
ze sa rychlejsie zvy$i dovera a ze ozivenie za-
hrani¢ného obchodu bude vyraznejsie, ako sa
ocakadva v projekciach. Medzi rizika ohrozujice
rast redlneho HDP patri vyraznejsi alebo dlho-
dobej$i nepriaznivy vplyv situdcie na finané-
nych trhoch na redlne hospodérstvo a finan¢ny
sektor, obnoveny rast cien ropy a dal$ich komo-
dit, silnejuce protekcionistické tlaky a moznost
rudivého vyvoja na trhu v dosledku korekcie
globdlnych nerovnovéh.

Graf 5 Hlavny kompozitny ukazovatel OECD

(mesa¢né udaje; upraveny o amplitidy)
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Poznamka: Ukazovatel za rozvijajuce sa trhové ekonomiky je
vazenym priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-
zilie, Ruska a Ciny.
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REZIMY MENOVEJ POLITIKY A MAKROEKONOMICKA STABILITA

Empirické skusenosti jasne dokazuju, Ze rezimy menovej politiky orientované na udrziavanie
cenovej stability prispievaju k stabilite makroekonomického prostredia. Predovietkym vdaka
pevnému ukotveniu infla¢nych oc¢akdvani pomahajt zniZovat volatilitu infldcie a makroekono-
mickd neistotu, ¢im prispievaja k zvy$ovaniu odolnosti ekonomiky vo¢i nepriaznivym $okom
a podporujut celkovii makroekonomickua vykonnost. Délezitost rezimov orientovanych na stabi-
litu a ich priaznivy dopad na makroekonomickd vykonnost jednozna¢ne dokazuje porovnanie
makroekonomickej vykonnosti najrozvinutej$ich krajin v obdobi vysokej inflacie v 70. rokoch
20. storocia a vykonnosti v poslednych rokoch.

Obdobie vysokej inflacie v 70. rokoch 20. storo¢ia predstavuje historicky jedine¢ni udalost, kto-
ra vykresluje vztah medzi vysokou inflaciou a makroekonomickou nestabilitou. Viaceré obdobia
vysokej inflacie, ba dokonca hyperinflécie, v minulosti boli vzZdy vysledkom vojny, ob¢ianske;
vojny alebo revolucii, pricom rie$enim zo strany vlad bola vzdy potreba financovat obrovské
rozpoctové deficity prostrednictvom tzv. razobného.! Ako viak zdoraziiuje napriklad Bradford

Graf A Spojené Staty: volatilita Sokov zaznamenanych v kl'iéovych makroekonomickych

premennych
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Zdroj: L. Bernati a C. Goodhart, ,,Monetary policy regimes and economic performance: the historical record, 1979 - 2008, v B. Fried-
man a M. Woodford (eds.), Handbook of Monetary Economics, Vol. 1D, North Holland, v tla¢i.
Pozndmka: ZaloZené na autoregresii Bayesovho vektora s parametrami meniacimi sa v ¢ase.

1 Pozri napriklad R. Dornbusch a S. Fisher ,,Stopping hyperinflations past and present®, Weltwirtschafliches Archiv, april 1986 alebo
T. J. Sargent, ,,The ends of four big inflations“ v R. E. Hall (ed.), Inflation: Causes and Effects, University of Chicago Press, 1983.
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DeLong, odvolavajuc sa na Spojené $tdty,? éra vysokej inflécie je jedinym historickym prikladom
obdobia vysokej, dlhodobejej a pretrvavajtcej inflacie v ¢ase mieru. Okrem historickej jedine¢-
nosti toto obdobie charakterizuje aj niekolko $pecifickych makroekonomickych znakov.

Ako vidno z grafu A, prvym znakom je vyrazne zvy$end makroekonomicka volatilita. Graf A zo-
brazuje volatilitu $okov zaznamenanych v $tyroch klu¢ovych makroekonomickych premennych
v Spojenych $tatoch: sadzbe federalnych fondov (ktoru Federdlny rezervny systém tradi¢ne po-
uziva ako ndstroj menovej politiky), inflacii, raste produkcie a tempe rastu menového agregatu
M2. Volatilita §okov bola v sledovanom obdobi vysokej infldcie pri vSetkych $tyroch ukazova-
teloch dokazatelne vysokd, pricom vrchol dosiahla priblizne v obdobi dezinflacie na zaciatku
80. rokov 20. storo¢ia a v nasledujicich rokoch sa znizovala.

Druhym znakom (graf B) éry vysokej inflicie bolo postupne slabnuce ukotvenie dlhodobych
inflaénych oc¢akavani. Graf B zndzornuje po-
stupny rast dlhodobych infla¢nych o¢akavani
od zaciatku 60. rokov 20. storocia, kedy oca-
kavana infldcia dosahovala priblizne 1 - 2 %,  (percentuilna zmena)
az do zaciatku 80. rokov 20. storodia, kedy’ sa = Implikované dlhodobymi nominalnymi forwardovymi
oc¢akavana inflacia priblizila k urovni 10 %. Fmalfégf;‘vy el

*  Prieskum spotrebitel'skej nalady University of Michigan

= Rozhodovaci prieskum portféliovych manazérov
+  Prieskum profesionalnych prognostikov Blue Chip

Graf B Spojené staty: dlhodobé inflaéné

ocakdvania

Tretim znakom éry vysokej infldcie bola re-
lativne rozsiahla zotrvac¢nost inflcie, ktoru
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tie sa nevyhnutne prostrednlctvom mechaniz- Zdroj: A. Levin a J. B. Taylor, ,,Falling behind the curve: a posi-

mu ucenia stali zavislé od predchédzajﬁcich tive analysis of stop-start monetary policies and the Great Infla-
tion, v M. D. Bordo a A. Orphanides (eds.), The Great Inflation,

vysledkov inflacie, ¢im sa do infldcie automa- University of Chicago Press, v tla¢i.
1ok . 1 (s e e Kk Pozndmka: Plnd ¢iara predstavuje forwardovu sadzbu ocaka-
tic Yy vnieso PretrVavaJUCI a SPatHY Prvok. vanej inflacie na $est rokov dopredu s pouzitim nomindlnych

forwardovych sadzieb, ktoré vypocitali Giirkaynak, Sack and
Wright (2006), od ktorych je odpocitana konstantna dlhodoba

Koncepéne podobn)'/m problémom bolo rela- redlna forwardova sadzba 2 % a konstantna prirdzka 1 %. Pre-
. rudovand ¢iara predstavuje patroénu ocakdvanu mieru inflicie
tivne velké mnozstvo svojou podstatou trva- z faktorového modelu bez arbitraze (Ang, Bekaert a Wei, 2008).

2 Pozri J. B. DeLong, ,America’s peacetime inflation: the 1970s% v C. Romer a D. Romer (eds.), Reducing Inflation: Motivation and
Strategy, University of Chicago Press, 1997.

3 V pripade Spojenych $tatov to dokazuje napriklad T. W. Cogley, G. E. Primiceri a T. J. Sargent, ,,Inflation-gap persistence in the US®
American Economic Journal: Macroeconomics, v tla¢i. V pripade eurozony pozri prihovor prezidenta J. C. Tricheta, prezidenta Eu-
répskej centralnej banky, na konferencii ,The ECB and its watchers IX®, 7. septembra 2007.
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lych inflaé¢nych $okov, ktoré ovplyviiovali dlhodobé rovnovazne hodnoty inflacie,* pri¢om vsak
v nasledujucich rokoch sa relevantnost trvalych Sokov pri zdévodiovani celkovych vykyvov
inflacie prudko znizila.

Stabilizacia zo zaciatku 80. rokov 20. storo¢ia a vykonnost menovych rezimov orientovanych
na stabilitu

Najrozvinutej$ie krajiny zaznamenali na zaciatku 80. rokov 20. storodia vyrazny posun sme-
rom k agresivnej$im protiinfla¢nym opatreniam menovej politiky, vysledkom ktorych bolo
vyrazné znizenie inflacie. Proces dezinflacie bol vo vdcsine krajin sprevadzany prudkym po-
klesom volatility kli¢ovych makroekonomickych agregatov a vyraznym zniZovanim makroe-
konomickej neistoty vo vsetkych oblastiach. Pokles volatility klu¢ovych makroekonomickych
agregatov v Spojenych $tatoch jednoznaéne dokazuje aj graf A. Vyrazny pokles bol zazname-
nany aj v podiele vykyvov vo vyvoji inflacie spdsobenych trvalymi infla¢nymi $okmi, a tiez
v pripade zotrvac¢nosti inflacie. Pokles zotrva¢nosti inflacie bol vyrazny predovsetkym v re-
zimoch fungujtcich na zéklade infla¢nych cielov a rezimoch orientovanych na cenovu sta-
bilitu, ako napriklad eurdpska menové tnia (European Monetary Union - EMU). Napriklad
je dokézatelné,® ze vytvorenie menovej unie viedlo k dramatickému zniZeniu zotrvaénosti
infldcie (v porovnani s obdobim pred vznikom EMU). To znamend, ze v pripade infla¢ného
$oku sa miera inflacie vracia na aroven zod-

povedajucu definicii cenovej stability ECB

ovela rychlejsie, ako pred zavedenim eura. | RGO CRT AR s i |
V ziadnom pripade vsak nejde o $truktural- Statoch

nu vlastnost hospodarstva. V tomto ohlade
je dolezité odhodlanie ECB udrziavat cenovu
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nému ukotvovaniu infla¢nych ocakavani. § s
Dokazuje to graf C, ktory zobrazuje vyvoj

ocakdvani inflacie CPI® v Spojenych $tatoch ‘ . ¢
v troch rdéznych ¢asovych horizontoch - je- . N .
den, dva a desat rokov dopredu. Ocakavania ) ] 1’

inflacie na dva roky dopredu, t.j. na obdobie, ; / Ve

kedy by menova politika mala mat najvacsi I—JJ

dopad, dosiahli v roku 1980 rekordnych 9,3 % 0

T T
a nésledne sa postupne znizovali az na 2,1 % B 1 e RE IR A A
v juni 2009. Oc¢akévania inflacie na desat ro- Zdroj: Livingston Survey.

4 Pozrinapriklad J. H. Stock a M. W. Watson, ,Why has US inflation become harder to forecast?, Journal of Money, Credit and Banking,
39(1), 2007, s. 3-33.

5 Pozrinapriklad L. Benati, ,Investigating inflation persistence across monetary regimes, Quarterly Journal of Economics, 123:3, 2008,
s. 1005-1060.

6 Infla¢né oc¢akdvania pochddzaju z prieskumu ,Livingston Survey, ktory v suc¢asnosti riadi Federal Reserve Bank of Philadelphia.
Udaje o o¢akévaniach inflicie na dva a desat rokov dopredu st dostupné iba od polovice 70. rokov 20. storoéia, resp. od zaliatku
90. rokov 20. storodia.
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kov dopredu dosiahli 4 % v juni 1991 (zaciatok merania tohto ukazovatela) a az do decembra
1998 postupne klesali. Odvtedy sa udrziavajt na stabilnej trovni 2,5 %.

Ukotvenie infla¢nych o¢akavani sa posilnilo najmi v rezimoch, akym je napriklad EMU. Pre-
dovietkym Ehrmann a kolektiv’ dokdzali, ze v pripade tychto rezimov vynosy dlhodobych
dlhopisov iba nepatrne reaguju na zverejnené makroekonomické udaje, ¢o zretelne preukazuje
pevnost ukotvenia infla¢nych o¢akavani. Inflaéné o¢akdvania v eurozone dokazali svoju odol-
nost dokonca aj v pripade velkych makroekonomickych $okov spojenych s finan¢nou krizou,
ktord sa naplno rozvinula na jeseri 2008.%

7 M. Ehrmann, M. Fratzscher, R. S. Giirkaynak a E. T. Swanson, ,Convergence and anchoring of yield curves in the euro area , ECB
Working Paper Series No 817, oktéber 2007.

8 Pozri predndsku ,The crisis and its lessons® J. C. Tricheta, prezidenta Eur6pskej centrélnej banky, na University of Venice dnia 9. ok-
tébra 2009.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO!J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Menové tidaje za treti Stvrtrok a oktober 2009 poukazujii na to, Ze v uplynulych Stvrtrokoch po-
kracoval paralelny pokles roénej miery rastu agregdatu M3 a tiverov sikromnému sektoru. Rast ag-
regdtu M3 je v suicasnosti tlmeny najmd strmou vynosovou krivkou, ¢o md za ndsledok, Ze pokles
jeho rastu prevysuje pokles zdkladnej miery rastu pefiaznej zdsoby. Najnovsi menovy vyvoj celkovo
podporuje ndzor, Ze inflacné tlaky prameniace z nevyrazného zdkladného rastu periaznej zdsoby sii
nizke. Pokles rocnej miery rastu iiverov sikromnému sektoru nadalej pokracuje najmd v dosledku
znizenia objemu krdtkodobych tiverov nefinancnym spolocnostiam, zatial co mesacné toky tiverov
domdcnostiam zostali kladné aj pocas nasledujiicich Siestich mesiacov. Z hladiska terajsej pozicie
v hospoddrskom cykle je siicasny vyvoj iverov v sektorovom cleneni silade s ich typickym priebehom
v minulosti. Nakoniec aj vyvojové trendy v tretom Stvrtroku a oktobri potvrdzujii, Ze PFI eurozény
pokracovali vo svojom tistupe od dlhového financovania, a to najmd zniZovanim svojich vzdjomnych
diznickych pozicii.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3 Graf 6 Rast M3
Ro¢nd miera rastu $irokého menového agrega-
tu M3 2009 dalej vyrazne klesala, z 1,8 % v sep-
tembri na 0,3 % v oktobri (v trefom Stvrtroku
. === M3 (ro¢nd miera rastu)

2009 sa pohybovala v priemere okolo 2,8 % ... M3 (trojmesacng centrovan kizavy
a v §tvrtom okolo 4,4 %; graf 6). Vyrazné spo- priemer rofnej miery rastu)

. v . . Sl e ==== M3 (anualizovana 6-mesacna miera rastu)
malenie ro¢nej miery rastu M3 v oktdébri bolo
spOosobené najmi bdazickymi efektami, pricom
vyrazny prilev do menovych aktiv (vd¢sinoudo 12 - - 1
obeziva, a teda do agregatu M1) tesne po ko-

(zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

lapse banky Lehman Brothers nebol do vypoctu 10 A -;"\ A 2 0
ro¢nej miery rastu zahrnuty. Toto spomalenie § 1.0 “ sV 8
odzrkadluje tiez druhd po sebe iducu zapornd T ._"’ i ‘-‘\ Al 6
medzimesaént mieru rastu, ktora sposobila, Ze ) W ¥ A

anualizované trojmesa¢né a Sestmesaéné miery

mm
LT
P
v

rastu sa dostali do mierne zdpornych hodnét. 2 . i\
i
. . . 0 4 0
Spomalenie menového vyvoja sa posudzovalo
s ohladom na relativne strmua krivku, ktord sa -2 ———r— o T — 2
. Con . 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
zaznamenala na zaciatku roka a ktord sposobuje
heterogénny vyvoj jednotlivych zloziek agrega-  zdroj: ECB.

tu M3. Najmé pokles troc¢enia kratkodobych

terminovanych vkladov v porovnani s vkladmi

splatnymi na poziadanie znizil oportunitné naklady drzby likvidnych penaznych aktiv a bol hlav-
nym faktorom, ktory prispel k zrychlovaniu rastu M1. Pretrvavajuci vyraznejsi sklon vynosovej
krivky je zaroven stimulom k presunom aktiv od agregatu M3 do investicii do menej likvidnych
a potencialne rizikovejsich aktiv. Tento konkrétny vplyv naznacuje, ze pokles rastu M3 je v sucas-
nosti vyraznejsi ako pokles zdkladnej miery rastu penaznej zasoby, ¢o vysiela signaly o moznych
rizikdch cenovej stability.

Pokial ide o zlozky agregatu M3, strma vynosovd krivka viedla k dal$iemu zvySovaniu ro¢ného
rastu dlhodobejsich finan¢nych pasiv PFI. To vysvetluje - z G¢tovného hladiska - preco je pokles
rastu agregatu M3 v poslednom ¢ase prudsi, ako v pripade tverov rezidentom eurozény. Miera ras-

ECB
Mesaény bulletin
December 2009



tu uverov sukromnému sektoru, ktoré tvoria najvicsiu zlozka bankovych uverov, zaznamenala na
konci tretieho $tvrtroka zdporné hodnoty a v oktobri este viac poklesla, ale po ocisteni od odpisov
uverov v ramci sekuritizacie zostala pozitivna. Tento tlmeny rast averov je v stlade s podobnymi
situdciami v dlhodobom vyvoji hospodarskeho cyklu a odraza pretrvavajicu neistotu vo vztahu
k podnikatelskym perspektivam, budicim prijmom a dal§iemu vyvoju na trhu s nehnutelnostami
na byvanie.

Hlavné aktiva PFI celkovo v trefom §tvrtroku a v oktébri vyrazne poklesli, ¢o poukazuje na to,
ze doslo k opdtovnému ustupu od trendu financovat sa prostrednictvom dlhu, ktory sa docasne
zastavil v uprostred roka. Tento proces viak pokracoval najmi v dosledku zniZenia vzdjomnych
pozicii PFI (pri¢om sa znizili tak pozicie vo¢i domdcim obchodnym partnerom, ako aj bankdm
vo zvy$ku sveta). Poskytovanie uverov v hospodarstve eurozony nadalej rastlo, avsak za tymto
rastom sa ukryvaju vyrazné presuny od dlhov sukromného sektora do cennych papierov vydanych
sektorom verejnej spravy.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Spomalovanie ro¢nej miery rastu agregatu M3 v tretom $tvrtroku 2009 bolo nadalej spdsobované
najmi poklesom podielov kratkodobych vkladov inych ako vklady splatné na poZiadanie (t. j. M2
- M1) a obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 - M2), kym podiel M1 sa nadalej zvy$oval.

V tretom $tvrtroku 2009 sa ro¢nd miera rastu M1 zvysila na 12,3 % z 8,0 % v predchadzajucom
$tvrtroku. Potom vSak poklesla az na uroven 11,8 % zaznamenanu v oktobri (tabulka 1). Tento po-
kles bol sposobeny najmé bazickymi efektami, kedZe prudky ndrast zaznamenany v oktobri 2008
po pade banky Lehman Brothers nebol do vypoctu ro¢nej miery rastu zahrnuty. Tento bazicky
efekt bol obzvlast vyrazny v pripade emisie obeZiva, ktorého ro¢nd miera rastu poklesla z 12,8 %
v tretom §tvrtroku na 6,5 % v oktobri. Naopak, ro¢nd miera rastu vkladov splatnych na poziadanie

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 2009 2009 2009 2009 2009
naM3v%
Q4 Q1 Q2 Q3 Sep. Okt.
M1 47,7 2,7 553 8,0 12,3 12,8 11,8
Obezivo 7,9 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5 6,5
Vklady splatné na poziadanie 39,8 0,8 3,7 7,0 12,2 12,8 12,9
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 39,7 15,8 9,3 3,0 -3,1 -5,3 -7,2
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 20,7 29,0 13,0 -0,7 -13,1 -17,8 -21,6
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 19,0 -0,5 4,5 8,6 12,8 14,9 16,2
M2 87,4 8,9 7,3 5,5 4,5 3,6 2,3
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 12,6 4,2 -0,7 -2,5 -7,5 -8,9 -11,6
M3 100,0 8,2 6,1 4,4 2,8 1,8 0,3
Pohladavky voci rezidentom eurozény 7,4 59 4,3 3,3 3,0 2,9
Pohladédvky voci verejnej sprave 1,7 5,6 8,4 11,5 13,5 15,2
Uvery verejnej sprave 2,9 23] 1,5 25 1,6 3,6
Pohladévky voci sukromnému sektoru 8,6 5,9 3,5 1,6 1,0 0,5
Uvery sukromnému sektoru 7,3 4,6 2,1 0,4 -0,3 -0,8
Uvery sikromnému sektoru ocistené o predaj a
sekuritizdciu 8,4 6,1 3,6 1,6 0,9 0,3
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitélu a rezerv) 1,1 1,7 2,7 3,6 4,6 6,2
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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sa nadalej zvySovala, az na uroven 12,9 % za- [[a /T zloiky M3
znamenand v oktdbri, pri¢om v trefom §tvrtro-
ku dosahovala uroven 12, 2% a v druhom §tvrt-

v - v s e s , (ro¢nd percentudlna zmena; o¢istené od sezonnych a kalendarnych
roku 7,0 %, ¢o vysvetluje pokradujici vyrazny  vplyvon) i i

rast agregatu M1.

— Ml
""" Ostatné kratkodobé vklady

Vyrazny prilev vkladov splatnych na poziada- = GBI SR
nie v tretom Stvrtroku a v oktébri je v sulade % 22
so stc¢asnou $trukturou drokovych mier, ked 20 BEEEE 2
znizenie kratkodobych trhovych drokovych SR
mier sposobilo zniZenie oportunitnych nakla- N EpE T (\ 1
dov drzby tohto druhu vkladov na mimoriadne 10 Man/ M \..," : kX T 10
nizku uroven. Zaroven s postupnou zmenou s [TARES ’;:E”V*«u\.‘ Y S
ochoty riskovat sa vklady splatné na poziadanie £ ”,"‘ vy ‘.‘ 2 ‘\\ JM '
pravdepodobne vyuzivali na doc¢asné ulozenie 0 ',." 0
finanénych prostriedkov s cielom ich nésled- 5 '~"-. 5
ného investovania do celého spektra splatnosti A
a rizik. 10 (10

-15 15

Ro¢nd miera rastu objemu kratkodobych vkla- 20042005 2006~ 2007 2008 2009

dov inych ako vklady splatné na poziadanie ;4. pcs.

v oktobri dalej klesla az na -7,2 % (v trefom

$tvrtroku -3,1% a v druhom 3,0 %). To odrdza

zna¢ny pokles ro¢nej miery rastu kratkodobych terminovanych vkladov (t. j. vkladov s dohodnu-
tou splatnostou do dvoch rokov), ktoré v oktobri poklesli na -21,6 % z -13,1 % v tretom $tvrtroku
a -0, 7% v druhom $tvrtroku (graf 7). Na rozdiel od toho, kratkodobé usporné vklady (t. j. vkla-
dy splatné na poziadanie do troch mesiacov) v oktébri vzrastli s ro¢nou mierou 16,2 % z 12,8 %
a 8,6 % v predchadzajucich dvoch $tvrtrokoch.

Vyvoj rozli¢nych druhov kratkodobych vkladov je v sulade s prislusnymi urokovymi mierami.
V tejto suvislosti sa pokracujuci prilev kratkodobych tspornych vkladov da vysvetlit skuto¢nos-
tou, Ze tieto vklady boli od zaciatku roka 2009 lepsie urocené ako kratkodobé terminované klady.
Pri¢om zaroven nadalej pokracoval presun finan¢nych prostriedkov tak z kratkodobych ¢asovych
vkladov, ako aj z obchodovatelnych nastrojov do finanénych aktiv nepatriacich do agregatu M3,
ktoré sa stali atraktivnej$imi v dosledku strmej vynosovej krivky a ozivenia zaznamenaného na
trhoch so Sirokou $kalou aktiv.

Ro¢na miera rastu obchodovatelnych nastrojov zahrnutych do agregatu M3 v oktobri dalej kles-
la az na troven -11,6 %, pricom v tretom $tvrtroku predstavovala -7,5 % a v druhom $tvrtroku
-2,5 %. Tento vyvoj odrdza najma dalsi vyrazny pokles ro¢nych mier rastu dlhovych cennych pa-
pierov so splatnostou do dvoch rokov a tlment ro¢na mieru rastu dohdd o spatnom odkupent,
ktora sa tiez dostala do zapornych hodnét. Ro¢na miera rastu akcii/podielovych listov fondov
penazného trhu, ktoré tvoria najvacsiu zlozku obchodovatelnych néstrojov, sa zdroven v tretom
$tvrtroku a v oktobri o nie¢o spomalila, ale zostala kladna. Vyvoj v oblasti doh6d o spitnom od-
kupeni je podrobne opisany v boxe 2.
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NAJNOVSi VYVOJ V OBLASTIDOHOD O SPATNOM ODKUPENI

Pri¢inou poklesu ro¢nej miery rastu menového agregatu M3 zaznamenaného od zintenzivnenia
nepokojov na finané¢nych trhoch bolo najméi spomalenie v oblasti poskytovania kratkodobych
terminovanych vkladov a obchodovatelnych néstrojov, ako st dohody o spitnom odkupeni
(dalej len ,,repoobchody). V skuto¢nosti od oktébra 2008 spomalenie zaznamenané v oblasti
repoobchodov prispelo viac ako jednym percentudlnym bodom k poklesu ro¢ného rastu M3, ¢o
je dost vyznamny pokles pre zlozku, ktora sa podiela na celkovej hodnote M3 len troma percen-
tami. Z tohto dévodu box skima najnovsi vyvoj v oblasti repoobchodov a tiez ich perspektivu
z hladiska sucasnej $truktiry drokovych mier.

Vyvoj dohdd o spitnom odkipenia iurokovych mier

Repoobchody predstavuju osobitnu formu vkladov, pretoze predstavuju zéroven vklad i ko-
lateralizovany uver. Ide preto o dvojitu transakciu pozostdvajicu z predaja cenného papiera
(alebo kosa cennych papierov) za hotovost k datumu zaciatku transakcie pod podmienkou, Ze
tieto aktiva budu spdtne odkupené k neskorSiemu datumu, ktory je stanoveny vopred. Hlavnou
vyhodou je vysokd Groven bezpec¢nosti, ktort dostava veritel v pripade nesplnenia zavizku dlz-
nikom, pretoze riziko je kryté prijatym kolateralom.

Od tcastnikov trhu mozno ocakavat vyuZivanie repoobchodov najma na ziskavanie finanénych
prostriedkov alebo poskytovanie finanénych prostriedkov inym na kratke obdobie. To mdze
byt dévod, preco st repoobchody najvolatilnej$ou zlozkou agregatu M3, pricom ich volatilita
je dokonca vadsia ako v pripade ro¢nych mier rastu. Odhliadnuc od tejto volatility v§ak pohlad

na trojmesa¢né kizavé priemery ro¢nej miery

o T rastu poukazuje na to, ze od posledného §tvrt-

Graf A Dohody o spiitnom odkupeni b ) ) ’ p . ]
roka 2008 dochadza k trvalému a vyraznému
(percentudlne zmeny; o¢istené od sezonnych a kalendarnych vply- POkleSU, Priéom v oktdbri 2009 sa zaznamena-

vor) la negativna ro¢nd miera rastu (graf A).
= Rocnd miera rastu

----- Trojmesaény centrovany kizavy priemer rocnej
miery rastu Tento pokles miery rastu, a v poslednom ob-
====  Annualizovana trojmesa¢nd miera rastu , . . , .
dobi aj objemu nesplatenych objemov repo-

o0 ' ® " obchodov, je v sulade s vyvojom na trhu uro-

il kovych mier a ich premietnutim do troko-

40 : .: 40 yych mier retailového bankovnictva (graf B).

El:l H ; Urocenie repotransakcii uskuto¢nenych do-

20 & SHEE R 20  macnostami a nefinanénymi spolo¢nostami

¢ |k h Bl : naozaj pokleslo v sulade s poklesom sadzieb

0 i 4‘ : ".N : . I EURIBOR a jednodnovych swapovych uroko-

A 0 ¥ i ':: R ‘E..‘.“E ) vych mier. Je zaujimavé, ze od zacatia nepoko-

u HENEARY 1B jov na finanénych trhoch dochddza k vysokej

207 rt S miere paralelnych pohybov medzi uroc¢enim

repoobchodov a Gro¢enim zabezpecenych me-

40 - . - dzibankovych uverov (t. j. trojmesacnej sadzby
2003 © 2004 2005 2006 2007 = 2008 = 2009 )

EURIBOR). Tento stav a z toho vyplyvajuice re-

Zdroj: ECB. lativne zvy$enie iroceniakratkodobych vkladov
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Graf B Vybrané retailové irokové miery

bank a urokové miery peiainého trhu

(v percentach p. a.)

== Repoobchody
«+e+ Trojmesa¢na Grokova miera jednodtiovych trokovych
swapov
==== Trojmesacna Grokova miera EURIBOR
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Poznamka: Udaje o repoobchodoch, kritkodobych vkladoch
a vkladoch splatnych na poziadanie su anualizované dohodnuté
miery uplatilované na sektor domacnosti a sektor nefinanénych
spolo¢nosti.

Graf C Dohody o spitnom odkipeni

a zloienie podla sektorov

(ro¢né percentudlne zmeny a prispevky v percentudlnych bodoch)
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pravdepodobne malo negativny vplyv na drzbu
repoobchodov, najmé po oznameni o vladnych
zarukach na kratkodobé terminované vklady
PFI. Zaroven, po vyraznom zvy$eni zaciatkom
roka 2005 a uprostred roka 2008, sa vyrazne
znizilo rozpitie medzi Gro¢enim reopoobcho-
dov a jednodnovych vkladov. To znamena, Ze
relativne drocenie repoobchodov od polovice
roka 2008 vyrazne pokleslo, pri¢om v trefom
$tvrtroku 2009 sa pohybovalo okolo nuly.

Vyvoj drzby dohdd o spitnom odkupeni
v¢leneni podla sektorov

Z hladiska sektorov maju repoobchody v drz-
be najmid domécnosti a nepenazni finané¢ni
sprostredkovatelia ini ako poistovne a penzij-
né fondy (OFS). Od roku 2004 sa drzba tych-
to dvoch sektorov pohybovala v priemere na
urovni 25 % a celkovy objem nesplatenych ob-
jemov tesne nad 50 %. Pokles ro¢ného rastu re-
pobchodov zaznamenany od posledného §tvrt-
roka 2008 mozno vysvetlit najmi vyraznym
poklesom drzieb tohto nastroja domdcnosta-
mi, pri¢om hodnota repoobchodov v drzbe
domacnosti poklesla od janudra do oktobra
2009 o viac ako 60 mld. € (graf C). Tento vyvoj
je v sulade so zZenim rozpatia medzi uroce-
nim repoobchodov a Gro¢enim vkladov splat-
nych na poziadanie (teda aj s poklesom opor-
tunitnych nadkladov likvidnejsich nédstrojov).

Treba poznamenat, Ze velkost driby repoob-
chodov v ¢leneni podla sektorov vykazuje ten-
denciu vyrazne sa v ramci jednotlivych krajin
eurozo6ny odlisovat, ¢o ma za nasledok, ze vy-
voj v individualnych krajindch moze mat velky
vplyv na udaje za eurozonu ako celok. Napri-
klad va¢sina zmien v objeme repoobchodov
v drzbe domdcnosti ma tendenciu odrazat vy-
vojové trendy v Taliansku, kde st repoobchody
obvykle v drzbe ako alternativa terminovanych
vkladov, kedzZe je s nimi spojena atraktivna tro-
ven urocenia a vyhody v oblasti poplatkov.

Na rozdiel od domdcnosti sa zna¢ny prilev
celkovo nadalej zaznamenaval v pripade re-



poobchodov v drzbe OFI. Tieto drzby za uplynulych 12 mesiacov dosiahli celkovy objem okolo
40 mld. € a ¢iasto¢ne kompenzovali pokles repoobchodov v drzbe domdacnosti. Hoci sa zda, ze
tento prilev v poslednych mesiacoch poklesol, intenzita akumulacie repoobchodov OFI v pred-
chddzajucom obdobi je dost prekvapujuca, pretoze zlozenie portfélia OFI je obvykle velmi
vyrazne (a okamzite) ovplyviiované tvahami o vyske Grocenia. V tejto suvislosti treba zvazit
dva faktory. Po prvé, OFI mézu viac inklinovat k vyuZivaniu zabezpecenych vkladov v podobe
repoobchodov, kym pretrvava napitie na finanénych trhoch, ktoré nie je az také vyznamné pre
domdcnosti, pretoze vklady v bankdch st chranené systémami poistenia vkladov (do urcitej
miery). Po druhé, repoobchody v drzbe OFI zahfnaji medzibankové transakcie s repoobchod-
mi, ktoré su Casto spojené s elektronickym obchodovanim a zuc¢tovévaju sa centralne hlavnou
zmluvnou stranou.! Zvysenie ¢innosti na tychto platforméch (zaznamenané napriklad v roku
2005) mohlo mat vyrazny vplyv na volatilitu série repoobchodov a moze este viac stazovat
sledovanie ¢innosti samotného sektora OFI. Pocas nepokojov na finanénych trhoch sa banky
mozno omnoho Castejsie uchylovali k vyuzivaniu takychto zabezpecenych obchodov. Z hladis-
ka jednotlivych krajin vi¢$ina operacii uskuto¢nenych prostrednictvom hlavnej zmluvnej stra-
ny sa uskuto¢nuje v Nemecku.

V $tatistike PFI sa operdcia, ktord sa uskuto¢ni prostrednictvom hlavnej zmluvnej strany, pre-
javi dvoma sp6sobmi: (i) ako uver institicie dodévacej likviditu a (ii) ako repovklad institucie
prijimajucej likviditu. Maju teda vplyv na vyvoj agregatu M3, hoci by sa nemali povazovat za
¢isto menovy vyvoj. Cisté mimoburzové repo transakcie medzi dvoma PFI nemajt vplyv na
menovy vyvoj. V tomto zmysle mozno tvrdit, Ze tieto zmluvné strany by mali byt vylucené zo
sektora drzitelov penazi, ¢im by sa z menovych agregatov vylacili jeho vklady v PFI. Zatial sa
v$ak tieto zmluvné strany $tatisticky nedaju oddelit.?

Najnovsi vyvoj v oblasti repoobchodov vo v§eobecnosti odrdza najmé zmeny trhovych troko-
vych sadzieb a trocenie tychto nastrojov v porovnani s ostatnymi formami vkladov. Nepokoje
na finanénych trhoch mohli byt zdroven dévodom vzniku uréitych vyvazujucich faktorov, pre-
toze repotransakcie su kolateralizované a medzibankové repotransakcie zi¢tovavané hlavnymi
zmluvnymi stranami si zahrnuté do repoobchodov v drzbe sektora OFI.

1 V praci The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro area, ECB Occasional Paper ¢. 75,
oktober 2007, 5.17.

2 Od jtna 2010 v8ak bude mozné oddelit repoobchody, ktoré sa uskuto¢nia cez hlavné zmluvné strany, po nadobudnuti u¢innosti
aktualizovaného nariadenia o tatistickom vykazovani bilan¢nych udajov PFI (nariadenie ECB/2008/32).

Ro¢na miera rastu vkladov zaradenych do agregatu M3 - medzi ktoré patria kratkodobé vklady
cii spolahlivé informacie v ¢leneni podla sektorov - klesla v tretom §tvrtroku 2009 na 3,4 % z 5,0 %
v predchadzajucom $tvrtroku. Tento pokles pokracoval aj v oktdbri, pri¢om ro¢na miera rastu po-
klesla na 1,5 %. Ro¢nd miera rastu vkladov domdcnosti zaradenych do agregatu M3, ktoré maju
najvacsi podiel na ro¢nej miere rastu celkovych vkladov M3, od druhého $tvrtroku 2009 vyrazne
poklesla a v oktobri dosiahla 3,4 % (graf 8). Naopak, roénd miera rastu vkladov M3 v drzbe nefi-
nanénych spolo¢nosti zaznamenavala v poslednych mesiacoch znovu vyrazne kladné hodnoty.

Tieto vyvojové trendy vkladov v sektorovom ¢leneni st jednak v sulade su sti¢asnou fazou hos-
podarskeho cyklu, ako aj so Struktirou Grokovych mier. Zaznamenané spomalovanie vkladov do-
macnosti sa da vysvetlit skuto¢nostou, ze prijem domdcnosti zaostdva za hospodarskou aktivitou
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- Co je vSak ¢iasto¢ne vyvazené zvy$enim miery
uspor zaznamenavanym od tretieho Stvrtroku
2008 - a ciasto¢ne odrdza presuny financnych
prostriedkov z penaznych aktiv do dlhodobej-
$ich aktiv. Vplyv $truktary trokovych mier na

Graf 8 Krdatkodobé depozity a dohody

o spitnom odkupeni

(ro¢nd percentudlna zmena; neocistené od sezénnych a kalendar-
nych vplyvov)
= Nefinan¢né spolo¢nosti
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==== Financni sprostredkovatelia
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vynosnej$ich nastrojov je viditelnejsi v pripa-

30 30
de nepenaznych finanénych sprostredkovate- h
d . . . A ¥ ’ . Y, 4 ¥
lov (najmi OFS, t. j. nepenaznych finanénych 2 H =
> . ] z7 v A4 - v
sprostredkovatelov okrem poistovni a penaz- 20 L. XEATUN 20
. P v . y B » b k!
nych fondov), pricom ro¢nd miera rastu drzby YA A -".‘,
; ) e 15 ' : » 15
tychto sprostredkovatelov v oktobri vyrazne HRRSRYH JV\—\ :
’ v tJ .
poklesla na uroven -6,3 % z -0,5 % v tretom 10 A——1oh '.:’ ,.N’V\/V ﬁ»\ ..;-._',\ 10
§tvrtroku a 5,1 % v druhom §tvrtroku. Zvyse- s -/‘- yﬁjv LLLLETT N |
nie drzby penaznych prostriedkov nefinan¢- G \ "yF
nymi spolo¢nostami moéze odrézat skuto¢nost, © A/ o
A)
ze hotovostné toky maji tendenciu zlep$ovat 5 HE
L]
sa v pociato¢nych $tadidch oZivenia, pricom
1% v [ s {iles 1 -10 I —d-10
v dalom sa pouzivaji na vytva.rame 111.<v1d1t- LI N S SN L WU VU
nych rezerv. Mézu vSak odrazat aj prilev finan¢-
Zdroj: ECB.

nych prostriedkov v désledku zvysenia aktivity
v oblasti vydavania cennych papierov, ktora sa
zaznamenala v predchddzajucich mesiacoch.

Poznamka: Sektor PFI bez Eurosystému.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢nd miera rastu celkového objemu tverov PFI rezidentom euro-
z6ny v tretom $tvrtroku 2009 nadalej klesala zo 4,3 % v predchadzajticom $tvrtroku na 3,3 % v po-
slednom $tvrtroku, pricom v oktdbri klesla az na 2,9 % (tabulka 1). Tento vyvoj odrdza vyrazny
pokles ro¢nej miery rastu uverov PFI sukromnému sektoru, ktory bol len ¢iastoéne kompenzovany
vyraznym zvySenim rocnej miery rastu averov verejnej sprave.

Vyrazné zvy$enie ro¢nej miery rastu uverov PFI verejnej sprave (ktora sa zvysila na 15,2 % v ok-
tobri), odrdza najmé prebiehajuci robustny prilev vladnych cennych papierov v drzbe sektora PFI,
ale aj prilev priamych tverov (najmé v oktdbri). Tieto ndkupy vladnych dlhovych cennych papie-
rov su v sulade s typickym investi¢nym spravanim bank pocas cyklu vyvoja trokovych sadzieb.
Vicsi sklon vynosovej krivky, ked naklady na financovanie su z dévodu kratkodobych sadzieb
nizke v porovnani s vynosom, ktory sa da ziskat z vladnych dlhopisov, umoznuje PFI aj v obdobi
znacnej neistoty tykajucej sa buducich vyhliadok hospodarskeho rastu dosiahnut stabilnt navrat-
nost, bez zdvaznejsich kapitélovych nakladov alebo vyssieho uverového rizika.!

Ro¢na miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych stkromnému sektoru v trefom $tvrtroku na-
opak nadalej klesala - z 3,5 % v predchadzajiicom $tvrtroku na Groven 1,6 % v sledovanom obdobi
- pri¢om sa nadalej spomalovala aZ na uroven 0,5 %, ktort dosiahla v oktobri. Ro¢na miera rastu
cennych papierov sukromného sektora inych ako akcie v drzbe PFI nadalej klesala, pri¢om po-
klesla z 26,1 % v druhom $tvrtroku na 20,6 % v tretom $tvrtroku a 16,4 % v oktdébri. Tento pokles
je odrazom tlmenych mesa¢nych tokov zaznamenanych od zaciatku roka 2009 a da sa vysvetlit

1 Box 1, Najnovsi vyvoj ndkupu dlhovych cennych papierov vydanych sektorom verejnej spravy sektorom PFI, vo vydani Mesa¢ného bulletinu
7 jtina 2009.
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oslabovanim sekuritiza¢nych aktivit v priebehu roka, nasledujicim po intenzivnej ¢innosti v tejto
oblasti na konci roka 2008. Ro¢nd miera rastu akcii a inych majetkovych ucasti v drzbe PFI zosta-
la v trefom $tvrtroku nezmenend na trovni -8,2 %, no neskdr zaznamenala oZivenie a v oktobri
dosiahla aroven -4,9 %.

Vyrazny pokles zaznamenala aj ro¢nd miera rastu objemu tverov PFI sukromnému sektoru (naj-
vacsej zlozky Gverov tomuto sektoru), ktora v trefom $tvrtroku poklesla na 0,4 % z 2,1 % v pred-
chadzajucom $tvrtroku, potom sa dostala az do zapornych hodnét a v oktdbri dosiahla uroven
-0,8 % (tabulka 1). KedZe sekuritizacia formou skuto¢ného predaja bola v trefom §tvrtroku a v ok-
tobri este viac tlmend, skreslenie udajov o uveroch stkromnému sektoru nadol suvisiace s vplyvom
uverov vylucenych z vykazovania pokleslo. Medzi upravenymi a neupravenymi ro¢nymi mierami
rastu vak stale zostdva rozdiel 1,1 percentualneho bodu. To znamend, Ze ked sa zoberie do Gvahy
tento efekt, ro¢nd miera rastu uverov sikromnému sektoru zostala na mierne pozitivnej urovni.

Dalsi pokles ro¢ného rastu tiverov sikromnému sektoru v trefom S$tvrtroku a v oktobri moze ist
najma na vrub poklesu uverov nefinanénym spolo¢nostiam a nepeniaznym finan¢nym instittciam,
kym predchadzajici pokles ro¢nej miery rastu domdacnostiam sa v poslednych mesiacoch zastavil,
pri¢om mesacny prilev uverov domdcnostiam je od maja pozitivny.

Ro¢nd miera rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam poklesla v oktobri na Groven -1,2 %, pri-
¢om v tretom S$tvrtroku predstavovala 1,1 % a v druhom $tvrtroku 4,6 %. To je odrazom mesac-
nych odlevov zaznamenanych od februara. Tieto odlevy sa sustredili do uverov so splatnostami
krat$imi ako pit rokov, zatial ¢o odlevy so splatnostami dlh$imi ako pét rokov zostali pocas celého
obdobia pozitivne. Tieto rozdiely medzi kratkodobej$imi a dlhodobejsimi Gvermi mozu byt do
urcitej miery odrazom preorientovania sa firiem na dlhodobejsie zdroje financovania. Je to tiez
v sulade s vyraznej$im vyddvanim cennych papierov s dlh$imi splatnostami, ¢o by mohlo nazna-
¢ovat, ze spolo¢nosti (najma vdcsie), pravdepodobne nahradili maturujuce bankové avery takymto
trhovym financovanim. (Bliz$ie informacie o vyvoji uverov a financovania v sektorovom ¢leneni
st uvedené v Castiach 2.6 a 2.7.)

Celkovo sa zda, ze sektorovy vyvoj uverov je v stlade s podobnymi situdciami v minulosti a so
sti¢asnymi oc¢akdvaniami buducej redlnej ekonomickej aktivity. Rast redlnych averov domacnos-
tiam ma tendenciu predchddzat rastu HDP, zatial ¢o rast uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam ma
tendenciu do urcitej miery zaostavat. Preto uvery podnikom pravdepodobne zostanu po uréity
¢as utlmené, dokonca aj po dosiahnuti bodu obratu v hospodarskom cykle, a to najmi v prostredsi,
ktoré sa aj nadalej vyznacuje zna¢nou neistotou z buduceho hospodarskeho rastu.?

Pri pohlade na ostatné protipolozky agregatu M3 sa ro¢na miera rastu dlhodobejsich finanénych
zavizkov PFI (okrem kapitdlu a rezerv) v oktdbri zvysila na 6,2 % z 3,6 % v tretom §tvrtroku
a 2,7 % v druhom S$tvrtroku (graf 9). Konkrétne, dlhodobejsie vklady (t. j. vklady s dohodnutou
splatnostou nad dva roky a vkladov s vypovednou lehotou nad tri mesiace) profitovali zo strmej
vynosovej krivky a prildkali uréité fondy, ktorym v uplynulych niekolkych mesiacoch maturovali
kratkodobé terminované vklady. Mesa¢né toky sa v oktdbri dostali do zdpornych hodnét, ale to
je v podstate odrazom vicsieho poklesu vkladov v drzbe OFS v dosledku mensieho objemu seku-
ritiza¢nych aktivit a skryva sa za tym pokracovanie akumulacie dlhodobych vkladov domacnosti
vzhladom na ich relativne priaznivé aroenie.

2 Viacinformadciije vboxe 1, Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area, v Mesaénom bulletine z oktébra
2009.
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Graf 9 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva Graf 10 Protipoloiky M3

PFI

(ro¢nd percentudlna zmena; oistené od sezénnych a kalendarnych (ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezonnych a kalendarnych
vplyvov) vplyvov)
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Pozndamka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 142+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitalu a rezerv) sa uvadza-
ju s opa¢nym znamienkom, kedze su pasivami sektora PFI.

Ro¢na miera rastu dlhovych cennych papierov so splatnostou viac ako dva roky zostala v trefom
§tvrtroku nezmenena na rovni 0,3 %, a potom sa v oktébri zvysila na 3,2 % (vic$inou z dévodu
bazickych efektov). Mesa¢né toky dlhodobejsich dlhovych cennych papierov PFI zakapenych sek-
torom drzby penazi zostali v oktobri mierne negativne. Tieto odlevy v8ak zakryvaju skuto¢nost, Ze
vydavanie tychto ndstrojov v ¢istom vyjadreni bolo v okt6bri opét pozitivne, pri¢om tieto ndstroje
nakupovali samotné PFI. Ro¢nd miera rastu kapitalu a rezerv sa v trefom §tvrtroku zvysila, na
10,7 % z 10,1 % v predchadzajucom §tvrtroku, ale potom v oktdbri vyrazne poklesla na uroven
7,2 %, napriek mierne kladnym tokom v tomto mesiaci.

Ro¢ny prilev do ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI sa v tretom $tvrtroku zvysil na 155 mld. €
zo 110 mld. € v prechadzajucom $tvrtroku, ale potom v oktébri opdt poklesol na 98 mld. € (graf
10). Tieto pozitivne ro¢né toky do ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv zakryvaja skuto¢nost, ze tak
zahrani¢né aktiva, ako aj pasiva sa medziro¢ne nadalej znizovali, pricom zniZenie zaznamenané
v pripade pasiv bolo vyraznej$ie ako znizenie v pripade aktiv. Tieto znizenia vyraznou mierou
prispeli k ustupu od dlhového financovania, ktoré sa zaznamenalo v bilancidch PFI v uplynulych
§tvrtrokoch.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

V désledku vyvoja nominalnej a redlne penaznej medzery zacala akumuldcia penaznej likvidity
v eurozdne v trefom $tvrtroku 2009 klesat (grafy 11 a 12). Tieto ukazovatele uréené na riadenie
likvidity v8ak treba interpretovat s urcitou opatrnostou, pretoze vychadzaju z hodnotenia vyva-
zenej drzby penaznych prostriedkov, ktord nikdy nie je istd, najma v sti¢asnosti. Rozdiely medzi
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Graf 11 Odhad nomindlnej pefiainej
medzery'

Graf 12 Odhad redlnej peiiainej medzery"

(v percentach agregitu M3; o¢istené od sezénnych a kalendarnych
vplyvov; december 1998 = 0)
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(v percentach realneho agregatu M3; odistené od sezénnych a kalen-
darnych vplyvov; december 1998 = 0)
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1) Nomindlna peniaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zakladné obdobie).

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 su ziskané
postupom uvedenym v ¢asti 4 ¢ldnku Monetary analysis in real
time v Mesaénom bulletine ECB z oktébra 2004.

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

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

jednotlivymi ukazovatelmi peflaznej medzery sa v sticasnej situdcii naozaj mozu povazovat za
naznak znac¢nej neistoty spojenej s riadenim likvidity v eurozdéne. Napriek uvedenym vyhradam
poukazuju tieto tempd na jasnt akumuldciu penaznej likvidity v uplynulych rokoch, a obdobie ne-
vyrazného rastu, ktoré sa zaznamenalo od konca roku 2008, pravdepodobne neviedlo k uvolneniu
penaznej likvidity naakumulovanej v predchadzajiucom obdobi.

Najnovsie tdaje poukazuju na pokracujuci pokles tak rastu agregatu M3, ako aj objemu uverov
sukromnému sektoru, ktory sa zaznamenal v predchadzajtcich $tvrtrokoch. To potvrdzuje zaver
o pomal$om tempe skuto¢nej menovej expanzie a nizkych infla¢nych tlakoch prameniacich z me-
nového vyvoja. V tejto stvislosti je dolezité poznamenat, Ze (i) pokles rastu M3 je v sticasnosti
vyrazne ovplyvneny najmi strmou vynosovou krivkou a (ii) je va¢si ako pokles zakladnej miery
rastu penaznej zasoby, pricom tato ¢ast poklesu moze byt v stlade s ¢iastoénym vyrovnavanim
predtym nahromadenych nerovnovah.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Rocnd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancného sektora sa v druhom stvrtroku 2009
zvySila len nepatrne, Co zakryva dalSie znacné investicie sektora verejnej spravy a rast financnych
investicii domdcnosti. Ro¢né toky investicii do dlhopisovych a akciovych fondov zostali v druhom
Stvrtroku zdporné, ale Stvrtrocéné toky zalali znovu zaznamendvat kladné hodnoty, naznalujiic
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rastiicu doveru investorov. Roénd miera rastu finanénych investicii poistovni a penzijnych fondov sa
v druhom Stvrtroku zvysila, ale z dlhodobého hladiska ostala nizka.

NEFINANCNE SEKTORY

V druhom $tvrtroku 2009 (posledny §tvrtrok, za ktoré su udaje k dispozicii) vzrastol celkovy ob-
jem finanénych investicii nefinan¢ného sektora medziro¢ne o 3,6 % (tabulka 2). Bol to nérast
o nieco vyssi ako 3,5 % zaznamenanych v predchddzajicom $tvrtroku, ale pri pohlade na obdobie
od roku 1999 zostal nadalej nevyrazny. Odraza to najma narast prispevku investicii do ,,ostatnych®
finan¢nych ndstrojov (kam patria napr. medzipodnikové avery a obchodné uvery), ako aj narast
prispevkov nekdtovanych akcii a inych majetkovych ucasti. Je aj odrazom mensieho negativneho
prispevku akcii/podielovych listov podielovych fondov. Prispevky investicii do hotovosti a vkladov,
dlhovych cennych papierov a kdtovanych akcii naopak poklesli, zatial ¢o prispevok poistno-tech-
nickych rezerv zostal v porovnani s predchddzajtcim $tvrtrokom vo veobecnosti nezmeneny.

Pokial ide o sektorové ¢lenenie, mierny ndrast miery rastu celkovych finanénych investicif je do-
sledkom zvysenia prispevku domacnosti, ktory bol vo vSeobecnosti vykompenzovany poklesom
prispevku nefinanénych spolo¢nosti (graf 13). Prispevok sektora verejnej spravy sa ete viac zvy-
§il, ked vlady pokracovali v akumulacii velkych objemov finanénych aktiv. Tento vyvoj odraza
najmd poskytovanie Gverov a nakup majetkovych tcasti a dlhovych cennych papierov v kontexte
opatreni na zabezpecenie stability bankového sektora. Okrem toho vyrazna aktivita v oblasti vy-
davania dlhovych cennych papierov v kontexte zvy$ujucich sa deficitov pravdepodobne prispela
k zvySeniu drzby vkladov vlad. Zatial ¢o ro¢né miery rastu finanénych investicii nefinan¢nych
spolo¢nosti a domdcnosti st v si¢asnosti na turovni blizkej najniz$im drovniam od zaciatku tretej
etapy HMU, tieto finan¢né investicie vlad dosahuju urovne, ktoré nemaju obdobu. Podrobnejsie
informacie o vyvoji finanénych investicii stkromného sektora su v ¢astiach 2.6 a 2.7.

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢nd miera rastu
na finanénych
q A 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
investiciach
v oD Q Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Finan¢né investicie 100 5,3 53 4,9 4,6 4,1 3,5 3,3 3,8 3,5 3,6
Obezivo a vklady 25 7,4 7,9 7,4 7,1 6,9 5,5 5,5 6,6 6,8 6,3
Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivatov 6 6,6 51 3,9 4,3 4,2 4,6 52 7,4 4,7 18/

z toho: kratkodobé 0 17,1 17,2 25,5 30,8 28,2 9,5 -4,4 2,9  -29,7 42,2

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

z toho: kétované akcie 6 1,4 1,9 2,1 2,8 3,0 3,6 3,7 3,8 5,1 4,8

z toho: nekotované akcie a iny

majetok 21 &) 2,6 3,1 3,1 3,0 2,8 233 3,3 3,4 4,0
Akcie podielovych fondov 5 0,4 06 -1,0 -32 -53 -65 -66 -65 -5,2 -3,9
Poistno-technické rezervy 16 6,6 6,5 5,9 5,5 5,0 4,6 4,3 3,5 3,3 3,4
Ostatné?) 21 8,3 7,9 7,5 6,8 5,4 4,5 4,0 3,8 1,5 2,7
M3? 11,0 11,0 11,4 11,6 10,1 9,7 8,7 55 51 3,6
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 zahfnia 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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Graf 13 Finanéné investicie nefinanénych INSTITUCIONALNI INVESTORI
sektorov Pokles hodnoty celkovych aktiv investi¢nych

fondov eurozény (okrem fondov penazného
trhu) sa v druhom S$tvrtroku 2009 spomalil,

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

- Bzgf::;fgspoloémm pri¢om medziro¢nd miera rastu sa zvy$ila na
w Verejnd spriva -9,5 % z -20,6 % v prvom S§tvrtroku a -26,8 %
S AGIEIIEEE e v §tvrtom $tvrtroku 2008.°
8 8
7 o - R 7 Hodnota celkovych aktiv investi¢nych fondov sa
6 ¢  vsak v druhom $tvrtroku 2009 medzistvrtroéne
s A ZV}?élla/ 0 10,8 %, ¢o podla ﬁda}Jov .neoélstenly’rch
\ I od sezénnych vplyvov znamena, Ze ide o prvé ta-
4 T Y kéto zvysenie od roku 2007. K tomuto zvy$eniu
3 doslo rovnomerne vo vdetkych triedach aktiv,
) ) ale podielalo sa nom hlavne zvySenie hodnoty
drzieb: (i) akcii a inych majetkovych tcasti a
! ! (ii) cennych papierov inych ako akcie so splat-
0 0 nostou viac ako jeden rok. Udaje o transakcidch
A e e e e e e -1 informuji o pozitivaych tokoch do investi¢nych

20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 fondov v druhom §tvrtroku (po prvykrat od po-
lovice roka 2007), av$ak vicsia ¢ast medzistvrt-
ro¢ného narastu hodnoty celkovych aktiv bola
spdsobena kladnymi vplyvmi precenenia.

Zdroj: ECB.

Udaje Eurdpskej asociécie fondov a spravy aktiv (EFAMA)* o &istom predaji jednotlivych typov
investi¢nych fondov v druhom $tvrtroku poukazuju na to, Ze ¢isty ro¢ny odlev sa nadalej zniZoval
- dost vyrazne v pripade akciovych a dlhopisovych fondov, a 0 nie¢o menej v pripade zmie$anych/
vyvazenych fondov (graf 14). Tento odlev zaroven zostal omnoho vyraznej$i v pripade akciovych
a dlhopisovych fondov ako zmie$anych/vyvazenych. Fondy penazného trhu zostali jedinou kate-
goriou fondov s kladnymi roénymi tokmi, hoci tieto toky v porovnani s predchddzajucim $tvrtro-
kom mierne poklesli.

Celkovo vyvoj v druhom $tvrtroku naznacuje, Ze investicidm do investi¢nych fondov mohla pri-
spiet aj rastica dovera investorov a strmd vynosova krivka, ¢o podnietilo k vyraznej$im presunom
od bezpecnejsich a likvidnejsich penaznych aktivk dlhodobej$im, a pravdepodobne najrizikovej-
$im aktivam.

Ro¢na miera rastu celkovych finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych fon-
dov (ICPF) sa v druhom $tvrtroku 2009 zvysila na 2,9 % v porovnani s 2,6% v predchadzajicom
$tvrtroku (graf 15). Za tymto ndrastom sa skryva zvySeny prispevok investicii do akcii podielovych
fondov a v mensej miere viési prispevok poskytnutych uverov (zahrnutych v ,ostatnych® financ-
nych nastrojoch). Prispevok investicii ICPF do dlhovych cennych papierov zaroven v porovnani

s predchadzajicim $tvrtrokom poklesol. To je v rozpore s vyraznejsim ndkupom tychto néstrojov

w

Treba poznamenat, ze v decembri 2008 bolo do vzorky zahrnutej do prieskumu zaradenych niekolko fondov nepodliehajicich dohladu, ¢o
malo zo nasledok nérast celkovych aktiv o priblizne 120 mld. €. Preto ro¢né miery rastu v §tvrtom $tvrtroku 2008 a prvom a druhom §tvrtroku
2009 boli nizie ako skuto¢ny pokles hodnoty celkovych aktiv.

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, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakisko,
Portugalsko a Finsko. Dalsie informécie najdete v boxe Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény v Me-
sa¢nom bulletine z juna 2004.

'y
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Graf 14 Cisté roéné toky do investiénych Graf 15 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.

PFI a OFS. Preto v pripade ICPF doglo k presunom od priamej drzby cennych papierov k ne-
priamym drzbdm prostrednictvom podielovych fondov. Skutoénost, Ze rast celkovych finan¢nych
investicii bol z historického pohladu dost mierny (t. j. pri pohlade na obdobie od roku 1999), je
vyjadrenim najniz$iej miery rastu poistno-technickych rezerv na pasivnej strane bilancie. V tejto
stivislosti stoji za zmienku, Ze ro¢né toky sektorov, ktoré maju v drzbe peniaze, do poistno-tech-
nickych rezerv, celkovo v prvom a druhom $tvrtroku 2009 nepokracovali v poklese z velmi nizkej
urovne, ktord sa zaznamenala na konci roka 2008.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Pocas predchddzajiicich troch mesiacov pokracoval pokles virokovych mier periazného trhu v oblasti
vetkych splatnosti tak zabezpecenych, ako aj nezabezpelenych ndstrojov. V porovnani s predchddza-
jucimi obdobiami bol viak tento pokles miernejsi. Spready medzi iirokovymi mierami zabezpecenych
a nezabezpecenych ndstrojov peniazného trhu sa pocas uplynulych troch mesiacov dalej zmensovali,
ale zostali zvysené v porovnani s hodnotami zaznamenanymi pred zalatim turbulencii na financ-
nych trhoch v auguste 2007.

Pocas predchddzajicich troch mesiacov pokracoval pokles arokovych mier peniazného trhu neza-
bezpecenych ndstrojov v oblasti takmer vSetkych splatnosti, i ked miernej$im tempom ako v ¢ase
od oktdébra 2008 do augusta 2009. Tento vyvoj odzrkadluje predovsetkym uvoliiovanie napitia na
penaznych trhoch v kontexte opatreni roz$irenej uverovej podpory ECB (najmé vratane dlhodo-
bejsich ro¢nych refinanénych operacii, ktoré sa uskuto¢nili 24. juna a 30. septembra 2009). Troj-
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Graf 16 Urokové miery peiiainého trhu Graf 17 Trojmesaéné Grokové miery EUREPO,

EURIBOR a jednodiiovych drokovych swapov

(v % p. a; spread v percentudlnych bodoch; denné udaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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Zdroj: ECB a Reuters. Zdroj: ECB, Bloomberg a Reuters.

mesacné, $estmesacné a dvandstmesacné miery EURIBOR dosahovali dna 2. decembra 0,72 %,
1,00 % a 1,24 %, teda 0 9, 8 a 6 bazickych bodov menej ako 3. septembra. Jednomesa¢na sadzba
EURIBOR v$ak zostala nezmenend, 0,48 %. Celkovo spread medzi dvandstmesa¢nou a mesac-
nou sadzbou EURIBOR - ktory je ukazovatelom sklonu vynosovej krivky penazného trhu - sa
v uvedenom obdobi znizil o 6 bazickych bodov, z urovne 76 bazickych bodov, ktora dosiahol dna
2. decembra (graf 16).

Rozpitie medzi nezabezpedenou sadzbou EURIBOR a trokovymi mierami zabezpecenych nastro-
jov (napriklad EUREPO alebo urokové miery odvodené od swapovej trokovej miery EONIA) sa
v tomto obdobi dalej zmensovalo, i ked omnoho miernej$im tempom ako v predchddzajucich me-
siacoch. Pri trojmesacnej splatnosti dosahovalo toto rozpédtie dna 2. decembra 28 bazickych bodov,
teda o 15 bazickych bodov menej ako 3. septembra. Celkovo, bez ohladu na pokracujtci pokles
z maximalnych hodndt, ktoré sa zaznamenali v septembri 2008, ostavaju tieto rozpitia aj nadalej
relativne $iroké v porovnani s uroviiami, ktoré prevladali pred zac¢atim nepokojov na finanénych
trhoch v auguste 2007 (graf 17).

Urokové miery odvodené z trojmesaénych terminovanych obchodov EURIBOR splatnych v marci,
juni a septembri 2010 dosahovali dnia 2. decembra hodnoty 0,875 %, 1,175 % a 1,455 %, t. j. pred-
stavovali pokles okolo 12, 14 a 19 bazickych bodov v porovnani s trokovymi mierami zazname-
nanymi 3. septembra (graf 18). Implikovand volatilita odvodena z opcii na sadzby trojmesa¢nych
terminovanych obchodov EURIBOR so splatnostou v decembri 2009 sa pocas uplynulych troch
mesiacov mierne zniZila (graf 19).

ECB nadalej poskytovala pentaznym trhom velkd podporu prostrednictvom celého radu operacif
na dodanie likvidity s rozli¢nymi splatnostami. Okrem ro¢nych operacii dia 24. juna a 30. septem-
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Graf 18 Trojmesacéné drokové miery

a drokové miery terminovanych kontraktov
(futures) v eurozéne

Graf 19 Implikovand volatilita odvodend z opcii
na trojmesaéné terminované kontrakty (futures)
EURIBOR so splatnostou v decembri 2009

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

Pozndmka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu bezného S$tvrtroka a nasledujucich troch
Stvrtrokov, ako st kdtované na burze Liffe.

bra 2009 to boli operacie so splatnostami jeden
tyzden, jedna udrziavacia peridda, tri mesiace
a Sest mesiacov. Ucast na operdciach so splat-
nostami krat$imi ako jeden rok od juna 2009
vyrazne poklesla. Sadzba EONIA bola od 24.
juna relativne stabilnd, pricom sa pohybovala
na rovni o menej ako 10 bazickych bodov nad
urokovou mierou jednodniovych steriliza¢nych
operdcii v posledny den udrziavacieho obdobia.
Dna 2. decembra dosiahla sadzba EONIA hod-
notu 0,349 %. Tento vyvoj odraza velky objem
nesplatenej prebyto¢nej likvidity po ro¢nej dl-
hodobejsej refinanénej operdcii, ktord sa usku-
to¢nila dia 24. jina, a pri ktorej sa pridelilo 442
mld. €, a po naslednej mensej ro¢nej operacii
30. septembra, v rdmci ktorej bolo pridelenych
75 mld. €. Tieto ro¢né operéicie sa uskuto¢nili
vo forme tendrov s pevne stanovenou sadzbou
a s pokrytim celého dopytu, v sulade s opera-
ciami Eurosystému na dodanie likvidity. Velky
objem likvidity v eurozéne je Ciasto¢ne od-
¢erpavany znaénymi dennymi objemami jed-
nodnovych sterilizaénych operacii (graf 20).
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Pozndmka: Bazické body sa vypocitaji ako nasobok 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, méj 2002).

Graf 20 Urokové miery ECB a jednodiiovd

vrokovd miera

(v % p. a.; denné tdaje)

Pevna sadzba hlavnych refinan¢nych operacii
Urokové sadzba jednodiiovych depozitnych obchodov
Jednodiiova urokova miera (EONIA)
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 12. AUGUSTA DO 10. NOVEMBRA 2009

V boxe sa opisuje riadenie likvidity ECB pocas troch udrziavacich peridd konciacich sa 8. sep-
tembra, 13. oktobra a 10. novembra 2009. Pocas tychto trojmesa¢nych obdobi ECB nadalej
uplatniovala nestandardné opatrenia, ktoré zaviedla v oktobri 2008 ako reakciu na zintenzivne-
nie finan¢nej krizy.

Refinanéné operdcie v eurach sa nadalej realizovali ako tendre s pevnou trokovou sadzbou
s neobmedzenym objemom prostriedkov poskytovanych proti aktivam z rozsireného zoznamu
aktiv akceptovatelnych ako kolateral a so splatnostami od jedného tyzdna do jedného roka.
V tejto suvislosti sa 30. septembra uskuto¢nila druha dlhodobejsia refinan¢nd operdcia so splat-
nostou jeden rok. V ramci tejto operacie predlozilo ponuky 589 zmluvnych stréan a bolo pride-
lenych spolu 75 mld. €. Na porovnanie, v ramci prvej operécie s ro¢nou splatnostou sa pridelilo
442 mld. €. Eurosystém zaroven nadalej nakupoval cenné papiere v ramci programu nédkupu
krytych dlhopisov. Diia 10. novembra dosiahla celkova hodnota nakupov 21,9 mld. €. V ramci
tohto programu eurdpske centralne banky planuji nakupit od 6. jula 2009 do konca juna 2010
kryté dlhopisy v celkovej hodnote 60 mld. €.

Dna 24. septembra Rada guvernérov po dohode s ostatnymi centrdlnymi bankami vratane Fe-
deralneho rezervného systému rozhodla, Ze operdcie na poskytovanie likvidity v americkych
doléaroch so splatnostou jeden tyZden budu pokracovat do janudra 2010. Tieto operdcie sa budu
nadalej realizovat formou tendrov Eurosystému s pevnou trokovou sadzbou s neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov proti akceptovatelnému kolateralu. Okrem toho Rada gu-
vernérov po dohode so Svajéiarskou narodnou bankou rozhodla, ze do 31. januara 2010 bude
nadalej uskutoc¢novat tyzdnové swapové operacie na dodanie likvidity vo §vajéiarskych fran-
koch. Finan¢né prostriedky, ktoré Eurosystém dodava v cudzej mene, sa ziskavaju prostrednic-
tvom devizovych swapov s prislu$nymi centralnymi bankami.

Potrebalikvidity bankového systému Graf A Driby bank na beinych 4étoch

presahujice povinné minimdlne rezervy

Pocas troch sledovanych udrziavacich period

- priemerné Aomd potreba likVidity bk = (mld. €; priemerné urovne v jednotlivych udrziavacich periédach)

definovand ako suma autonémnych faktorov, 260 2
predpisanych povinnych minimalnych rezerv 230 P
a nadbyto¢nych rezerv (t. j. zostatkov na bez- /
nych u¢toch prevy$ujucich povinné minimal- 200 / 2,00
ne rezervy) - predstavovala 591 mld. €, t.j.ide |, / 170
pokles o 7 mld. € v porovnani s priemerom za / \
predchddzajice tri udrziavacie periddy. 1,40 / \ 1,40

1,10 1,10
Priemerné autondémne faktory mierne pokles- A / \ //~
li na 372,6 mld. € (graf B), ¢o znamend zni- 080 —\V NV N 0.80
zenie z 380,2 mld. €, ktoré sa zaznamenalo 050
v predchadzajucich troch udrziavacich perid- Aug, Feb. Aug. Feb. Aug.

2007 2008 2009

dach. Priemerné povinné minimalne rezervy
poklesli o dalsich 3,2 mld. € na 213,8 mld. €. Zdroj ECB.
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Graf B Potreba likvidity bankového systému

Priemerné prebyto¢né rezervy v prvych dvoch  FUE LIRS EIEATEIE]
udrziavacich periédach mierne stupli, ¢im po-
v q p o2 (mld. €; pri kazdej polozke st uvedené denné priemery za celé
kracovali v trende, ktory sa zaznamenal v juli obdobie)
a auguste. Priemerné prebyto¢né rezervy po- === Nikupy krytych dlhopisov: 14,3 mld. €
29 q oz 29 3 wwws Hlavné refinancné operacie: 69,5 mld. €
tom v udrZiavacej periode konciacej sa 10.

=== Dlhodobejsie refinan¢né operacie: 628,5 mld. €
novembra mierne poklesli. Celkovo boli prie_ wmss  Operacie Eurosystému v §vajciarskych frankoch:
83 mld. €
merné nadbyto¢né rezervy len priblizne o 0,1 s Dolad'ovacie opericie: 6,1 mld. €
mld. € niz§ie ako pocas predchddzajucich — ﬂ;‘é‘:ﬁ{z“gedm’dno"ych SenicanPulopsast
troch udrziavacich periéd (graf A). e Autonémne faktory: 372,6 mld. €
wnn - Zostatky na beznych Gctoch: 214,8 mld. €
. (nadbyto¢né rezervy: 1,0 mld. €)
Cisty objem jednodnovych sterilizaénych S22 Poyinnéminimilne rezeryy: 213, 8imid. €
operécif pocas sledovaného obdobia postupne %0 I \ | 200 11.)1?“.‘(;1.‘;
1Kv1d1f
klesal, pricom poklesol z priemernych 136,4 700 — 700
. S G 600 600
mld. € v udrziavacej peridde konciacej sa 8. e e
septembra na priemerne 86,2 mld. € v perio- 400 400
. . , 300 300
de konciacej sa 10. novembra (s priemernym 500 500
objemom jednodiiovych sterilizaénych ob- 1 o
chodov 110,5 mld. € za vSetky tri udrziavacie -100 -100
eriody spolu). Bolo to sposobené postupnym 200 200
p y spolu). bo §poso postupny. -300 -300
poklesom nesplateného objemu refinanénych -‘S‘gg -‘S‘gg
operacii po vyrovnani prvej ro¢nej dlhodobej- 600 600
o RN i o -700 — 700
Sej operdcie dila 25. juna vo vyske 442 mld. €. ¢ | | | 500 Poeta
2900 | | | | 900 likvidity
, , v . 12 Aug. 8 Sep. 13 Okt. 10 Nov.
V sledovanom obdobi bola troven ucasti na 2009
doladovacich operacidch Eurosystému zame-
P ¥y Zdroj: ECB.

ranych na stiahnutie likvidity, ktoré sa usku-

to¢nili v posledny den kazdej udrziavacej periddy relativne stabilna (graf B). Pocas tychto troch
operacii doslo v priemere k stiahnutiu 185 mld. €. Na porovnanie, pocas predchddzajtcich
troch udrziavacich periéd doslo v priemere k stiahnutiu 264 mld. €. Objem jednodnovych re-
finan¢nych operacii bol pocas sledovaného obdobia v priemere 0,3 mld. €, teda bol priblizne
0 0,5 mld. € niz$i ako v predchddzajucich troch udrziavacich periédach.

Ponukalikvidity a irokové sadzby

Objem nesplatenych refinan¢nych operdacii bol pocas troch sledovanych udrziavacich peridd
v priemere 683 mld. €. Na porovnanie, v predchadzajtcich troch udrziavacich periédach pred-
stavoval 711 mld. € (t. j. v obdobi, do ktorého spadd 25. jun 2009, kedy bola vyrovnana prva ro¢-
né dlhodobejsia refinan¢na operdcia a objem nesplatenych refinan¢nych operacii zaznamenal
rekordnt vysku 897 mld. €). Pokles z tohto maxima pokrac¢oval vo vSetkych troch sledovanych
udrziavacich periédach, pri¢om priemerny objem nesplatenych refinanénych operacii poklesol
pocas udrziavacej periédy konciacej sa 8. septembra zo 702 mld. € na 683, resp. 666 mld. €
v dvoch nasledujucich udrZiavacich periédach.

Rovnako ako pocas predchddzajtcich troch udrziavacich periéd sa tyzdilové refinancné ope-
ricie podielali na tomto objeme len obmedzene a ich podiel na celkovom objeme nesplatenych
refinan¢nych operdcii poklesol (na troven priblizne 8 az 10 %). V skuto¢nosti priemerny ob-
jem nesplatenych refinan¢nych operacii v troch sledovanych udrziavacich periédach postupne
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Graf C EONIA a drokové sadzby ECB
klesal, pricom poklesol zo 74,8 mld. € v udr-
Ziavacej peridde konciacej sa 8. septembra

‘. yvs . denné trokové sadzby v percentich
na 52,3 mld. € v periéde konciacej sa 10. ( e )

B . . _ — EONIA
novembra. KYm VvV ramci drUheJ dlhOdObereJ ----- Pevna Grokova sadzba hlavnych refinan¢nych operacii
refinan¢nej operdcii s ro¢nou splatnostou K o Dsanjurckeyymilsad bamiliedrodioyyeh

refinanénych a sterilizaénych operacii

sa 30. septembra pridelilo 75 mld. €, prie-
merny nesplateny objem dlhodobejsich re-
finan¢nych operdcii s troj- a $estmesaénou
splatnostou v sledovanych udrziavacich pe- 15 15
riodach poklesol na 113 mld. €, v porovnani
s priemerom 224 mld. € v prechadzajucich

2,0 2,0

troch udrziavacich periddach. 1,0 1,0
V oblasti nakupu krytych dlhopisov Euro-

systémom dosiahol denny priemer pocas 0.5 A A A J 05
sledovaného obdobia sumu 176 mil. € a cel- ~  |emmremmcimmmee e "o
kova hodnota ndkupov vyrovnanych dna 10. 00 00
novembra predstavovala 21,9 mld. €. Tento Aug. Sep. ' Okt. Nov.
vyvoj spolu s miernym poklesom potreby 200

likvidity bank zaznamenanym v bankovom Zdroj ECB.

systémom eurozony viedol v sledovanom
obdobi k priemernému prebytku likvidity 112 mld. €, t. j. v porovnani s priemerom za pred-
chadzajuce tri udrziavacie periody islo o pokles.

KItc¢ové trokové sadzby ostali od 13. maja 2009 nezmenené, pricom sadzba hlavnych refinan¢-
nych opericii je 1 %, sadzba jednodnovych refinan¢nych operacif 1,75 % a sadzba jednodiio-
vych sterilizaénych operacii 0,25 %. Sadzba EONIA bola pocas troch sledovanych udrziavacich
period prevazne stabilnd, pri¢om sa pohybovala v blizkosti trokovej sadzby jednodnovych re-
finanénych operacii a v priemere dosiahla 0,358 % (graf C). Na porovnanie, v predchadzajucich
troch udrziavacich periédach predstavovala 0,464 %.

