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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 4. mar-
ca 2010 na zaklade pravidelnej ekonomickej
a menovej analyzy rozhodla ponechat zakladné
urokové sadzby ECB na nezmenenej drovni. Ich
sucasnad uroven zostdva primerand. Na zakla-
de vSetkych informdcii a analyz ziskanych od
predchddzajiceho zasadania Rady guvernérov
uskuto¢neného 4. februara 2010 sa ocakdva, zZe
pocas obdobia relevantného z hladiska menovej
politiky cenovy vyvoj zostane timeny. Najnovsie
informadcie tiez sved¢ia o tom, Ze hospodér-
ske ozivenie v eurozéne pokracuje, aj ked jeho
priebeh bude zrejme aj nadalej nerovnomerny.
Rada guvernérov celkovo ocakava, Ze hospo-
darstvo eurozény bude v roku 2010 v prostredi
pretrvavajucej neistoty rast miernym tempom.
Zaver o nizkych inflaénych tlakoch v stredno-
dobom horizonte potvrdzuje aj vysledok meno-
vej analyzy. Vzhladom na tento vyvoj Rada gu-
vernérov ocakdva zachovanie cenovej stability
v strednodobom horizonte, ¢o podpori kipnu
silu domdacnosti v eurozone. Infla¢né ocakava-
nia zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpo-
vedajtcej cielu Rady guvernérov udrzat mieru
inflacie v strednodobom horizonte na trovni
nizej, ale blizkej 2 %.

Vzhladom na aktudlny hospodarsky vyvoj
a vyvoj na finan¢nych trhoch Rada guverné-
rov na svojom zasadani 4. marca prediskuto-
vala aj sposob postupného ukoncovania svo-
jich nestandardnych operacii. Vysledkom bolo
rozhodnutie pokracovat v realizacii hlavnych
refinan¢nych operdcii (HRO) i refinan¢nych
operacii so §pecidlnou dobou splatnosti v dlzke
jednej periédy udrziavania povinnych mini-
malnych rezerv formou tendrov s pevnou dro-
kovou sadzbou a neobmedzenym objemom pri-
delenych finan¢nych prostriedkov, a to dovtedy,
kym to bude potrebné, ale minimalne do konca
tohtoro¢nej deviatej periody 12. oktébra 2010.
V pripade refinan¢nych operécii so $pecidlnou
dobou splatnosti bude platit rovnakd pevna
urokova sadzba ako v prislusnych hlavnych
refinaénych operdcidch. Rada guvernérov tiez
rozhodla, Ze s platnostou od operacie uskutoc-
nenej 28. aprila 2010 sa v ramci pravidelnych
trojmesa¢nych dlhodobejsich refinan¢nych
operdcif vrati k tendrom s pohyblivou uroko-

vou sadzbou. Objem prostriedkov pridelova-
nych v tychto operaciach bude stanoveny tak,
aby zabezpelil vyvazené podmienky na penaz-
nych trhoch a nesposobil Ziadne vyrazné roz-
diely medzi ponukovymi sadzbami a aktudlnou
sadzbou HRO. Rada guvernérov okrem toho
v sulade so svojim rozhodnutim o 12-mesa¢ne;j
dlhodobejsej refinan¢nej operacii zo 16. de-
cembra 2009 rozhodla o tom, Ze pevna trokova
sadzba Sestmesacnej dlhodobejsej refinanc¢nej
operacie, ktora sa uskuto¢ni 31. marca 2010,
bude pocas doby platnosti tejto operacie stano-
vena na Urovni priemernej minimélnej akcep-
tovatelnej sadzby HRO.

Eurosystém tymito rozhodnutiami pokracu-
je v podpore poskytovania likvidity bankové-
mu systému eurozény za velmi priaznivych
podmienok, a tym podporuje poskytovanie
uverovych zdrojov hospodarskym subjektom
v eurozdne. Tieto rozhodnutia ziroveil pomé-
haju predchadzat deformdciam trhu, ku ktorym
dochédza, ak sa nestandardné opatrenia usku-
to¢nuju dlhsie, nez je to potrebné. Rada guver-
nérov bude pokracovat v postupnom ukonco-
van{ mimoriadnych opatreni na poskytovanie
likvidity. S ciefom u¢inne branit pripadnému
ohrozeniu cenovej stability v strednodobom az
dlhodobej$om horizonte sa poskytnuta likvidi-
ta bude v pripade potreby absorbovat. Rada gu-
vernérov preto bude v nasledujicom obdobi aj
nadalej velmi pozorne sledovat vyvoj vSetkych
ukazovatelov.

Ekonomicka analyza ukazuje, Ze eurozéna v po-
slednych $tvrtrokoch nadalej tazi z rozsiahlych
makroekonomickych stimulov a opatreni prija-
tych na obnovu fungovania bankového systému,
ako aj z pokracujiceho oZivovania svetového
hospodarstva. Podla rychleho odhadu Eurosta-
tu sa redlny HDP eurozony v poslednom §tvrt-
roku 2009 medzikvartalne zvysil o 0,1 %, po
zvy$eni 0 0,4 % v tretom Stvrtroku. Dostupné
ukazovatele naznacuju, Ze hospodarske ozive-
nie v eurozone pokracuje, aj ked jeho priebeh
bude zrejme aj nadalej nerovnomerny. Do tvahy
pritom treba brat cely rad faktorov vratane ne-
priaznivych poveternostnych podmienok v ¢as-
ti eurozony v prvom $tvrtroku 2010. Vzhladom
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na tuto nerovnomernost je potrebné odhliad-
nut od $tvrtro¢nej volatility a porovnavat vyvoj
rastu polro¢ne. Pokial ide o dalsi vyvoj, Rada
guvernérov ocakava, Ze realny rast HDP v roku
2010 zostane nevyrazny, a to v dosledku pokra-
¢ujiceho procesu bilan¢nych uprav v roznych
hospodarskych sektoroch a vzhladom na oca-
kavanie, Ze nizka miera vyuZitia vyrobnych ka-
pacit bude zrejme tlmit investi¢nu aktivitu a Ze
nepriaznivd perspektiva na trhu prace bude ob-
medzovat spotrebu.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekono-
mickych projekciach odbornikov ECB pre euro-
z6énu z marca 2010, podla ktorych by mal ro¢ny
rast redlneho HDP v roku 2010 dosiahnut 0,4 %
az 1,2 % a v roku 2011 sa pohybovat od 0,5 %
do 2,5 %. V porovnani s projekciami odborni-
kov Eurosystému z decembra 2009 je interval
rastu realneho HDP na rok 2010 o nieco uzsi,
kym interval na rok 2011 bol v désledku vyraz-
ne intenzivnej$ej hospodarskej aktivity na ce-
lom svete mierne upraveny smerom nahor.

Rada guvernérov nadalej zastava nazor, ze rizi-
ka ohrozujuce tento vyhlad hospodarskeho vy-
voja zostavaju v prostredi pokracujtcej neistoty
zhruba vyvazené. Na jednej strane je mozné, ze
dovera bude rast rychlejsie, ako sa v sucasnosti
ocakdva, a vyraznejsie moze byt aj oZivenie sve-
tového hospodarstva i zahrani¢ného obchodu.
Okrem toho je mozné, Ze o¢akavania prekroci aj
vplyv rozsiahlych prebiehajicich makroekono-
mickych stimulov a dal$ich prijatych opatreni.
Na druhej strane, pokial ide o rizikd spomalenia
hospodarskeho rastu, v$ak nadalej pretrvavaju
obavy spojené s vyraznej$im alebo dlhodobej-
$im poOsobenim negativnej vzajomnej spitnej
vidzby medzi redlnou ekonomikou a finan¢nym
sektorom, opatovnym zvy$ovanim cien ropy
a dal$ich cien komodit, zintenzivnenim pro-
tekcionistickych tlakov a obnovenym napitim
v niektorych segmentoch finan¢ného trhu, ako
aj s moznostou nesystémovej korekcie global-
nych nerovnovéh.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho
odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflicie HICP
v eurozéne vo februdri 2010 dosiahla 0,9 %
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(po 1,0 % v januari). V najbliz§om obdobi by
sa mala inflacia pohybovat okolo 1 % a v ho-
rizonte relevantnom z hladiska menovej poli-
tiky by mala zostat nevyraznd. Celkovy vyvoj
cien, nakladov a miezd by mal byt vzhladom
na pomalé oZzivovanie domaceho a zahrani¢né-
ho dopytu i nadalej tlmeny. V tejto stvislosti
je dolezité zddraznit, ze strednodobé a dlho-
dobejsie infla¢né ocakavania zostavaju pevne
ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu Rady
guvernérov udrziavat mieru inflacie v stredno-
dobom horizonte na urovni nizej, ale blizkej
2 %.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekono-
mickych projekciach odbornikov ECB pre eu-
rozénu z marca 2010, podla ktorych by mala
ro¢na miera infldcie HICP v roku 2010 dosiah-
nut 0,8 % az 1,6 % a v roku 2011 sa pohybovat
0d 0,9 % do 2,1 %. V porovnani s projekciami
odbornikov Eurosystému z decembra 2009 bol
interval na rok 2010 mierne upraveny smerom
nadol, kym interval na rok 2011 bol mierne
zvyseny.