Dna 3. novembra dosiahla sadzba EONIA historicky najniZ$iu hodnotu, 0,324 %. Navyse, roz-
pétie medzi trojmesa¢nou sadzbou EURIBOR a trojmesa¢nou swapovou sadzbou EONIA, kto-
ré vyjadruje uroven prevladajuceho verového rizika a rizika likvidity, sa pocas sledovaného
obdobia nadalej zmensovalo, pri¢om sa v priemere pohybovalo okolo 35 bazickych bodov. Na
porovnanie, v predchadzajucich troch udrziavacich periédach predstavovalo toto rozpitie 48
bazickych bodov a v obdobi udrziavacej periddy pred kolapsom banky Lehman Brothers v po-
lovici septembra 2008 bolo na urovni 64 bazickych bodov. Po tomto kolapse dosiahlo rozpitie
dna 12. oktébra 2008 maximalnu hodnotu 186 bazickych bodov. Podas sledovaného obdobia
bola sadzba EONIA vyssia v posledny den udrziavacej periddy, ked ECB uskutoénila pravidelnu
doladovaciu operaciu na stiahnutie likvidity. Tento vyvoj je v sulade s trendom zaznamenanym
v predchadzajucich troch udrziavacich peridédach.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Pocas uplynulych troch mesiacov klesli vynosy dlhodobych viadnych dlhopisov tak v eurozone, ako aj
v Spojenych Statoch, celkovo o priblizne 10 bazickych bodov. Zda sa, Ze pozitivne ozndmenia o mak-
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roekonomickom vyvoji pocas uvedeného obdobia W R IR I T T
sa nepremietli do vyssich vynosov dlhodobych —|[LALLITELN]
vladnych dlhopisov. Rovnovazne tirokové miery

infldcie v eurozone poklesli v porovnani s hodno-

(v % p. a.; denné tdaje)

tami koncom mdja o 10 bdzickych bodov na tiro- —— Eurozéna (avd os)
. 0 . , L eeees Spojené Staty (I'ava os)
vert 2,1 %. Na trhoch podnikovych dlhopisov sa L et
pokracujiici trend niZiej ochoty podstupovat ri- 45, 350
zikd odzrkadlil najmd v dalSom zizeni spreadov
podnikovych dlhopisov vydanych nefinancnymi 10 100
spolocnostami. Spready podnikovych dlhopisov ' '
finanénych spolocnosti sa vSak mierne rozsirili
v suvislosti so zvysenymi obavami zo stavu tych- 3 2,30
to institiicii.
3,00 2,00
Od konca augusta do 2. decembra poklesla uro- 2
2,50 |34 1,50
i vy desatroénych vladnych dlhopi i et
venl vynosov desatro¢nych vladnyc opisov | et ot g
o priblizne 10 béazickych bodov na 3,4 % (graf 2o
, v . . 2,00 1,00
21). Vynosy desatro¢nych vladnych dlhopisov Déc. Feb. Ap.  Jin  Auz Okt Dec
v Spojenych §tatoch poklesli o 10 bézickych 2008 2000
. . 0 . iy
bodov na droven 3,3 %. Rozdiel nomindlnych Zdroj: Bloomberg a Reuters.
V},'I’IOSOV desat’roén)’rch Vlédl’lYCh dlhOpiSOV SpO- Poznamka: Ide o vynosy vliddnych dlhopisov s desatro¢nou ale-

. , .., , , K bo najbliz$ou inou splatnostou.
jenych §tatov a eurozony sa v zdsade nezmenil

a ostal na Grovni -10 bazickych bodov. V Japon-
sku sa vynosy desatro¢nych vladnych dlhopisov znizili tiez o 10 bazickych bodov na aroven 1,2 %
na zaciatku decembra.

Zda sa, ze celkovo pozitivne spravy o makroekonomickom vyvoji uverejnené pocas uplynulych
troch mesiacov, ktoré odrazali revizie vyhliadok hospodarskeho rastu smerom nahor tak v euro-
zbne, ako aj v Spojenych §$tatoch, sa nepremietli do vy$sich vynosov dlhodobych vladnych dlho-
pisov. Navyse sa v tomto obdobi uskuto¢nili aj vyznamné emisie cennych papierov s cielom ziskat
prostriedky na financovanie rozsiahlych fiskalnych stimulov v eurozéne i v Spojenych $tatoch. To
tiez malo prispiet k vy$$im vynosom dlhodobych vladnych dlhopisov. Vynosy dlhodobych vlad-
nych dlhopisov sa v eurozéne udrziavaju na historicky najniz$ich hodnotach, a st stale nizke aj
v Spojenych $tatoch. Konkrétne sa zd4, Ze vynosy americkych dlhodobych vladnych dlhopisov st
omnoho nizsie ako nominalne trhové o¢akavania rastu v dlhodobom horizonte.

Chybajtica reakcia vynosov na vysoké objemy emisii sa vysvetluje skuto¢nostou, Ze tieto emisie sa
pocas uplynulych troch mesiacov stretli s vyraznym dopytom. Je to odrazom niekolkych faktorov.
Po prvé, nadalej pretrvavaji obavy na trhu z krehkosti hospodarskeho oZzivenia a snaha o vysoku
navratnost v prostredi postupne sa zlepsujiceho hospodarskeho vyvoja sa v plnom rozsahu nepre-
mietla do portféliovych presunov smerom k zasobam. Po druhé, sac¢asna strma vynosova krivka
a z toho vyplyvajtca vyssia ndvratnost v oblasti dlhodobejsich splatnosti vyvijaja tlak smerom
nadol na dlh$om konci krivky. Po tretie, nedd sa vylucit, Ze nizke vynosy v su¢asnom obdobi mézu
byt do urcitej miery aj odrazom velkych objemov disponibilnej likvidity. Takmer pocas celého roka
2009 PFI eurozoény nakipili vyznamné objemy dlhovych cennych papierov vydanych sektorom
verejnej spravy eurozony. To mozno ¢iasto¢ne vysvetlit sklonom vynosovej krivky, ale ¢iasto¢ne to
odraza aj vplyv niektorych dalsich faktorov, napriklad suc¢asného procesu ustupu bank eurozény
od dlhového financovania a dostupnosti velkych objemov likvidity.
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Neistota ucastnikov trhu spojena s kratkodobym vyvojom v oblasti vynosov dlhopisov merana
implikovanou volatitlitou sa od konca augusta do konca oktébra nezmenila ani v eurozone, ani
v Spojenych $tatoch. Potom v novembri implikovana volatilita mierne klesla, hoci oznamenie
dubajskej vladnej holdingovej spolo¢nosti o tom, Ze odlozi splatky dlhu z konca mesiaca viedlo
k obnoveniu obéav zo stavu svetového trhu s dlhom. Nedavne trovne volatility na trhu s dlhopismi
celkovo zostali nad troviiami zaznamenanymi pred turbulenciami na finan¢nych trhoch.
Zvysené obavy na trhu zo stavu finanénej pozicie vlad eurozoény sa premietli do vys$sich swapov
uzavretych pre pripad neplatenia uverov (credit default swaps) vo vic¢$ine krajin eurozény. To sa
odrazilo aj v rozsireni spreadov medzi vynosmi desatro¢nych vladnych dlhopisov krajin eurozony
vol¢i Nemecku. Toto rozsirenie spreadov bolo obzvlast velké v pripade Grécka. Nasledovalo po zni-
zeni ratingového hodnotenia gréckeho dlhu niektorymi ratingovymi agentirami a po ozndmeni
o zvySeni gréckeho deficitu.

Vynosy dlhodobych infla¢ne indexovanych vladnych dlhopisov v eurozéne boli uz zac¢iatkom de-
cembra zhruba v stlade s Groviiami z konca augusta (graf 22). Na zac¢iatku decembra dosahovali
vynosy desatro¢nych inflaciou indexovanych dlhopisov eurozény troven 1,4 %. Kriatkodobejsie
realne vynosy poklesli pocas sledovaného obdobia o 20 bazickych bodov na aroven 0,7 % na za-
¢iatku decembra, a preto sa sklon redlnej vynosovej krivky eurozény mierne zvacsil.

Na konci sledovaného obdobia dna 2. decembra sa pit- a desatro¢né spotové rovnovazne miery
inflacie pohybovali na urovni okolo 1,8 %, resp. 2,2 %, ¢o je priblizne v sulade s hodnotami za-

Graf 22 Vynosy dlhopisov s nulovym Graf 23 Rovnovdine (break-even) miery
kuponom viazanym na infldciv v evrozéne inflacie zo spotovych a forwardovych

ohchodov s dlhopismi s nulovym kuponom
(v % p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych udajov, oéistené od (v% p. a.; 5-diové klzavé priemery dennych tidajov, oistené od
sezénnych vplyvov) sezonnych vplyvov)
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znamenanymi koncom augusta 2009. Patrocnd  [FHTFET Implikované forwardové jednodiiové
implikovana forwardovd rovnovazna miera in- [ ULCLONE AL AT T
flicie o pét rokov, rovnako ako aj pitro¢na im-
plikovana inflaciou indexovand swapova uroko-

S . (. g . . 2. december 2009
va miera infldcie o péat rokov dopredu dosiahli ceeee 31, august 2000
na zaciatku decembra zhodne hodnotu 2,6 %,

(v % p. a.; denné tdaje)

¢im zostali prakticky nezmenené v porovnani o °
s hodnotami zaznamenanymi koncom augusta. s =l 50
Udaje z finan¢nych trhov naznacuju, ze infla¢né

oc¢akdvania st pevne ukotvené. Doteraz sa ne- 40 40
objavili Ziadne informacie o vyraznom zvy$eni -

trhovych infla¢nych o¢akdvani alebo infla¢nych 3.0 — 3.0
rizikovych prémii. Nedavne pohyby rovnovaz-

nych mier inflacie mézu suvisiet s trhovou vo- 290 / 2,0
latilitou. Ako uz bolo uvedené, relativne vysoka /

volatilita rovnovaznych mier inflacie a Groko- 0 / 1o
vych mier infldciou indexovanych urokovych

swapov suvisi najma s pokracujucou, ale zatial 0’(2)009 011 2013 2015 2017 2019 L

neukonéenou normalizdciou situdcie v oblasti
Tevidi : _ Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové tdaje) a Fitch
likvidity v celom spektra splatnosti a s nerov Ratings (ratingy).

novahou medzi ponukou a dopytom na trhu Pozndmka: Implikovana forwardovd vynosové krivka, ktord je od-
vodend od ¢asovej Struktary trokovych mier pozorovanych na trhu,

S pI’Oduktmi na zab ezp elenie sa pred inflaciou odréza trhové ocakévania budicich urovni kratkodobych irokovych
mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych for-

v desatro¢nom ¢asovom horizonte. POdTObnej - wardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej stranke
s . Y (y o . > ECB v casti ,,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade
$ia analyza naru$eni rovnovdznej miery inflacie SRR o s o g A,

je v boxe 4.

Od konca augusta do 2. decembra sa krivka implikovanych forwardovych jednodnovych tro-
kovych sadzieb vladnych dlhopisoch eurozény upravila mierne nahor pri dlhsich splatnostiach,
avSak nadol pri strednych splatnostiach (graf 24). Neistota spojend s perspektivami rastu vsak
zostava v strednodobom az dlhodobom horizonte vysoka.

Pokial ide o trhy podnikovych dlhopisov, zuzovanie spreadov tychto dlhopisov v pripade nizsej
investi¢nej triedy a Spekulativnych dlhopisov pokracovalo do polovice oktdbra. Emisnd ¢innost
podnikového sektora ostala zdroven vyraznd, ¢o nadalej poukazuje na nahradzanie bankového
financovania trhovym. K tomuto vyvoju doslo v prostredi zlepSujucich sa o¢akdvani hospodérske-
ho rastu a pokracujtcej normalizicie situacie na tychto trhoch. Do polovice oktdbra sa spready
podnikovych dlhopisov nefinan¢ného sektora v celom rozsahu znormalizovali a vratili sa k hod-
notdm spreadov z ¢ias pred vypuknutim turbulencii na finanénych trhoch. Spready podnikovych
dlhopisov finanéného sektora sa zazili rychlejsie, i ked trovne zostali viditelne vyssie ako pred
vypuknutim tychto turbulencii. V druhej polovici oktobra obavy z toho, Ze vo vyspelych ekonomi-
kach sa vlddne podpory skon¢ia alebo sa menova politika sprisni skor, nez sa ¢akalo, vzbudzovali
obavy z udrzatelnosti hospodarskeho ozivenia. Ubezpelenia svetovych lidrov najprv priniesli na
finan¢nych trhoch s podnikovymi dlhovymi nastrojmi lavu, av§ak po ozndmeni Eurépskej komi-
sie o stratach bank sa trhové obavy zo stavu bankového sektora eurozony obnovili. Spready vyno-
sov dlhopisov finan¢nych institdcii s niz§im ratingom (i niektorych dlhopisov klasifikovanych ako
dlhopisy investi¢nej triedy) sa po¢as novembra zvy$ili. Okrem toho ozndmenie dubajskej vladnej
holdingovej spolo¢nosti, Ze poziada veritelov o Sestmesa¢nu ochranu pred veritelmi dalej zvysilo
spready vynosov podnikovych dlhopisov finan¢ného sektora.
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HODNOTENIE AKTUALNEHO VYVOJA DLHODOBYCH FORWARDOVYCH ROVNOVAZNYCH MIER INFLACIE

Bod 2.4 Casti Hospodarsky a menovy vyvoj R etNWATIY I TR A IL LR AL R LT
Mesaéného bulletinu sa zaobera pravidelnym — FACTCNRTTED LT SCEET LT

sledovanim finanénych ukazovatelov dlhodo-
bych infla¢nych oc¢akdvani. Od zintenzivne- o )
. . . . = Pitro¢na forwardova BEIR o 5 rokov

nia turbulencii na flnanén),";h trhoch v jese- «+e++ Pifroéna infliciou viazana swapova sadzba o 5 rokov
ni 2008 sa v tomto bode poukazuje na to, Ze 3
narast volatility dlhodobych forwardovych
rovnovaznych mier inflacie (break-even in-
flation rates - BEIR) je odrazom vyrazného
naru$enia trhov s inflaciou ovplyvilovanymi
produktmi. Napriek postupnej normalizacii  ,;
na trhoch s dlhopismi v priebehu roka 2009

sa dlhodobé forwardové BEIR v poslednom

¢ase pohybovali na relativne vysokej urovni
priblizne 2,5 % a pocas prvych dni v oktobri

2009 dokonca v okoli 2,7 % (graf 23). Okrem
toho aj podobné forwardové miery odvodené

2o swapov viazanych na inflaciu dosiahli pri-
blizne v rovnakom ¢ase vysoku trovei okolo

2,8 % (graf A). Rada guvernérov ECB pozorne

(denné tdaje v bazickych bodoch; pitdiiové kizavé priemery)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Box uvadza stru¢ny prehlad situdcie na tomto

trhu a dospieva k zaveru, Ze tieto rovne dlhodobych forwardovych BEIR st nadalej v sulade so
stavom, v ktorom su infla¢né o¢akdvania dobre ukotvené a prémie za infla¢né riziko stabilné.
Hoci sa naruseny stav v oblasti likvidity postupne vytraca, nadalej do uréitej miery ovplyviuje
niektoré segmenty krivky BEIR, a tiez vypocet dlhodobych forwardovych BEIR.

Rozklad BEIR na dve ¢asti, inflaéné ocakdvania a prémie za infla¢né riziko, je aj nadalej prob-
lematicky. Modely s ¢asovou $truktirou v§ak mézu poskytnut urcity pohlad na faktory ovplyv-
nujuce BEIR. V grafe B su zobrazené odhady dlhodobych forwardovych BEIR za eurozénu
ziskané pomocou modelov spolu so skuto¢ne zaznamenanymi hodnotami a tiez rozdiely me-
dzi modelovymi odhadmi a skuto¢nymi hodnotami. Je v iom zobrazend aj implicitnd hodno-
ta (trhovych) infla¢nych o¢akdvani odhadovanych dlhodobych forwardovych BEIR!. Po prvé,
od vypuknutia turbulencii na finan¢nych trhoch dlhodobé forwardové BEIR ziskané pomocou
modelu (zobrazené modrou prerusovanou ¢iarou) vykazovali omnoho mensiu volatilitu ako
skuto¢né BEIR. Po druhé, dlhodobé infla¢né ocakévania boli tieZ pomerne stabilné a udrzali sa
na urovni tesne pod 2 %. Napokon zna¢nu ¢ast volatility, ktord sa zaznamenala v dlhodobych

1 Pouzity model ¢asovych §truktur je podobny ako model opisany v publikdcii A. Ang, G. Bekaert a M. Wei (2008), “The Term Structure
of Real Rates and Expected Inflation, Journal of Finance, 63(2), s. 797-849. Podla tohto modelu sa odhady ziskavaji s pouzitim nomi-
nalnych vynosov pit- a desatro¢nych vlddnych dlhopisov, redlnych vynosov troj-, pit- a desatro¢nych vladnych dlhopisov, skuto¢nej
miery inflicie HICP a dlhodobych inflaénych ocakdvani (o Sest az desat rokov) ziskanych z prieskumu Consensus Economics.
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Graf B Modelovd dekompozicia péfroénych Graf C DIhodohé forwardové sadzby swapov

BEIR o 5 rokov v eurozéne viazanych na inflaciv
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forwardovych BEIR, skor vysvetluji rozdiely medzi modelovanymi a skuto¢nymi hodnotami,
nez pohyby odhadov prémii za infla¢né riziko. Navy$e rozdiely medzi modelovanymi a sku-
toénymi hodnotami zaznamenali v poslednom ¢ase opidt kladné hodnoty, ¢o by mohlo odrazat
dlhsie trvajuci pokles vynosov inflaciou indexovanych dlhopisov pozorovany pocas roku 2009
(realne desafro¢né vynosy sa v sucasnosti pohybuju okolo 1,5 %), ¢im sa automaticky vyvija
tlak na dlhodobé BEIR (tak spotové, ako aj forwardové). Tieto zaznamenané vykyvy redlnych
vynosov st vysledkom najmé technicko-trhovych faktorov, hlavne z aspektu vyvoja likvidity,
a nie z hladiska makroekonomickych funadamentov?. Posledné prieskumy inflaénych ocakdva-
ni toto hodnotenie potvrdzuju.?

Dalsi dokaz daného narugenia BEIR v rdmci celého spektra splatnosti mozno n4jst v dlhodobej
$truktire drokovych mier odvodenych z infliciou indexovanych dlhopisov. Graf C vykresluje
dve dlhodobé forwardové miery odvodené z infla¢ne indexovanych dlhopisov, patro¢nu tdro-
kovt mieru o pét rokov a desatro¢nt urokovu mieru o desat rokov. Pri takychto velmi dlhych
¢asovych horizontoch by sa dalo predpokladat, ze uroven inflaénych oc¢akévani obsiahnutych
vo forwardovych urokovych mierach bude v sulade s cielom centralnej banky udrziavat cenova
stabilitu. Cim je v8ak ¢asovy horizont dlhgi, tym je vyssia neistota (a aj riziko), takze obvykle
sa s predlzovanim ¢asového horizontu zvy$uje aj forwardova Grokovd miera. Kym predcha-
dzajuce platilo v ¢ase pred zintenzivnenim turbulencii na finan¢nych trhoch v jeseni 2008, po
pade banky Lehman Brothers a v dosledku nedostatku likvidity na trhu infla¢ne indexovanych

Na rozdiel od toho sa rozdiely medzi modelovanymi a skuto¢nymi hodnotami na jesen roku 2008 pohybovali vo vyrazne zapornej
oblasti, ¢o odrazalo prudky narast realnych vynosov v dosledku predaja inflaciou indexovanych dlhopisov (za¢iatkom novembra 2008
dosiahli desatro¢né redlne vynosy maximum na urovni vyse 3 %), ¢o prispelo k zniZeniu dlhodobych BEIR, a najmé zaznamenanych
patro¢nych BEIR o pat rokov.

Pozri box s ndzvom Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009 v Mesa¢nom bulletine z no-
vembra 2009.
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Graf D Spready medzi 10-roénymi infldciou
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forwardové tirokové miery o pit rokov st vys-
$ie ako desatro¢né forwardové trokové miery
o desat rokov. A hoci v poslednych mesiacoch 20 0
sa rozpitie medzi tymito dvoma forwardovy- W

mi urokovymi mierami do uréitej miery nor- 0 0
malizovalo, stdle sa nachddza v zdpornej ob-

lasti, ¢o naznacuje, Ze situdcia sa zatial iplne  -20 ! 20
neznormalizovala (graf D). h

Co sa tyka budtceho vyvoja, situdcia v oblasti

likvidity na trhu eurozény sinflaciouindexova- ~ -60 ! -60

nymi produktmi sa v nasledujucich mesiacoch

moze dalej zlepsit. Po prakticky takmer nulo-  -80 " -80
. . [ . ; . Jan. Jal Jan. Jal Jan. Jal

vej ponuke infliciou indexovanych dlhopisov 2007 2008 200

v prvom polroku 2009 sa vydavanie vladnych
inflaciou indexovanych dlhopisov obnovilo
a ocakdva sa, ze v roku 2010 sa zintenzivni eSte
viac. Navyse, ak by sa situdcia v oblasti likvidity nadalej zlep$ovala, volatilita BEIR by sa mala tiez
znizovat. Aj napriek uvedenému treba poznamenat, ze ¢as, kedy toto zlep$enie nastane, a sposob,
akym sa prejavi v ramci celej krivky BEIR, st v tejto etape neisté. Preto mozno nadalej o¢akavat,
ze BEIR budu vykazovat urcitd mieru volatility, odrdzajucu najmé uvedené technické faktory.

Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Zaverom mozno zhrnut, ze sa nezda, ze by volatilita a nedavne vysoké urovne dlhodobych for-
wardovych rovnovadznych mier inflacie a infldciou indexovanych swapovych trokovych mier
odrazali vyrazny posun v oblasti dlhodobych inflaénych ocakavani. Skor suvisia s technicky-
mi trhovymi faktormi, najma s pokracujucou, ale zatial neukonéenou normalizaciou situacie
v oblasti likvidity v rdmci celého spektra splatnosti a nerovnovahou medzi ponukou a dopytom
na trhu s inflaciou indexovanymi produktmi, najma v desatro¢nom ¢asovom horizonte. Tieto
ukazovatele viak treba nadalej pozorne sledovat.

2.5 AKCIOVE TRHY

Celkovy trend rastu cien na akciovych trhoch v eurozéne, ktory sa zacal v marci 2009, uprostred
oktébra oslabol. Zdd sa, Ze k najnovsiemu vyvoju prispievali najmd obavy trhu vo vztahu k intenzite
oZivenia a z krehkosti finanéného sektora. Pokles neistoty na trhoch cennych papierov, meranej im-
plikovanou volatilitou odvodenou od cien opcii, sa zastavil, pricom sa uvedeny pokles zaznamendval
pocas vicsej Casti roka. Neistota na trhoch cennych papierov este stile pretrvdva, avsak na tirovni
podstatne niZsej ako jej maximum zaznamenané pocas turbulencii na financnych trhoch.

V eurozoéne a v Spojenych §tatoch sa od konca augusta do 2. decembra ceny akcii vyjadrené inde-
xom Dow Jones EURO STOXX, resp. Standard & Poor’s 500 zvysili o priblizne 3,9 %, resp. 8,7 %.
Vyvoj v uplynulych mesiacoch naznacuje, Ze vzostupny trend, ktory sa zaznamenal od marca 2009,
sa v eurozoOne zastavil Gplne, a v Spojenych $tatoch bol uz menej zretelny. Napriek zverejneniu cel-
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Graf 25 Burzové indexy

(index: 1. december 2008 = 100; denné tidaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

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

Graf 26 Implikovand burzovd volatilita

(v % p. a; pitdiiovy kizavy priemer dennych tidajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvanu $tandardnt 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.
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kovo priaznivych sprav o makroekonomickom
vyvoji a pozitivnych sprav o o¢akavanych vyno-
soch sa zda, ze hlavnymi faktormi nedavneho
vyvoja akciovych cien boli obavy trhu z miery
zotavenia a zo stavu finanéného sektora. Pri-
tom sa ceny akcii v Japonsku merané indexom
Nikkei 225 v rovnakom obdobi prudko znizili,
0 8,8 %.

Rastici trend, ktory sa zaznamenal vo vyvoji
cien akcii od marca tohto roku sa v uprostred
oktdbra zastavil. Zvysenie cien akcii od konca
augusta do polovice oktébra odrazalo zverejne-
nie lep$ich makroekonomickych udajov ako sa
ocakavalo, ktoré potvrdili, Ze hospodarske ozi-
venie sa uz zacalo. To si vyziadalo reviziu vy-
hliadok eurozoény a zvy$ku sveta smerom nahor.
Revizia hodnoteni bankovych sektorov eurozo-
ny i Spojenych §tatov hlavnymi ucastnikmi na
trhu nahor este viac zvy$ila doveru investorov.
Do polovice oktdbra obavy trhu z toho, ze vlady
vo vyspelych ekonomikéach stiahnu svoje pod-
pory skor, nez sa ¢akalo, a zo stavu finan¢né-
ho sektora sposobili vyrazny pokles cien akcii
a zvysenie volatility v druhej polovici oktobra
na oboch stranach Atlantického oceanu. Tieto
obavy boli ¢iasto¢ne rozptylené opitovnymi
uisteniami veducich predstavitelov na summite
G20 o ponechani podpory na zotavenie hospo-
darstva. Vyvoj v druhom polroku novembra,
ked ceny akcii opit poklesli, v§ak ukézal, Ze
obavy trhu zo stavu fina¢ného sektora a neisto-
ta spojend s rychlostou zotavenia pretrvavaju.

Ku koncu novembra a po ozndmeni dubajske;
$tatnej holdingovej spolo¢nosti, Ze poziada
o $estmesacnu lehotu na ochranu svojho dlhu
pred veritelmi, ceny akcii poklesli. Uéastnici
trhu zjavne zdielali ndzor, Ze tento vyvoj odraza
krehkost su¢asného hospodarskeho prostredia,
ako aj vyberanie ziskov, a nie je len odrazom
vystavenia eurozony a Spojenych §tdtov poten-
cidlnemu riziku nesplatenia tohto dlhu.

Od konca augusta do polovice oktobra nadalej
pokracoval pokles volatility na akciovych tr-
hoch merany implikovanou volatilitou odvode-
nou z opcif na akcie (graf 26), pricom dosaho-
val hodnoty v stlade s historickym priemerom



Tabul'ka 3 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Spotre- Spot- Fi- | Zdra- Techno- | Teleko- | Sietové
Euro | Suro- | bitelské | rebné | Ropa | nanény | votnic- Prie- | logicky muni- odvet-
STOXX | viny | sluiby | tovary | aplyn sektor tvo | mysel sektor kacie via
Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(tidaje ku koncu obdobia) 100,0 8,5 6,1 11,9 7,6 27,7 4,0 12,3 4,2 8,1 9,7
Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)
Q32008 -12,1 -25,0 -5,9 0,1 -22,9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -14,6
Q42008 -21,2 -26,0 -7,7 -19,1 -17,8 -35,0 -9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
Q12009 -14,0  -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -74  -14,0 -9,5 -8,8 -21,0
Q22009 16,4 19,8 3,3 17,7 9,7 34,2 3,9 18,0 15,8 0,0 9,0
Q32009 20,7 21,8 14,9 15,8 25) 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Oktéber 2009 -4,6 28] 57/ 0,6 -1,4 -6,8 -2,6 B/ -10,7 -0,9 -7,4
November 2009 1,5 8,6 3,3 0,5 0,4 -0,9 2,6 3,3 2,1 1,1 0,5
31. august 2009 -
2. december 2009 3,9 15,4 4,4 8,8 5,1 -0,5 9,6 6,8 -5,5 7,7 -2,5

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.

od roku 1999. Vyvoj na akciovych trhoch je v8ak este stdle ovplyvneny neistotou spojenou s prav-
depodobnym tempom zotavovania, a najmd so stavom bankového sektora, ktorého straty odhado-
vané na nasledujuci rok st podla ozndmenia Eurdpskej komisie zo za¢iatku novembra znaéné.

Vyvoj cien akcii pocas uplynulych troch mesiacoch vykazoval rozdielne trendy v jednotlivych
sektoroch tak v eurozdne, ako aj v Spojenych $titoch. Do polovice oktébra bola nalada na ak-

ciovych trhoch priaznivd a zaznamenali sa vel-
ké vynosy tak v eurozone, ako aj v Spojenych
$tatoch. Pozitivna nalada sa v$ak od polovice
oktébra zmenila s tym, ako poklesli ceny akcii
finanéného sektora, ktory uz nedosahoval zisky
ako predtym, a cien akcif nefinan¢éného sekto-
ra, ktory v Spojenych $tatoch dosahoval nizsie
zisky a ktorého ceny akcii v eurozéne mierne

Graf 27 Ocakdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych $tatoch a eurozdone

(v % p. a.; mesacné daje)
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poklesli. Pozitivny vyvoj akciovych cien nefi- ~ ** |
nanc¢ného sektora vsak nebol pocas uplynulych ,:I
troch mesiacov rovnomerne rozlozeny v ramci 18 A .." 18
¢iastkovych odvetvi. Konkrétne ceny akcii za AN ‘: H
technologické a sietové odvetvie eurozény po- i~ 7 H B
klesli viac ako ceny akcii finan¢ného sektora A\ L
(tabulka 3). -1&~f3\3 Al
Ry
Pokial ide o redlne vynosy,podnikov zahrnu- \
tych do indexu Standard & Poor’s 500, mierne 0 0
sa zlepsili vo vSetkych sektoroch, i ked ostali
aj nadalej zaporné. Skuto¢né vynosy eurozény -6 -6

zostali nezmenené, a si tieZ negativne. Ne-
davne pozitivne makroekonomické spravy sa
odrazili vo vyvoji o¢akdvanych vynosov pocas
uplynulych troch mesiacov (graf 27). Doslo
k revizii oc¢akavanych kratkodobych vynosov
v Spojenych §tatoch smerom nahor, z doévodu

2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty ECB.
Poznamka: Za eurozonu ide o ocakdvany 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 zodpovedd analytikmi o¢akévanym vynosom

0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).
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lepsich vyhliadok o¢akavanych ziskov tak nefinan¢ného, ako aj finan¢ného sektora. Pocas uply-
nulych troch mesiacov sa zlepsili aj kratkodobé ocakavania vynosov v eurozéne. Dlhodobé oca-
kéavania ziskov spolo¢nosti eurozény sa vSak v porovnani so zaciatkom tretieho $tvrtroku 2009

nezmenili.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Priemerné redlne ndklady financovania nefinancnych spolocnosti eurozony v tretom $tvrtroku 2009
vyrazne poklesli, ¢im pokracoval ich klesajiici trend, ktory sa zalal v $tvrtom Stvrtroku 2008. Toto
dal$ie uvolnenie financnych ndakladov bolo spésobené najmdi vyraznym poklesom néikladov na trhové
zdroje financovania, a v mensej miere aj niZ$imi virokovymi mierami bankovych iverov. V tomto
kontexte pokracoval trend vyddavania dlhovych cennych papierov nefinancnymi spoloénostami, pri-
com podiel bankového financovania sa nadalej zmensoval.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne naklady na financovanie nefinan¢nych
spolo¢nosti eurozoény z vonkajsich zdrojov, vy-
pocitané vazenim nakladov jednotlivych zdro-
jovfinancovania nesplatenymiobjemamiodiste-
nymi od G¢inkov precenenia®, poklesli v tretom
$tvrtroku 2009 na uroven 3,1%, ¢o bolo o 75 ba-
zickych bodov menej ako v druhom $tvrtroku
(graf 28). Pocas tohto obdobia poklesli redlne
hodnoty tak rokovych mier bankovych tverov,
ako aj naklady na trhové dlhové financovanie.
Pokracujuci pokles bankovych urokovych mier
odrdzal najmé pokracovanie postupného pre-
nosu zmien klu¢ovych urokovych sadzieb ECB
na individualnych klientov bank v eurozéne.
Redlne kratkodobé urokové miery PFI poklesli
v trefom $tvrtroku 2009 o 57 bazickych bodov,
zatial ¢i dlhodobé trokové miery PFI poklesli
o 19 bazickych bodov. Na druhej strane redlne
néklady trhového kapitdlového a dlhového fi-
nancovania poklesli v tomto obdobi o priblizne
130 bazickych bodov, ¢o bolo vysledkom zvy-
$ovania dovery investorov po zverejneni pozi-
tivnych ekonomickych sprav. Z dlhodobej per-
spektivy uroven celkovych redlnych ndkladov
financovania nefinanénych spolo¢nosti v euro-
zoéne dosiahla najnizsiu droven zaznamenanu
od roku 1999.

Graf 28 Redlne ndklady financovania

nefinanénych spoloénosti evrozony
z vonkajSich zdrojov

(v % p. a.; mesacné daje)

= (Celkové naklady financovania
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Redlne urokové miery dlhodobych uverov PFI
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Redlne naklady na kapitdlové financovanie
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Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy Con-
sensus Economic.

Poznamka: Redlne naklady externého financovania nefinanc-
nych spolo¢nosti su vypocitané ako vézeny priemer nakladov
na bankové uvery, nakladov na financovanie dlhopismi a nakla-
dov na kapitalové financovanie na zéklade stavu jednotlivych
nesplatenych objemov deflovanych infla¢nymi oc¢akdvaniami
(podrobnejsie v boxe 4 v Mesaénom bulletine z marca 2005).
Zavedenie harmonizovanej §$tatistiky turokovych sadzieb PFI
na zaciatku roku 2003 sposobilo prerusenie tohto $tatistického
radu.

5 Podrobnejsie informacie 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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Tabul'ka 4 Urokové miery novych éverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a; bazické body)
Zmena v bazickych bodoch
do oktébra 2009"

2008 2008 2009 2009 2009 2009 2008 2009 2009
Q3 Q4 Q1 Q2 Sep. Okt. Jul Jul Sep.

Urokové miery tiverov PFI
Bankové prec¢erpania nefinanénych spolo¢nosti 6,91 6,24 5,08 4,55 4,25 4,19 -255 -15 -6
Uvery nefinanénym spoloénostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 6,34 5,38 4,03 3,64 3,36 3,33 -293 -23 =3
s pociato¢nou fixdciou urokovej miery nad 5 rokov 5,64 5,32 4,74 4,49 4,16 4,18 -135 -14 2
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym troéenim a s po¢iato¢nou fixdciou

urokovej miery do 1 roka 5,62 4,28 2,85 2,57 2,06 2,14 -330 -23 8
s pociato¢nou fixaciou rokovej miery nad 5 rokov 5,64 4,76 3,87 3,71 3,64 3,62 -193 -28 -2
Memo poloiky
3-mesacnd trokovéd miera pefiazného trhu 5,03 3,26 1,63 1,22 0,77 0,74 -422 -24 =3
Vynosy 2-ro¢nych vladnych dlhopisov 4,09 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 -322 =l 11
Vynosy 5-ro¢nych vladnych dlhopisov 4,14 3,28 3,38 3,53 3,10 3,06 -155 221 -4
Zdroj: ECB.

1) V dosledku zaokruhlovania stiéty nemusia sthlasit.

V tabulke 4 st zachytené pohyby retailovych trokovych mier bank a trojmesa¢né urokové miery
penazného trhu (EURIBOR), ako aj vynosov z dvoj- a sedemro¢nych vladnych dlhopisov. Na vy-
voj ndkladov kratkodobého financovania bank maju za normélnych okolnosti vplyv najma pohyby
kratkodobych urokovych mier pentazného trhu (EURIBOR), kym na Grokové miery dlhodobejsich
uverov bank majt obvykle vplyv pohyby vynosov vladnych dlhopisov. Kedze trhové trokové miery
st ovplyvnené zmenami urokovych sadzieb ECB, je dolezité, aby rozhodnutia menovej politiky
odrazali aj trokové miery bankovych uverov tak pre domdacnosti, ako aj pre podniky. Ako vid-
no z tabulky 4, drokové miery novych bankovych tverov nefinanénym spolo¢nostiam s kratsi-
mi splatnostami klesli od jina 2009 do septembra 2009 o 30 bazickych bodov v pripade malych
uverov a o 50 bazickych bodov v pripade velkych tverov. Kratkodobé urokové miery peniazného
trhu poklesli v rovnakom ¢ase o 45 bazickych bodov, ¢o odrazalo najmé dal$iu normalizaciu pod-
mienok na medzibankovych trhoch. Prieskum tverovej aktivity bénk z oktébra 2009 potvrdil
urcité zlepSenia v pristupe bank k trhovému financovaniu a v stave likvidity bank, ktoré prispeli
k zmierneniu uverovych $tandardov pre uvery podnikom.

Pohyby trokovych sadzieb dlhodobych bankovych uverov boli vyraznejsie ako zodpovedaju-
ce vynosy dlhodobych vlddnych dlhopisov a udrzali si klesajucu tendenciu, ktora v podstate
zodpovedala ich spréavaniu v minulosti’. Kym urokové miery dlhodobych bankovych uverov
s nizkym objemom poklesli o viac ako 30 bazickych bodov, arokové miery bankovych tverov
s objemom vy$§im ako 1 mil. € klesli v tretom $tvrtroku 2009 v priemere o menej ako 10 ba-
zickych bodov.

V oktdbri 2009 pokracovala klesajica tendencia bankovych Grokovych mier tverov nefinanénym
spolo¢nostiam, pri¢om pokles bol v niektorych pripadoch vys$si ako zniZenie zodpovedajicich
trhovych drokovych mier. Vyrazny pokles redlnych nakladov na trhové dlhové financovanie od-

rdZa aj zuzovanie spreadov podnikovych dlhopisov vyjadrenych rozdielom medzi vynosmi podni-

6 Podrobnejsi opis vysledkov prieskumu Gverovej aktivity bank je v boxe Mesa¢ného bulletinu ECB z novembra 2009.
7 Clénok Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area v Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2009.
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kovych a vladnych dlhopisov. Tieto spready sa
zadali zuzovat na zaciatku roka 2009. V tretom
$tvrtroku 2009 poklesli v pripade vSetkych ra-
tingovych tried a v oktdbri a novembri sa dalej
zuzovali, pricom sa dostali spit na Grovne za-
znamenané v auguste 2008 alebo tesne pod ne
(t.j. kratko pred rozsiahlym rozsirenim podni-
kovych spreadov po zintenzivneni krizy). Pocas
tohto obdobia bol celkovy pokles vyraznejsi
v pripade dlhopisov s niz§im ratingom, najmi
$pekulativnych. Napriklad v ¢ase od augusta
2008 do novembra 2009 spready vysoko vy-
nosnych dlhopisov eurozény a dlhopisov s ra-
tingom BBB sa zmendili o 70 bazickych bodov,
zatial ¢o spready dlhopisov s ratingom AA sa
vratili na droven podobnu ako v auguste 2008
(graf 29). Na tieto nedavne poklesy mohli mat
vplyv faktory, ako st vnimanie niz$ieho rizika
a neochota trhov podstupovat riziko.

FINANCNE TOKY

Vidsina ukazovatelov ziskovosti nefinanénych
spolo¢nosti eurozony poukazuje na prudky po-
kles v tretom $tvrtroku 2009. Ro¢na miera zme-
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamka: Spready nefinanénych dlhopisov su pocitané voci
vynosom vladnych dlhopisov AAA.
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ny vynosov na akciu kdtovanych nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne poklesla z -27,3 % v marci
2009 na -34, 8 % v novembri 2009 (graf 30). Pokial ide o dal$i vyvoj, su¢asné trhové oc¢akavania
buducich ziskov poukazuju na uréité zlepsenie, i ked sa vo v§eobecnosti o¢akava, Ze rast vynosov
na akciu nefinan¢nych spolo¢nosti zostane v zdporny az do polovice roku 2010.

Redlna ro¢na miera rastu financovania nefinan¢-
nych spoloc¢nosti z vonkaj$ich zdrojov (vratane
uverov PFI, dlhovych cennych papierov a koto-
vanych akcif) klesla v trefom $tvrtroku 2009 na
0,7 % v porovnani s 1,7 % v predchadzajicom
$tvrtroku (graf 31). Tento pokles suvisel najma
§ vyraznym znizenim prispevku uverov PFI,
ktoré klesli v tretom $tvrtroku takmer na nulu
2 0,9 % v druhom $tvrtroku, zatial ¢o prispevok
financovania prostrednictvom dlhovych cennych
papierov a vydavanie kotovanych akcii poklesli
len mierne, 0 0,5 resp. 0,2 percentualneho bodu.

V grafe 32 su znazornené polozky, ktoré sa po-
dielaju na usporach, financovani a investiciach
spolo¢nosti eurozény vykazanych v ctoch za
eurozonu, ktoré st dostupné za druhy $tvrtrok
2009. Po prvykrat od polovice roku 2004 po-
klesol finan¢ny deficit - najmi rozdiel medzi
vydavkami na realne a finan¢né investicie a fi-
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Graf 30 Vynos na akciv kotovanych

nefinanénych spoloénosti v eurozone

(v % p. a., mesa¢né tdaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datasream a vypocet ECB.



Graf 31 Struktira redlnej roénej miery rastu

financovania nefinanénych spoloénosti'

(medziro¢nd percentudlna zmena)

m—  Ko6tované akcie
wms Dlhové cenné papiere

nanénymi prostriedkami z vlastnych a vonkaj-
$ich zdrojov - azna 5,5 % celkovej pridanej hod-
noty nefinan¢ného sektora. Ako vyplyva z gra-
fu, vac¢sina vlastnych finanénych prostriedkov
a finanénych prostriedkov z vonkajsich zdrojov

== Uvery PFI sa pouzila na financovanie redlnych investicif
60  (tvorbu hrubého fixného kapitdlu), kym finan¢-
0 né investicie predstavovali mensiu cast. Cista
' akvizicia finanénych aktiv vrdtane majetkovych
40 ucasti v druhom $tvrtroku 2009 poklesla, ked
30  nefinancné spolocnosti opit znizili ¢isty nakup

koétovanych akcii.

2,0

10  Rast bankovych tverov nefinan¢nym spolo¢-
nostiam sa na konci tretieho $tvrtroka 2009 do-
‘— * stal do zdpornych hodnot a poklesol na -0,1 %,
-0 ¢o bol prvy ro¢ny pokles od roku 1999, ked sa
20 | 20 zacali tieto udaje zaznamendvat (tabulka 5).
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 V oktdbri 2009 poklesla miera ro¢ného rastu
P — uverov nefinanénym spolo¢nostiam na -1,2 %.

1) Redlna ro¢nd miera rastu je definovana ako rozdiel medzi
ro¢nou mierou rastu a deflitorom HDP.

Graf 32 Uspory, financovanie a investicie
nefinanénych spoloénosti

(klzavé thrny za 4 $tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)

Finan¢na medzera (prava os)
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Toto dlhodobejsie spomalenie je vo vSeobec-
nosti v sulade s cyklickym vyvojom a suvisi
s obmedzenim predchddzajucich kapitdlovych
vydavkov a pretrvavajicej neistoty spojenej
s hospodarskymi vyhliadkami. Zatial ¢o pokles
ro¢nej miery rastu pokracoval vo vsetkych splat-
nostiach, obzvlast vyrazny bol v pripade uverov
s krat$imi splatnostami. Napriklad ro¢né miery
rastu uverov so splatnostami do jedného roka,
od jedného do piatich rokov a nad pit rokov
dosiahli v oktébri 2009 hodnoty -11,6 %, 0,9 %,
resp. 3,8 %. Tento rozdielny vyvoj moze scasti
svedc¢it o preorientacii spolo¢nosti z kratkodo-

60 90  bych na dlhodobé uvery.
7.0
so  Hoci, ako sa uvddza v prieskume uverovej akti-
30  vity bdnk, spomalenie zniZovania sprisfovania
1o  podmienok poskytovania uverov a uverovych
0 liniek podnikom v tretom $tvrtroku 2009 da-
0 lej vyrazne pokleslo, ¢im sa toto sprisnovanie
' takmer zastavilo, existuju empirické ddkazy
0 6 tom, Ze zmeny Gverovych Standardov ovplyv-
e fuji dynamiku rastu averov s oneskorenim tri
-60

-9,0
2000 ‘2001 2002 2003 2004 2005 2006‘2007 ‘2008 2009

Zdroj: Finan¢né éty eurozony.

Poznamka: Do dlhu sa zapo¢itavaju Gvery, dlhové cenné papiere
a rezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné“ zahfna finan¢né deri-
véty, ostatné zavizky/pohladavky a upravy. Finan¢nd medzera je
podiel ¢istych poziciek a ¢istych vypoziciek, v podstate ide o roz-
diel medzi hrubymi tsporami a tvorbou hrubého kapitélu.

az $tyri $tvrtroky. Empirické dokazy dalej sved-
¢ia o tom, Ze uvery nefinanénym spolo¢nos-
tiam maju obvykle tendenciu oneskorovat sa
v podstate o jeden hospodarsky cyklus. Preto je
pravdepodobné, ze podnikové tvery zostanu po
urcity ¢as tlmené aj po zmene vo vyvoji hospo-
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena; ku koncu $tvrtroka)

Ro¢nd miera rastu

2008 2008 2009 2009 2009
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Uvery PFI 12,1 9,5 6,2 2,7 -0,2
Do 1 roka 9,8 6,8 -0,5 -5,8 -10,2
0d 1do 5 rokov 17,5 14,0 11,0 ) 2,3
Nad 5 rokov 11,4 9,4 8,1 5,9 4,5
Vydané dlhové cenné papiere 7,4 3.4 6,0 7,3 9,0
Kratkodobé 22,3 9,4 14,3 17,1 -10,7
Dlhodobé, z toho!) 48 2,2 4,5 5,5 13,0
S pevnou urokovou mierou 3,5 2,6 52 6,8 17,6
S pohyblivou trokovou mierou 12,6 2,6 4,6 2,1 -0,7
Vydané kétované akcie 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Memo polozky?
Financovanie spolu 4,0 3,7 3,2 2,7 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 9,8 8,5 6,7 3,9 B
Poistno-technické rezervy” 0,7 0,5 0,5 0,6 B

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) su vykazované v penaznych a bankovych tatistikach a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s idajmi vykazovanymi v $tatistikach finanénych tc¢tov sa mozu vyskytnat, najma v do-
sledku roznych ocenovacich metod.

1) Stcet tdajov za pevné a pohyblivé urokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahuju i¢inky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje st prevzaté zo Statistiky finanénych tétov. Financovanie nefinanénych spolo¢nosti zahffia ivery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané koétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam zahffiajii tvery poskytnuté PFI a inymi
finanénymi spolo¢nostami.

3) Zahfnaju rezervy penzijnych fondov.

darskeho cyklu, najmi v prostredi stale vysokej [t SR HNEL R LSO TV T
ekonomickej neistoty.

k dopytu nefinanénych spolocnosti po
uveroch

(ro¢nd percentudlna zmena; ¢ista percentudlna hodnota)
Z vysledkov prieskumu tverovej aktivity bank

vyplyva, ze na dopyt po tveroch nefinanénych
spolo¢nosti mali negativny vplyv faktory na
strane dopytu, akymi st niz$ie fixné investi-
cie a mensia aktivita v oblasti fuzii a akvizicii

=== Fixné investicie (prava os)

s Zasoby a prevadzkovy kapital (prava os)

we=  M&A a podnikova restrukturalizécia (prava os)
wess  ReStrukturalizacia dlhu (prava os)

meese  Interné financovanie (prava os)

------ Uvery nefinanénym spoloénostiam (I'ava os)

(graf 33). Najnovsie udaje, ktoré zozbierala CTTTTT . °
ECB o uveroch nefinanénych spolo¢nosti podla = e 40
klasifikdcie odvetvovych ¢innosti, taktiez pou- 12
kazuju najmi na spomalenie rastu podnikovych 1 | | | | o 20
uverov sposobené poklesom dopytu (box 5). ﬂkjﬁ_"hﬂ |_||_| i I [ 11,
s | i'l |I’|’||’|’||’|m._;“"’|||k|*
KedZze uverové toky nefinanénym spolo¢nos- 6 Nk | 3 | | -20
tiam sa v druhom polroku 2008 zacali zmen- 4 by I IR
Sovat, firmy zacali Castejie vyuzivat trhové 5
dlhové financovanie. Najnovsie tdaje o vyda- . “Lgo
vani dlhovych cennych papierov nefinanénymi '
spolo¢nostami sved¢ia o daliom zvy$eni roénej 2 o o s s -80

miery rastu, ktora sa v trefom $tvrtroku 2009

zvysila na 9,0 %, ked na porovnanie v druhom ~ Zdroi ECB. o .
oznamka: Cisté percentudlne tdaje znamenaju rozdiel me-
Stvrtroku dosiahla 7,2 %. Zd4 sa, Ze ulohu pri dzi percentudlnym podielom bénk, ktoré ozndmili, ze dany
- , , , , . faktor prispel k znizeniu dopytu, a percentudlnym podielom
zvy$enom vydavani dlhovych cennych papierov  bank, ktoré oznamili, ze prispel k zvyieniu dopytu. Pozri tie

X v M > . . rieskum bankovych uverov z oktébra 2009.
nefinanénymi spolo¢nostami mali dva faktory. P 7

ECB
52 Mesaény bulletin
December 2009




Po prvé, vyraznejsie zlepSenie celkovych ndkladov na trhové dlhové financovanie v porovnani
s nakladmi na financovanie prostrednictvom bankovych tverov od konca roku 2008 malo za na-
sledok, Ze prvy typ financovania bol vhodnejsi, a po druhé, nefinanéné spolo¢nosti (konkrétne
velké firmy) zrejme nahradzali bankové financovanie trhovym, v désledku prisnych uverovych
podmienok bank. Rovnako ako v pripade bankovych tverov, aj vydavanie dlhovych cennych pa-
pierov bolo vyraznejsie pri dlhs$ich splatnostiach, pricom ro¢na miera rastu na konci druhého
stvrtroka dosiahla 23,1 %. Aktualnejsie idaje z komerénych zdrojov hovoria o tom, Ze tieto emisie
sa udrzali na vysokych trovniach aj v oktébri a novembri, pricom osobitne vysoké boli objemy
emisii niz§ie uro¢enych dlhopisov a dlhopisov spolo¢nosti z cyklickych sektorov.

Ro¢nd miera rastu kotovanych akcii vydavanych nefinanénymi spolo¢nostami sa v trefom $tvrtro-
ku 2009 zvysila na Groven 0,4 %, k ¢omu prispeli pozitivne vysledky na akciovych trhoch.

FINANCNA POZiCIA

Kombinacia miernych tokov financovania z vonkaj$ich zdrojov a prepadu financovania z vlast-
nych zdrojov mala za nasledok dalsie zvysenie koeficientov zadlZenosti nefinan¢nych spolo¢nosti
vyjadrenych HDP a hrubym prevddzkovym prebytkom, ktoré v druhom $tvrtroku 2009 dosiahli
rekordné maxima (graf 34). Urokové zatazenie nefinanénych spolo¢nosti v trefom $tvrtroku 2009
nadalej klesalo, az dosiahlo trovne, ktoré sa zaznamenali na konci roka 2006, odrazajuc tak vyraz-
ny pokles poskytovania Gverov bankami a trhovych urokovych sadzieb (graf 35). Celkovo vysoka
uroven zadlzenia a s tym spojeného urokového zatazenia signalizuju potrebu urditej retruktu-
ralizacie bilancie sektora nefinanénych spolo¢nosti v nasledujucich mesiacoch, ¢o by mohlo mat
negativny vplyv na hospodarske ozivenie. Znaény objem financovania sektora nefinan¢nych spo-
lo¢nosti z cudzich zdrojov by mohol vysvetlovat zvy$eny pocet skutoénych a o¢akdvanych pripa-
dov nespldcania uverov.

Graf 34 Pomer dlhv nefinanénych spolocnosti

Graf 35 Zafaienie nefinanénych spoloénosti
¢istymi bankovymi drokmi

(v %) (bézické body)

= Zat'azenie Cistymi bankovymi urokmi (l'ava os)
e+ Vizené priemerné miery z uverov (pravé os)
==== Vizené priemerné miery z vkladov (pravé os)

=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (I'avé os)
eeee+ Pomer dlhu k HDP (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: ECB.

Poznédmka: Dlh je vykazovany podla $tvrtro¢nych uctov eurdp-
skeho sektora. Zahrfia uvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky. Udaje do druhého Stvrtroka 2009.

Poznamka: ZataZenie ¢istymi bankovymi urokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vazenymi priemernymi mierami
z Gverov a vazenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloze-
né na celkovych stavoch.
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VYVOJ UVEROV PENAZNYCH FINANCNYCH INSTITOCIi NEFINANCNYM SPOLOCNOSTIAM

E(B

ECB ako stcast svojej menovej Statistiky
pravidelne uverejiuje mesaéné sthrny
uverov penaznych finanénych institacii (PFI)
nefinanénym spolo¢nostiam (NS). V roku
2009 ECB po prvykrat zostavila $tvrtrocéné
odhady za eurozénu s ¢lenenim tverov PFI
nefinan¢nym spolo¢nostiam podla ¢innosti
stanovenych podla klasifikacie NACE."? Ten-
to novy stbor $tatistik pomdha lepsie chapat
vyvoj v oblasti uverov podnikom v eurozéne
v poslednom obdobi a posudzovat ich vplyv
na menovu politiku. Podrobnejsie udaje
o uveroch mézu poskytnit konkrétny obraz
o vyvoji tuverov v jednotlivych odvetviach
v poslednom obdobi.

Uvery NS st rozdelené do desiatich hlavnych
skupin podla odvetvi, ktoré su zndzornené
v grafe A. Tieto $tatistiky treba interpreto-
vat s uréitou opatrnostou. Kym S$tatistiky
ECB agregovanych uverov PFI nefinan¢nym
spolo¢nostiam s v eurozéne harmonizované,
ich ¢lenenie podla odvetvi vychddza z tdajov
dostupnych na vnutro§tatnej drovni (napr.
uverové registre a prieskumy), ktoré nie su
v plnom rozsahu harmonizované a scasti su
len odhadnuté. Rozsah a uroven ¢lenenia sa
v jednotlivych krajinach moze lisit.

Okrem toho NS podla ¢lenenia nezahfnajt
spolo¢nosti nezapisané v obchodnom registri,
ako su napriklad majitelia malych obchodov
alebo lekari. Okrem toho uvery moézu byt
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Zdroj: ECB. B
Pozndmka: Nesplatené objemy za $tvrty §tvrtrok 2007. Clenenie
podla NACE Rev. 2. Polnohospodarstvo, atd. zahfna lesnictvo
a rybolov; elektricka energia, atd., zahffa zdsobovanie plynom
a parou, klimatizdciu, ako aj zdsobovanie vodou, odvod odpa-
dovych vod, odvoz odpadov a ¢innosti suvisiace s ¢istenim od-
padovych vod; velkoobchod a maloobchod zahfnaju aj opravu
motorovych vozidiel a motocyklov; ¢innosti v oblasti nehnu-
telnosti zahfnaju odborné, vedecké a technické ¢innosti, ako aj
administrativne a podporné ¢innosti; ostatné sa tyka vietkych
zostavajucich ¢innosti, okrem finanénych a poistovacich ¢in-
nosti, ako aj verejnej spravy a obrany.

kontrahované utvarmi v ramci instittcii, ktoré ¢asto prevadzkuju malé vyrobné jednotky zao-
berajtce sa odlisnymi ¢innostami z hladiska klasifikicie NACE. To znamend, ze nové ¢lenenie
uverov nie je priamo porovnatelné s ostatnymi S$tatistikami, ktoré vychadzaju vyluéne z kla-
sifikdcie NACE, ako je napriklad pridand hodnota alebo zamestnanost podla ekonomickych

¢innosti.

—

NACE (Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne) Rev. 2 je tatisticka klasifikdcia eko-

nomickych ¢innosti v Eurépskom spolocenstve. Tuto klasifikaciu uplatiuji vietky clenské $taty na tcely roznych Statistik. Blizsie
informdcie su na stranke http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/nace_rev2/introduction.
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Graf B Podiely hrubej pridanej hodnoty

Graf A ukazuje, ze v roku 2007° predstavova- | WERALICUNILRC LRI ]
li tdvery sutvisiace s aktivitami v sektore
nehnutelnosti(t. j. prenajimanie nehnutelnosti

(percentudlne podiely)
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lom na celkovych tveroch NS, kym napriklad
vyroba ma véhu relativne vysoku (graf B).

Od zaciatku finan¢nej krizy moZno pozorovat
celkovy pokles roénych mier rastu uverov
PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam vo vsetkych
odvetviach, najma po zintenzivneni krizy kon-
com roka 2008 (graf C). Kym v sektore vyroby,
ako aj v obchode a doprave sa ro¢na miera ras-
tu uverov NS udrzala stabilna az do druhého
polroka 2008, v sektore nehnutelnosti a v sta- .
Zdroj: Eurostat. B
vebnictve pOkleSla uz v prvom polroku 2008. Poznamka: V beznych cendch roku 2007. Clenenie podla NACE
, v . . Rev. 1.1. ,Cinnosti v oblasti nehnutelnosti, prendjmu a podnika-
CelkOVY pOkleS I'OCHYCh mier rastu v oblasti telskych ¢innosti“ st upravené o dopocet imputovaného ndjom-
kvt P drazal est , ey ného za nehnutelnosti obyvané vlastnikmi (ktoré su k dispozicif
poskytovania uverov odrazal €ste€ vyraznejsi len za obmedzeny pocet krajin). Polnohospodarstvo, atd., zaht-
pokles roén}'lch mier rastu pridanej hOdl‘lOtY na lesnictvo a rybolov; velkoobchod a maloobchod zahfna aj

opravu motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru
prisluén)'ich odvetvi (graf D). To poukazuj e pre domdcnosti; ostatné sa tyka vietkych zostavajucich ¢innosti,
. . , L okrem finan¢nych a poistovacich ¢innosti, ako aj verejnej spravy
na spomalenie sposobené najmid poklesom  aobrany.
dopytu po poskytovani uverov spolo¢nostiam

pocas obdobia turbulencii na penaznych trhoch.®
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V ¢ase pred vypuknutim krizy sa zretelne ¢rtali niektoré vyvojové trendy. Najmé v odvetviach
stvisiacich so stavebnictvom (sluzby v oblasti nehnutelnosti a stavebné ¢innosti) sa dosiahli
miery rastu uverov podobné ako v roku 2006, ¢o bolo odrazom boomu v oblasti byvania vo
vybranych krajinach eurézény. Preto sa prasknutie bubliny v oblasti byvania v tychto krajinach
odraza nielen stlmenim poskytovania uverov domacnostiam, ale toto prasknutie prispelo aj k
vyraznému spomaleniu poskytovania uverov realitnym spolo¢nostiam. Aj napriek tomu, hoci
niektoré odvetvia, napr. priemyselna vyroba, doprava a informécie, ako aj stavebnictvo zazna-
menali pokles objemu tverov v prvom polroku 2009, celkova miera rastu tverov NS na ¢innosti
v oblasti nehnutelnosti zostala nadalej kladna.

3 Je to posledny rok, za ktory je k dispozicii podrobné ¢lenenie udajov o pridanej hodnote v hrubom vyjadreni podla ekonomickych
¢innosti. Udaje o tveroch do polovice roka 2009 vykazuji podobné podiely jednotlivych odvetvi ako v roku 2007.

4 Tito kategoéria zahfna vSetky zostavajice ¢innosti s vynimkou finan¢nych a poistovacich ¢innosti, ako aj verejnt spravu a obranu,
pretozZe tieto spolo¢nosti nepatria do sektora nefinanénych spolo¢nosti.

5 Podrobnejsia analyza je v boxe A comparison of the current recession in the euro area economy and its main branches with past

periods of recession v Mesa¢nom bulletine z aprila 2009.
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Graf C Rast dverov PFl nefinanénym
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Poznamka: Cinnosti v oblasti nehnutelnosti zahfiaji odborné,
vedecké a technické ¢innosti, ako aj administrativne a podpor-
né ¢innosti; vyroba, atd., zahfnia hlbinnd a povrchovu tazbu;
vyroba, atd., vratane elektrickej energie zahfna aj zdsobovanie
plynom a parou, klimatizaciu, ako aj zdsobovanie vodou, odvod
odpadovych vod, odvoz odpadov a ¢innosti suvisiace s ¢istenim
odpadovych vod; obchod a doprava zahfnaju aj velkoobchod a

Graf D Rast pridanej hodnoty vo vybranych

odvetviach
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: V beznych cendch. Vyroba, atd., vritane elektrickej
energie zahffa zdsobovanie plynom a parou, klimatizaciu, ako
aj zasobovanie vodou, odvod odpadovych vod, odvoz odpadov a
¢innosti suvisiace s ¢istenim odpadovych vod; obchod a doprava
zahfnaju aj velkoobchod a maloobchod, opravu motorovych vo-
zidiel, motocyklov a spotrebného tovaru, ako aj dopravu, skla-
dovanie a komunika¢né sluzby.

maloobchod, opravu motorovych vozidiel a motocyklov, ako aj
dopravu, skladovanie a informa¢né a komunikaéné sluzby.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORADOMACNOSTI

V tretom Stvrtroku 2009 sa podmienky financovania domdcnosti vyznacovali dalsim zlepsenim spo-
jenym s miernym poklesom tirokovych mier bankovych tiverov a dal$im zmierenim spristiovania
podmienok poskytovania tiverov. Rocnd miera rastu tiverov domdcnostiam sa v trefom Stvrtroku
stabilizovala, po obnoveni krdatkodobej dynamiky podporovanej trvalymi mesaénymi kladnymi tokmi
iverov na ndkup nehnutelnosti na byvanie. Uroven zadlZenosti domdcnosti zostala zhruba nezmene-
nd, kym ich tirokové zatazenie nadalej klesalo.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Prestup predchddzajucich zniZeni drokovych sadzieb ECB do poklesu urokovych sadzieb na pe-
naznych trhoch a vynosov dlhopisov viedol k dal§iemu poklesu urokovych mier PFI uverov do-
macnostiam na ndkup nehnutelnosti na byvanie v trefom $tvrtroku 2009 (graf 36). Tento pokles
bol mensi ako v predchadzajucom $tvrtroku, pri¢om najzretelnejsi bol v pripade uverov s pohyb-
livou sadzbou a pociato¢nou dobou fixacie sadzby do jedného roka. V septembri dosiahli sadzby
tychto Gverov nové minimum na urovni priblizne 300 bazickych bodov, pricom predchadzajuce
maximum sa zaznamenalo v oktobri 2008. V désledku toho sa ¢asova $truktdra Grokovych mier
uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie nadalej vyznacovala vyraznym kladnym spreadom me-
dzi drokovymi mierami uverov s dlhymi poc¢iato¢nymi dobami fixacie (t. j. nad pat rokov) a krét-
kymi pociatoénymi dobami fixacie (t. j. do jedného roka), ¢o v pripade novych uverov znamenalo,
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Ze proces orientdcie na uvery s krat$imi pocia-  FAFTETRIFEIFE TR TIETT
to¢nymi dobami fixacie pokracoval. domdcnostiam na byvanie

> M s o 1 . P % p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchod
V tretom $tvrtroku 2009 nadalej klesali urokové %p pop ’ v

miery PFI na spotrebitelské uvery s najdlh$imi = S pohyblivym troCenim a pociatocnou
y. . e Do L fixaciou urokovej sadzby do 1 roka
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====§ pociato¢nou fixaciou Grokovej sadzby od 5 do 10 rokov
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rokov). Naopak, kritkodobé urokové sadzby
(t. j. urokové sadzby uverov s pohyblivou uro-
kov sadzbou a pociatoénou dobou fixdcie do
jedného roka) prestali klesat a v priemere sa
zvysili. Urokové miery Gverov s pociato¢nou  sp
dobou fixdcie od jedného do piatich rokov sa
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tiez zvysili, ale zostali na Grovni nizsej ako os- \

tané druhy uverov s ostatnymi dlzkami poc¢ia- 4,0 140
to¢nej doby fixacie. A

Spready medzi trokovymi mierami novych uve- 3.9 \| 30

rov na kiupu nehnutelnosti na byvanie a porov-
natelnymi drokovymi mierami sa mierne zvysili

na priemernd uroven, ktort dosiahli v trefom 20 5008 200802005 2000 2007 2008 2000 20
$tvrtroku, tak pri kratkodobych, ako aj dlhodo-

bych mierach. V pripade spotrebitelskych uve- ~ #droj: ECB.

rov sa spready kratkodobych urokovych sadzieb

v trefom $tvrtroku vyrazne zvy$ili, kym dlhodobé urokové miery sa mierne zvysili.

Vysledky z prieskumu tverovej aktivity bank z oktébra 2009 naznacuju, ze ¢isté percento bank,
ktoré nahlasili sprisnenie pravidiel poskytovania uverov v trefom $tvrtroku opit pokleslo tak pri
uveroch na kdpu nehnutelnosti na byvanie, ako aj pokial ide o spotrebitelské a ostatné uvery.
Oc¢akavania tykajuce sa celkovej hospodarskej aktivity, vyhliadky na trhu s nehnutelnostami na
byvanie a menej negativne hodnotenie rizika spojeného s ich pozadovanym zabezpeéenim boli aj
nadalej hlavnymi faktormi, ktoré k tomuto poklesu prispeli. Pokial ide o Gvery na kipu nehnutel-
nosti na byvanie, ustup od prisnych pravidiel poskytovania tverov sa realizoval prostrednictvom
niz$ich marzi (tak pri tveroch s priemernym rizikom, ako aj pri rizikovejsich Gveroch) a ustup od
prisnych necenovych podmienok sa v podstate nezmenil. Znizili sa aj marze v pripade spotrebi-
telskych a ostatnych uverov, i ked v mensej miere ako pri rizikovej$ich uveroch. Napokon, podla
hodnotenia bank, ¢isty dopyt po tveroch na nakup nehnutelnosti na byvanie sa v tretom $tvrtroku
nadalej zvy$oval, pricom sa v predchadzajucom §tvrtroku dostal do kladnych hodnét, zatial ¢o
¢isty dopyt po spotrebitelskych a ostatnych tveroch nadalej klesal, ale v mengej miere.

FINANCNE TOKY

V druhom $tvrtroku 2009 (posledny $tvrtrok, za ktory su dostupné udaje z integrovanych uctov
eurozony) nadalej klesala ro¢nd miera rastu celkovych uverov domécnostiam, az dosiahla uro-
ven 2,6 %, t. j. i8lo o pokles z 2,7 % v predchddzajucom §tvrtroku. Ro¢nd miera rastu uverov do-
macnostiam poskytnutych sektorom nepenaznych finan¢nych institacif zostala na vysokej trovni
13,9 %, aj napriek miernemu spomaleniu. Tento vyvoj vSak vo velkej miere neodrdza nové uvery
poskytované nepenaznymi finanénymi institdciami, ale skor vplyv sekuritizacie formou skutoc¢-
ného predaja (pri ktorej st uvery vylicené z vykazovania a preto sa neuvadzaji v bilanciach PFI,
ale nasledne st zaznamenané ako uvery od OFS), ktord bola v $tvrtom $tvrtroku 2008 obzvlast
vyraznd, a tym nadalej ovplyviiuje ro¢nt mieru rastu tychto uverov. Udaje o tveroch PFI a seku-
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ritizdcii naznacuju, ze klesajuci trend ro¢nej miery rastu celkového objemu tverov domacnostiam
pokracoval aj v trefom $tvrtroku 2009 (graf 37), aj ked ich mesa¢né toky boli na konci tretieho
$tvrtroku vyrazné.

V oktdbri bola ro¢na miera rastu uverov PFI domacnostiam na urovni -0,1 %, teda v porovnani
s priemerom v tretom $tvrtroku ostala nezmenena. Kratkodoba dynamika merana annualizovany-
mi trojmesa¢nymi mierami rastu sa pocas treticho §tvrtroku znacne zlepdila, pricom miera rastu
sa v oktobri zvysila na 2,6 %. Odraza to pozitivne mesaéné toky uverov domacnostiam zazname-
nané od maja 2009, ¢o podporuje nazor, ze predchddzajuci klesajtci trend ro¢nej miery rastu sa
¢oskoro skon¢i.

Zd4 sa, ze neddvne pozitivne toky tverov PFI a stabilizdcia ro¢nej miery rastu su v sulade s po-
dobnymi situdciami v minulosti, kedy Gvery domacnostiam na zaciatku hospodarskeho cyklu
rastli. Tieto zlep$enia v§ak mozu zatial zostat mierne, pretoze trh s nehnutelnostami na byvanie
a hospodarsku aktivitu nadalej sprevadza zna¢nd neistota a uroven zadlzenosti domacnosti zostala
v porovnani s predchadzajicimi cyklami relativne vysoka.

V pripade Gverov PFI domacnostiam sa ro¢nd miera rastu Gverov na kipu nehnutelnosti v oktobri
zvy$ila na -0,2 % z urovne 0,6 % zaznamenanej v septembri (a v priemere o -0,3 % v trefom $tvrt-
roku), odrazajuc tak najvyraznej$i mesa¢ny prilev od zintenzivnenia nepokojov na finan¢nych
trhoch v septembri 2008. Objem spotrebitelskych tverov sa nadalej zmens$oval s ro¢nou mierou

Graf 37 Uvery domdcnostiam spolu Graf 38 Finanéné investicie domdcnosti

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (ro¢nd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)
koniec $tvrtroka)
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Poznamka: Kategéria ,uvery spolu predstavuje uvery domdc- 1) Zahtna very, ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.

nostiam zo vetkych ostatnych inititucionalnych sektorov vrata-
ne zvysku sveta. Za treti §tvrtrok 2009 su odhadnuté na zéklade
transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych §tatistikach.
Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu Gverov PFI
a uverov spolu su v Technickych poznamkach.
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rastu -1,3 % zaznamenanou v oktdbri, t. j. islo
o pokles z -1,0 % v tretom $tvrtroku, kym ro¢na
miera rastu ostatnych uverov sa mierne zvysila
a v oktobri dosiahla 1,6 % v porovnani s 1,4 %
v tretom $tvrtroku.

Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora do-
macnosti eurozony zaznamenanu v uctoch eu-
rozony, ro¢na miera rastu celkovych finanénych
investicii sa v druhom $tvrtroku 2009 zvysila
na 2,8 % (ndrast z 2,5 % v prvom S$tvrtroku),
pricom ide o prvé zvySenie zaznamenané od
zadiatku roka 2007 (graf 38). Investicie do-
macnosti do vkladov nadalej predstavovali naj-
vacsi pozitivny prispevok, ale tento prispevok
mierne poklesol, ked sa akumulacia kratkodo-
bych vkladov domécnosti spomalila v obdobi
strmej vynosovej krivky. Ndrast ro¢nej miery
rastu celkovych investicii v druhom $tvrtroku
zaznamenany v tejto stvislosti bol najmi vy-
sledkom menej negativnych prispevkov drzby
akcif a ostatnych majetkovych ucasti, zlep$enia
situdcie na akciovych trhoch a poklesu neocho-
ty podstupovat riziko.

FINANCNA POZiCIA

Graf 39 DIh domdcnosti a plathy drokov

(v percentach)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Pozndmka: Dlh domécnosti zahfna celkové uvery domdcnos-
tiam od vietkych instituciondlnych sektorov vratane zvysku sve-
ta. Splatky drokov nezahrnaju vsetky naklady na financovanie
splacané domacnostami ani poplatky za finan¢né sluzby. Udaje

za posledny Stvrtrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.

Nadalej tlmeny vyvoj ¢erpania uverov domacnostami viedol v poslednych $tvrtrokoch k stabili-
zacii zadlZenosti domacnosti. Odhaduje sa, ze pomer zadlzenosti domdacnosti k disponibilnému
prijmu, ktory bol od konca roku 2007 na trovni blizko 94 %, ostal blizko tejto urovne aj v tretom
$tvrtroku na 2009 (graf 39). Naopak sa odhaduje, ze pomer dlhu k HDP sa v trefom §tvrtroku opét
o nieco zvysil, ¢o odrdza skuto¢nost, ze celkova hospodarska aktivita vykazuje vyrazne cyklickejsi
vyvoj ako prijem domacnosti. Predpoklada sa v8ak, Ze urokové zatazenie sektora domacnosti v tre-
tom $tvrtroku dalej pokleslo na troven 3,1 % disponibilného prijmu, t. j. i§lo o pokles z hodnoty
3,3 % v predchddzajucom $tvrtroku. Pomer dlhu k prijmu zostal stabilny, ¢o odrdza vplyv poklesu
urokovych mier bankovych tverov, najma v pripade Gverov s pohyblivou sadzbou.
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa rocnd miera inflacie HICP v novembri zvysila z oktébrovych
-0,1 % na 0,6 %. Inflacia sa podla ocakdvani po piatich mesiacoch vrdtila do pozitivneho pdsma. Pod
ndrast celkovej inflacie HICP v poslednych mesiacoch sa podpisali predovietkym bdzické efekty vy-
volané poklesom globdlnych cien komodit v druhej polovici roka 2008. Infldcia by mala v najblizsich
mesiacoch najmd v suvislosti s bdzickymi efektmi dalej rdst. V strednodobom horizonte sa olakdva
mierna infldcia, pricom celkovy vyvoj cien, ndkladov a miezd bude v désledku pomalého oZivovania
dopytu v eurozone a vo svete nadalej tlmeny. Projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2009
predpovedajii rocnii mieru infldcie HICP v eurozone na tirovni 0,3 % v roku 2009, od 0,9 % do 1,7 %
vroku 2010 a od 0,8 % do 2,0 % v roku 2011. Rizikd ohrozujiice perspektivy vyvoja inflacie zostdvajii
vo vSeobecnosti vyvdZené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Ro¢na miera inflicie HICP v eurozone sa v novembri dostala do pozitivneho pasma. Tomuto vy-
voju predchadzalo pat mesiacov zapornej inflacie, ktord v juli 2009 dosiahla rekordne nizku aro-
ven -0,7 %. Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢na miera inflacie HICP v novembri zvygila
z oktobrovych -0,1 % na 0,6 %. Oficidlne odhady podielov jednotlivych zloziek HICP za november
zatial neboli zverejnené, dostupné udaje vsak nasvedcuju, ze podobne ako v oktdbri, aj novembro-
vt infldciu vyrazne ovplyvnil silny bazicky efekt energetickej zlozky vyvolany poklesom global-
nych cien ropy pred 12 mesiacmi. Zaporna miera inflicie zaznamenand od jina do oktobra 2009
bola do velkej miery o¢akdvana a sposobil ju predovsetkym prispevok energetickej zlozky HICP
(tabulka 6 a graf 40).