Rizika ohrozujuce tuto perspektivu vyvoja zo-
stavaju celkovo vyvazené. Suvisia predovsetkym
s dalsim vyvojom hospodarskej aktivity a vyvo-
jom cien komodit. Okrem toho vzhladom na
potrebu rozpoctovej konsolidacie v nasleduja-
cich rokoch moéze dojst aj k vyraznejSiemu ras-
tu nepriamych dani a regulovanych cien, nez sa
v stcasnosti oc¢akdva.

Pokial ide o menovt analyzu, ro¢né tempo
rastu menového agregatu M3 v januari 2010
vzrastlo do kladného pasma a dosiahlo 0,1 %.
Tento narast bol predovietkym dosledkom ba-
zického efektu a potvrdzuje zaver o stdle poma-
lom raste penaznej zasoby. Spolu so zdpornym
roénym tempom rastu uverov stkromnému
sektoru (-0,6 % v januari 2010) najnovsie tda-
je potvrdzuju zaver Rady guvernérov o mier-
nom zakladnom tempe rastu penaznej zdsoby
a o nizkych strednodobych infla¢nych tlakoch
spojenych s menovym vyvojom. Rast menové-
ho agregatu M3 a uverov sukromnému sektoru
pravdepodobne zostane slaby aj v nasledujucich
mesiacoch.



Skuto¢né tempo menového vyvoja je zarovei
pravdepodobne pomalsie ako zdkladné tempo
menovej expanzie, a to v dosledku zaporného
vplyvu pomerne strmého sklonu vynosovej
krivky. To stimuluje presun prostriedkov z M3
do dlhodobejsich vkladov a cennych papierov.
Na druhej strane uzke rozpitia trokovych sa-
dzieb roznych nastrojov zahrnutych do M3
znamenaju nizke oportunitné naklady spojené
s drzbou prostriedkov v najlikvidnej$ich zloz-
kich zahrnutych do menového agregatu M1,
ktory v janudri medzirocne opét vyrazne vzras-
tol (0 11,5 %).

Za zépornou ro¢nou mierou rastu uverov suk-
romnému sektoru sa skryva pokracujuci proti-
chodny vyvoj: kladné a zvy$ujuce sa ro¢né tem-
po rastu uverov domdcnostiam na jednej strane
a na druhej strane zaporné a znizujtce sa ro¢né
tempo rastu uverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam. Takéto rozdiely su v sulade s historickym
vyvojom a cyklickymi zédkonitostami, z ktorych
vyplyva, Ze tempo rastu Gverov nefinanénym
spolo¢nostiam zrejme este nejaky ¢as po oZive-
ni hospodarskej aktivity zostane nizke. Zaroven
dochadza k znizovaniu nadkladov financovania
podnikov a tento sektor ako celok nadalej vo
vyraznej miere bankové uvery nahrddza trho-
vym financovanim.

Banky v poslednych mesiacoch pokracovali
v redukcii celkovej vysky svojich bilancii, pri-
¢om ich hlavnou tlohou zostdva zabezpelit,
aby tieto Upravy neovplyvnili dostupnost uve-
rov nefinan¢nému sektoru. Banky by pritom
mali vyuzit zlep$ené podmienky financovania
na dalsie posilnenie svojho kapitalu a v pripade
potreby v plnej miere vyuzit podporné opatre-
nia vlady v oblasti rekapitalizcie.

Celkovo teda mozno konstatovat, ze sucasna
urovenn zakladnych urokovych sadzieb ECB
zostdva primerand. Po zvazeni vsetkych infor-
macii a analyz ziskanych od zasadnutia Rady
guvernérov uskuto¢neného 4. februdara 2010 sa
ocakdva, ze pocas obdobia relevantného z hla-
diska menovej politiky zostane cenovy vyvoj tl-
meny. Najnovsie informacie tiez sved¢ia o tom,
ze hospodarske ozivenie v eurozdéne pokracu-

je, aj ked jeho priebeh bude zrejme aj nadalej
nerovnomerny. Rada guvernérov celkovo oca-
kava, Zze hospodarstvo eurozony bude v roku
2010 v prostredi pretrvavajucej neistoty rast
miernym tempom. Porovnanie vysledkov eko-
nomickej a menovej analyzy potvrdzuje zaver
o nizkych strednodobych infla¢nych tlakoch.
Vzhladom na tento vyvoj Rada guvernérov oca-
kava zachovanie cenovej stability v strednodo-
bom horizonte, ¢o podpori kipnu silu domac-
nosti v eurozéne. Infla¢né o¢akdvania zostavaja
pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu
Rady guvernérov udrzat mieru inflécie v stred-
nodobom horizonte na trovni nizsej, ale blizkej
2 %.

Pokial ide o rozpoctovi politiku, vysoka uroven
deficitu a dlhu verejnej spravy vyvija dodato¢ny
tlak na menovu politiku a narusa doveryhod-
nost Paktu stability a rastu ako hlavného piliera
hospodérskej a menovej Ginie. V tejto situacii je
nanajvys$ dolezité, aby sucastou programu sta-
bility kazdej krajiny eurozoény boli jednoznac-
ne stanovené stratégie ukoncenia podpornych
opatreni a stratégie rozpoctovej konsolidacie
na nadchddzajice obdobie. To si vyzaduje od-
hodlané usilie, najma zo strany krajin s vysokou
mierou rozpoc¢tového deficitu a zadlzenosti. Od
vSetkych krajin sa bude vyzadovat, aby si plnili
svoje zavizky v ramci postupu pri nadmernom
deficite. Konsolidacia verejnych financii by sa
mala zacat najneskér v roku 2011, pricom jej
rozsah bude musiet byt podstatne vyssi, ako je
referen¢nd hodnota 0,5 % HDP roc¢ne stanove-
nd ako minimalna poziadavka v Pakte stability
a rastu. Je nevyhnutné aktivne sa zamerat na
reformy na strane vydavkov. Rada guvernérov
3. marca 2010 vydala vyhlasenie o dodato¢nych
opatreniach na rozpoctovu konsolidéciu, ktoré
oznamila grécka vlada.

Hlavnou dlohou vSetkych krajin eurozo-
ny v ramci zabezpefenia udrzatelného rastu
a tvorby pracovnych miest je urychlit $truktu-
rilne reformy. Je potrebné prijat opatrenia na
otvorenie pristupu na trh a zvysenie konkuren-
cie. Celkovo je nevyhnutné vytvorit priestor na
dlhodobé investicie do inovacii, ktoré prinest
nové podnikatelské prilezitosti. V sucasnosti je
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uz potrebné ukon’it sektorové podporné opat-
renia prijaté na zmiernenie bezprostrednych
uc¢inkov krizy. Na trhu prace je potrebné za-
bezpecit umiernent tvorbu miezd v niektorych
ekonomikach a dostato¢nt pruznost trhu, ktora
je potrebna na zamedzenie zvy$ovania $truktu-
rdlnej nezamestnanosti v nasledujucich rokoch.
Tieto $trukturalne reformy by mali byt spoje-
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né s vhodnou restrukturalizdciou bankového
sektora. Kvalita bilancii, G¢inné riadenie rizik
a transparentné, stabilné obchodné modely
maju zasadny vyznam pri zvySovani odolnosti
bank vo¢i Sokom a pri zabezpe¢ovani adekvat-
neho pristupu k finan¢nym prostriedkom, ¢o je
zakladom udrzatelného hospodédrskeho rastu
a finan¢nej stability.
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1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Najnovsie ukazovatele naznacuji, ze svetové hospoddrstvo sa nachddza vo fdze oZivenia. Globdlna
inflacia sa v poslednom Case zvysila, no nadalej zostava relativne nizka. Napriek pretrvdvajiicej
vysokej miere neistoty v sivislosti s udrZatelnostou budiiceho rastu su rizikd ohrozujiice vyhliadky
globdlneho hospoddrstva vo vSeobecnosti vyvdZené.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Po obnoveni pozitivneho rastu v druhom a trefom $tvrtroku 2009 sa hospodarska aktivita zvy$o-
vala aj v poslednom $tvrtroku 2009 a na zaciatku roka 2010. K obnoveniu rastu prispeli podporné
opatrenia menovej a fiskalnej politiky, vy$sia spotrebitelskd a podnikatelskd dovera a predizeny
cyklus zasob. Priaznivy vyvoj globdlnej hospodarskej aktivity bol sprevadzany aj rychlym ozive-
nim svetového obchodu. Ukazovatele trhu prace v poslednom ¢ase signalizuju rast zamestnanosti
vo vyrobnom sektore a pomalsie tempo prepustania v sektore sluzieb.

Najnovsie tdaje neustdle naznacuju ozivovanie globalneho hospodarstva. Globalny index nakup-
nych manazérov (Purchasing Managers’ Index - PMI) sa vo februdri zvys$il v porovnani s predcha-
dzajtcim mesiacom z 53,2 na 53,6 (graf 1). Celkové tempo ozivenia sa v poslednych mesiacoch stabi-
lizovalo. Sektorové idaje z celkového indexu PMI pre oblast vyroby naznacuji pomalsi rast v sektore
sluzieb v porovnani s vyrobnym sektorom. Po spomaleni rastu vo vyrobe a vyraznom raste v oblasti
sluzieb vo februdri sa v§ak rozdiel medzi tymito sektormi znizil. Indexy PMI pre oblast novych ob-
jednéavok naznacuju, Ze napriek neddvnemu zvy$eniu poctu objednavok v oblasti sluzieb bude aspon
na zaciatku roka 2010 klu¢ovym zdrojom rastu svetového hospodarstva opat vyroba.

Podla najnovsich dostupnych ukazovatelov sa objem svetového obchodu v decembri zvysil o 4,8 %,
v porovnani s novembrovym mesa¢nym rastom o 1,1 %. Najvyssi rast objemu obchodu bol zazna-

Graf 1 Globdlna produkcia PMI Graf 2 Medzindrodny cenovy vyvoj

(diftzny index; mesa¢éné tidaje) (mesacné udaje; ro¢na percentudlna zmena)
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menany v Azii a Latinskej Amerike, obchod viak
rastol aj v rozvinutych krajinach. Stvrtro¢né
udaje, ktoré odstranuju urcité kratkodobé vyky-
vy, naznacuja kvartélny rast obchodu v posled-
nom §tvrtroku 2009 o 6 %, ¢o predstavuje re-
kordne vysoké tempo rastu. Na konci roka 2009
bol objem svetového obchodu 8 % pod rekordne
vysokou troviou z aprila 2008, no o 15 % nad
rekordne nizkou troviiou z maja 2009.

Po $tyroch mesiacoch v zdpornom péasme sa glo-
balna miera inflacie dostala v poslednom $tvrt-
roku 2009 opit do pozitivneho teritéria a na
zadiatku roka 2010 zaznamenala dal$i mierny
rast. Celkova inflacia spotrebitelskych cien v kra-
jindch OECD dosiahla za rok konc¢iaci v januari
2 %, v porovnani s 1,9 % za rok kon¢iaci sa v de-
cembri (graf 2). Mierny rast ro¢nej miery infla-
cie v poslednych mesiacoch odrazal najma obrat
v bazickych efektoch vyvolanych cenami komo-
dit. Inflacia OECD bez potravin a energii dosiah-
la za rok konciaci sa v janudri 1,6 % a v porovna-
ni s predchddzajicim mesiacom sa nezmenila.

SPOJENE STATY AMERICKE

Hruby domadci produkt Spojenych $tatov sa v roku
2009 znizil 0 2,4 %. Zatial ¢o v prvej polovici roka
sa hospodarstvo oslabovalo, podporné opatrenia
fiskalnej a menovej politiky a cyklus zasob prispe-
li v druhom polroku 2009 k vyraznému oZiveniu
vyroby. Podla druhého odhadu amerického Uradu
pre ekonomickd analyzu sa realny HDP v posled-
nom $tvrtroku 2009 medziro¢ne zvysil o 5,9 %,
v porovnani s 2,2 % v tretom Stvrtroku. Rych-
lejsi rast odrazal najmi vysoky prispevok zasob
na urovni 3,9 percentudlneho bodu. Podnikové
investicie, ktoré v predchadzajucich $tvrtrokoch
nepriaznivo ovplyvnovali rast HDP, zaznamenali
v poslednom $tvrtroku prispevok k rastu HDP vo
vyske 0,6 percentudlneho bodu. Pozitivny vplyv
zahrani¢ného obchodu, najvacsieho prispievatela

Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja v hlavnych
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Zdroj: Narodné daje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.

1) Za eurozoénu a Spojené kralovstvo st pouzité idaje Eurostatu;
za Spojené §tity a Japonsko narodné udaje. Udaje HDP st ocis-
tené od sezénnych vplyvov.
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k rastu v predchadzajucich $tvrtrokoch, sa ku koncu roka stratil, a to v dosledku zvy$enia dovozu v st-
vislosti s lepSou situdciou v oblasti sukromnych spotrebitelskych vydavkov.

Pokial ide o vyvoj cien v roku 2009, priemernd ro¢nd miera inflacie spotrebitelskych cien bola
-0,4 %, v porovnani s 3,8 % v roku 2008. Celkova inflacia sa ku koncu roka 2009 zvy$ila a v janudri
2010 predstavovala 2,6 %, predovietkym v dosledku bazickych efektov sposobenych vyvojom cien
energii v minulosti. Ro¢na inflacia spotrebitelskych cien bez potravin a energii sa znizila z prie-
mernych 1,7 % v roku 2009 na 1,6 % v januari 2010.
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K oziveniu by mali v najbliz§ej dobe prispievat podporné opatrenia fiskalnej a menovej politi-
ky, a tiez cyklus zdsob. Nasledne by sa v§ak mal rast HDP mierne spomalit v d6sledku nizgieho
vplyvu zdsob a podpornych opatreni. Nepriaznivé podmienky na trhu prace a pokracujuce zni-
zovaniu dlhu zo strany domdacnosti by mali brzdit ozivenie sukromnych spotrebitelskych vydav-
kov. Pokial ide o cenovy vyvoj, inflicia by mala zostat v dosledku velkej produkénej medzery
mierna.

Dna 27. janudra 2010 americky Federalny vybor pre operacie na volnom trhu rozhodol o ponecha-
ni ciefového rozpitia pre sadzbu federalnych fondov na trovni od 0 % do 0,25 %. Programy naku-
pu dlhodobejsich cennych papierov by mali byt ukonéené do konca marca. Dna 18. februdra 2010
Federdlny rezervny systém ohlasil ipravu podmienok programu péziciek s diskontnou sadzbou
vratane zvy$enia diskontnej urokovej sadzby z 0,5 % na 0,75 % a znizenia beznej maximalnej doby
splatnosti primarnych kreditnych poziciek na jeden den.

JAPONSKO

Japonsko zaznamendva pomalé oZivenie. Predbezné odhady Uradu vlady hovoria o kvartdlnom
naraste realneho HDP v poslednom §tvrtroku 2009 o 1,1 %. Rast bol do velkej miery sposobe-
ny zahrani¢nym dopytom a stabilnou sukromnou spotrebou podporenou vladnymi opatreniami.
Podnikové investicie sa prvykrat po dvoch rokoch zvysili, zatial ¢o investicie do nehnutelnosti na
byvanie mierne klesli. Po raste realneho HDP o 1,3 % v druhom $tvrtroku 2009 a stagnacii v tre-
tom $tvrtroku sa v poslednom $tvrtroku zaznamenal rast. V porovnani s predchddzajucim rokom
sa redlny HDP v roku 2009 znizil o 5,0 %.