Sektorovy pohlad na vyvoj indexu HICP odhali, Ze medziro¢nd zmena energetickej zlozky HICP
sa v oktobri 2009 (posledny mesiac, za ktory st dostupné sektorové udaje) zvysila na -8,5 %, v po-
rovnani s julovymi -14,4 %. Od augusta bol celkovy rastuci trend ro¢nej miery zmeny energetickej
zlozky HICP spdsobeny predovsetkym tlakom bazickych efektov vyvolanych poklesom cien ropy
v druhom polroku 2008. Pod volatilitu energetickych poloziek HICP pozorovanu v poslednych
mesiacoch sa podpisala najmi sucinnost tychto bazickych efektov a aktualneho vyvoja cien ropy.
Narast ro¢nej miery zmeny cien energii v rimci HICP od augusta 2009 spdsobilo rychlejsie tempo

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index!) 23 3,3 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,6
Energie 2,6 10,3 =ilily7 -14,4 -10,2 -11,0 -8,5
Nespracované potraviny 3,0 3,5 0,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,6
Spracované potraviny 2,8 6,1 1,1 0,8 0,6 0,5 0,3
Priemyselné tovary bez energii 1,0 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5 0,3
Sluzby 2,5 2,6 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,7 6,1 -6,5 -8,4 -7,5 -7,6 -6,7 5
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,8 65,9 49,5 46,5 51,1 46,9 49,8 52,1
Ceny neenergetickych komodit 7,5 2,0 -23,6 -22,9 -16,2 -16,8 -6,1

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB vychddzajice z tdajov Thomson Financial Datastream.
Poznamka: Index cien neenergitickych komodit je vazeny v zavislosti od $truktury dovozu eurozény v rokoch 2004 az 2006.
1) Infldcia HICP za november 2009 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Graf 40 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky

(ro¢nd percentudlna zmena; mesaéné tidaje)
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Zdroj: Eurostat.

rastu cien energii z ropnych zdrojov (napriklad benzinu, nafty a vykurovacieho oleja) a pomalsie
tempo rastu neropnych energetickych poloziek HICP (napriklad elektriny a plynu), ktoré na vyvoj
cien ropy reaguju oneskorene. Najnov$i vyvoj cien ropy a tlak bazickych efektov by mali v najbliz-
$ich mesiacoch sposobit rast medziro¢nej miery zmeny energetickej zlozky HICP.

Inflacia cien potravin v poslednych mesiacoch klesala z rekordne vysokej trovne 6,1 % zazname-
nanej v polovici roka 2008 na -0,4 % v oktébri 2009, ¢o predstavuje najnizsiu uroven od zaciatku
merania tohto ukazovatela v roku 1990 (tabulka 5.1 v &asti Statistika eurozény). Pokles infldcie
cien potravin bol spdsobeny predovsetkym prenosom poklesov cien komodit v minulosti na spot-
rebitela, a tiez silnou konkurenciou v maloobchodnom predaji potravin spésobenou nizkym do-
pytom zo strany spotrebitelov. Do jula 2009 boli navyse zaznamendvané aj vyrazné tlaky na pokles
inflacie cien potravin vyvolané bazickymi efektmi, neskdr v8ak bol ich vplyv relativne neutralny.
Ro¢nd miera zmeny zlozky nespracovanych potravin HICP eurozoény predstavovala v oktdbri -
1,6 %, ¢o znamenalo zdpornu medziro¢nu zmenu §tvrty mesiac za sebou. Tieto vyrazné poklesy
neboli sposobené iba vyvojom poveternostnych podmienok v polozkich ovocie a zelenina, ale
predov$etkym pomal$im medziro¢nym tempom rastu cien misa v dosledku obratu minuloro¢-
nych $okov cien potravin na globélnych trhoch. Ro¢nd miera zmeny cien spracovanych potravin
v poslednych mesiacoch tiez nasledovala klesajtci trend nastapeny v polovici roka 2008. Tento
pokles, ktory stlacil inflaciu cien spracovanych potravin na oktébrovych 0,3 %, odzrkadloval niz-
$ie ro¢né miery zmeny vacsiny poloziek, no predovietkym tych, ktoré st zavislé od vyvoja cien
komodit, ako napriklad obilniny, mlie¢ne vyrobky a oleje. Ro¢na inflicia cien potravin by mala
v najblizsich mesiacoch dosiahnut svoje dno a opit zacat rast, k comu prispeju aj bazické efekty.

Vyvoj inflicie HICP bez potravin a energii, ktoré predstavuju priblizne 30 % kosa HICP, zazname-
néaval v poslednych dvoch rokoch mierny pohyb smerom nadol. Prispel k tomu vyvoj cien v jeho
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dvoch zlozkach - neenergetickych priemyselnych tovaroch a sluzbach, ktoré do velkej miery zavi-
sia od domadcich faktorov, akymi st napriklad mzdy a ziskové marze (pozri box ,Recent trends in
the HICP excluding food and energy“ v Mesa¢nom bulletine z oktébra 2009). Miera inflacie tohto
agregatu v oktobri 2009 predstavovala 1,2 %, v porovnani s priemerom 1,6 % v prvej polovici toho
istého roka.

Pokles medziro¢ného tempa rastu cien neenergetickych priemyselnych tovarov, zaznamenavany
od zaciatku roka 2008, sa v letnych mesiacoch este zrychlil. V oktobri 2009 infldcia neenergetic-
kych priemyselnych tovarov predstavovala 0,3 %, v porovnani s priemerom 0,7 % za prvy polrok.
Zatial ¢o v minulosti pokles miery inflacie tejto zlozky HICP sposobil predovietkym vyvoj cien
tovarov dlhodobej spotreby, posledny pokles mozno pripisat viacerym polozkdm. V désledku
klesajtcich cien automobilov inflacia tovarov dlhodobej spotreby dosiahla v septembri a okt6bri
2009 rekordne nizku uroven -1,0 %. Vyvoj cien automobilov v eurozdne zrejme vyrazne ovplyv-
nilo hospodarske spomalenie, ktoré printtilo predajcov automobilov stimulovat slaby dopyt na
strane spotrebitelov vysokymi zlavami. Rastuci trend inflécie v zlozke tovarov kratkodobej spot-
reby sa v druhom $tvrtroku 2009 po viac ako troch rokoch zastavil a tato zlozka odvtedy klesa.
Pri¢inou tohto vyvoja bol zrejme slaby dopyt, kedZe pokles zaznamenala vd¢sina poloziek v tejto
zlozke. Inflacia v zlozke tovarov kratkodobej spotreby vsak v oktobri 2009 predstavovala 1,6 %
a dosiahla teda podstatne vys$$iu mieru ako infldcia v zlozkdch tovarov dlhodobej a strednodobej
spotreby. Medziro¢na zmena ceny v zlozke tovarov strednodobej spotreby sa v poslednom obdobi
znizovala, hoci v dosledku sezénnych vypredajov textilu bola relativne volatilnd. Ro¢nd miera
zmeny cien neenergetickych priemyselnych tovarov by sa mala aj v najbliz§ich mesiacoch zni-
zovat a minimalne pocas obdobia zimnych vypredajov na zaciatku roka 2010 by sa mohla dostat
do zdporného pasma, nakolko ro¢na miera zmeny dovoznych a vyrobnych cien spotrebitelskych
tovarov (bez potravin a tabaku) zaznamenala vyrazny pokles. Dopyt a vplyv podnikov na tvorbu
cien by sa nemali v najblizsej buducnosti zvySovat a v suvislosti so zhor§ujicimi sa podmienkami
na trhu prace sa neocakava ziadny vyrazny tlak mzdového vyvoja na naklady.

Po poklese v prvom polroku 2009 bola inflacia cien sluzieb v poslednych mesiacoch relativne
stabilnd, pri¢om v jej hlavnych zlozkach boli zaznamenané iba mierne zmeny. V oktobri 2009
predstavovala 1,8 % a v porovnani s priemerom za treti §tvrtrok 2009 sa nezmenila. Ceny slu-
zieb ovplyviiovali v poslednych dvoch rokoch najma rekreaéné a osobné sluzby a v mensej miere
aj prepravné sluzby (tabulka 5.1 v &asti Statistika eurozény). Prispevky oboch zloziek dosiahli
rekordné maxima priblizne v polovici roka 2008 a odvtedy nepretrzite klesaji. Tento klesajuci
trend sa v8ak v poslednych mesiacoch spomalil. Pokles ro¢nej miery zmeny zlozky rekreaéné
a osobné sluzby sposobili najmé znizujuce sa prispevky poloziek restauracie a kaviarne, dovo-
lenkové zajazdy a ubytovacie sluzby a prispevok tejto zlozky bol v poslednych piatich mesiacoch
zadporny. Vyrazné hospodarske spomalenie sa zrejme podpisalo pod niz$ie vydavky na menej
dolezitu spotrebu. Nasledny slaby dopyt po takychto sluzbach mohol prindtit podniky preniest
nizsie vstupné ndklady na spotrebitela, predovsetkym tie, ktoré suviseli s cenami energii a po-
travin. Klesajuci prispevok zlozky prepravnych sluzieb bol nadalej takmer vylu¢ne spdsobeny
vyvojom polozky osobnej leteckej prepravy indexu HICP v dosledku niz$ieho dopytu po sluzbach
leteckej prepravy na pracovné cesty a dovolenky. Naopak negativny prispevok komunikaénych
sluzieb, zaznamendvany pocas dlhého obdobia, sa zmiernil, nakolko ro¢na miera zmeny v tejto
zlozke boli vyrazne menej zaporné. V désledku tlmeného vyvoja spotreby mézeme ocakévat, ze
vyvoj cien menej dolezitych sluzieb bude v najbliz§ich mesiacoch vyvijat tlak na pokles inflécie
cien sluzieb ako celku.

ECB
Mesaény bulletin
December 2009



3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Tlaky na pokles cien v ponukovom retazci v poslednych mesiacoch slabli a ro¢nd miera zmeny
cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva) vzrastla z rekordne nizkej Grovne -8,4 % zazna-
menanej v juli 2009. Vyvoj ro¢nej miery zmeny cien priemyselnych vyrobcov v poslednom obdobi
odrézal najmé pohyby v energetickej zlozke, ktoré odzrkadlovali vzajomnu suéinnost bazickych
efektov vyvolanych poklesom globalnych cien ropy v druhej polovici roka 2008 a najnovsieho vy-
voja tychto cien. Ro¢na miera zmeny ostatnych zloziek cien priemyselnych vyrobcov bola v po-
slednych mesiacoch stabilnej$ia a velmi nizka, ¢o sposobili nizke vstupné néklady a slaby dopyt
po priemyselnych vyrobkoch. Kritkodoby vyvoj, ako napriklad zmeny kizavého priemeru na tri
mesiace a rastové bazické efekty, naznacuje dal$ie oslabovanie tlakov na pokles cien priemyselnych
vyrobcov v najbliz$ich mesiacoch. Nasved¢uje tomu aj vyvoj udajov z prieskumov, ktoré signalizu-
ju stabilizaciu cenového vyvoja na trovni vyrobcov.

V porovnani s predchadzajucim mesiacom sa ro¢na miera zmeny cien priemyselnych vyrobcov
(bez stavebnictva) v oktobri zvysila z -7,6 % na -6,7 %. Pod tento vyvoj sa podpisali najma zlozky
energii a polotovarov. V dosledku silnych rastovych bazickych efektov a medzimesa¢ného narastu
cien energii na urovni vyrobcov sa ro¢nd miera zmeny v energetickej zlozke v oktdbri zvysila na
-14,4 %, v porovnani s -17,3 % v predchadzajiucom mesiaci. Medziro¢na inflécia cien vyrobcov bez
energii (a stavebnictva) sa v oktobri zvy$ila na -3,9 %. Jednotlivé zlozky v§ak zaznamenali zmie$a-
ny vyvoj. Ro¢nd miera zmeny cien polotovarov sa opit zvysila, zatial ¢o v neskorsich fazach vyrob-
ného retazca ro¢né miery zmeny cien kapitalovych a spotrebnych tovarov opit klesali (graf 41).

Udaje z prieskumov sprévania firiem v oblasti cenotvorby nasved¢uji tomu, ze v poslednych me-
siacoch doslo k celkovému oslabeniu tlakov na pokles cien (graf 42). Podla indexu nakupnych

Graf 41 Struktira cien priemyselnych Graf 42 Prieskumy cien vstupov a vystupov
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Poznamka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien,
hodnota pod 50 predstavuje pokles.
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manazérov (Purchasing Managers’ Index - PMI) sa vietky cenové indexy v novembri zvyiili.
V novembri sa zvysil predov$etkym index vstupnych cien vo vyrobe, ktory uz v oktébri preko-
nal hranicu 50, ¢o naznacuje rast vstupnych cien druhykrat v rade za poslednych 12 mesiacov.
Zodpovedajuci index pre oblast sluzieb v novembri dosiahol hrani¢nt hodnotu 50 a signalizuje
stabilné naklady poskytovatelov sluzieb. Za hlavny faktor spdsobujuci rast vstupnych nakladov
v oboch sektoroch boli oznadené vyssie ceny komodit. Indexy cien uétovanych vo vyrobe a v sek-
tore sluzieb zotrvali pod hranicou 50, ¢o naznacuje, Ze firmy st nadalej ochotné zniZzovat ceny
(aj ked iba miernejsie nez v minulosti) s cielom podporit predaj tovarov a sluzieb v ¢ase slabého
dopytu.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Rast nakladov prace, po dosiahnuti vrcholnych hodnot na konci roka 2008, sa poc¢as roka 2009
vyrazne spomalil v dosledku pomalsieho rastu hodinovych miezd a niz§ieho po¢tu odpracovanych
hodin. Vyvoj tychto dvoch veli¢in zapri¢inil niekolko rozdielov vo vyvoji ro¢nej miery rastu do-
jednanych miezd, odmeny na zamestnanca a hodinovych nakladov prace (graf 43 a tabulka 7).

Ro¢nd miera rastu dojednanych miezd v eurozéne, doposial jediny ukazovatel nikladov prace
dostupny za obdobie tretieho $tvrtroka 2009, klesla z trovne 2,8 % v druhom $tvrtroku 2009 na
2,3 % v tretom $tvrtroku. Vyrazny pokles potvrdil, Ze rast dojednanych miezd v eurozoéne, kto-
ry dosiahol rekordne vysoké tempo v poslednom $tvrtroku 2008, pokracuje v klesajucom trende
nastupenom na zaciatku roka 2009. KedZe tento ukazovatel predstavuje hlavnd zlozku miezd do-
hodnutu vopred prostrednictvom kolektivnych dohdd, jeho najnovsi vyvoj nasvedéuje tomu, Ze
vysledky mzdovych vyjednavani ¢oraz Castejsie ovplyviuje zhorsujuca sa situacia na trhu prace
v eurozéne. Menej vyrazné zvySovanie miezd dohodnuté prostrednictvom novych kolektivnych
dohdd odzrkadluje niz$i vplyv zamestnancov

v procese vyjednavania v dosledku prudkého

oslabenia hospoddrskej aktivity, rychleho rastu  EEFFEERNTFFRTREREF T PRFTR PR TR
nezamestnanosti a vyrazného poklesu inflacie.
Cenou za istotu zamestnania je niz$i rast mzdo-
vej zlozky odmeny a zavedenie flexibilnej$ich
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prdce

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

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009

Q3 Q4 Ql Q2 Q3

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

Hodinové naklady préce spolu 2,5 3,4 3,6 4,2 3,6 4,0 .
Odmena na zamestnanca 25 3,2 3,5 29 1,8 1,6

Informativne polozky:

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

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.

je najnizsie od zavedenia HMU a celkovo je priblizne o 1 percentudlny bod nizsie ako dlhodoby
priemer. Za poklesom ro¢ného tempa rastu tohto ukazovatela sa skryva pomals$i rast miezd, kratsi
pracovny ¢as a kratenie flexibilnych zloziek mzdy, napriklad priplatkov a mimoriadnych odmien.
Neoficialne udaje z viacerych zdrojov naznacuju, ze firmy znizovali ndklady préce prijimanim
roznych dostupnych opatreni.! To viedlo k vyraznému zépornému ,posunu v mzdich® (wage
drift), pretoze tempo rastu odmeny na zamestnanca bolo niz$ie ako tempo rastu dojednanych
miezd.? Sektorové udaje naznacuju, ze pomalsi rast odmeny na zamestnanca v druhom §tvrtroku
2009 bol spdsobeny predovsetkym vyvojom v priemysle (bez stavebnictva) a v oblasti netrhovych
sluzieb. Ro¢nd miera rastu odmeny na zamestnanca sa v priemysle dostala do zdporného pasma
(graf 44).

Na rozdiel od odmeny na zamestnanca bola ro¢na miera rastu hodinovych ndkladov prace v eu-
rozéne vysoka aj v druhom $tvrtroku 2009, dosiahla 4,0 % a zaznamenala mierny obrat v porov-
nani s niz§imi hodnotami v prvom $tvrtroku toho istého roku. K trvale rychlemu rastu hodino-
vych mzdovych nakladov prispeli mzdové dohody z minulosti a dopad réznych opatreni prijatych
v niektorych krajinach eurozoény s cielom zniZit pocet odpracovanych hodin na zamestnanca. Pra-
ve pokles po¢tu odpracovanych hodin je ¢asto sprevadzany nie Gplne tmernym zniZenim odmeny.
Kedze dopady podobnych opatreni sa vidy najviac prejavia v priemysle, najvyraznejsi medziro¢ny
narast hodinovych mzdovych nakladov v druhom $tvrtroku 2009 bol zaznamenany prave v tomto
sektore. K medziro¢nému poklesu poctu odpracovanych hodin prispela aj skuto¢nost, ze velko-
no¢né sviatky pripadli na druhy $tvrtrok 2009 (v roku 2008 to bol prvy $tvrtrok). Tato skuto¢nost
nésledne prispela aj k rastu hodinovych mzdovych nakladov v druhom $tvrtroku 2009.

Pokles ro¢nej produktivity, vyjadrenej ako produkcia na zamestnanca, bol v druhom $tvrtroku
2009 mensi nez v prvom $tvrtroku a dosiahol 3,1 %, v porovnani s 3,7 %. Miernejsi pokles pro-
duktivity a niz$ia ro¢na miera rastu odmeny na zamestnanca sposobili spomalenie medziro¢ného
tempa rastu jednotkovych nakladov prace z 5,8 % v prvom §tvrtroku 2009 na 4,8 % v druhom
$tvrtroku. Ro¢né tempo rastu jednotkovych nakladov prace je v porovnani s priemernou hodno-
tou od zavedenia HMU na trovni 1,8 % stale velmi vysoké. V najbliziej buducnosti sa ocakdva
dalsie spomalovanie rastu jednotkovych ndkladov prace v dosledku predpokladaného poklesu od-
meny na zamestnanca a rastu produktivity (pozri box 7 Vyvoj produktivity v eurozéne).

! Pozri box ,Zmeny na trhu préce pocas aktualneho obdobia oslabovania hospodarskej aktivity“ v Mesa¢nom bulletine z jina 2009.

2 Pojem ,posun v mzddch® (wage drift) oznacuje tu ast rastu odmeny na zamestnanca, ktord sa neda vysvetlit rastom dojednanych miezd
a/alebo prispevkami socidlneho zabezpecenia (pozri box 6 ,,Recent developments in euro area wage drift“ v Mesa¢nom bulletine z oktobra
2006).
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Graf 44 Vyvoj nakladov prdce podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtroéné tidaje)

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

3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Rast ziskovosti podnikov sa v prvom polroku 2009 vyrazne spomalil a pokracoval v klesajicom
trende zaznamenavanom od polovice roka 2007. Podla udajov z ndrodnych uctov sa ziskovost
v eurozéne v druhom §tvrtroku 2009 medziro¢ne znizila o 8,4 % a po priblizne rovnakom poklese
v prvom S$tvrtroku sa stabilizovala na doposial najniz$ej dosiahnutej urovni. Pokles v druhom
§tvrtroku 2009 bol sposobeny oslabenim hospodarskej aktivity (objem) a zniZenim jednotkového
zisku (marza na jednotku produkcie) - graf 45. Jednotkovy zisk klesol najma v désledku rychle-
ho rastu jednotkovych ndkladov prace vyvolaného relativne vysokymi mzdami a opatreniami na
podporu zamestnanosti prijimanymi spolo¢nostami v eurozdéne pocas neddvneho obdobia spo-
malenia.

Pokial ide o vyvoj v hlavnych sektoroch (priemysel a trhové sluzby), spomalenie rastu ziskovosti
v druhom $tvrtroku 2009 bolo najvyraznejie v priemysle, a to v dosledku prudsieho poklesu akti-
vity vyvolaného jeho vys$$ou cyklickostou a vd¢sim vplyvom vonkaj$ieho prostredia. V rovnakom
obdobi sa znizila aj ziskovost v oblasti trhovych sluzieb. Jej pokles bol vobec prvym od zaciatku
merania tohto ukazovatela v roku 1996.

V budtcnosti moézeme oc¢akavat, ze pokles jednotkovych nidkladov prace by mal prispiet k opatov-
nému rastu ziskovych marzi z nizkej urovne dosiahnutej v prvej polovici roka 2009.
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3.5 VYHLAD INFLACIE Graf 45 Rast zisku v evrozone vo vzfahu

k objemu produkcie a zisk na jednotku
Vyhlad rocnej inflicie HICP buda v najblizsich  MAHekllil

. 2 . v > s 1.2 (ro¢na percentualna zmena; §tvrtrocné udaje)
mesiacoch nadalej ovplyviiovat rastové bazické P !

efekty vyvolané poklesom cien komodit v dru- il iinaljednotiaprodukcic

. L . wss Produkcia (rast HDP)
hej polovici roka 2008. Na vyvoj indexu HICP ==== Zisk (hruby prevadzkovy prebytok)
by mal zdroven nepriaznivo vplyvat vyvoj zd- 10 10
kladnych hospodarskych veli¢in. V stredno- 8 ; 8
dobom horizonte sa oc¢akava mierna inflacia, . .| | A ".‘ P
pricom celkovy vyvoj cien, nakladov a miezd T A, """‘ T
bude v do6sledku pomalého ozivovania dopytu ST e i ¢
v eurozone a vo svete nadalej tlmeny. Projek- 2 ”] }‘ 2
cie odbornikov Eurosystému z decembra 2009 & s 5 ©
predpovedajt ro¢nd mieru inflacie HICP v eu- 2 2
rozéne na urovni 0,3 % v roku 2009, od 0,9 % 4 I'_ 4
do 1,7 % v roku 2010 a od 0,8 % do 2,0 % v roku 6 1 6
2011. V porovnani s projekciami odbornikov - '" =
ECB zo septembra 2009 zostali intervaly miery o0 o
inflicie na rok 2010 takmer nezmenené. Do- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

stupné predpovede medzinarodnych organiza-
cif tento vyhlad v podstate potvrdzuja. Zdroj: Eurostat a vypocty ECE.

Rizikd ohrozujice perspektivy cenového vyvoja zostdvaju vo veobecnosti vyvazené. Zahfiaju
predovsetkym rizika ohrozujtce vyhliadky hospodarskej aktivity a vyvoj cien komodit. V dosled-
ku fiskélnej konsolidécie v nasledujtcich rokoch moze byt okrem toho rast nepriamych danf a re-
gulovanych cien vyssi, nez sa v sii¢asnosti o¢akava.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Po piatich Stvrtrokoch poklesu sa tempo rastu redlneho HDP eurozony v tretom Stvrtroku 2009
vrdtilo do pozitivneho pdsma. Najnovsie iidaje z prieskumov naznacujii pokracovanie pozitivneho
rastu redlneho HDP v poslednom Stvrtroku 2009. V najblizsej budiicnosti by mali na hospoddrsky
rast priaznivo vplyvat kladné prispevky zdsob a vysSieho objemu vyvozu, a tiez vyrazné makroeko-
nomické podporné opatrenia a opatrenia prijimané s cielom obnovit funkénost finanéného systému.
KedZe viaceré podporné faktory sii iba docasného charakteru, v roku 2010 sa v eurozéne olakdva
mierny hospoddrsky rast tlmeny pokracujiicou tipravou rozpoctov vo finanénom a nefinancnom
sektore tak v eurozéne, ako aj mimo nej. Rizikd ohrozujiice tieto perspektivy zostdvajii vo vseobec-
nosti vyvdzené.

Toto hodnotenie je v sulade s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozo-
nu z decembra 2009. Podla tychto projekcii priemerné rocné tempo rastu redlneho HDP by sa malo
pohybovat v rozpdti od -4,1 % do -3,9 % v roku 2009, od +0,1 % do +1,5 % v roku 2010 a od +0,2 %
do +2,2 % v roku 2011. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septem-
bra 2009 bol interval pre rok 2010 upraveny smerom nahor. Prognézy medzindrodnych organizdcii
sa vo vSeobecnosti zhodujii s decembrovymi projekciami odbornikov Eurosystému.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Po piatich §tvrtrokoch poklesu sa tempo rastu redlneho HDP eurozény v tretom $tvrtroku 2009
vratilo do pozitivneho padsma. Najnovsie udaje z prieskumov sved¢ia o tom, Ze rast realneho HDP
bol v poslednom $tvrtroku 2009 pozitivny. Tento vyvoj treba hodnotit na pozadi prudkého poklesu
aktivity v eurozéne na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009. V tom case bolo pokles tempa
rastu realneho HDP sposobeny najmi celosvetovym prepadom dovery a tykal sa véetkych oblasti.
Zahrani¢ny dopyt sa prudko spomalil, kedZe v rozvinutych ekonomikach doslo k oslabeniu akti-
vity a na rozvijajuce sa ekonomiky ¢oraz viac vplyvalo napitie na finanénych trhoch. Oslabil sa
aj domaci dopyt. Spotreba bola nepriaznivo ovplyvnena zlou perspektivou vyvoja na trhu prace,
zhor$ujucimi sa dverovymi podmienkami a klesajucim finanénym bohatstvom. V désledku sla-
bého dopytu, prisnej$ich podmienok financovania a niz$ej ziskovosti podnikov klesol aj objem
investicii. Zasoby vykdzali v druhom polroku 2008 kladny prispevok k rastu HDP eurozény, k ¢o-
mu prispelo prvotné zvySovanie zdsob zo strany podnikov. Konanie firiem ovplyvnila prekvapiva
rychlost a miera poklesu zahrani¢ného a domaceho dopytu.

V doésledku rastu vyvozu sa tempo spomalovania aktivity v eurozéne v jarnych a letnych mesia-
coch 2009 vyrazne znizilo. Vydavky domacnosti sa tiez zacali stabilizovat, k comu do urcitej mie-
ry prispeli rozpoc¢tové opatrenia. Stabilizdcia bola zaznamenana aj v pripade investicii. S cielom
znizit zasoby firmy zacali v tom istom ¢ase obmedzovat vyrobu agresivnejsie, nez by si o¢akavané
oslabenie dopytu vyzadovalo. Vysledkom bol zaporny prispevok zasob k rastu redlneho HDP v pr-
vom a druhom §tvrtroku 2009.

Pokles aktivity v eurozone sa zastavil v tretom $tvrtroku 2009. Podla prvych odhadov Eurostatu
z 3. decembra realny HDP eurozény sa v trefom $tvrtroku 2009 zvysil kvartalne o 0,4 %, v po-
rovnani s poklesom 0 0,2 % v druhom §tvrtroku (graf 46). K rastu redlneho HDP eurozony v tre-
tom $tvrtroku kladne prispeli zasoby a v mensej miere ¢isty vyvoz a vladna spotreba. Nepriaznivo
nanho vplyval pokles sukromnej spotreby a investicii.

Dostupné udaje z prieskumov naznacuju, Ze rast realneho HDP v eurozéne bol pozitivny aj v po-
slednom $tvrtroku 2009 a podporil ho najma kladny prispevok cyklickych zasob a silného vyvozu.
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Graf 46 Prispevky k rastu redlneho HDP Niektoré faktory, ktoré v druhej polovici roka
2009 podporovali rast, by mali v roku 2010 po-
stupne slabnut. Nasledujtce ¢asti sa podrobnej-

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

nych bodoch; o¢istené od sezénnych vplyvov) Sie Venuj{l V}"VOju dOthU.
mmm  Doméci dopyt (bez zasob) . .
memm Zmena stavu zdsob SUKROMNA SPOTREBA
== Cisty export ; , .
— Celkovy rast HDP (%) Stkromna spotreba sa na konci roka 2008 a na
1,0 10  zaciatku roka 2009 vyrazne znizila v dosledku

nepriaznivej perspektivy vyvoja na trhu prace,
zhorsujucich sa Gverovych podmienok a klesa-
juceho finan¢ného bohatstva. V druhom §tvrt-
roku 2009 sa vydavky domadcnosti stabilizova-
li, ¢iasto¢ne vdaka vy$$iemu poctu predanych
automobilov v suvislosti s vladnymi dotdciami
pre spotrebitelov, ktori si nechali svoje staré

auto ,,zo$rotovat® a kupili si nové.

Redlny disponibilny prijem domécnosti zostal
napriek oslabeniu hospoddrskej aktivity relativ-
® 4 Ql Q 3 ne odolny, na ¢o existuju tri hlavné dévody. Pr-

2008 2009 vym dévodom je, Ze podla viacerych ukazovate-

lov mzdy rastli vysokym tempom aj napriek vy-
raznému poklesu aktivity. Pod odolnost miezd
sa podpisala predovéetkym dizka kolektivnych
mzdovych dohdd (¢ast 3). Po druhé, zamestna-
nost a teda aj disponibilny prijem podporilo zachovavanie po¢tu zamestnancov a vlidou podporo-
vané upravy pracovného ¢asu. Tretim dévodom podporujicim odolnost redlneho disponibilného
prijmu bola nizka inflacia zaznamenand v roku 2009.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

V suvislosti s rastom hospoddrskej a finan¢nej neistoty pocas obdobia turbulenci{ na finan¢nych
trhoch sa v minulom roku prudko zvysili dspory domacnosti v eurozone. Miera tispor domacnosti
sa v druhom §tvrtroku 2009 zvysila na 15,4 %, ¢o v porovnani s predchadzajucim rokom predsta-
vuje ndrast o 1,3 percentualneho bodu (box 6).

Vydavky domdcnosti zostali v tretom $tvrtroku 2009 utlmené. Podla prvych odhadov Eurostatu
sa mierne spomalil rast sikromnej spotreby, ktora v tretom $tvrtroku zaznamenala medzikvar-
talny pokles 0 0,2 %. Udaje o maloobchodnom predaji za treti §tvrtrok potvrdzuju timené vydav-
ky domacnosti. Maloobchodny predaj sa v tretom $tvrtroku znizil kvartalne o 0,5 %. V dosledku
slabnuceho vplyvu fiskalnych dotacii na kiipu automobilov v niektorych krajinach sa narast poctu
zaregistrovanych novych automobilov v tretom $tvrtroku tiez spomalil, napriek tomu v$ak zazna-
menal silné medzikvartdlne tempo rastu na arovni 2,9 %.

Udaje z prieskumov za §tvrty $tvrtrok signalizuju timenu sukromnt spotrebu v najblizéich mesia-
coch. Dévera v maloobchode a spotrebitelska dovera sa v poslednom ¢ase zvysili, no zostdvaju na
nizkej urovni (graf 47). Ndrast spotrebitelskej dovery bol spdsobeny hlavne priaznivej$im hodno-
tenim vSeobecnej hospodarskej situdcie spotrebitelmi a o nie¢o menej pesimistickym pohladom
na situdciu v oblasti nezamestnanosti. Vnimanie domdcnosti, pokial ide o ich finan¢nu poziciu
a ispory sa v tom istom obdobi zlep$ilo iba nepatrne. Treba poznamenat, Ze su¢asna uroven do-
very je stale nizsia ako dlhodoby priemer merany od roku 1985. Znamend to, Ze spotrebitelia
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v eurozéne si momentdlne velmi neisti, co sa  FETTEEATIFRTTTRN TR TN
tyka rozsahu a udrzatelnosti hospoddrskeho — FLENIEAELEICEL A ER EEUE T S0 DR R T
oZivenia.

(mesa¢né udaje)
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INVESTICIE 2 "y \/ \n 20
V doésledku slabého dopytu, nizkej podnikatel- /VA I IR

skej dovery, zéporného rastu triieb, rekordne ' Ve .‘-":“' 1, 10
nizkej miery vyuzivania kapacit a prisnych Fad- i Ak 0
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V trefom $tvrtroku 2009 sa znizili kvartilne A |,
0 0,4 % a opit zaporne prispeli k rastu redlneho

HDP. Tento pokles bol v$ak slabsi ako v dru- -3 -30
hom $tvrtroku, ked investicie zaznamenali po- 200420052006 2007 2008 2009
kles 0 1,7 %. Zdroj: Prieskumy Eur6pskej komisie medzi podnikatelmi a spo-

trebitelmi, Eurostat. 3

1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny klzavy prie-
Pri It S fors ilepsie sled , mer; upravené podla poctu pracovnych dni.
rianalyze vyvoja investicii je najlepsie sledovat 2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezénnych vplyvov

dve hlavné zlozky investicii: investicie v staveb- @ upravené podla strednej hodnoty.

VYVOJ USPORDOMACNOSTI V EUROZONE

Podla udajov z integrovanych aétov eurozoény sa tspory domacnosti za posledny rok prudko
zvysili.! Tento box sa venuje moznym faktorom ovplyviiujicim aktudlny vyvoj ispor v eurozo-
ne a zaoberd sa moznym vyvojom uspor v budicnosti.

Teoretické faktory podporujuce rast uspor domacnosti

Teéria pozna mnozstvo dovodov ovplyviujucich rozhodnutia domacnosti o spotrebe a tspo-
rach, pricom rozliSovanie jednotlivych faktorov ovplyviujucich ich spravanie je naro¢né. Za-
kladnym pravidlom je, ze ludia upravuji svoju spotrebu na zaklade o¢akavaného realneho celo-
zivotného prijmu. Uspory domécnosti st preto prostriedkom na vyrovnanie vydavkov pri vyky-
voch prijmov v dlhodobom horizonte - napriklad sporenim na déchodok - a v kratkodobejsom
horizonte, napriklad v ¢ase doc¢asnych alebo neoc¢akavanych vykyvov v prijmoch.

Vykyvy prijmov vS§ak nemusia byt jedinym dévodom na zmenu uspor. Vy$ku uspor niekto-
rych domdcnosti moze ovplyviiovat vyvoj ich finan¢ného a nefinan¢ného bohatstva, nakolko
zvy$ujuca sa hodnota ¢istych aktiv v ich dribe predstavuje ddlezity dodato¢ny zdroj aktudlnej
a buducej kapnej sily. Iné domacnosti vlastnia malé finan¢né aktiva a pristup k Gveru moze byt

1 Pozri box ,Integrated euro area accounts for the second quarter of 2009“ v Mesa¢nom bulletine z novembra 2009. Najnovsie tdaje
z integrovanych G¢tov zahfnaji obdobie do druhého $tvrtroka 2009.
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Graf A Prijmy, spotreba a dspory domdcnosti

pre ne problematicky. Pri tychto domacnos-
tiach mozeme oc¢akavat spotrebu z aktualnych

. 3 N Y ,. (ro¢né percentudlna zmena; percento disponibilného prijmu)
zdrojov bez ohladu na mozny vyvoj ich prij- ? ? ’ o

mov v budtcnosti. Uspory méze ovplyviiovat = Micra tspor (pravd os)
8 og 8 p ., e ««ee+  Redlny disponibilny prijem (I'avé os)
aj miera neistoty sprevadzajuca buduci prijem, o R )
napriklad v suvislosti s perspektivou vyvoja G G

zamestnanosti, kedze mo6zZe viest domdacnosti
k zvySovaniu hotovostnych rezerv pre pripad
neoc¢akavaného poklesu prijmov v budicnos-

ti, ¢o nazyvame ,,preventivne tspory*“?

Rozhodnutia domdcnosti o usporach st okrem
toho lahko ovplyvnitelné aj rozhodnutiami
a konanim ostatnych hospodarskych subjek-
tov. Dolezitym faktorom moze byt napriklad

zmena vo verejnych financidch: ndrast verej- L
ného dlhu moéze aspon ¢iastoéne viest k rastu A s
uspor domdcnosti v suvislosti s o¢akdvanymi 2000 2002 2004 2006 2008
danovymi zévizkami v budtcnosti - tzv. Ri-

cardovské spravanie. Zdroj: Eurostat a ECB.

Aktualny vyvoj uspor domacnostiveurozone

Uspory domécnosti v eurozéne sa za posledny rok prudko zvysili. Miera tuspor domécnosti
sa v druhom $tvrtroku 2009 zvysila na 15,4 % (merané ako kizavé stéty za $tyri §tvrtroky), ¢o
v porovnani s predchadzajicim rokom predstavuje narast o 1,3 percentualneho bodu (graf A).
Narast miery uspor prispel k poklesu spotreby. Nomindalne spotrebitelské vydavky zaznamenali
v druhom $tvrtroku 2009 pokles oproti predchadzajucemu roku o takmer 2 %.

Rast miery uspor je v stulade so znizovanim spotreby v désledku nizsieho prijmu. Jednym
z klucovych faktorov, ktoré mohli v roku 2009 ovplyvnit rozhodnutia domdcnosti o uspordch,
st neisté vyhliadky do budtcnosti. Sic¢asnt finan¢éna krizu charakterizuje prudky rast miery
neistoty sprevddzajucej vyhliadky hospodarstva v eurozéne v roku 2009.> Domécnostiam spo-
sobovala obavy najmad istota zamestnania. Zamestnanost sa v predchadzajicom roku vyrazne
znizila, zatial ¢o miera nezamestnanosti v eurozoéne sa do polovice roka 2009 zvysila v porovna-
ni so zac¢iatkom roka 2008 o viac ako 2 percentudlne body. Napriek miernemu zlep$eniu dévery
v poslednych $iestich mesiacoch prieskum spotrebitelskej dovery Eurdpskej komisie upozoriu-
je na pokracujuce obavy domacnosti ohladom vyvoja nezamestnanosti v eurozone.

Rast tspor domacnosti mohli spdsobit aj zhorSené o¢akavania buducich prijmov. O¢akavania
niz$ich prijmov v budicnosti uz zrejme ovplyviiuji bohatstvo domacnosti. V désledku korekeii
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v mnohych krajinach eurozény domdacnosti mézu oca-

2 Dopad nezamestnanosti na uspory domacnosti moze byt rozdielny. Vyssia nezamestnanost znizuje disponibilny prijem domacnosti
a moze znizit ich schopnost tvorit uspory. Rastica nezamestnanost v§ak zahffia aj zvySenu neistotu, ktord moze domdcnosti aspon
docasne viest k zvySovaniu preventivnych dspor.

3 Pozri box ,Uncertainty and the economic prospects for the euro area“ v Mesaénom bulletine z augusta 2009 a box ,,Results of the ECB
Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009“ v Mesa¢nom bulletine z novembra 2009.
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Graf B Cisté finanéné bohatstvo domdcnosti

kavat predovsetkym trvaly pokles hodnoty ne-
hnutelnosti na byvanie. Prepady na akciovych
trhoch pocas roka 2008 a na zaciatku 2009 sa
podpisali aj pod vyrazny pokles finanéného ——  Zmena istého finanéného bohatstva
bohatstva domécnosti. Nedévny rast na fi- — S;Zf;‘;’:d‘;‘gtﬁ nanényeh néstrojoch
nan¢nych trhoch vsak naznaduje urcité zlep-

Senie (graf B).

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

Finan¢na kriza sa nedotkla iba bohatstva do-
macnosti. Obmedzenie ich schopnosti ziskat
uver sa zrejme podpiSe aj pod niz§iu spotrebu.
Podla prieskumu Eurosystému zameraného
na bankové tvery v eurozdéne sa podmienky
poskytovania uverov domdacnostiam od za-
¢iatku turbulencii na finanénych trhoch vy-

razne sprisnili. To mohlo viest spotrebitelov 5 |

k zvy$ovaniu dspor a zniZovaniu miery zadl-

ienosti, predovietkym ak zmeny vo finané- 20
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nom prostredi zvysili medzi domdcnostami

obavy o stav ich rozpodtu. Zdroj: Eurostat a ECB.

Dal$im zdrojom neistoty je dopad prudkého rastu deficitov §tdtnej spravy od zaciatku finanénej
krizy. Podla udajov z integrovanych G¢tov eurozdny sa ¢isty verejny dlh zvysil v druhom $tvrt-
roku 2009 na 3,9 % HDP (merané na baze kizavych suctov za ityri §tvrtroky), ¢o predstavuje
medziro¢ny narast o takmer 3 percentudlne body. Deficity $tatnej spravy by sa mali v najblizsej
dobe este zvysit a dlhodobejsie by mali zostat vysoké. Prijmy domdacnosti by mala v najblizsich
rokoch ovplyviiovat fiskdlna konsoliddcia, a to bud vo forme vy$sich dani alebo obmedzenych
$tatnych vydavkov. Tieto vyhliadky zrejme prinutili domacnosti vopred zvy$ovat Gspory.

Rozdiely vjednotlivych krajinach eurozony

Zatial ¢o vadsina faktorov ovplyviiujicich celkové uspory v eurozdéne zohravala ulohu aj v jed-
notlivych krajindch, ich relativna délezitost sa 1isi, pri¢com najnovs$i vyvoj Gspor domdcnosti
bol v jednotlivych krajindch eurozény vyrazne odlisny.* Na jednej strane v Spanielsku a Irsku
uspory velmi prudko rastli. Vyrazné zhor$enie podmienok na trhu préce, rychly rast nezamest-
nanosti a vyrazny pokles cien nehnutelnosti na byvanie prinutil domacnosti vyznamne upravit
mieru Uspor’. Relativne vysoka zadlzenost domécnosti v tychto krajindch mohla tiez zvysit
obavy o potrebe rozpoctovych tprav. Obe krajiny okrem toho zaznamenali vyrazné zhor$enie
svojich fiskalnych pozicii.

Na druhej strane, niektoré krajiny nezaznamenali za posledné dva roky takmer Ziadnu zmenu
v miere uspor. Napriklad v Nemecku sa miera uspor pocas turbulencii na finan¢nych trhoch

P s

takmer vobec nezmenila. Kli¢ovym faktorom v tomto pripade mdze byt relativne mierna odo-

4 Pre nedostupnost oficidlnych tdajov o miere uspor za rok 2008 a prvy polrok 2009 je analyza zaloZend na odhadoch.

5 Sir$imi implikdciami vladnych opatreni na trhu préce sa zaobera box ,Links between output and unemployment in the euro area“
v Mesa¢nom bulletine z oktébra 2009 a box ,,Zmeny na trhu prace pocas aktudlneho obdobia oslabovania hospodérskej aktivity“
v Mesa¢nom bulletine z jina 2009.
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zva trhu prace na momentalne spomalenie. Dotované obmedzenia poétu odpracovanych hodin,
pracovného ¢asu a nadc¢asov zrejme zmiernili dopad poklesu aktivity na nezamestnanost. Krat-
kodobo sa tym mohlo pomoct podporit prijmy, zniZit neistotu a neistotu zamestnania a udrzat
spotrebu. Podobne ako vlddy v inych krajinach, aj nemecka vldda zaviedla tzv. §rotovné, kto-
ré ludi motivovalo ku kupe automobilov. Aj toto opatrenie podporilo spotrebu a potencidlne
zmiernilo uspory v poslednych Stvrtrokoch.®

Perspektiva vyvoja uspor domacnosti

V druhej polovici roka 2009 mozeme ocakdvat dalsi rast miery uspor domacnosti v eurozone.
Pokracujica vysokd miera neistoty o tempe a udrzatelnosti hospodarskeho ozivenia a dalsie
upravy oc¢akdvané na trhu prace - nezamestnanost by mala v najbliz§om roku opit rast - mozu
viest domacnosti k zvy$eniu preventivnych uspor, aby vykryli mozné niz$ie tempo rastu prij-
mov v budicnosti.

Vyvoj uspor domdcnosti nadalej sprevadza velmi vysoka miera neistoty. V stvislosti s pokracu-
jucim ozivenim hospoddrstva a prijmov mdzeme ocakavat, Ze domacnosti svoje uspory mierne
zniZia. Ak napriklad kriza zvy$ila obavy domédcnosti ohladom vyhliadok prijmov alebo ich pri-
natila upravit svoje rozpocty a znizit mieru zadlzenia, uspory domdacnosti zrejme zostant trvale
vyssie ako pred spomalenim. Po splasnuti bublin na niektorych akciovych trhoch navyse do-
macnosti vedia realistickejsie zhodnotit svoje aktudlne bohatstvo. Uspory mozu zostat vysoké
aj v pripade, ze domdcnosti sa obavaju dopadu rasticeho verejného dlhu a vysokych deficitov
na ich danové zatazenie v buducnosti. Tieto obavy iba pod¢iarkuju délezitost faktu, ze vlady
krajin eurozény musia poskytnit doveryhodné vychodiskové a konsolida¢né fiskalne stratégie
zamerané na korekciu rastucich rozpoc¢tovych nerovnovah.

6 Pozri box ,The effects of vehicle scrapping schemes across euro area countries v Mesa¢nom bulletine z oktébra 2009.

nictve a nestavebné investicie. Investicie v stavebnictve, ktoré zahfiaju rezidenéné aj komeréné
nehnutelnosti, sa na celkovom objeme investicii podielaju zhruba z polovice, a preto vyznam-
ne ovplyviuja ich vyvoj. V dosledku prebytoc¢nej kapacity v niektorych krajindch, obmedzenych
moznosti financovania a tlmenych cien rezidenénych a komerénych nehnutelnosti vykazovali in-
vesticie v stavebnictve od druhého $tvrtroka 2008 negativne tempo rastu.

Nestavebné investicie (predovsetkym aktiva urc¢ené na pouzitie vo vyrobe tovarov a sluzieb) tiez
vyrazne klesli po¢as hospodarskeho spomalenia, kedze slabnuci dopyt znizil ziskovost, kapacitné
tlaky zoslabli a prisnejsie podmienky poskytovania Gverov zvysili ndklady na financovanie a zni-
zili dostupnost zdrojov financovania.

Relativne slaby dopyt a zvy$end neistota sprevadzajtica vyvoj cien rezidenénych a komerénych
nehnutelnosti by mali aj v nasledujtcich $tvrtrokoch nepriaznivo vplyvat na stavebné investicie.
Potvrdzuju to aj aktudlne dostupné ukazovatele zaloZené na prieskumoch. Napriklad ukazovatel
dovery v stavebnictve indexu nakupnych manazérov (Purchasing Managers‘ Index - PMI) réstol
v poslednych mesiacoch len mierne a nadalej zostava pod dlhodobym priemerom. Aj v pripade
nestavebnych investicii sa o¢akava, ze budu tlmené zlymi vyhliadkami domaceho a zahrani¢ného
dopytu. Nizka miera vyuzivania kapacit by mala navyse znizovat potrebu firiem budovat aktiva
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vyuzivané vo vyrobe. Oc¢akavana dal$ia normalizdcia podmienok na financnych trhoch zrejme
v najbliz§om case tiez prispeje k udrzaniu nakladov financovania na nizkej urovni, ¢o prispeje
k podpore investovania.

Celkové investicie v eurozéne by mali pre nizku mieru vyuzivania kapacit a pokracujuci slaby
dopyt zostat tlmené. Z historického hladiska bolo ozivenie v oblasti investicii pomalé a postupné
predovsetkym v pripadoch, ked sa k hospodarskemu spomaleniu pridala aj finan¢né kriza.! Tem-
po klesania objemu investicii by sa v§ak malo v najbliz§ich dvandstich mesiacoch spomalit.

VLADNA SPOTREBA

Rast vladnej spotreby bol v druhej polovici roka 2008 a v prvom polroku 2009 v porovnani s ostat-
nymi zlozkami domdceho dopytu relativne rychly. Polozky verejnych vydavkov, ako napriklad
mzdy vo verejnom sektore, nie st v kratkodobom horizonte ovplyviiované cyklickym vyvojom
a vlady su vo vSeobecnosti ndchylné minut tolko, kolko bolo schvalené v planoch rozpoétovych
vydavkov z predchddzajuceho roka.

Po raste 0 0,6 % v druhom $tvrtroku 2009 sa verejna spotreba v tretom $tvrtroku zvysila kvartalne
0 0,5 %. Vladna spotreba zrejme podporila domaci dopyt aj v poslednom §tvrtroku 2009. Tento
priaznivy vplyv by sa v§ak mal v roku 2010.

ZASOBY

Udaje za prvy a druhy $tvrtrok 2009 vykazuju vyrazny zaporny prispevok zasob k rastu HDP eu-
rozény. Hospodarske spomalenie bolo nepriaznivo postihnuté cyklickym vyvojom zasob, v ramci
ktorého plati, Ze ked firmy zaznamenaju vyrazny a potencialne dlhotrvajtci pokles dopytu, maju
tendenciu zniZzit svoje zasoby agresivaym obmedzenim vyroby s cielom udrzat optimalny pomer
zasob k objemu predaja. Aby predisli prilisnému poklesu tohto pomeru, firmy zvyknu po urc¢itom
¢ase tempo zbavovania sa zdsob spomalit. Pri obnoveni rastu predaja by naopak mali opit zacat
budovat svoje zasoby.

Tempo zbavovania sa zdsob sa v trefom $tvrtroku 2009 spomalilo, ¢oho vysledkom bol kladny pri-
spevok zdsob k rastu realneho HDP vo vyske 0,3 percentualneho bodu. Udaje zaloZzené na priesku-
moch a neoficidlne tdaje naznacuju, ze objem zasob je v sticasnosti nizky a tempo zbavovania sa
zasob by malo preto v najbliz$ej dobe pokracovat v poklese. Vysledkom moze byt opit pozitivny
prispevok zdsob k rastu HDP eurozény v poslednom $tvrtroku 2009. Vysku prispevku v§ak nadalej
sprevadza vysoka miera neistoty, kedZe je zavisld od rychlosti oZivenia dopytu a rychlosti firiem
pri prehodnocovani svojich o¢akavani ohladom perspektiv budiceho vyvoja.

OBCHODNA BILANCIA

Struktira vydavkov v ramci redlneho HDP v tretom §tvrtroku 2009 potvrdzuje koniec prudké-
ho poklesu vyvozu eurozony v predchadzajicich dvoch $tvrtrokoch. Vyvoz eurozény sa v tretom
$tvrtroku zvysil medzikvartalne o 2,9 %, v porovnani s poklesom o 1,3 % zaznamenanym v dru-
hom $tvrtroku. Vyvoz sa v tretom $tvrtroku zvysil medzikvartélne o 2,6 %, po poklese o 2,9 %
v predchddzajicom Stvrtroku. Cisté saldo obchodnej bilancie teda zaznamenalo v tretom $tvrtro-
ku 2009 pozitivny prispevok k rastu redlneho HDP eurozony.

1 Pozri ¢lénok ,,The latest euro area recession in a historical context“ v Mesa¢nom bulletine z novembra 2009.
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Ukazovatele ¢oraz Castejsie naznacuju, Ze globdlne ozivenie postupne nabera na obratkach, k ¢o-
mu prispievaju aj rozsiahle podporné opatrenia prijimané vo svete a rastuca spotrebitelska a pod-
nikatelska dovera (¢ast 1). Napriklad celkovy globalny index nakupnych manazérov (Purchasing
Managers‘ Index - PMI) v poslednych mesiacoch rastol a vyrazne prekonal hranicu 50 medzi hos-
podérskou expanziou a kontrakciou.

Prepad svetového obchodu na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009 vyznamne ovplyvnil najmé
dopyt po kapitédlovych tovaroch a polotovaroch z eurozény. Najnovsie signédly o raste dopytu vo
svete mozu viest aj k uréitému oZiveniu dopytu po tychto tovaroch, ¢o podpori exportne orien-
tované podniky v eurozdne. V suvislosti s o¢akdvanim, Ze oZivenie v eurozéne sa dostavi o nie¢o
neskor ako ozivenie hospodarskej aktivity vo svete, je mozné, ze rast dovozu bude o nie¢o pomalsi
ako rast vyvozu.

4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Hospodarska aktivita z pohladu pridanej hodnoty potvrdzuje hospodarsky rast v trefom $tvrtroku
2009. Po vyraznom poklese tempa spomalenia v druhom §tvrtroku sa pridand hodnota v priemysle
vratila v trefom $tvrtroku do pozitivneho pasma. Aj sektor sluzieb zaznamenal v tretom $tvrtro-
ku pozitivny prispevok k rastu, zatial ¢o stavebnictvo sa dalej oslabovalo. Udaje z prieskumov za
oktéber a november signalizuju posiliiovanie rastu pridanej hodnoty aj v poslednom $tvrtroku
2009.

Podmienky na trhu prace sa opét zhorsili (viac v ¢asti o trhu prace). Miera nezamestnanosti v eu-
rozéne sa v porovnani s predchddzajicim mesiacom nezmenila a v oktobri predstavovala 9,8 %.
Rast zamestnanosti sa v druhom $tvrtroku 2009 spomalil medzikvartdlne o 0,5 %.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Pri sektorovom pohlade na vyvoj pridanej hodnoty v tretom $tvrtroku mézeme pozorovat urcité
rozdiely. Pridana hodnota v priemysle (bez stavebnictva) zadala po piatich $tvrtrokoch klesania
opét rast a v trefom $tvrtroku sa zvysila medzikvartalne o 2,0 % (graf 48). Obrat bol v stlade s naj-
novsimi pozitivnymi tdajmi o priemyselnej produkcii.

Podnikové prieskumy naznacuju pokracovanie pozitivneho rastu priemyselnej produkcie v §tvr-
tom $tvrtroku (graf 49). Index ndkupnych manazérov pre sektor vyroby v eurozéne - sa v novem-
bri opét zvysil, pricom jeho si¢asnd hodnota 51,2 jasne prekracuje teoreticka hrani¢nt hodnotu
50. Optimistickej$iu kratkodobu perspektivu pre vyrobny sektor naznacuje aj vyvoj indexu ob-
jemu vyroby PMI, ktorého vypovedna hodnota o priemyselnej aktivite by mala byt vd¢sia nez
v pripade celkového zloZeného indexu. Toto hodnotenie potvrdzuju aj ostatné prieskumy dovery
v priemysle a predbezné tdaje.

Stavebnictvo zaznamenalo v tretom $tvrtroku 2009 mierne zdporny prispevok k rastu redlneho
HDP v eurozéne, ¢o zodpovedd najnovsim tdajom o stavebnej produkcii. V jednotlivych kraji-
nach su zaznamenavané relativne velké rozdiely v oblasti pridanej hodnoty v stavebnictve, pricom
vyraznej$ie poklesy st prizna¢né pre krajiny, v ktorych sa podiel tohto sektora na HDP podstatne
zvysil este pred zaciatkom turbulencii na finan¢nych trhoch.
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Graf 48 Prispevky k rastu priemyselnej Graf 49 Priemyselnd produkcia, indikdtor

produkcie dovery v priemysle a index nakupnych
manazérov (PMI)

(miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesaéné daje; (mesa¢né udaje; o¢istené od sezénnych vplyvov)
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sa¢nych klzavych priemerov vodi zodpovedajucemu priemeru Pozndmka: Vietky casové rady sa tykaju priemyselnej vyroby.
spred troch mesiacov. 1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe iducimi trojme-

sa¢nymi obdobiami.

2) Percentuélne odchylky.

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

Produkcia v sektore sluZieb rastla aj v tretom $tvrtroku 2009. Pridand hodnota v sektore sluZieb sa
§tvrtro¢ne zvysila o 0,1 %, po naraste o 0,2 % v druhom §tvrtroku. Tento vyvoj zodpoveda ukazo-
vatelu dovery v sektore sluzieb Eurdpskej komisie a indexu PMI pre aktivitu v sektore sluzieb. Oba
ukazovatele v tretom $tvrtroku réstli. Udaje za november signalizuju dalgie zlepsenie perspektivy
vyvoja v sektore sluzieb.

Udaje z prieskumov o miere vyuzitia kapacit nazna¢uji mierny obrat vo vyvoji a odklon od ex-
trémne nizkych hodnot dosahovanych doposial. Miera vyuzitia kapacit v priemysle ako celku sa
v porovnani s rekordne nizkou hodnotou zaznamenanou v juli mierne zvysila a v oktébri dosiahla
70 %. Stéle je to v8ak podstatne menej ako dlhodoby priemer 81,5 %. Miera vyuzitia kapacit sa
v oktobri zvysila vo vSetkych hlavnych priemyselnych odvetviach. V stlade s udajmi z hlavnych
ukazovatelov v niektorych odvetviach polotovarov bol rast miery vyuZitia kapacit v tomto podsek-
tore ovela vyraznejsi ako v ostatnych hlavnych priemyselnych odvetviach. Podla prieskumu Eurép-
skej komisie v oblasti priemyslu a sluzieb najvyraznej$im faktorom obmedzujtcim rast je z pohla-
du podnikov slaby dopyt, zatial ¢o ddlezitost finanénych obmedzeni sa zdd byt relativne mala.

TRH PRACE

Rast zamestnanosti v eurozéne zvyc¢ajne zaostdva za vykyvmi obchodného cyklu. Rozsah one-
skorenia vak zvykne byt v kazdom sektore iny. Pocas hospodarskeho spomalenia zamestnanost
zalala klesat najskor v stavebnictve a az potom v priemysle, sluzbach a verejnej sprave. Ciastoéne
to suvisi s nadmernymi kapacitami v stavebnictve v niektorych krajindch a so skuto¢nostou, ze
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Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

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

Ro¢né miery Stvrtroéné miery
2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Hospodarstvo spolu 1,8 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5

z toho:

Polnohospodarstvo a rybolov -1,5 -1,4 -1,1 -0,6 0,3 -0,7 -0,8
Priemysel 1,4 -0,8 -0,3 -1,0 -1,3 -1,7 -1,5
Priemysel bez stavebnictva 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1,0 -1,5 -1,5
Stavebnictvo 3,9 -2,2 -0,9 -2,0 -2,1 -2,1 -1,5
Sluzby 2,1 1,4 0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,1
Obchod a doprava 2,0 1,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,8 -0,5
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 4,1 22 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,6
Verejna sprava’) 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahfna aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalsie sluzby.

v stavebnictve sa zvy¢ajne zamestnava na baze do¢asného pracovného pomeru, ¢o znizuje naklady
na Gpravu stavu zamestnancov.

Po nastupe hospodarskej krizy mnohé krajiny eurozény zaviedli $pecidlne schémy na upravu
pracovného Casu, s cielom zachovat stabilnu zamestnanost. Tieto opatrenia znizili pracovny as
viacerymi sposobmi, vratane zmeny flexibilnych pracovnych pomerov, v§eobecného obmedzenia
naddasov a $pecidlnych opatreni prijatych viacerymi vladami eurdpskych krajin s cielom zacho-
vat zamestnanost. Jednotlivé opatrenia na skratenie pracovného ¢asu pomohli predist prudkému
poklesu zamestnanosti a zmiernit proces zniZovania po¢tu zamestnancov. Tempo rastu zamestna-
nosti sa v8ak aj napriek tomu v druhom $tvrtroku 2009 znizilo kvartalne o 0,5 %, ¢o v porovnani

Graf 50 Vyvoj zamestnanosti a oiakdvand zamestnanosft

(ro¢na percentudlna zmena; percentualne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)

= Vyvoj zamestnanosti v priemysle bez stavebnictva
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eeeee Ocakavana zamestnanost v priemyselnej vyrobe eeeee  Ocakdvand zamestnanost’ v maloobchode
(prava os) ====  (Ocakavana zamestnanost' v sektore sluzieb
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Poznamka: Percentudlne odchylky s upravené podla strednej hodnoty.
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s poklesom 0 0,7 % v prvom $tvrtroku predstavuje o nie¢o miernejsi pokles (tabulka 8). Pokles
zamestnanosti sa prejavil aj v najnov$ich udajoch o nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti
v eurozone zostala v oktobri prakticky nezmenena na urovni 9,8 % (graf 52), ¢o predstavuje naj-
vy$$iu uroven od decembra 1998. Prieskumy naznacuju, Ze o¢akdvania ohladom zamestnanosti sa
v poslednom ¢ase sice mierne zvys$ili, no stdle zostdvaji na nizkej trovni.

Na tomto mieste v8ak treba zdoraznit, Ze zamestnanost v eurozéne bola napriek vyraznému
hospodarskemu spomaleniu v poslednych $tvrtrokoch relativne odolnd v porovnani s rozsahom
zaznamenaného poklesu hospodarskej aktivity. V danom kontexte sa produktivita na zamest-
nanca prudko znizila (graf 51). Neddvny pozitivny obrat vo vyvoji aktivity v eurozdéne by mal
v najblizsich $tvrtrokoch viest k rychlejSiemu rastu produktivity. Ako sa v§ak uvddza v boxe 7,
dlhodobé zlepsenie, ktoré by zvysilo potencial rastu produktivity eurozony v budicnosti, bude
zavisiet od usilia podnikov eurozény v oblasti restrukturalizacie a rozsiahlejsej sektorovej rea-

lokécie zdrojov.

V doésledku vyrazného poklesu vyroby na konci roka 2008 a na zac¢iatku roka 2009 a velmi nizkej
miery vyuzivania kapacit mozeme v budicnosti o¢akavat, ze pre firmy bude tazsie udrziavat pocet
zamestnancov, a preto nemozno vylacit znizovanie poétu trvalych pracovnych miest. V najblizsich
mesiacoch preto mozeme ocakavat dalsi rast nezamestnanosti v eurozéne, jeho tempo viak uz
bude pomalsie ako na zaciatku roka.

Graf 51 Produktivita prdace Graf 52 Nezamestnanosft

(ro¢nd percentudlna zmena) (mesacné udaje; o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat.
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VYVOJ PRODUKTIVITY V EUROZONE

Tento box sa venuje najnov§im vysledkom produktivity v eurozéne, pri¢om sa zameriava na jej
vyvoj od roku 2007 a hodnoti ddleZitost vyvoja v jednotlivych sektoroch a krajindch pri vysvet-
lTovani nedavneho hospodarskeho spomalenia. Na zaver porovnava vyvoj produktivity eurozény
s vyvojom v Spojenych $tatoch.

Aktualny vyvoj produktivity veurozdone

Priemerné medziro¢né tempo rastu produktivity eurozony (definované ako produkcia na za-
mestnanca) medzi rokmi 2003 a 2006 predstavovalo 1,3 %. Od zaciatku roka 2007 sa vSak rast
produktivity eurozdny vyrazne spomalil a v tretom $tvrtroku 2008 zaznamenal zdporné tempo.!
Najnovsie udaje z narodnych G¢tov naznacuju uréité $tvrtro¢né zlepsenie, no v medziro¢nom
vyjadreni produktivita klesala aj v roku 2009. V druhom $tvrtroku sa znizila o 2,9 %, v porov-
nani s poklesom o 3,6 % v prvom §tvrtroku. Od vzniku HMU ide o rekordne nizke hodnoty.

Pokles produktivity odzrkadluje skuto¢nost, ze mimoriadne vyrazné spomalenie produkcie za-
znamenané pocas hospodarskeho spomalenia nebolo sprevadzané prislu§nymi zmenami v pocte
zamestnancov (graf A). Zamestnanost zostala odolnd, pod ¢o sa do urcitej miery podpisala vy-
sokd miera ochrany zamestnanosti v pripade stdlych zamestnancov a rastica miera vyuzivania
skrateného pracovného ¢asu medzi zamestnancami, ktora ¢iastoéne odzrkadluje opatrenia na

1 Zatial ¢o ndstup turbulencii na finan¢nych trhoch v poslednych §tvrtrokoch zjavne nezlepsil situaciu okolo prudkého poklesu pro-
duktivity eurozény, finan¢na kriza v skuto¢nosti nebola jedinym faktorom spésobujicim spomalenie rastu produktivity, ktoré je
nepretrzite zaznamendvané od posledného §tvrtroku 2006.

Graf A Rast HDP v evrozone, zamestnanosti Graf B Rast HDP, zamestnanosti

a produktivity v troch najviésich

a produktivity na zamestnanca
ekonomikdch evrozony

(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypolty ECB.

Poznamka: Eurozona 3 predstavuje Nemecko, Francuzsko
a Taliansko. Udaje o po¢te odpracovanych hodin vo Franctzsku
predstavuji odhady ndrodnych uétov na roky 2008 a 2009.

ECB

Mesaény bulletin
December 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Produkcia,
dopyt
a trh prdce




podporu schém na upravu pracovného ¢asu prijaté alebo roz$irené mnohymi narodnymi vlada-
mi ako odpoved na turbulencie na finan¢nych trhoch. Podobné opatrenia mozu byt prospesné,
ak sa ocakava doc¢asné spomalenie, sposobené najma zmenou dopytu a ak nevyzaduje Ziadnu
vyznamnu sektorovu realokaciu zdrojov v rdmci hospodarstva. V dlhodobejsom horizonte v§ak
so sebou prinasaju rizikd, nakolko zabranuju efektivnej realokécii zdrojov medzi sektormi.>

Vzhladom na vysokd mieru zavislosti od opatreni podporujtcich apravy v pocte odpracova-
nych hodin,? je najrozumnejsie vypocitat produktivitu ako produkeciu na odpracovanu hodinu.
KedZe v narodnych uctoch krajin eurozény nie su v suc¢asnosti dostupné $tvrtro¢né Statistické
udaje o pocte odpracovanych hodin, treba pracovat s odhadmi zalozenymi na celkovych tuda-
joch z troch najviac¢sich ekonomik eurozony (graf B). Tieto udaje naznacuju, ze pokles produk-
tivity bol podstatne slabsi pri pouziti udajov o pocte odpracovanych hodin, ako pri pouziti
tdajov o pocte zamestnancov. Udaje napriek tomu potvrdzuju prudky pokles hodinovej pro-

duktivity prace v eurozéne.?

Vyvoj vjednotlivych sektoroch akrajinach

Vyrazny pokles produktivity prace na zamestnanca zaznamenany v eurozoéne ako celku v tre-
tom $tvrtroku 2008 bol do velkej miery spésobeny vyvojom v priemyselnom sektore (bez sta-

2 Firmdm mozu dokonca rést hodinové néklady préce, nakolko odmeny nie st upravované v sulade s po¢tom odpracovanych hodin.
3 Pozri box ,Zmeny na trhu prace pocas aktualneho obdobia oslabovania hospodarskej aktivity“ v Mesa¢nom bulletine z jina 2009.
4 Udaje o po¢te odpracovanych hodin vo Franctizsku predstavuji odhady narodnych uétov pre roky 2008 a 2009.

E(B

Graf C Rast produktivity na zamestnanca Graf D Rast produktivity na zamestnanca
v eurozone a sektorové prispevky v eurozone a prispevky krajin
(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch) (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Sucet prispevkov sa nezhoduje s celkovym udajom
za eurozénu z dévodu vynechania ostatnych krajin.
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vebnictva) a v menSom rozsahu aj v podsektore sukromnych nefinan¢nych sluzieb oznacenom
ako ,,obchod a doprava“?® Tento vyvoj odzrkadluje typicky vyssiu citlivost produkcie v tychto
sektoroch na zmeny podmienok v hospodarstve, no tiez odraza zretelnt nevoélu firiem v tychto
sektoroch upravovat stavy zamestnancov na zaklade vyraznych zmien domaceho a medzinarod-
ného dopytu zaznamenanych v poslednych $tvrtrokoch. Podla dostupnych udajov za posledné
$tvrtroky, niektoré sektory naopak zaznamenali pozitivny prispevok k celkovému rastu produk-
tivity eurozény - najma stavebnictvo a v mensej miere sektor finan¢nych a obchodnych sluzieb
- a to predovsetkym v dosledku rozsiahlejsieho prepustania v tychto sektoroch (graf C).

Dolezité rozdiely boli okrem sektorov zaznamenané aj v jednotlivych krajindch. Graf D zobra-
zuje prispevky Styroch najvicsich ekonomik k celkovému rastu produktivity v eurozéne. Roz-
siahle vyuzivanie skrateného pracovného casu, predovsetkym v sektore priemyselnej vyroby
v Nemecku a Taliansku, malo vyrazny vplyv na vyvoj produktivity na zamestnanca v tychto kra-
jindch. NiZzsia miera vyuZivania tychto schém v Spanielsku a Franctzsku, spolu s rozsiahlej$im
vyuzivanim tradi¢nych tprav stavu zamestnancov, spdsobili podstatne odlisny vyvoj produk-
tivity. Podla udajov z ndrodnych tétov prepustanie velkého poltu zamestnancov s pracovnou
zmluvou na dobu uréitd v Spanielsku sa v poslednom ¢ase dokonca podpisalo pod zrychleny
rast produktivity.

Porovnanies vyvojom v Spojenych §tatoch

Graf E porovndva vyvoj produktivity v euro-  [EFTEITH produktivity na zamestnanca
z6ne a v Spojenych §tatoch. Priemerné tempo | \AUULCEDT G T S T
rastu produktivity (na zamestnanca) Spoje-
nych $tatov za poslednych desat rokov pred-
stavuje 2,1 % rocne, v porovnani s priemerom
eurozony 1,1 % ro¢ne. Postupny pokles akti-
vity v Spojenych $tatoch zaznamendvany od
polovice roka 2000, nasledovany prudkym
prepadom na zadiatku roka 2007, stiahol pro-
duktivitu Spojenych $titov v prvom $tvrtroku
2007 do zdporného teritéria. Pokles tempa
hospodérskeho rastu viedol k vyraznému po-
klesu zamestnanosti v Spojenych §tatoch, a na-
sledne, k podstatnému zvys$eniu tempa rastu
produktivity (na zamestnanca) Spojenych §ta-
tov. Napriek vyznamnému spomaleniu od po-
lovice roka 2008 tak tempo rastu produktivity
Spojenych statov bolo od druhej polovice roka 'f999 2001 2003 2005 2007 2009 >
2007 celkovo pozitivne, na rozdiel od vyraz- A o
Zdroj: Eurostat, OECD, US Bureau of Labour Statistics a vypocty
ného poklesu produktivity eurozony.® Plati to  ECB.

(ro¢na percentudlna zmena)
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Stvrtroény vyvoj podla sektorov a krajin za eurozonu ako celok st dostupné iba na béze produktivity na zamestnanca (nie na odpra-
covanu hodinu). Podsektor ,,obchod a doprava“ v narodnych uétoch zahfna $iroku $kalu sikromnych nefinan¢nych sluzieb, vritane
velkoobchodného a maloobchodného predaja, opravy motorovych vozidiel, motoriek a osobnych a domacich vyrobkov, hotelov a res-
taurdcii a sektorov doprava, sklady a komunikacie.

Medzi tretim $tvrtrokom 2007 a druhym $tvrtrokom 2009 sa hospodarstvo Spojenych §tatov spomalilo priblizne o 3,2 %. Toto osla-
benie bolo sprevadzané rychlym a vyraznym poklesom zamestnanosti priblizne o 3,7 %. Produkcia eurozény sa v rovnakom obdobi
zniZila o 3,8 %, zatial ¢o zamestnanost klesla o 1,0 %.
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Tabul'ka Rast produktivity prace na odpracovaniy hodinu a prispevky k produktivite v eurozéne

a Spojenych Statoch

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

Eurozéna Spojené §taty
Rast Prispevky Rast Prispevky

produktivity Prehl- ztoho: TFP | produktivity Prehl- ztoho: TFP

précena | bovanie | Kperiové Celkovy précena | bovanie | Kneriové Celkovy

odpracovanii | - apitilu akcie | pocet odpra- odpracovanii | kapitilu akcie | pocetodpra-

hodinu ; hodinu .

covanych covanych

hodin hodin
1999 - 2008 1,1 0,6 1,0 -0,4 0,6 2,1 1,0 1,2 -0,2 1,1

z toho:

1999 - 2002 1,5 0,6 1,0 -0,4 0,9 2,8 187 1,3 -0,1 1,5
2003 - 2006 1,1 0,6 0,9 -0,3 0,6 2,0 0,9 1,3 -0,4 1,1
2007 1,0 0,3 1,1 -0,8 0,7 1,4 0,9 1,2 -0,3 0,5
2008 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,7 1,0 187/ 0,9 02 -02

E(B

Zdroj: Eurostat, databaza AMECO Eurdpskej komisie a vypocty ECB.

bez ohladu na sp6sob merania produktivity (na zamestnanca alebo na odpracovant hodinu), aj
ked rozdiel je o nie¢o mensi v pripade produktivity na odpracovant hodinu.”

Z dlhodobejsieho hladiska je vyvoj zamestnanosti samozrejme iba jednym z aspektov, ktoré
treba zohladnovat pri zdovodnovani rozdielneho vyvoja tempa rastu produktivity prace v eu-
rozéne a v Spojenych $tdtoch.® Tabulka znézorniuje, do akej miery rast produktivity Spojenych
$tatov predbehol vyvoj v eurozdéne pocas desiatich rokov od roku 1999 a poukazuje na dva
zdroje tejto nerovnosti. Prehlbovanie kapitalu - definované ako sucet prispevkov zmeny kme-
novych akcif a zmeny poc¢tu odpracovanych hodin - bolo v danom obdobi podstatne vyssie
v Spojenych $tatoch nez v eurozéne a k medziroénému rastu produktivity Spojenych §tatov
prispievalo v priemere 1,0 percentudlnym bodom, zatial ¢o v eurozéne to bolo iba 0,6 percen-
tudlneho bodu. Okrem toho prispevok celkovej produktivity vyrobnych faktorov (Total factor
productivity - TFP) k celkovému rastu produktivity bol v rovnakom obdobi tiez ovela vd¢si
v Spojenych $tatoch nez v eurozéne. TFP bola v Spojenych $tatoch navyse relativne odolna, na
rozdiel od eurozoény, kde v roku 2008 zaznamenala vyrazny prepad.

Zatial ¢o politika uprednostniovania rastu sprevadzaného vysokou zamestnanostou pomaha vy-
svetlit niz§iu mieru prehlbovania kapitdlu v eurozdéne v porovnani so Spojenymi §tdtmi, neplati
to o rozdieloch v mierach rastu TFP. K niZ$ej vyrobnej efektivite v eurozéne zrejme prispela
vy$$ia miera zapojenia do pracovného procesu, a to predovietkym menej kvalifikovanych pra-
covnikov vstupujicich do zamestnania. Zaroven nizsia flexibilita regula¢ného prostredia (na
trhu prace a tovarov) sa podpisala pod nizsie investicie do informaénych a komunikaénych
technolégii zvy$ujucich produktivitu (Information and communication technologies - ICT).
Interakcia tychto faktorov mohla v eurozdéne viest aj k menej ¢astému vyskytu priaznivych
bezprostrednych ucinkov pouzivania ICT ako napriklad vys$sej efektivnosti organizacie vyroby
alebo vyssej miery inovacii.? Napriek skuto¢nosti, ze pokles TFP v oboch ekonomikach mohol

7 Porovnanie rastu hodinovej produktivity vychéddza z kompildcie pre eurozénu 3 (ako v grafe B).

8 Udaje v tejto ¢asti pochddzaju z ro¢nej makroekonomickej databazy Eurépskej komisie (AMECO).

9 Pozri napriklad ,Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth® v Mesa¢nom bulle-
tine z oktobra 2005, ,Labour productivity developments in the euro area: results from the latest release of the EU KLEMS database®
v Mesa¢nom bulletine z janudra 2008 a ,,Labour productivity developments in the euro area“, ECB Occasional Paper Series ¢. 53 (ok-
tober 2006).
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byt do zna¢nej miery spdsobeny cyklickymi faktormi, vy$sia odolnost TFP v Spojenych §tatoch
v poslednom obdobi mdze odzrkadlovat aj rozsiahlej$ie prisposobovanie sa $okom, podporené
flexibilnej$im instituciondlnym rdmcom trhu prace v Spojenych $tdtoch.!?