V désledku vyrazného hospodarskeho oslabenia sa spotrebitelské ceny znizili aj v janudri. Celkové
spotrebitelské ceny klesli za rok konéiaci v januéri o 1,3 %, v porovnani s medziro¢nym poklesom
o0 1,7 v decembri. Ro¢na miera inflacie CPI bez potravin a energii dosiahla v januari -1,2 % a v po-
rovnani s prechddzajiucim mesiacom sa nezmenila.

Bank of Japan na svojom zasadnuti 18. februdra 2010 rozhodla o ponechani jednodnovej nekola-
teralizovanej sadzby na trovni 0,1 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

Po postupnom zvolneni tempa poklesu v predchddzajucich $tvrtrokoch sa $tvrtro¢ny rast redlne-
ho HDP Spojeného kralovstva dostal v poslednom $tvrtroku 2009 do pozitivneho pasma. Podla
upraveného odhadu sa realny HDP v poslednom $tvrtroku 2009 zvysil o 0,3 %, v porovnani s po-
klesom 0 0,3 % v tretom $tvrtroku. Pod rast HDP sa podpisali najmé vydavky domdcnosti, ktoré sa
$tvrtroc¢ne zvysili 0 0,4 %, a rast kone¢nej spotreby verejnej spravy o 1,2 %. Podnikové investicie
nadalej klesali. Udaje o aktivite a situdcii na trhu s nehnutelnostami na byvanie celkove naznacujt,
ze v roku 2010 bude pokracovat postupné zlepSovanie hospodarskej situacie. Vdaka podpornym
opatreniam bol na trhu s nehnutelnostami na byvanie v poslednych mesiacoch zaznamenany udr-
zatelny pozitivny trend. V ddsledku vyssej dostupnosti hypoték v poslednych mesiacoch sa ceny
reziden¢nych nehnutelnost{ v janudri uz siedmy mesiac za sebou zvysili (medziro¢ne o 3,6 %).
Celkovy objem ¢istych tverov jednotlivcom sa v januari zvysil, no zostal vyrazne pod priemerom
z roku 2008. Aktivita by sa mala v buducnosti postupne oZivovat, k ¢omu prispeje oneskoreny
vplyv oslabenia britskej libry, fiskdlne a menové podporné opatrenia a zlep$enie celkovych pod-
mienok vo svete.

Ro¢na infldcia HICP sa v poslednych mesiacoch zvysila a v janudri dosiahla 3,5 % (v porovnani
$ 2,5 % v decembri), najma v dosledku vyssich cien ropy a skoncenia platnosti doc¢asne znizenej
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sadzby DPH. K vys$$ej inflacii zrejme prispeli aj tlaky na rast cien vyvolané oslabovanim britskej
libry v minulosti. V désledku pretrvavajicej vysokej miery nevyuzitych kapacit a jej tlmiaceho
vplyvu na dynamiku cien by sa mala inflacia v budticnosti zmiernit.

Vybor pre menovu politiku Bank of England udrziaval v poslednych mesiacoch oficidlnu urokovu
sadzbu z rezerv komer¢nych bank na drovni 0,5 %. Bank of England ukonc¢ila svoj program naku-
pu aktiv vo vys$ke 200 mld. libier.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Celkovéa hospodarska situdcia ¢lenskych krajin EU nepatriacich do eurozény sa v poslednych
stvrtrokoch zlepsila. Stvrtro¢na dynamika rastu realneho HDP viak vykazala v niekolkych kra-
jindch relativne vysoku mieru volatility, ¢o odzrkadlovalo vykyvy v cykle zdsob a pokradujucu
fiskdlnu adaptaciu.

Podla prvych odhadov sa redlny HDP Svédska znizil v poslednom $tvrtroku 2009 medzikvartél-
ne o 0,6 %. Historické tdaje boli upravené smerom nadol a teraz naznacuju stagnaciu v druhom
§tvrtroku a pokles 0 0,1 % v trefom §$tvrtroku. Prvy odhad vyvoja v Dansku naznacuje rast redlne-
ho HDP v poslednom $tvrtroku o 0,2 %, po naraste o 0,3 % v tretom §tvrtroku (znizeného z p6-
vodnych 0,6 %). Kratkodobé ukazovatele poukazuji na zlepsenie hospodarskej situacie v oboch
krajinach na zaciatku roka 2010. V janudri sa ro¢na inflicia HICP v Dansku opit zvy$ila a dosiahla
1,9 % (v porovnani s 1,2 % v decembri), zatial ¢o vo Svédsku mierne klesla na 2,7 % (v porovnani
s decembrovymi 2,8 %). V decembri a janudri Danmarks Nationalbank znizila klu¢ova urokovi
sadzbu v troch krokoch, celkove o 20 bazickych bodov na 1,05 %.

Po prudkom pade aktivity v prvom §tvrtroku 2009 sa hospodarska situacia v najvacsich ¢lenskych
Statoch EU strednej a vychodnej Eurépy vyrazne zlepsila. Klu¢ova tlohu zohralo rychle oZivenie
priemyselnej produkcie v poslednych mesiacoch podporené rasticim zahrani¢nym dopytom. Rast
realneho HDP sa v celom regiéne v druhom a tretom $tvrtroku postupne zrychloval (medzikvartal-
ne), aj ked v pripade Madarska a Rumunska doslo iba k zmierneniu tempa poklesu. Podla rychle-
ho odhadu Eurostatu v§ak boli v poslednom §tvrtroku 2009 zaznamenané vacsie rozdiely v $trukture
rastu. Zatial ¢o v Madarsku sa tempo poklesu zmiernilo na -0,4 % (v porovnani s -1,2 % v trefom
§tvrtroku), v Rumunsku sa rychlost poklesu zvy$ila na -1,5 % (z -0,6 % v tretom $tvrtroku) a v Ceskej
republike sa rast dostal do zdporného pasma a dosiahol 0,6 % (v porovnani s 0,8 % v tretom $tvrt-
roku). V Polsku sa $tvrfro¢ny rast realneho HDP zrychlil a v poslednom $tvrtroku dosiahol 1,2 %.
Najnovsie indikatory dovery a idaje o priemyselnej produkcii a obchode na zaciatku roka 2010 po-
ukazuju na dalsi rast aktivity vo vetkych velkych stredoeurdpskych a vychodoeurdpskych ¢lenskych
Statoch EU. Perspektivu hospodérskeho vyvoja v najblizsich stvrtrokoch vsak sprevéddza vysoka mie-
ra neistoty a ohrozuju ju vyznamné rizika, ¢o dokazuje aj rasttica miera nezamestnanosti.

Inflécia v regiéne sa v poslednych mesiacoch vyvijala rozne. Ro¢na inflacia HICP sa v Ceskej re-
publike pohybovala na relativne nizkej arovni a v januari predstavovala 0,4 %. Naopak v Madar-
sku, Polsku a Rumunsku bola ro¢na inflacia HICP opit vysoka a v januari dosiahla 6,2 %, 3,9 %,
resp. 5,2 %. V nadvidznosti na rozhodnutie Banca Nationald a Romaniei zo dna 5. janudra 2010
sa hlavnd sadzba menovej politiky zniZila o 50 bazickych bodov na 7,5 %. Rozhodnutim Magyar
Nemzeti Bank zo dnia 22. februdra 2010 sa hlavna sadzba menovej politiky zniZila o 25 bazickych
bodov na aroven 5,75 %.

Pobaltské $taty zaznamenali od zaciatku globalneho hospodarskeho oslabenia najvyraznejsie
zmeny hospodarskej situacie spomedzi vietkych krajin EU. Po volatilnom vyvoji medzikvartél-
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neho rastu v poslednych $tvrtrokoch sa celkova situdcia vo vSetkych troch krajinach zlepsila.
Pokles realneho HDP Bulharska bol podstatne niz$i ako v pobaltskych §tatoch. Kratkodobé
ukazovatele aktivity a dovery naznacuju zlepSenie hospodarskej situdcie vo vSetkych $tyroch
krajinach, aj ked priemyselna produkcia v Bulharsku a Litve vykdzala v poslednych mesiacoch
urcité oslabenie.

Predbezné udaje z Ruska naznacuju, Ze po oslabeni v prvom polroku 2009 doslo k oZziveniu vy-
roby aj v poslednom $tvrtroku. Redlny HDP Ruska sa v roku 2009 podla predbeznych odhadov
medziro¢ne znizil 0 7,9 % Udaje o priemyselnej produkcii dostupné za janudr 2010 naznacuju, ze
obnoveny rast hospodérskej aktivity sa na za¢iatku roka 2010 mierne spomalil, nakolko postupne
doznievaju fiskalne podporné opatrenia prijaté v roku 2009. Dalsie rizikd ohrozujtce rychle ozi-
venie suvisia najmi s neo¢akdvane nizkymi cenami komodit a utlmenym rastom tverov. Infla¢né
tlaky boli nadalej vysoké, pokracuju v§ak v oslabovani. V dosledku utlmeného vyvoja dovoznych
cien vzhladom na nedavne posilnovanie ruského rubla sa ro¢nd inflacia spotrebitelskych cien
v janudri znizila na 8,0 %.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Rast hospodérskej aktivity v rozvijajicich sa krajinich Azie sa v poslednom $tvrtroku 2009 ete
zrychlil a zostal tak na ¢ele globdlneho ozivenia. Podporili ho predovsetkym baliky fiskalnych sti-
mulov. Postupne sa oZzivuje aj zahrani¢ny obchod, ktory sa vo vic¢$ine krajin priblizuje trovniam
spred krizy. Domadci dopyt je ¢oraz udrzatelnejsi, k comu prispieva priaznivy vyvoj na akciovych
trhoch a obrat v tvorbe pracovnych miest.

Medziro¢ny rast realneho HDP v Cine zrychlil v poslednom $tvrtroku 2009 na 10,7 % a za cely
rok 2009 sa produkcia zvysila o 8,7 %. Hlavnym zdrojom rastu boli investicie vyvolané podpor-
nymi opatreniami. Napriek postupnému zlep$eniu externych podmienok bol prispevok ¢istého
salda obchodnej bilancie negativny aj v poslednom $tvrtroku 2009. Domaca likvidita zostala velmi
vysoka. Napriek nedavnemu miernemu spomaleniu sa agregat M2 v januari zvy$il o 26 % a vyraz-
ne presiahol ro¢ny ciel na Grovni 17 %. Ro¢na inflacia spotrebitelskych cien sa v novembri 2009
vratila do pozitivneho pdsma a v janudri 2010 dosiahla 1,5 %. Menové organy zacali od zadiatku
roka stahovat nadbyto¢nd likviditu zvy$enim sadzby povinnych minimalnych rezerv bank v dvoch
krokoch, zakazdym o 50 bazickych bodov.

Najmai v dosledku bazickych efektov sa medziro¢ny rast redlneho HDP Kérei v poslednom §tvrtro-
ku 2009 prudko zrychlil na 6 %, v porovnani s 0,9 % v predchadzajicom $tvrtroku. Prispevok suk-
romnej spotreby a investicii k rastu sa opit zvy$il. Ro¢na inflacia CPI sa v januari zvysila z 2,8 %
v predchadzajucom mesiaci na 3,1 %.

Hospodarska aktivita rastla aj v Indii. Redlny HDP sa v poslednom $tvrtroku 2009 medziro¢ne
zvysil 0 5,9 %, v porovnani so 6,8 % v tretom $tvrtroku. Inflacia velkoobchodnych cien, hlavny
ukazovatel infldcie Reserve Bank of India, sa vyrazne zvysila, predovsetkym v dosledku prud-
kého rastu cien potravin a paliv. Velkoobchodné ceny boli v januari o 8,6 % vyssie ako pred
rokom.

Hospodarske ozivenie v rozvijajicich sa krajindch Azie podporovali najma makroekonomické sti-
muly, ktoré by mali vo vacsine krajin v najblizsich mesiacoch pokracovat a existuju jasné signaly,
ze domdci dopyt nadobuda ¢oraz udrzatelnejsie trovne. Ne¢akane pomalé ozivenie zahrani¢ného
dopytu a silnejuce infla¢né tlaky vSak predstavuju vyznamné rizikd ohrozujuce perspektivu hos-

podarskeho rastu v regione.
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LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinskej Amerike sa v poslednom $tvrtroku 2009 opit zvysila a inflac-
né tlaky vo vacsine krajin zoslabli. Vysokofrekvenéné ukazovatele v Brazilii naznacuju vyrazné
zrychlenie rastu domaceho a zahrani¢ného dopytu v poslednom $tvrtroku. Maloobchodny predaj
sa v poslednom $tvrtroku 2009 medziro¢ne zvysil v priemere o 8,8 %, v porovnani s 5,0 % v tre-
tom $tvrtroku. Priemyselna produkcia sa po poklese 0 8,2 % v tretom $tvrtroku znizila v posled-
nych troch mesiacoch medziro¢ne o 5,8 %. Ro¢na inflacia CPI v poslednom $tvrtroku predstavo-
vala 4,2 %, o nie¢o menej ako v predchadzajicom $tvrtroku. Priemyselna produkcia v Argentine
vzrastla v poslednom $tvrtroku 2009 o 5,2 %, po poklese o 1 % v predchadzajiucom $tvrtroku. Prie-
mernd ro¢na miera inflacie CPI dosiahla v poslednych troch mesiacoch roka 2009 uroven 7,1 %
a v porovnani s 5,9 % v trefom $tvrtroku sa zvysila. Redlny HDP Mexika sa v poslednom $tvrtroku
2009 medziro¢ne znizil o 2,4 %, v porovnani s poklesom o 6,1 % v tretom $tvrtroku. Priemerna
ro¢na inflécia spotrebitelskych cien v poslednom §tvrtroku 2009 predstavovala 4 % a v porovnani
s 5,1 % v tretom $tvrtroku klesla.

V buducnosti sa o¢akava postupné oZivenie hospodarskej aktivity v Latinskej Amerike v dosledku
prijatych podpornych opatreni, rastiiceho zahrani¢ného dopytu a lepsich finan¢nych podmienok.
Rast hospodarskej aktivity v regione vSak nadalej ohrozuju rizikd v savislosti so zahrani¢nymi
podmienkami.

1.2 KOMODITNE TRHY

V désledku uritej volatility sposobenej obavami na trhoch ohladom rychlosti ozivenia globdlneho
hospodarstva sa ceny ropy v poslednych troch mesiacoch stabilizovali v rozpiti od 70 USD do 80 USD
za barel (graf 4). Ropa Brent sa 3. marca obchodovala za 77,8 USD za barel a oproti zaciatku roka sa
jej cena takmer nezmenila. V strednodobom horizonte G¢astnici trhu o¢akavaju vyssie ceny ropy, ¢o
sa odraza aj v cenach futures na december 2011, ktoré predstavuju priblizne 84 USD za barel.

Ku stabilizacii cien ropy doslo v ¢ase zlep-
$ujucich sa ropnych fundamentov. Dopyt po
rope sa odputal od nizkych hodnét zazna-
menanych v druhom $tvrtroku 2009, k ¢omu = Ropa Brent (v USD za barel, [avd 0s)
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nuky, pricom sa zameriava na vplyvy hospoddarskeho oslabenia na investicie do rozdirovania
tazobnej kapacity.

Ceny neenergetickych komodit sa v poslednych mesiacoch znizili. Ceny potravin a polnohospodar-
skych surovin sa mierne znizili, k ¢omu prispeli najma spravy o rekordnej urode kukurice. V désled-
ku obav ohladom rozsahu globdlneho hospodarskeho ozivenia doslo k zastaveniu prudkého rastu
cien kovov zaznamenaného v poslednom §tvrtroku 2009. Celkovo boli ceny neenergetickych komo-
dit (v americkych doldroch) na konci februara priblizne o 2 % niz$ie ako na zaciatku roka.