Implikacie pre hospodarsku politiku

Aktudlne obnovovanie aktivity zaznamenané v eurozéne urcite prispeje v najbliz$ich $tvrtro-
koch k rychlejsiemu tempu rastu produktivity eurozoény, ako uz v sti¢asnosti naznacuja $tvrt-
ro¢né udaje. V dosledku rozsiahleho prepustania zamestnancov najnovsi vyvoj v Spojenych
$tatoch ukazal rychly ndvrat miery rastu produktivity k hodnotdm spred hospodérskeho spo-
malenia, a to tak produktivity na zamestnanca, ako aj produktivity na odpracovand hodinu.
Dlhodobé zlepsovania rastu produktivity eurozony, zamerané na zvy$ovanie potencidlu eu-
rozény priblizit sa vysokym mieram rastu produktivity zaznamenanym v Spojenych §tatoch,
bude zavisiet od schopnosti hospodarstva eurozény podporit reStrukturaliza¢né snahy firiem
a umoznit rozsiahlej$iu sektorovi realokdciu zdrojov. Proces kreativnej re$trukturalizacie si vy-
ziada v¢asné zrusenie krizovych opatreni - vratane aktualnej vysokej miery vyuzivania schém
skrateného pracovného ¢asu - po nastupe procesu ozivenia. Okrem toho bude potrebné zaviest
Strukturalne reformy, ktoré pomdzu vysporiadat sa so zmenami na trhu prace a integrovat pre-
sunutych pracovnikov spidt do pracovného procesu, a to napriklad uvolnenim legislativy na
ochranu zamestnanosti pre stalych zamestnancov a opatreniami na skvalitnenie akvizicie lud-
ského kapitalu. Uzitok by z toho mali predovsetkym mladi Eurépania, ktorych recesia zasiahla
azda najvaznejsie a ktori su potencialne zdrojom dynamizmu a inovacii. Na trhu tovarov je
nevyhnutné prijat opatrenia na zvySenie konkurencie a podporu inovacii a zaviest efektivnejsie
pracovné postupy.

10Pozri napriklad Bassanini, A., L. Nunziata a D. Venn, ,,Job protection legislation and productivity growth in OECD countries®, Eco-
nomic Policy, Vol. 24 (apr’l 2009) a Duval, R., J. Elmeskov a L. Vogel, ,,Structural policies and economic resilience to shocks‘, OECD
Working Paper ¢. 567 (2006).

4.3 PERSPEKTIVAVYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Po piatich $tvrtrokoch poklesu sa tempo rastu realneho HDP eurozény v tretom Stvrtroku 2009
vratilo do pozitivneho pasma. Najnovsie udaje z prieskumov naznacuju pokrac¢ovanie pozitivneho
rastu redlneho HDP v poslednom $tvrtroku 2009. V najbliz$ej budticnosti by mali na hospodar-
sky rast priaznivo vplyvat kladné prispevky zasob a vy$sieho objemu vyvozu, a tiez vyraznych
makroekonomickych podpornych opatreni a opatreni prijimanych s cielom obnovit funkénost
finan¢ného systému. Neistota vSak zostdva vysoka, kedZe viaceré podporné faktory st iba docas-
ného charakteru. V roku 2010 sa v eurozéne o¢akava mierny hospodarsky rast, ktory by mal byt
ovplyviiovany pokracujiucou upravou rozpoc¢tov vo finan¢nom a nefinanénom sektore tak v euro-
zbne, ako aj mimo nej.

Toto hodnotenie je v sulade s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eu-
rozénu z decembra 2009. Podla tychto projekcii priemerné ro¢né tempo rastu redlneho HDP by sa
malo pohybovat v rozpiti od -4,1 % do -3,9 % v roku 2009, od +0,1 % do +1,5 % v roku 2010 a od
+0,2 % do +2,2 % v roku 2011. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB
zo septembra 2009 bol interval na rok 2010 upraveny smerom nahor. Prognézy medzinarodnych
organizdcii sa vo v§eobecnosti zhoduju s decembrovymi projekciami odbornikov Eurosystému.
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Rizika ohrozujtce tuto perspektivu st vo v§eobecnosti vyvazené Na jednej strane moze hospodar-
sky rast rast rychlejsie v dosledku vyraznejsich nez o¢akavanych ucinkov poskytovanych rozsiah-
lych makroekonomickych stimulov a dal$ich prijatych opatreni. Zaroven je mozné, ze sa este viac
zvy$i dovera a Ze oZivenie zahrani¢ného obchodu bude vyraznejsie, ako sa o¢akava v projekciach.
Na druhej strane v8ak pretrvavaju obavy spojené s vyraznej$im alebo dlhodobejsim posobenim
negativnej vzdjomnej spitnej vizby medzi redlnou ekonomikou a finanénym sektorom, opitov-
nym zvySovanim cien ropy a inych komodit, zintenzivnenim protekcionistickych tlakov a moz-
nostou rusivého vyvoja na trhu v désledku nesystémovej korekcie globalnych nerovnovéh, ktoré
by mohli hospodarsky rast spomalit.
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5 FISKALNY VYVO)

Sucasny vyhlad vyvoja v rozpoctovej oblasti poukazuje na pokracujiice prudké zhorSovanie rozpoc-
tového salda v eurozéne. Podla ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2009 by sa mal
priemerny pomer deficitu verejnej spravy k HDP v eurozéne v roku 2009 prudko zvysit. Ocakdva sa,
Ze takmer vietky krajiny eurozony prekrocia referencénii hodnotu deficitu 3 % HDP, pricom v pripade
13 krajin sa v sti¢asnosti uplatiiuje postup pri nadmernom deficite. K zhorSovaniu rozpoctovej situd-
cie dochddza siibezne s vyraznym poklesom HDP a jeho hlavnymi faktormi sii vypadky rozpoctovych
prijmov, dynamicky vyvoj na strane vydavkov a zniZovanie dani. Podla projekcii by sa mala rozpoc-
tovd nerovnoviha v eurozéne ako celku dalej prehlbovat aj v roku 2010, hoci pomalsim tempom ako
v roku 2009. Na zachovanie dovery v zdravost rozpoctovych politik je nevyhnutné, aby vietky orgdny
dodrziavali svoj zdvizok v plnej miere uplatiiovat ustanovenia Paktu stability a rastu.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2009

Vyhlad vyvoja verejnych financii v eurozéne poukazuje na pokracujuce vyrazné zhorSovanie roz-
poctového salda v roku 2009. Podla jesennej ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie zverej-
nenej 3. novembra 2009 by sa mal priemerny pomer deficitu verejnej spravy k HDP v eurozone
zvysit z 2,0 % HDP v roku 2008 na 6,4 % HDP v roku 2009 (tabulka 9), ¢o je najvicsie zhor$enie
rozpoctovej situdcie od vzniku hospoddrskej a menovej unie. Ocakéva sa, Ze oproti minulému
roku takmer vSetky krajiny zaznamenaju vyrazny deficit a zna¢né zhor$enie rozpoctovej pozicie.
Z porovnania s ekonomickou prognézou Komisie z jari 2009 vyplyva jednozna¢né zhor$enie roz-
poctovej situdcie v jednotlivych krajindch a v eurozéne ako celku. Projekcia pomeru rozpoétového
deficitu eurozdény bola upravend smerom nahor o viac ako jeden percentudlny bod HDP. Podla
najnovsich projekcii by mali deficit na Grovni dvojcifernych hodnét v roku 2009 zaznamenat az
tri krajiny eurozény - Irsko, Grécko a Spanielsko, pricom v ekonomickej prognéze z jari 2009 sa
s touto situdciou poéitalo len v pripade Irska.

Postup pri nadmernom deficite ako napravny nastroj Paktu stability a rastu sa uz uplatiuje v pri-
pade piatich krajin (Irsko, Grécko, Spanielsko, Franctizsko a Malta), a to na zaklade rozhodnuti
Rady ECOFIN o rozpoctovych vysledkoch tychto krajin za rok 2008, ktoré boli prijaté pocas roka.
Dna 2. decembra 2009 Rada ECOFIN rozhodla o korekcii nadmerného deficitu v dal$ich 6smich
krajindch, konkrétne v Belgicku, Nemecku, Taliansku, Holandsku, Rakuasku, Portugalsku, Slovin-
sku a Slovensku, a zrevidovala odporti¢ania uréené Irsku, Spanielsku a Franctizsku. Terminy na
korekciu nadmerného deficitu boli v pripade vi¢siny krajin stanovené na rok 2012 a 2013, v Irsku

Tabul'ka 9 Fiskdlny vyvoj v eurozéne

(v % HDP)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ekonomicka prognoéza Eur6pskej komisie z jesene 2009
a) Celkové prijmy 45,4 44,8 44,0 43,7
b) Celkové vydavky 46,0 46,8 50,4 50,5

z toho:

c) Urokové vydavky 2,9 3,0 3,0 32
d) Primérne vydavky (b - ¢) 43,1 43,8 47,4 47,4
Rozpoctové saldo (a - b) -0,6 -2,0 -6,4 -6,9
Primdrne rozpoctové saldo (a - d) 2,4 1,0 -3,4 -3,7
Rozpoctové saldo ocistené od cyklickych vplyvov -1,8 -2,9 -5,0 -5,4
Hruby dlh 66,0 69,3 78,2 84,0
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmena) 2,8 0,6 -4,0 0,7

Zdroj: Eur6épska komisia a vypocty ECB. V dosledku zaokrahlovania siiéty nemusia suhlasit.
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je terminom rok 2014. Pozadovany priemerny rozsah usilia o $trukturalnu adaptaciu pocas obdo-
bia korekcie sa v jednotlivych krajinach pohybuje na trovniach od 0,5 % do 2,0 % HDP ro¢ne.

V pripade Grécka sa postup pri nadmernom deficite zacal uplatiiovat v aprili 2009 na zaklade
rozpoctovych vysledkov za roky 2007 a 2008. V rdmci oznamenia v oktébri 2009 v§ak Grécko svoj
pomer deficitu za rok 2008 zverejneny na jar upravilo smerom nahor o 2,7 percentualneho bodu
na uroven 7,7 % HDP. Uprava deficitu za rok 2008 bola predovietkym désledkom vyssich prispev-
kov do fondov socidlneho zabezpedenia na pokrytie dlhodobych zavizkov verejnych nemocnic.
Zaroven doslo k uprave danovych prijmov a socidlnych ddvok smerom nadol. Eurostat nasledne
vyjadril vyhradu vo¢i kvalite udajov poskytnutych Gréckom v dosledku znaénej neistoty adajov
poskytnutych gréckymi $tatistickymi uradmi. Za rok 2009 Grécko upravilo svoju projekciu po-
meru deficitu smerom nahor zo 6,0 % HDP zo zac¢iatku oktébra na 12,5 % HDP koncom oktobra,
zatial ¢o podla projekcii Komisie tento udaj dosiahne 12,7 % HDP.

V podmienkach klesajtcej hospodarskej aktivity sa rastuci deficit a intervencie vlad v reakcii na
finanénu krizu premietaji do rychlo rastticeho pomeru dlhu k HDP. Podla projekcii Komisie by sa
mal pomer hrubého dlhu verejnej spravy v eu-
rozéne prudko zvysit zo 69,3 % HDP v roku

2008 na 78,2 % HDP v roku 2009. Zostladenie |t SEIUEIUILELIE L DHOELER AL
_ . Y. e v eurozone

dlhu a deficitu, ktoré zahrna aj rekapitalizaciu

bank a 1’1very sﬁkromn}'rm podnikom ma na (v percentudlnych bodoch HDP; percentudlne zmeny)

celkovom zvy$eni pomeru dlhu podiel 0,6 per-
centualneho bodu.

a) Rast HDP a ro¢na zmena rozpoctového salda

=== Zmena rozpoctového salda

----- Miera rastu HDP
==== Miera rastu potencialneho HDP

FAKTORY VYVOJA ROZPOCTOVEJ SITUACIE 40 40
VROKU 2009 3.0 prae ' g
Graf 53a zretelne poukazuje na subezné zhorso- ?’g O P R Torens ' ?’g
vanie rozpoctového salda a priemerného ro¢né- 0:0 | | B m T 5 0:0
ho rastu redlneho HDP v eurozdne. -1,0 . 1,0

20 K k 2,0
Analyza faktorov stojacich za zhor$enim roz- -3 30
poctovej situdcie je vak zlozitejsia vzhladom na ':’g ':’g
neistotu spojent s odlidenim cyklickych a tren- 2005 ' 2006 = 2007 ' 2008 2009 2010
dOVYCh VplYVOV nedévneho hospodérskeho V}l’- b) Ro¢né zmeny salda ocisteného od cyklickych vply-
voja. Predovsetkym v désledku skutocnosti, Ze vov a cyklickych komponentov aktudlneho salda
oddelenie CykliCkYCh od necythk}”Ch VPIYVOV === Zmena cyklickych komponentov aktudlneho salda
v pripade skuto¢nych zmien rozpoctovych sald e %;‘;;ngakmélneho salda ocisteného od cyklickych
zavisi od urcenia produkénej medzery v real- " .
nom ¢ase, odhady uvedené nizsie su spojené so 0’5 v - 0’5
zna¢nou mierou neistoty. ’ m I. ._ ’

0,0 (= R | 0.0
Zohladujuc tito skutoénost mozno konstato- 0 | T |
vat, ze pdsobenie automatickych stabilizadtorov 10 A0
i expanzivna rozpoctova politika uplatiiovand  -15 -L5
v eurozéne ako celku maji znaény negativny — -2.0 -2,0
vplyv na rozpoctové saldo. Tento vyvoj vyplyva 25 -2,5

T T T
, . - 2005 2006 2007 2008 2009 2010
z grafu 53b, ktory poukazuje na zhorsenie cyk-

lickej ZlOikY i salda ocisteného od Cyklle}”Ch Zdroj: Ekonomicka prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2009
a vypocty ECB.
vplyvov.
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Pokles hospodarskej aktivity konkrétne viedol k znizeniu danovych zakladov a zvy$eniu socidlnych
dévok a transferov. Dalsi tlak na rast deficitu vyvijaja vypadky rozpoctovych prijmov prekracujice
odhadovanu hodnotu danovej elasticity. Zhor§enie rozpoctovej situacie je neposlednom rade vo
velkej miere odrazom zniZenia dani vo viacerych krajinach eurozény a miery rastu $trukturalnych
vydavkov prekracujucej mieru rastu trendového HDP. Podla odhadov Komisie dosiahnu diskre¢né
opatrenia v roku 2009 uroven 1,3 % HDDP, ¢iasto¢ne v dosledku stimula¢nych rozpoctovych opat-
reni prijatych v stlade s Pldanom hospodarskej obnovy Eurdpy.

Stvrtro¢né idaje dostupné do druhého §tvrtroka 2009 poukazuju na vyrazne zéporny rast prijmov,

zatial ¢o tempo rastu vydavkov bola aj nadalej
vysoké (graf 54a). Pomery prijmov k HDP ni-
sledne klesli a pomery vydavkov sa zvysili (graf
54b).

PERSPEKTIVA VYVOJA ROZPOCTOVYCH POLITIK
VROKU 2010

Co sa tyka vyvoja v budtcnosti, rozdiel medzi
rastom vydavkov a rastom prijmov by sa mal do
konca roka 2009 este prehibit a v roku 2010 by
sa mal podla projekcii zuzit (graf 54a).

Na rok 2010 z prognéz Komisie vyplyva dalsie
zhor$enie priemerného deficitu eurozény na
urovni takmer 7 % HDP. Ocakava sa, Ze v ro-
ku 2010 prekrocia referenént hodnotu deficitu
3 % HDP vsetky krajiny eurozény. Predpoklada
sa, ze pomer dlhu sa eSte viac zvysi o takmer 6
percentudlnych bodov HDP na 84,0 %.

Toto oslabovanie rozpoctovej pozicie je dané
mierne expanzivnou rozpoétovou politikou
a ¢lasto¢ne odraza diskreéné rozpoétové opat-
renia naplanované v niektorych krajindch eu-
rozény. V roku 2010 by sa mali podla projekcii
zvysit aj urokové ndklady. Kedze aktudlny rast
realneho HDP by sa mal podla ocakavani vratit
na uroven blizko svojej potencialnej miery ras-
tu (graf 53a), vplyvy automatickych stabilizato-
rov by boli zanedbatelné (graf 53b).

Hlavné rizikd zhorSenia rozpocltového salda
oproti projektovanym hodnotdm suvisia s moz-
nostou pomalého oZivovania hospodérskej ak-
tivity, ako aj moZznostou, Ze vlady v roku 2010
neza¢nu so zavadzanim potrebnych konsolida¢-
nych opatreni.

Mozu sa vyskytnut aj dal$ie tlaky na dlhodo-
bt udrzatelnost, napriklad v dosledku dlhsieho

Graf 54 Stvrfroénd Statistika a prognéza

verejnych financii
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade udajov Eurostatu a narodnych
udajov, Ekonomicka prognéza Eur6pskej komisie z jari 2009.
Poznamka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a cel-
kovych vydavkov v obdobi od 1. §tvrtroka 2006 do 2. §tvrtroka
2009, vyjadrenych klzavymi siétami za $tyri $tvrtroky, a roéné
prognézy z Ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie z jesene
2009 na roky 2009 a 2010.
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obdobia niz$ieho potencialneho rastu, dal$ich ndkladov spojenych s operaciami na zachranu bank,
ako aj moznosti, Ze sa neodstrania do¢asné stimula¢né opatrenia.

UVAHY V OBLASTIROZPOCTOVEJ POLITIKY

Stucasné smerovanie rozpoctovych politik nie je udrzatelné. K tlakom na udrzatelnost verejnych
financii vyplyvajucim zo stucasného finan¢ného a ekonomického prostredia sa pridava aj projekto-
vand rozpoctova zataz v dosledku starnutia obyvatelstva. Tieto tlaky suvisia predovsetkym s rasta-
cimi verejnymi vydavkami na nefondové ddchodkové systémy a zdravotna starostlivost v prostre-
di spomalujuceho sa potencidlneho rastu (box 8).

Je nevyhnutné, aby politicki ¢initelia zabezpedili zachovanie dovery verejnosti v udrzatelnost ve-
rejnych financii. KedZe $irsie finan¢né a ekonomické prostredie sa uz podla v§etkého stabilizova-
lo, hlavnou otazkou v oblasti rozpoctovej politiky je teraz stanovenie v¢asnych a doveryhodnych
stratégii rozpoctovej konsolidacie, t. j. stratégii na ukoncenie podpornych opatreni, zaloZenych na
realistickych predpokladoch hospodarskeho rastu. To si v kazdej krajine vyZziada stanovenie ambi-
cidznych cielov rozpoctovej adaptacie na zabezpecenie rychlej korekcie rozpoétovych nerovnovéh.
Tieto ciele sa musia opierat o konkrétne adaptaéné opatrenia, ktoré vedu k trvalému zniZovaniu
deficitu a Uspe$ne nasmeruju vyvoj dlhu na cestu poklesu. V. mnohych krajinach je potrebné, aby
sa konsolidacia zacala v roku 2010, pricom v roku 2011 by mali byt napravné opatrenia zavedené
vo vsetkych krajinach.

Bude potrebné, aby sa konsolida¢né tsilie aktivne zameriavalo na stranu vydavkov. Ako bolo zn4-
zornené vyssie, kriza ma za nasledok prudké zvySenie pomeru primdrnych (t. j. netrokovych)
verejnych vydavkov k HDP. Tento stav je len ¢iasto¢ne odrazom docasnych diskre¢nych opatreni
na strane vydavkov zavedenych v reakcii na spomalenie hospodarskej aktivity. Vo velkej miere ide
o dosledok neelastickej reakcie planov vo vydavkovej oblasti na ovela niz$iu nez o¢akavant pro-
dukciu. Pokial ide o dal$i vyvoj, trendy v oblasti vydavkov sa budt musiet prispdsobit zmenenému
ekonomickému prostrediu, kedze predchddzajuce plany vo vydavkovej oblasti uz nie su realizo-
vatelné. Vzhladom na vysoké danové zatazenie vo vac¢$ine krajin eurozony by zvysenie danovych
sadzieb znamenalo riziko vzniku nepriaznivych vplyvov a obmedzenia potrebného oZivenia po-
tencidlneho hospodarskeho rastu.

Konzistentné uplatiiovanie ustanoveni ramca EU pre dohlad nad rozpoé¢tovou politikou, predo-
véetkym ndpravného ndstroja Paktu stability a rastu, je zdkladnou podmienkou udrzania dovery
verejnosti v spolahlivost su¢asnych rozpoétovych politik. Rozpoétovy ramec EU je zakladom tvor-
by hospodérskych politik v HMU. Akékolvek podozrenie, Ze je text a icel ramca spochybneny pre
nedosledné dodrziavanie pravidiel, znamena riziko narusenia dévery verejnosti v spolahlivost fis-
kalnych institacii v eurozoéne. Patria sem aj podozrenia o nedostatkoch tykajtcich sa spolahlivosti
a celistvosti $tatistiky verejnych financii.

Hoci podmienky na finanénych trhoch z pohladu emisie $tatnych dlhovych cennych papierov su
v sucasnosti relativne priaznivé, tento stav nemozno povazovat za nemenny. Rozsiahle uverové
potreby vlad so sebou nest riziko sposobenia nahlych zmien nalady na trhu. K takému vyvoju by
mohlo dojst najmi vtedy, ak by rozpoctové politika podla uéastnikov trhu nebola schopnd celit
problémom ohrozujicim udrzatelnost verejnych financii. Okrem vplyvu na strednodobé a dlho-
dobé trokové sadzby a vladne uverové naklady by bol nasledkom utlm sukromnych investicii
a tym aj oslabenie zakladov pre navrat k udrzatelnému rastu.
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Box 8

EUROPSKA KOMISIA: SPRAVA O UDRZATELNOSTI 2009

Eurdpska komisia v oktdébri zverejnila Spravu o udrzatelnosti 2009, ktora hodnoti udrzatelnost
verejnych financif krajin EU27 po¢as obdobia 2008 az 2060.' T4to spréva je aktualizdciou prvej
Spravy o udrzatelnosti, ktort Komisia zverejnila v roku 2006.2 Jej hodnotenie rizik udrzatelnos-
ti vychadza zo $irokého spektra ukazovatelov tykajtcich sa okrem iného medzier udrzatelnosti
a pomerov dlhu verejnej spravy. Prislu§né vypocty zohladiuji dlhodobé projekcie verejnych
vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatelstva® zverejnené v aprili tohto roka, ako aj ekono-
mickd prognézu Komisie z jari 2009. Tento box sumarizuje metodiku, ktora je zdkladom hod-
notenia rizik udrzatelnosti, a prezentuje hlavné zavery spravy.

Metodika meraniarizik udrZatelnosti

Pristup Komisie k hodnoteniu rizik ohrozujucich udrzatelnost verejnych financii kombinu-
je kvantitativnu analyzu vladnych rozpoctovych pozicii s kvalitativnym hodnotenim dal$ich
zdrojov moznych rozpocétovych tlakov. Kvantitativna analyza zohladnuje vladne medzi¢asové
rozpoctové obmedzenie, t. j. koncept, ze akykolvek st¢asny a buduci vladny dlh sa bude musiet
splatit z buducich rozpoétovych prebytkov.? Vysledkom pristupu Komisie je ukazovatel S2, kto-
ry meria mieru rozpoctovej adaptdcie (t. j. zvy$enia danovych prijmov alebo znizenia verejnych
vydavkov) potrebnu na dosiahnutie udrzatelnej rozpocétovej pozicie. Tento ukazovatel zahfna
predovietkym dva zdroje moznych strat v rdmci medzi¢asového rozpoétového obmedzenia: i)
medzeru medzi si¢asnym rozpoctovym saldom a rozpoc¢tovym saldom potrebnym na stabili-
zaciu pomeru dlhu k HDP; a ii) dodato¢nt medzeru stvisiacu s projektovanym zvySovanim
vladnych vydavkov v suvislosti so starnutim obyvatelstva do roku 2060.°> Pristup Komisie je
zaloZeny na primarnom salde, t. j. bez urokovych vydavkov, a zohladnuje vplyv obchodného
cyklu pouzivanim $trukturdlneho primarneho salda (t. j. o¢isteného od cyklickych vplyvov).

Skuto¢nost, Ze vypocet ukazovatelov udrzatelnosti za rok 2009 vychddza z jarnych odhadov
Strukturalnych primarnych sdld, méd za nasledok urcity stupen neistoty vysledkov. Vzhladom
na finanént krizu a pokles hospodarskej aktivity je v suc¢asnosti neistota urovne a miery rastu
potencialneho produktu (a tym aj $trukturdlnych rozpoctovych sald) mimoriadne vysokd. Ne-
istotu v rdmci hodnotenia zvy$uje aj velmi dlhy horizont projekcii.

Spréava tiez v ramci celkového hodnotenia rizik ohrozujucich udrzatelnost verejnych financii
v krajindch EU27 zohladfiuje kvalitativne faktory. Medzi ne patri okrem iného projektovand
zmena §trukturdlneho primarneho salda od roku 2008 do roku 2010, vy$ka pomeru verejného
dlhu v roku 2009 a pomer dani k HDP, ako aj pomer davok. Pomer dani vyjadruje skuto¢nost,

—

Sprava o udrzatelnosti 2009 (Sustainability Report 2009), European Economy 9/2009, Eurépska komisia, Brusel 2009.

Dalsie informécie v boxe ,,Dlhodoba fiskdlna udrzatelnost v eurozéne” v Mesaénom bulletine z decembra 2006.

Dalsie informacie v boxe ,,Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2009: aktualizované projekcie verejnych vydavkov stvisiacich so star-
nutim obyvatelstva“ v Mesa¢nom bulletine z jina 2009. Projekcie vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatelstva zahfnaji déchodky,
zdravotnu starostlivost, starostlivost o dlhodobo chorych, davky v nezamestnanosti a vzdelavanie.

Podrobnejsie informacie o hodnoteni udrzatelnosti uvddza Giammarioli, N., Nickel, C., Rother, P. a Vidal, J.-P. v publikdcii , Asses-
sing fiscal soundness: theory and practice®, Occasional Paper Series, ¢. 56, ECB, Frankfurt nad Mohanom 2007.

Prehlad modelov, z ktorych vychddzaju projekcie v oblasti dochodkov, uvadza publikdcia Vyboru pre hospodarsku politiku (AWG
- pracovné skupina zaoberajica sa problematikou starnutia obyvatelstva) a Generdlneho riaditelstva pre hospodarske a finan¢né
zélezitosti ,Pension schemes and pension projections for the EU27 Member States — 2008-2060° ro¢. 1, Occasional Paper Series, ¢. 56,
Eurépska komisia, Brusel 2009.
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ze schopnost zlepsit udrzatelnost verejnych financii moze byt v krajinach s vysokym pome-
rom dani obmedzend, kedze moznost zvysit danové sadzby mdze byt v ich pripade ohranic¢ena
z politickych dovodov. Zohladnenie vy$ky pomeru davok zasa vyjadruje skuto¢nost, Ze krajiny
s nizkym pomerom davok (v porovnani s priemernymi prijmami v ekonomike) mézu mat ob-
medzené moznosti reformovania systémov socidlneho zabezpecenia prostrednictvom dalsieho
znizenia vys$ky davok.

Vyrazné zvy$enie rizik ohrozujucich udrzatelnost verejnych financii veurozone
Vysledky zoskupenia krajin eurozony do rizikovych kategérii ukazuju, ze pokial ide o udrzatel-

nost verejnych financii, v pripade polovice zo 16 krajin eurozdny bolo riziko vyhodnotené ako
vysoké, a to konkrétne v pripade Irska, Grécka, Spanielska, Cypru, Malty, Holandska, Slovinska

Celkové hodnotenie rizik ohrozujicich udriatel'nost verejnych financii a hlavné zohladnené

faktory

Ukazovatel medzery udrzatelnosti (52) Vybraté kvalitativne | Celkové hodnotenie
ukazovatele na rizika udrzatelnosti
Pozadovana tiprava Strukturalneho Spolu Celkové hodnotenie dalsich Infor-
primarneho salda s ciefom: hodnotenie | Zdrojovrozpoctovych mativna
rizika na tlakoy polozka:
stabilizovat pomer zohladnit zdklade
dlhu vzhladom dlhodobu zmenu ukazovatela
na pociato¢nu primérneho salda 2
rozpoltovi poziciu | vdosledku starnutia
obyvatelstva
) @) (3)=(1)+(2) 2009 2006
Belgicko 0,6 4,8 53 stredné pomer dani (-) stredné  stredné
Nemecko 0,9 3,3 4,2 stredné zmena $trukturdlneho  stredné  stredné
primérneho salda (-)
Irsko 8,3 6,7 15,0 vysoké zmena §trukturdlneho  vysoké  stredné
primarneho salda (-)
Grécko 2,6 11,5 14,1 vysoké vysoké  vysoké
Spanielsko 6,1 5,7 11,8 vysoké zmena $trukturdlneho  vysoké  stredné
primérneho salda (-)
Francuzsko 3,8 1,8 5,6 stredné stredné  stredné
Taliansko -0,1 1,5 1,4 nizke velmi vysoky pomer stredné  stredné
dlhu (-)
pomer dani (-)
Cyprus 0,5 8,3 8,8 vysoké zmena $trukturalneho  vysoké  vysoké
primarneho salda (-)
Luxembursko -0,4 12,9 12,5 vysoké velmi nizky pomer stredné  stredné
dlhu (+)
Malta 1,4 5,7 7,0 vysoké vysoké  stredné
Holandsko 1,9 5,0 6,9 vysoké zmena §trukturdlneho  vysoké nizke
primdrneho salda (-)
Rakusko 1,6 3,1 4,7 stredné pomer davok (-) stredné nizke
Portugalsko 3,7 1,9 5,5 stredné pomer davok (-) stredné  vysoké
Slovinsko 3,9 8,3 12,2 vysoké zmena Strukturdlneho  vysoké  vysoké
primérneho salda (-)
Slovensko 4,5 2,9 7,4 vysoké vysoké  stredné
Finsko -0,5 4,5 4,0 stredné nizky pomer dlhu (+), nizke nizke

zmena $trukturdlneho
primérneho salda (-)

Zdroj: Eur6pska komisia.

Pozndmky: V pripade kvalitativnych ukazovatelov sa zmena $trukturdlneho primérneho salda tyka obdobia 2008 az 2010. Zoznam kva-
litativnych ukazovatelov v tabulke nie je Gplny. Hodnotenie pomeru dlhu v roku 2009 je zahrnuté len vtedy, ak prispieva k vysvetleniu
rozdielov v hodnotent rizika podla ukazovatela S2 a celkovom hodnoteni rizika udrzatelnosti. Faktory so znamienkom (-) maji tendenciu
zvy$ovat riziko ohrozujuce dlhodobu udrzatelnost, zatial ¢o faktory so znamienkom (+) maju tendenciu toto riziko znizovat.
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a Slovenska (podrobnejsie tidaje v nasledujucej tabulke). V Belgicku, Nemecku, Franctzsku,
Taliansku, Luxemburgu, Rakusku a Portugalsku bolo riziko vyhodnotené ako stredné a Finsko
je jedinou krajinou eurozény, kde bolo riziko vyhodnotené ako nizke. V porovnani so Spravou
o udrzatelnosti z roku 2006 boli Irsko, Spanielsko, Malta, Holandsko, Rakusko a Slovensko po-
sunuté do rizikovejsej kategorie, najma v dosledku zhor$enia ich st¢asnej rozpoctovej pozicie.

Ako ukazuje tabulka, prislu$né kvantitativne faktory identifikovanych medzier udrzatelnosti,
t. j. medzier vyplyvajtcich z pociato¢nej rozpocétovej pozicie a z projektovaného zvysenia na-
kladov suvisiacich so starnutim obyvatelstva, sa v pripade jednotlivych krajin eurozény vyrazne
lisia. Z tabulky tiez vyplyva, Ze na stabilizaciu pomeru dlhu moze byt potrebna vyraznd tprava
sucasného $trukturdlneho primdrneho salda vo vyske viac ako 8 percentudlnych bodov HDP.
Uprava Strukturélneho primérneho salda potrebnd v dosledku projektovaného zvysenia vydav-
kov suvisiacich so starnutim obyvatelstva mdze predstavovat takmer 13 percentudlnych bodov
HDP.

Naliehava potreba §trukturalnych reforiem a rozpoctovej konsolidacie

Sprava poskytuje dolezité a vyvazené hodnotenie rizik ohrozujucich udrzatelnost verejnych
financii v krajinach EU27, ktoré su opisané ako vazne do takej miery, Ze ,udrzatelnost dlhu
by mala ziskat zretelné a explicitné postavenie v postupoch dohladu® v ramci Paktu stability
a rastu. Hoci vysledky zahfnaju vysoky stupen neistoty a nezohladnuju pldnované konsolida¢né
opatrenia, su zdrojom signalov o rychlo rastucich rizikach ohrozujucich udrzatelnost verejnych
financif. V ddsledku finan¢nej krizy a poklesu hospodarskej aktivity sa predovsetkym zna¢ne
zhorsili vychodiskové pozicie v pripade vSetkych krajin. Hodnotenie explicitne nezohladnuje
zvy$enie objemu podmienenych zavizkov krajin stvisiacich so stabilizdciou bankového sys-
tému pocas sucasnej krizy, ¢o znamena, ze moze podcenit rozsah hrozieb pre udrzatelnost
verejnych financii.

Rada ECOFIN vydala v novembri svoje zavery tykajtce sa Spravy o udrZatelnosti z roku 2009.
Uznajuc ,vyssiu nez zvyc¢ajnu mieru neistoty” spojenej so $trukturalnymi rozpoctovymi pozi-
ciami a dlhodobymi rozpoctovymi projekciami Rada konstatovala, ze zhorSenie stavu verej-
nych financii v dosledku krizy ,vyrazne zvysilo hrozby pre udrzatelnost®. Rada preto vyzvala,
aby krajiny na tieto hrozby reagovali odhodlanou realiziciou stratégie dohodnutej na zasadani
Eurdpskej Rady v Stokholme v roku 2001, ktord spociva v: (i) znizovani deficitu a dlhu; (ii)
zvy$ovani miery zamestnanosti, a (iii) reformovani systémov socidlneho zabezpecenia.

Zistenia Spravy o udrzatelnosti by mali sluzit ako signaly upozoriujice na zavaznost hrozieb
pre udrzatelnost verejnych financii. Zddraznuju naliehava potrebu vypracovat a oznamit ambi-
cidzne stratégie ukonéenia podpornych rozpoétovych opatreni a stratégie rozpoctovej konsoli-
décie s cielom znova zabezpecit zdravy stav verejnych financii.
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6 MAKROEKQNOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Projekcie makroekonomického vyvoja v eurozéne vypracovali odbornici Eurosystému na zdklade in-
formdcii dostupnych k 20. novembru 2009.'Vzhladom na perspektivu pomalého oZivovania hospo-
darskej aktivity na celom svete sa olakdva, Ze priemerné rocné tempo rastu redlneho HDP sa bude
v roku 2009 pohybovat v rozmedzi -4,1 % az -3,9 %, pricom v rokoch 2010 a 2011 by sa malo zvysit
na 0,1 % az 1,5 %, resp. 0,2 % az 2,2 %. Infldcia by pocas sledovaného obdobia mala zostat nevy-
raznd, kedZe by ju mal obmedzovat 1itlm hospoddrskej aktivity v eurozéne. Priemernd rocnd miera
celkovej infldcie HICP by mala v roku 2009 podla projekcii dosiahnut priblizne 0,3 % a v rokoch
2010 a 2011 by sa mala zvysit na 0,9 % az 1,7 %, resp. 0,8 % az 2,0 %.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY, CENY KOMODIT
AROZPOCTOVU POLITIKU

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vy-
chadzaju z trhovych o¢akdvani ku diiu uzdvierky 12. novembra 2009.! Predpoklad tykajtci sa
kratkodobych urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Tieto urokové miery st mera-
né prostrednictvom trojmesa¢nej sadzby EURIBOR, pricom trhové ocakdvania st odvodené
z urokovych terminovanych obchodov. Z tejto metodiky vyplyva, Ze celkova priemerna aroven
kratkodobych urokovych mier by mala v rokoch 2009 a 2010 dosiahnut 1,2 %. V roku 2011 sa
nasledne oc¢akdva ich zvy3enie na 2,4 %. Nominalne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov by
mali podla trhovych o¢akdvani dosiahnut v roku 2009 priemernt Groven 4,0 % a v rokoch 2010
a 2011 by sa mali mierne zvysit na 4,1 %, resp. 4,6 %. Zdkladny scendr vyvoja zohladruje nedév-
ne zlep$enie podmienok financovania a vychadza z predpokladu, Ze rozpdtie medzi rokovymi
mierami bankovych uverov a vy$sie uvedenymi trokovymi mierami sa v sledovanom obdobi
mierne zuzi. Zaroven sa predpokladd, ze v tomto obdobi dojde k postupnému uvolnovaniu ave-
rovych podmienok. Pokial ide o ceny komodit, na zdklade vyvoja na trhoch s terminovanymi
nédstrojmi pocas dvojtyzdnového obdobia, ktoré sa skon¢ilo diiom uzavierky, sa predpokladd,
Ze priemernd cena ropy dosiahne 62,2 USD za barel v roku 2009, 81,4 USD za barel v roku 2010
a 85,9 USD za barel v roku 2011. Ceny neenergetickych komodit v americkych doldroch v roku
2009 podla odhadov zna¢ne klesli (o 22,3 %), pricom v roku 2010 by mali stapnut o 24,7 %
a vroku 2011 by mali zaznamenat ovela miernej$ie zvy$enie v hodnote 4,0 %.

Vzijomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdiové obdobie ku dnu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na
urovni 1,39 v roku 2009 a 1,49 v rokoch 2010 a 2011 a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa
v roku 2009 v priemere zhodnoti 0 0,8 % a v roku 2010 o dalsich 2,2 %.

1 Ceny ropy a potravin vychéddzajui z cien terminovanych kontraktov do konca roku 2011. V pripade ostatnych komodit sa predpoklada,
ze ich ceny sa do konca roku 2010 budu vyvijat podla cien terminovanych kontraktov a neskor sa budu vyvijat v zévislosti od svetovej
hospodarskej aktivity.

—

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov z ECB a odbornikov z ndrodnych centralnych
bank eurozoény. Vydavaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodérskeho vyvoja a rizik pre
cenovt stabilitu. Dalsie informdcie o postupoch a technikdch pouzitych pri tvorbe projekeii st dostupné v publikécii ECB ,, A guide to Eu-
rosystem staff macroeconomic projection exercises“ z jina 2001, ktord je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Na vyjadrenie neistoty
spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji formou intervalu. Intervaly sa urcuja na zdklade rozdielov medzi
skutoénymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej abso-
latnej hodnoty spomenutych rozdielov. Tento postup, vratane Gprav v dosledku vynimo¢nych udalosti, je blizsie opisany v dokumente ECB
»New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges“ zo septembra 2009, ktory je k dispozicii aj na internetovej
stranke ECB.
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Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych $tatov eurozény dostupnych k 20. novembru 2009. Do tvahy sa bert vietky opatre-
nia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budt pravdepodobne schvalené.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Perspektiva vyvoja svetového hospodarstva nadalej vykazuje zndmky zlepSovania, pricom obrat
smerom k oziveniu nastal v druhom $tvrtroku 2009. V kritkodobom horizonte sa ocakava, ze
ozivenie bude nerovnomerné, kedze je v prvom rade pohdnané efektom stimula¢nych menovych
arozpoctovych opatreni, opatovnym narastom obchodu a cyklickym efektom vyvoja stavu zasobu.
Zatial ¢o vplyv niektorych z tychto faktorov je len dodasny, o¢akava sa, Ze postupné zlepSovanie
podmienok financovania podpori progndzované ozivenie svetového hospodarstva trvalejsie. Cel-
kovo sa o¢akéva, ze svetovy hospodarsky rast bude pocas celého sledovaného obdobia zaostavat za
minulymi trendmi, kedZe najmé vo vyspelych ekonomikach je tempo ozivenia kvoli pretrvavajuce-
mu vplyvu krizy len mierne. Svetovy realny HDP bez eurozény klesol v roku 2009 podla odhadov
0 0,6 %, pricom sa ocakdva, ze v roku 2010 vzrastie o 3,5 % a v roku 2011 o 3,9 %. Rast vyvoznych
trhov eurozony zaznamenal v roku 2009 podla odhadov este vyraznejsi pokles (-12,2 %), pricom
v roku 2010 sa o¢akéva jeho ozivenie na 4,2 % a v roku 2011 na 4,7 %.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Rast realneho HDP eurozoény sa v trefom $tvrtroku 2009 opit vratil do kladného pasma, ¢o zname-
nalo prvy narast realneho HDP v obdobi od prvého $tvrtroku 2008. Na zaklade dostupnych udajov
rastu zrejme napomohol cely rad faktorov, ako napr. baliky stimula¢nych rozpoétovych opatren,
cyklicky efekt vyvoja stavu zdsob a zrychlenie rastu obchodu. Oc¢akava sa, Ze hned ako u¢inok
tychto ¢iasto¢ne docasnych faktorov doznie, rast HDP sa za¢iatkom roku 2010 opat spomali. Podla
projekcii by mal hospodarskej aktivite pocas celého sledovaného obdobia do roku 2011 postupne
napomahat vyvoz a vy$si domaci dopyt. OZivenie bude pocas sledovaného obdobia podporované
aj u¢inkami opatreni menovej politiky a vysledkami zna¢ného tsilia o obnovu fungovania finan¢-
ného systému, ktoré sa prejavuju s uréitym ¢asovym oneskorenim. Ocakava sa vsak, Ze rast bude
kvoli potrebe korekcie bilancii v roznych sektoroch ekonomiky a tlmiacemu t¢inku horsich vy-
hliadok na trhu prace na spotrebu aj nadalej menej vyrazny ako pred recesiou. V medziro¢nom
vyjadreni by mal rast realneho HDP, po zvy$eni 0,5 % v roku 2008, dosiahnut -4,1 % az -3,9 %
v roku 2009 a v rokoch 2010 a 2011 by sa mal zvysit na 0,1 % az 1,5 %, resp. 0,2 % az 2,2 %.

Bliz$i pohlad na domdce zlozky HDP ukazuje, zZe v pripade celkovych investicii sa az do zaciatku
roku 2011 o¢akava pokles, ktory sa v§ak bude postupne zmensovat. Predpoklada sa, ze sukromné
investicie (s vynimkou investicii do nehnutelnosti na byvanie) budu obmedzované nizkou mierou
vyuzitia kapacit, slabym dopytom, vysokou mierou neistoty a znizenou ziskovostou. Projekcie in-
vestici{ do nehnutelnosti na byvanie naznacuju, Ze tieto budd tlmené pokracujucou cenovou ko-
rekciou na tychto trhoch v niektorych krajindch. Na zéklade suboru rozpoctovych opatreni ohla-
senych vo viacerych krajindch eurozony sa v rokoch 2009 a 2010 oc¢akava vyrazny rast vladnych
investicii v redlnom vyjadreni, pri¢om v roku 2011 by malo dojst k ich znizeniu.

Rast stkromnej spotreby by mal byt tiez tlmeny. Redlny prijem z pracovnej ¢innosti bude pocas
vacsiny sledovaného obdobia podla projekcii klesat, hoci sa o¢akava, Ze bude podporeny miernym
zvySenim miezd, nizkou mierou inflacie a vladnymi transfermi. Okrem toho by sa mal néarast
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Tabul'ka 10 Makroekonomické projekcie pre evrozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)?)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011
HICP 3,3 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
Realny HDP 0,5 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2,2
Stikromna spotreba 0,4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 0,2-1,8
Vlédna spotreba 2,0 2,2-3,0 0,5-1,7 0,4-1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,6 -11,3--10,5 -3,1--0,1 -1,7-2,3
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,8 -14,5--12,5 0,6 -5,6 0,7 - 6,5
Dovoz (tovary a sluzby) 0,9 -12,6 --11,0 0,4 -4,6 0,8-5,4

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloZziek vychddzaji z udajov, ktoré su ocistené od rozdielov v poéte pracovnych dni. Projekcie vyvozu
a dovozu zahfnaju 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.

preventivnych Uspor zaznamenany pocas roka 2009, teda v podmienkach hospodarskej neistoty,
rastiicej miery nezamestnanosti a klesajtcich cien nehnutelnosti na byvanie, v sledovanom obdobi
podla projekcii ¢iasto¢ne oslabit.

Po prudkom poklese na prelome rokov zacal vyvoz z eurozény v polovici roka 2009 opit rast. Pod-
la projekcif sa ocakdva postupné ozivovanie vyvozu podporované rastom zahrani¢ného dopytu,
hoci jeho rast by mala do istej miery obmedzovat cenovéa konkurencieschopnost. Aj ked dovoz do
eurozony zaznamenal v priebehu roka 2009 znaény pokles, podla projekcii sa po¢as nasledujicich
dvoch rokov vdaka ndrastu konec¢nej spotreby zvysi. Vzhladom na to, Ze o¢akdvany pokles vyvozu
v roku 2009 predstihuje pokles dovozu, prispevok ¢istého exportu v roku 2009 vyrazne prispieva
k znizeniu HDP. Po¢ntc rokom 2010 by mal byt prispevok ¢istého exportu mierne kladny.

Vzhladom na oneskorent reakciu na prudky prepad produkcie, ktory bolo mozné pozorovat do
polovice roka 2009, a o¢akavany utlm hospodarskej aktivity by mal celkovy pocet odpracovanych
hodin v eurozéne do roku 2011 klesat. Aj ked prvotnou reakciou je predovsetkym zniZovanie poc¢-
tu odpracovanych hodin na osobu, stale viac sa o¢akéava aj znizovanie po¢tu zamestnanych osob.
Podla projekcii by dopyt po pracovne;j sile mala tlmit aj nepruznost miezd v podmienkach prudké-
ho poklesu hospodérskej aktivity. Vzhladom na pokles zamestnanosti sa v priebehu sledovaného
obdobia ocakéva rast miery nezamestnanosti.

Ocakéva sa, ze vplyv krizy bude pocas sledovaného obdobia tlmit potencidlny rast. Pokles poten-
cidlneho rastu odzrkadluje nevyhnutny nérast $trukturdlnej nezamestnanosti, niz$iu mieru ekono-
mickej aktivity obyvatelstva a vyrazny pokles investicii, ktory zasiahne stav kapitalu v ekonomike.
Intenzita tychto vplyvov je vak velmi neista a projekcie potencidlneho rastu, a teda i produkénej
medzery, st spojené s eSte vy$$ou mierou neistoty ako zvyc¢ajne. Aj napriek tomu sa oc¢akava, Ze
odhadovana produkénd medzera pocas sledovaného obdobia zostane vyrazne zéporna.?

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Po dosiahnuti minima na urovni -0,4 % v tretom S$tvrtroku 2009 sa ocakdva, Ze ro¢na infldcia
HICP v poslednom §tvrtroku 2009 opét dosiahne kladnt hodnotu. Tento vyvoj je spdsobeny naj-
mi silnymi bazickymi efektmi v ddsledku predchddzajtcich poklesov cien komodit. Inflacia by
mala ndsledne zostat nevyraznd, kedze by ju mal brzdit atlm hospodarskej aktivity v eurozdne.
Ocakéva sa, ze priemernd ro¢nd miera infldcie v roku 2009 dosiahne priblizne 0,3 % a v rokoch

2 Pozribox ,Potential output estimates for the euro area® v Mesa¢nom bulletine z jiila 2009.
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Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami zo septembra 2009

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

| 2009 | 2010
Redlny HDP - september 2009 -4,4--3,8 -0,5-0,9
Redlny HDP - december 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5
HICP - september 2009 0,2-0,6 0,8-1,6
HICP - december 2009 0,3-0,3 0,9-1,7

2010 a 2011 sa zvy$ina 0,9 % az 1,7 %, resp. 0,8 % az 2,0 %. V dosledku nizkeho agregatneho do-
pytu by mala medziro¢nd zmena indexu HICP bez energii pokracovat v klesajicom trende do roku
2010 a v roku 2011 by mala zostat nevyrazna.

Konkrétnejsie sa o¢akava, ze pokles vonkajsich cenovych tlakov zaznamenany pocas roku 2009 sa
v blizkej buducnosti obrati, a to najma v dosledku o¢akavaného vyvoja cien komodit, ale aj v do-
sledku zvy$enia cien konkurencie. Pokial ide o doméce cenové tlaky, mzdové tlaky v priebehu roka
2009 vzhladom na zhor$enie situdcie na trhu prace a pokles inflacie zna¢ne oslabli. V nasleduju-
com obdobi by mal rast miezd podla projekcii zostat nevyrazny. Ro¢né tempo rastu jednotkovych
nékladov prace sa v8ak v roku 2009 vyrazne zrychlilo, a to najma v dosledku znizenia produktivity
a skutoc¢nosti, Ze mzdy na pokles hospodarskej aktivity reaguju len pomaly. V roku 2010 by mali
jednotkové naklady prace, vzhladom na predpokladané oZivenie produktivity spolu s cyklickym
ozivenim, klesndt a v roku 2011 by sa mali zvy$it len mierne. Zatial ¢o vyrazné zvy$enie jednot-
kovych nakladov prace v roku 2009 do zna¢nej miery absorbovali ziskové marze, o¢akava sa, zZe
v dal§om priebehu sledovaného obdobia opit vzrastd, kedZe po postupnom oziveni hospodarskej
aktivity sa podniky budu snazit ich predchadzajuci pokles kompenzovat.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2009

Pokial ide o rast redlneho HDP, intervaly projekcii na rok 2009 boli v porovnani s projekciami
zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2009 mierne ztizené. Interval projekcii na rok
2010 bol upraveny smerom nahor. Ciasto¢ne je to dosledkom revizii vztahujucich sa na koniec
roka 2009.

Pokial ide o infldciu HICP, hodnota za rok 2009 sa nachadza v intervale zverejnenom v septembri
2009, zatial ¢o interval na rok 2010 sa teraz mierne zvysil.

Box 10

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz medzinarodnych organizdcii i institucii zo suk-
romného sektora. Vzhladom na rozne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaji na-
vzéjom priamo porovnavat a nemozno ich porovnavat ani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti rozpoctového, fi-
nan¢ného a zahrani¢ného vyvoja, vratane cien ropy a ostatnych komodit, pouzivaja rozne (¢ias-
to¢ne nespecifikované) met6dy. Jednotlivé prognodzy sa navyse lisia aj v sposobe zohladniovania
rozdielov v pocte pracovnych dni (pozri tabulku dole).
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Porovnanie prognoz rastu redlneho HDP a infldacie HICP v eurozone

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Détum Rast HDP Inflacia HICP
uverejnenia 2009 2010 2011 2009 2010 2011
MMF oktober 2009 -4,2 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
Survey of Professional Forecasters oktober 2009 -3,9 1,0 1,6 0,3 1,2 1,6
Eur6pska komisia november 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts november 2009 -3,8 1,2 1,5 0,3 1,1 1,5
OECD november 2009 -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7

Projekcie odbornikov Eurosys-

, december 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2,2 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
tému

E(B

Zdroje: European Commission Economic Forecasts Autumn 2009; IMF World Economic Outlook September 2009; OECD Economic
Outlook No. 2009; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.

Pozndamka: V makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu oc¢istené od
rozdielov v po¢te pracovnych dni, zatial ¢o Eurdpska komisia aj MMF tieto idaje vykazuji neocistené od vplyvu poctu pracovnych dni
v roku. Ostatné prognozy nespecifikuju, ¢i su uvadzané udaje od rozdielov v pocte pracovnych dni o¢istené alebo nie.

Podla momentalne dostupnych prognéz inych instittcii sa v roku 2009 ocakava pokles real-
neho HDP v eurozéne o 3,8 % az 4,2 %. Nasledne sa ocakdva kladny rast HDP, ktory by sa
v roku 2010 mal pohybovat v rozmedzi 0,3 % az 1,2 % a v roku 2011 v rozmedzi 1,3 % az 1,7 %.
Vietky tieto progndzy priblizne zodpovedajt intervalom uvedenym v projekciach odbornikov
Eurosystému.

Pokial ide o infléciu, podla dostupnych prognéz inych institacii by sa priemernd ro¢nd miera
infldcie HICP v roku 2009 mala pohybovat na urovni 0,2 % az 0,3 % , v roku 2010 na urovni
0,8 % az 1,2 % a v roku 2011 na Grovni 0,7 % az 1,6 %. Tieto progndzy inflacie zhruba zodpo-
vedajt intervalom uvedenym v projekcidach odbornikov Eurosystému.
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7 VYVOJVYMENNEHO KURZU
APLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

Dalsia normalizdcia podmienok na financnych trhoch podla vsetkého prispieva k zhodnocovaniu no-
mindlneho efektivneho vymenného kurzu eura v poslednych troch mesiacoch. Prvoradym dévodom
jeho zhodnocovania je posiliiovanie eura voci americkému doldru, libre a hlavnym dzijskym mendm
naviazanym na americky doldr. Implikovand volatilita niektorych hlavnych vymennych kurzov zdro-
veti prestala klesat a v mnohych dokonca vzrdstla, a to najmd pri dlhsich dobdch splatnosti.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Od marca 2009 sa podmienky na globalnom finan¢nom trhu postupne normalizuju, o ¢om sved¢i
rozsiahle klesanie urokovych spreadov a implikovanej volatility. Zda sa, Ze tato normalizacia spo-
sobila obrat krizou vyvolanych tokov do amerického dolara, ¢im prispela k vyraznému posilneniu
eura voc¢i americkému dolaru od marca do augusta 2009. Zhodnocovanie eura v poslednych troch
mesiacoch pokracovalo, pricom nominalny efektivny vymenny kurz eura, merany vo¢i menam
21 najvyznamnejs$ich obchodnych partnerov eurozdny, sa od konca augusta do 2. decembra 2009
zvy$il o 2,2 % (graf 55). Zhodnocovanie kurzu v poslednych troch mesiacoch bolo spdsobené
predovs$etkym posiliiovanim eura vo¢i americkému doldru, libre a hlavnym 4zijskym mendm na-
viazanym na americky dolar (graf 55). Toto obdobie podla v§etkého prinieslo obnoveny zaujem
o obchodovacie stratégie typu carry trade, ktoré su vacsinou spojené s obdobiami nizkej krat-
kodobej implikovanej volatility. V poslednej dobe vSak implikovana volatilita uréitych hlavnych
vymennych kurzov prestala klesat a v mnohych pripadoch sa dokonca zvysila (graf 57), a to najmi
pri dlhsich dobéch splatnosti.

Graf 55 Efektivny vymenny kurz evra (EER-21) a jeho zloienie')

(denné udaje)

Prispevky k zmenim EER-21?
Od 31. augusta do 2. decembra 2009

Index: Q1 1999 =100 (v percentudlnych bodoch)

120 120 25 2,5
117 ly 117
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114 114 1.5
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108 108 | o5
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T ]
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 OMS EER-21
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i menam najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozony a vsetkych dal$ich
¢lenskych $tatov EUL

2) Prispevky k zmenam EER-21 st vykdzané len vo vztahu k mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény. Kategoria
»ostatné ¢lenské §taty (OCS)“ sa tyka sihrnného prispevku mien ¢lenskych $tatov mimo eurozony (bez GBP a SEK). Kategoria ,,iné sa
tyka sthrnného prispevku zostavajucich $iestich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-21. Zmeny su vypocitané s pomocou
prisludnych obchodnych vah v indexe EER-21.
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Graf 56 Nomindlny a redlny efekhvny
vymenny kurz evra (EER-21)")

(mesa¢né/$tvrtroéné Gdaje; index: Q1 1999 = 100)

= Nominalny
eeeee  Redlny, CPI
==== Redlny, PPI
Realny, ULCM
120 120
110 110
100 \ 100
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80 T 80
2000 2002 2004 2006 2008
Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER-21 nahor znamena zhodnocovanie eura.
Posledné mesacné tdaje su za august 2009. V pripade reélne-
ho indexu EER-21 zaloZeného na ULCM je posledny daj za
2. §tvrtrok 2009 a s¢asti je odhadnuty.

Pokial'ide o ukazovatele medzinarodnej cenovej
a nakladovej konkurencieschopnosti eurozény,
v novembri 2009 bol realny efektivny vymen-
ny kurz eura na zaklade spotrebitelskych cien
v priemere o 2,1 % silnejsi nez jeho priemer za
rok 2008 (graf 56).

AMERICKY DOLAR/EURO

V poslednych troch mesiacoch sa euro voci
americkému dolaru nadalej zhodnocovalo (graf
57). Miery implikovanej volatility vymenného
kurzu USD/EUR na rdzne ¢asové obdobia za-
roven mierne vzrastli. Dna 2. 12. 2009 sa euro
obchodovalo za 1,51 USD, ¢o predstavuje kurz
0 5,7 % vy$$i nez na konci augusta a 0 2,6 %

X7

vy$$i nez jeho priemer za rok 2008.

JAPONSKY JEN/EURO
Pocas stabilizacie finan¢nych trhov od marca
2009 sa do istej miery ustalil aj vymenny kurz

Graf 57 Kurzovy vyvoj

(denné udaje)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Zvyraznena plocha grafu zodpovedd obdobiu od 31.
augusta do 2. decembra 2009.

JPY/EUR, ktory sa pohyboval od 125 do 138 JPY. V poslednych troch mesiacoch sa fluktudcie
kurzu JPY/EUR dalej zuZovali, kym miery implikovanej volatility v §irokom spektre splatnosti
mierne klesli a blizili sa k dlhodobému priemeru (graf 57). Dna 2. decembra bol kurz eura na
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urovni 131,6 JPY, ¢o je o 1,2 % niz$ie ako na [T Kurzovy vyvoj v ramci ERM 11
konci augusta a o 13,7 % niZzsie ako priemer za

rok 2008. (denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentudlnych
bodoch)

MENY CLENSKYCH STATOV EU — EEK/EUR
V poslednych troch mesiacoch bol vymenny - Eﬁ%’g
kurz vic¢$iny mien zapojenych do ERM II voli LVL/EUR
euru nadalej stabilny a pohyboval sa na trovni 15 15
ich centralnych parit, resp. v ich blizkosti (graf 12 12
58). Lotyssky lats sa v8ak v septembri voci euru 9 9
oslabil a nasledne zostal v blizkosti hranice ; ;
depreciacnej casti jednostranne stanoveného 5 ;
fluktua¢ného pasma +/-1 %. | o X I

0 g ey 0
Pokial ide o meny ¢lenskych $titov EU ne- -3 3
zapojenych do ERM II, euro sa v poslednych -6 -6
troch mesiacoch nadalej zhodnocovalo voci 9 -9
britskej libre. Dnia 2. decembra jeho kurz do- 12 12
siahol 0,90 GBP/EUR, ¢o predstavuje apreci- 5 35
dciu o 2,6 % v porovnani s koncom augusta 2008 2009
a 0 13,5 % v porovnani s priemerom za rok -
2008. Od konca auguSta sa (trojmesaéné) impli' %ggﬁgnl?lg?kladné odchylka od centralnej parity voci euru zna-

kovani volatilita vymenného kurzu GBP/EUR mend, Ze mena sa nachddza na slabsej strane pdsma a zdpornd,
Y Ze sa nachddza na silnejsej. Pre dansku korunu plati fluktuaéné

v porovnani o) svojl’m dlhodob}’]m priemerom pasmo 2,25 %; pre vietky ostatné meny plati Standardné fluk-
- ) o Sl , tua¢né pasmo =15 %.

podstatne zvysila, aj ked i nadalej zostava pod

uroviiou nedavnych maxim (graf 57). V tom is-

tom obdobi sa euro po takmer neprerugenom klesani od zac¢iatku marca zhodnotilo voéi ¢eskej

korune, zatial ¢o jeho kurz vo¢i polskému zlotému a madarskému forintu sa v podstate nezmenil.

Kurz eura voci §védskej korune sa zhodnotil 0 1,2 %.

OSTATNE MENY

Od marca 2009 sa vymenny kurz CHF/EUR ustélil na arovni 1,50 az 1,54 CHF v suvislosti so
spravami o devizovych intervencidch §vaj¢iarskych menovych organov v snahe zabranit zhodno-
covaniu $vaj¢iarskeho franku. V priebehu poslednych troch mesiacov sa implikovana volatilita
v ramci ro¢ného horizontu viac-menej nezmenila a zostdva v blizkosti svojho dlhodobého prieme-
ru. Miery kratkodobej volatility naopak dalej klesali pod iroven historického priemeru. V dosled-
ku navratu kurzového rezimu ¢inskeho juanu od viazaného pohyblivého kurzu k pevnému kurzu
voci americkému doldru v lete 2008 sa vymenny kurz CNY/EUR vyvijal v tesnej nadvaznosti na
kurz USD/EUR. V désledku toho sa euro v poslednych troch mesiacoch oproti ¢inskemu juanu
posilnilo 0 5,7 %.
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7.2 PLATOBNA BILANCIA

Po troch stvrtrokoch klesania zalal vyvoz tovarov a sluzZieb z eurozony v trefom Stvrtroku 2009 opdit
rdst. Dovoz tovarov a sluZieb sa tiez stabilizoval, aj ked za vyvozom nadalej zaostaval. Tento vy-
voj prispel k dalSiemu zniZeniu dvandstmesacného kumulovaného deficitu bezného uctu v septem-
bri 2009 na 91,6 mld. € (1,0 % HDP), v porovnani s deficitom v hodnote 105,9 mld. € pred rokom.
Na financnom ticte eurozona v trojmesacnom obdobi do septembra zaznamenala Cisty prilev akcii
a margindlny Cisty odlev dlhopisov a zmeniek. Je to pravdepodobne désledkom prehodnotenia alokd-
cie aktiv zo strany investorov, ktoré sa prejavilo obnovenym zdujmom o akcie emitentov z eurozény.

OBCHOD A BEZNY UCET

Po prudkom pade na prelome roka a dalom miernom poklese v druhom $tvrtroku 2009 zacal
vyvoz tovarov a sluzieb z eurozény opit rast. V trefom $tvrtroku vzrastol o 1,4 % (tabulka 12).
Ozivenie sa tykalo najmé vyvozu tovarov, ktory bol podporovany narastom zahrani¢ného dopytu
(graf 59). Tento vyvoj je v sulade so zastavenim klesania hospodarskej aktivity na hlavnych vyvoz-
nych trhoch eurozény a dopliianim podnikovych zasob, ktoré je zjavné z opitovného rastu vyvozu
polotovarov. Vyvozu z eurozény pomohlo zvysenie dopytu v Azii, kym vyvoz do Spojeného kra-
Tovstva a ostatnych ¢lenskych statov EU sa stabilizoval (graf 60). Narast zahrani¢ného dopytu bol
vdak do istej miery tlmeny nepriaznivym vplyvom straty konkurencieschopnosti vyvoznych cien
sposobenej v§eobecnou aprecidciou eura od marca 2009.

Graf 59 Tovarovy obchod s krajinami mimo Graf 60 Objem vyvozu z eurozdny: vybrati
eurozony obchodni partneri

(percentualna zmena medzi dvoma po sebe idticimi trojmesa¢nymi (indexy: prvy $tvrtrok 2003 = 100; udaje ocistené od sezénnych
obdobiami; v mld. EUR; trojmesaéné klzavé priemery; mesa¢né vplyvov; trojmesa¢né klzavé priemery)
udaje; ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni a od sezénnych
vplyvov)
= Obchodna bilancia (prava os) == Krajiny nepatriace do eurozony
----- Vyvoz tovarov (I'ava os) «eee+ Spojené Staty
==== Dovoz tovarov (I'avé os) ====Spojen¢ krél’ovsgvo
Clenské staty EU nepatriace do eurozény
----- Azia
------ Krajiny OPEC
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Zdroj: ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Najnovsie iidaje st zo septembra 2009 s vynimkou
¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény a Spojeného kra-
lovstva (jil 2009). Skupina ¢lenskych $titov EU nepatriacich do
eurozony nezahrila Dansko, Svédsko ani Spojené kralovstvo.
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Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie eurozony

(o¢istené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Trojmesaény kizavy priemer Dvanédstmesacné
tudajov konciaci v mesiaci kumulované udaje
konciace v mesiaci
2009 2009 2008 2009 2009 2009 2008 2009
Aug. Sep. Dec. Mar. Jin Sep. Sep. Sep.
V mld. EUR
Beiny ucet 0,6 -5,4 -14,3 -12,5 -39 0,1 -105,9 -91,6
Obchodna bilancia 5,5 4,0 -0,6 -3,2 2,5 6,3 -1,5 15,1
Vyvoz 105,3 106,5 122,8 105,9 104,7 106,7 1591,7 1320,3
Dovoz 99,8 102,4 123,4 109,1 102,2 100,4 15932 1305,2
Bilancia sluzieb 2,3 1,3 2,5 19 1,9 272 44,8 25,6
Vyvoz 38,6 38,5 41,9 39,8 38,4 38,4 510,1 475,4
Dovoz 36,2 37,3 39,4 37,9 36,5 36,2 465,2 449,8
Bilancia V}’rnosov -0,3 -4,1 -7,3 -3,0 -1,9 -1,9 -55,0 -42,2
Bilancia beznych transferov -6,9 -6,5 -8,9 -8,1 -6,4 -6,6 -94,2 -90,1
Finan¢ny acet? -5,5 10,1 13,8 18,6 3,4 -1,7 127,4 102,3
Spojené ¢isté priame a portfoliové 48,9 28,0 30,5 23,7 32,5 27,5 81,8 342,6
investicie
Cisté priame investicie 2,8 -25,7 -20,4 -19,6 -0,2 -4,8 -103,4 -134,9
Cisté portfoliové investicie 46,1 53,7 50,9 43,3 32,7 32,3 185,2 477,5
Majetkovy kapital 31,6 -4,6 -14,2 -4,4 13,3 18,2 45,6 38,5
Dlhové néstroje 14,5 58,3 65,1 47,7 19,4 14,1 139,7 439,0
Dlhopisy a zmenky 1,0 34,1 13,0 48,8 8,9 -3,4 113,4 202,1
Nastroje peniazného trhu 13,5 24,2 52,1 -1,2 10,5 17,5 26,3 236,9
Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %
Tovar a sluzby
Vyvoz -1,8 0,8 -6,9 -11,6 -1,8 1,4 6,3 -14,6
Dovoz 1,5 2,7 -7,1 -9,7 -5,6 -1,5 9,6 -14,7
Tovar
Vyvoz -2,8 1,1 -8,7 -13,8 -1,1 1,9 6,1 -17,1
Dovoz 0,8 2,7 -9,0 -11,6 -6,3 -1,8 10,2 -18,1
Sluzby
Vyvoz 1] 0,0 -1,1 -5,0 -3,6 0,1 6,8 -6,8
Dovoz 3,5 2,8 -0,3 -3,7 -3,7 -0,9 7,7 -3,3
Zdroj: ECB.

Poznédmka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit.
1) Udaje zodpovedaju saldam (&isté toky). Kladné znamienko znamena ¢isty prilev a zaporné cisty odlev. Udaje nie st oéistené od
sezénnych vplyvov.

Vyvoj dovozu tovarov a sluzieb do eurozony i nadalej zaostdval za vyvojom vyvozu a v trefom
$tvrtroku 2009 zaznamenal dal$i pokles (o 1,5 %). Z ¢lenenia tovarového obchodu podla objemu
a cien dostupného do augusta 2009 vyplyva, zZe hlavnym dévodom bol vyvoj objemu dovozu to-
varov. Napriek neddvnym narastom priemyselnej produkcie dovoz tovarov nadalej klesal, ¢o bolo
odrazom nizkeho domaceho dopytu v eurozone.

V désledku tohto vyvoja zahrani¢ného obchodu eurozony sa 12-mesaéné kumulované saldo tova-
rovej bilancie v septembri 2009 opit zlepsilo a uzZ treti §tvrtrok po sebe zostalo kladné (graf 61).
Spolu s niz§im deficitom prijmového uétu a beznych transferov to prispelo k dalSiemu zniZeniu
deficitu bezného Gc¢tu eurozény na 91,6 mld. € (priblizne 1,0 % HDP) v dvanastmesa¢nom kumu-
lovanom vyjadreni, v porovnani s deficitom 105,9 mld. € pred rokom. Tieto udaje boli ovplyvnené
aj neddvnou zmenou metodiky zostavovania platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej pozi-
cie eurozdny (viac informdcii v boxe 11).

Podla dostupnych ukazovatelov by mohol postupny narast vyvozu z eurozoény v najbliz§om ob-
dobi pokracovat. Index ndkupnych manazérov (PMI), ktory je ukazovatelom novych vyvoznych
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Graf 61 Hlavné poloiky beiného ictu

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované toky; mesa¢né udaje; ociste-
né od rozdielov v pocte pracovnych dni a od sezénnych vplyvov)
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objednavok priemyslu eurozény, v novembri
uz po deviaty raz po sebe vzrastol a nachddza
sa vyrazne nad hranicou expanzie/kontrak-
cie (50). Vzhladom na to, Ze neddvne oZivenie
svetového obchodu a teda aj zahrani¢ného do-
pytu je ¢iasto¢ne vysledkom docasnych fakto-
rov (napr. rozpoltovych stimulov, ktoré zvysili
dopyt po tovaroch dlhodobej spotreby a najma
automobiloch, a podpory cyklického vyvoja
stavu zdsob) sa v8ak po dozneni ich u¢inku dé
predpokladat urcita strata dynamiky.

FINANCNY 0CET

V trefom $tvrtroku 2009 rezidenti eurozdény po-
kra¢ovali v zvy$ovani ¢istého nakupu zahranic-
nych dlhovych cennych papierov, kym objem ich
¢istych investicii do zahrani¢nych akcii sa zni-
zoval. Nerezidenti zaroven zvysili objem svojich
investicii do eurozény a pokracovali v presune
z dlhodobych dlhovych cennych papierov do
akcii. Vysledkom bol ¢isty prilev do akcif a mar-
gindlny ¢isty odlev z dlhopisov a zmeniek v troj-
mesa¢nom obdobi do septembra 2009 (graf 62).

Graf 62 Hlavné poloiky finanéného Gétu

(v mld. EUR; &isté toky; trojmesaéné kizavé priemery; mesaéné udaje)
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Obnoveny zaujem o akcie, najmé akcie emitentov z eurozdény, pravdepodobne naznacuje, ze in-
vestori prehodnotili alokaciu svojich aktiv vzhladom na priaznivejsiu perspektivu hospodarskeho
vyvoja, ktora sa prejavuje zlep$enymi podmienkami na finan¢nom trhu, ustupujicou averziou
vodi riziku a lep$imi vyhliadkami rastu zisku podnikov v eurozéne. Okrem toho sa zd4, Ze hlav-
nym dévodom pokracovania ¢istého odlevu z dlhopisov a zmeniek je presun od dlhovych cennych
papierov k akciam, a to aj napriek kladnému a rasticemu rozdielu medzi vynosmi dlhopisov v eu-
rozdne a v ostatnych hlavnych ekonomikach (napr. v Spojenych $tatoch). Dostupné udaje celkovo
potvrdzuju klesajucu mieru repatriacie zdrojov, ktord nastala pocas finan¢nej krizy, na prelome
roka.

Pokial ide o dalsie polozky finan¢ného tctu, aktivita v oblasti priamych investicii v trefom $tvrt-
roku zostala nevyrazna tak na strane aktiv, ako aj na strane pasiv. Vzhladom na to, ze objem
priamych investicii v eurozoéne klesol viac nez objem priamych investicii eurozény v zahrani¢i, eu-
rozéna v porovnani s druhym $tvrtrokom zaznamenala narast ¢istého odlevu priamych investicii.
Eurozoéna okrem toho v tretom $tvrtroku i nadalej registrovala ¢isty prilev nastrojov penazného
trhu, aj ked jeho intenzita nedosahovala vysoké hodnoty z minulého roka.

Najmi v dosledku vyssieho odlevu priamych investicii eurozdéna v trefom $tvrtroku celkovo za-
znamenala mierny pokles priemerného ¢istého prilevu kombinovanych priamych a portféliovych
investicii v porovnani s predchadzajticim $tvrtrokom. V dvandstmesa¢nom kumulovanom vyjad-
reni ¢isty prilev kombinovanych priamych a portfoliovych investicii v septembri 2009 dosiahol
342,6 mld. €, v porovnani s 81,8 mld. € pred rokom.

ZMENY METODIKY ZOSTAVOVANIA PLATOBNEJ BILANCIE A MEDZINARODNEJ INVESTICNEJ POZiCIE
EUROZONY

Platobnad bilancia eurozdny sa v poslednych rokoch vyznacovala rasticou $tatistickou odchyl-
kou medzi beznym a kapitdlovym u¢tom a finanénym actom, ktorych suéet by mal byt teore-
ticky nulovy. Od roku 2004 sa tito skuto¢nost prejavovala stdle vy$$ou zdpornou hodnotou
polozky ,c¢isté chyby a opomenutia® (pozri graf). Ked sa ukdzalo, Ze nejde len o prechodny
jav, ECB a ndrodné centralne banky eurozdny sa rozhodli zdokonalit sp6sob zostavovania pla-
tobnej bilancie eurozény v snahe obmedzit ¢isté chyby a opomenutia tohto rdazu. Hoci vplyv
vyslednych zmien metodiky na aktudlne zakladné trendy v tdajovych radoch platobnej bilancie
a medzinarodnej investi¢nej pozicie eurozény bol pomerne obmedzeny, v roku 2008 sposobili
vyraznu Upravu, ked viedli k znizeniu ¢istého prilevu finanénych prostriedkov a zlepéili ¢istt
pasivnu poziciu eurozdény voci zvysku sveta.

Platobna bilancia sa v minulosti zostavovala na zaklade sprav vypracovanych na ucely devizo-
vych kontrolnych mechanizmov. Po zrugeni tychto kontrolnych mechanizmov sa zacala opie-
rat o udaje o zuc¢tovani bankovych transakcii. V dosledku vyvoja organizacie medzinarodnych
trhov a informacnej technolégie sa v§ak bankové zuctovacie udaje zacali odchylovat od sa-
motnych transakcii, a to najmi v désledku rozdielov v ¢ase spracovania, klasifikacii poloziek
platobnej bilancie a geografickej alokdcie. V sucasnosti sa platobna bilancia vo vdé¢s$ine krajin
eurozony nezostavuje na zaklade bankovych zuctovacich udajov, ale na zédklade prieskumov. To
sice na jednej strane znizuje zataz respondentov, ale na druhej strane prinasa chyby z vyberu
vzorky a iné chyby, ktoré od roku 2004 zacinali naberat zdanlivo podstatnu velkost.
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Z uvedenych dovodov bola v roku 2004 me-
todika tvorby troch poloziek finan¢ného uctu
zdokonalena zahrnutim informacii, ktoré
sa dovtedy pri zostavovani platobnej bilan-
cie a medzindrodnej investi¢nej pozicie eu-
rozény nepouzivali. Konkrétne islo o udaje
o transakcidch a pozicidch v ramci eurozony.
Vysledkom bolo priame premietnutie zmien
do agregatnej platobnej bilancie eurozony,
ktorych tc¢elom bolo korigovat asymetrickost
evidencie v rdmci eurozény (pozri nizsie).
Tieto zmeny viedli k zniZeniu hodnoty zaviz-
kov eurozény z portféliovych investicii a zvy-
$eniu hodnoty zahrani¢nych aktiv rezidentov
eurozony spojenych s tvermi a vkladmi, kto-
ré sa na finanénom ucte vykazuju v kategorii
»0statné investicie®

Zdokonalend metodika konkrétne riesi nasle-
dujtce nezrovnalosti:

o Porovnanie zavizkov jednotlivych krajin

(kumulované sumy; prvy Stvrtrok 1999 - druhy $tvrtrok 2009;
v percentdch HDP)

=== Nova metodika
e+ Predchadzajuca metodika

Cisté chyby a opomenutia v platobnej
bilancii eurozony

2

-3
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

eurozény z portféliovych investicii a prislu§nych aktiv v dribe rezidentov v zahrani¢i na
zaklade udajov koordinovaného prieskumu portféliovych investicii MMF ukdzalo, ze podie-
lové listy (investi¢nych fondov) vydané v Luxembursku a Irsku v drzbe rezidentov eurozény
boli podhodnotené. Zdalo sa, ze déovodom boli medzery v ohlasovani podielovych listov
investi¢nych fondov v drzbe domacnosti eurozény.