INVESTICIEDO TAZBY ROPY A HOSPODARSKE OSLABENIE

Finan¢na kriza a nasledna globalna recesia vyrazne ovplyvnili ropné fundamenty. V dosledku
hospodarskeho oslabenia klesol globalny dopyt po rope z rekordnych 87,8 mil. barelov denne
v poslednom $tvrtroku 2007 na 84,2 mil. barelov denne v druhom §tvrtroku 2009 (graf A). Pro-
ducenti ropy reagovali na pokles dopytu promptnym obmedzenim tazby. Organizdcia krajin vy-
vazajucich ropu (OPEC) rozhodla o vyraznom zniZeni svojich tazobnych kvét o takmer 5 mil.
barelov denne. Vedlajsim u¢inkom hospodarskeho spomalenia bol aj vyrazny pokles investicii
do tazobnych kapacit. Tento box sa podrobnejsie venuje adaptacii kapacitnych investicii a skad-
ma jej dopady na tazbu ropy a jej ceny v strednodobom horizonte.

Vplyvy hospodarskeho spomalenia na stranu ponuky sa sleduju s prihliadnutim na oc¢akava-
ny vyvoj dopytu po rope. Medzinarodna energetickd agentura (International Energy Agency
- IEA) vo svojej najnovsej prognoze ocaka-
va obnovenie rastu dopytu po rope, ktory by
mal v roku 2014 dosiahnut 90,9 mil. barelov

Graf A Dopyt po rope podla regionu

denne. Odhad je zaloZeny na predpoklade, (v mil. barelov denne)
ze spotreba ropy v krajinach OECD sa v po-

; 79 T , mmm  Krajiny nepatriace do OECD
rovnani s rokom 2008 zniZi priblizne o 3 mil. B N Glor ke iy GECTD
barelov denne, tento pokles viak viac nez

vykompenzuje vysoky rast dopytu po rope 100 ‘ ‘ 100
v krajinach nepatriacich do OECD. ‘ ‘ ‘ ‘

Podla odhadov IEA globdlna ponuka ropy

v poslednom $tvrtroku 2009 predstavovala 60 60
85,9 mil. barelov denne. Na pokrytie zvyse-
ného dopytu v roku 2014 bude potrebnych 40 40
dodato¢nych 5 mil. barelov ropy denne. Po-

kial ide o ponuku ropy z krajin nepatriacich o0
do organizacie OPEC, ocakdvania IEA su
skor pesimistické, pricom ocakava jej zotr-

0 o . 0 ——rr——r r_—_—&r _r | 0
vanie na rovnakej urovni ako v roku 2009. 2000 2002 2004 2006 2008
V tom pripade by potrebnych 5 mil. barelov
s > / a3 Zdroj: IEA.
denne museli dodat ¢lenskeé kfaJlnY OPEC. Pozndmka: Posledné meranie je za tvrty $tvrtrok 2009.

1 Tazba ropy je si¢astou primérneho sektora a zahffia aktivity spojené s vyhladdvanim ropy a prieskumom, ako aj prevadzku ropnych

vrtov. Doddvka, spracovanie a distribucia st si¢astou sekundarneho sektora.
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Graf B Investicie do zvySovania faiobnej

Schopnost pokryt rastici dopyt zavisi od kapacity a index fazobnych investicnych
. . L 2 o . nikladov (upstream capital costs index

objemu investicii, ktory st producenti ropy - uccl)

schopni a ochotni vlozit do roz$irenia tazob-

nych kapacit. Nominalne investicie do zvy- = Nomindlne investicie! (Tavé os)

wm Redlne investicie? (Tava os)
==== UCCEP (pravé os)

600 250

$ovania tazobnej kapacity sa v rokoch 2000
az 2008 vyrazne zvysili (graf B).! Na druhej
strane investi¢né naklady sa viac ako zdvoj-
nésobili. Redlne investicie sa preto od roku 500 *

.1 ‘mm
2004 takmer nezmenili. JR N
400 S *— 200
Globédlna recesia vyznamne ovplyvnila in-
- . . 300 i El
vesticie v ropnom priemysle (tak v nomi-
nélnom, ako aj redlnom vyjadreni). Po prvé, 200 4 10
i I
prisnejsie iverové podmienky vo svete obme- §
dzili schopnost firiem financovat svoje inves- 100 YW 0 10 O A i .
Y r 7 7 \d
ti¢né plany. Po druhé, pokles dopytu po rope
znizil potrebu a ochotu investovat do novych 0 PeRg SRR AR TR B P IR T R L 100
. . S 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kapacit. IEA odhaduje, Ze rozvojové projekty
novych tazobnych poli, ktoré by tazobnu ka- Zdroj: IEA, IHS/CERA a vjpocty odbornikov ECB.
itu zvviili o ocakavanvech 5.8 mil. barel 1) V mld. USD.
pacitu Zvysill 0 ocakavanyc ,0 mil. barelov 2) V mld. USD; redlne investicie si vypocitané z nomindlnych
: x lond investicii deflovanych indexom taZobnych investi¢nych nakla-
LoPY denne, boli v pOSIednom CERE AnlEnE dov IHS/CERA; ako béza sa pouziva rok 2000. Udaje za rok

alebo odlozené. Neprekvapuje, 7e pokles V}’;_ 2009 predstavuju odhad IEA na zéklade plénov spolo¢nosti.
.. o i K 3) Index: 2000 = 100.

davkov na rozsirovanie tazobnej kapacity bol

zaznamenany najmé v regiénoch s vy$$imi rozvojovymi nakladmi, predovietkym v krajinach

nepatriacich do OPEC.

Skuto¢nost, Ze pokles dopytu bol vyraznej$i ako pokles ponuky, ovplyvni pomer ponuky a do-
pytu po rope iba doc¢asne. Pokles objemu investicii do tazby v dosledku hospodarskeho osla-
benia by mal v strednodobom horizonte sposobit spomalenie tempa rozdirovania tazobnej ka-
pacity. V budtcnosti to mdze sposobit problémy na strane ponuky, predovietkym po oziveni

XX

globalneho hospodérstva v najbliz$ich rokoch a po obnoveni rastu cien ropy.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Viaceré ukazovatele signalizuju pokrac¢ovanie globalneho hospodarskeho rastu v najbliz§om
obdobi. Zlozeny hlavny ukazovatel OECD pre ¢lenské krajiny OECD sa v decembri 2009 zvysil
v stilade s trendom zaznamendvanym v predchddzajucich mesiacoch a podporil tak nézor, ze hos-
podarska aktivita prechddza vo va¢sine krajin OECD do stabilnej fazy oZivenia (graf 5). Priazni-
vejs$i kratkodoby vyhlad potvrdzuje aj pokracujuci rast spotrebitelskej a podnikatelskej dovery vo
vacsine clenskych krajin OECD v poslednych mesiacoch na urovne z prvej polovice roka 2008.
Napriek urc¢itym stratdm zo zaciatku tohto roka v dosledku zvy$enej volatility hodnota akcii na
svetovych akciovych trhoch zostdva na vyrazne vy$$ej urovni nez na zaciatku roka 2009, kedy do-
siahla rekordné minima. Okrem historicky v§eobecne najnizsich sadzieb menovej politiky prispeli
k rastu cien akcii aj lepsie vyhliadky globdlneho rastu. Ozivenie svetového hospodérstva prispieva
aj k lepSej perspektive vyvoja svetového obchodu a zahrani¢ného dopytu po tovaroch a sluzbach
eurozony. Napriek pozitivoym signalom v$ak pretrvava neistota ohladom perspektivy globalneho
rastu a rozsahu udrzatelnosti ozivenia po tom, ako za¢nt doznievat dopady docasnych faktorov
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podporujtcich hospodarsku aktivitu v kratko-
dobom horizonte, ako su cyklus zdsob a prijaté
hospodarskopolitické podporné opatrenia.

Napriek vysokej miere neistoty, ktora nadalej
sprevadza perspektivy vyvoja svetového hos-
podarstva, rizikd ohrozujuce globalnu aktivitu
zostavaju vo vSeobecnosti vyvdZené. Rast moze
podporit nad ocakavania rychly rast dovery
a silnejSie oZivenie svetového hospodarstva
a zahrani¢ného obchodu. Rozsiahle makroeko-
nomické stimuly a dal$ie prijaté opatrenia mézu
mat okrem toho vyraznejSie nez ocakavané
uc¢inky. Medzi rizika ohrozujuce rast patri nad
oc¢akdvania vyrazny alebo dlhodoby nepriazni-
vy vplyv situdcie na finanénych trhoch na redlne
hospodarstvo a finan¢ny sektor, obnoveny rast
cien ropy a dal$ich komodit, silnejuce protekei-
onistické tlaky, obnovené napitie v niektorych
segmentoch finanéného trhu a moznost nerov-
nomernej korekcie globalnych nerovnovéh.