V pripade averov poskytovanych medzi nepeniaznymi finanénymi institiciami bola pozoro-
vana geografickd asymetria v evidencii transakcii medzi krajinami eurozény. Vykazovanie
vys$sieho objemu aktiv nez pasiv v pripade uverov v ramci eurozény sa dalo zd6vodnit pre-
dovsetkym naroc¢nostou Statistického pokrytia a klasifikdciou tcelovych finanénych sub-
jektov podla ich sidla. Vysledkom bolo preradenie ¢asti tychto transakcii protistrandm so
sidlom mimo eurozény.

A nakoniec tdaje z bankovej statistiky BIS poukazovali na podhodnotenie vkladov nepe-
naznych finan¢nych institacii v zahranici. Vela z tychto vkladov moéze v skuto¢nosti patrit
domacnostiam z eurozény.

Zavedenie novej metodiky vypoctu tychto troch poloziek! spolu s ro¢nou reviziou nérodnych
udajov si vyZadovalo podstatné zmeny v ramci finan¢ného uétu, kym zmeny tdajov na beznom
ucte boli len margindlne a va¢sinou sposobené reviziou udajov na prijmovom tcte. Novd me-
todika celkovo vyrazne znizila $tatisticka odchylku v platobnej bilancii eurozdny (pozri graf).
V obdobi do prvého $tvrtroka 2004 do druhého $tvrtroka 2009 sa tieto revizie zasliZili o zni-
zenie zdpornych kumulativnych ¢istych chyb a opomenuti z 555 mld. € (6,1 % HDP eurozdny)

1 Prislu$né pozicie na konci obdobia v medzinarodnej investi¢nej pozicii boli zodpovedajicim spésobom upravené.
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na 30 mld. € (0,3 % HDP). Vécsina tejto redukcie (430 mld. €) je vysledkom novej metodiky.
Aj ked vplyv na ¢asové rady poloziek? upravenej platobnej bilancie bol obmedzeny, vplyv na
medzindrodnd investi¢nd poziciu bol znaény. Cistd pasivna pozicia eurozény za rok 2008 bola
upravend z 19,5 % na 17,7 % HDP, pricom nova metodika spdsobila pokles o 4,5 % HDP (tento
pokles bol ¢iasto¢ne kompenzovany reviziou smerom nahor na zédklade ndrodnych udajov).
Deficit bezného uctu platobnej bilancie za rok 2008 bol upraveny smerom nahor o 0,4 % HDP
(z 1,1 % na 1,5 % HDP). Z toho len 0,05 % HDP je mozné pripisat novej metodike, kedze tcet
prijmov bol upraveny v dosledku zmien v medzindrodnej investi¢nej pozicii. Celkovo sa vdaka
tymto metodickym zmenam podarilo prehlad zahrani¢ného financovania eurozény prezento-
vany finan¢nym uétom lepsie zosuladit s vyvojom nefinanénej stranky hospodarstva, a to naj-
mad vyvojom zahrani¢ného obchodu s tovarom a sluzbami.

Finan¢ny ucet platobnej bilancie eurozoény a s tym suvisiace stavy v medzindrodnej investi¢nej
pozicii sa zostavuju na zdklade novej zdokonalenej metodiky, ktord sa aplikuje jednotne pri
vSetkych frekvenciach, od tlacovej spravy vydanej 2. novembra 2009.

2 Viac informécii na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.europa.eu/stats/external/balance/html/index.en.html) v ¢asti Balance
of payments and international investment position (Platobn4 bilancia a medzinarodna investi¢nd pozicia)/Statistics (Statistika).
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Rozsirenie eurozony 1. januara 2009 o Slovensko

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujtce tidaje za rok 2009 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 dovodu konzistentnosti tieZ komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP), $tatistické rady tykajice sa eurozény zahfhaju tie ¢lenské staty EU, ktoré prijali euro v ¢ase,
na ktory sa tieto $tatistiky vztahuji. Na prislusnych miestach sa na tito skuto¢nost upozornuje v poznamkach 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 | miera (EURIBOR; miera (% p. a.;
klzavy priemer rezidentom vydané v eurach | % p. a.; priemery za koniec 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 9.6 9.7 - 9.5 18.7 4,64 3,69
2008 Q4 2,7 8,9 8,2 - 7,3 20,0 4,24 3,69
2009 Ql 53 7,3 6,1 - 4,6 26,1 2,01 3,77
Q2 8,0 5,5 4.4 - 2,1 27,8 1,31 3,99
Q3 12,3 4,5 2.8 - 0.4 25,3 0,87 3,64
2009 Jin 9.4 4,9 3,6 3,5 1,4 26,0 1,23 3,99
Jul 12,2 4,7 3,0 3,1 0,6 26,8 0,97 3,74
Aug. 13,6 4,6 2,6 2,5 0,1 23,9 0,86 3,68
Sep. 12,8 3,6 1,8 1,6 -0,3 24,3 0,77 3,64
Okt. 11,8 2,3 0,3 . -0,8 . 0,74 3,68
Nov. . . . . . . 0,72 3,57

2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh

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

vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom

priemysle (%)
1 2 3 4 5 [ 7 8
2007 2,1 2,7 2,5 2,7 3,7 84,1 1,8 7.5
2008 3.3 6.1 3.4 0.6 -1,7 81,8 0.8 7.5
2009 QI 1,0 -2,0 3.6 -5,0 -18,5 72,5 -1,2 8.8
Q2 0,2 -5,7 4,0 -4,8 -18,6 70,0 -1,8 9,3
Q3 -0.4 -7.8 . -4,1 -14.6 70,1 . 9,6
2009 Jin -0,1 -6,5 - - -16,7 - - 9,4
Jal -0,7 -84 - - -15,9 69,6 - 9,5
Aug. -0,2 -7,5 - - -15,1 - - 9.6
Sep. -0,3 -7,6 - - -13,0 - - 9,8
Okt. -0,1 -6,7 - - . 70,7 - 9,8

Nov. 0,6 . - - . - -

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 15,7 46,0 -72,9 151,3 347,2 107,9 109,0
2008 -133.3 -11.4 -189.0 350,5 374,2 113.0 113.6
2008 Q4 -30,5 -1,9 -61,1 152,7 374,2 109,1 109,6
2009 Q1 -36,6 -1,7 -58.8 129,9 395,7 111,9 112,2
Q2 -17.4 12,5 -0,6 98,1 381,5 113,2 113,4
Q3 29 13,7 -14.4 96,8 430,8 114,3 114,2
2009 Jin 3,8 6,5 -11,4 42,0 381,5 114,0 114,2
Jal 10,7 12,6 8,5 -3,0 386,5 113,8 113,7
Aug. -2,8 -1,0 2,8 46,1 428.,0 1139 113,9
Sep. -4,9 2,1 -25,7 53,7 430.,8 115,2 115,0
Okt. . . . . 4379 116,6 116,3
Nov. . . . . . 116,3 116,0

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

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatelom st v dalSich tabulkdch tejto Casti.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.

2) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrro¢né a ro¢né udaje sa uvddzaju ako ro¢nd zmena priemeru obdobia. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti Technické
poznamky).

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

4) Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. DalSie informdcie si v Casti 4.7.
5) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informacie pozri vo VSeobecnych pozndamkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

6. november 2009 | 13. november 2009 |  20. november 2009 | 27. november 2009

Zlato a pohladavky zo zlata 238 149 238 150 238 147 238 147
Pohladavky voli nerezidentom eurozony v cudzej mene 193 040 193981 193776 192 171
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 42560 41 880 41172 39715
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 16 490 16 742 17071 17 401
Pozicky tdverovym institiciam eurozény v EUR 669 864 649 907 649 482 649 004
Hlavné refinan¢né operdcie 46 901 51950 53258 59745
Dlhodobejsie refinancné operdcie 622 748 595400 595401 589 147
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturalne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 104 2523 773 75
Uvery stivisiace s v§zvami na dodatoné vyrovnanie 111 34 50 37
Iné pohladavky vo¢i iverovym institiciam eurozény v EUR 20 156 21767 22058 20581
Cenné papiere rezidentov eurozény 324081 325762 326 084 327870
Cenné papiere drzané na menovopolitické ucely 21 609 22745 24172 25271
Ostatné cenné papiere 302471 303 017 301913 302 599
DIh verejného sektora v EUR 36 195 36195 36 195 36 190
Ostatné aktiva 233 151 235221 237490 238 106
Aktiva spolu 1773 685 1759 605 1761 476 1759 186

2. Pasiva

6. november 2009 |  13. november 2009 | 20. november 2009 |  27. november 2009

Bankovky v obehu 773 829 773 175 771 617 774 392
Zavizky vodi dverovym institiciam eurozény v EUR 309 814 286 503 275 891 273 389
Bezné ¢ty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 180 898 232212 229 825 205 127
Jednodiiové steriliza¢né obchody 128914 54289 46 065 68 261
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sidvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 2 1 1 1
Ostatné zavizKy voci dverovym institiciam eurozény v EUR 450 442 413 180
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zaviizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 145952 155518 163 603 166 636
Zaviizky voci nerezidentom eurozény v EUR 61 794 58224 62 084 56 964
Zavizky voc€i rezidentom eurozony v cudzej mene 3325 4172 3589 3244
Zavizky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 9530 8912 9702 9028
ProtipoloZzka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 50906 50906 50906 50906
Ostatné zavizky 152 874 156 543 158458 159234
Uity precenenia 192254 192254 192254 192254
Kapital a rezervy 72957 72956 72959 72960
Pasiva spolu 1773 685 1759 605 1761 476 1759 186

Zdroj: ECB.
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1.2 Klicové drokové sadzby ECB

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

S ucinnosfou od: V' | 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 - o 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 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jil 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
94 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 datum vzfahuje na jednodiiové sterilizacné operdcie a jednodiiové refinancné operdcie. Pre hlavné refinancné operécie 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 jednodiiovych sterilizaénych opericii,
jednodnovych refinanénych operécii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny sd u¢inné od prvej hlavnej refinanénej operdcie po rozhodnuti Rady 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 jednodiiové
refinan¢né operdcie a jednodniové steriliza¢né operdcie, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim tc¢astnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, ze od opericie, ktord ma byt zic¢tovana 28. jina 2000, hlavné refinanéné operécie Eurosystému budu uskutoc¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd drokové sadzba zodpovedd minimdlnej trokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

0d 9. oktébra 2008 ECB ziizila koridor automatickych operécii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo tirokovej sadzby hlavnych refinanénych opericii. Koridor automatickych
operacii sa vratil na 200 bazickych bodov od 21. janudra 2009.

Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktobra sa budi tyzdenné hlavné refinancné operacie uskutociiovaf prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri irokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operdcii. Tato zmena zrusila predchddzajiice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZif o 50 bazickych bodov minimalnu
akceptovatelnid irokovi sadzbu pre hlavné refinancné operdcie uskutociiované 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)
Pevné sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinanéné opericie
2009 5 Aug. 80785 348 80785 1,00 - - - 7
12 73596 320 73596 1,00 - - - 7
19 76 056 330 76 056 1,00 - - - 7
26 77530 325 77530 1,00 - - - 7
2 Sep. 72086 286 72 086 1,00 - - - 7
9 93285 311 93285 1,00 - - - 7
16 87 800 318 87 800 1,00 - - - 7
23 85004 332 85004 1,00 - - - 7
30 66 767 244 66 767 1,00 - - - 7
7 Okt. 62620 224 62 620 1,00 - - - 7
14 61 565 218 61 565 1,00 - - - 7
21 49803 224 49803 1,00 - - - 7
28 48 660 188 48 660 1,00 - - - 7
4 Nov. 46 201 170 46 201 1,00 - - - 7
11 51250 160 51250 1,00 - - - 7
18 52580 177 52580 1,00 - - - 7
25 59 066 168 59 066 1,00 - - - 7
2 Dec. 58128 137 58128 1,00 - - - 6
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2009 9 Sep. 10 627 45 10 627 1,00 - - - 35
10 3686 23 3686 1,00 - - - 182
10 3161 14 3161 1,00 - - - 91
1 Okt. 2769 19 2769 1,00 - - - 77
1 75241 589 75241 1,00 - - - 364
8 1128 8 1128 1,00 - - - 98
8 2368 22 2368 1,00 - - - 182
14 7741 19 7741 1,00 - - - 28
29 3284 25 3284 1,00 - - - 91
11 Nov. 2536 12 2536 1,00 - - - 27
12 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12 782 21 782 1,00 - - - 182
26 2065 19 2065 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 7 Okt. 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 95 137 456 - - 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 130 435 119 129 135 - - 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
9 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 91 551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7 TJdl Prijimanie terminovanych vkladov 279 477 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 196 299 157 195 099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 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 operécie sibeznych tendrov (t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzderi uskutocnené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi operaciami) si
klasifikované ako hlavné refinan¢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 refinan¢né operdcie Eurosystému uskutocnia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimaélna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej 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 minimalnych 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 na poZiadanie Dlhové cenné papiere Vklady s dohodnutou Repo obchody Dlhové cenné
a vklady s dohodnutou splatnostou s dohodnutou splatnostou splatnosfou alebo papiere s dohodnutou
alebo s vypovednou lehotou do 2 rokov s vypovednou lehotou splatnosfou nad 2 roky
do dvoch rokov nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2007 17394,7 9438.,8 815,0 21431 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 3643,7
2009 Mij 18 487,3 9972,0 854,6 24047 1224.1 4031,9
Tin 18 518,3 10 003,9 818.8 2432,6 1207,0 4056,0
Jal 18 432,9 9891,2 818,9 2436,0 1204,6 4082,1
Aug. 18 319,0 9817,8 799,7 24271 11723 4102,1
Sep. 18 280,1 9752,0 786,1 24539 1206,6 40815

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periédy Povinné minimalne Beiné ucty Prebyto¢né Nesplnené Urotenie povinnych
udrziavania rezervy averovych institdcii rezervy minimalnych rezerv
1 2 3 4 5
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 7 Jul 218,1 219,2 1,1 0,0 1,00
11 Aug. 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00
8 Sep. 2159 216,9 1,0 0,0 1,00
13 Okt. 213,7 214,7 1,1 0,0 1,00
10 Nov. 211,8 212,8 1,0 0,0 1,00

7 Dec. 210,2

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavania dverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému institdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové DalSie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinanc¢né refinancné | refinan¢né operdcie | sterilizatné operdcie v obehu tstrednej faktory
vzlatea operdcie operdcie operécie | 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
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 580,5 3373 457,2 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107.8 114,3 218,7 1150,7
2009 9  Jin 487,9 238.,8 400,6 0,7 0,0 22,3 2,1 759.,8 141,7 -15,8 217,9 1 000,0
7 Jal 457,1 221,4 504,9 1,3 0,0 119,7 9,9 763,1 137,9 -65,1 2192 1102,0
11 Aug. 433.6 94,1 694,0 0,3 2.8 185,1 22,1 770,8 1339 -103,9 216,9 1172,8
8  Sep. 427.6 74,8 645.4 0,3 8.4 136,7 18,5 769,1 125,7 -110,4 216,9 1122,7
13 Okt. 421,4 79,1 616,9 0,3 14,3 109.6 12,9 768.8 139,0 -113,1 214,7 1093,1
10 Nov. 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 212,8 1070,0
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.
2) Zahfna likviditu poskytovani v ramci programu Eurosystému na odkupovanie krytych dlhopisov.
3) Zahfna likviditu stiahnutu v zahrani¢nych swapovych operdciach Eurosystému. Viac informacif na http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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2.1 Agregovand bilancia PFI eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem akcii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozony 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
2007 2046,2 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 395,3 15,2 318,0
2008 29829 18094 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,1
2009 Q1 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 490,3 15,7 334,2
Q2 28934 16715 17,7 0,7 16531 385,4 327,0 2,7 55,7 - 15,0 480,38 16,4 3244
2009 Jdl 27344  1500,7 17,7 0,7 14824 391,8 327,8 3,0 60,9 - 15,3 483,7 16,5 326,5
Aug. 2723,7 14513 17,6 0,7 14331 400,6 332,1 3,3 65,3 - 15,7 518,5 16,4 321,2
Sep. 2746,8 14659 17,6 0,7 14477 408,4 336,0 3,3 69,2 - 16,1 517,6 16,6 322,2
Okt.® | 26932 14053 17,6 0,7 1387, 410,6 3337 3,6 73,3 - 16,0 529,5 16,6 315,0
PFI okrem Eurosystému
2007 294402 16893,0 954,5 101443 57942 3890,6 1197.1 9532 17403 93,5 1293.8 4878,9 205,7 21847
2008 31837,2 18052,0 967,7 10771,7 6312,6 46309 12447 1406,7 19795 98,7 1199,5 4754,3 211,5  2890,1
2009 Ql 317522 17913,7 970,6 10815,0 6128,1 4920,1 1387,3 14469 208538 104,1 1185,5 45457 215,1 28679
Q2 31818,0 180511 998,2 10836,2 6216,7 50858 1466,2 1496,1 21235 95,6 1198,9 4431,3 2152 27402
2009 Jal 317202 17945,9 998,9 10799,5 6147,6 5110,5 14758 14939 21408 95.3 1204,8 4390,3 215,8 27575
Aug. 31498,3 17783,0 1003,8 10734,8 60444 5104,0 14756 1492,8 21356 94,8 1213,0 43434 2159 27443
Sep. 31270,0 17 665,9 994,3 10770,6 5901,0 5111,8 1502,2 1491,5 2118,1 90,6 12224 42654 216,3 2697,6
Okt.™ | 31210,7 17650,5 10142 10724,7 5911,6 5101,8 1517,8 1489,0 20949 88,7 12251 4262,6 217,1  2665,0
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozony Akcie a podiely Vydané Kapitil a | Zahrani¢né Ostatné
— podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Stdtna spréva/ostatni peniazného trhu® papiere?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Eurosystém
2007 2046,2 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 113,9 282,5
2008 29829 784,71 1217,5 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 273,8 377,8 329,0
2009 Q1 2783.,6 768,9 1114,9 135,6 23,3 956,0 - 0,1 296,4 296,0 307,4
Q2 28934 7859 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 202,6 364,0
2009 Jal 27344 795,1 1106,7 128,2 20,2 958,2 - 0,1 286,7 187.1 358,8
Aug. 27237 790,0 1097,0 124,0 21,7 951,3 - 0,1 288,6 177,2 370,8
Sep. 2746,8 789,7 1149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,2
Okt.® 26932 794,1 1095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 297,3 144,9 361,6
PFI okrem Eurosystému
2007 29440,2 - 15081,8 126,9 88674 6087,5 754,1 4630,9 1683,6 4538,6 2751,1
2008 31837,2 - 16 741,8 190,8 9689,8 6861,2 825,1 48483 1767,3 4402,7 3251,9
2009 Q1 317522 - 16 597,4 216,2 9772,1 6609,1 885,2 4936,1 1778,3 4349.8 3205,2
Q2 31 818,0 - 16 772,5 227,1 9917,6 66278 837,5 4984,9 1.840,0 4236,9 3146,1
2009 Jdl 31720,2 - 16 605,9 170,0 9888,0 6547,8 853,6 5008,7 1854,3 4198,7 3199,0
Aug. 31498.,3 - 16 4442 148.9 98732 64222 8544 5004,0 18754 4134,0 3186,4
Sep. 31270,0 - 16 350,5 156,7 9905,6 6288,2 829,6 4960,2 1880,7 4082,0 3167,1
Okt.® 31210,7 - 16 339,3 164,8 9890,5 62839 823,8 4929,0 18832 4092,6 3142,8
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 v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB
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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
2007 22 316,2 11117,3 972,3 10 1449 23713 14222 955,1 882,2 52742 220,9 24443
2008 24 109,4 11 758,6 986,3 10772,3 2961,8 1552,7 1409,1 786,1 5231,1 227,2 31444
2009 Q1 24 154,5 11 804,9 989,3 10 815,6 3159,5 1710,1 14494 770,0 5036,0 230,8 3153,2
Q2 24 082,7 11 852,7 1015,9 10 836,8 3292,1 17932 14989 780,7 4912,0 231,5 3013,6
2009 Jdl 24 035,6 11 816,7 1016,6 10 800,1 3300,6 1803,7 1496,9 771,71 4 874,0 232,3 30344
Aug. 23945,7 11756,8 1021,4 10735.,4 3303,8 1807,7 1496,0 774,2 4 861,9 232,4 3016,6
Sep. 23 893,5 11783,1 1011,9 10771,2 33330 18382 14948 790,8 4783,0 2329 2970,7
Okt.® 23 851,0 11757,1 1031,7 10725,3 33442 1851,5 1492,7 792,5 4792,1 233,6 29314
Transakcie
2007 25722 1014,5 -9,9 1024,4 232,2 -46,3 278.,5 55,5 806.,6 -0,5 464,4
2008 1599,5 597,9 12,4 585,5 372,5 58,1 314,5 -56,1 -81,6 -2,1 769,4
2009 Q1 -139,6 7.4 2,0 5.4 178,9 141,9 37,0 -4,3 -274,1 2,1 -49,6
Q2 -223,5 68,5 27,0 41,5 144,2 89,3 54,8 6,0 -63,1 0,6 -380,6
Q3 -162,6 -49.,2 -39 -45,3 29,4 36,8 -1,3 -6,2 -93,0 1,7 -45,2
2009 Jadl -52,1 -29,5 0,7 -30,2 3,2 6,2 -3,0 -7,0 -39,2 1,0 19,5
Aug. -101,9 -56,9 4,8 -61,7 1,9 3,5 -1,6 -7,1 -22,9 0,1 -17,1
Sep. -8,7 37,2 -9.4 46,6 243 27,1 -2,8 7,9 -30,9 0,5 -47,6
Okt.® -31,9 -18,6 19,9 -38.5 10,5 14,3 -3,7 32 12,7 0,7 -40,5
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 penazného
eurozony trhu?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2007 22 316,2 638,6 150,8 8 886,5 660,4 2849,1 1492,7 4652,5 3033,6 -48,2
2008 24 109,4 7229 259,6 9706,5 726,1 2828,6 16134 4780,5 3580,9 -109,5
2009 Q1 24 154,5 719,9 351,8 97954 780,8 2801,4 16452 46459 3512,6 -98,9
Q2 24 082,7 735,0 352,3 9941,2 741,7 28059 1690,1 44395 3510,1 -133,3
2009 Jul 24 035,6 745,5 298,2 9908,3 758,0 2807,1 1698,6 4385,8 3557.8 -123,9
Aug. 239457 741,2 272,8 98949 759.3 2803,2 1709,6 4311,2 35572 -104,0
Sep. 23 893,5 740,6 295,1 9928,5 738,7 2773,0 1725,7 4236,1 35283 -72,9
Okt.® 23 851,0 745,4 317,6 9916,6 734,8 2760,9 1731,7 42376 3504.,4 -98.,4
Transakcie
2007 25722 45,8 -13,4 838,7 54,5 269,3 150,2 822,8 474,8 -70,7
2008 1599,5 83,3 106,1 603,8 29,8 -30,1 142,3 81,0 608,9 -25,6
2009 Q1 -139.6 -4,3 89,3 32,8 55,8 -37.4 17,6 -202,5 -103.,6 12,8
Q2 -223.5 15,0 0,5 154,1 -20,0 18,1 535 -169,2 -238,2 -37.4
Q3 -162,6 5.7 -45,7 0,7 -4,2 -16,4 15,8 -137,5 -41,6 60,5
2009 Jdl -52,1 10,5 -54,1 -32,6 16,0 0,4 2,4 -51,1 41,2 15,3
Aug. -101,9 -4,3 -14,0 -10,9 1,1 2,1 59 -53.5 -45.,6 17,3
Sep. -8,7 -0,5 22,3 442 -21,2 -18,9 7,6 -32,8 -37,2 27,8
Okt.® -31,9 4.8 22,5 -9,9 -3,1 -10,6 3,1 10,6 =232 -26,2
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"

1. Menové agregaty? a protipolozky

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

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté ostatnym Cisté
3-mesaény finanéné | poskytnuté rezidentom eurozény zahrani¢né
klzavy pasiva verejnej - aktiva®

M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky Informativna

M1 M2-M1 (centrovany) polozka: ocis-

tené od predaja

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

Stav
2007 3830,5 3509,8 7340,3 1305.6 86459 - 5968,3 2416,4 12009,7 101619 - 596,0
2008 39742 4035.5 80097 1376.8 9 386.5 - 6294,2 2562,3 12989,5 10788.1 - 423.5
2009 Ql 4118,8 3956,5 8075,3 1310,9 9386,2 - 64435 2687,5 13034,1 10813,5 - 390,0
Q2 4236,8 3894.,5 8131,3 12754 9406,7 - 6551,0 2792,5 13077.8 10810,1 - 4739
2009 Jual 4332,6 3846,5 8179,1 1249,7 94288 - 6577,8 28153 13048,8 10767,3 - 488,2
Aug. 4399,1 38228 8221,8 1214,7 9436,6 - 66347 28450 130555 107614 - 564,7
Sep. 4402,7 37843 8187,1 12274 9414,4 - 6651,5 2867,5 13080,3 107629 - 5529
Okt.® 44827 37311 8213,7 1187,6 94014 - 6648.4 28959 13034,5 10738.8 - 537,0
Transakcie
2007 148,7 529,7 678.4 2214 8998 - 469,1 596 1361,7 10282 1119,6 18,0
2008 125.3 484.8 610.1 46.5 656.7 - 169.1 70,4 839.3 584.2 746.1 -164.,0
2009 Q1 109,0 -95,6 13,5 -62,1 -48,6 - 115,3 108,8 15,2 -12,6 8,9 -44.6
Q2 137,7 -71,5 66,1 -18,1 48,0 - 129.4 111,6 64,8 16,8 36,0 107,7
Q3 167.5 -100.9 66,6 -50,4 16,3 - 100,9 67,0 3,0 -26,9 -23,7 49,0
2009 Jual 95,7 -47,7 48,0 -26,8 21,2 - 20,8 18,6 -27,5 -36,3 -34,7 10,5
Aug. 67,3 -22.9 44,4 -35.3 9,0 - 58,6 29,2 5,2 -3,0 2,3 44,6
Sep. 4.5 -30,3 -25,8 11,8 -14,0 - 21,4 19,2 25,3 12,4 8,8 -6,1
Okt.® 80,3 -52,2 28.1 -39.8 -11,7 - -2.9 29.4 -38,5 -16,7 -12,2 -21,5
Miera rastu

2007 Dec 4,0 17,9 10,2 20,2 11,6 11,9 3.6 2.6 12,8 11,2 12,1 -18,0
2008 Dec 3.3 13.7 8.3 3.5 7.5 7.1 2.8 2,9 7,0 5.7 7.2 -164.0
2009 Mar. 6,0 6,5 6,2 -1,1 5,1 5,3 4,2 7,6 4,6 3,1 4,7 -146,2
Jin 9.4 0.4 4.9 -4,0 3.6 3,5 5,2 10,7 2,9 1.4 2,7 110,1
2009 Jual 12,2 -2,7 4,7 -6,7 3,0 3,1 5,1 10,9 1,9 0,6 1,8 130,4
Aug. 13,6 -4,1 4,6 -9,3 2,6 2,5 5,5 11,5 1,1 0,1 1,3 172,4
Sep. 12,8 =53 3,6 -8,9 1,8 1,6 5,6 13,5 1,0 -0,3 0,9 154,6
Okt.” 11,8 <12 2,3 -11,6 0,3 6.5 15,2 0,5 -0,8 0,3 98,4

61

62 Protipolozky"

(ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov)

Menové agregaty”

(ro¢nd miera rastu; o€istené od sezénnych vplyvov)

= Dlhodobejsie finan¢né pasiva

- Ml «» v = POZiCky verejnému sektoru
e M3 = = Po6zitky ostatnym rezidentom eurozény
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Zdroj: ECB.
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Udaje sa tykaji meniaceho sa zlozenia eurozény. Podrobnejsie informécie su v ¢asti VSeobecné pozndmky. Mesacné a ostatné kratkodobé miery rastu vybranych poloziek si na http://www.

ecb.europa.eu/monetary/short_term_growth_rates.
2)
M1, M2 a M3 sii v Slovniku pojmov.
3)
4)

Hodnoty miery rastu st sihrnom transakcii za 12 mesiacov konciacich v uvadzanom obdobi.

Menové pasiva PFI a dstrednej Stdtnej spravy (postové urady, Statna pokladnica atd’) voci rezidentom eurozdny, ktori nie si PFI, bez ustrednej Stdtnej spravy. Definicie menovych agregitov

ECB
Mesaény bulletin
December 2009
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STATISTIKA
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Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.3 Menova Statistika"

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

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejSich finan¢énych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a podiely cenné cenné | s ypovednou | s dohodnutou | arezervy
poZiadanie splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiere do papiere | lehotou nad 3 splatnosfou
do 2 rokov mesiacov fondov 2 rokov | nad 2 roky mesiace nad 2 roky
peniazného
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2007 625,6 3204,9 1969,3 1540,5 307,6 685,9 312,2 2549,6 119,3 1812,8 1486,6
2008 709,9 32643 2468,5 1567,0 3543 755,6 266,8 2575,5 121,2 1990,7 1606,8
2009 Ql 7217,5 33914 2314,8 1641,8 340,6 776,0 194.,4 2607,8 1242 2071,8 1639,6
Q2 734,2 3502,6 2199,7 1694,8 351,3 742,2 182,0 2607,9 129.,4 21184 16953
2009 Jual 733,6 3599,0 21253 1721,2 3289 747,1 173,8 2618.,7 130,9 21339 16943
Aug. 7428 3656,3 2080,9 1741,9 308,2 747,1 159.,4 2636,8 132,2 2151,3 1714,3
Sep. 747,3 36554 2025,0 1759,4 326,9 749,0 151,4 2620,6 133,5 2176,7 1720,7
Okt.®™ 745,2 37375 1946,7 1784,4 300,6 744.,6 142,4 2610,9 134,9 2173,7 1728,8
Transakcie
2007 46,7 102,1 582,2 -52,5 42,1 58,7 120,6 149.5 9,7 160,4 149,5
2008 83,3 42,0 464,8 20,0 48,0 33,3 -34,7 6,2 0,6 20,6 141,8
2009 Ql 16,2 92,9 -170,0 74,4 -13,8 21,5 -69,7 19,1 2,2 75,5 18,5
Q2 6,8 130,9 -125.3 53,8 10,9 -15,0 -14,0 15,3 4,5 45,3 64,3
Q3 13,1 154,4 -165.,6 64,7 -24,2 5,6 -31,8 30,4 4,1 60,7 5,7
2009 Jual -0,6 96,3 -74,2 26,5 -22.4 4,6 -9,0 10,8 1,5 15,5 -7,0
Aug. 9,2 58.1 -43,6 20,7 -20,6 -0,2 -14,5 242 1,3 18,3 14,9
Sep. 4,6 -0,1 -47,8 17,5 18,8 1,3 -8,3 -4,6 1,3 26,9 22,2
Okt.” -2,2 82,4 -77,2 25,1 -26,3 -3,5 -9,9 <13 1,5 -2,3 53
Miera rastu
2007 Dec. 8.1 33 41,3 -3.4 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 9,7 11,4
2008 Dec. 13,3 1,3 23,4 1,3 15,5 4,8 -11,6 0,3 0,5 1,1 9,7
2009 Mar. 13,8 4.4 6,6 6,6 8,2 4,1 -26,9 0,7 3,7 4,9 9,1
Jin 12,8 8,7 -6,1 10,3 5,3 2,8 -33,7 0,2 9,3 6,4 12,1
2009 Jal 12,5 12,1 -12,1 12,2 -3,5 3,8 -38,3 -0,1 10,9 7,2 11,2
Aug. 13,2 13,7 -15,2 13,6 -7,9 1,9 -41,9 0,5 12,8 7.8 10,6
Sep. 12,5 12,8 -17,8 14,9 -2,9 2,9 -47,0 0,6 15,0 9,5 8,4
Okt.® 6,5 12,9 -21,6 16,2 -11,8 2,7 -49,2 32 14,3 9,6 7,2

63  Zlozenie menovych agregdtov"

(ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov)

= Obezivo
=« « « Vklady splatné na poziadanie

G4 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv

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

== Dlhové cenné papiere nad 2 roky
Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky

= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov = = Kapital a reze
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.

Mesaény bullefin

December

ECB

n

2009



24

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 poc¢as obdobia)

1. Pozicky finan¢nym sprostredkovatefom, nefinanénym spolo¢nostiam a domacnostiam
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 5 rokov dver byvanie pozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2007 107,5 881,5 4384,0 1281,1 860,2 22427 4788,9 616,5 34252 747,1
2008 103,6 978.8 4823,1 1381,2 961,6 2480,3 4 882,6 630,8 3487.,6 764,3
2009 Ql 102,5 975,5 48470 1338,5 981,4 25271 4 888,5 640,7 3486,3 761,5
Q2 103.3 1026.8 4788.7 12827 974,17 25314 48913 635.6 34875 768.2
2009 Jal 97,5 1012,8 4764,7 1250,8 968,3 25455 48924 632,3 3493,6 766,5
Aug. 94,6 1000,4 4766,2 1251,8 962,7 2551,6 4900,2 630,7 3500,9 768,6
Sep. 97,7 1002,7 4752,5 12424 956,5 2553,6 4910,1 630,5 3510,0 769,5
Okt.® 92,0 997.3 4730,6 12244 948.4 25579 4919.0 6283 3520,3 7704
Transakcie
2007 16,7 1772 554.8 1452 155.9 253.8 2795 315 228.0 20,0
2008 -4.4 89,6 419,3 87,1 120,1 2122 79,7 10,5 52,0 17,2
2009 Q1 -4,4 -10,4 10,3 -41,7 13,8 38,2 -8,0 2,2 -8,6 -1,6
Q2 2,2 51,7 -41,0 -50,6 -1,4 11,0 4,0 -4,7 2.4 6,2
Q3 -5,6 -21,8 -26,8 -38,1 -15,0 26,3 27,3 1,8 21,2 4,3
2009 Jual -5,8 -14,7 -21,0 -31,1 -5,1 15,1 5,2 -0,3 6,5 -0,9
Aug. -2,9 -11,5 2,9 2,1 -6,1 6,9 8,5 0,6 5,9 2,0
Sep. 3,1 4,4 -8,6 9.1 -3.8 43 13,5 1,5 8,9 3,1
Okt.® -5,7 -4,0 -16,9 -17,1 -6,4 6,6 9.8 -1,4 9,9 1,3
Miera rastu

2007 Dec 18,2 24,9 14,5 12,7 22,0 12,8 6.2 5.4 71 2.7
2008 Dec -4,1 10,2 9,5 6.8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 Mar. -6,0 3,9 6,1 -0,5 11,0 8,1 0,3 0,8 0,1 1,3
Jin -0,2 1,9 2,7 -5.8 7,1 5.9 0,2 -0,8 0,1 1.4
2009 Jul -4,2 -0,1 1,5 -8,7 5,9 5,6 0,0 -1,0 -0,1 1,3
Aug. -8,5 -0,7 0,7 -9,3 3,7 52 -0,2 -1,0 -0,4 1,3
Sep. -6,5 -0,3 -0,2 -10,2 2,3 4,5 -0,3 -1,2 -0,6 1,5
Okt.® -11,9 -1,4 -1,2 -11,6 0,9 3,8 -0,1 -1,3 -0,2 1,6

65 Poiicky ostatnym finanénym sprostredkovatelom

G6 Pozicky domdcnostiam?

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

[1} nefinunfny’m spo|0Enoinum2) (roénd miera rastu; neoCistené od sezénnych vplyvov)

= Spotrebitel'ské uvery

= QOstatni finanéni sprostredkovatelia X .
P = =« « Pozicky na byvanie

Nefinanéné spolo¢nosti

= = Ostatné pozic
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Zdroj: ECB.

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

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.
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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 poc¢as 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
2008 92,4 68,6 5.7 18,0 961,2 554,1 169,0 238.0 4829.4 1379.1 961,3 2489.0
2009 Ql 102,0 75,6 6,2 20,2 991,4 572,3 181,2 237,9 48427 13357 981,9 2525,1
Q2 107.4 82.8 7.3 17,2 1026.2 600.3 184.4 241,5 4803,3 1296.,6 974,8 25319
2009 Jal 100,3 76,2 7,2 17,0 1010,6 578,0 186,7 2459 4785,8 1265,0 971,5 2549,3
Aug. 94,5 69,6 7,7 17,2 985,7 554,5 184,0 2472 47529 1240,0 962,2 2550,8
Sep. 97,6 73,1 7,7 16,8 1014,3 579,9 187,8 246,6 4741,5 1236,0 955,8 2549,7
Okt.® 93,8 68.4 7.3 18,1 988.1 564,3 176,3 247.6 47204 1218,0 949.,0 25535
Transakcie
2008 -4,0 -3.1 -1,8 0.9 90,5 26,9 21,3 42,4 420,0 86,8 120,1 213,0
2009 Ql 6,2 5,6 0,6 0,1 23,2 13,5 12,2 -2,5 -0,4 -42.,4 14,5 27,6
Q2 6,8 73 1,1 -1,6 35,2 30,0 1,9 33 -22,1 -33,9 -1,7 13,5
Q3 -9.7 -9.7 0.3 -0.4 -9.6 -18,2 29 5.7 -52,2 -58.4 -15.7 22,0
2009 Jul -7,0 -6,6 -0,2 -0,2 -16,3 -22,6 2,1 4,2 -14,5 -30,9 -2,0 18,3
Aug. -5,9 -6,6 0,5 0,2 -24,0 -22,3 -3,4 1,7 -31,5 -23,9 -9,9 2,2
Sep. 32 3,6 0,0 -0,4 30,7 26,7 4,2 -0,2 -6,3 -3,7 -4,0 1,3
Okt.® -3,8 -4,7 -0.4 1,3 -24,7 -20,3 -5.4 1,0 -16,1 -17.1 -5.1 6.1
Miera rastu
2008 Dec. -4,1 -4,3 -23,7 5,0 10,5 5.3 14,4 22,0 9.5 6.8 13,9 9.4
2009 Mar. -5,6 -1,7 -18,0 10,3 3,8 -4,7 20,1 17,2 6,2 -0,5 11,0 8,1
Jin 0,2 0,7 -3,7 0,6 1,8 -4,4 13,9 11,0 2,7 -5,8 7,2 59
2009 Jul -4,2 -5,7 13,1 22,2 0,0 -6,0 12,7 7,2 1,5 -8,7 5,9 5,6
Aug. -8,5 -11,6 17,1 -3,2 -0,7 -6,8 10,2 7,4 0,7 9.3 3,7 52
Sep. -6,2 -8,2 21,5 -6,4 -0,4 -5,7 9,9 6,5 -0,2 -10,2 2,3 4,5
Okt.® -12,0 -17,3 28,0 1,1 -1,5 -8,3 8,5 9,6 -1,2 -11,6 0,9 3,8

3. Pozicky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky dver Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka | Nad I ado Nad Spolu | Do 1 roka | Nad I ado Nad Spolu | Do 1 roka | Nad I ado 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
2008 4888.,7 633.1 138.8 196.2 298.0 3490.3 17.2 67.5 3405.7 765.3 155.0 90.5 519.7
2009 Q1 4878,9 637,7 136,2 199,8 301,6 3480,9 16,3 65,6 3399,0 760,3 150,7 88,7 520,9
Q2 4899,2 639,1 136.6 198.6 303.9 34874 15.8 64,1 3407.5 772.8 154.4 88.3 530,1
2009 Jal 4902,8 636,0 134,8 198,3 302,9 34995 15,8 64,2 3419,5 767,3 147,1 88,7 531,5
Aug. 4901,7 631,2 133,6 196,6 301,0 3503,0 15,7 64,1 34232 767,4 146,3 88,1 533,1
Sep. 4917,1 632,0 134,5 195,9 301,7 35153 15,7 64,3 34353 769,8 149,1 88,0 532,8
Okt.?” 49224 630.3 133.1 195.3 301.8 35229 15.6 64,2 34431 769.2 146.6 87.8 534.8
Transakcie
2008 79.0 10.4 1,0 -9.1 18.6 51.4 1,1 -3.8 54,1 17.2 2,5 -5.3 20,1
2009 Q1 -23,7 -3,0 -2,6 -2,2 1,7 -16,8 -0,9 -3.3 -12,5 -3,9 -4,2 -1,5 1,9
Q2 21,6 1,8 0,7 -0,9 2,0 7,7 -0,8 -1,5 10,0 12,1 4,0 -0,1 8,1
Q3 26,5 -0,2 -1.5 -0.1 1.4 26.8 0.0 0,2 26,5 -0.1 -4.9 0.0 4.8
2009 Jil 7.6 0,0 -1,7 0,7 1,0 12,5 0,0 0,1 12,3 -4,8 -7,1 0.4 1.9
Aug. -0,3 -2,6 -0,9 -1,6 -0,1 2,2 -0,1 0,0 2,3 0,1 -0,9 -0,5 1.5
Sep. 19,1 2,4 1,2 0.8 0,5 12,1 0,0 0,1 11,9 4,6 3,0 0,2 1.4
Okt.® 6.1 -0.9 -1,2 -0.3 0.5 7.1 -0.1 -0.3 7.5 -0.1 -2,5 0.0 2,3
Miera rastu
2008 Dec. 1.6 1.7 0.7 -4.4 6.7 1.5 7.0 -5,2 1.6 2,3 1.7 -5.1 4.0
2009 Mar. 0,3 0.8 0,0 -4,6 5,0 0,1 1,0 -9,0 0,3 1.3 -0,2 -7,2 3.5
Jin 0,2 -0.8 -1.8 -5,5 3.0 0.1 -2.4 -11.2 0.3 1.5 -1.7 -5.7 3.8
2009 Jil 0,0 -1,0 -2,7 -5,0 2,5 -0,1 -2,0 -11,2 0,1 1.3 -2,5 -5,0 3,7
Aug. -0,2 -1,0 -1,9 -5,4 2,5 -0,4 -3,2 -11,0 -0,1 1.3 -2,9 -4,4 3,7
Sep. -0,3 -1,2 -2,6 -4,4 1,7 -0,5 -85 -9,7 -0,3 1.5 -2,8 -3,7 3,8
Okt.® -0,1 -1,3 23,2 -4,0 1.4 -0,2 -9,5 -9,3 0,0 1,6 -2,8 -3.4 3.9

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.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; neocistené od sezonnych vplyvov; stav a miera rastu ku koncu obdobia; transakcie poc¢as 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 954,5 213,4 217,6 494,1 29,4 3300,2 2344,5 955,7 59.8 895,9
2008 Q4 967,71 227,0 210,1 508,4 22,2 3247,8 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009 Q1 970,6 232,8 205,6 511,2 21,0 3057,1 2101,0 956,1 59,2 896,9
Q2 998,2 2492 206,5 513,9 28,6 29493 1999,7 949,6 57,2 892,3
Q3® 994,3 2355 209,7 518,2 30,7 2807,7 1893,6 914,2 48.6 865,6
Transakcie
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 3814 159,3 0,3 159,0
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 -71,2 -59.3 -85.8 26,4 0,3 26,1
2008 Q4 -9,5 L1 -0,2 12,8 =232 -257,6 -182,6 -75,0 -0,7 <743
2009 Ql 2,0 5.4 -4,4 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
Q2 28,1 16,9 0,9 2,7 7,6 -72,1 79,0 72 -1,0 8,2
Q3w 3,7 -13,6 3,2 43 2.1 -74,8 -69,8 -4,9 1,5 -6,4
Miera rastu
2006 Dec -1,6 -14,0 -5.8 52 -11,6 21,9 239 17,2 -0,1 18,8
2007 Dec -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 Dec 1,4 5.8 -3,7 33 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 Mar. 1,5 10,0 -3,6 35 -43,5 -14.3 -16,7 -8,7 -3,6 -9,0
Jin 2,6 12,8 -4,1 3,9 -39 -13.8 -16,5 -1,5 1,6 1,5
Sep.® 1,7 4,3 -0,2 4.4 -32,3 -18,2 -21,9 9.3 0,2 -9,9

G7 Poiicky verejnej sprave eurozény?

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

= Ustredn4 §tatna sprava
Ostatna verejna sprava
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Zdroj: ECB.

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

G8 Poiicky nerezidentom eurozény?

=== Banky mimo eurozony
Iné ako banky mimo eurozény

(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov)
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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 podobnych PFI, sidliacich mimo eurozény.
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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 po¢as obdobia)

1. Vklady finan¢nych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia®
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou Iehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 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
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 11 20,8 14650 311,8 345,5 648,1 127 0,3 147,1
2008 760.9 83,7 114.1 537.5 1,1 1.5 23,1 18023 320.2 419.8 852,9 12,3 0.1 197.0
2009 Q1 760,8 91,5 98,3 545,71 2,3 1,5 21,4 18399 3354 350,2 905,0 14,4 0,0 2347
Q2 749.4 85,1 91.4 550.6 1,7 1.5 19,0  1896.8 337.2 342.6 947.8 14,1 0.0 255.0
2009 Jdl 748,0 85,8 91,3 550,7 1.8 1,5 16,9 18588 316,8 345,6 950,3 14,6 0,0 231,4
Aug. 748,0 86,8 87,9 551,2 1,8 13 18,7  1840,8 305.3 349.8 945,5 14,5 0,1 225,5
Sep. 742,8 83,1 86,7 550,5 1,9 1,4 19,2 1866,7 314,5 3339 950,4 14,4 0,2 2533
Okt.® 745.3 85,5 90,0 548.0 2,0 1.4 183 18335 320.6 3244 938.6 15,8 0.1 2339
Transakcie
2007 38,5 0,8 10,4 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 3389 339 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 69.4 12,4 42,8 12,3 -0.3 0.1 2,2 172.4 4.5 71,0 46,6 -0,3 -0.3 51,0
2009 QI -5,0 5.4 -17,2 8,0 0,5 0,0 -1,7 33,8 11,6 -68,3 50,7 2,1 0,0 37,7
Q2 -11,3 -6,3 -6,9 4,9 -0,5 0,0 -2,4 61,0 19,5 -20,0 41,4 -0,2 0,0 20,4
Q3 -6,3 -1.9 -4,5 -0,1 0.1 -0.1 0.1 -20,5 -22.8 -1,5 4,9 0.4 0.1 -1,7
2009 Jal -1,3 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,0 -2,1 -37,9 -20,3 3,1 2,5 0,5 0,0 -23,6
Aug. 0,1 1,0 -33 0,5 0,0 0,0 1,8 -16,5 -11,2 4,6 -4,1 -0,1 0,1 -5.9
Sep. -5,0 -3,6 -1,1 -0,7 0,0 -0,1 0,5 33,8 8.8 -9,2 6.4 0,0 0,0 27,8
Okt. 2,5 2,5 3.3 -2,6 0,1 0,0 -0,8 -32,2 6.4 9.1 -11.4 1,4 0,0 -19,4
Miera rastu
2007 Dec 59 1,1 17,5 6,4 =253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008 Dec 10,0 17,3 60,0 2,3 -23.4 - 10,5 11,8 1.4 20,7 7,2 -2,5 - 34.6
2009 Mar. 43 8,8 13,6 2,4 -3.4 - 22,2 9,7 -1,3 2,4 13,6 6,3 - 39,4
Jin 3.5 12,6 5.2 2.4 -13.3 - -4,0 8.0 3.7 -14.5 13.2 15,4 - 39.9
2009 Jul 3.4 19,7 2,5 2,2 -33 - -15,9 5,7 9,2 -21,9 13,5 1,7 - 30,3
Aug. 4,1 27,1 0,2 2,3 3,7 - -4,3 4.4 10,7 -24,2 13,5 11,5 - 23,0
Sep. 1,6 7,8 -5.4 2,3 7,6 - -5,9 5,0 1,7 -25,3 15,9 24,0 - 36,3
Okt.® 1,0 1,0 -1,1 1,9 16,2 - -12,7 2,0 0,9 -26,6 13,6 32,9 - 20,4
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 finanéni sprostredkovatelia (spolu) = = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (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 eurozény. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vritane investi¢nych fondov.

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

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

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

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domécnosti¥
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou Iehotou 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
2007 14772 884,0 4794 59,5 29,3 1,4 23,7 4989,0 1777,4 993,3 561,5 1458,6 11,1 87,1
2008 1504.4 884.4 502,7 64.4 27,9 1,3 23,7  5368,6 1813,3  1350,0 5179  1490.2 113,6 83.7
2009 Ql 14772 873,3 476,1 70,7 38,0 1,3 17,9 5446,6 1899,2 12812 5244 15655 114,9 61,4
Q2 1516.9 916.1 459.5 71.9 48.4 1.5 19,6 55057 2010,8 11855 536.2  1604.1 118,2 50.9
2009 Jal 1517,6 912,5 458.8 74,0 52,4 15 18,4 55157 2028,7 11542 544.5 1618,0 119,4 50,9
Aug. 1528,7 928,1 451,9 76,1 54,7 1,5 16,5 5507,5 2032,0 11219 552,77 16327 120,1 48,1
Sep. 1549,4 950,6 445,0 78,0 57,0 1,5 17,4 55011 20529 1084,8 561,1 16377 121,4 43,2
Okt.® 1558.6 962.,2 442,7 78,6 58,4 1,5 15,1 55137 2084,8 10409 573,5 1650,7 123.8 39,9
Transakcie
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45.4 -43,2 11,2 17,1
2008 7.8 -5,0 13.3 3.2 -3.4 -0,3 0,0 347.5 28.7 3355 -43.1 28.1 1,7 -3.4
2009 QI =373 -16,5 -30,7 5,0 10,7 0,0 -5,8 41,5 64,7 -80,4 4,0 75,1 0,5 -22,2
Q2 43,4 45,5 -15,6 1,3 10,4 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.,4 11,8 39,3 2,7 -10,6
Q3 35,0 35.8 -13.4 6,2 8,6 0,0 -2,2 -3.6 42,4 -100,0 24,9 33.7 3.1 -1,7
2009 Jal 0,8 -3,6 -0,6 2,2 4,0 0,0 -1,2 10,1 17,8 -31,2 83 14,0 1,1 0,0
Aug. 11,8 15,9 -6,6 2,1 2,3 0,0 -1,9 -8,0 3.4 -32,2 82 14,7 0,8 -2,8
Sep. 22,3 234 -6,2 1,9 23 0,0 0,9 -5,6 21,2 -36,5 8.4 5,0 1,3 -5,0
Okt.® 9.4 11,6 -2,1 0.6 1.4 0,0 -2,2 13.4 32,0 -43.5 12,7 13.0 25 -3.3
Miera rastu
2007 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
2008 Dec. 10.4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4.4 6.1 1,3 47,71 1.5 -3.3 11,2 24,4
2009 Mar. -0,6 1,2 -6,2 13,2 31,2 -9,5 -21,9 6,5 6,8 15,1 -4,6 6,6 4,7 -35,8
Jin 0.4 4,6 -11.4 12,1 76,5 1.0 -13.0 5.8 11,3 -0,6 0,0 9.6 10.5 -48.4
2009 Jal 1,5 7.1 -13,1 12,9 102,7 5.4 -20,0 55 13,3 -6,8 2,3 11,3 12,1 -52,5
Aug. 23 9,6 -15.1 16,2 114,4 5.1 -28,8 52 15,1 -11,5 4,0 12,3 14,0 -56,5
Sep. 2,5 8,3 -14,0 20,2 126,2 8,4 -30,8 5,0 15,9 -15,4 6,4 13,3 16,3 -60,1
Okt.® 3,6 11,8 -15,4 18,5 137,1 13,0 -47,1 43 17,3 -22,1 10,6 14,3 15,4 -60,6

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

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

2) Udaje sa tykaji 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.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"?

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna spréva
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 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 143,3 764,9
2008 Q4 444 .4 190,8 52,3 115,5 85,8 37139 2816,9 897,0 65,8 831,2
2009 Q1 463,8 216,2 50,6 114,0 83,0 3665,7 2786,7 879,0 63,6 815,4
Q2 476,0 227,1 48,9 118,5 81,4 35652 26854 879,9 64,3 815,6
Q3w 402,3 156,7 51,2 122,6 71,7 34227 2569,7 8532 62,5 790,8
Transakcie
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2008 Q4 46,2 50,8 -9,2 3,0 1,5 -427.8 -332,1 -95,8 -35,3 -60,4
2009 Ql 15,6 22,5 -1,7 -2,3 -2,9 -108,9 -77,7 -31,3 -2,6 -28,7
Q2 11,7 10,9 -1,6 4,4 -2,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
Q3™ -62,2 -58,9 2,3 4,2 -9,8 -78,7 -66,5 -12,0 -1,2 -10,8
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 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 Dec. 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 Mar. 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8.8
Jin 15,3 43,7 -13,0 53 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Sep.® 2,9 18,6 -16,6 83 -15,6 -16,3 -17,2 -13,2 <282 -10,7

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

= Verejna sprava

Banky mimo eurozony
= 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 informacie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozény.
ECB
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne clenené’?

(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 PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozdény 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
2007 51253 1656,4 84,0 1180,5 16,6 919,9 333 12347 1636,5 424.5 869,3 342,7
2008 58584 1887,1 92,4 12254 19,3 13555 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 2714
2009 Ql 61358 1982,3 103,5 1366,7 20,6 1396,3 50,6 12157 1456,8 424.6 760,9 271,3
Q2 6289,9 2016,8 106,7 14458 20,4 14484 47,1 1204,1 1475,0 428.,3 770,6 276,1
2009 Jdl 6302,5 2033,1 107,7 1456,7 19,2 14454 48,5 1192,0 1486,6 437,6 767,2 281,8
Aug. 6305,1 2030,2 105,4 14577 17,9 14455 47,3 1201,1 1496,0 449,5 763,5 283,1
Sep. 6290,9 2015,0 103,1 1484,1 18,1 14454 46,1 1179,1 1498,7 442,8 779,6 276,4
Okt.® 6270,3 1992,0 103,0 1500,5 17,3 1446,7 42,4 1168,6 1502,3 4439 781,3 277,2
Transakcie
2007 543,7 136,0 18,1 -86,2 1,5 269.,5 9,5 195,2 147.8 51,3 55,4 41,0
2008 597.1 212,4 5,9 36,5 1,9 295,0 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2009 Q1 252,0 95,1 8,4 133,8 0.4 39,7 -2,8 -22,6 -4,7 32 -4.4 -3,4
Q2 176,6 34,6 4,1 83,7 0,5 56,2 -1,6 -0,9 16,6 72 5,7 3,6
Q3 15,0 -4,8 -0,2 31,7 -1,8 -1.4 -0,4 -2,1 8,0 16,0 -6,2 -1,7
2009 Jal 14,1 18,5 1,0 7,9 -1,3 -3.8 0,5 -8,9 4.6 6,8 -7,0 4.8
Aug. 7.4 -4,6 -1,2 0,6 -1,1 -1,1 -0,7 15,6 3,6 10,1 -7,1 0,6
Sep. -6,5 -18,7 0,0 23,2 0,6 -2,5 -0,3 -8,8 -0,2 -0,9 7.8 -7,1
Okt.® -17,8 -20,6 0,2 16,6 -0,7 -0,7 -3,4 9,2 5,2 1,7 3.1 0,4
Miera rastu
2007 Dec. 11,7 8,7 25,4 -6,8 10,7 43,3 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Dec. 11,6 12,7 8.1 3.1 9,9 32,2 57,2 2,2 -53 5.4 -6,7 -15,3
2009 Mar. 11,7 14,4 10,4 12,5 16,1 30,2 2,8 -5,4 -4,5 0,5 -6,6 -6,4
Jin 10,6 11,9 1,4 18,0 19,8 24,9 -5.8 -1,7 -3.4 0,7 -5,5 -4,0
2009 Jdl 9,7 11,8 -1,8 18,2 13,5 227 -5,5 -9.4 -4,0 2,0 -8,6 0,5
Aug. 8,7 10,7 -2,0 18,3 13,8 19,6 -7,1 -9.4 -3,6 5,6 -9.4 -0,2
Sep. 11,7 11,3 4,2 24,0 15,5 22,0 -5.1 -5,9 -4,1 4,2 -8,9 2,7
Okt.® 11,4 8,5 5,9 26,8 -0,2 17,4 -9.5 -2,5 -1,0 7.8 -5,1 -2,6

G614 Driba cennych papierov PFI?

(ro¢nd miera rastu)
= Cenné papiere iné ako akcie

===« Akcie a iné majetkové ucasti
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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.
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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| Nad1lado 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
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 <23 -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 -3,.2
2009 Ql -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 -2,3 -0,7 -0,2 -1,3
Q2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
Q3 -1,6 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
2009 Jil -0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Aug. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Sep. -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
Okt.” -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
2. Odpisy/zniZenia p6ziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozony
Nefinan¢né spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do 1 roka Nad 1 ado 5 rokov Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3.4 -1,8
2008 -17,8 -4,1 -9,1 -4,6 -6,6 -3.4 =32
2009 Ql -1,2 -3,5 -1,7 -2,1 -2,7 -1,3 -1,3
Q2 -5,9 -1,7 2,4 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
Q3 -7,0 -2,2 -2,1 -2,7 -1,0 -0,5 -0,5
2009 Jil -2,5 -0,7 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2
Aug. -1,4 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Sep. -3,0 -0,8 -0,7 -1,5 -0,5 -0,2 -0,3
Okt.” -3.4 -0,7 -1,3 -1,4 -0,4 -0,1 -0,3
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
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
2007 -14.2 233 0,1 -0,4 -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
2009 Q1 -14,1 -0,3 -0,1 23,2 0,0 -2,9 0.4 -8,1 -16,0 -3,5 -11,5 -1,0
Q2 -2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 8.2 2,3 4,7 1,3
Q3 17,3 4,6 0,1 3,6 0,0 3,4 0,2 53 15,9 4,8 9,2 1,9
2009 Jil 8,2 1.9 0,1 2,9 0,0 0,5 0,2 2,5 7,0 2,5 3.6 0,9
Aug. 49 1,5 0,0 0,4 0,0 1,1 0,0 1.9 5.8 1.8 33 0,7
Sep. 4,2 1,2 0,0 0,2 0,0 1,8 0,0 1,0 3.1 0,4 2,2 0.4
Okt.® 0,8 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,7 -1,6 -0,7 -1,4 0.4
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.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien)?

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

1. Vklady
PFIY Iné ako PFI
Stav vo EUR® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsSD JIPY CHF GBP USD IPY 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 L5 1,2 80259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6087,5 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 89944 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q4 6861,2 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8 9880,6 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6609,1 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 99883 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2 6627,8 92,2 7,8 5,1 0,3 1,1 0,8 101447 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
Q3® 62882 92,4 7,6 4,8 0,4 1,1 0,8 10062,3 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Nerezidentov eurozény
2006 2561,5 45,4 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868,6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q4 2816,9 48,2 51,8 33,4 2,8 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 14 1,9 9.4
2009 Q1 2786,7 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 47,3 31,6 1,2 1,9 8,4
Q2 2685,4 49,0 51,0 332 1,6 2,6 10,7 879,9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7,8
Q3™ 2569,7 49,1 50,9 34,3 1,5 2,5 9,5 853,2 54,3 45,7 30,5 1,4 1,6 7,7

2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony

Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
USD JPY 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 Q4 51117 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 Ql 5197,9 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
Q2 5225,0 83,6 16,4 8,3 1,8 1.8 2,7
Q3® 5200,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 2,3

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI“ tyka institicii podobnych PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
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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
UsSD IPY CHF GBP USD JPY 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 57942 - - - - - - 110989 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q4 6312,6 - - - - - - 117394 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6128,1 - - - - - - 117856 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Q2 6216,7 - - - - - - 118344 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3™ 5901,0 - - - - - - 117649 96,2 3,8 1,9 0,2 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 23445 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 82
2008 Q4 2282,0 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 14 43 7.4
2009 Q1 2101,0 44.8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 44,5 1,0 42 7,8
Q2 1999,7 452 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,6 40,2 59,8 42,6 1,1 3.9 7,6
Q3® 1893,6 45,4 54,6 29,9 2,7 3,1 12,6 914,2 40,5 59,5 41,7 1,5 3.8 7,6

4. Drzba cennych papierov inych ako akcii

Vydané PFI® Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsD JPY CHF GBP usDh 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 21503 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 Q4 1979,5 95,3 4,7 2,6 0.4 0,2 1,2 26514 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Qi 2085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 28343 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Q2 21235 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 14 29624 97,7 2,3 15 0,2 0,1 0,3
Q3™ 2118,1 95,1 4,9 2,9 0,2 0,3 1,3 29937 97,9 2,1 1,4 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 582,4 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 Q4 580,7 54,1 459 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1 5979 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,9 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
Q2 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1,4 14,6 633.1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
Q3® 562,1 56,2 438 25,3 0,6 0,5 14,7 618,0 34,8 65,2 39,3 42 0,9 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 st v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobnych PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bullefin )
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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 akeii 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
2008 Ql 5162,7 365,9 1858,7 164.,8 16939 1670,4 720,3 197,1 350,2
Q2 5017,4 359,6 1808,2 157,5 1650,7 1624,6 691,2 204.,9 328,8
Q3 47152 3774 17482 148,1 1 600,1 1411,5 641,9 202,8 333,4
Q4 4231,8 352,0 1688.,2 132.4 1555.8 1131,1 566.7 200,9 2929
2009 Q1 4099,2 345,6 1699,2 121,7 1571,5 1043,3 529.8 205,6 275,6
Q2m 4540,1 357,6 1866,7 120,7 1746,0 1239,6 568,0 208,1 300,2
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2008 Ql 5162,7 76,4 4 848,6 237,77
Q2 5017,4 74,8 4723,1 219,5
Q3 47152 71,0 44154 228.,8
Q4 4231,8 64.9 39824 184.,6
2009 Ql 4099,2 76,2 3838,6 184,4
Q2® 4540,1 81,5 42372 2214

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
2008 Q1 5162,7 1362,8 1483.,8 1428,1 2497 638,3 3780,2 1382,5
Q2 5017,4 13254 14139 1405.,6 256,3 616,2 36493 13681
Q3 47152 11324 13832 1359,3 2532 587.1 33429 13723
Q4 4231,8 907,0 1331,1 1210,8 256,5 526,4 2950,2 1281,6
2009 Q1 4099,2 8547 1330,5 1170,7 260,0 483,3 2829,0 1270,1
Q2w 4540,1 1008,1 15323 1206,8 274,5 518,4 30934 1446,7
615 Celkové aktiva investi¢nych fondov
(mld. EUR)
= Akciové fondy
= = = = Dlhopisové fondy
= = Zmiesané fondy
—— Realitné fondy
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Zdroj: ECB.
1) Okrem fondov pefiazného trhu. Podrobnejsie informdcie st v ¢asti VSeobecné poznamky.

ECB
/| Mesatny bulletin
December 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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
2008 Q1 1362,8 51,3 63,1 21,3 41,8 1131,0 65,7 - 51,7
Q2 13254 54,3 65,1 22,0 43,1 1088,7 65,7 - 51,6
Q3 1132,4 48,3 61,3 20,2 41,1 915,3 57,2 - 50,2
Q4 907,0 36,3 64,9 19,4 45,5 715,3 47,2 - 43,3
2009 Q1 854,7 39,0 63,5 16,5 47,0 660,9 452 - 46,1
Q2® 1008,1 45,9 54,2 16,0 38,3 812,3 51,8 - 43,7
Dlhopisové fondy
2008 Ql 1483,8 124,7 1168,2 80,3 1087,9 56,8 45,5 - 88,6
Q2 14139 1159 1118,8 74,6 10442 57,9 42,7 - 78,6
Q3 1383,2 128,7 1074,0 67,9 1 006,0 55,7 41,3 - 83,5
Q4 1331,1 122,2 1034,7 62,2 972,5 57,0 36,4 - 80,6
2009 Ql 1330,5 117,5 10449 62,1 982,8 48,5 38,6 - 81,0
Q2® 15323 119,1 1210,3 64,9 11454 55,2 38,7 - 109,0
Zmiesané fondy
2008 Ql 1428,1 97,9 528,1 46,4 481,8 339,5 314,0 1,2 147,3
Q2 1405,6 99,1 520,1 42,6 471.5 341,7 308,0 0,8 135,9
Q3 1359,3 109,0 512,8 42,2 470,6 312,1 287,4 1,1 137,0
Q4 1210,8 110,3 4949 34,3 460,6 2452 235,8 1,2 123,4
2009 Q1 1170,7 109.5 498,5 28,2 470,3 2273 224,0 1,8 109,6
Q2® 1206,8 104,0 505,0 23,8 481,2 252,8 237,6 1,2 106,1
Realitné fondy
2008 Ql 249,7 19,9 5,3 1,1 4,2 3,1 11,3 195.,4 14,6
Q2 256,3 18,0 5,9 1,1 4.8 3,0 10,1 203,5 15,8
Q3 253,2 19,0 4,7 1,3 3.4 3,1 9,3 201,2 16,0
Q4 256,5 14,4 4.8 1,1 3,7 11,5 6,8 199,2 19,8
2009 Ql 260,0 14,5 5,1 1,1 4,0 11,2 7,5 203,4 18,3
Q2w 274,5 20,8 5,5 1,1 4.4 14,9 8,2 206,3 18,7

2. Fondy podla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Drzba akcii/ inych Drizba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2008 Ql 3780,2 278,0 1219,2 1362,3 514,7 154,1 252,0
Q2 36493 2649 1178,3 1327,0 486,0 155,0 238,1
Q3 33429 265,4 1105,7 1140,8 441,4 152,4 2373
Q4 2950,2 2445 1037,9 931,4 382,6 147.,4 206,3
2009 Q1 2829,0 2445 1029,9 863,6 343.0 147.8 200,3
Q2® 30934 257,6 1099,9 1021,9 361,8 150,2 201,9
Specidlne fondy
2008 QI 1382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q2 13681 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 1281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,6
2009 QI 1270,1 101,1 669,3 179,7 186,8 57,8 75,3
Q2™ 1446,7 100,0 766,8 217,6 206,2 57,8 98,3

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

(mld. EUR)
Pouzitie Eurozéna Domaécnosti Nefinan¢né Financ¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2009 Q2
Zahranicny ucet
Vyvoz tovaru a sluzieb 424.5
Obchodnd bilancia” -20,8
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 11139 109,6 708.4 54,4 241,5
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotédcif 33,6 3,5 22,7 3,6 3.8
Spotreba fixného kapitdlu 355.1 96,8 200,7 11,6 46,0
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem"” 517,0 281.,8 203,1 32,7 -0,6
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,7
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 1016.8 37,5 492,0 418,7 68,6 115.8
Uroky 425,5 35,2 67,1 254,6 68,5 64,7
Iny prijem z majetku 591,3 2,3 424.9 164,0 0,0 51,1
Cisty ndrodny déchodok” 1862,3 1673,3 -59,7 33,1 215,6
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 258.4 212,5 37,0 8,6 0,3 43
Socidlne prispevky 414.,6 414,6 0,8
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 438.4 1.5 15,9 31,0 390,0 0,7
Ostatné bezné transfery 182,8 69,3 25,8 46,2 41,6 7,8
Cisté poistné nezivotného poistenia 44.6 32,4 10,7 0.8 0.7 1.1
Naroky z nezivotného poistenia 44,5 44,5 0,5
Iné 93,7 36,9 15,1 0,8 40,9 6,2
Cisty disponibilny déchodok” 1843,1 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1784,5 12945 490,1
Ndklady na individudlnu spotrebu 15915 1294,5 297,0
Naklady na kolektivnu spotrebu 193,0 193,0
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domdcnosti v rezervich
penzijnych fondov 17,0 0,1 0,5 16,4 0,0 0,0
Cisté uspory/bezny zahraniény uicet” 58,6 224,6 -111,3 23,8 -78,6 17,7
Kapitélovy dcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny G&et
Tvorba hrubého kapitdlu 431,4 1429 216,8 12,6 59,2
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 462,4 143.9 247,0 12,4 59,1
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -31,0 -1,1 -30,3 0,2 0,1
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,3 -1,8 1,3 0,3 0,6 -0,3
Kapitalové transfery 45,1 8.4 33 6,7 26,6 4.8
Dane z kapitalu 11,2 5,6 0,3 5.3 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 33,9 2.8 3,0 1,4 26,6 4.8
Cisté poskymuté (+)/ isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)” -15,3 1833 -113,2 20,6 -106,0 15,3
Statistickd odchylka 0,0 31,4 31,4 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Podrobnejsie informécie o vypocte vyrovndvacich poloziek si v Technickych poznamkach.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné déty podla instituciondlneho sektora (pokracovanie)

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinancéné Financné Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2009 Q2

Zahranicny tcet

Dovoz tovaru a sluzieb 403,7

Obchodnd bilancia®

Utet tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) 2019,6 491,6 1135,0 102,3 290,7

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 217,1

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2236,7

Odmeny zamestnancom

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécii

Spotreba fixného kapitalu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 517,0 281,8 203,1 32,7 -0,6

Odmeny zamestnancom 1116,0 1116,0 2,7

Dane po odpocitani vyrobnych dotacii 252,9 252,9 -2,3

Vynosy z majetku 993,2 3131 229,1 419,1 31,8 139.,4
Uroky 413,3 63,5 43,3 2978 8,6 76,9
Ostatné vynosy z majetku 579.9 249.6 185,8 121,4 23,2 62,5

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty ndrodny dochodok 1862,3 16733 -59,7 33,1 215,6

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 262,0 262,0 0,6

Socidlne prispevky 4144 1,2 17,0 47,4 348,9 1,0

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdliach 436,5 436,5 2,7

Ostatné bezné transfery 162,2 89,1 10,6 45,5 17,0 28,4
Cisté poistné nezivotného poistenia 44,5 44,5 1,1
Niroky z neZivotného poistenia 43,8 349 8,0 0,6 0,3 1,2
Iné 73,9 54,2 2,6 0,4 16,7 26,1

Cisty disponibilny dochodok

Pouizitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok 1843,1 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Ndklady na kone¢nd spotrebu

Niklady na individudlnu spotrebu

Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku domacnosti v rezervich
penzijnych fondov 17,0 17,0 0,0
Cisté iispory/beiny zahranicny iicet

Kapitélovy tcet
Cisté Gspory/bezny zahraniény ddet 58,6 224,6 -111,3 23,8 -78,6 17,7
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 355.1 96,8 200,7 11,6 46,0

Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 47,8 11,4 18,6 4.8 12,9 2,1
Dane z kapitdlu 11,2 11,2 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 36,6 11,4 18,6 438 1,8 2,1

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

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vsetkych domacich sektorov a ¢istych dani (t. j. dani po odpo¢itani dotdcii) 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¢éné finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2009 Q2
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 16 592,7 138492 23623,5 9709,5 59154 3216,5 14773.4
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR) 2452

Obezivo a vklady 6242,5 1706,8 2181,1 1820,2 871,1 736,1 4077,6
Kratkodobé dlhové cenné papiere 60,4 107,0 137,5 371,0 3453 25,5 795,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1310,7 220,5 44424 1664,5 2035,0 316,8 3037,4
Uvery 67,5 26313 12765,8 2266,8 367.8 4443 18114
z toho dlhodobé 49,5 1460,0 9724,0 1757,0 304,9 3559 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 34932 5812,9 1541,0 3399,0 1826,1 1111,3 4353,1
Kétované akcie 523,7 998,2 412,8 1373,1 3952 2233 .

Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 1694,2 44962 909,1 1493,0 391,2 764.,1
Akcie podielovych fondov 12753 318.5 219,0 532,9 1039,7 123,9 .
Poistno-technické rezervy 5178.3 140,5 1,9 0,0 154,4 3.1 134,6
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 240,2 3230,3 2308,8 187.9 315.8 579.4 563,7

Cistd financnd hodnota

Finanény ucet, transakcie s finanénymi aktivami

Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 193,0 60,2 -123,2 164,7 42,9 112,3 -8,8
Menové zlato a zvldstne prdva Cerpania (SDR) -0,4 0.4
Obezivo a vklady 74,1 41,6 -54,2 27,3 -13,3 17,1 -151,6
Krétkodobé dlhové cenné papiere -14,0 -28,5 -13,7 17,8 6,5 -0,8 64,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 16,1 -44,7 147,8 113,8 -16,0 359 23,0
Uvery 0,3 14,0 61,8 -55,7 5,6 23,5 -56,5

z toho dlhodobé 0,0 7,7 58,7 -61,2 5,1 1,6 .
Akcie a iné majetkové tcasti 31,5 64,9 21,9 32,1 60,1 26,9 121,2

Kétované akcie 18,9 37,9 -0,5 -1,6 5,0 10,0 .

Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 12,4 31,1 13,2 15,5 -34 17,0

Akcie podielovych fondov 0,1 -4,1 9,2 18,2 58,4 -0,1 .
Poistno-technické rezervy 56,5 0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 -2,3
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty 28,5 12,7 -286,3 29,3 -0,3 9,6 -1,9

Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit

Uket ostatnych zmien, finanéné aktiva

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu 306,0 310,5 2315 331,2 86,4 20,4 55,5
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) -10,8
Obezivo a vklady 0,0 -4,5 -21,0 -5.8 0,0 0,9 -42,0
Kratkodobé dlhové cenné papiere -0,7 18,0 -1,3 5.4 0,5 0,5 -20,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 17,2 -5,4 -3,5 19,4 11,1 -1,0 -1,8
Uvery 0,0 -3,6 -34,2 -19,2 -1,5 0,3 -19,6
z toho dlhodobé 0,0 -3,6 -17,2 -21,7 -0,9 -0,4 .
Akcie a iné majetkové tcasti 2333 361,8 62,2 317.8 65,2 21,6 196,8
Kotované akcie 90,7 95,8 43,1 188,3 39,3 21,2
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 91,1 250,0 35,8 110,3 5,2 =33
Akcie podielovych fondov 51,5 16,0 -16,7 19,2 20,6 3,7 :
Poistno-technické rezervy 53,9 3,5 0,0 0,0 28,5 0,0 -46,1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 2,3 -59,4 240,2 13,6 -17,4 -1,9 -11,8

Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty

Zavere¢na sivaha, finanéné aktiva

Finan¢né aktiva spolu 17091,7 14219.9 237319 10205.4 6044,7 33492 14 819,7
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR) 234,0
Obezivo a vklady 6316,6 17438 2105,9 1841,7 857,8 754,1 38839
Kratkodobé dlhové cenné papiere 45,7 96,5 122,4 3942 352,3 25,2 840,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1344,0 170,3 4586,7 1797,6 2030,1 351,7 3058,6
Uvery 67,8 26417 12793,4 2192,0 371,9 468,1 17353
z toho dlhodobé 49,5 1464.,1 9765,5 1674,0 309,1 357,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 3758,0 6239,6 1625,0 37489 1951,3 1159,7 4671,0
Kétované akcie 6333 1131,9 4554 1559.8 439.5 254,5 .
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 1797,8 47713 958,1 1618.8 3931 777,8
Akcie podielovych fondov 13269 330,4 211,5 570,4 1118,7 127,5 .
Poistno-technické rezervy 5288,7 1442 1,9 0,0 183,2 3,2 86,3
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty 271,0 3183,6 2262,6 230.8 298.1 587,2 5440

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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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
institacie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2009 Q2
Pociatocna siivaha, pasiva
Pasiva spolu 6339,0 21 856,3 23014,5 9398.,4 6083,0 7713,7 13030,3
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR)
ObeZivo a vklady 26,3 14 856,7 21,0 0,0 245,6 24858
Kratkodobé dlhové cenné papiere 308.5 255.5 96,2 10,7 9433 228.0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 481,7 2800,0 2193,5 31,5 4859,7 2660,8
Uvery 5716,4 8205,0 18282 214,7 1260,3 31304
z toho dlhodobé 53444 5687,8 826,8 80,4 1068,8 .
Akcie a iné majetkové dcasti 9621,7 2446,1 5043,6 387.4 4,2 40334
Kétované akcie 2514,0 318,1 93,8 122,0 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 7107,7 9249 1152,2 265.4 4,2
Akcie podielovych fondov 12031 3797,6
Poistno-technické rezervy 33,7 330,9 62,9 0,8 5184,0 0,5
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty 588,8 2882,1 25933 2153 254,8 400,0 491,8
Cistd financnd hodnota” -1497,9 10253,8 -8007,0 609,1 311,1 -167,6 -4 497,2
Finanény ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 41,2 142,0 -153,0 193.8 23,0 218,3 -24,1
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,5 14,8 -0,9 0,0 8,2 -81,5
Kratkodobé dlhové cenné papiere 8,1 -49.5 -0,2 -1,0 68.5 6,4
Dlhodobé dlhové cenné papiere 25,1 47,9 67,4 -1,1 113,6 22,9
Uvery 31,1 12,3 -61,4 -0,2 50,3 39,1
z toho dlhodobé 27,8 40,3 75,5 -0,2 29,1 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 78,1 3,6 188.5 0,3 0,0 88,0
Koétované akcie 26,2 12,0 1,4 0,0 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 51,9 9,4 29,5 0,3 0,0
Akcie podielovych fondov -17.8 157,6
Poistno-technické rezervy 0,1 0,6 2,1 0,0 52,0 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 9.9 17,5 -171,9 0,4 -26,9 -22.3 -20,9
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii” -15.3 151,9 -81.8 29,8 -29,1 19.9 -106,0 15,3
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu -1.3 503,2 305.,5 305,0 77,0 13,5 149,3
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 -50,3 0,0 0,0 0,0 =222
Kratkodobé dlhové cenné papiere 11,3 0,6 0,6 0,0 -1,0 -9,3
Dlhodobé dlhové cenné papiere -2,0 2,0 24,9 -0,1 -20,5 31,6
Uvery -0,6 -19,2 -40,5 -1,4 -2,6 -13,6
z toho dlhodobé -0,1 -5.1 -44.5 -1,5 -2,7 .
Akcie a iné majetkové dcasti 628,0 134,6 312,1 27,2 0,3 156,5
Kétované akcie 302,9 119,5 25,5 19,4 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 325,0 27,2 55.6 7.8 0,3
Akcie podielovych fondov -12,1 231,0
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 39,9 0,0
Ostatné zdvizky a financné derivaty -0,7 -114,9 218,6 7.8 11,4 372 6,2
Ostatné zmeny Cistej financénej hodnoty” 83,0 307,3 -192,7 -74,0 26,2 9,3 6,9 -93,8
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6378,8 22501,5 23167,0 98972 6183,1 79455 131554
Menové zlato a zvl4stne prdva Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 26,8 14 821,2 20,1 0,0 253.8 2382,1
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 3279 206,6 96,6 9,7 1010,8 225,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 504,8 28499 2285,8 30,3 49529 27154
Uvery 5746,9 8198,1 1726,3 213,0 1308,1 3077,7
z toho dlhodobé 5372,1 5723,0 706,8 78,7 1095,3 .
Akcie a iné majetkové dcasti 10327,7 25843 55442 414,9 4,5 42779
Kétované akcie 28431 449,5 120,6 141,4 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 7484,6 961,5 12374 273,5 4,5
Akcie podielovych fondov 1173,3 4186,3
Poistno-technické rezervy 33,8 331,5 65,1 0,8 52758 0.5
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 598,0 27847 2640,0 2234 239,3 4149 477,1
Cistd finan¢nd hodnota” -1430,3 10713,0 -8 281,6 5649 308,2 -138,4 -4596,3
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné vty eurozény

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)

Pouzitie 2005 2006 2007 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3-
2008 Q2 ‘ 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 ‘ 2009 Q1 2009 Q2

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 3907,1 4070,1 42559 43569 4403,1 44385 44449 44411

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif 130,0 128,8 137.1 136,3 137,1 133.8 131,7 126,3

Spotreba fixného kapitélu 1186,7 12472 13152 13475 1363,9 1378,2 1390,3 1400,0

Cisty previdzkovy prebytok a zmiesany prijem” 2072,1 2189,5 2331,7 23752 2379,2 2358,6 22933 2211,7

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Vynosy z majetku 2618,2 3056,3 3617,1 38385 3923,1 39295 3824,1 3588,7
Uroky 13458 1644,0 2055,4 2226,3 2296,2 2307,2 22225 2062,9
Ostatné vynosy z majetku 1272,4 14123 1561,7 1612,3 1626,9 1622,3 1601,6 15258

Cisty ndrodny déchodok” 6970,7 7317,8 7695,2 7783,9 7819,7 7803,3 71720,6 7631,1

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 9359 1028,2 1111,8 1140,2 1142,1 11242 11137 1077,3

Socidlne odvody 14778 1540,5 15959 1627,7 16453 1660,4 1669,2 16714

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 1505,5 15532 1597.1 1627,1 16475 1665,1 1688,9 17174

Ostatné bezné transfery 712,0 722,8 753,5 775.5 781,7 790,1 784,3 775,3
Cisté platby neZivotného poistenia 179,6 179,6 184,2 186,5 187,7 188.,3 185,7 182,6
Ndroky z neZivotného poistenia 180,5 179,9 183,9 186,6 188,0 189,3 186,6 183,3
Iné 351,8 363.3 3854 402,4 406,1 412,5 412,0 409,3

Cisty disponibilny déchodok” 68843 7225,6 7599,7 7 680,2 7717,1 7697,1 7615,7 7526,8

Poutzitie prijmového aétu

Cisty disponibilny déchodok

Niklady na kone¢ni spotrebu 6355,7 6631,5 6891,7 70444 7119,0 7156.8 7164.8 7157,6
Néklady na individudlnu spotrebu 5691,0 5946,4 6180,3 6313,6 6378.6 64074 6405,2 63911
Niklady na kolektivnu spotrebu 664,7 685,1 711,3 730,8 740,4 749,4 759,6 766,4

Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 60,8 62,9 59,7 62,3 63,7 64,2 64.8 64,5

Cisté iispory” 528,9 594,3 708,2 635,8 598,2 540,9 450,9 369,2

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitélu 1717,1 1876,7 2021,7 2056,2 2072,2 2066,3 2003,1 1910,5
Tvorba hrubého fixného kapitilu 1709,9 18549 1995,5 2034,3 2048,2 2029,3 1976,4 1907,2
Zmena stavu z4sob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti 7,3 21,8 26,1 21,9 24,0 37,0 26,7 32

Spotreba fixného kapitélu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv -0,4 -0,5 -1,2 0,1 0,3 0,7 1,2 0,7

Kapitdlové transfery 183,6 170,0 151,2 159.6 163,7 164,1 161,4 1699
Dane z kapitilu 24,4 22,5 243 23,9 24,1 23,6 23,5 28,6
Ostatné kapitdlové transfery 159,2 147,4 126,9 135,7 139,6 140,5 137,9 141,3

Cisté poskytnuté (+)/ isté prijaté iivery (-)

(z kapitdlového iictu)" 12,1 -20,2 16,8 -57.8 -97.1 -136,3 -1539 -132,9

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Podrobnejsie informdcie o vypocte vyrovnavacich poloziek si v Technickych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.2 Nefinanéné Géty evrozony (pokratovanie)

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

Poutzitie 2005 2006 2007 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3-
2008 Q2 ‘ 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 ‘ 2009 Q1 2009 Q2

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 72959 7635,5 8039,8 8216,0 82832 8309,1 8260,3 8179,0

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 845,1 913,7 959,1 954,1 952,5 945,6 928.9 912,6

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 8 141.1 8549,3 89989 9170.1 9235,7 92547 9189,2 9091,6

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 2072,1 2189,5 2331,7 23752 2379,2 2358,6 22933 2211,7

Odmeny zamestnancom 3914,4 4077,6 4264.,0 43654 4411,6 4447,0 44532 44494

Dane po odpo¢itani vyrobnych dotacif 988,2 1054,0 1103,2 1095,8 1095,0 1084,5 1065,7 10454

Vynosy z majetku 26143 3053,1 3613,5 3786,1 3857,0 38428 3732,6 35134
Uroky 1320,3 1614,5 2014,6 2172,5 2241,0 2251,0 2164,3 2009,0
Ostatné vynosy z majetku 1294,0 1438,6 1598,9 1613,6 1616,0 1591,8 1568,3 1504,4

Cisty ndrodny dochodok

Uket sekundérneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok 6970,7 7317,8 7695,2 77839 7819,7 7803,3 71720,6 7631,1

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 939.,5 10329 1119,2 11484 1150,4 11325 1121,9 1083.,8

Socidlne odvody 1477,0 15397 1595,0 1626,9 1644.,6 1659,5 1668,2 1670,4

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturalidch 14979 1545,1 1588,1 1618,4 1639,1 1657,0 1680,7 1709,4

Ostatné bezné transfery 630,4 634,7 660,5 673,1 680,0 685,1 680,4 673,4
Cisté platby neZivotného poistenia 180,5 179,9 183,9 186,6 188,0 189,3 186,6 183,3
Ndroky z neZivotného poistenia 178,3 176,8 181,3 183,7 184,9 185,7 183,0 179,9
Iné 271,6 278,1 2953 302,7 307,2 310,1 310,8 310,1

Cisty disponibilny dochodok

Pouzitie prijmového ictu
Cisty disponibilny déchodok 68843 7225,6 7599,7 7680,2 7717,1 7697,7 7615,7 7526,8
Néklady na kone¢ni spotrebu

Néklady na individudlnu spotrebu

Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku doméacnosti
v rezervich penzijnych fondov 61,0 63,1 59,9 62,4 63,7 64,2 64,8 64,6
Cisté iispory

Kapitalovy ucet
Cisté dspory 5289 5943 708,2 635,8 598,2 540,9 450,9 369,2
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani

poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitélu 1186,7 12472 13152 13475 13639 13782 1390,3 1400,0

Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 196,8 184.5 165,1 174,6 177,0 175,7 170,6 179,0
Dane z kapitalu 24,4 22,5 24,3 239 24,1 23,6 23,5 28,6
Ostatné kapitdlové transfery 172,4 162,0 140,8 150,8 152,9 152,1 147,1 150,4

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

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa sklada z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (t. j. dani po odpo¢itani doticii) z produktov.
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3.3 Domdcnosti

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

2005 2006 2007 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3-
2008 Q2 ‘ 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 ‘ 2009 Q1 2009 Q2

Prijem, Gspory a zmena ¢istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3914,4 4077,6 4264,0 43654 4411,6 44470 44532 44494
Hruby prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1332,8 1409,6 14929 1524,8 1538,7 1544,8 15394 1529,5
Urokové pohladavky (+) 227,0 262,5 306,1 3284 338,2 338.6 326,3 302.,8
Urokové zavizky (-) 130,7 163,9 209,6 227,1 234,1 2329 217,2 192,6
Ostatné pohladavky z majetku (+) 722,7 771,5 808.8 826,3 830,2 819,1 814,1 791,4
Ostatné zdvizky z majetku (-) 9,5 9.8 9,9 9,9 9,9 9.8 10,0 9,9
BeZné dane z prijmu a majetku (-) 741,7 794,1 852,7 8824 889.4 891,8 889,2 876,2
Cisté socidlne prispevky(-) 14738 1536,5 1591,6 16234 1640,9 16559 1664,7 1666,9
Cisté socidlne ddvky (+) 1492,6 1539,7 15825 1612,6 16333 1651,2 1674,9 1703,5
Cisté pohFadévky z beznych transferov (+) 66,5 66,5 69.1 70,6 70,2 71,1 72,4 74,7
= Hruby disponibilny déchodok 5400,1 5623,2 58594 59853 6047,9 6081,3 6099,1 6105,7

Niklady na konec¢ni spotrebu (-) 4691,4 4898,4 5088,0 51954 52492 52634 5245,6 5220,3

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 60,6 62,7 59.5 61,9 63,2 63,8 64,3 64,1
= Hrubé dspory 769,4 7875 830,8 851,9 862,0 881,7 917.8 949.5

Spotreba fixného kapitélu (-) 319,9 338.,6 359,0 368.,7 373,1 376,4 379,2 381,6
Cisté pohladavky z kapitalovych transferov (+) 24,1 18,9 11,9 14,2 14,8 15,7 15,4 17,3
Ostatné zmeny ¢istej hodnoty" (+) 5243 563,8 45,4 -1150,4 -1321,4 -1768,7 -1361,8 -752,7
= Zmena Cistej hodnoty" 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -1247,8 -807,8 -167,5
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 546,9 601,5 638,9 644.,6 644.,2 633,0 615,1 591,9
Spotreba fixného kapitélu (-) 3199 338,6 359,0 368,7 373,1 376,4 379,2 381,6
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kratkodobé aktiva 206,4 307,5 4259 426,9 433,0 440,8 384,5 283,4
Obezivo a vklady 246,9 284,3 349.8 387.,6 392.,4 437,0 397,6 3354
Akcie fondov pefiazného trhu -20,2 0,9 40,0 10,5 13,5 -9,1 -4,0 -24,9
Dlhové cenné papiere? -20,3 22,2 36,0 28,7 27,1 12,9 -9,1 -27,0

Dlhodobé aktiva 4229 364,3 160,6 109,0 61,9 77,0 118,5 214,6
Vklady -5.3 -1,2 -29.8 -37,2 -40,0 -32,9 -17,9 10,5
Dlhové cenné papiere -1,7 76,6 13,9 73,8 83,4 72,1 65,2 47,9
Akcie a iné majetkové tcasti 137,5 -27,6 -86,6 -149,5 -189,5 -137,0 -98,4 -17.8

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové dcasti 71,1 -9,8 -5,7 -24,8 -41,9 -7,9 3,4 30,6

Akcie podielovych fondov 66,4 -17,9 -81,0 -124,7 -147,6 -129,1 -101,8 -48.4

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 292,5 316,5 263,2 221,9 208,0 174,8 169,7 174,1
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 397,2 3935 350,5 287,8 252,2 205,4 147,7 112,1

z toho od PFI eurozdny 358.,5 3553 283,7 199,0 183,2 81,6 18,8 9,1

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové dcasti 4433 510,7 7,9 -1007,0 -1051,3 -1403,6 -1090,8 -624,5

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 105.,5 50,6 28,1 -127.8 -180,3 -259,3 -203.,8 -115,2
Ostatné Cisté zmeny (+) -10,1 -70,9 -22,8 -42.2 -100,0 -153,9 -104,3 -24,0

= Zmena ¢istej hodnoty" 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -1247.8 -807,8 -167,5
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 4482,0 4748,0 5212,3 54883 5546,3 5724,5 57927 5798,3
Obezivo a vklady 4174,0 44544 48433 5055,2 5104,7 53129 5374,4 5430,1
Akcie fondov pefiazného trhu 296,4 257,6 296,0 346,5 348,5 328,0 346,5 312,0
Dlhové cenné papiere? 11,6 36,0 72,9 86,6 93,0 83,6 71,7 56,2

Dlhodobé aktiva 10 994,7 11 966,2 12 112,0 11173,5 10 843,7 10 371,0 10 148,5 10 609,9
Vklady 1023,3 10311 966,8 903.,6 887,0 890,6 868,0 886,6
Dlhové cenné papiere 1209,3 1283,1 1279,2 1306,2 12872 1280,5 1299,3 13334
Akcie a iné majetkové tcasti 4514,7 5037,4 4960,3 4078,7 3790,5 33787 3146,7 34459

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové tcasti 3192,0 36343 36129 29496 2736,5 2406,1 2218,0 24311
Akcie podielovych fondov 13227 14032 13474 1129,1 1054,0 972,6 928,7 1014,8
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 42475 4614,5 4905,7 4885,1 4878.8 4821,2 4834,5 49439
Ostatné Cisté aktiva (+) 95,2 72,2 74,2 49,0 67,4 378 29,0 51,7
Pasiva (-)

Uvery 4788,1 5180,0 5512,6 56284 5683,8 5723,1 5716,4 5746,9

z toho od PFI eurozdny 4201,0 45531 48255 4887,7 4938,7 4901,9 4879.,5 48999
= Cisty finanény majetok 10783.9 11 606,3 11 885,9 11 082,5 10773.,4 10 410,1 10253,8 10713,0

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 cenné papiere vydané 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)

2005 2006 2007 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3-
2008 Q2 ‘ 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 ‘ 2009 Q1 2009 Q2

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 4178,2 43872 46354 4739,5 4771,6 47819 47249 4644,5
Odmeny zamestnancom (-) 2479,0 25929 2720,8 2789,4 28204 28419 2838,5 2828,6
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (-) 73,1 75,2 80,6 80,9 81,8 79,1 77,6 73,7
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1626,2 1719,2 18339 1869,2 18754 1860,9 1808.,8 1742,1

Spgtreba fixného kapitalu (-) 672,7 704,8 741,9 759,6 768,8 777,3 784,6 790,2

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 953,5 1014,4 1092,0 1109,6 1106,6 1083,5 10242 951,9
Pohladdvky z majetku (+) 440,2 508.5 581.,8 598.,7 602,3 599,7 582,2 557,8

Urokové pohladavky 141,1 169,7 199,0 2193 2259 2279 218,2 203,6

Ostatné pohladdvky z majetku 299,1 338,8 382,8 3794 376,4 371,7 364,1 3542

Urgkové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 237,3 284.,6 346,2 382,1 397.1 403,8 386,2 356,4

= Cisty zisk z podnikania (+) 1156,4 1238,3 1327,6 1326,2 1311,7 1279,4 1220,2 1153,3

Rozdeleny zisk (-) 887,7 961,5 1016,5 1050,5 1064,6 1059,5 1055,0 1024,7

Dane z prijmu a majetku (-) 149,1 190,0 211,1 2153 212,2 195,2 188,9 169,4

PohTadédvky zo socidlnych odvodov (+) 72,8 74,9 64,3 64,1 64.9 65.4 65,6 66,2

Zavizky zo socidlnych ddvok (-) 60,7 60,6 61,7 62,4 62,7 62,9 63,0 63,1

Ci§té ostatné zavizky z beznych transferov (-) 61,7 66,0 57,0 59,6 59,8 60,0 60,1 61,3

= Cisté tspory 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Investicie, financovanie a Gspory

Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (-) 256,4 313,6 367,7 371,7 376,8 367,6 313,0 232,7

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 920,7 993.9 1084,2 1111,1 11236 1109,8 1073,1 1022,2

Spotreba fixného kapitélu (-) 672,71 704.,8 741,9 759.6 768.8 7713 784.,6 790,2

Cistd akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 8,4 24,5 25,4 20,2 22,0 35,1 24,6 0,7

Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 128,6 160,3 158,9 119,6 93,5 49,4 -37.4 -18,1
Obezivo a vklady 113,7 146,3 154,5 114,2 89,4 15,6 -5.3 9.8
Akcie fondov pefiazného trhu 8,3 2,5 -19,1 -10,1 6,6 30,6 27,7 33,0
Dlhové cenné papiere" 6,6 11,5 23,5 15,5 -2,5 3,2 -59,8 -60,9

Dlhodobé aktiva 393,5 489.,5 518,7 522,6 5442 631,3 6443 536,3
Vklady 34,2 35,7 28,4 -19,7 3,1 9,4 14,0 29,4
Dlhové cenné papiere -349 5.9 -27.4 -80,0 -44,3 =253 30,3 -5,9
Akcie a iné majetkové tcasti 255,9 265,5 346,4 380,0 339.,1 332,9 326,3 281,7
Ostatné (hlavne tvery medzi spolo¢nosfami) 138.3 182,5 171,2 2422 246,3 314,4 273,7 231,0

Ostatné Cisté aktiva (+) 83,7 156,3 2115 63,7 9.4 -59.8 -149.8 -120,1
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 440,3 750,3 787,71 743,5 760,6 692,5 579,6 393,7
z toho: Uvery od PFI eurozény 271,8 453,1 556.8 543,1 495,0 400,0 273,0 119,3
z toho: Dlhové cenné papiere 13,8 41,8 37,3 12,3 41,7 55,1 68,4 82,9

Akcie a iné majetkové tcasti 291,3 2622 355,6 259,4 191,0 248.,5 189,8 2553
Kétované akcie 104,1 42,4 42,9 -12,1 -29.7 2,2 12,1 45,2
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 187,2 219.9 312,6 271,5 220,7 246,3 177,8 210,0

Ci§té pohTaddvky z kapitdlovych transferov (-) 60,4 72,1 68.8 75,7 79,0 78,3 79,3 76,9
= Cisté dspory 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Finan¢na sivaha

Finanéné aktiva

Kritkodobé aktiva 1505,2 1670,9 1808.,4 1837,7 1851,4 1869,7 1849,6 1882,2
Obezivo a vklady 1229,3 1367,2 1507,6 15217 1536,6 15409 15104 1550,5
Akcie fondov petiazného trhu 176,5 184,8 161,0 182,2 182,8 187.8 210,5 213,7
Dlhové cenné papiere! 99.4 118,8 139,8 133,8 132,0 141,0 128,7 118,0

Dlhodobé aktiva 8634,3 10024,2 10 744,1 9903,2 9634,1 8871,6 8628,8 9009,8
Vklady 109.,5 147,7 200,4 169.,8 192,0 206,6 196,4 193.3
Dlhové cenné papiere 284,5 284,2 2524 188,2 192.4 208,8 198.,8 1489
Akcie a iné majetkové tcasti 6350,0 7533,7 80329 7125,0 6771,0 5907,2 5602,4 60259
Ostatné (hlavne tdvery medzi spolo¢nosfami) 18904 2058,5 22584 2420,1 2478,6 25489 2631,3 2 641,7

Ostatné Cisté aktiva 407,8 4533 606,9 542,6 578,6 578.1 515,0 569.,9
Pasiva

Dlh 7046,1 7771,6 85184 8900,5 9088,0 9229,5 9326,2 93623
z toho: Uvery od PFI eurozdny 35279 3980,9 45251 4764,1 4853,6 4918,8 49029 4874,8
ztoho: Dlhové cenné papiere 675.4 695,1 692,4 698,7 721,4 745.9 790,3 8327

Akcie a iné majetkové ucasti 10994,5 12966,9 14 011,7 12209,5 114277 10 300,7 9621,7 10 327,7
Kétované akcie 37111 4491,5 5010,2 4.000,1 34544 28642 2514,0 2843,1
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 72835 84753 9001,5 82094 7973,3 7436,5 7107,7 7484.,6

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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3.5 Poisfovacie spoloénosti a penzijné fondy

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

2005 2006 2007 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3-
2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 ‘ 2009 Q1 2009 Q2
Finan¢ny tcet, financéné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 25,5 67,4 92,3 105,8 90,9 107,0 55,8 39,0
Obezivo a vklady 72 10,6 6,4 35,2 32,4 57,0 18,2 12,5
Akcie fondov pefiazného trhu -0,5 3,6 3,1 14,3 21,7 20,3 16,8 9,4
Dlhové cenné papierel) 18,9 533 82,8 56,2 36,8 29,8 20,8 17,1

Dlhodobé aktiva 284,6 319,2 202,3 144,9 119,7 101,9 95,2 1299
Vklady 17,4 76,9 47,8 13,5 -0,4 0,0 10,1 10,5
Dlhové cenné papiere 132,9 129,3 71,0 70,6 80,7 65,8 80,6 37,8
Uvery -3,7 2,7 -8,7 11,9 13,5 23,2 0,6 15,2
Kétované akcie 30,7 -3.4 -2,2 -2,1 -10,9 -11,5 -8,2 -10,3
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 19,9 28,2 25,3 22,1 22,9 14,9 10,8 7,7
Akcie podielovych fondov 87,5 85,4 63,0 28,7 13,9 9,4 1,4 69,1

Ostatné Cisté aktiva (+) 2,7 3.4 -34,7 -18,6 1,7 30,8 0,6 25,6
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere -0,4 5,7 39 5.1 5.4 9.3 9,9 7,0

Uvery 17,3 44,8 6,7 3,5 -1,4 22,2 -10,4 6,3

Akcie a iné majetkové tcasti 10,6 11,6 3,1 23,1 -8,7 -1,4 0,9 0,8

Poistno-technické rezervy 335,2 319,9 279,8 246,5 233,1 191,6 168.,6 163,7
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 291,6 313,6 277,8 236,5 217,8 177,1 160,4 157.,5
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané ndroky 43,6 6,2 2,0 10,0 15,4 14,5 8,2 6,3

= Zmeny ¢istej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii -49.,9 8,0 -33,6 -20,1 -10,1 18,1 -17,4 16,5
Uket ostatnych zmien
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 190,5 182,0 1,3 -342,0 -415,9 -549.8 -432,7 -319,7
Ostatné Cisté aktiva 82,0 -37,1 -56,7 -16,5 -7,9 32,2 9.3 74,9
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti 117,9 37,0 -37,6 -150,4 -146,4 -185,1 -188,3 -121,4

Poistno-technické rezervy 137,7 55,3 26,8 -128.3 -183.,3 -260,5 -205,9 -130,7
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 146.,8 51,8 26,9 -1242 -176,4 -252,2 -199,8 -126,3
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané naroky -9,1 3,5 -0,1 -4,1 -6,9 -8,3 -6,1 -4,4

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty 16,8 52,6 -44.,6 -79,7 -94,2 -71,9 -29,2 7,3
Finan¢na sivaha
Financ¢né aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 4373 512,9 598,3 665,3 670,2 709,8 719.,8 708,2
Obezivo a vklady 146,6 156,6 163,1 180,5 188.,4 2229 214,7 198.5
Akcie fondov petiazného trhu 75,6 81,6 82,5 94,8 99,0 100,2 113,0 103,7
Dlhové cenné papiere" 215,0 274,7 352,7 390,0 382,8 386.6 392,1 406,0

Dlhodobé aktiva 4623,6 5064,0 5214,5 5020,0 4954,1 4773,6 47254 48553
Vklady 523,7 601,3 647,0 649,4 644,9 646,1 656,4 659,3
Dlhové cenné papiere 1778,2 1851,7 1880,9 1914,8 1960,3 1950,9 1988,2 1976,4
Uvery 356,1 355,6 341,5 3555 356,7 366,0 3678 371,9
Kétované akcie 653,2 736,4 728.,3 598,0 538,4 4272 395,2 439,5
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 404,7 483,6 5134 4593 444.,6 420,2 391,2 393.1
Akcie podielovych fondov 907,7 1035,5 1103,4 1043,1 1009,1 963,3 926,7 1015,1

Ostatné Cisté aktiva (+) 180,7 205,2 165,7 171,6 180,5 216,2 215,4 242,0
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 21,3 35,9 35,2 36,5 36,7 432 42,2 40,0
Uvery 142,1 183,7 186,9 204,3 195,5 209,2 214,7 213,0
Akcie a iné majetkové dcasti 618,8 667,4 632,8 535,5 514,9 446,3 387.4 414,9
Poistno-technické rezervy 4559,9 4935,0 52417 52428 5239,8 5172,8 5184,0 52758
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 3892,2 42576 45624 45542 45504 44873 4495,6 45854
Zilohové platby poistného a rezervy pre
_ nevysporiadané ndroky 667,6 677,4 679.,3 688.5 689,5 685,5 688.4 690,4
= Cisty finan¢ny majetok -100,5 -39,9 -118,1 -162,2 -182,1 -172,0 -167,6 -138,4

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

4.1

Emisie cennych papierov inych ako akcii podla pavodne; 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 x
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2008 Sep. 136353 1023,4 1,5 11 384,2 931,7 -33,7 12703,0 1002,6 -43,2 7,0 8,1 8,7
Okt. 13732,6 14543 96,6 115343 1417,3 149,5 12901,1 14944 144.5 6,9 118,5 9,5
Nov. 13950,4 1421,9 217,9 11761,3 1369,3 2273 13093,0 1436,7 212,6 8,1 192,0 11,0
Dec. 14 136.,5 1538,6 189.6 11913.9 1449.9 156.4 13 166,0 15271 143.1 9.4 229,2 13,1
2009 Jan. 142353 1500,7 94,2 12053,4 14514 135,9 13366,9 1530,0 145.1 10,1 103,1 13,0
Feb. 14427.8 12593 190,1 12239,7 1200,0 184,2 13570,7 12855 203.,8 11,0 156,4 13,0
Mar. 14 602,4 1318,0 173,1 12378,4 1229,8 137,2 13 675,0 1323,1 148,2 11,9 132,8 15,1
Apr. 14 679,7 1233,7 79,9 12478,6 1167,4 102,8 137882 1250,5 110,7 12,0 92,8 14,6
Mij 14 887,4 1159,4 207,6 12652,4 1070,1 173,8 13927,3 1156,7 169,0 12,0 109,2 13,0
Jin 149717,0 1088,8 89,2 12712,3 1006,7 59,2 13995,4 1089,5 72,2 11,9 90,7 10,6
Jal 15 004.4 11230 30,2 12763.8 1068,4 54,3 14 060,5 1148,6 68,7 11,8 102,5 10,5
Aug. 15053,3 882,3 47,8 12793,8 826,5 29,0 14 076,4 896,9 17,9 10,9 56,0 8.8
Sep. 15160,9 964,7 106,9 12 874,2 881,5 79,6 14 150,4 967.4 85.8 12,0 1471 9.0
Dlhodobé
2008 Sep. 12 191,5 184,8 -10,2 10 11,1 146,8 -21,2 11234,6 159,8 -31,6 5,7 0,8 7,5
Okt. 12214,3 199,0 23,1 10 145,4 182,8 34,6 11 325,9 195,5 29,1 52 31,1 6,7
Nov. 12 389,7 2752 174,1 10321,2 253,6 174,8 11 480,9 262,5 165,0 6,2 137,4 8,0
Dec. 12 568.5 363.3 180.1 10492.6 328.7 172.9 11 575.5 340.4 153.7 7.3 165.4 9.7
2009 Jan. 12 645,0 291,7 74,3 10 582,3 276,9 88,5 11709,8 300,3 89,1 8,1 115,5 10,5
Feb. 12.814,7 300,6 168,5 10743,9 269,6 160,7 11 882,5 296,7 172,8 9,2 135,6 10,6
Mar. 12997,6 319,8 153,2 10916,8 280,2 143,1 12019,8 301,8 144,3 10,3 141,6 13,3
Apr. 13074,0 292,3 79,5 10985,2 257,4 71,7 120981 276,3 75,1 10,3 71,8 14,0
Mij 13 276,6 338,5 203,7 11 154,7 280,7 170,8 122484 301,0 174,9 10,6 112,3 13,4
Jin 133972 313,0 119,0 11263.4 2744 106,7 12 376,2 308.3 126,8 10,8 99,7 12,0
Jal 13419,3 268,1 24,5 11292,0 246,7 31,1 124132 271,6 40,0 10,8 81,3 11,2
Aug. 13 475,9 130,8 56,3 11333,5 108,1 41,3 12453,1 121,0 45,4 10,5 93,6 10,4
Sep. 13 550,8 223,1 72,9 11 410,4 196,5 74,8 12518,9 222,0 75,0 11,5 120,5 9,9

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

(mld.
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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 | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna 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 12 066 5046 1506 653 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13 166 5266 1925 697 4937 340 1177 817 74 100 162 24
2008 Q4 13 166 5266 1925 697 4937 340 1486 1006 136 107 209 28
2009 Q1 13 675 5392 2034 719 5187 343 1380 922 78 92 251 35
Q2 13995 5433 2113 753 5344 351 1166 749 62 90 244 20
Q3 14 150 5424 2138 780 5450 358 1004 651 43 84 214 12
2009 Jin 13995 5433 2113 753 5344 351 1090 695 54 89 235 16
Jil 14 060 5447 2148 766 5345 354 1149 716 73 95 251 15
Aug. 14 076 5439 2143 763 5371 355 897 628 27 74 160 8
Sep. 14 150 5424 2138 780 5450 358 967 610 29 83 232 14
Kritkodobé
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1591 822 62 116 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q4 1591 822 62 116 566 25 1220 911 38 96 152 23
2009 Q1 1655 838 42 98 659 18 1080 806 17 74 156 27
Q2 1619 785 37 85 696 16 870 631 14 69 143 13
Q3 1632 751 31 82 750 19 799 569 10 71 142 8
2009 Jin 1619 785 37 85 696 16 781 572 15 69 113 12
Jil 1647 779 35 85 731 17 877 615 11 77 167 7
Aug. 1623 752 34 84 738 16 776 567 10 72 122 5
Sep. 1632 751 31 82 750 19 745 525 10 63 137 11
Dlhodobé spolu?
2007 10779 4259 1469 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11 575 4444 1863 581 4371 316 215 95 48 8 61 4
2008 Q4 11 575 4444 1863 581 4371 316 266 95 98 11 57 5
2009 Q1 12020 4554 1992 621 4528 325 300 116 61 18 96 8
Q2 12 376 4647 2076 669 4648 336 295 118 48 21 101 7
Q3 12519 4673 2107 698 4700 340 205 82 33 13 72 4
2009 Jin 12 376 4647 2076 669 4648 336 308 122 39 21 122 4
Jul 12413 4668 2113 681 4614 337 272 101 62 17 84 7
Aug. 12453 4686 2109 680 4639 339 121 61 17 2 38 3
Sep. 12 519 4673 2107 698 4700 340 222 85 19 20 95 2
z toho Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou
2007 7324 2263 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7610 2326 635 444 3955 250 119 49 9 6 53 3
2008 Q4 7610 2326 635 444 3955 250 121 42 13 10 53 2
2009 Q1 7931 2396 702 487 4094 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8245 2494 748 535 4210 259 209 72 23 20 90 5
Q3 8371 2529 768 565 4251 259 139 49 14 13 61 3
2009 Jin 8245 2494 748 535 4210 259 233 75 28 19 109 2
Tl 8259 2511 766 548 4176 259 178 59 24 17 72 6
Aug. 8293 2524 764 547 4199 259 65 33 4 1 26 1
Sep. 8371 2529 768 565 4251 259 174 55 13 20 86 1
z toho Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
2007 3001 1621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3477 1724 1199 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 Q4 3477 1724 1199 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3585 1757 1265 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3615 1740 1303 123 374 75 65 30 24 1 7 2
Q3 3612 1724 1314 123 372 79 48 21 18 0 7 1
2009 Jin 3615 1740 1303 123 374 75 50 28 11 2 7 2
Jil 3635 1744 1322 123 370 76 78 30 38 0 8 1
Aug. 3634 1746 1319 123 368 78 40 17 12 0 9 2
Sep. 3612 1724 1314 123 372 79 27 16 5 1 5 1

Zdroj: ECB.
1) Mesacné tdaje za hrubé/Cisté emisie sa tykaju transakcii pocas mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfro¢né a rocné udaje si priemermi prislusnych mesa¢nych ddajov.
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.
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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 | Nefinancné Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava spréva iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007 83,6 40,7 27,6 4,2 9,9 1,2 83,7 41,3 27,1 43 10,0 L1
2008 94,9 23,2 35.0 4.0 31,7 1,1 95.6 23,3 34,2 4.1 33.1 1,0
2008 Q4 166,7 11,3 80,7 6,2 63,0 5,5 1799 21,5 55,7 9,2 90,7 2,9
2009 QI 165,7 40,5 35,2 7,0 82,1 1,0 130,8 21,1 45,1 5.1 56,9 2,5
Q2 117,3 21,7 27,4 11,5 54,0 2,8 97,6 21,1 27,1 7.4 39,2 2,8
Q3 57,5 0.3 9.7 9.7 35.6 2,3 101.9 9.7 29.0 12,4 47.3 3.5
2009 Jin 72,2 -19,7 17,2 9,2 64,0 1.4 90,7 13,5 13,5 8,4 54,0 1,3
Jal 68,7 17,9 35,0 12,7 0,8 2,3 102,5 13,5 48,6 12,7 24,9 2,8
Aug. 17,9 -9,7 -43 -1,7 32,7 0,9 56,0 -0,5 7,3 2,8 44,6 1,9
Sep. 85.8 -1,5 -1.7 18,0 73,2 3.7 147,1 16,3 31,0 21,8 72,4 5.7
Dlhodobé
2007 61,7 23,9 27,0 2,4 7.8 0,7 61,3 24,1 26,4 2.4 7,7 0,7
2008 65.4 16,2 32.9 2,5 13,3 0.6 64.7 16.3 32,1 2,6 13,2 0.5
2008 Q4 116,0 2,8 80,9 4.4 26,2 1,6 1113 12,4 56,3 4,7 37,0 0,8
2009 Q1 1354 25,8 42,0 12,9 51,7 3,1 130,9 17,1 52,1 14,4 44,4 3,0
Q2 125,6 36,1 28,8 15,9 41,2 3,7 94,6 25,4 27,9 12,3 25,5 3,5
Q3 53,5 12,2 11,8 10,7 17,4 1.4 98.5 22,4 31,3 12,5 29.8 2,5
2009 Jin 126,8 22,2 20,7 14,3 69,2 0,5 99,7 21,2 16,2 11,2 50,7 0,3
Jal 40,0 23,2 37,3 12,5 -34,3 1,3 81,3 22,4 52,2 13,1 -8.3 1,9
Aug. 45,4 21,2 -3,2 -0,3 25,5 2,1 93,6 37,4 10,1 2,7 40,4 2,9
Sep. 75,0 -7,8 1,4 19,8 61,0 0,7 120,5 73 31,6 21,8 57,2 2,6

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

I Cisté emisie, o¢istené od sezénnych vplyvov
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Zdroj: ECB.

1) Mesacné tdaje za hrubé/Cisté emisie sa tykaju transakcii pocas mesiaca. Na ucely porovnania Stvrfrocné a rocné udaje s priemermi prisluSnych mesac¢nych ddajov.
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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 | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vrdtane | Spoloc¢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 Sep. 7,0 6,9 23,7 6,0 2,6 2,3 8,7 8,1 28,4 5.3 39 5.9
Okt. 6,9 5.3 20,9 45 5,0 2,9 9,5 6,7 25,5 5.4 82 9,9
Nov. 8,1 5,7 23,8 43 6,7 2,8 11,0 5.1 30,4 5.1 12,5 7.1
Dec. 9.4 5.5 27,8 7,3 8.4 4.1 13,1 4.8 35.4 12,9 15,5 9,8
2009 Jan. 10,1 5.3 30,0 7,0 9,6 55 13,0 3,6 37,9 12,3 16,0 8,7
Feb. 11,0 6,3 32,1 8,1 10,1 6,6 13,0 3,8 36,3 13,3 16,0 7.4
Mar. 11,9 6,5 33,2 9,0 11,5 8,0 15,1 4,9 38,0 13,0 19,5 10,2
Apr. 12,0 6,3 333 10,2 11,6 10,7 14,6 6.1 41,5 15,4 14,9 11,5
Mij 12,0 5,5 329 10,2 12,7 9,6 13,0 5,9 35,2 15,9 12,7 12,1
Jin 11,9 4,9 29,7 11,8 13,6 9,7 10,6 4,8 24,2 10,8 11,8 9,8
Jul 11,8 42 30,7 13,1 13,5 9,5 10,5 4,9 242 14,1 11,0 10,4
Aug. 10,9 3,6 26,9 12,7 13,3 9,1 8.8 32 18,5 12,2 10,5 10,8
Sep. 12,0 42 27,1 15,1 14.8 10,7 9.0 3.5 17,3 17.1 10,3 11.3
Dlhodobé
2008 Sep. 5,7 5,1 21,4 45 1,7 2,2 7.5 7.1 27,1 5.5 1.9 43
Okt. 5.2 43 19,1 3.8 2,1 1.4 6,7 6,0 23,5 4,5 2,1 5,5
Nov. 6,2 4,5 22,3 32 3,4 1,3 8,0 4,6 29,2 3,6 52 3,0
Dec. 7.3 4,6 26,8 5,5 3.8 2,2 9,7 39 35,5 9.7 7.1 4.6
2009 Jan. 8,1 4.4 30,7 82 4.4 3.4 10,5 3,0 42,2 16,0 7,1 43
Feb. 9,2 5.1 33,9 10,5 5.1 4,0 10,6 3,0 41,0 19,4 7.3 32
Mar. 10,3 55 34,8 13,0 6,7 59 13,3 4,0 42,9 21,0 11,7 7.5
Apr. 10,3 5,6 34,7 14,8 5,9 8,8 14,0 5,3 46,8 26,2 9,9 12,0
Mij 10,6 52 34,4 16,4 7,1 8,6 13,4 5,9 39,6 30,6 9,1 14,4
Jin 10,8 4,9 31,7 19,1 8,4 8,5 12,0 5,7 28,0 29,2 9,8 12,8
Jul 10,8 4,6 33,4 21,1 7.8 8,1 11,2 6,2 25,3 26,4 8,5 12,1
Aug. 10,5 4,9 29,9 20,6 7.8 8.1 10,4 6.8 19,7 21,9 8,2 13,2
Sep. 11,5 52 30,1 23,1 9,5 9.4 9,9 6,4 18,7 25,2 7.5 11,4

618 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych menach kombinovane
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1) Podrobnejsie informdcie o vypocte miery rastu st v Technickych pozndmkach. Sesfmesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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4.3 Roind miera rastu cennych papierov inych ako akii vydanych rezidentmi eurozony" (pokratovanie)

(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 17,1 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 3.8 -1,8
2008 3.0 4,9 5.7 4.2 1.5 1.4 12,8 5.5 33.5 7.0 7.6 3.2
2008 Q4 32 4,5 4,8 4,5 2,3 -0,7 13,0 5,7 33,8 4,4 38 10,2
2009 Q1 6,1 5,0 13,0 12,3 5,3 1,6 15,8 53 44,8 0,5 0,8 11,1
Q2 9,0 7,0 20,3 21,3 7,4 4,7 14,6 3,3 44,1 -1,3 -0,6 20,6
Q3 10,6 7.3 24,7 28.4 8.9 3.7 11,6 1,0 36,6 -3.5 -1,6 26,3
2009 Apr. 8.4 6,7 19,7 20,1 6,6 5.4 15,6 4,5 45,5 -0,8 -1,5 20,3
Mij 9,3 7.3 20,9 22,3 7.4 5.1 14,1 2,2 442 -2,1 -0,5 20,9
Jin 10,3 7,0 22,4 25,4 9,1 4,2 12,4 1,3 38,5 -1,3 0,1 24,6
Jal 10,4 6,8 25,9 28,5 8,6 3,7 12,4 1,5 39,3 -33 -2,3 24,9
Aug. 10,5 1,5 24,7 28,1 8,7 32 10,6 0,9 34,0 -3,9 -3,8 27,1
Sep. 11,7 8.3 24.6 31,7 9.9 4.2 11,2 0.1 34,6 -5.0 2,9 29.4
Dlhodobé
2007 4,6 6.5 13,7 2,3 2,7 6.7 15,1 10,3 35,4 18,2 3,9 -2,4
2008 2,9 4.8 6.1 2,1 1.7 1.3 14,3 6.5 35.1 7,2 7.9 2,0
2008 Q4 3.3 4,7 7,2 2,2 2,5 -1,2 15,3 7,6 36,5 5,1 4,0 9,2
2009 Q1 6,5 6,1 16,4 9,5 5,5 0,9 18,7 7,9 47,8 0,5 0,9 11,0
Q2 9,6 8,9 23,4 19,6 7,6 4,0 17,4 5.3 47,1 -2,0 -0,7 22,5
Q3 11,3 9.5 26,6 27,3 9.2 3.0 13,9 2.8 38,9 -4.1 -2.4 28,7
2009 Apr. 9,0 8,6 23,2 18,2 6,8 4.8 18,3 6,5 48,6 -1,4 -1,6 22,2
Mij 9,9 9,6 239 20,6 7,6 4,6 16,8 43 47,2 -2,9 -0,6 22,9
Tin 10,9 8,9 24,5 24,3 9.4 35 14,9 3.1 41,4 -2,0 -0,2 26,8
Jal 11,0 9,0 27,9 27,3 8,8 3,0 14,8 3.4 41,8 -3,7 -3,0 27,2
Aug. 11,2 9,7 26,8 27,3 8,9 2,6 12,6 2,6 36,2 -4,5 -4,9 29,5
Sep. 12,3 10,9 25,9 30,5 10,0 35 13,3 2,0 36,5 -5,9 1,7 31,8

G19 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentuédlne zmeny)

= Verejna sprava
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Zdroj: ECB.
1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych ddajov sa tykaji konca mesiaca, zatial ¢o mesacné a rocné udaje sa tykaji ro¢nej zmeny priemeru obdobia. Podrobnejsie informdcie si v Casti

Technické poznamky.
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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. Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera
2001 =100 rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Sep. 6690,9 104,0 1,2 1 050,6 1,9 597,3 0,8 5042,9 1,1
Okt. 69459 104,3 1,4 1074,6 1,3 628,2 33 52431 1,2
Nov. 6631,8 104,3 1,4 1034,6 1,1 578,6 33 5018,6 1,2
Dec. 6588,7 104,4 1,4 1019,0 1,2 578.4 2,9 4991,2 1,2
2008 Jan. 5766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 4379,3 1,2
Feb. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
Mar. 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
Apr. 5748,0 104,4 1,0 837,2 1,3 519.1 2,4 4391,6 0,7
Mij 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
Tin 5081,0 104,5 0,6 665,3 1.8 4355 2,4 3980,2 0,1
Jal 4972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 3853,1 0,0
Aug. 49992 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3895,6 0,0
Sep. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3436,0 0,0
Okt. 37438 105,0 0,7 451,9 4,2 280,2 2,8 3011,8 -0,1
Nov. 3489,3 105,2 0,9 394,5 5.9 265,1 2,3 2829,7 -0,2
Dec. 3482,6 105,4 1,0 377,0 5.8 269,1 3,0 2836,5 -0,1
2009 Jan. 3286,9 105,6 1,1 3428 7.4 2439 3,1 2700,3 -0,1
Feb. 29222 105,6 1,1 275,0 7,3 192.,4 3,1 24548 -0,1
Mar. 3010,5 106,1 1,5 314,5 8,0 209,7 32 2486,4 0,4
Apr. 3435.,6 106,2 1,7 412,8 8,2 256.4 3.3 2766,4 0,5
Mij 3580,6 106,5 2,0 4532 8.9 262,3 3,1 2865,1 0,8
Tin 3530,7 107,3 2,7 4485 9.8 257,9 42 28243 1,5
Jal 3815,2 107,5 2,7 509,4 9,5 278,3 3,9 3027,5 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 572.,4 9.4 301,0 3,5 3171,0 1,7
Sep. 42133 107,6 2,8 593,0 8,4 327,6 3,6 32927 1,9

620 Roénd miera rastu kétovanych akeii vydanych rezidentmi eurozény
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1) Podrobnejsie informécie o vypocte miery rastu si v Technickych poznamkach.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

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

2. Transakcie pocas mesiaca

Spolu PFI Finanéné spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie Cisyé Hrubé Splatenie C@s'té Hrubé Splatenie é}'sgé Hrubé Splatenie (Vfis'té
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 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 3,2 -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 1,1 0,0 1,1 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 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
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. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 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 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0.1 9,9 0,2 9,7
Apr. 3,7 0,3 3.4 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mij 11,2 0,3 10,9 4.4 0,0 4.4 0,0 0,0 0,0 6,7 0,3 6,5
Jin 27,0 2,0 25,0 4,8 0,0 4,8 33 0,3 3,0 18,9 1,8 17,2
Jal 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 3,9
Aug. 3,6 33 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9 -0,9 2,6 1,4 1,2
Sep. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 3.9

621 Hrubé emisie kétovanych akcii podla sektora emitenta

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; trhové hodnoty)
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Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informécie o vypocte indexu a miery rastu si v Technickych poznamkach.
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4.5 Urokové miery Pl z vkladov rezidentov eurozny a poiitiek rezidentom eurozdny v eurdch"!

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

1. Urokové miery 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 Nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,15 3,19
Dec. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,61 2,87 4,23 4,08 2,63
2009 Jan. 1,02 3,28 3,90 3,52 2,88 4,08 1,26 2,24 3,81 3,76 2,05
Feb. 0,90 2,62 3,38 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 3,21 3,89 1,55
Mar. 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23
Apr. 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12
Mij 0,61 1,89 2,39 2,711 1,98 3,62 0,74 1,08 2,38 3,11 1,02
Jin 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
Jul 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,56 0,82 2,47 2,93 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Sep. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,95 2,72 0,56

2. Urokové miery z pozi¢iek 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 Nov. 10,78 8,85 7,17 8,69 8,88 5,63 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Dec. 10,45 8,16 7,03 8.39 8.48 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009 Jan. 10,14 8,27 7,03 8,63 8,660 4,37 4,77 4,92 5,00 4,86 4,43 5,44 5,23
Feb. 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
Mar. 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
Apr. 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,21 4,55 4,68 4,22 3,54 4,69 4,90
Mij 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Jin 9,55 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95
Jul 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
Aug. 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82
Sep. 9,25 7,80 6,47 7,93 8,03 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
Okt. 9,16 7,43 6,39 7,94 7,90 2,78 4,01 4,45 4,40 3,85 3,18 4,73 4,72

3. Urokové miery z pozi¢iek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad 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 Nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,01 4,97
Dec. 6,24 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
2009 Jan. 5,65 4,73 5,46 5,24 3,52 3,95 4,58
Feb. 5,38 4,32 5,24 4,96 3,12 3,51 4,23
Mar. 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87
Apr. 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01
Mij 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98
Jin 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
Jul 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
Aug. 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 2,80 3,83
Sep. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Okt. 4,19 3,33 4,48 4,18 2,14 2,73 3,62

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 zahfnaju zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako st ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov a zdruky.

ECB
] Mesaény bulletin
December 2009




STATISTIKA
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Finantné trhy

4.5 Urokové miery PFl z vkladov rezidentov eurozony a poiitiek rezidentom eurozony v eurdch”

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

4. Urokové miery 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 Nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
Dec. 1,16 4,41 3.07 2,95 4,17 1,61 4,01 4,30 3,56
2009 Jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,26 3,49 4,11 3,09
Feb. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,18 4,00 2,68
Mar. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,82 3,87 2,29
Apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,52 3,84 1,95
Mij 0,61 3,38 3,04 1,98 3,62 0,74 2,37 3,70 1,79
Jin 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,21 3,65 1,63
Jil 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,56 1,99 3,53 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,91 3,39 1,53
Sep. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,82 3,39 1,45
Okt. 0,46 2,64 2,95 1,55 2,97 0,49 1,72 3,33 1,35
5. Urokové miery 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 1 ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Nov. 571 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
Dec. 5,49 4,90 5.08 9,02 7,38 6,38 5,71 5,42 5,27
2009 Jan. 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,10 4,89 4,89
Feb. 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,75 4,59 4,74
Mar. 4,92 4,63 4,78 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
Apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,98 4,25
Mij 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
Jin 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
Tl 4,31 4,31 4,36 7,82 6,79 5,70 3,73 3,59 3,81
Aug. 4,23 4,25 4,28 7,81 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sep. 4,19 4,26 4,25 7,80 6,72 5,63 3,62 3,44 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,17 7,69 6,67 5,54 3,57 3,38 3,60

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

623 Nové pdzicky s pohyblivou sadzbou a pociatoénym stanovenim

Domacnosti do 1 roka
Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka
Domacnosti nad 2 roky

SGthY dO ] roka (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

Domécnostiam na spotrebu
Domécnostiam na kiipu domu
Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR

Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky Nefinanénym spoloénostiam nad 1 mil. EUR
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti VSeobecné poznamky.
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4.6 Urokové miery pefiazného 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 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 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

2008 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 1,11 0,57

Mij 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

Jin 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Jal 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

Aug 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

Sep. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

624 Urokové miery peiazného trhu eurozony’? 625 3-mesaéné Grokové miery pefiainého trhu
(mesacné priemery; % p. a.) (mesacné priemery; % p. a.)
= |-mesa&na miera = Eurozéna'?
==« + 3-mesalnd miera = === Japonsko
= = ]2-mesa¢na miera = = Spojené Staty
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Zdroj: ECB.
1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozony vypocitavali na zdklade ndrodnych sadzieb vdZenych HDP. DalSie informécie vo V3eobecnych pozndmkach.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.7 Vynosové krivky eurozony"

(dlhopisy verejnej spravy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

Spotova miera OkamZita 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 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 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 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008 Q3 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Q4 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 Ql 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
2008 Nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 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 2,77 4,81 5,61
Jin 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Jual 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sep. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04

626 Spotové vynosové krivky eurozony

627 Spotové miery a spready eurozény

(v % p. a.; koniec obdobia)

== November 2009

(denné ddaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

1-ro¢na miera ('ava os)
10-ro¢na miera ('ava os)

== Oktober 2009 = = Spread medzi 10-ronou a 3-ro¢nou mierou (prava os)
= = September 2009 —— Spread medzi 10-ro¢nou a 2-roénou mierou (prava os)
50
45
4,0 B
35 5
o

0 5§rs loflrs 15yrs

20yrs

25yrs

30yrs

Zdroj: Vypocty ECB zalozené na vychodiskovych ddajoch poskytnutych EuroMTS a ratingoch poskytnutych 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 Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Techno- | Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
index tovary tovary aplyn sektor logicky | odvetvia | munikédcie 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 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2  1476,5 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 121516
2008 Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 4948 412,4 4074  1252,7 12758,7
Q4 228,77 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 3847 387,0 358,1 910,9  8700,4
2009 Q1 200,2 21664 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 3672 3457 810,1  7968,8
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 229.,5 287,3 158,6 251,0 201,1 337,71 351,5 343,8 892,0 92748
Q3 247,2  2660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 10117,3
2008 Nov. 225,0 24529 3152 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. 200,44 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 7772,8
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 140,1 233,8 296,0 164,5 259.8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
Jiin 226,7 24490 341,0 1353 2359 2983 166,8 255,5 204,3 3438 349.,6 357,0 926,1 98103
Tl 228,0 2462,1 337,9 134,8 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 3648 352,9 934,1 96783
Aug. 250,7 27027 3717,6 142,1 261,8 293,2 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 1009,7 104304
Sep. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 103029
Okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2715 314,2 216,0 3184 221,3 3754 415,0 393,6  1067,7 10066,2
Nov. 2654 28438 415.4 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 4145 391,5  1088,1  9641,0

628 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, Standard&Poor’s 500 a Nikkei 225

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

Siroky index Dow Jones EURO STOXX "
Standard & Poor’s 500

= = Nikkei 225
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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) Informativne polozky:
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

energii
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 Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,8 0,8 L1 0,2 2,1 0,7 3.9 3.3
Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,2 0,3 -8,7 0,5 2,1 3.4
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 22 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -4,9 0,4 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 22 0,2 0,1 -0,9 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,4 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,1
2009 Jan 108,5 -0,1 1,3 -1,6 2,0 0,3 0,3 -0,3 0,0 2,5 0,1 -0,4 1,6
Jul 107.,8 -0,7 1,2 -2,4 1,9 -0,1 0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,1 -0,9 1,2
Aug. 108,1 -0,2 1,2 -1,5 1,8 0,3 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,2 -0,3 L1
Sep. 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1,8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,0
Okt. 108,4 -0,1 1,0 -1,4 1,8 0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,8

Nov.? 0,6
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 Ndjomné
potraviny potraviny tovary bez
energif

Podiel v %* 19,3 11,9 75 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 =22 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 39 -2,2 32 2,5
2008 Q3 5,6 6,7 39 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 22 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
Q2 1,0 L1 0,8 -2,3 0,7 -10,7 2,1 1,8 3.1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
2009 Mij 0,9 1,0 0,7 -2,5 0,8 -11,6 2,1 1,8 3,1 -1,0 2,4 2,0
Jin 0,7 11 0,0 -2,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 2,2 1,9
Tl 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14,4 2,1 1,8 2,6 -0,8 1,9 2,0
Aug. -0,1 0,6 -1,2 -2,3 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1,8 2,0
Sep. -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1,8 2,3 -0,3 1,7 2,1
Okt. -0,4 0,3 -1,6 -2,0 0,3 -8,5 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 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, kedZze 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) 'V roku 2009 pouzité vazenie.

4) Odhad zalozeny na predbeznych ndrodnych ddajoch, ktoré zvycajne pokryvajui okolo 95 % eurozoény, ako aj na predbeznych informdcidch o cenach energii.
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5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

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

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo” | nehnutelnosti
Spolu (index: Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie?
AHS 10, Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitdlové Spotrebné tovary
giicha Spoleha 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 3,1 1,9 2,8 1,2 0,9 1,3 0,8 13,5 3.4 7,5
2006 105,1 5,1 3,5 2,8 4,6 1,6 1,5 1,4 1,5 13,4 4,7 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2.4 2,1 1,2 42 4.4
2008 114,4 6,1 4,8 3,5 4,0 2,1 39 2,8 4,1 14,1 3,7 1,7
2008 Q3 117,2 8,4 6,7 4,2 5.4 2,3 4,2 2,7 4.4 21,5 5,0 -
Q4 113,7 3,4 0,7 2,4 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 3.4 0,69
2009 Q1 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,1 2,2 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 -2,5 -13,2 -0,4 .
Q3 108.0 -7.8 -1.4 -4.2 -7.4 -0,2 -2,6 1,0 -3.1 -18.0 . -
2009 Mij 108,1 -5,9 7,1 -3,0 -5,7 0,5 -2,0 1,4 -2,5 -13,7 - -
Jin 108,5 -6,5 <13 -3.,5 -6,4 0,3 -2,3 1,6 -2,9 -14,8 - -
Jul 107,8 -84 -8,2 -4,1 -1,5 0,0 22,5 1,2 -3,0 -19,8 - -
Aug. 108,3 -1,5 7,0 -4,2 1.4 -0,2 -2,6 1,2 23,1 -16,7 - -
Sep. 108,0 -7,6 -6,9 -4,2 -71,3 -0,5 -2,7 0,7 =32 -17,3 - -
Okt. 108,2 -6,7 -5.2 -3,9 -6,4 -0,7 -2,8 0,4 -33 -14.,4 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy®
(EUR za Vizené 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
kapitélu
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 2,3 2,5 2,4 34
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 244 5,9 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,5 2,4 2,3 2,3 1,7 2,6 1,6 1,4
2008 65,9 2,0 18,2 -4,3 -1,7 9,6 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,8 2,2 2,5 3,7
2008 Q3 71,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119,3 2,2 3.1 3.4 2,8 2,6 3,5 5,6
Q4 43,5  -10,1 1,8 -11,2 -14,6 -13,1 -15,8 120,0 2,4 2,0 2,0 2,2 1,7 1,4 0,5
2009 Q1 351 29,2 -15,0 -36,0  -28,7 -17,7 -36,8 120,1 1,8 1,2 0,4 2,8 0,3 -2,5 -4,5
Q2 438  -245 -11,2 -31,00 225 -10,0 -314 120,2 L1 0,0 -0,3 1,7 -1,0 -4,1 -6,8
Q3 48,1  -18,7 -12,3 -21,7  -18)9 -15,2 -21,4 120,4 0,9 -0,3 -0,7 2,2 -1,7 -5,0 -8,0
2009 Jin 49,5 -23,6 -13,3 -28,8  -21,9 -12,3 -28,9 - - - - - - - -
Jul 46,5 -22,9 -15,3 -26,6  -21,6 -14.3 -26,8 - - - - - - - -
Aug. 51,1 -16,2 -10,3 -19,1  -17,5 -16,0 -18,7 - - - - - - - -
Sep. 46,9 -16,8 -11,2 -19.4  -173 -15,3 -18,7 - - - - - - - -
Okt. 49,8 -6,1 -0,7 -8,5 -8,1 -10,4 -6,6 - - - - - - - -
Nov. 52,1 . . . . . . - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu (stlpec 7 v taburlke 2 v &asti 5.1a stipce 8 az 15 v tabulke 3 v Gasti 5.1), vipolty ECB na zdklade idajov Thomson Financial Datastream
(stlpec 1 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v Casti 5.1 stlpce 2 az 7 v tabulke 3 v Casti 5.1).

1) Ceny vstupov obytnych budov.

2) Experimentdlne tdaje zalozené na neharmonizovanych tdajoch ndrodnych zdrojov (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) 'V roku 2005.

4)  Stvrtroéné tdaje za druhy a tvrty §tvrérok si polroénymi priemermi za prvy a druhy polrok. KedZe niektoré narodné tdaje si dostupné len ro¢ne, polro¢né odhady st sasti odvodené
z roénych vysledkov; preto presnost polro¢nych ddajov je mensia ako presnost ro¢nych udajov.

5) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani dodavku).

6) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

7) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla domdceho dopytu eurozény (domdca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentdlne tdaje (viac na http://www.ecb.int/stats/
intro/html/experiment.en.html ).

8) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

4. Jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca a produktivita prace
(ocistené od sezénnych vplyvov)

Spolu (index: Spolu Za vybrané ekonomické 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 8,5 -0,6 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 0,9 1,5 -0,6 33 0,5 2,0 2,1
2007 11,7 1,5 2,2 0,7 4,5 0,5 22 1,7
2008 115,3 32 -0.4 3.5 2.1 3.3 3.1 3.1
2008 Q2 114,7 2,8 -1,4 1,2 2,0 2,3 2,8 4.4
Q3 115,6 3,6 -1,2 39 2,3 4,5 3,5 2,6
Q4 118,1 4,7 -0,6 9,8 1,9 53 2,4 32
2009 Q1 120,1 5.8 1,0 16,6 1,6 6,9 0,3 33
Q2 120,2 4.8 1,3 14,5 0.4 6.2 1.4 1.8
Odmena na zamentnanca
2005 112,3 2,0 2,5 1,9 2,2 1,9 2,4 1,9
2006 114,9 2,3 33 3.4 3,5 1,6 2,3 1,7
2007 117,7 2,5 3,6 2,7 2,8 1,9 2,4 2,5
2008 121.4 3.1 2,8 3.0 3.8 2,8 2,5 3.6
2008 Q2 121,1 3,1 2,2 2,7 3,6 2,1 2,4 4,5
Q3 121,9 3,5 32 3,1 4,2 4,1 3,0 3.4
Q4 122,5 2,9 2,7 2,7 3.8 2,9 2,0 3.4
2009 QI 122,5 1,8 33 0,4 2,6 2,3 0,5 3,1
Q2 123.0 1,6 3.6 -0,5 34 2,5 2,0 1.9
Produktivita prace?
2005 103,1 0,8 -5,5 2,5 -1,0 1,2 0,2 -0,2
2006 104,5 1,4 1,8 39 0,2 1,1 0,3 -0,4
2007 105,5 0,9 1,4 2,0 -1,6 1,4 0,2 0,7
2008 105.3 -0.1 3.2 -0,5 1.6 -0.4 -0,6 0,5
2008 Q2 105,6 0,3 3,7 1,5 1,5 -0,2 -0,4 0,1
Q3 105,5 -0,1 4,5 -0,8 1,9 -0,4 -0,5 0,8
Q4 103,8 -1,7 33 -6,5 1,9 -2,2 -0,4 0,3
2009 Q1 102,0 -3.8 2,2 -13,8 0,9 -4,3 0,2 -0,1
Q2 102,3 23,1 2,3 -13,1 3,0 =34 0,6 0,2
5. Hodinové naklady prace®

Spolu Spolu Podra zloZiek Podrla vybranych ekonomickych aktivit Informativna
(s. 0.; index: polozka:
2008 =100) ukazovatel
dojednanych
Platy a mzdy Socidlne Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby miezd”

prispevky surovin, priemyselna

zamestndvatela vyroba a vyroba

arozvod elektriny,

plynu a vody

Podiel v %° 100.0 100.0 75,2 24,8 324 9.0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 92,2 2,2 2,3 2,0 2,1 1,6 2,3 2,1
2006 94,3 2,3 2,4 2,3 33 1,4 1,9 2,3
2007 96,7 2,5 2,9 1,5 22 2,6 2,7 2,1
2008 99.9 34 3.4 3.3 39 4.1 3.1 3.2
2008 Q3 100,4 3,6 3,6 3,5 3,1 3,7 3.8 3.4
Q4 101,4 4,2 4,1 4,6 6,0 4,7 3,2 3.6
2009 Ql 102,3 3,6 3.4 4,1 5,6 3,0 2,5 3,2
Q2 103,3 4,0 39 4,2 53 4,5 32 2,8
Q3 . . . . . . . 2,3

Zdroj: Eurostat, v§pocty ECB na zdklade idajov Eurostatu (tabulka 4 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 5 v Casti 5.1) a vypocty ECB (stipec 8 v tabulke 5 v Casti 5.1).

1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnani osobu.

2) Pridand hodnota (objem) na zamestnand osobu.

3) Hodinové ndaklady prace za celé hospodarstvo, bez polnohospodarstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluZieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za
jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.

4) Experimentdlne udaje (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) 'V roku 2008.

ECB
Mesatny bulletin ()
December 2009



5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domidci dopyt Zahrani¢nd bilancia”
Spolu Stkromnd 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 sezénnych vplyvov)
2005 8141,2 8021,5 4660,9 1 668,6 1682,4 6,3 119,7 3094,4 2974,7
2006 8560,5 8462,2 4864,3 1739,1 1831,2 23,7 98,2 3452,0 33537
2007 9005,8 88639 5056,6 1808,7 1968.4 27,5 142,0 37336 3591,7
2008 9259.4 91574 5222,1 1898,6 2001,8 41,5 101,9 3861,1 3759,2
2008 Q3 23252 23069 1315,1 476,1 503.1 16,3 18,3 986,2 967,9
Q4 22944 2279,8 1303,1 4825 482,5 14,0 14,6 901,6 887,0
2009 Q1 22395 2232,0 1286,6 489,8 454,8 3,5 7,5 799.,8 792,3
Q2 2238,0 2216,5 1290,1 495,4 445,6 -13,3 21,4 7833 761,8
Q3 2251,7 2227,0 1291,6 498.,8 4433 24,7 807,0 782,3
Percento HDP
2008 100,0 98,9 56,4 20,5 21,6 0,4 1,1 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku; o¢istené od sezénnych vplyvov?)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %
2008 Q3 -0,4 0,1 0,0 0,5 -1,4 - - -1,3 -0,1
Q4 -1,9 -0,8 -0,5 0,6 -3,8 - - <12 -4.8
2009 Q1 -2,4 -1,9 -0,5 0,6 -4,9 - - -8,7 -7.4
Q2 -0,2 -0,8 0,0 0,6 -1,7 - - -1,3 -2,9
Q3 0,4 0,2 -0,2 0,5 -0,4 - - 2,9 2,6
Medziro¢nd zmena v %
2005 1,7 1,9 1,8 1,6 33 - - 52 5,9
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 5,5 - - 8,5 8,5
2007 2,7 2,4 1,6 2,3 4,7 - - 6,2 5,5
2008 0,6 0,6 0,4 2,1 -0,3 - - 1,0 0,9
2008 Q3 0,4 0,3 0,0 2,2 -0,8 - - 1,0 0,7
Q4 -1,8 -0,6 -0,7 2,4 -5,5 - - -6,9 -4,1
2009 Q1 -5,0 23,2 -1,3 2,5 -10,9 - - -16,8 -12,8
Q2 -4,8 -3.4 -0,9 2,4 -11,3 - - -17,4 -14,4
Q3 -4,1 -3,2 -1,1 2,5 -10,4 - - -13,9 -12,1
Prispevky k stvrfrocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2008 Q3 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,3 -0,5 - -
Q4 -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,8 0,2 -1,1 - -
2009 Q1 -2,4 -1,9 -0,3 0,1 -1,0 -0,7 -0,5 - -
Q2 -0,2 -0,8 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,6 - -
Q3 0,4 0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,3 0,1 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2005 1,7 1,9 1,1 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,6 0,6 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 - -
2008 Q3 0,4 0,3 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,1 - -
Q4 -1,8 -0,6 -0,4 0,5 -1,2 0,6 -1,3 - -
2009 QI -5,0 -3,1 -0,7 0,5 2.4 -0,5 -1,9 - -
Q2 -4,8 23,3 -0,5 0,5 -2,5 -0,8 -1,5 - -
Q3 -4,1 -3,2 -0,6 0,5 -2,2 -0,8 -0,9 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény. Udaje nie sd plne konzistentné s Castou 3.1; tabulkou 1 v Gasti 7.1; tabulkou 3 v Casti 7.2;
a tabulkami 1 a 3 v Casti 7.5.

2) Vratane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

3) Rocné tidaje nie su oCistené od vplyvu 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

Hrubé pridana hodnota (zakladné 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 7296,5 143,7 1481,8 439.,8 1541,5 2018,5 1671,2 8448
2006 7 646,6 141,3 1564,3 476,4 1598,2 2134,6 1731,7 913,9
2007 8046,9 151,3 1638,6 509.4 1673,0 2271,3 1803,3 959.0
2008 8313,4 146,5 1659,7 5332 1726,7 2365,0 1882,3 946,0
2008 Q3 20879 359 417,9 134,6 434,0 5942 471,2 2373
Q4 2064,1 349 395.4 132,0 428,6 5949 4783 230,3
2009 Q1 2016,2 34,6 359,4 130,3 417,9 589,3 4847 2233
Q2 2016,1 33,6 3531 129,3 418,4 592,3 489.,4 221,8
Q3 2030,7 32,6 361,5 128,6 420,8 594,7 492.4 221,0
Percento HDP
2008 100,0 1,8 20,0 6,4 20,8 28,4 22,6 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku; ofistené od sezénnych vplyvov')
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2008 Q3 -0,5 0,3 -1,9 -1,5 -0,4 0,0 0,5 -0,1
Q4 -1,9 0,5 -6,4 -1,6 -1,9 -0,5 0,2 -2,0
2009 Q1 -2,4 -0,5 -8,2 -1,1 -2,8 -0,8 0,1 -2,6
Q2 -0,2 0,2 -1,5 -0,6 -0,2 0,1 0,6 0,2
Q3 0,4 0,2 2,0 -1,0 0,2 -0,1 0,1 0,6
Medzirocnd zmena v %
2005 1,7 -6,1 1,4 1,6 2,0 2,7 1,3 1,9
2006 3,0 0,1 3,6 2,9 2,8 4,1 1,4 33
2007 3,0 -0,1 2,3 2,3 3,4 4,3 2,0 0,9
2008 0,9 1,7 -0,6 -0,6 0,8 1,7 1,6 -1,2
2008 Q3 0,6 2,9 -1,0 -1,0 0,4 1,3 1,7 -1,5
Q4 -1,7 2,5 -1,7 -3.4 -2,0 0,3 1,6 -2,6
2009 Q1 -4,9 0,2 -16,5 -6,0 -5.5 -1,0 1,2 -5,6
Q2 -4,9 0,5 -17,0 -4,7 -5.2 -1,3 15 -4,5
Q3 -4,1 0,5 -13,6 -4,3 -4,6 -1,4 1,1 -3,8
Prispevky k stvrfro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2008 Q3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -
Q4 -1,9 0,0 -1,3 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -
2009 Q1 -2,4 0,0 -1,6 -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -
Q2 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 -
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch

2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2008 Q3 0,6 0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,4 -
Q4 -1,7 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,4 -
2009 Q1 -4,9 0,0 -3.4 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
Q2 -4,9 0,0 -3,5 -0,3 -1,1 -0,4 0,3 -
Q3 -4,1 0,0 -2,7 -0,3 -0,9 -0,4 0,2 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Rocné ddaje nie su ocistené od vplyvu poétu 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
(zlgggxz Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitélové Spotrebné tovary
100) giicka Spoteba BTy Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %" 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,9 104,3 4,2 4,6 4,7 4,9 6,0 2,9 4.4 2,7 0,6 3.1
2007 33 108,2 3,7 4,1 43 3,7 6,7 2,3 1,3 2,5 -0,9 1,6
2008 -2,3 106.3 -1,7 -1,8 -1.9 -3.3 -0,2 -2,0 -5.7 -1.4 0,3 -4,5
2008 Q4 -8,9 98,6 -9,0 -9,2 -9,5 -13,3 -8,6 -4,7 -11,9 -3,5 -4,1 -8,2
2009 Q1 -16,9 90,2 -18,5 -20,2 -20,7 =253 -23.9 -1.4 -19.9 -5.4 -4,4 -10,3
Q2 -16,7 89,2 -18.,6 -19,5 -19,9 =242 -24,2 -6,0 -21,5 -3,3 -8,9 71,5
Q3 -14,0 91,1 -14,6 -15.4 -15.9 -18,3 -21,3 -4,1 -19,0 -1,9 -6,5 -9,9
2009 Apr. -18,7 88,3 -21,4 -22,0 -22,7 -27,2 -27,4 -1,4 -20,9 -5,0 -12,5 -5,7
Mij -16,1 89,3 -17,7 -18,7 -18,9 =234 -23,0 -5,3 -20,0 -2,8 -1,6 -8,7
Jin -15,2 90,1 -16,7 -17.8 -18,3 =222 =222 -5.3 -23,7 -2,3 -6,4 -8,0
Jal -15,1 90,4 -15,9 -16,9 -17,7 -20,0 -23,5 -4,0 -20,7 -1,3 -6,0 -10,4
Aug. -14,7 91,4 -15,1 -16,2 -16,0 -19,1 -22,1 -5,5 -20,0 -3,8 -6,2 -11,0
Sep -12.3 91,6 -13,0 -13.4 -14,0 -15,8 -18.7 -3.1 -16.8 -1,0 -7.4 -8,5
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2009 Apr. -1,1 -0,4 -0,7 -1,3 -0,2 -1,4 0,4 0,7 0,4 -1,4 0,0
Mij 0,2 1,1 0,5 0,9 1,6 1,1 0,3 -2,1 0,7 1,7 -2,0
Jin -0,2 0,9 -0,2 -0,3 0,7 0,1 -0,2 -3,6 0,2 1,7 -0,3
Jil -0,5 0,3 -0,1 -0,3 1,5 -14 0.4 0,6 0,4 0.4 -1,7
Aug. -0,3 1,2 0,2 0,9 1,0 1,3 -0,5 5,2 -1,1 0,5 -0,1
Sep. 0,2 0,2 0,2 -0,3 0,8 1,4 0,1 -5,5 0,8 -1,5 -1,0

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 stdlych 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.; v 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 42,9 57,1 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,7 10,3 108,3 8,0 3,4 102,5 2,5 1,0 3,7 3,1 5.4 975 2,4
2007 120,0 8,7 115,0 6,5 2,8 104,5 2,0 0,1 3.4 4,0 3,1 968 -0,5
2008 113.5 -5.2 116.9 1,9 1,7 103.8 -0.7 -1,8 -0.1 -1.8 -2,0 896 -7.0
2008 Q4 94,6 -22,3 107,1 -1,5 -0,3 102,9 -1,6 2,2 -1,2 3,1 2,7 825 -17,4
2009 Q1 83,1 -31,8 95,1 -21,6 -2,6 102,3 -2,5 -3,6 -1,6 -0,4 -6,0 828 -12,6
Q2 84,5 -30,6 94,1 =232 -2,7 102,1 -1,7 -1,5 -1,9 -2,1 -5,3 934 -0,2
Q3 91,1 -21,5 96,0 -18.7 -3.3 101,6 -1.9 -1.4 -2.3 -2,8 -2.9 960 9,6
2009 Mij 842 -30,4 94,5 -23.4 -3,5 101,9 -2,4 22,2 -2,6 -4,5 -6,0 912 0,0
Jiin 86,5 -25,8 93,6 -20,4 -2,7 101,9 -1,6 -1,5 -1,3 -1,6 -4,5 975 11,6
Jul 90,3 -25,0 94,9 -20,7 -2,9 101,8 -1,4 -1,7 -1,5 0,2 -3,3 976 6,7
Aug. 90,8 -23,3 96,8 -18,8 -3,1 101,8 -1,7 -0,7 -2,5 -4,1 -2,9 934 14,4
Sep. 92,3 -16,5 96,2 -16,8 -4,0 101,3 -2,6 -1,9 -3,1 -4,8 -2,5 972 9,7
Okt. . . . . . 983 10.9
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2009 Jin - 2,8 - -0,9 -0,1 - 0,0 -0,2 0,0 0,5 0,3 - 6,8
Jul - 4.4 - 1,4 -0,2 - -0,1 -0,4 -0,1 1,0 0,2 - 0,2
Aug. - 0,5 - 1,9 0,0 - 0,0 0,7 -0,4 2,4 -0,1 - -4,3
Sep. - 1,6 - -0,6 -0,6 - -0,5 -0,7 -0,3 0,2 0,0 - 4,1
Okt. - - . . - - 1,1

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Casti 5.2 (ktord zahffia v§poéty ECB zaloZené na ddajoch Asocidcie eurépskych vyrobcov automobilov).