Graf 5 Hlavny kompozitny ukazovatel OECD

(mesa¢né udaje; upraveny o amplitidy)

= OECD
----- Rozvijajtice sa trhové ekonomiky
106 106
104 - 104
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100 100
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96 96
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2002 2004 2006 2008
Zdroj: OECD.

Pozndmka: Ukazovatel za rozvijajuce sa trhové ekonomiky je
vézenym priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-
zilie, Ruska a Ciny.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO!J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Najnovsie tidaje o menovom vyvoji poukazujii na pokracujiice oslabovanie rastu agregdtu M3
i uverov, ¢o podporuje zdver, Ze tempo menovej expanzie je mierne a strednodobé inflacné tlaky
prameniace z menového vyvoja si slabé. Rast celkového M3 je nadalej nizsi ako zdkladnd miera
rastu peniaznej zdsoby z dévodu vyrazného vplyvu obzvldst strmej vynosovej krivky. Klesanie
rocnej miery rastu uverov sukromnému sektoru bolo nadalej spésobované najmd poklesom po-
skytovania tiverov nefinanénym spoloénostiam, kym pokles miery rastu tiverov domdcnostiam
zostal kladny a dalej rdstol. Z hladiska terajsej pozicie v hospoddrskom cykle je sicasny vyvoj
iverov v sektorovom ¢leneni v silade s ich typickym priebehom v minulosti. Vyvoj v uplynulych
mesiacoch tiez potvrdzuje, Ze sektor PFI eurozény pokracoval vo svojom ustupe od dlhového
financovania, hoci miernej$im tempom, ¢o sa dialo najmd prostrednictvom zniZovanim vzdjom-
nych pozicii PFI.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3 Graf 6 Rast M3
Ro¢néd miera rastu $irokého menového agre-
gatu M3 sa v janudri 2010 vratila ku kladnym

. .y .. . (zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendérnych vplyvov)
hodnotdm, pricom v tomto mesiaci dosiahla ’ v

uroven -0,1% (v decembri 2009 to bolo -0.3 % —— M3 (roéné miera rastu) )
a priemer za $tvrty $tvrtrok 2009 bol 0,2 %; 7 xfegre‘ff;zﬁj‘gé‘;;‘rr:;z‘)‘yklza"y
graf 6). Bol to vSak predovSetkym vysledok =-=- M3 (anualizovani 6-mesatna miera rastu)
bazickych vplyvov; mesa¢né toky a troj- a Sest- 14 14
mesa¢né anualizované miery rastu boli vjanu- 12 % i 12
ari negativne. 10 10
81 |8
Slabd menova expanzia bola aj nadalej odrazom 6 I'«'m i e
silného vplyvu vynimoc¢ne strmej vynosovej 4 Y .
krivky, ktora je zdroven stimulom k presunom 2 - 2
finan¢nych prostriedkov z agregatu M3 do me- 2 [TTTT] [ TTTTTTT74 2
2 T s .

nej likvidnych a potencidlne rizikovejsich ak-
tiv. Vplyv strmej vynosovej krivky znamenal, ze
rast celkového M3 bol nadalej nizii ako zéklad- ~ Zdroi ECB.

né tempo rastu peniaznej zasoby. Sti¢asné nasta-

venie urokovych sadzieb, ktoré sa vyznacovalo

uzkymi spreadmi medzi urokovymi sadzbami rozli¢nych kratkodobych vkladov, v§ak nadalej sti-
mulovalo zameny v ramci agregatu M3 s presunmi k vkladom splatnym na poziadanie, a tym do

agregatu M1.

I I I I I I
199920002001 20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pokial ide o protipolozky agregatu M3, ro¢na miera rastu uverov sukromnému sektoru, ktora je
najviésou zlozkou celkovych bankovych uverov, sa v §tvrtom $tvrtroku 2009 dostala do zépornych
hodnét, kde zostala aj v janudri 2010. Zo sektorového hladiska sa ro¢nd miera rastu Gverov doméc-
nostiam zvy$ila aj v $tvrtom $tvrtroku, aj v janudri, pri¢com ro¢nd miera rastu uverov nefinanénym
spolo¢nostiam dalej klesala a pohybovala sa dalej v zdpornych ¢islach. Z tohto hladiska zodpoveda
vyvoj tverov v sektorovom ¢leneni zdkonitostiam hospodarskeho cyklu, pretoze uvery nefinané-
nym spolo¢nostiam obvykle zostdvaji po uréity ¢as tlmené, dokonca aj po dosiahnuti bodu obratu
v poskytovani uverov domacnostiam i celej ekonomike.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2010



Hlavné aktiva PFI na prelome rokov dalej klesali. Na rozdiel od prvého polroka 2009 bol viak
tento proces ustupu od dlhového financovania spdsobeny najmé zniZenim tverov PFI ostatnym
PFI (s vynimkou Eurosystému).

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Mierny ro¢ny rast agregatu M3 ku koncu roka nadalej zakryval vyrazné negativne prispevky ob-
chodovatelnych néstrojov (t. j. M3-M2) i kratkodobych vkladov inych ako vkladov splatnych na
poziadanie (t. j. M2-M1) na jednej strane a vyrazny pozitivny prispevok M1 na strane druhej.

V §tvrtom §tvrtroku 2009 ro¢nd miera rastu M1 sa dalej zvy$ila na 12,3 %, z 12,2 % v predchddza-
jucom $tvrtroku. Potom v janudri 2010 poklesla na 11,5 %, ¢iasto¢ne v dosledku bazického efektu
(tabulka 1). Vyvoj mesa¢nych tokov poukazuje na ich pokracujuci vyrazny roény rast.

Vyrazné zvy$enie ro¢nej miery rastu vkladov splatnych na poziadanie v tretom i §tvrtom $tvrtroku
a - hoci v 0 nie¢o mensom rozsahu - aj v janudri je v stilade so suc¢asnou §trukturou trokovych
mier, ked pokles kratkodobych trhovych urokovych mier spdsobil znizenie oportunitnych na-
kladov drzby tohto druhu vkladov na mimoriadne nizku uroven. Zaroven s postupnou zmenou
ochoty riskovat sa finan¢né prostriedky pravdepodobne docasne vyuzivali na ukladanie v podo-
be vkladov splatnych na poziadanie s tmyslom ich nasledného investovania do celého spektra
splatnosti a rizik v pripade domdcnosti a nepenaznych finanénych sprostredkovatelov, alebo na
zvysenie zasoby likvidity v pripade nefinan¢nych spolo¢nosti.

Ro¢nd miera rastu objemu kratkodobych vkladov inych ako vklady splatné na poziadanie v janudri
klesla az na -8,0 % (v $tvrtom §tvrtroku bola -7,7 % a v tretom -3,1 %). Tato skuto¢nost je odrazom
dlhodobého poklesu ro¢nej miery rastu objemu kratkodobych terminovanych vkladov (t. j. vkladov
s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane), kym rast objemu kratkodobych tspornych vkla-
dov (t. j. vkladov s vypovednou lehotou do troch mesiacov vratane) pokrac¢oval zna¢nym tempom.