1)V roku 2005.

2) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objednavok, reprezentujiica 61,2 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
3) Rocné a Stvrfrocné ddaje s priemermi mesac¢nych tdajov 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 spotrebitel'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 vnajblizich | 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 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14
Q4 75,6 25 -36 18 -22 78,1 -27 -11 -34 49 -14
2009 Ql 65,7 -36 -56 20 -31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
Q2 70,2 -33 -62 18 21 70,0 -28 -9 -34 59 -11
Q3 79,9 -26 -58 12 -9 70,1 -21 -5 -20 51 -9
2009 Jin 73,2 -32 -63 16 -16 - -25 -7 -29 55 -9
TJul 76,0 -30 -61 14 -13 69,6 -23 -6 -23 53 -10
Aug. 80,8 25 -56 13 -8 - -22 -5 221 53 -9
Sep. 82,8 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
Okt. 86,1 221 -53 8 -2 70,7 -18 -3 -12 48 -8
Nov. 88,8 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
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 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 -33 221 -18
Q2 -34 -42 -25 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
Q3 -32 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -19 -13 -5
2009 Jin -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 -22 -11
Jul -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 -24 -19 -9
Aug. -32 -40 -23 -14 -20 10 -12 -11 -16 -10 -5
Sep. -30 -42 -19 -15 221 11 -14 -9 -15 -10 -2
Okt. -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
Nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezitosti).
1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.
2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostiva 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 vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora 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 sprva,
(s.0.) zérobkovo dérstvo, 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 17,1 15 25,6 15,9 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,846 1,0 1,0 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,148 1,6 1,8 0,7 -1.8 -0,3 2,7 1,7 3.9 1,8
2007 146,712 1,8 2,0 0.8 -1,5 0,3 3.9 2,0 4,1 1,2
2008 147,821 0,8 0,9 -0,3 -1,4 -0,2 -2,2 1,3 2,2 1,1
2008 Q2 148,164 1,1 1,3 -0,2 -1,8 0,3 -1,4 1,6 2,6 1,4
Q3 147,743 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 -2,7 0,9 1,8 1,0
Q4 147,304 0,0 0,1 -0,8 -1,0 -1,2 -5,0 0,4 0,7 1,4
2009 Q1 146,215 -1,2 -1,0 -2,3 -2,0 -3,0 7.1 -1,2 -1,2 1,4
Q2 145,526 -1,8 -1,7 -2,2 -1,9 -4,6 -7,6 -1,9 -1,9 1,4
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Q2 0,089 0,1 0,2 -0,5 -1,1 -0,1 -0,9 0,1 0,0 0,6
Q3 -0,421 -0,3 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -2,0 -0,2 0,0 0,1
Q4 -0,439 -0,3 -0,3 -0,4 0,3 -1,0 -2,1 -0,4 -0,4 0,6
2009 Q1 -1,089 -0,7 -0,7 -0,9 -0,7 -1,5 -2,1 -0,8 -0,8 0,1
Q2 -0,689 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,5 -1,5 -0,5 -0,6 0,5

2. Nezamestnanost
(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 71,9 22,1 50,4 49,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,710 9,0 10,668 7.9 3,042 17,5 6,915 8.1 6,796 10,0
2006 12,876 8,3 10,054 7,3 2,823 16,4 6,387 7,5 6,490 9,4
2007 11,672 7,5 9,123 6,6 2,549 14,9 5,734 6,7 5,938 8,5
2008 11,892 7,6 9,265 6,6 2,627 15,4 5,998 6,9 5,895 8,3
2008 Q3 11,951 7.6 9,304 6,6 2,646 15,6 6,065 7,0 5,886 8.3
Q4 12,687 8,0 9.873 7,0 2,813 16,6 6,547 7,6 6,139 8.6
2009 Q1 13,857 8.8 10,786 7,6 3,071 18,2 7,323 8.5 6,534 9,2
Q2 14,704 9.3 11,465 8,1 3,239 19,4 7,883 9,1 6,821 9,5
Q3 15,228 9,6 11,904 8,4 3,324 20,1 8,198 0 7,030 9.8
2009 Mij 14,685 9,3 11,437 8,1 3,248 19,4 7,885 9,1 6,800 9.5
Tin 14,894 9,4 11,650 8,2 3,244 19,5 7,989 9,2 6,905 9.6
Tl 15,052 9.5 11,771 8.3 3,280 19,8 8,089 9.4 6,963 9.7
Aug. 15,199 9,6 11,882 8.4 3,318 20,0 8,178 9.5 7,021 9.8
Sep. 15,433 9.8 12,058 8.5 3,375 20,3 8,328 9,6 7,105 9.9
Okt. 15,567 9,8 12,136 8,6 3,431 20,6 8,393 9,7 7,174 10,0

Zdroj: Eurostat. 3

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osob a su zaloZené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osob a st zalozené na odpordcaniach 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 Infor-

Priame Nepriame Socidlne Predaj m?"j]’(na_‘

dane | Domacnosti | Spolocnosti dane ) Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitdlové pf(i)§10(filsé

institiciami EU ndvatelia nanci dane D

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 82 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 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 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 82 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 44,4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 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 45,2 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9.3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4.4 2,1 0,2 0,3 41,0

2. Eurozéna - vydavky

Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Infor-
Spolu Odmeny | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové mai\tlvvnz}
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené po O?ka‘
platby ingtiticiami EU lv’;:]':‘?l:'y‘ﬁ

Hradené

ingtiticiami 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 47,1 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 222 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
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 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4
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 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 439

3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady

Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vladna spotreba?
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rgliﬁtf)ll: (('_2; Spolu Kolektivna | Individudlna
Stdtna | ndlna samo- | socidlneho preby Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava zab%zpe}— 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 19,7 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 4,8 4,9 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 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 1,8 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 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 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 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,4 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0.4 1.0 20.4 10.1 5.1 5.3 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 17 -5,2 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 -1,6 3,0 -2,9 2,0 -2,3 -3,3 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -3,9 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 3.4 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 5,2
2008 -1,2 0,0 -7,2 -1,7 -4,1 -3,4 -2,7 0,9 2,5 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -1,8 -2,3 4.5

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.

2) Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na droky.

4) Zodpoveda vydavkom konec¢nej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

5) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zii¢tovania v ramci swapovych dohdd o budtcich trokovych sadzbach.
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6.2 DIh"
(v % HDP)

1. Eurozona - ¢lenenie podla finanénych 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 72,0 2,9 14,5 4,3 50,4 48,7 25,4 13,7 9,7 23,3
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 41,8 20,6 11,0 10,2 26,4
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8
2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 8.3 31,9
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2 33,8 17,4 9,4 7,0 34,4
2007 65,9 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 33,9
2008 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 8,2 7.1 36,8

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

tirokova

sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 72,0 60,5 6,0 5.1 0,4 73 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5.8 4,9 0,4 6.5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8
2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,5 57,4 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 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0
2006 68,2 559 6,5 53 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6
2007 65,9 54,0 6,2 5,2 0,5 7.4 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5
2008 69,3 57,1 6,6 52 0,4 10,2 59,1 4,5 17,8 22,2 29,3 68,6 0,7

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 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 34,2 41,8
2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 47,4 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3
2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 233 29,3 35,2
2008 89,8 65,9 44,1 99,2 39,7 67,4 105,8 48,4 13,5 63,8 58,2 62,6 66,3 22,5 27,1 34,1

Zdroj: ECB pre agregované tidaje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu $tdtov. .

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vlad nerezidentov nie st konsolidované. Udaje
st scasti odhadnuté.

2) Veritelia st rezidentmi v krajine, ktorej vlada dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfna dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.

ECB
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6.3 ZImeny dlhu"
(v % HDP)

1. Eurozéna - ¢lenenie podla priciny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Désledok | Ostatné zmeny |  ObeZivo | Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
pozicky? | zhodnotenia® objemu® | a vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia® veritelia”

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1,1 1,2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 32
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 3.8
2006 15 1.4 0,1 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 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3,8

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
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
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 -0,1 0,0
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 0,2 0,2 0,2 0,0 0.1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3.1 -2,6 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 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 52 -2,0 32 3,1 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0

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) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

6) Zahfiia rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vlida emitovala dlh.

7) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS.

8) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

9) Pozostdva predovSetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné tivery, ostatné pohladdvky/splatné ¢ty a finanéné derivity).

10) 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 Informativna

polozka:

Priame dane | Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitdlové fiskalne

prispevky z majetku dane bremeno?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2003 Q2 45,8 44,3 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 29 0.8 1,0 0.3 43,7

2004 Q1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0.4 0,3 38,1
Q2 448 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7

Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1

Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 29 0,7 1,0 0.4 43,7

2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 444 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2

Q3 43,4 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0.3 39,5

Q4 49,1 48,3 134 14,2 16.1 2,9 0.8 0.7 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 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2

Q3 43,7 43,2 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9

Q4 49,4 48,8 14,0 14,2 15,8 2,9 0.9 0,6 0.3 444

2007 Ql 42,2 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0.4 0.3 38,8
Q2 45,8 45,4 12,8 13,5 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 40,0

Q4 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3.0 0,9 0,5 0.3 44,6

2008 QI 42,2 41,9 10,6 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
Q2 45,1 447 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0.4 0.3 40,9

Q3 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,5

Q4 48.8 48,3 13,6 13,6 16,2 3.0 1,0 0,5 0,3 43.6

2009 Q1 42,2 42,0 10,5 12,4 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
Q2 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 1,4 0,6 0,5 40,3

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
2003 Q2 47.1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 1,3 3,5 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 51,0 46,2 11,1 5.7 3.1 26,4 22,8 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,3 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 4,8 33 24,7 21,4 1,3 3.4 2,3 L1 -1,8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3.1 24,9 21,5 1,3 3.4 2,4 1,0 -3.3 -0,1
Q4 50,9 45,6 11,0 5.7 2,9 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 -4,9 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 4,9 3,2 24,4 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 423 9.9 4.8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,4 0,6
Q4 50.5 45.7 11.1 5.8 2,7 26.1 22,5 1.3 4.8 3.1 1.7 -1,5 1.3
2006 Q1 453 42,1 10,0 4,5 2,9 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,4 42,2 10,2 4,9 3.1 24,0 21,0 1,1 3,2 2,3 1,0 0,0 3.1
Q3 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,3
Q4 50,3 45,0 10,7 5.7 2,7 25,9 22,2 1,4 5.3 32 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 443 41,2 9.8 4,5 2,9 23,9 20,5 1,2 3,2 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 0,8 1,2 43
Q3 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,3 45,2 10,7 5.8 2.8 26,0 22,2 1,5 5.1 34 1,8 -0,6 2,2
2008 QI 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 24,2 20,5 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,5 0,5
Q2 453 41,9 10,1 49 3.1 23,7 20,6 1,1 34 2,3 1,1 -0,2 3,0
Q3 45,4 41,9 9,7 4.8 3,0 24,4 21,2 1,2 35 2,5 1,1 -2,3 0,7
Q4 51,8 46,7 11,0 6.1 2,8 26,9 23,0 1.4 5.1 34 1,7 -3,0 -0,2
2009 Q1 48,3 449 10,6 5,2 2,9 26,2 22,3 1,3 34 2,1 1,2 -6,1 -3,1
Q2 49,7 45,9 10,8 5,5 3,2 26,4 23,0 1,3 3.9 2,6 1,2 -5,1 -2,0

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 silade s ro¢nymi tidajmi, s vynimkou odli$nych lehot na prenos ddajov. Udaje nie si o¢istené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
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6.5 Stvrtroény dIh a zmena dlhu
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrla finanéného nastroja?

Spolu Finan¢né nastroje

Obezivo a vklady Pozicky Kréitkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2006 Q3 69,9 2,5 11,6 4,7 51,1
Q4 68,2 2.4 11,4 4.1 50,2
2007 Ql 68,4 2,4 11,5 4,7 49,9
Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
Q4 65.9 2,2 10,8 4.2 48.8
2008 QI 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
Q2 67,2 2,1 11,0 49 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
Q4 69.3 2,3 10,9 6,7 49.4
2009 QI 72,1 2,3 11,0 7,9 51,5
Q2 75,8 2,3 11,5 8,4 53,5

2. Eurozona - tprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ ﬁprava vztahu deficitu a dlhu Informativ-
dlhu | prebytok (+) na polozka:
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné Potreba
a iné zmeny uverov

Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie ainé
a vklady papiere | majetkové tcasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Q3 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,2 0,9
Q4 -2,9 -1,0 -39 -2,4 -1.5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1.3 -2,8
2007 Ql 4,4 -2,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,0 5,1
Q2 4,2 1,2 5,3 5,0 4,1 0,0 0,6 0,4 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 22,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
Q4 -3.4 -0,6 -39 -2,8 -1.9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1.0 -3.3
2008 QI 6,3 -2,5 3.8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
Q2 3,7 -0,2 35 3.4 1,8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
Q3 1,9 -2,3 -0,5 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1,4
Q4 89 -3,0 5.9 6.5 1,1 2,6 0.8 2,0 0.1 -0,7 8.8
2009 Q1 11,9 -6,1 5.8 5.4 4,8 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
Q2 9,3 -5,1 42 3.4 1,9 -0,8 1,0 1,2 -0,2 1,0 9,6

629 Deficit, potreba dverov a zmena dlhy

Maastrichtsky d
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na ddajoch Eurostatu a na narodnych tdajoch.
1) Stavovy udaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrtroky, vyjadreny v percentich HDP.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZICIE

7.1 Sohrand platobnd bilancia"

(mld. EUR; ¢isté transakc
Beiny tcet 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 -10,2 10,7 41,6 17,3 -79.8 9.1 -1,1 9,1 -160,2 188.,7 -0,6 -35,7 -1,3 10,2
2007 10,6 46,0 48,3 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14,4
2008 -143,3 -11,4 40,6 -74,4 -98,1 10,0 -133,3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -3,9 -30,7
2008 Q3 -34,7 -10,4 12,9 -12,8 -24,4 1,7 -32,9 58,3 -23,6 114,7 -8,2 -26,1 1,6 =254
Q4 -32,2 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009 Q1 -38,0 -1,7 0,5 -2,3 -28,4 1,4 -36,6 55,8 -58.8 129.9 -5.3 -15,7 5.7 -19,1
Q2 -19.8 12,5 7.4 -24,7 -15,0 2,4 -17.4 10,2 -0,6 98,1 20,3 -105,3 2,4 7.3
Q3 1,6 13,7 10,7 -1,1 21,6 1,4 2,9 -5,2 -14,4 96,8 -0,1 -87,3 -0,2 2,3
2008 Sep. -11,0 -2,5 4,0 -4,4 -8,0 0,4 -10,6 23,9 -21,6 84,6 33 -44,0 1,6 -13,3
Okt. -9,1 32 1,4 -2,7 -11,0 0,2 -9,0 12,8 -4,8 101,1 0,6 -76,2 -8,0 -3,8
Nov. -17,4 -4,8 1,9 -5,3 9,2 1,6 -15,8 12,7 -53,5 50,2 -10,3 26,7 -0,4 32
Dec. -5,7 -0,2 3,8 -3,8 -5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2,8 14 -3,7 13,4 7.9 -10,3
2009 Jan. -24,0 -10,6 0,2 =32 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 3.4 52,4 5.3 -8,0
Feb. -5.4 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4,9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44.3 1,2 -6,3
Mar. -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -1,9 12,7 <243 69,0 -1,3 -23,8 -0,8 -4,9
Apr. -10,2 4,0 1,8 7,8 -8,1 1,9 -8,2 16,1 4,8 18,2 8,9 -16,0 0,1 -7,9
Mij -13,2 2,0 3,1 -12,2 -6,1 0,2 -13,0 53 6,0 37,9 9,2 -45,5 -2,2 7,7
Jin 3,5 6,5 2,5 -4,7 -0,8 0,2 3,8 -11,2 -11,4 42,0 2,3 -43,8 -0,4 7,5
Jul 10,1 12,6 44 -0,4 -6,6 0,6 10,7 -9,7 8,5 -3,0 7,7 -19.9 -3,0 -1,0
Aug. -3,5 -1,0 32 2,0 -1,7 0,7 -2,8 -5,5 2,8 46,1 -6,1 -48.,5 0,2 8,4
Sep. -5,0 2,1 3,0 -2,8 -1,3 0,1 -4,9 10,1 -25,7 53,7 -1,7 -18,9 2,6 -5,1
12-mesacné kumulované transakcie
2009 Sep. -88.,5 16,6 25,6 -39,9 -90,7 6,8 -81,7 102,3 -134,9 471,5 1,5 -244.3 2,5 -20,7

631 Platobnd bilancia - beiny Géet
(mld. EUR)

Bl Stvrtroéné transakcie
m— ]2-mesacné kumulované transakcie

100 100

50

-100

-150

-200

-200

2001 2002 " 2003 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 " 2009

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

Bezny tcet Kapitalovy ucet
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 2429,1 24393 -10,2 13964 13857 441,2 399,6 499,9 482,7 91,6 5.4 171,4 17,4 23,8 14,7
2007 2697,0 2686,3 10,6 1516,5 14705 491,8 443,5 597,4 5947 91,3 6,4 177,7 20,6 25,7 20,7
2008 27449 28881 1433 15810 15924 509.9 469.2 565.1 639.6 88.8 6.7 186.9 21.4 242 14,2
2008 Q3 692,4 727,0 -34,7 403,0 413,4 137,2 124,2 138,2 150,9 14,0 1,8 38,4 5.4 49 32
Q4 674,0 706,2 -32,2 379,5 3813 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1,8 52,7 5,6 53 3,7
2009 Q1 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1,4 54,1 5,0 4,1 2,7
Q2 560,1 579,9 -19,8 312,3 299,7 113,3 106,0 113,7 138,4 20,8 1,5 35,8 5.4 4,8 2,5
Q3 565.2 563.6 1,6 3233 309.6 124.8 1142 103.5 104.7 13.6 . 35,2 . 3.8 2.4
2009 Jil 199,6 189,5 10,1 117,3 104,8 42,7 38,3 35,2 35,6 43 . 10,9 . 1.4 0,8
Aug. 173,4 176,9 =35 93,7 94,8 41,0 37,8 338 31,7 4,9 . 12,6 . 1,4 0,7
Sep. 192,2 197.2 -5.0 112,2 110,1 41,1 38.1 34,5 37.3 4.4 . 11,7 . 1,0 0,9
Ocistené od sezénnych vplyvov
2008 Q3 692,1 729,6 -37,5 403,4 407,0 127,1 118,4 141,1 160,9 20,4 . 43,3
Q4 650,5 693,2 -42,8 368,4 370,2 125,7 118,1 134,7 156,5 21,7 . 48,4
2009 Q1 581,5 618,9 -37.4 317,6 3272 1194 113,7 123,1 132,2 21,5 . 45,8
Q2 564,7 576,5 -11,8 314,2 306,6 115,1 109,5 12,4 118,0 23,1 . 42,4
Q3 560.8 560.5 0,3 320.1 301,2 115,2 108.5 105.6 11,2 19.9 . 39.6
2009 Apr. 187,7 195,0 -1,3 104,0 102,9 39,3 36,8 36,9 40,4 7,5 . 14,8
Mij 188,2 191,5 -33 104,0 101,8 38,8 36,3 38,5 39,2 6,9 . 14,3
Jin 188.,8 189,9 -1,2 106,1 101,9 37,0 36,4 37,0 38,4 8,7 . 13,3
Tl 189.,5 184,4 5,1 108,4 99,0 38,1 35,0 36,5 37,6 6,6 . 12,8
Aug. 186,6 186,0 0,6 105,3 99,8 38,6 36,2 359 36,2 6,9 . 13,8
Sep. 184,7 190,0 -5.4 106,5 102,4 38,5 37,3 333 37,4 6,4 . 12,9

632 Obchodnd bilancia

(mld. EUR; oéistené od sezénnych vplyvov; trojmesaény kizavy priemer)

633 Bilancia sluzieb

(mld. EUR; oGistené od sezénnych vplyvov; trojmesacny kizavy priemer)

= Vyvoz (prijmy)
Dovoz (vydavky)

140 140
120 120
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Zdroj: ECB.
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1.2 Beiny a kapitdlovy ocet
(mld. EUR; transakcie)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vinosy
zamestnancov
Prijmy | Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapitdl Dlh Majetkovy kapital 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 4825 472,8 1843 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578.6 584,5 208.8 72,7 139,1 46,1 26,4 249 45,4 113,2 118,8 110,9 179,3 196.4
2008 19,1 10,5  546,0 629,1  163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 123,9 127,8 185,3 201,4
2008 Q2 4,7 2,6 140,7 184,44 429 2,2 39,4 7,7 7,6 6,9 14,5 56,6 30,4 31,3 453 50,3
Q3 4,6 3,1 133,5 147,8 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 232 32,1 31,0 45,1 49,8
Q4 4,9 2,7 134,7 148,6 38,4 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 83 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009 Q1 4,7 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5,5 5,9 6,5 13,0 25,8 36,3 38,3 35,6
Q2 4,6 2,7 109,1 1357 35,9 2,7 28,4 5.8 5,7 5.8 8,7 36,5 24,2 35,5 34,5 29,6

3. Geografické clenenie

(kumulované transakcie)

Spolu Clenské §taty EU okrem eurozény Brazilia | Kanada Cina| India| Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
Stvo EU EU
2008 Q3
az 2009 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 2487,5 883,2 53,3 73,3 446,9 252,2 57,7 37,2 33,0 82,4 28,8 51,5 85,9 176,0 356,4 753,0
Tovar 1402,6 472,0 32,0 45,3 201,4 193,2 0,0 20,4 17,1 64,1 21,6 30,7 64,7 87,4 172,3 4523
Sluzby 487,2 162,0 11,8 12,6 104,6 27,5 5.4 7,3 6,6 14,1 5.4 10,8 12,7 48,4 75,9 144,1
Vynosy 5102 186.,6 8,7 13,8 128,7 28,4 7,0 9.3 8.6 3.9 1,7 9,7 8.1 33,5 101,9 147,0
z toho: vynosy 491,4 180,1 8,6 13,7 127,0 21,7 3.1 9,2 8.5 3.8 1,7 9,7 8,0 26,5 100,0 143,7
z investicif
Bezné transfery 87,5 62,7 0,7 1,5 12,1 3,1 452 0,2 0,7 0,3 0,1 0.4 0,4 6,8 6.4 9,7
Kapitalovy ucet 19,1 17,0 0,0 0,0 1,1 0,1 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 1,1
Vydavky
BeZny ucet 2612,2 826,0 442 75,8 3929 2142 99,0 - 28,5 - - 91,5 - 168,3 370,1 -
Tovar 1410,1 387,2 28,4 42,2 152,3 164,3 0,0 24,6 12,7 172,1 19,7 47,7 90,0 76,5 135,0 444.6
Sluzby 459.4 140,0 7,9 11,5 87,2 33,2 0,2 5.4 6,2 11,0 4,5 7,9 8,5 38,3 99,8 137,9
Vynosy 561,8 189.,3 7,0 21,0 141,3 12,1 7,9 - 79 - - 353 - 47,8 128,3 -
z toho: vynosy 551,2 183,1 6,9 20,9 139,7 7,6 7,9 - 7.8 - - 35,2 - 47,2 127.4 -
z investicif
BeZné transfery 181,0  109,7 0,9 1,1 12,1 4,6 90,8 1,5 1.8 2,8 0,7 0,6 0,5 5.8 6,9 50,8
Kapitalovy tcet 12,0 2,3 0,0 0,1 1,1 0,2 0,9 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,6
Netto
BeiZny ucet -124,7 57,2 9,1 -2,5 53,9 38,0 -41,3 - 4,5 - - -40,0 - 7,7 -13,6 -
Tovar -1,5 84,8 3,6 3.1 49,2 28,9 0,0 -4,2 44 -108,0 1,9 -17,1 =253 10,9 37,3 7,7
Sluzby 27,8 22,0 3,9 1,2 17,4 -5,7 52 1,9 0,5 3,0 1,0 2,9 4,2 10,1 -23,9 6,2
Vynosy -51,6 -2,7 1,7 -7,1 -12,7 16,3 -0,9 - 0,7 - - -25,6 - -14,3 -26,5 -
z toho: vynosy -59,9 -3,0 1,7 -7,2 -12,7 20,1 -4.8 - 0,8 - - -25,5 - -20,7 -27,4 -
z investicii
Bezné transfery -93,4 -47,0 -0,2 0,3 0,0 -1,5 -45,6 -1,2 -11 -2,5 -0,6 -0,2 -0,1 1,0 -0,6 -41,1
Kapitalovy ucet 7,2 14,7 0,0 -0,1 0,0 0,0 14,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 -6,5

Zdroj: ECB.

ECB
i Mesaény bulletin
December 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)

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)

2005 10838,5 11554,1 -715,6 133,0 141,8 -8,8  2790,8 24443 38875 50578 2214 3861,5 4052,0 320,1
2006 12384,0 13399.8 -1015.8 144,7 156,6 -11,9 31534 27294 43721  5950,0 -20,8 45534 47204 325.,8
2007 13906,9 15155,8 -1248.9 154,5 168.,4 -13,9 35728 3130,7 4631,6 65565 -26,0 5381,3 5468,6 3472
2008 13312,5 149492  -1636.7 143.7 161,3 -17,7 37444 3217,0 37639 6078,6 -36,2 5466,1 5653,6 374,2
2009 Ql 13110,5 14763,2 -1652,8 142,7 160,7 -18,0 3837,7 32378 36384 60157 -50,7 5289,4 5509,8 395,7
Q2 132486 14820,6 -1572,0 145.9 163,2 -173  3958.1 33185 38595 63003 -57.9 5107.3 5201.8 381,5

Zmeny stavu
2005 2209,7 20703 139,3 27,1 25,4 1,7 522,1 209,0 842,5 1012,3 16,0 790,0 849,1 39,1
2006 15455 1845,7 -300,2 18,1 21,6 -3.5 362,6 285,1 484.6 892,2 0,6 691,9 668.,4 5,7
2007 15229  1756,0 -233,1 16,9 19,5 -2,6 419.4 401,3 259.,5 606,5 =52 8279 748,1 21,4
2008 -594.4 -206.,6 -387,8 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86,3 -867,7 -478.,0 -10,2 84.8 185,1 27,0
2009 Ql -202,0 -186,0 -16,1 9,2 -8,5 -0,7 93,2 20,7 -125,5 -62,9 -14,5 -176,8 -143.8 21,6
Q2 138,1 57,3 80,8 6,2 2,6 3,6 120,5 80,7 221,1 284.,6 27,2 -182,0 -308,0 -14,2

Transakcie
2005 13583 1320,7 37,6 16,7 16,2 0,5 3584 152,4 416,2 524,5 17,3 584,3 643,7 -18,0
2006 17283 1719,1 9.1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 788,9 753,2 1,3
2007 1940,9  1939.7 1,2 21,6 21,5 0,0 481,2 408,3 436,7 587,9 64,6 953,4 9434 5.1
2008 480.,6 644.5 -163.9 5.2 7.0 -1.8 326.5 137.5 -9.0 341.5 65,7 93.4 165.5 3.9
2009 Q1 -204,1 -148,4 -55.8 9.3 -6,8 22,5 100,1 41,3 -71,2 58,7 5.3 -232,7 -248.4 -5,7
Q2 <232 -13,0 -10,2 -1,0 -0,6 -0,5 92,8 92,3 41,1 139,2 -20,3 -139,2 -244.5 2,4
Q3 -40,0 -45.2 5,2 -1,8 -2,0 0,2 56,8 42,5 43 101,1 0.1 -101,5 -188.8 0,2
2009 Midj -124,2 -118,8 =53 13,0 19,0 22,0 59,8 9,2 -152,2 -197,7 2,2
Jin 5.5 -16,7 11,2 15,2 3.8 14,8 56,8 -2,3 -33,5 -71,3 0,4
Jal -353 -45,0 9,7 9.5 18,0 6,5 35 -1,7 -46,7 -66,6 3,0
Aug. 25,5 19,9 5,5 16,7 19,5 31,6 77,1 6,1 -28.8 -71,3 -0,2
Sep. -30,1 -20,1 -10.1 30,6 4.9 -33.8 19.9 1,7 -26,0 -44.9 -2,6

Ostatné zmeny
2005 8514 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1,4 205,7 205,4 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 =352 183,7 0,0 -97,0 -84,8 44
2007 -418,0 -183,7 -234,3 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195.3 16,3
2008 -1075,0 -851,1 -223.9 -11,6 9,2 2,4 -154,9 -51,2 -858.,7 -819,5 -75.9 -8,6 19,6 23,1
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2005 394,2 245,0 149,2 4.8 3,0 1,8 89.8 5.7 158.3 101,4 129,2 137,9 17,0
2006 -343.3 -227.3 -116,0 -4,0 -2,7 -1.4 -72,1 -4,2 -151,7 -99.9 -105,7 -123,2 -13,9
2007 -533,1 -293,0 -240,1 -5,9 -3.3 -2,7 -113,3 -5,9 -221,2 -107,5 -185,0 -179,5 -13,7
2008 -43.,6 64,7 -108,2 -0,5 0.7 -1,2 -17.3 -0,2 -1.5 47,4 -34,0 17,5 9,2
Ostatné zmeny spésobené zmenami cien
2005 284.,5 430,3 -145.8 35 5.3 -1,8 45,0 40,8 199,0 389.,5 -1,4 41,9
2006 288,6 298,4 -9.8 3.4 35 -0,1 45,4 33,5 226,0 2649 0,0 17,1
2007 82,4 124,7 -42,4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69,8 30,7
2008 -1013,8  -1102.,1 88.3 -10,9 -11,9 1,0 -155.6 -138.4 -803,6 -963,7 -75.9 21,2
Ostatné zmeny sposobené inymi iipravami
2005 172,7 74,3 98.3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 -3,1 76,5 67,4 -1,8
2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 -2,1 -28.3 -1,6 -109,6 18,6 8,7 38,4 1,2
2007 32,7 -15.4 48,1 0,4 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 59,5 -15,7 -0,8
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 2,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 25,4 2,1 -71,3
Miera rastu stavov
2005 15,2 13,4 - 15,2 6.8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9
2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3
2007 15,7 14,4 - 15,3 14,9 10,0 9.8 21,0 20,0 1,6
2008 34 43 - 9,2 44 -0,5 5.4 1,7 3.1 L1
2009 Q1 23 -0,8 - 7.7 2,8 -4.4 3.8 7.8 -1,5 -1,8
Q2 -3,1 -1,7 - 9.3 6,1 -6,1 3,8 -8,9 -11,5 -1,2
Q3 -43 -3.3 8,0 5,0 -4,5 4,7 -12,3 -15,9 -0,7
Zdroj: ECB.

1) Cisté finan¢né derivity si zahrnuté v aktivach.
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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)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitél Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
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)
2007 3572,8 2886,7 240,8 26459 686,1 6,4 679,7 3130,7 24010 69,5 23315 729,8 15,4 714,4
2008 37444 29469 2348 27121 79,5 9.3 788,2  3217,0 24055 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q1 3837,7 29889 2539 27351 8487 10,6 838,1 32378 24276 78,7 23489 810,1 16,8 793.4
Q2 3958,1  3092,0 266,5 28255 866.1 10,4 855,7 33185 24927 80,9 24119 825.,8 16,6 809.1
Transakcie
2007 4812 373,0 25,5 3474 108,2 -0,1 108.4 408,3 310,5 5.1 305.4 97.8 1.4 96,4
2008 326,5 198.1 2,2 195,9 128.4 -0,2 128,6 137.,5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009 Q1 100,1 55,6 20,4 35,2 44,6 0,9 43,7 41,3 44,0 1,2 42,8 -2,7 0,1 -2,8
Q2 92,8 75,4 9,5 65,9 17,4 0,6 16,8 92,3 71,0 1,3 69,7 21,2 0,4 20,8
Q3 56,8 21,0 1,8 19,1 35,9 0,2 35,7 42,5 32,1 0,5 31,6 10,4 0,1 10,3
2009 Mij 13,0 7,0 0,4 6,6 6,1 0,1 6,0 19,0 6,3 2,2 4,1 12,8 -0,6 13,4
Jin 15,2 14,2 2,8 11,4 1,0 -1,1 2,0 3,8 5,1 0,0 5,1 -1,3 0,9 -2,2
Jul 9.5 2,3 3,0 -0,7 73 -0,1 7.3 18,0 14,1 0,3 13,8 39 0,9 3,1
Aug. 16,7 11,7 2,2 9,5 5,0 0,3 4.8 19,5 13,7 0,3 13,3 59 -0,6 6,5
Sep. 30,6 7,0 -3,3 10,3 23,6 0,0 23,6 4,9 4.4 -0,1 4,4 0,5 -0,2 0,8
Miery rastu
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 8.3 15,0 15,3 6,3 15,5
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 4,4 3,8 -1,4 4,0 6,4 9,9 6,3
2009 Q1 7,7 5.4 59 5,3 16,8 -20,9 17,3 2,8 4,1 -0,1 4,2 -0,8 9,8 -1,1
Q2 9,3 7,9 7,8 7,9 14,5 5,7 14,6 6,1 7,4 4,6 7,5 2,1 4,9 2,1
Q3 8,0 6,1 12,8 5,5 15,1 14,0 15,1 5,0 7,0 4,1 7,1 -0,7 2,9 -0,8

634 Platobnd bilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie

(mld. EUR)

Il Priame investicie ($tvrtroéné transakcie)

I Portfoliové investicie (Stvrtroéné transakcie)

= Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)

— — Portfoliové investicie (12-mesaéné kumulované transakcie)

600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
=0 2001 2002 " 2003 2004 " 2005 " 2006 2007 2008 2000 "
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)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje pefiazného 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)
2007 46316 1961,8 136,7 2,8 18251 44,6 22797 990,2 16,4 1289,5 17,2 390,1 297,3 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68.4 3,0 10943 27,3  2179.1 970.9 19.9 1208.2 18.4 4221 3533 61,6 68.8 1,3
2009 Q1 36384 106838 60,8 2,9 1008,0 27,3 2139,5 946,9 17,1 11926 17,4 430,1 360.,5 58,9 69,6 1,7
Q2 3859,5 1209,2 66.7 3,0 11424 29,2 2220,2 927,7 17,3 12925 18,2 430,2 353.1 55,3 77,0 1,5
Transakcie

2007 436,7 64,2 26,7 0,0 37,5 8,2 291,5 1483 4,9 143,2 3.3 81,0 63,4 26,3 17,6 0.8
2008 -9,0  -101.8 -37.9 0,6 -63.9 0,1 95,4 43,9 3.3 51,5 2,6 -2,5 26,8 15,1 -29.4 0.4
2009 Q1 <712 -38,1 -5,7 0,0 -32,4 0,1 -56,1 -49,1 -2,4 -7,0 -1,2 23,0 21,6 -0,5 1,4 0,4
Q2 41,1 9.4 -0,4 0,0 9.8 0,3 11,7 -34,9 0,1 46,6 0,2 20,1 12,5 -1,8 7,6 -0,3
Q3 4.3 -13.1 3.3 0.0 -16.4 . 14.3 -13.6 -0,7 27,9 . 3.1 8.7 -3.9 -5.6 .

2009 Mdj 22,0 2,0 0,2 0,0 1,8 . 7.3 -20,9 -0,1 28,2 . 12,7 7.3 -1,0 5.4

Tin 14,8 12,5 -0,5 0,0 13,1 . -2,7 3,6 -0,3 -6,3 . 5,0 5,1 -1,5 -0,1

Tl 6,5 6,4 1,1 0,0 53 . -0,3 -10,6 0,7 10,2 . 0,4 -1,4 0,8 1,8

Aug. 31,6 4,0 1,2 0,0 2,8 . 21,9 12,0 -0,2 9,8 . 5,8 4,1 -3,0 1,7

Sep. -33.8 -23.5 0.9 0.0 -24.4 . -71.2 -15.1 -1,2 7.8 . -3.1 6.0 -1.8 -9.0

Miery rastu

2007 10,0 3.3 22,2 -0,5 2,0 21,3 14,0 16,7 38,9 12,0 23,3 23,1 23,7 272,71 25,8 2714
2008 -0,5 -6,1 -29.7 24,6 -4.4 0,2 4.3 4,5 20,4 4.0 15,6 -0,5 9.1 41,9 -32,1 70.8
2009 Q1 -4,4 -7,9 -22,0 18,8 -7,0 1,3 -0,9 -3,8 14,4 1,5 5,3 -10,5 -2,3 43,6 -38.8 36,6
Q2 -6,1 -8,5 -15,5 14,9 -8,1 -0,9 -4,0 -10,4 -12,9 1,3 -3,1 -10,4 -7,0 -18,6 =242 39,2

Q3 -4,5 -7,0 -9,0 12,5 -6,8 . -4,0 -11,4 -19,6 1,9 . -1,1 5,5 -18,4 -26,0

4. Portfoliové investicie — pasiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného 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)
2007 6556,5 32725 594,6 26719 3041,1 1143,5 1897,6 1118,5 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078.,6 2168.7 640,7 1528,0 3466,5 1263.8 2202,8 13571 4433 108.9 334.4 272.9
2009 Q1 6015,7 1986.,4 649.,7 1336,8 35575 12489 2308.,5 14023 471,8 91,9 3799 320,4
Q2 6300,3 2231,5 680,2 1551,2 3558.6 1212.7 23459 14309 510,2 81,3 428.9 359.8
Transakcie

2007 587,9 157,9 24,3 133,6 367.1 156,5 210,6 141,7 62,9 52,9 10,0 20,4
2008 341,5 -124.8 93,4 -218,2 250,0 31,5 218.6 199.2 216.3 -2,5 218.9 185,7
2009 Q1 58,7 -51,3 -4,4 -46,8 90,4 -11,0 101,4 67,6 19,6 -11,4 31,0 51,6
Q2 139,2 49,2 4,8 44,4 38,4 1,5 45,8 56,9 51,7 -0,1 51,8 51,0
Q3 101,1 41,3 254 15,9 4.2 15.5 -11.3 . 55,6 -3.2 58.8 .

2009 Mij 59,8 30,9 2,0 28,9 29,0 -0,4 29,4 . 0,0 -0,8 0,7

Jin 56,8 37,9 0,5 37,4 8,8 -16,1 24,9 . 10,1 12,4 22,2

Tl 35 33,8 12,3 21,6 -45,5 38 -49,3 . 15,2 -16,5 31,7

Aug. 71,1 35,6 18,3 17,3 22,9 14,8 8,1 . 19,3 4,7 14,6

Sep. 19.9 -28.1 -5.1 -23,0 26,8 -3.1 29.9 . 21,1 8,7 12,5

Miery rastu

2007 9.8 52 4.4 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 332
2008 5.4 -5.4 16,0 -10,5 8.3 2,8 11,5 17.8 88.3 -2,0 202,0 246,5
2009 Q1 3,8 -10,0 2,1 -13,6 9,0 1,1 13,6 18,5 83,0 -18,5 208,0 250,6
Q2 3.8 -7,0 -0,2 -9,0 4,6 -5,0 10,4 17,7 99,0 -17,9 230,7 297,0
Q3 4,7 -2,1 6,4 -4,9 3,1 -3,9 7,2 . 66,0 -20,9 117,9 .

Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bullefin [
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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
a vklady 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)
2007 53813 36,9 35,6 1,4 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48.8 13,7 1882,1 196,2 15185 476,5
2008 5466,1 28,8 27,7 1,0 3280,7 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 7,2 20556 186,1 16449 474,5
2009 Ql 52894 21,7 21,4 03 30940 30372 56,8 108,3 12,2 46,9 16,3 20654 185,5 16472 458,1
Q2 5107.3 27,9 21,7 03 2972,6 2936.8 35.9 103.1 12,1 42,1 11,2 2003.7 189.3 15759 437,7
Transakcie
2007 9534 22,0 22,0 0,0 546,8 539,6 7,2 -1,7 -1,4 71,2 -5.5 392,2 14,1 3353 55,3
2008 93.4 -9.4 -9.4 0.0 -50,2 -65.5 15,3 -6,6 -1.1 -6.8 -5.8 159.6 2.5 97.6 -31.9
2009 Q1 -232,7 -8,2 -8,2 0,0 -2364  -234,6 -1,8 6,5 0,0 5.8 9,1 53 =35 8,7 L1
Q2 -139,2 7,0 7,0 0,0 -82,8 -69,2 -13,6 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -59,6 5.7 -69,5 -19,2
Q3 -101,5 -4,1 . . -90.1 . . -5.0 . . -4,0 -2.3 . 11,7 12,0
2009 Mij -152,2 0,0 . . -68,2 . . 4,0 . . 3.8 -88,0 . . -23,0
Jin -335 53 . . -53,1 . . 2,0 . . 1,3 12,2 . . 42
Jul -46,7 -2,2 . . -35.4 . . -4,5 . . -4.4 -4,6 . . 1,2
Aug. -28.,8 -0,1 . . -31,9 . . 1,3 . . 2,2 1,9 . . 16,2
Sep. -26,0 -1,8 . . -22,9 . . -1,7 . . -1,8 0.4 . . -5,3
Miery rastu
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9.8 -12,4 -28,6 26,6 7,5 28,8 14,0
2008 1.7 -26.2 -26.9 5.0 -1.5 -2,0 21,6 -6,2 -89 -14,0 -44.4 8.6 1,2 6.5 -6,9
2009 Q1 -1.8 -57,3 -58,7 6,0 -14,1 -14,6 11,2 4,6 -6,7 9,2 39,1 43 -3,1 3,6 -11,3
Q2 -8,9 -28,7 -30,3 5,6 -13,8 -139 -16,5 -4,9 23,2 -13,2 -35,7 0,0 -4,6 -1,0 -3,8
Q3 -12,3 -35,5 . . -18,3 . . 22,2 . . 21,3 -1,9 . -1,3 -0,9

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 dvery 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)
2007 5468.6 201,7 201,4 0,2 39351 3872,6 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653.6 482,3 481,9 04 3751,8 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1069.6 117.8
2009 Q1 5509,8 404,2 400,9 3,3 3702,6 3649,0 53,6 58,7 0,0 55,5 32 13443 180,5 1043,6 120,2
Q2 5201.8 313.5 308.4 5,1 3579.1 35427 36.4 56,6 0,0 533 32 12526 182.6 953.7 116.3
Transakcie

2007 9434 91,4 91,4 0,0 6253 620,5 4,8 -1,0 0,0 -2,0 1,0 227,8 10,0 218,9 -1,1
2008 165.5 280.7 280.6 0.1 -181.0 -191.9 10,9 9.5 0.0 11,0 -1.5 56,3 10,5 46.1 -0.3
2009 Q1 -248.4 -82,2 -85.,1 2,9 -112,7 -111,4 -1,3 -3,7 0,0 -2,7 -0,9 -49.9 -5,1 -40,2 -4,6
Q2 -244.5 -89,3 911 1,8 -82,2 -70,9 -11,4 -2,6 0,0 -3,1 0,5 -70,3 4,7 74,5 -0,5
Q3 -188.8 -46.6 . . -80,3 . . 1.4 . . -63,2 . . .

2009 Mij -197,7 -20,1 . . -67,5 . . 0,3 . . . -110,4

Jin -11,3 -40,2 . . -52,4 . . 2.4 . . . 17,8

Jil -66,6 -15,7 . . -30,8 . . -0,4 . . . -19.6

Aug. -71,3 -10,0 . . -43.3 . . 0,4 . . . -24.4

Sep. -44.9 -21,0 . . -6,1 . . 1.4 . . . -19.1

Miery rastu

2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 27,4 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 3.1 141,3 141.4 20,8 -4.6 -4.9 17,3 18,3 -20.1 23,6 -27.9 4.3 6.6 4,5 -0.8
2009 Q1 -1,5 82,4 81,3 439.8 -13,5 -13.9 10,3 12,5 -11,4 14,2 -12,6 -4,1 -0,4 -4,4 -1,7
Q2 -11,5 19,1 17,3 11232 -15,0 -15,1 -9,6 10,1 41,1 11,3 -6,0 -1,7 -3.3 -9,2 -1,5

Q3 -15,9 -28,5 . . -16,4 . . 7,8 . . . -11,7

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)

7. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva Informativne polozky
Spolu | Monetérne zlato Zvlastne | Rezervnd Devizy Ostatné Ostatné Vopred
prdva | pozicia rezervy aktiva stanovené
Cerpania | v MMF v zahraniCnej | krdtkodobé
V mld. | V ¢istych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finan¢né mene ; cisté
EUR | tréjskych derivéty cerpania
unciach V menovych | Vban- | Spolu| Majet- | Dlho- | Néstroje v zahranicnej
(v mili6- intitdciach | 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 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 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 -21,5
2007 3472  201,0 353,688 4,6 3,6 1380 72 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 443 -38,5
2008 Q4 | 3742 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 1295 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245.7
2009 QI 395,7 2404 349,059 4,8 8,4 1421 8,4 3,7 1299 0,6 108,6 20,7 0,1 0,1 1554 -141,4
Q2 381,5 229.8 347,546 4,2 11,3 136,1 9,5 6,5 1199 0,5 99,3 20,0 0,2 0,1 77,6 -65,6
2009 Aug. | 428,0 232,77 347,515 452 11,6 138,6 11,2 8,3 119,0 - - - 0,1 0,0 62,7 -55,0
Sep. | 430,8 236,1 347,200 49,8 11,7 133,2 12,7 7,1 1132 - - - 0,1 0,0 56,7 -42,4
Okt. | 4379 244,0 347,197 49,5 11,6 132,8 11,7 9,1 111,7 - - - 0,2 0,0 43,4 -36,0
Transakcie
2006 1,3 -4,2 - 0,5 -52 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -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 3.8 2,3 50 -158 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2009 Q1 -5,7 -0,9 - 0,0 09 -57 2,2 -49 37 0,0 -6,6 2,9 0,6 0,0 - -
Q2 2.4 0,1 - -0,5 33 -05 -0,4 29 32 0,0 -2,0 -1,2 0,2 0,0 - -
Q3 0,2 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48.,4 12,7 134 0,0 292 -15,3 - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -18,3 6,3 14,9 6,4 5,7 11 18,6 -27,6 - - - -
2008 1,1 -1,0 - -2,6 105,3 1,7 67,7 -69,1 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - -
2009 Q1 -1,8 -1,1 - 4,6 1351  -6,3 142,1  -90,5 6,7 2,6 3,7 25,5 - - - -
Q2 -1,2 -0,9 - -6,6 1742 -6,5 106,0  -80,8 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - -
Q3 -0,7 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

8. Geografické clenenie

Spolu Clenské staty EU 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 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 5274 -93,0 22,1 -30,2 -293,9 2336 -0,3 41,1 35,2 -9,5 126,2 -68.,7 27,1 -0,2 5033
V zahrani¢i 37444 12553 34,9 93,9 8657  260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 3845 7346 418,5 0,1 7368
Majetkovy kapital
/reinvestovany zisk | 2946,9  967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386.,7 0,0 5374
Ostatny kapitdl 797,5 2879 4.8 33,6  205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 1994
V eurozéne 3217,0 13483 37,0 124,1 1159,7 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 8033 425,6 03 2334
Majetkovy kapitdl
/reinvestovany zisk | 2405,5 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Ostatny kapitdl 811,6 251,5 8,7 26,7  202,8 13,2 0.1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Aktiva portféliovych
investicii 3763,9 12422 63,7 1224 8955 80,7 80,0 82,8 25,6 213,4 95,4 12258 458.4 30,5 3898
Majetkovy kapital 1162,7 2287 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 3788 197,8 2,0 148,6
Dlhové ndstroje 2601,3 1013,6 57,3 102,5  703,7 71,0 79.1 64,6 2,9 128.8 14,1 847,0 260,6 28,5 241,3
Dlhopisy a zmenky | 2 179,1 849.1 50,3 81,5 569.1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 7054 238.,2 28,4 219,9
Nistroje pefiazného
trhu 4221 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 L5 141,5 22,4 0,1 21,4
Ostatné investicie -187,5 91,1 51,1 28,0 -110.4 108,8 -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286,3 2,1 1,8  349,6
Aktiva 5466,1 2419,7 100,9 83,3 2020,2 201,8 13,4 25,7 34,0 109.4  276,5 8525 640,7 58,7 104838
Verejnd sprava 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 3.4 1,4 40,1 39,1
PFI 3309,5 17311 83,9 58,3 1419.,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 418,9 367,7 18,2  498.8
Ostatné sektory 2055,6 6735 16,4 24,6 5975 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9  430,2 271,7 0,5 510,9
Pasiva 5653,6 25108 49,8 55,3 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5  407,7 1138.8 638,6 57,0 699.1
Verejnd sprava 61,9 32,5 0,0 0.1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 3.3
PFI 4234,1 1907,6 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 24,4 32,1 91,2 328,77 751,1 535,1 36,8 5272
Ostatné sektory 1357,6  570,8 10,8 21,7 4632 23,0 52,0 7.5 17,9 27,8 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
2008 Q3 az 2009 Q2 Kumulované transakcie
Priame investicie 144.1 73,8 -0,2 8,6 50,9 14,4 0,0 223 1,8 -4,7 -34.3 31,6 64,5 0,0 13,6
V zahrani¢i 3372 132,7 1.8 23,7 98,1 9,2 0,0 6.8 2,3 0,7 -11,3 91,6 67,2 0,0 47,2
Majetkovy kapitél
/reinvestovany zisk 227,5 76,7 1,1 12,9 57,8 4,9 0,0 6,9 3.1 1,8 -5,7 62,7 48,0 0,0 34,0
Ostatny kapitdl 109,7 56,0 0,7 10,8 40,3 4.4 0,0 -0,2 -0,7 -1,1 -5,6 28,9 19,2 0,0 13,2
V eurozéne 193.1 58,9 1,9 15,0 47,2 =52 0,0 9.0 0,5 5.4 23,0 60,0 2,8 0,0 33,5
Majetkovy kapitdl
/reinvestovany zisk 176,1 50,7 1,0 12,7 35,0 2,0 0,0 9,9 0,2 2,5 12,9 63,9 12,7 0,0 232
Ostatny kapitél 16,9 8,2 1,0 2,3 12,1 -1,2 0,0 -0,9 0,3 2,8 10,1 -3,9 -9,9 0,0 10,3
Aktiva portféliovych
investicii -265,6 9,1 4.4 12,3 -18,8 -6,9 18,2 14,9 2,7 -45.9 44 -107,6 -103,3 -1,1 -38.9
Majetkovy kapital -128,4 -22,8 0,3 -0,7 -21,8 -0,5 0,0 7.4 3,7 -19,4 4,0 -41,5 -40,8 0,0 -19,0
Dlhové néstroje -137,2 31,9 4,1 13,0 3,0 -6,4 18,2 7,5 -1,0 -26,4 0,4 -66,1 -62,5 -1,1 -19,9
Dlhopisy a zmenky -90,8 46,7 3,7 10,8 24,6 -6,7 14,2 2,5 -0,5 -17,9 -0,1 -47,6 -55.4 -1,5 -17,0
Nistroje pefiazného
trhu -46,4 -14,7 0,4 2,2 -21,6 0,2 4,0 5,0 -0,5 -85 0,4 -18,5 7.1 0,4 -2,9
Ostatné investicie 183,2  -258,8 -2,9 -17,7 -268,7 46,6 -16,1 -5.4 -5.3 69,9 54,8 64,6 179,0 11,1 73,3
Aktiva -499,0  -294,5 -17,1 -12,7 -305,5 39,4 1.4 0,7 -8,3 -4,4 -62,9  -140,9 34,6 -6,7 -16,4
Verejnd sprava -5,2 -5.8 -0,2 -0,1 -5,8 -0,4 0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 1,2 -0,9
PFI -492,1  -280,8 -14,3 -11,6 - -291,9 36,3 0,7 0,0 9.9 1,7 -58,1 -53,5 -18,4 -1,9 -65,3
Ostatné sektory -1,7 -1,9 -2,6 -1,0 -7,8 34 0,0 0,6 1,7 -6,1 -5,0 -87.,5 52,9 0,0 49,7
Pasiva -682,2 -35,7 -14.3 5,0 -36,8 21,2 17,5 6,1 -3,0 -744  -117,8  -205.4 -144.,4 -17,8 -89.8
Verejnd sprav 5,0 2,0 0,0 -0,1 0,6 0,0 1,4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 3,0 -0,2
PFI -582,1 -22,5 -14,0 6,9 -18,2 -5,1 7,9 3,0 -3,2 276,44 -102,1 -95,5 -151,8 -20,6  -112,8
Ostatné sektory -105,1 -15,2 -0,2 -1,8 -19,2 -2,1 8.1 3,0 0,2 2,2 -15,6  -110,2 7.4 -0,2 23,3
Zdroj: ECB.

ECB
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie

(mld. EUR, transakcie)

STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

Polozky platobnej bilancie vyjadrujice ¢isté transakcie PFI
Sthrn Saldo Transakcie subjektov inych ako PFI Finan¢né Chyby
bezného a derivity aomyly
kapitdlového Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie
ictu
Rezidenti v | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
zahrani¢i | v eurozéne
Majetok Dlhové Majetok Dlhové ako PFI ako PFI
ndstroje ndstroje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -17,6 8,0 -391,6 256,4 -136,2 -135,5 151,6 2433 -256,5 229.9 -0,3 13,3
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38,3 -160,9 134,4 223,0 -384,8 226,8 -64,8 -14,1
2008 -237,6 -126,2 -325.0 136.6 63,8 -21,6 -218.,5 438.,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7
2008 Q3 -48,1 =312 -107,4 72,5 433 -16,1 <743 134,1 -27.3 -8,1 -8,3 =253
Q4 52,7 -28,9 -48.9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4
2009 Q1 -41,7 -36,6 -78.8 40,0 32,4 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -5,3 -19,1
Q2 86,5 -17,4 -82,7 90,5 -9,8 -54,1 44,4 97,6 63,4 -72,9 20,3 73
Q3 -5,0 29 -54.8 41,9 16,4 -22,3 15,9 47,5 7.3 -61,8 -0.1 2,3
2008 Sep. -26,7 -9,9 -48,2 27,5 23,4 -0,2 -40,6 70,0 -25.8 -12,7 32 -13,3
Okt. 64,7 -8,4 -5.9 1,0 35,3 39,6 -66,1 85,6 -59,3 46,4 0,6 -4,2
Nov. 10,5 -15.4 -35,0 -18,5 6,4 10,0 -8,6 55,5 12,2 9.3 -10,4 4,9
Dec -22,5 -5.1 -8,0 2,8 8.3 23,6 -37,2 -0,3 28,9 -20,9 -3.4 -11,2
2009 Jan. -74.5 -23,8 21,1 9,3 2,4 -5,6 -35.1 51,6 -3,7 -43,7 3,4 -8,0
Feb. 31,0 -4,9 -19,5 12,4 18,8 0,8 3.4 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
Mar. 1,8 1,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 -15,2 42,7 -15,0 7,6 -1,3 -4,9
Apr. 22,7 -8.2 -56,8 70,2 5.1 -26.9 -21,9 44,9 -6,4 21,8 8,9 -1,9
Mij 6,3 -13,0 -12,5 17,5 -1,8 -33,6 28,9 30,1 84,0 -110,1 9,2 7,7
Jin 57,5 3,8 -13,5 2,9 -13,1 6,4 37,4 22,6 -14,2 15,4 2,3 7,5
Jal 33 10,7 -6,6 16,9 -53 -12,0 21,6 -17,6 9,1 -20,0 7,7 -1,0
Aug. 35 -2,8 -14,3 19,8 -2,8 -11,5 17,3 22,7 23,2 -24,0 -6,1 8,4
Sep. -11,8 -4.9 -33.9 5.2 24.4 1,2 -23.0 42.4 1.4 -17.8 -1,7 -5.1
12-mesacné kumulované transakcie
2009 Sep. 92,5 -80,0 -265,3 157,7 89,0 2,4 -98,4 418.,3 40,7 -153,5 1,7 -20,1

635 Hlavné polozky platobnej bilancie vyjadrujice vyvoj cistych zahraniénych transakeii PFI"

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

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v asti VSeobecné pozndmky.
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1.5 Iohraniény obchod

1. Hodnota a objem 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 Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:

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; ro¢né percentusdlne zmeny pre stipce 1 a 2)

2007 11,0 84 15078 739,3 326,6 401,3 1282,6 14916 913,8 2344 323,2 1019,7 227,5
2008 3.6 8,1 15595 767,7 337.3 412,3 13004 16024 1019,9 233.0 333.0 1018,8 293,7
2008 Q4 -5,0 -2,1 366,4 174,1 81,8 95,7 303,1 374,0 2289 56,3 81,8 239,0 55,4
2009 Q1 -21,0 -20,8 310,7 149,0 65,5 86,3 2589 3214 181,3 49,4 78,7 214,4 35,6
Q2 -23.4 -27.3 308.,7 149,7 63,3 84,9 254,1 305.5 1699 47,5 76,1 202,6 41,3
Q3 -19.1 -26.,5 320,2 . . . 258.8 305.6 . . . 200,2 .
2009 Apr. -26,3 -27,6 103,6 50,9 21,1 28,4 86,4 103,3 57,5 16,2 25,5 68,6 13,0
Mij -22,7 -27,8 102,1 49,0 21,1 28,0 84,6 100,8 55,7 15,7 25,1 67,5 13,7
Jin -21,0 -26,5 103,0 49,8 21,1 28,4 83,2 101,4 56,7 15,7 25,4 66,4 14,7
Jul -18,1 -29,0 107.8 52,2 22,5 29,5 89,3 102,1 57,1 15,6 25,8 67,1 15,8

Aug 21,1 -26,0 103.4 83,6 101,2 66,1

Sep. -18.,4 -24,5 109,0 . . . 85,9 102,2 . 67,0

Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentuslne zmeny pre stipce 1.a 2)

2007 8,6 6,8 1444 141,3 153,1 144,6 142,1 129,1 123,2 143,3 141,5 134,7 107,7
2008 1,2 0.4 146,0 141,3 157.6 146.9 142,6 128.9 1225 143.7 143,2 133.1 108.4
2008 Q4 -1,5 -4,6 136,3 127,1 150,7 136,6 130,7 122,9 115,8 1349 137.1 121,3 108,0
2009 Q1 -20,9 -14,7 117,5 12,1 120,1 1244 112,0 113,7 104,5 117,6 130,9 110,1 99,3
Q2 <222 -19,4 118,0 114,5 117,0 122,5 111,6 109,0 97,9 113.8 130,4 106,5 97.1
2009 Apr. <252 -20,9 119,2 116,5 117,5 124,1 114,0 111,2 100,1 116,0 131,9 107,9 99,7
Mij -21,8 -20,4 117,4 112,8 117,3 120,9 111,4 107,9 96,6 112,4 128,7 106,3 97,9
Jin -19.5 -16,9 117,6 114,3 116,4 122,3 109,3 107,8 96,9 113,0 130,6 105,2 93,7
Jul -16,2 -18,3 122,6 119,5 1239 1257 116,9 107.,9 97,7 114,6 131,2 106,0 98,2

Aug -19,6 -14,0 118,0 . . 110,1 108,7 . 106,0

Sep. . . . . .
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 Informativna Spolu Spolu Informativna
(index: polozka: |  (index polozka:
2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd | 2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd
100) tovar tovar vyroba 100) tovar tovar vyroba
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 101,8 0,4 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0.1 2,3 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103.5 1,6 1,5 -0.4 2.4 25,2 1.5 112,7 6,5 0,2 -3.4 2.4 28,2 0,8
2009 Q1 101,2 -1,3 -1,1 1,3 1,4 -323 -1,4 101,4 -84 -4,0 -0,3 2,7 -27,9 -2,4
Q2 100,9 -2,8 -3,9 1,5 09 -364 -2,7 101,5 -12,4 -6,5 0,1 1,4 -353 -4,2
Q3 100.9 -4.0 -6.1 0.7 0.4  -340 -3.8 102.3 -13.0 -7.8 -0.9 -0.4  -33.8 -5,2
2009 Mij 100,8 -3,0 -39 1.4 0,9 -37.8 -2,9 101,1 -13.1 -6,8 0.1 1,3 -37.1 -4,5
Tin 101,1 -3,3 -4,9 1,4 0,7 -354 23,2 102,8 -13,1 -1,3 -0,2 0,6  -350 -5,0
Tl 100,8 -4,0 -5,7 1,3 0,5 -38,9 -3,8 101,6 -15,0 -8,1 -0,6 0,7 -39,2 -5.4
Aug. 101,2 -3,6 -6,1 0,8 0,7 -30,1 -3,5 103,3 -12,2 -1,6 -1,0 -0,4 -314 -4,9
Sep. 100,6 -4.3 -6,6 -0,1 0,0 -32,7 -4,2 101,9 -11,8 -1,9 -1,3 -1.4 -30,1 -5,3
Okt. 100,8 -33 -6,1 -1,0 -1,0 . -3,1 . . . . .

Zdroj: Eurostat.
]

Skupiny produktov podra klasifikdcie v Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahffiaji polnohospodarske

a energetické vyrobky.

2) Skupiny produktov podra klasifikdcie v Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 1, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahfiiajii energetické vyrobky,
polnohospodarske vyrobky nie st predmetom zisfovania. 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 deflatorov 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 domdacimi zdkaznikmi. Na rozdiel od tdajov tykajicich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie st predmetom zistovania.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

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

3. Geografické ¢lenenie

Spolu Clenské staty EU okrem eurozény Rusko | Svajéiar- | 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 1507.8 34,1 55,6 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 295,9 60,6 34,3 87,6 61,7 138,0
2008 1559,5 35,0 53,6 220,1 232,2 78,4 86,5 42,8 187.4 307,9 65,7 33,6 100,5 68,1 147,0
2008 Q2 398,0 9,1 14,3 57,9 60,6 20,2 22,2 11,4 47,4 71,6 16,8 8,5 24,8 16,9 35,7
Q3 397,6 9,1 14,0 55,8 60,1 20,8 21,8 10,8 46,6 76,9 16,0 82 26,7 17,5 37,5
Q4 366,4 8,0 11,5 49,3 52,1 17,7 21,2 8,3 43,9 74,5 15,7 8,1 24,9 17,4 37,7
2009 Ql 310,7 7,3 10,0 42,4 43,6 12,6 20,0 7,7 40,0 65,1 15,4 7,1 23,4 12,8 25,9
Q2 308,7 6,4 9,6 42,4 42,1 12,1 19,2 8,3 37,6 70,2 16,7 7,0 22,7 12,5 25,7
Q3 320,2 . . . . 12,1 19,6 8,9 35,8 71,2 17,0 7,2 22,2 14,0 .
2009 Apr. 103,6 2,3 3,2 14,1 14,2 42 6,4 2,7 12,7 23,1 5,6 2.4 7,6 42 8,7
Mij 102,1 2,2 3,1 13,9 14,0 3,8 6,4 2,8 12,5 23,4 5,6 2,3 7,5 42 8,5
Jin 103,0 2,0 3,3 14,4 13,9 4,1 6.4 2,8 12,4 23,7 5,5 2,4 7,5 4,1 8,5
Jul 107,8 2,3 3,6 14,9 14,8 4,2 6,5 3,1 12,5 24,0 5,7 2,6 7,5 4,9 9,5
Aug. 103,4 2,3 3,4 14,2 14,6 3,8 6,5 3,0 11,4 23,5 5,6 2,2 7,3 4.4 9,0
Sep. 109,0 . . . . 4,1 6,6 2,9 11,8 23,7 5,7 2.4 7.4 4,7 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2008 100,0 2,2 3.4 14,1 14,9 5,0 5,6 2,7 12,0 19,8 4,2 2,2 6,5 4.4 9,5
Dovoz (c.i.f.)

2007 1491,6 28,8 52,2 169.5 169,5 102,2 67,2 32,4 131,7 455,6 172,7 59,1 113,4 75,2 93,9
2008 1602,4 30,6 52,0 164,2 184,3 122,0 69,9 32,4 137,7 481,4 184,3 56,9 141,0 81,7 105,0
2008 Q2 410,3 8,0 13,6 42,6 47,6 32,3 17,7 8,6 33,7 121,9 45,1 14,6 37,4 20,3 26,6
Q3 413,8 7,9 13,2 41,6 47,3 343 17,9 8,2 35,5 1243 48,0 14,0 37,8 21,1 24,6
Q4 374,0 7,3 11,5 36,3 432 24,8 17,4 7.1 33,8 113,2 46,5 13,5 30,8 19,8 29,0
2009 Q1 321,4 6,9 9,4 31,6 39,3 17,8 16,7 6,7 33,1 98,8 42,1 11,4 23,9 14,9 22,4
Q2 305.,5 6,2 8,9 30,3 38,4 18,1 16,1 6,3 28,2 92,8 39,9 10,3 23,0 14,2 22,9
Q3 305,6 . . . 21,6 16,2 6,5 26,6 92,2 38,1 10,1 22,1 14,5 .
2009 Apr. 103,3 2,1 3,0 10,1 13,0 5.8 5,5 2,0 9,3 31,7 13,8 3,4 7,9 4,8 8,2
Mij 100,8 2,1 2,9 10,1 12,8 59 5,3 2,1 9,8 30,6 13,1 3.4 7.3 4,6 7,2
Jin 101,4 2,0 3,0 10,1 12,7 6.4 53 2,1 9,1 30,5 13,0 3.4 7.8 4.8 7,6
Jal 102,1 2,3 33 10,3 13,1 6,8 53 2,2 9,0 30,5 12,6 3.4 7,6 5,0 6,7
Aug. 101,2 2,3 3,2 10,3 13,4 6,6 5.4 2,1 8,6 30,5 12,6 3,3 7,2 4,7 6,9

Sep. 102,2 8,3 5.4 2,2 9,0 31,1 12,9 3,4 7,3 4,8

Podiel na celkovom dovoze v %
2008 100,0 1,9 32 10,2 11,5 7,6 4,4 2,0 8,6 30,1 11,5 3,6 8,8 5.1 6,6
Saldo

2007 16,1 5.4 3.4 61,3 46,8 =342 15,1 9,0 64,2 -159,7 -112,1 -24,8 -25.8 -13,5 44,1
2008 -42,9 4,3 1,6 56,0 47,9 -43,7 16,7 10,3 49,7 -173,5 -118,7 -23.4 -40,5 -13,7 42,0
2008 Q2 -12,3 1,1 0,7 15,3 12,9 -12,2 4,5 2,8 13,7 -44.3 -28,3 -6,1 -12,6 -3.4 9,1
Q3 -16,2 1,2 0,7 14,2 12,8 -13,5 3,9 2,6 11,1 -47,4 -32,0 -5,9 -11,1 -3,6 12,9
Q4 -7,6 0,7 0,0 13,0 9,0 -7,1 3,8 1,3 10,1 -38,7 -30,8 -5,4 -5,9 -2,4 8,7
2009 Q1 -10,6 0,5 0,6 10,8 4.3 -5,2 33 1,1 6,9 -33,7 -26,7 -4,4 -0,5 -2,1 3.4
Q2 3,2 0,2 0,7 12,1 3,6 -6,0 3,1 2,0 9,3 -22,6 -23,1 -3,2 -0,4 -1,7 2,8
Q3 14,7 . . . -9,5 3,5 2,4 9,2 -21,0 -21,1 -2,9 0,2 -0,5 .
2009 Apr. 0,2 0,1 0,3 4,1 1,2 -1,6 0,9 0,7 3.4 -8,5 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,6
Mij 1,3 0,0 0,1 3.8 1,2 -2,1 1,0 0,7 2,7 -71,2 -1,5 -1,2 0,2 -0,4 1,3
Jin 1,6 0,0 0,3 4,3 1,2 22,3 1,2 0,6 33 -6,9 1.4 -1,0 -0,3 -0,7 0,9
Jal 5,6 0,0 0,2 4,6 1,7 -2,6 1,2 0,9 3,5 -6,5 -6,9 -0,8 -0,1 -0,1 2,9
Aug. 2,2 0,0 0,2 3,9 1,2 -2,8 1,1 0,9 2,9 -7,1 -7,1 -1,1 0,1 -0,3 2,1

Sep. 6,8 -4,2 1,2 0,7 2,8 -7,4 -7,2 -1,0 0,1 -0,1

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

Efektivne vymenné 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 103,7 105,0 103,3 102,4 105,2 100,7 110,1 103,9
2007 107.,9 109,0 107,2 105.,8 109,7 103.8 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,3 110,4 116,8 109,2 120,0 11,1
2008 Q3 114,1 114,4 110,6 1115 118,3 110,0 120,8 111,6
Q4 109,1 109,6 105,8 106,7 115.4 105,7 116,7 107,7
2009 Q1 111,9 112,2 107,2 109,3 121,5 109,3 120,1 110,4
Q2 113,2 113,4 107,8 110,4 127,6 110,1 121,1 111,2
Q3 114,3 114,2 108,7 122,4 112,0
2008 Nov. 107,1 107,5 103,8 - - - 114,5 105,6
Dec 112,4 112,9 108,7 - - - 120,3 111,0
2009 Jan. 111,9 112,3 107.,5 - - - 119.9 110,4
Feb. 110,4 110,7 105,7 - - - 118,6 109,1
Mar. 113,3 113,4 108,1 - - - 121,6 111,7
Apr. 112,5 112,8 107,2 - - - 120,5 110,6
Mij 113,0 113,2 107,7 - - - 120,9 110,9
Jin 114,0 114,2 108,4 - - - 122,0 112,0
Jil 113.8 113,7 108.1 - - - 121,9 1115
Aug. 113,9 113,9 108.,4 - - - 122,0 111,7
Sep. 115,2 115,0 109,4 - - - 123,5 112,7
Okt. 116,6 116,3 110,5 - - - 124,6 113,6
Nov. 116,3 116,0 110,0 - - - 124,5 113,4
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Nov. -0,2 -0,3 -0,4 - - - -0,1 -0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Nov. 8,6 7,9 6,0 - - - 8,7 7,4

636 Efektivne vymenné kurzy 637 Bilaterdlne vymenné kurzy

(mesac¢né priemery; index: 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index: 1999 Q1=100)
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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
2009 Ql 7,4514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
Q2 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
Q3 7.4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
2009 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
Tin 7,4457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463
Jul 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
Aug. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
Sep. 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
Okt. 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,5138 1739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
Nov. 7.4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 173517 11,5588 2,0711 1,5805 8.4143 1,6223
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Nov. 0.0 0.2 -1.8 0.7 -0,7 -0,2 -0.3 0.7 0.0 1,2 0.7 -0,7
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Nov. -0,1 2,0 82 17,1 79 -0,4 -2,7 17,1 8,0 1,9 -4,5 -16,3
Ceska Estonska Lotyssky Litovsky Madarsky Pol'sky Bulharsky Novy Chorvatska | 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
2009 QI 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
Q2 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
Q3 25,597 15,6466 0.7019 3.4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2.1444
2009 Mij 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
Jin 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 4,2131 7,2954 2,1675
Tl 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 4,2184 7,3307 2,1378
Aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 4,2183 7,3287 2,1236
Sep. 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 4,2420 7,3102 2,1711
Okt. 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 4,2146 1,9558 4,2871 7,2419 2,1823
Nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Nov. -0,2 0,0 0,0 0,0 0,9 -1,2 0,0 0.1 0,7 2,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Nov. 2,5 0,0 -0,1 0,0 2,1 11,6 0,0 13,4 2,2 9.4
Brazilsky Cinsky | Islandsk Indicka | Indonézska | Malajzijsky | Mexické | Novozélandsky | Filipinske Rusky | Juhoafricky | Thajsky
real? jiian | 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 56,8435 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 Ql 3,0168 8,9066 - 64,7948 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
Q2 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
Q3 2,6699 9.7702 - 69,1909 14 285,93 5.0333 18,9695 2,1232 68.815 44,7703 11,1618 48,575
2009 Mdj 2,8232 9,3157 - 66,1762 14 137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
Jin 2,7391 9,5786 - 66,9191 14 315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844
Jal 2,7221 9,6246 - 68,2333 14 241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
Aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570 14270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
Sep. 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
Okt. 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
Nov. 2,577 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Nov. 0.0 0.7 - 0.3 0.4 0.3 -0,2 1.9 1.1 -1.0 1.1 0.3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Nov. -11,0 17,1 - 11,7 -5.8 10,7 17,2 -9,3 12,3 24,1 -12,9 11,1

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 49 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
2009 Q1 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
Q2 3,1 1,0 1,1 0,2 4.4 49 3,6 43 6,1 1,7 2,1
Q3 0,8 -0.1 0,6 -0.9 1,2 2.4 49 4.3 5.0 1,7 L5
2009 Jin 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 3,9 3,7 42 5,9 1,6 1,8
Jul 1,0 -0,1 0,7 -0,4 2,1 2,6 49 4,5 5,0 1,8 1,8
Aug. 1,3 0,0 0,7 -0,7 1,5 2,2 5,0 43 49 1,9 1,6
Sep. 0,2 -0,3 0,5 -1,7 0,1 2,3 4.8 4,0 49 1,4 1,1
Okt. 0,3 -0,6 0,6 2,1 -1,2 1,0 4.2 3.8 43 1,8 1,5
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2006 3,0 -2,6 5.2 2,3 -0,5 -0,4 -9.3 -3,6 22,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,7 4,5 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 22,5 3.8 2,7
2008 1,8 -2,1 34 -2,7 -4,1 -3,2 -3,8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2006 22,7 29,4 31,3 4,5 10,7 18,0 65,6 47,1 12,4 459 432
2007 18,2 29,0 26,8 3,8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 44,2
2008 14,1 30,0 33,5 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v % ro¢ne; priemer obdobia
2009 Mij 7,08 5,06 3,62 - 11,09 14,50 10,01 6,31 8,32 3,57 3,41
Jin 7,30 5,45 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,52
Jul 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
Aug. 7,71 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 3,45
Sep. 7,45 5,01 3,65 - 13,27 14,50 7,91 6,17 11,00 3,38 3,42
Okt. 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
3-mesacna trokova sadzba v % rocne; priemer obdobia
2009 Mij 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
Jin 5,94 2,17 2,35 6,20 21,25 8,14 - 4,60 10,22 0,97 1,24
Jul 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 9,99 4,26 9,21 0,67 1,00
Aug. 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
Sep. 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
Okt. 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57
Realny HDP
2007 6,2 6,1 1,6 7,2 10,0 9,8 1,0 6,8 6,2 2,5 2,6
2008 6,0 2,7 -1,2 -3,6 -4,6 2.8 0,6 5,0 7.1 -0,2 0,6
2009 Q1 -3,5 -4,5 -3,6 -15,0 -18,6 -13,1 -5,6 1,5 -6,2 -6,3 -5,0
Q2 -4,9 -5,5 -7,0 -16,1 -17,4 -19,7 -71,2 1,3 -8,7 -5,8 -5,5
Q3 -14,2 -8,0 1,0 -5,2 5,1
Bllancla bezneho a kapitalového iétu v % HDP

2007 -27,2 -2,6 1,5 -16,8 -20,4 -12,8 -6,1 -3,6 -12,9 8,7 -2,5
2008 -24,6 -2,2 2,2 -84 -11,5 -10,1 -6,0 -3,9 -11,3 6,1 -1,4
2009 Q1 -17,2 4,5 1,1 0,8 42 4.7 0,1 2,6 -4,1 7,6 -1,0
Q2 -12,2 -2,7 4,8 6,3 16,8 2,4 45 -0,2 -5,6 8,7 -2,8

Q3 6.4 -0.1 5.4

Jednotkove naklady prace

2007 14,2 2,9 4,2 17,3 27,3 6,5 5.4 2,6 15,2 4,7 3,0
2008 16,2 5,0 7,1 14,1 21,1 9.3 4,5 6,4 2,8 2,5
2009 Q1 16,1 5,8 6,2 10,0 8,2 14,2 - 6,0 - 8,2 3,1

Q2 14,2 4,9 9,9 3,4 -1,7 10,8 - 2,3 - 7,0

Q3 . . . - - 5.0

Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 43 7.4 9,6 6,4 6,2 5.3
2008 5,6 4.4 34 5,6 7,5 5.9 7.8 7,2 5,8 6,2 5,6
2009 Ql 5,9 5,5 4,7 11,0 13,2 11,0 9,2 7,7 6,2 7,5 7,0
Q2 6,3 6,3 5,9 13,3 16,5 13,8 9,7 8,0 6,4 8,1 7,7
Q3 7,2 6,9 6,2 15,2 18,7 . 9,6 8,1 . 3,6 .
2009 Jin 6,5 6,5 6,1 - 17,2 13,8 9,6 8,0 6,4 8,3 7,8
Jul 6,8 6,7 6,0 - 17,8 9.5 8,1 8,5 7.8
Aug. 7,2 6,9 6,0 - 18,6 9,6 8,1 8,6 7,8

Sep. 7,6 7,0 6,5 - 19,7 9,7 8,2 8,7

Okt. 7,9 7,1 6,9 - 20,9 9,9 8,4 8,8

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 | Urokova sadzba 10-ro¢né Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | nanostv % | peniaze? 3-mesaénych | vynosy §tatnych 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 3.4 2,3 3,1 42 51 42 3,57 5,05 1,2441 -3.3 48,2
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 5,0 5,20 5,26 1,2556 -2,2 41,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 5.8 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,3
2008 3.8 1,0 0.4 -3.1 5.8 6.9 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,0
2008 Q3 5,3 1,8 0,0 -39 6,1 6,1 2,91 4,61 1,5050 -6,4 52,0
Q4 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 8.3 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,0
2009 Ql 0,0 -0,1 =33 -13,9 8,1 9.4 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,7
Q2 -1,2 -1,3 -3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,8 62,7
Q3 -1,6 -3,6 -2,5 -10,7 9,6 7.6 0,41 3,61 1,4303 .
2009 Jadl -2,1 - - -13,4 9.4 8,2 0,52 3,90 1,4088 - -
Aug. -1,5 - - -11,4 9,7 7,9 0,42 3,77 1,4268 - -
Sep. -1,3 - - -7,0 9,8 6,7 0,30 3,61 1,4562 - -
Okt. -0,2 - - -7,6 10,2 5.4 0,28 3,71 1,4816 - -
Nov. - - . . 0,27 3,44 1,4914 - -
Japonsko
2005 -0,3 -2,2 1,9 1,4 4,4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 4.5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,5 156,1
2008 1,4 1,6 -0,7 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45
2008 Q3 2,2 1,1 -0,4 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,72 161,83
Q4 1,0 39 -4,4 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,21 126,71
2009 Ql -0,1 3,9 -8,4 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 2,5 -7,1 -27.9 5,2 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 -2,2 -4.4 -20,1 5,5 2.8 0,40 1,45 133,82
2009 Jual -2,2 - - -22,7 5,7 2,7 0,43 1,51 133,09 - -
Aug. -2,2 - - -19,0 5,5 2,8 0,40 1,44 135,31 - -
Sep. -2,2 - - -18.,4 5,3 3,0 0,36 1,45 133,14 - -
Okt. -2,5 - - -15,1 5,1 3.4 0,33 1,58 133,91 - -
Nov. + - - 0,31 1,41 132,97 - -

638 Redlny hruby domaci produkt
(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfro¢né udaje)
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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).
Ocistené od sezénnych vplyvov. Udaje za Spojené stdty sa tykaju sikromného podnikatelského sektora okrem polnohospodarstva.
Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre Spojené $tdty, M2+CD pre Japonsko.
V % p. a. DalSie informdcie o miere trojmesaénych medzibankovych vkladov si v Casti 4.6.
Dalgie informdcie sd v ¢asti 8.2.
Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).
Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti V§eobecné poznamky.
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TECHNICKEPOZNAMKY

PREHLAD ZA EUROZONU

VYPOCET MIERY RASTU V RAMCI MENOVEHO
VYVOJA

Priemernd miera rastu za $tvrtrok konciaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.51,+> 1, +0.51_,
i=1

a) —1 {x100

2
0.5 o+ > 1, +0.51

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢ (po-
zri aj nizsie). Podobne za rok konciaci sa mesia-
com f sa priemernd miera rastu pocita ako:

11
051+ 1 +0.51_,

i=1

11
05T+ Y 1, +0.51,,

i=1

b) -1 %100

CASTI 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCII

Mesa¢né transakcie sa pocitaju na zaklade me-
sa¢nych rozdielov stavov ocistenych od vplyvov
reklasifikdcii, inych preceneni, zmien vymen-
nych kurzov a inych zmien, ktoré nevyplyvaju
z transakcii.

Ak L je stav na konci mesiaca t, Creklasifika-
cie v mesiaci t, EM' kurzové zmeny a V) ostatné
precenenia, tak transakcie F)' v mesiaci ¢ st de-
finované ako:

Q) B = (L,-1,) - CY - B - W

Podobne st $tvrtro¢né transakcie F{ za $tvrtrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

d) F(‘Q:(L‘—Lt%)—C?—E?—V?

kde L , je stav na konci mesiaca -3 (koniec
predchadzajiceho $tvrtroka) a napriklad C2 st
reklasifikdcie v §tvrtroku konciacom sa mesia-
com t.

Pri $tvrtro¢nych ¢asovych radoch, ku ktorym st
teraz k dispozicii mesa¢né udaje (pozri nizsie),
sa §tvrtro¢né transakcie daju vypocitat ako st-
¢et mesa¢nych transakcii troch mesiacov v da-
nom $tvrtroku.

VYPOCET MIERY RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii ale-
bo z indexu upravenych stavov. Ak su F' a L,
definované ako v bode c), index I, upravenych
stavov za mesiac t sa urci ako:

e) L:L4x@+ h J
L,

Zakladom indexu (radov neodistenych od se-
zénnych vplyvov) je v sucasnosti december
2006 (=100). Casové rady indexu upravenych
stavov su k dispozicii na internetovej stran-
ke ECB (www.ecb.europa.eu) v Casti Statistics
(Statistika)/Monetary and financial statistics
(Menova a finan¢na Statistika).

Roc¢nd miera rastu a, za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesacné obdobie konciace sa mesiacom t,
sa pocita pomocou niektorého z nasledujucich
VZOIcov:

f) at={[I£L+E%4:IiJ—J}x100

i=0

g =(I‘I —1j><100
=12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
vztahuju na koniec daného obdobia. Napriklad
ro¢né percentudlna zmena za rok 2002 sa pod-
la g) vypocita ako podiel indexu za december
2002 a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové useky krat$ie ako jeden
rok sa daju odvodit upravenim vzorca g). Na-
priklad medzimesa¢nd miera rastu a sa da vy-
pocitat ako:

£
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h) aM =(I‘ . —1)><100

Trojmesaény kizavy (centrovany) priemer roc-
nej miery rastu menového agregatu M3 sa urdi
ako (a, +a + a_)/3, kde a_je definované ako
v ) 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
i) I =I_x 1+
-3

Ro¢nd miera rastu za obdobie $tyroch §tvrtro-
kov kon¢iacich sa mesiacom t, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

0CISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU OD SEZONNYCH VPLYVOV'

Pouzity pristup vychiadza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? Otistenie od sezénnych vplyvov moze
zahrnat i upravu podla poétu pracovnych dni
v tyzdni a v pripade niektorych ¢asovych radov
sa uskutoc¢nuje 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.

Postupy olistovania od sezénnych vplyvov sa
najskor aplikuju na index odistenych stavov.’
Vysledné odhady sezénnych faktorov sa potom
aplikuji na drovne a na upravy vyplyvajice
z reklasifikdcif a precenenti, vysledkom ¢oho su
sezénne ocistené transakcie. Sezoénne faktory
(a faktor obchodného dna) sa reviduju roéne,
resp. podla potreby.

Mesaény bullefin
December 2009

CASTI 3.1 A 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaju zésade za-
kladnej G¢tovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej
transakénej kategorii rovnd celkovym zdrojom.
Tato uctovna rovnost plati aj v pripade finan¢-
ného uctu, t. j. v kazdej kategérii finanénych
nastrojov sa celkovy objem transakcii s fi-
nan¢nymi aktivami rovnd celkovému objemu
transakcii s pasivami. Na ucte ostatnych zmien
aktiv a vo finan¢nych suvahdch sa celkovy
objem finan¢nych aktiv v kazdej kategoérii fi-
nan¢nych ndstrojov rovna celkovych pasivam,
s vynimkou menového zlata a osobitnych prav
¢erpania, ktoré nepredstavuju zavazok Ziadne-
ho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovnéavacie polozky na konci kazdého uctu
v tabulkdch 3.1 a 3.2 sa poc¢itaji nasledujucim
spdsobom:

Obchodna bilancia sa rovnd dovozu po odpo-
¢itani vyvozu tovaru a sluzieb eurozoény voli
zvysku sveta.

Cisty prevddzkovy prebytok a zmie$any prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita

1 Viac informdcii v publikdcii ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area“ (O¢istovanie menovych
agregatov a HICP eurozoény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢n4 Statistika).

Viac informécii v dokumente od Findley, D., Monsell, B., Bell, W.,
Otto, M. a Chen, B. C. (1998): ,New Capabilities and Methods
of the X-12- ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127 - 152, alebo
»X-12-ARIMA Reference Manual, Time series staff, Bureau of the
Census, Washington, D.C.

Na interné ucely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS v dokumente od Gomez, V. a Ma-
ravall, A. (1996): ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User®, Banco de Espana, Working Paper ¢. 9628, Madrid.

Pre sezonne ocistené rady sa Grover indexu za zdkladné obdobie,
t. j. december 2001, vo vSeobecnosti lii od 100, ¢o vyjadruje se-
zénnost prislusného mesiaca.
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sa ako hruba pridand hodnota (hruby domaici
produkt eurozdény v trhovych cenach) minus od-
meny zamestnancom (pouzitie) minus ostatné
dane po odpocitani vyrobnych dotécii (pouzi-
tie) minus spotreba fixného kapitélu (pouzitie).

Cisty narodny dochodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a podita sa ako ¢isty prevadz-
kovy prebytok a zmie$any prijem plus odmeny
zamestnancom (zdroje) plus dane po odpocita-
ni vyrobnych dotécii (zdroje) plus ¢isty prijem
z majetku (zdroje minus pouzitie).

Cisty disponibilny déchodok sa definuje tiez
len pre rezidentské sektory a rovna sa ¢istému
narodnému ddchodku plus bezné dane z prij-
mu a majetku (zdroje minus pouzitie) plus
¢isté socidlne odvody (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté socialne 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 c¢isty disponibilny déchodok
plus ¢istd uprava vyplyvajliica zo zmeny Cisté-
ho majetku domacnosti v rezervach penzijnych
fondov (zdroje minus pouzitie) minus vydav-
ky na koneénu spotrebu (pouzitie). Pokial ide
o zvy$ok sveta, bezny zahrani¢ny ucet sa tvori
ako obchodna bilancia plus vSetky ¢isté prijmy
(zdroje minus pouzitie).

Cisté poskytnuté/prijaté Gvery sa pocitaji na
zaklade kapitdlového uctu ako ¢isté Gspory plus
¢isté kapitalové transfery (zdroje minus pouzi-
tie) minus tvorba hrubého kapitalu (pouZitie)
minus akvizicie po odpocitani pouzitych ne-
vyrobenych nefinanénych aktiv (pouzitie) plus
spotreba fixného kapitalu (zdroje). Daju sa vy-
pocitat aj z finan¢ného uctu ako celkovy objem
transakcii s finan¢nymi aktivami minus celko-
vy objem transakcii s pasivami (oznacuje sa aj
ako zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v désledku transakcii). V pripade sektorov do-
macnosti a nefinanénych spolo¢nosti medzi
tymito vyrovnavacimi polozkami vypoc¢itanymi
na zaklade kapitdlového, resp. finan¢ného uctu
existuje Statistickd odchylka.

Zmena Cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena cistej hodnoty (majetku) v dosledku
uspor a kapitalovych transferov plus ostatné
zmeny (istej finan¢nej hodnoty (majetku). V su-
¢asnosti nezahfia ostatné zmeny nefinanénych
aktiv, pretoze potrebné udaje nie su k dispozicii.

Cist4 finan¢nd hodnota (majetok) sa po¢ita ako
celkovy objem finanénych aktiv minus celko-
vy objem pasiv, pricom zmena Cistej finan¢-
nej hodnoty (majetku) sa rovna suctu zmien
¢istej finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku
transakcii (poskytnutych uverov/¢istych pri-
jatych averov z finanéného wctu) a ostatnych
zmien ¢istej finanénej hodnoty (majetku).

Zmena ¢istej finan¢nej hodnoty (majetku) v do-
sledku transakcii sa pocita ako celkovy objem
transakcii s finan¢nymi aktivami minus celko-
vy objem transakcii s pasivami a ostatné zmeny
Cistej finan¢nej hodnoty (majetku) sa poditaju
ako celkové ostatné zmeny finanénych aktiv
minus celkové ostatné zmeny pasiv.vajica zo
zmeny Cistého majetku domacnosti v rezervach
penzijnych fondov (zdroje minus pouzitie) mi-
nus vydavky na kone¢nd spotrebu (pouzitie).
Pokial ide o zvy$ok sveta, bezny zahrani¢ny
ucet sa tvori ako obchodna bilancia plus vSetky
¢isté prijmy (zdroje minus pouZitie).

CASTI 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE PAPIERE
AKOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa pocitaju na zéklade finan¢nych
transakcii, preto v nich nie st obsiahnuté vply-
vy reklasifikacii, precenenia, zmeny vymen-
nych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvaju
z transakcii. Daju sa vypocitat podla transak-
cii alebo indexu fiktivnych stavov. Ak N su
transakcie (Cisté emisie) v mesiaci t a L stav na
konci mesiaca ¢, index I, pomyselnych stavov
v mesiaci f je definovany ako:

oo, =It_1x[l+ N, ]
Ly
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Zakladom indexu je december 2001 (=100).
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpovedd
zmene za obdobie 12 mesiacov konciace sa me-
siacom ¢, sa dd vypocitat podla jedného z nasle-
dujtcich vzorcov:

11 M

0 a, :{H@J,Nt% 1)4}400
i=0 =l

1) atz(%u—l)xloo

Metdda pouzita pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnaka ako metdda,
ktord sa pouziva pre menové agregaty s jedinym
rozdielom: namiesto F sa pouzije N. D6vodom
je potreba poukdzat na to, Ze udaje o ,¢istych
emisiach” v $tatistike emitovanych cennych pa-
pierov a udaje o ekvivalentnych ,transakciach®
pouzitych pre menové agregéty sa ziskavaju od-
lisnym sposobom.

Priemernd miera rastu za $tvrtfrok kondiaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.5L+ Y I, +051,
m) i ~1 X100
05L,_,+ > I, +0.51 s

i=l

kde I, je index fiktivnych stavov k mesiacu t.
Podobne, za rok konciaci sa v mesiaci ¢ sa prie-
mernd miera rastu vypocita ako:

11
0.51, + ZIH +0.51,_,
= ~1 [x100

n)

11
051, + > 1 ,+0.51,,

i=1

Vzorec pouzity na vypocty v Casti 4.3 sa pou-
ziva aj v Casti 4.4 a tiez vychadza zo vzorca pre
menové agregaty. Cast 4.4 vychadza z trhovych
cien a zdkladom vypoctu su finan¢né transak-
cie, v ktorych nie s obsiahnuté vplyvy rekla-
sifikdcii, preceneni a iné zmeny, ktoré nevyply-

ECB
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vaju z transakcii. Kurzové zmeny sa neberu do
uvahy, kedze vsetky kotované akcie st denomi-
nované v eurdch.

0CISTOVANIE STATISTIKY EMISIi CENNYCH
PAPIEROV OD SEZONNYCH VPLYVOV®

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
-ARIMA. Sezénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskutoc¢nuje nepriamo, li-
nearnou kombindciou tdajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Postupy ocistovania od sezénnych vplyvov sa
aplikuju na index fiktivnych stavov. Vysledné
odhady sezénnych faktorov sa potom aplikujt
na stavy, z ktorych st odvodené ¢isté emisie
ocistené od sezénnych vplyvov. Sezénne fakto-
ry sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch k) a 1) sa miera rastu
a, za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za ¢aso-
vé obdobie $iestich mesiacov konéiace sa mesia-
com t, da vypocitat podla jedného z nasleduji-
cich dvoch vzorcov:

5 NM~
= ];[[H l%_l_ij_l %100

P a = (1, —1j><100
It—6

O
Q
I

TABULKA 1V CASTI 5.1
0CISTOVANIE HICP OD SEZONNYCH VPLYVOV®

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-

4 Viac informdcii v publikdcii ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area® (Ocistovanie menovych
agregatov a HICP eurozoény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢na $tatistika).



-ARIMA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane
S$78). Sezénne ocistovanie celkového HICP za
eurozénu sa uskuto¢nuje nepriamo, agregova-
nim sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energii a sluzby. Energie sa za-
pocitavaju bez o¢istenia, kedZe o ich sezonnosti
neexistuju Ziadne Statistické dékazy. Sezdnne
faktory sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

TABULKA 2V CASTI 7.1

0CISTOVANIE BEZNEHO UCTU PLATOBNEJ BILANCIE
0D SEZONNYCH VPLYVOV

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane S78).
Hrubé ddaje o tovaroch, sluzbach a vynosoch
st vopred ocistené od vplyvu poctu pracovnych
dni. V pripade tovarov a sluzieb sa o¢istenie od
vplyvu poctu pracovnych dni koriguje podla
§tatnych sviatkov. O¢istenie tychto poloziek od
sezonnych vplyvov sa uskuto¢niuje s pouzitim
tychto vopred upravenych radov. O¢istovanie
celkovej hodnoty bezného u¢tu od sezénnych
vplyvov sa uskuto¢nuje agregovanim sezénne
ocistenych c¢asovych radov za tovary, sluzby,
vynosy a bezné transfery za eurozénu. Sezénne
faktory (a faktor obchodného dna) sa reviduju
rocne, resp. podla potreby.

CAST 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Ro¢na miera rastu za $tvrtrok t sa vypocita na
zéklade $tvrtro¢nych transakcii (F) a pozicii

(L):
a,= LH(1+LJ—IJ><IOO
i=t-3 Li—l

Miera rastu pre ro¢né ¢asové rady sa rovnd 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 st v ¢asti Statistics
(Statistika) na internetovej stranke ECB (www.
ecb.europa.eu). Prostrednictvom databazy ECB
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.eu-
ropa.eu) maju pouzivatelia jednoduchsi pristup
k adajom s moznostou ich vyhladdvania a sta-
hovania. Sluzby pristupné v casti ,Data Servi-
ces“ ponukaji moznost objednat si zasielanie
roznych udajovych suborov, ako aj databazu
suborov v skomprimovanom forméite Comma
Separated Value (CSV). Dalsie informécie su
na adrese: statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzévierky $tatistiky uvadzanej v Mesac-
nom bulletine je spravidla stanoveny na den,
ktory predchddza prvému zasadnutiu Rady gu-
vernérov ECB v prislu$nom mesiaci. Terminom
uzavierky tohto vydania bol 2. december 2009.

Ak nie je uvedené inak, vSetky casové rady
obsahujuce udaje za rok 2009 sa vztahuju na
skupinu Euro 16 (t. j. krajiny eurozény vratane
Slovenska). Pokial ide o urokové sadzby, meno-
vu $tatistiku a HICP (z dovodu konzistentnosti
tiez o komponenty a protipolozky M3 a kom-
ponenty HICP), $tatistické rady sa vztahuju
na eurozénu v jej meniacom sa zlozeni. V pri-
slunych pripadoch sa na tato skuto¢nost v ta-
bulkdch poukazuje pozndmkou pod ¢iarou. Ak
st k dispozicii vychodiskové udaje, absolutne
a percentudlne zmeny za prislu$ny rok vstupu
krajiny do eurozony (Grécko 2001, Slovinsko
2007, Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009)
st vypocitané na zdklade roku predchadzaji-
ceho vstupu s pouzitim ¢asovych radov, ktoré
zohladnuju vplyv vstupu tychto krajin do eu-
rozény. Historické tdaje tykajice sa eurozd-
ny pred vstupom Slovenska st na internetovej
stranke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Casové rady tykajtce sa eurozény v jej menia-
com sa zlozen{ sa vztahuju na eurozénu v zloze-
ni, ktoré mala v obdobi, za ktoré st vykazované.
Udaje spred roka 2001 sa teda tykaju eurozony
v zlozeni 11 krajin (Euro 11), t. j. nasledujicich

¢lenskych statov EU: Belgicka, Nemecka, Irska,
Spanielska, Franctizska, Talianska, Luxembur-
ska, Holandska, Rakuska, Portugalska a Finska.
Statistiky za roky 2001 aZ 2006 sa tykaju euro-
z6ny v zlozeni 12 krajin (Euro 12), t. j. uvede-
nych 11 krajin plus Grécka. Statistiky za roky
2007 az 2006 sa tykaju eurozény v zloZeni 12
krajin (Euro 13), t. j. uvedenych 12 krajin plus
Slovinska. Statistiky za rok 2008 sa tykajt euro-
zony v zlozeni 15 krajin (Euro 15), t. j. uvede-
nych trindstich krajin plus Cypru a Malty, a $ta-
tistiky za rok 2009 sa tykaju eurozoény v zlozeni
16 krajin (Euro 16), t. j. uvedenych pétnastich
krajin plus Slovenska.

KedZe sa $truktira eurépskej menovej jednotky
ECU nezhoduje s predchadzajicimi menami
krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 pdvodne vyjadrené v uclast-
nickych menach a konvertované na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ECU su ovplyv-
nené pohybom mien ¢lenskych $tatov EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej $tatistiky, st tdaje spred roka 1999
vyjadrené v jednotkach, ktoré boli vypocitané
z narodnych mien podla pevnych vymennych
kurzov voci euru stanovenych 31. decembra
1998. Ak nie je uvedené inak, Statistiky cien
a nakladov spred roka 1999 vychddzaju z uda-
jov vyjadrenych v ndrodnych mendch.

V prislusnych pripadoch boli pouzité metddy
agregicie a konsolidacie (vratane konsoliddcie
medzi krajinami).

Posledné udaje st ¢asto predbezné a mozu byt
este revidované. Rozdiely v hodnote agregat-
nych tdajov a ich komponentov mézu byt spo-
sobené zaokruhlovanim.

Do skupiny ,Ostatné ¢lenské $taty EU“ patria
Bulharsko, Ceska republika, Dénsko, Estonsko,
Litva, Loty$sko, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Spojené krélovstvo a Svédsko.

1 Udaje menovej $tatistiky v ¢astiach 2.1 az 2.8 za obdobia do janu-
ara 1999 st k dispozicii na internetovej stranke ECB (http://www.
ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html)
a v databize SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?no-
de=2018811).
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Terminoldgia pouzita v tabulkidch vo vicsine
pripadov vychddza z medzinarodnych noriem,
napriklad z Eurdpskeho systému tctov 1995
(ESA 95) a Manudlu platobnej bilancie MMF
(IMF Balance of Payments Manual). Transak-
cie vyjadruji dobrovolné transakcie (merané
priamo alebo odvodene), zatial ¢o toky zahfia-
ju tiez zmeny v stavoch v dosledku zmien cien
a vymennych kurzov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvddzany termin ,do (x) rokov®
znamend ,do (x) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je suhrnnym spdsobom uvedeny
vyvoj zakladnych ukazovatelov za eurozénu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
malnych rezerv a faktorov likvidity. Peridda
udrziavania povinnych minimalnych rezerv sa
zac¢ina kazdy mesiac v den vyrovnania hlavnej
refinan¢nej operacie (HRO) nasledujtcej po
zasadnuti Rady guvernérov, na programe kto-
rého je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja
menovej politiky, a kon¢i sa v den predchadza-
juci zodpovedajucemu diiu vyrovnania v na-
sledujucom mesiaci. Ro¢né a $tvrtro¢né udaje
vychddzaju z priemerov za posledna periédu
v danom roku, resp. $tvrtroku.

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 voci zudastnenym nérod-
nym centralnym bankim (NCB) sa do bazy
pre vypocet nezahfnaji. Ak Gverovd institdcia
nemdze poskytnut informdciu o vyske svo-
jich emitovanych dlhovych cennych papierov
so splatnostou do dvoch rokov v drzbe vyssie
uvedenych ingtitdcii, mdze si odpocitat urcité
percento tychto pasiv zo svojej bazy na vypocet
ECB
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rezerv. Percentudlna sadzba na vypocet rezerv-
nej bazy do novembra 1999 predstavovala 10 %
a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené periody. Vyska povinnych rezerv
jednotlivych uverovych institucii sa najprv vy-
pocitaaplikovanim rezervnej sadzby pre prislus-
né kategorie zdvazkov na akceptovatelné zaviz-
ky, pricom sa pouziju suvahové udaje z konca
jednotlivych kalendarnych mesiacov. Nésledne
si kazda uverova inStitdcia z tejto sumy odra-
ta jednorazovi sumu 100 000 eur. Vysledné
povinné rezervy su potom agregované za celu
eurozénu (stlpec 1). Aktudlne zostatky na bez-
nych Gétoch (stipec 2) predstavuji agregované
priemerné denné zostatky na beznych uétoch
uverovych institucii vratane prostriedkov, ktoré
sliZia na udrziavanie povinnych minimalnych
rezerv. Prebytok rezerv (stipec 3) predstavuje
priemer prostriedkov na beznych uétoch pocas
udrziavacej periody, ktoré prekracuju povinné
rezervy. Deficit rezerv (stipec 4) je definovany
ako priemerny schodok prostriedkov na bez-
nych uc¢toch z povinnych rezerv pocas udrzia-
vacej periody, vypocitanych na zaklade tdajov
za Uverové institucie, ktoré povinné rezervy ne-
splnili. Minimalne rezervy su Grodené uroko-
vou sadzbou (stlpec 5) rovnajicou sa priemer-
nej urokovej miere ECB (vdZenej podla pocltu
kalendarnych dni) v hlavnych refinanénych
operacidach Eurosystému v prislusnej udrziava-
cej periode (¢ast 1.3).

Tabulka 3 v ¢asti 1.4 uvadza likviditu bankové-
ho systému, ktord predstavuje prostriedky na
beznych uctoch v eurach, ktoré maju Gverové
institucie eurozény ulozené v Eurosystéme. Jed-
notlivé sumy st odvodené z konsolidovanych
finan¢nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych
operécif na stiahnutie likvidity (stipec 7) nie st
zahrnuté emisie dlhovych certifikdtov iniciova-
né nirodnymi centralnymi bankami v druhej
etape HMU. Ostatné ¢isté faktory (stlpec 10)
predstavuji vzdjomne zapocitané zostavajuce
polozky konsolidovanych finanénych vykazov
Eurosystému. Zostatok na beznych tuctoch tve-
rovych ingtitdcii (stlpec 11) sa rovna rozdielu
medzi sumou faktorov poskytujucich likviditu



(stipce 1 az 5) a sumou faktorov stahujtcich
likviditu (stlpce 6 az 10). Pefiazna béza (stipec
12) sa pocita ako stucet jednodnovych sterili-
za¢nych opericif (stlpec 6), bankoviek v obehu
(stipec 8) a prostriedkov uverovych ingtittci
na beznych tétoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
AINVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sek-
tora penaznych finan¢nych institucii (PFI),
t. j. suhrn harmonizovanych suvah za vsetky
PFI so sidlom v eurozdéne. Penaznymi finané-
nymi in§titiciami st centrdlne banky, Gverové
institucie definované podla pravnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy penazného trhu
a iné institucie, ktoré v rdmci predmetu svojej
¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke sub-
stituty od subjektov inych ako PFI a na vlastny
ucet (prinajmensom v ekonomickom zmysle)
tieto poskytuju dalej vo forme uverov alebo
investicii do cennych papierov. Uplny zoznam
PFI je uverejneny na internetovej strainke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovana bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agregova-
nych stvahovych pozicii jednotlivych PFI v eu-
rozéne. Z dévodu urditych odli$nosti v eviden-
cii sa sticet vzajomnych pozicii PFI nemusi vidy
rovnat nule; zostatok je uvedeny v stipci 10 na
strane pasiv v Casti 2.2. V Casti 2.3 st uvedené
menové agregity eurozony a ich protipolozky.
St odvodené z konsolidovanej bilancie PFI a za-
hfnaji pozicie rezidentov eurozoény inych ako
PFI v drzbe PFI - rezidentov eurozdny; zapodi-
tané su do nich i niektoré penazné aktiva/pasi-
va Ustrednej §tatnej spravy. Statistiky menovych
agregatov a ich protipoloziek st ocistené od se-
zénnych vplyvov a vplyvov obchodného dna.
V polozke zahrani¢né pasiva v ¢asti 2.1 a 2.2 su
vykdzané (i) podiely/akcie podielovych fondov
peniazného trhu umiestnenych v eurozoéne a (ii)
dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch
rokov vydané PFI eurozény v drzbe nereziden-
tov eurozony. V casti 2.3 v8ak tieto polozky nie
st zahrnuté do menovych agregatov, ale st ob-
siahnuté v polozke ,¢isté zahrani¢né aktiva®

V Casti 2.4 s vykazané uvery, ktoré poskytli
PFI so sidlom v eurozone nepatriace do Eu-
rosystému (bankovy systém), v ¢leneni podla
sektora, typu a povodnej splatnosti. Cast 2.5
popisuje Strukturu vkladov v bankovom systé-
me eurozony v ¢leneni podla sektorov a druhov
vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drz-
be bank eurozoény v ¢leneni podla typu emiten-
ta.

V casti 2.2 az 2.6 su uvadzané aj transakcie, kto-
réboli odvodené ako rozdiely stavov upravenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajuce z transakcii.
V ¢asti 2.7 st vykazané vybrané precenenia, kto-
ré su pouzité pri vypocte transakcii. V ¢astiach
2.2 az 2.6 st uvddzané aj miery rastu vo forme
ro¢nych percentudlnych zmien vykdzanych na
zaklade transakcii. V ¢asti 2.8 je uvedeny $tvrt-
ro¢ny prehlad vybranych poloziek bilancie PFI
v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov su
uvedené v trefom vydani publikdcie ECB ,,Mo-
netary Financial Institutions and Markets Sta-
tistics Sector Manual - Guidance for the sta-
tistical classification of customers® (Prirucka
pre Statistiku penazného a bankového sektora
— Névod na $tatisticku klasifikdciu zakaznikov)
z marca 2007. Materidl ,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balan-
ce Sheet Statistics® (Vysvetlivky k nariadeniu
ECB/2001/13 o suvahovej $tatistike PFI) (ECB,
november 2002) vysvetluje odporucané Sta-
tistické postupy pre narodné centralne banky.
Od 1. janudra 1999 sa $tatistické tdaje zbieraju
a zostavuju na zdklade nariadenia ECB/1998/16
z 1. decembra 1998 o konsolidovanej bilancii
sektora PFI% v zneni zmien a doplneni nariade-
nia ECB/2003/10°

V stilade s tymto nariadenim bola suvahovd po-
lozka ,,cenné papiere peniazného trhu“ zlicend
s polozkou ,dlhové cenné papiere® na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

2 U.v.ESL356,30.12.1998,s.7.
3 U.v. ESL250,2.10.2003,s. 19.
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V ¢asti 2.9 st uvedené zostatky suvahovych po-
loziek investi¢nych fondov v eurozéne (okrem
podielovych fondov pentazného trhu) ku koncu
jednotlivych $tvrtrokov. Stvaha je agregovana,
a preto st medzi pasiva zapocitané aj podiely/
akcie v drzbe investi¢nych fondov vydané iny-
mi investi¢nymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva
sa tiez ¢lenia podla investi¢nej politiky (akci-
ové fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a fon-
dy $pecialnych investorov). V ¢asti 2.10 su uve-
dené agregované suvahy za jednotlivé sektory
investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej
politiky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V casti 3.1 st uvedené udaje zo $tvrtro¢nych
integrovanych uctov eurozony, ktoré prindsa-
ju komplexny prehlad hospodarskej aktivity
domdcnosti (vratane neziskovych institdcif
sliziacich domdcnostiam), nefinan¢nych spo-
lo¢nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej
spravy, ako aj vzajomné pohyby medzi tymito
sektormi a medzi eurozénou a zvy$kom sveta.
Za posledny znamy $tvrtrok st uvedené sezon-
ne neocistené udaje o beznych cendch na za-
klade zjednodugeného stuboru uétov v sulade
s metodickym ramcom Eurdpskeho systému
uctov 1995.

Tento subor uc¢tov (transakcii) v kratkosti tvori:
1) ucet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobnd ¢innost premieta do réznych prijmo-
vych kategorii; 2) ucet rozdelenia primarnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a naklady stvi-
siace s roznymi druhmi prijmov z majetku (za
hospodarstvo ako celok, pri¢om vyrovnavacou
polozkou uétu primarnych prijmov je narodny
dochodok); 3) uclet sekunddrneho rozdelenia
prijmov, ktory ukazuje zmeny nirodného do-
chodku konkrétneho institucionalneho sektora
v dosledku beznych transferov; 4) ucet pouzitia
prijmov, ktory ukazuje pouzitie disponibilného
ddchodku na spotrebu a uspory; 5) kapitalovy
ucet, ktory ukazuje pouzitie uspor a cistych
kapitalovych transferov na nadobudnutie nefi-
ECB
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nan¢nych aktiv (vyrovnavacou polozkou kapi-
talového uctu s ¢isté poskytnuté/prijaté uvery)
a 6) finan¢ny ucet, ktory zaznamenava ¢isté ak-
vizicie finan¢nych aktiv a ¢isty vznik zavazkov.
Vzhladom na to, ze odrazom kazdej nefinan¢nej
transakcie je finan¢nd transakcia, vyrovnavacia
polozka finan¢ného uctu sa koncepéne rovna aj
¢istym poskytnutym/prijatym Gverom vypoci-
tanym na zdklade kapitalového uctu.

Okrem toho je tu uvedena aj pociato¢nd a za-
vere¢nd finan¢nd stivaha, ktord vyjadruje stav
finan¢ného majetku jednotlivych sektorov
v danom c¢ase. Nakoniec st zobrazené aj ostat-
né zmeny finan¢nych aktiv a pasiv (napr. zme-
ny v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zaber finanéného ctu a finanénych
suvah je podrobnejsi v pripade sektora finan¢-
nych spoloénosti, kde sa uvddza ¢lenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V asti 3.2 su uvedené kumulované toky
(transakcie) za $tyri $tvrtroky za tzv. nefinanc-
né ucéty eurozony (t. j. u¢ty 1 az 5 spomenuté
vy$$ie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
$eného stuboru uctov.

V casti 3.3 st viac analytickym spésobom
uvedené kumulované (za $tyri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uétov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domacnosti, ako aj zostatky
uc¢tov finanénej suvahy. Transakcie a vyrovnd-
vacie polozky tykajuce sa konkrétnych sektorov
st zoradené tak, aby prehladnej$im spésobom
zobrazovali finan¢né a investi¢né rozhodnutia
domacnosti, pricom re$pektuji uétovnd rov-
nost opisant v ¢astiach 3.1 a 3.2.

V casti 3.4 st viac analytickym spésobom
uvedené kumulované (za $tyri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) ¢tov prijmov a aku-
muldcie nefinan¢nych spolo¢nosti, ako aj zo-
statky actov financ¢nej sivahy.

V (asti 3.5 st uvedené kumulované (za $tyri
stvrtroky) finan¢né toky (transakcie a iné zme-



ny) a zostatky uctov finan¢nej suvahy poistova-
cich spolo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahffiaju ¢lenské 3tity EU,
ktoré prijali euro v ¢ase, na ktory sa tito Sta-
tistika vztahuje (v meniacom sa zloZeni), s vy-
nimkou $tatistiky cennych papierov (¢asti 4.1 az
4.4), ktora sa v celych ¢asovych radoch vztahu-
je na skupinu 16 krajin eurozény (EURO 16),
t. j. v nemennom zloZeni.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kotované akcie (¢asti 4.1 az 4.4) zostavuje ECB
na zéklade udajov ESCB a BIS. V (asti 4.5 st
uvedené trokové miery PFI na vklady a uvery
rezidentov eurozény v eurdch. Statistiku o tro-
kovych mierach na penaznych trhoch, o dlho-
dobych vynosoch $tatnych dlhopisov a burzo-
vych indexoch (¢asti 4.6 az 4.8) zostavuje ECB
na zaklade udajov tlacovych agentur.

Do $tatistiky o emisiach cennych papierov st
zahrnuté (i) cenné papiere iné ako akcie, bez
finan¢nych derivatov (uvadzané v Castiach 4.1,
4.2 a4.3) a (ii) kotované akcie (uvddzané v Casti
4.4). Dlhové cenné papiere sa ¢lenia na kratko-
dobé a dlhodobé. Za kritkodobé sa povazuju
cenné papiere s pdvodnou splatnostou do jed-
ného roka vratane (vo vynimo¢nych pripadoch
do dvoch rokov). Cenné papiere s (i) dlhsou
splatnostou, (ii) voliteInymi terminmi splatnos-
ti, z ktorych najdlhsi presahuje jeden rok, alebo
(iii) s neurcitymi terminmi splatnosti sa klasifi-
kuju ako dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné pa-
piere vydané rezidentmi eurozény sa dalej ¢le-
nia na emisie s pevnou a pohyblivou urokovou
sadzbou. Emisie s pevnou urokovou sadzbou st
tie, pri ktorych sa hodnota kupdénu v priebehu
platnosti emisie nemeni. V pripade emisii s po-
hyblivou trokovou sadzbou sa hodnota kupénu
pravidelne meni v zdvislosti od nezavislej refe-
ren¢nej urokovej miery alebo indexu. Podla od-
hadu $tatistiky o dlhopisoch pokryvaju pribliz-
ne 95 % vsetkych emisii rezidentov eurozény.
Cenné papiere denominované v eurdch, ktoré

st uvedené v ¢astiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahr1aju aj
polozky vyjadrené v ndrodnych denomindcidch
eura.

Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako
akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, si-
dla emitenta a meny. V tejto casti sa uvadzaja
stavy, hrubé emisie a ¢isté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v ¢leneni na (i) emisie
denominované v eurdch a vo vietkych ostat-
nych menach, (ii) emisie rezidentov eurozé-
ny a celkové emisie a (iii) celkové a dlhodobé
splatnosti. Cisté emisie sa od zmien stavov li$ia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikacii
a inych Gprav. Obsahom tejto ¢asti st aj sezén-
ne olistené $tatistiky vratane anualizovanych
$estmesaénych sezonne ocistenych mier rastu
za véetky dlhové cenné papiere spolu a za dI-
hodobé dlhové cenné papiere. Dlhodobé dlhové
cenné papiere s vypocitané na zaklade sezonne
o¢isteného indexu fiktivnych stavov o¢istenych
od sezonnych efektov. Podrobnejsie informécie
st v Technickych pozndmkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové ¢lenenie sta-
vov, hrubych emisii a ¢istych emisii emitentov
so sidlom v eurozone podla ESA 95. ECB je za-
hrnuta do Eurosystému.

Celkové stavy celkovych dlhovych a dlhodo-
bych dlhovych cennych papierov v prvom stipci
tabulky 1 v Casti 4.2 zodpovedaju udajom o sta-
voch celkovych dlhovych a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov vydanych emitentmi so
sidlom v eurozoéne zo stipca 7 v asti 4.1. Stavy
celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v druhom stlp-
ci tabulky 1 v ¢asti 4.2 st zhruba porovnatelné
s udajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné
papiere vykdzané na strane pasiv agregovanej
stuvahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v asti 2.1. Cel-
kové ¢isté emisie celkovych dlhovych cennych
papierov v stipci 1 tabulky 2 v &asti 4.2 zodpo-
vedaju tdajom o celkovych ¢istych emisidch
emitentov so sidlom v eurozéne v stipci 9 z ¢as-
ti 4.1. Zostdvajuci rozdiel medzi dlhodobymi
dlhovymi cennymi papiermi a celkovymi dlho-
dobymi dlhovymi cennymi papiermi s pevnou
a premenlivou urokovou sadzbou v tabulke 1
ECB
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v Casti 4.2 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), vychadzajtce z financ¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka
indtitucionalna jednotka vstupuje do zavizkov
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 ¢asti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a v tabulke 1 st
uvedené stavy kotovanych akeii vydanych emi-
tentmi so sidlom v eurozone v ¢leneni podla
sektora emitenta. Mesa¢né udaje za kotova-
né akcie vydané nefinan¢nymi spolo¢nostami
zodpovedaju §tvrtroénym ¢asovym radom uve-
denym v casti 3.4 (finan¢na siivaha a kétované
akcie).

V ¢asti 4.4 v stipcoch 3, 5, 7 a v tabulke 1 st
uvedené ro¢né miery rastu kotovanych akcif
vydanych rezidentmi eurozdény (v ¢leneni pod-
la sektora emitenta), zaloZzené na finanénych
transakciach, ku ktorym dochadza, ked emitent
vyda alebo skipi akcie za hotovost, s vynim-
kou investicii emitentov do vlastnych akcii. Do
kalkulacii ro¢nej miery rastu sa nezapocitavaju
upravy z reklasifikdcii, precenenia a akékolvek
iné zmeny, ktoré nevyplyvaju z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje $tatistiku vietkych trokovych
mier, ktoré PFI so sidlom v eurozone uplatnuji
na vklady a uvery domacnostiam a nefinané-
nym spolo¢nostiam so sidlom v eurozéne, de-
nominované v eurach. Urokové miery PFI za
eurozonu sa pocitaju ako vazeny priemer (pod-
la prislu$ného objemu obchodu) trokovych
mier v jednotlivych kategoridch a krajindch
eurozony.

Statistika rokovych mier PFI je rozélenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
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gorie nastrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociato¢nej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahradza desat
prechodnych $tatistickych sérii retailovych tro-
kovych mier v eurozone, ktoré sa zverejnovali
v Mesa¢nom bulletine od janudra 1999.

V casti 4.6 st uvedené urokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozoéne, Spojenych $tatoch
a v Japonsku. Za penazné trhy eurozony sa uvé-
dza $iroké spektrum Grokovych mier pefiazného
trhu, od jednodnovych az po dvanastmesacné
vklady. Do janudra 1999 sa za eurozénu pocitali
syntetické urokové miery na zédklade narodnych
urokovych mier vazenych HDP. S vynimkou
jednodnovych vkladov do janudra 1999 st me-
sa¢né, §tvrtro¢né a ro¢né hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vklady
st az do decembra 1998 reprezentované pont-
kanymi sadzbami medzibankovych vkladov ku
koncu prislusného obdobia, neskdr sa uvddza
priemer indexu EONIA za dané obdobie. Od
januara 1999 su trokové sadzby za jednomesac-
né, trojmesacné, Sestmesacné a dvanastmesacné
vklady urokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998 ide o refe-
ren¢nu urokovu sadzbu LIBOR, v pripade, Ze
bola k dispozicii. Za Spojené stity a Japonsko
st trokové miery trojmesa¢nych vkladov repre-
zentované drokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 su uvedené sadzby na konci prislus-
ného obdobia odhadované z nominalnych spo-
tovych vynosovych kriviek na zéklade dlhopisov
vydanych verejnou spravou v eurozéne denomi-
novanych v eurach, ktoré boli ohodnotené ratin-
gom AAA. Vynosové krivky sa odhaduji pomo-
cou Svenssonovho modelu*. Takisto sa uvadzaju
rozpitia (spready) medzi desatro¢nymi mierami
a trojmesaénymi a dvojroénymi mierami. Dalgie
vynosové krivky (zverejiiované denne vratane
grafov a tabuliek) a prislu§né metodické infor-
macie st k dispozicii na stranke http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.
K dispozicii st aj denné udaje.

4 Svensson, L. E.: ,Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994.“ Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No. 1051, 1994.



V casti 4.8 su uvedené indexy akciovych trhov
v eurozdne, Spojenych §tatoch a v Japonsku.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu udajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurdpska komisia (najmé Eurostat) a na-
rodné $tatistické trady. Vysledky za eurozdénu
boli ziskané agregaciou tdajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, udaje st harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
nakladov prace, HDP a vydavkovych kompo-
nentov, tvorby pridanej hodnoty v odvetvovom
¢leneni, priemyselnej vyroby, maloobchodného
predaja a poctu prihlasenych novych osobnych
motorovych vozidiel su ocistené od vplyvov
poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozonu (tabulka 1 v casti 5.1) sa
uverejiiuje od roku 1995. Je zaloZeny na narod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vsetkych kraji-
nach eurozény zostavené podla rovnakej meto-
diky. Clenenie na komponenty tovarov a sluzieb
vychadza z klasifikacie individualnej spotreby
podla tcelu (Coicop/HICP). Index HICP za-
chytava penazné vydavky konecnej spotreby
domadcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke su sezénne ocistené udaje HICP
a experimentdlne odhady regulovanych cien
zalozené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych priemyselnych objednavok, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (¢ast 5.2)
je upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. méja 1998 o kritkodobej $tatistike®. Pri
zostavovani kratkodobej Statistiky sa od janua-
ra 2009 postupuje podla revidovanej klasifika-
cie ekonomickych ¢innosti (NACE Revision 2),
zahrnutej v nariadeni Eurdpskeho parlamentu
a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra 2006,
ktorym sa zavddza Statisticka klasifikdcia ekono-
mickych ¢innosti NACE Revision 2 a ktorym sa
meni a doplia nariadenie Rady (EHS) ¢&. 3037/90
a niektoré nariadenia ES o osobitnych oblastiach
Statistiky®. Clenenie podla kone¢ného pouzitia

produktov v pripade cien priemyselnych vyrob-
cov a priemyselnej produkcie zodpoveda harmo-
nizovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu
bez stavebnictva (NACE Revision 2, ¢asti B aZ E)
na hlavné priemyselné zoskupenia v zmysle de-
finicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 656/2007 zo
14. juna 2007’. Ceny priemyselnych vyrobcov su
vyjadrenim cien vyrobcov na vystupe. Zahrnaja
nepriame dane okrem DPH a inych odpoditatel-
nych dani. Priemyselnd produkcia odzrkadluje
pridant hodnotu v danom vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v ¢asti 5.1 sa zostavuju na
zéklade toho istého stboru komodit, ale s roz-
nymi systémami vazenia: jeden vychadza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 az 4) a druhy (stlpec 5 a% 7) z odhadovaného
dopytu, resp. ,pouzitia“ v eurozéne, pricom sa
berd do dvahy informacie o dovoze, vyvoze
a domadcej produkcii kazdej komodity (pre jed-
noduchost sa ignoruju zdsoby, pri ktorych sa
predpoklada, ze su pocas sledovaného obdobia
relativne stale). Index komoditnych cien s va-
hami uréenymi na zidklade dovozu je vhodny
na analyzu vonkajsieho vyvoja, zatial ¢o index
s vdhami uréenymi na zaklade pouzitia je lepsi
na $pecifickt analyzu medzinarodnych komo-
ditnych cenovych tlakov na inflaciu v eurozone.
V pripade cenovych indexov s vahami uré¢enymi
na zaklade pouzitia ide o experimentalne udaje.
Dalsie informacie o zostavovani komoditnych
cenovych indexov ECB su v boxe 1 v Mesa¢nom
bulletine z decembra 2008.

Indexy nakladov prace (tabulka 5 v casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nakladov prace
v priemysle (vratane stavebnictva) a v trhovych
sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie Rady
(ES) ¢&. 450/2003 z 27. februdra 2003 o indexe
nékladov prace® a vykonavacie nariadenie Ko-
misie (ES) ¢. 1216/2003 zo 7. jula 2003°. Struk-
tura hodinovych nakladov prace za eurozénu
je k dispozicii v ¢leneni podla zloziek ndkladov

5 U.v.ESL162,5.6.1998,s. 1.

6 U.v.ESL393,30.12.2006,s. 1.
7 U.v.ESL155,15.6.2007,s. 3.
8 U.v.ESL69,13.3.2003,s. 1.

9 U.v.ESL169,8.7.2003,s.37.
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prace (mzdy a platy, prispevky zamestnavatelov
do socialnych fondov ocistené od dotacii za-
mestnavatela) a podla hospodarskych ¢innosti.
Ukazovatel dojednanych miezd (informativna
polozka v tabulke 3 v ¢asti 5.1) ECB pocita na
zaklade nezosuladenych ndrodnych $tatistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov prace (tabulka 4
v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflitory HDP (tabulka 3 v casti
5.1) a §tatistiky zamestnanosti (tabulka 1 v ¢as-
ti 5.3) su odvodené zo $tvrtro¢nych narodnych
uctov podla ESA 95.

Nové priemyselné objednavky (tabulka 4 v ¢asti
5.2) predstavuju objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvet-
via, ktoré pracuja hlavne na zéklade objednavok
- najmd textilny priemysel, priemysel papieru
a celuldzy, chemicky priemysel, kovospracujuci
priemysel, vyrobu investi¢nych tovarov a vyro-
bu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje st kalku-
lované na zaklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v ¢asti 5.2) su 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
zahrna registracie sukromnych a podnikovych
osobnych vozidiel. Do tdajov za eurozénu nie
je zahrnuty Cyprus a Malta.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych priesku-
mov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi (ta-
bulka 5 v ¢asti 5.2) su zaloZené na vysledkoch
konjunkturalneho a spotrebitelského priesku-
mu Eurdpskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v casti 5.3)

boli vypracované na zédklade usmerneni Medzi-

narodnej organizacie prace. Vyjadruju pocet

0s6b, ktoré si ako stcast pracovnej sily aktivne

hladaju pracu; pouzivaju sa zostuladené kritéria

a definicie. Odhady celkovej pracovnej sily, na
ECB
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ktort sa miera nezamestnanosti vztahuje, sa
odlisuju od suctov zamestnanych a nezamest-
nanych vykazovanych v ¢asti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 a% 6.5 vyjadruju celkovt fiskdlnu pozi-
ciu verejnych sprav v eurozone. Udaje st zvie-
$a konsolidované a su zalozené na metodike
ESA 95. Ro¢né suhrny v ¢astiach 6.1 az 6.3 zo-
stavuje ECB na zdklade harmonizovanych uda-
jov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju. Udaje
o vyske deficitu a zadlZenosti krajin eurozdény
sa preto mozu odlisovat od udajov, ktoré pouzi-
va Eurdpska komisia v ramci postupu v pripade
nadmerného deficitu. Stvrtroéné sihrny za eu-
rozénu v ¢asti 6.4 a 6.5 zostavuje ECB na zékla-
de tdajov Eurostatu a ndrodnych udajov.

V ¢asti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydavky
verejnej spravy podla definicii stanovenych na-
riadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000 z 10. jula
2000, ktorym sa meni a dopliia ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 su uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu verejnej spravy v nominalnej
hodnote v stlade s ustanoveniami zmluvy o po-
stupe v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahuju suhrnné udaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykazané
za jednotlivé krajiny eurozoény kore$ponduju
s postupom pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 479/2009
v nadvdznosti na ESA 95. V casti 6.3 st uvede-
né zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi
zmenou vladneho dlhu a zmenou vladneho de-
ficitu - tprava vztahu deficitu a dlhu - sa zva¢-
$a vysvetluje realizovanymi $tatnymi transak-
ciami v oblasti finan¢nych aktiv a kurzovymi
zmenami. V Casti 6.4 st vykdzané $tvrtro¢né
prijmy a vydavky verejnej spravy podla defini-
cii stanovenych nariadenim (ES) ¢. 1221/2002
Eurépskeho parlamentu a Rady z 10. juna 2002
o Stvrfro¢nych nefinanénych uétoch verejnej
spravy''. V Casti 6.5 su vykdzané $tvrtro¢né uda-

10U.v. ESL 172, 12.7. 2000, s. 3.
11U.v.ESL179,9.7.2002,s. 1.



je o hrubom konsolidovanom vladnom dlhu,
uprave vztahu deficitu a $tatneho dlhu a o vlad-
nych uverovych potrebach. Tieto udaje boli zo-
stavené podla tdajov poskytnutych ¢lenskymi
$tdtmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a nariadenia (ES) ¢. 222/2004 a udajov poskyt-
nutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Koncepty a pojmy pouzivané v Statistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investic-
nej pozicie (¢asti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti
zodpovedaji Manuélu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktober 1993), usmerneniu ECB
zo 16. jula 2004 o poziadavkach ECB na $ta-
tistické vykazovanie (ECB/2004/15)'* v zneni
zmien a doplneni usmernenia ECB z 31. méja
2007 (ECB/2007/3)."* Dalsie informécie o me-
todike a zdrojoch pouzivanych v Statistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie eurozény st uvedené v publikicii ECB
»European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods®
(Statistické metédy v oblasti platobnej bilancie/
medzindrodnej investi¢nej pozicie Eurdpskej
unie - maj 2007) a v spravach pracovnej sku-
piny pre systémy zberu udajov o portféliovych
investiciach (jun 2002), pracovnej skupiny pre
vynosy z portféliovych investicii (august 2003)
a pracovnej skupiny pre priame zahrani¢né in-
vesticie (marec 2004), ktoré su k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Okrem toho je na
internetovej stranke Vyboru pre menovu a fi-
nanc¢nu Statistiku a Statistiku platobnej bilancie
(www.cmfb.org) uverejnena sprava pracovnej
skupiny ECB/Eurépskej komisie (Eurostatu)
o kvalite $tatistiky platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie (jun 2004). Vyro¢-
na sprava o kvalite platobnej bilancie/medzina-
rodnej investi¢nej pozicie eurozdny, ktord vy-
chadza z odporucani pracovnej skupiny a riadi
sa zdkladnymi zdsadami ramca ECB pre kvalitu
$tatistickych udajov, je uverejnend na interneto-
vej stranke ECB.

Tabulky v casti 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 kapitalovom tcte maji plusové znamienko,
zatial ¢o na finan¢nom ucte plusové znamien-
ko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles aktiv.
V tabulkich v ¢asti 7.2 su kreditné aj debetné
transakcie zobrazené s plusovym znamienkom.
Okrem toho, poéntc februdrovym vydanim
Mesa¢ného bulletinu z roku 2008, su tabulky
v ¢asti 7.3 zmenené tak, aby bolo mozné zobra-
zit udaje o platobnej bilancii, o medzindrodne;
investi¢nej pozicii a o prislu§nych mierach ras-
tu spoloc¢ne. V novych tabulkach st transakcie
s aktivami a pasivami, ktoré zodpovedaju na-
rastom v poziciach, zobrazené s plusovym zna-
mienkom.

Platobnu bilanciu eurozény zostavuje ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povazo-
vat za predbezné; reviduju sa pri uverejnovani
udajov za nasledujici mesiac, resp. podrob-
nych $tvrtro¢nych platobnych bilancii. Udaje
za predchddzajuce obdobia podliehaju pravi-
delnym reviziam, alebo sa upravuju v désledku
metodickych zmien pri spracovavani zdrojo-
vych udajov.

Tabulka 1 v casti 7.2 tiez obsahuje sezonne
olistené udaje o beznom ucte. V prislusnych
pripadoch st udaje ocistené aj od vplyvu po¢-
tu pracovnych dni, priestupného roka a Velkej
noci. Tabulka 3 v asti 7.2 a tabulka 8 v cas-
ti 7.3 zobrazuji clenenie platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie eurozony
vo¢i hlavnym partnerskym krajindm, tak jed-
notlivo, ako aj v skupine, pricom sa rozliSuje
medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi
do eurozoény a krajinami alebo oblastami ne-
patriacimi do Eurdpskej tnie. Su tu tiez uve-
dené transakcie a pozicie voéi institaciam EU
(ktoré sa, okrem ECB, povazuju na Statistické
ucely za institucie nepatriace do eurozdny, a to
bez ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z is-
tych dévodov aj voli offshore centrdim a me-
dzindrodnym organizdciam. Stucastou ¢lenenia
nie su transakcie ani pozicie v oblasti pasiv
portféliovych investicii, finan¢nych derivatov

12U. v. ES L 354, 30. 11. 2004, 5. 34.
13U. v. ESL 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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a medzinarodnych rezerv. Okrem toho sa ne-
uvadzaju ziadne osobitné udaje o investi¢nych
vynosoch splatnych voci Brazilii, kontinental-
nej Cine, Indii a Rusku. Geografické ¢lenenie je
opisané v ¢lanku nazvanom ,Euro area balance
of payments and international investment po-
sition vis-a-vis main counterparts® (Platobna
bilancia a medzindrodnd investi¢nd pozicia eu-
rozény voci hlavnym protistrandm), ktory bol
uverejneny vo februdrovom vydani Mesa¢ného
bulletinu z roku 2005.

Udaje o finan¢nom ucte platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozo-
ny v ¢asti 7.3 vychadzaju z transakcii a pozicii
voli nerezidentom eurozény, pri¢om eurozdéna
sa povazuje za jednu ekonomicku entitu (po-
zri aj box 9 v decembrovom vydani Mesa¢né-
ho bulletinu z roku 2002, box 5 v janudrovom
vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box
6 v janudrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2008). Medzindrodnd investi¢nd pozicia
je vyjadrena v sti¢asnych trhovych cenach, s vy-
nimkou priamych investicii, kde sa pouzivaju
uctovné hodnoty pre nekdtované akcie a iné in-
vesticie (napr. ivery a vklady). Stvrtroénd me-
dzindrodnd investi¢nd pozicia je zostavovana
podla rovnakého metodického ramca ako ro¢nd
medzindrodnd investi¢na pozicia. KedZe niekto-
ré udajové zdroje nie st k dispozicii §tvrtro¢ne
(alebo len s oneskorenim), §tvrfro¢nd medzina-
rodna investi¢nd pozicia sa s¢asti odhaduje na
zaklade finan¢nych transakcii, cien aktiv a vy-
voja kurzov.

Tabulka 1 v ¢asti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzindrodnej investi¢nej pozicie a finanénych
transakcii v oblasti platobnej bilancie eurozény.
Clenenie zmeny ro¢nej medzindrodnej inves-
ti¢nej pozicie je vysledkom uplatnenia $tatistic-
kého modelu na iné zmeny v medzindrodnej in-
vesti¢nej pozicii, nez su transakcie, a informacii
z geografického ¢lenenia a menovej Struktary
aktiv a pasiv, ako aj z cenovych indexov pre roz-
ne finan¢né aktiva. V tejto tabulke sa stipce 5
a 6 vztahuju na priame investicie rezidentskych
jednotiek v zahrani¢i a na priame investicie ne-
rezidentskych jednotiek v eurozéne.

ECB
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V tabulke 5 v casti 7.3 vychadza ¢lenenie na
»uvery“a ,hotovost a vklady“ zo sektora zmluv-
nej strany - nerezidenta, t. j. aktiva vo¢i nere-
zidentskym bankdm sa klasifikuji ako vklady,
zatial ¢o aktiva vo¢i inym nerezidentskym sek-
torom sa klasifikuju ako uvery. Toto ¢lenenie
sa riadi rozliSenim podla inych $tatistik, ako
napr. konsolidovanej stuvahy PFI, a je v sulade
s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Stavy medzindrodnych rezerv a sudvisiacich
aktiv a pasiv Eurosystému su uvedené v casti
7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdielny rozsah
a ocenovanie tieto udaje nie s plne porovna-
telné s udajmi z tyzdnovych finanénych vyka-
zov Eurosystému. Udaje v tabulke 7 st v stlade
s odporucaniami tykajucimi sa vykazovania
medzindrodnych rezerv a devizovej likvidity.
K zmendm stavu zlatych rezerv Eurosystému
(stipec 3) dochadza v désledku obchodovania
so zlatom v ramci podmienok Dohody centrél-
nych bank o zlate z 26. septembra 1999, ktora
bola aktualizovana 27. septembra 2009. Dalsie
informacie o Statistickom spracovani medzina-
rodnych rezerv Eurosystému mozno najst v pub-
likacii ,Statistical treatment of the Eurosystem's
international reserves* (Statistické spracovanie
medzindrodnych rezerv Eurosystému) z oktéb-
ra 2000, ktora je k dispozicii na internetovej
stranke ECB. Této internetova strdanka obsahuje
aj komplexnejsie udaje v stlade so $trukturou
vykazu medzindrodnych rezerv a devizovej lik-
vidity.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platob-
nej bilancie eurozény, kde st uvedené transak-
cie subjektov inych ako PFI, ktoré odzrkadlu-
ju cisté zahrani¢né transakcie PFI. Stcastou
transakcii subjektov inych ako PFI st transak-
cie figurujtce v platobnej bilancii, pre ktoré nie
je k dispozicii sektorové ¢lenenie. Tyka sa to
bezného a kapitdlového uctu platobnej bilancie
(stipec2) a finanénych derivatov (stipec11). Na
internetovej stranke ECB, v casti ,Statistika®
je uverejnend aktudlna metodickd pozndmka
o menovom vyjadreni platobnej bilancie euro-
z6ny. Dalie inform4cie st v boxe 1 Mesa¢ného
bulletinu z juna 2003.



V (asti 7.5 sa uvadzaju udaje o zahrani¢nom
tovarovom obchode eurozény. Zdrojom je Eu-
rostat. Hodnotové udaje a objemové indexy st
sezénne a kalenddrne ocistené. Clenenie na
produktové skupiny v stipcoch 4 az 6 a 9 az
11 tabulky 1 v ¢asti 7.5 zodpoveda klasifikacii
podla hlavnych ekonomickych kategérii (Broad
Economic Categories) a zhoduje sa so zaklad-
nymi triedami tovarov v systéme narodnych u¢-
tov. Priemyselné vyrobky (stlpce 7 a 12) a ropa
(stipec 13) st v sulade s definiciou SITC Rev. 4.
Geografické ¢lenenie (tabulka 3 v Casti 7.5)
uvadza hlavnych obchodnych partnerov podla
jednotlivych krajin a regionalnych skupin. Do
Ciny nie je zahrnuty Hongkong. V désledku
rozdielov v definiciach, klasifikdcii, rozsahu
a ¢ase vykazovania udaje zahrani¢ného obcho-
du, najma dovozu, nie si plne porovnatelné
s polozkou tovary v $tatistikdch platobnej bi-
lancie (¢ast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov vyplyva
zo zahrnutia poistovacich a dopravnych sluzieb
do evidencie dovazanych tovarov v udajoch
o zahrani¢nom obchode.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny prie-
myselnych vyrobcov (resp. priemyselné vyrob-
né ceny v pripade netuzemského trhu) uvedené
v tabulke 2 v ¢asti 7.5 boli zavedené nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢ 1158/
2005 zo 6. jina 2005, ktorym sa meni a dopliia
nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98, ktoré tvori za-
klad kratkodobej $tatistiky. Index priemyselnych
dovoznych cien sa vztahuje na priemyselné vy-
robky dovezené z krajin mimo eurozény v ram-
ci kategérii B az E podla Statistickej klasifikdcie
produktov podla ¢innosti v Eurépskom hospo-
darskom spolocenstve (CPA) a na vietky insti-
tucionalne sektory dovozcov, s vynimkou do-
macnosti, vlddy a neziskovych institacii. Odraza
cenu zahrfnajicu ndklady, poistné a prepravné
(CIF), bez dovozného cla a dani, a vztahuje sa
na skuto¢né transakcie v eurdch zaznamenané
v momente prechodu vlastnictva tovaru. Vyvoz-
né ceny priemyselnych vyrobcov sa vztahuji na
vietky priemyselné vyrobky vyvezené priamo
vyrobcami z eurozény na trhy mimo eurozény
v ramci kategérii B az E systému NACE Revi-
sion 2. Vyvoz prostrednictvom velkoobchodu
a reexport tu zahrnuty nie je. V tomto pripade

plati cena FOB (free-on-board) v eurach vypo-
¢itana na hranici eurozdény vratane véetkych ne-
priamych dani s vynimkou VAT a inych odpoci-
tatelnych dani. Priemyselné dovozné ceny a vy-
vozné ceny priemyselnych vyrobcov st k dispo-
zicii podla hlavnych priemyselnych zoskupeni
v zmysle nariadenia Komisie (ES) ¢. 656/2007
zo 14. juna 2007. Viac informdcii je v boxe 11
v Mesa¢nom bulletine z decembra 2008.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominélneho a real-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, kto-
ré ECB pocita na zaklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura vo¢i me-
nam vybranych obchodnych partnerov eurozo-
ny. Kladnd zmena znamend zhodnotenie eura.
Vahy su zalozené na tovarovom obchode s ob-
chodnymi partnermi v obdobiach 1995 - 1997
21999 -2001 a pocitaju sa tak, aby zohladnovali
efekty tretich trhov. Indexy EER st vysledkom
prepojenia indexov na zaciatku kazdého obdo-
bia na zaklade vah dvoch po sebe idtcich ob-
dobi. Bazické obdobie vysledného indexu EER
je prvy §tvrtrok 1999. Do skupiny obchodnych
partnerov EER-21 patri 11 ¢lenskych $tétov EU
nepatriacich do eurozony plus Australia, Kana-
da, Cina, Hongkong, Japonsko, Nérsko, Singa-
pur, Juzna Kérea, Svajéiarsko a Spojené §taty.
Do skupiny EER 41 patria $taty skupiny EER-21
plus Alzirsko, Argentina, Brazilia, Cile, Chor-
vatsko, Island, India, Indonézia, Izrael, Malaj-
zia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny,
Rusko, Juzna Afrika, Tajwan, Thajsko, Turecko
a Venezuela. Redlne kurzy EER sa poditaji na
zaklade indexov spotrebitelskych cien, indexov
cien vyrobcov, deflatorov hrubého domaceho
produktu, jednotkovych pracovnych ndkladov
v priemysle a jednotkovych pracovnych ndkla-
dov v celom ndrodnom hospodérstve.

Podrobnejsie informacie o kalkulaciach kurzov
EER st v materiali ECB Occasional Paper No.
2 (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis a Chris-
tian Thimann: ,The effective exchange rates of
the euro® z februdra 2002), ktory je k dispozicii
na internetovej stranke ECB.
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V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
uvedenych v ¢asti 8.2 ide o mesa¢né prieme-
ry denne publikovanych referenénych kurzov
tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky tykajuce sa inych ¢lenskych statov EU
(Cast 9.1) sa riadia tymi istymi zdsadami ako
Statistiky eurozény. Udaje o Spojenych $tétoch
a Japonsku v ¢asti 9.2 pochadzaju 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 jednodnové 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.
juna 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$eni mi-
nimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanéné operacie o 25 bazickych bodov na
4,25% s ucinnostou od obchodu splatného
9. jila 2007. Rozhodla tiez o zvy$eni urokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodno-
vé steriliza¢né obchody o 25 bézickych 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. oktébra 2008 o 50 ba-
zickych bodov na 3,75 %. Sti¢asne s okamzitou
uc¢innostou znizila urokovd 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.
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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 refinan¢nej 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 poskytovanej
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 doldroch
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 jednodno-
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 uskutocéio-
vat prostrednictvom tendra s pevnou uroko-
vou sadzbou s plnym objemom pridelenia aj
po uplynuti periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konciacej sa 20. janudra
2009. Toto opatrenie zostane v platnosti, kym
to bude potrebné, minimalne vsak do posledné-
ho pridelenia v ramci 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 refinanéné 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 operacie 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 refinan¢né a jednodnové steriliza¢né
operacie na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pripadoch
s u¢innostou od 11. marca 2009. Rada guverné-
rov tiez rozhodla, Ze vietky 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 jednodiové
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 jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizatné operacie zostanii 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.

2.JUL, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER,
5. NOVEMBER A 3. DECEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operdacie a dro-
kové sadzby pre jednodnové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
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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).

Autonomne 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 G¢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, Ze 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]: vimenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vodi euru, okolo ktorych su definované hranice fluktuaénych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
naklady nie st zahrnuté) vsetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domacich
trhoch krajin eurozoény (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 uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) 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 eurozony).

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 (finanéné 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 nomindlnej 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 su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nomindalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs) of
the euro (nominal/real)]: viZené priemery bilaterdlnych 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 vdZzenym 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 ramec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozoény a tych ¢lenskych statov EU, ktoré sa nezucastiiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotnd
pozicat prostriedky v eurdch inej referen¢nej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
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.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktort tvoria ¢lenské $taty EU, ktoré v stilade so zmluvou prijali euro
ako jednotnd 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.
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Finan¢né ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo tc¢tov eurozény) vy-
jadrujuca finanénu poziciu (cenné papiere alebo bilancie), finan¢né transakcie a ostatné zmeny
roznych instituciondlnych 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 vykonavaja 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 trokové 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-
tej$imi 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 eurozdny).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akdvana volatilita (t. j. Standardna 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 vyjednévania o zakladnych mzdach (bez odmien) za eurozénu. Je vyjadrenim predpokladane;j
priemernej zmeny mesa¢nych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov prace, ktoré
zahfnia hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady 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 institucie, ktoré zdruzuju kapital od obyvatelstva a investuju ho do finan¢-
nych alebo nefinan¢nych aktiv. Pozri tiez PFI.

Jednodnova refinan¢na operacia [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktortt mo6zu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodnového uveru od narodnej centralnej
banky za vopred stanovenu trokovi sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv.
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Jednodnova steriliza¢na operacia [Deposit facility]: automaticka 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 ndklady 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 tspor, ¢istych kapitalovych transferov
a ¢istych akvizicii nefinanénych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované 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
ziskana z agregovanej bilancie vylu¢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.

Minimadlna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

M1: uzky menovy agregat. Zahfnia 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 odpracovani hodinu [Compensation per employee or per
hour worked]: sucet vSetkych penaznych a nepenaznych odmien, ktoré zamestnavatelia platia za-
mestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadcas a prispev-
kov socialneho zabezpecenia platenych zamestnavatelmi, deleny celkovym poctom zamestnancov
alebo celkovym poctom 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 institucie,
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 investuja
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-
loc¢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 zaznamendavaju v skutoénych nakupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova uc¢ast 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]: minimdalny objem rezerv Gverovej institu-
cie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred urc¢eného obdobia (periddy). Splnenie tejto
poziadavky sa vyhodnocuje na zidklade 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 udas-
ti v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast zodpovedajtca najmenej 10
% kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapocitava vlastné imanie,
reinvestovany zisk a ostatny kapitél spojeny s operaciami medzi spolo¢nostami. Na ucte priamych
investicii sa zaznamendvaju cisté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam nadobud-
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 domdcnosti po tveroch.

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 inflacie, raste realneho 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 kladti 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 uskutoc¢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, mnozZstve 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 stélych cendch k celkovému poctu zamest-
nancov alebo celkovému poctu 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 orientujlce sa najma na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb ur¢enych 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 §tdtu, ktoré sa zaoberaju komer¢nou ¢innostou,
napriklad $tatne podniky.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri kto-
rych je vyplata kupdnov a istiny viazana na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou urokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka ur¢i
urokovu sadzbu vopred a ztc¢astnené strany ponutkaji objem penazi, s ktorym chca 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 urokovit sadzbu, za
ktoru chct 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 intiticii a inych
PFI okrem centralnych bank a podielovych fondov pentazného trhu z eurovych vkladov a Gverov
domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: Gvery poskytnuté rezi-
dentom eurozoény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozony inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné pa-
piere) v drzbe PFIL.

Volné 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 zndzornenie 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.

Zahranic¢né rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovymi
organmi, ktoré mozu menové orginy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahrfnaju pohladavky voc¢i nerezidentom eurozény v mendach inych ako euro, zlato, zvlastne 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 uctov 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, avsak do polozky tovary v $tatistike platobnej bilancie vyplatené ,free on board®
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