Tabul'ka 1 Prehlad menovych premennych

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

Roc¢nd miera rastu
Podiel
1) 2009 2009 2009 2009 2009 2010
naM3v%
Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
M1 48,9 5,4 8,1 12,2 12,3 12,3 11,5
Obezivo 7,9 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5 6,5
Vklady splatné na poziadanie 40,7 3,8 7,1 12,1 13,3 13,6 12,7
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 39,3 9,3 3,0 -3,1 -7,7 -9,1 -8,0
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 19,8 13,0 -0,7 -13,2 -22,1 -24,3 -22,6
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 19,5 4,5 8,6 12,9 15,7 15,1 13,7
M2 88,2 7,3 5,6 4,5 2,2 1,5 1,9
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 11,8 -0,7 -2,5 -7,6 -11,4 -11,0 -10,8
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,2 -0,3 0,1
Pohladavky voci rezidentom eurozény 6,5 4,8 3,6 2,9 2,4 1,6
Pohladédvky voci verejnej sprave 5,7 8,4 11,5 13,6 11,2 9,1
Uvery verejnej sprave 2,3 1,5 2% 3,2 3,5 3,2
Pohladévky voci sukromnému sektoru 6,7 4,0 2,1 0,9 0,7 0,1
Uvery sukromnému sektoru 4,6 2,1 0,4 -0,6 -0,1 -0,6
Uvery sikromnému sektoru ocistené o predaj
a sekuritizdciu 6,0 3,5 1,5 0,3 0,2 -0,3
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitélu a rezerv) 3,7 4,3 4,8 6,8 5,9 53
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st udaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania su¢ty nemusia suhlasit.
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Celkovo je vyvoj jednotlivych druhov krdtko-  FFFTERTTRFFIIFTARTE]
dobych vkladov v stulade s prislusnymi troko-
vymi mierami. V tejto stvislosti sa pokracujuci

(ro¢na percentudlna zmena; o¢istené od sezonnych a kalendérnych

prilev do kratkodobych tspornych vkladov dé vplyvov)
vysvetlit skuto¢nostou, ze tieto vklady boli od

— M1

zaciatku roka 2009 lepsie uroc¢ené ako kratko- ... Ostatné krétkodobé vklady
dobé terminované Vklady ====  Obchodovatel'né nastroje

25 25
Ro¢nd miera rastu obchodovatelnych nastro- 0 s o

‘o

~
e

jov zahrnutych do agregatu M3 v janudri dalej
vyrazne klesala aZ na droven -10,8 %, pri¢om .
v $tvrtom $tvrtroku to bolo v priemere -11,4 % 10 Y\ Ve \- . e+ P 10
a v tretom -7,6 %. Vyvoj v §tvrtom $tvrtroku je ;

-

.

o .
odrazom vyraznych poklesov ro¢nych mier ras- ’ 4 ;."J A7 g ‘\\ " ’
tu dlhovych cennych papierov so splatnostou (A L \/ = 0
do dvoch rokov a doh6d o spitnom odkuipeni, 5 N 5
pri¢om obidve sa dostali do negativnych hod- AR
not. Ro¢nd miera rastu akcii/podielovych listov 10 “‘; 10
fondov penazného trhu, ktoré tvoria najvacsiu s 15
zlozku obchodovatelnych néstrojov, sa zéroven ALl AL 200 9L U AL L)

v $tvrtom $tvrtroku vyrazne spomalila a v ja- 740 5c.

nudri dalej klesala, az sa dostala do zdpornych

hodnoét. Nadalej takmer pocas celého sledova-

ného obdobia pokracoval presun finanénych prostriedkov do finanénych aktiv nepatriacich do
agregatu M3, ktoré sa stali atraktivnej$imi v dosledku strmej vynosovej krivky a dal$ieho ozivenia
zaznamenaného na trhoch so $irokou gkdlou aktiv. (Podrobnejsie informadcie o vyvoji finan¢nych
investicii sikromného sektora su v ¢asti 2.2).

Ro¢na miera rastu vkladov M3 - medzi ktoré patria kratkodobé vklady a dohody o spitnom od-
kupeni a ktoré predstavuju najsir$i menovy agregat, za ktory su k dispozicii spolahlivé informacie
v ¢leneni podla sektorov - klesla v §tvrtom $tvrtroku na 1,8 % z 3,6 % v predchddzajicom §tvrt-
roku. Neskor, v januari klesala dalej az na aroven 1,2 %. Ro¢nd miera rastu vkladov domacnosti
zaradenych do agregatu M3, ktoré predstavuji najvacsi podiel na ro¢nej miere rastu celkovych
vkladov M3, od $tvrtého $tvrtroku vyrazne poklesla z trovne 2,9 % v $tvrtom $tvrtroku na 1,6 %
vjanuari (graf 8). Naopak, ro¢nd miera rastu vkladov M3 v drzbe nefinan¢nych spolo¢nosti pokra-
¢ovala v rasticom trende, ktory sa zaznamenal v poslednych mesiacoch, pricom vzrastla z 3,3 %
v §tvrtom a 1,1 % v tretom $tvrtroku na 4,3 % v januari.

Tieto vyvojové trendy vkladov v sektorovom ¢leneni st v sulade so su¢asnou fazou hospodarskeho
cyklu, ako aj so sucasnou $truktarou trokovych sadzieb. Zaznamenané spomalovanie rastu vkla-
dov domdcnosti mozno naozaj vysvetlit skuto¢nostou, Ze prijem domdacnosti zaostava za hospo-
darskou ¢innostou - ¢o je v8ak ¢iastoéne kompenzované zvy$enim zaznamenanym v miere uspor
od tretieho $tvrtroku 2008 - a uvahami o Groceni veducimi k presunom finanénych prostriedkov
z menovych aktiv do dlhodobejsich aktiv. Vplyv, ktory ma $truktdra Grokovych sadzieb na presuny
od drzby penaznych prostriedkov agregatu M3 do vynosnej$ich ndstrojov je viditelnej$i v pripade
nepenaznych finanénych sprostredkovatelov (najma OFS), pricom objem penaznych prostriedkov
v drzbe tychto sprostredkovatelov sa v §tvrtom $tvrtroku medziro¢ne vyrazne zmensil. V janua-
ri v8ak bola miera rastu drzby tychto sprostredkovatelov menej negativna v désledku bazického
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vplyvu, t. j. vyrazného odlevu v janudri mi- FETFEEEATITIN depozity a dohody
nulého roka. Vyvoj ku koncu roka mohol byt  FUSCELELE LIS L]

ovplyvneny aj skuto¢nostou, ze v tomto obdobi
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dalej klesala (z 3,6 % v predchadzajicom $tvrt-
roku na 2,9 %), pricom v janudri 2010 klesla az
na 1,6 % (tabulka 1). Tento vyvoj odrdza pokra-
¢ujuci pokles ro¢nej miery rastu uverov PFI stkromnému sektoru, ktory bol len ¢iasto¢ne kom-
penzovany vyraznym zvySenim ro¢nej miery rastu uverov verejnej sprave (hoci tato miera rastu
v januari poklesla).

Poznamka: Sektor PFI bez Eurosystému.

Vyrazné zvy$enie roénej miery rastu uverov PFI verejnej sprave (ktora sa zvysila na 13,6 % v §tvr-
tom §tvrtroku z 11,5 % v tretom $tvrtroku) odraza najmi prebiehajuci robustny prilev vladnych
cennych papierov v drzbe sektora PFI. Napriek tomu, Ze tieto vyrazné ndkupy dlhovych cennych
papierov, ktoré sa zaznamenali v uplynulych mesiacoch dosiahli Groven, ktora zatial nema obdo-
bu, je to aj nadalej v stulade s priebehom podobnych situdcii v minulosti vo vztahu k cyklu vyvoja
urokovych sadzieb. Vyrazny sklon vynosovej krivky - v situdcii, ked ndklady na financovanie s
z dovodu kratkodobych sadzieb relativne nizke v porovnani s vynosom, ktory je mozné dosiahnut
pri vlddnych dlhopisoch - umozniuje PFI dosiahnuft stabilnt ndvratnost bez vi¢sieho vplyvu pokial
ide o kapitalové priplatky alebo uverové riziko v obdobi velkej neistoty z budticeho hospodar-
skeho rastu. Zd4 sa vsak, Ze tento vyvoj sa v uplynulych mesiacoch zastavil, ¢iasto¢ne v dosled-
ku zlep$enia alternativnych investi¢nych prilezitosti a v désledku obav z udrzatelnosti verejného
dlhu niektorych krajin. Od novembra PFI naozaj predavali vladne dlhové cenné papiere a rastici
trend, ktory sa predtym zaznamenal pri ro¢nych mierach rastu averov ustrednej $tatnej sprave, sa
do ur¢itej miery zmenil.

Ro¢nd miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych stkromnému sektoru v $tvrtom $tvrtroku
dalej klesala (z 2,1 % v predchddzajucom §tvrtroku na 0,9 %), pri¢om v januéri klesla az na uroven
0,1 %. Ro¢nd miera rastu cennych papierov suikromného sektora inych ako akcie v drzbe PFI dalej
klesala, pricom poklesla z 23,9 % v tretom $tvrtroku na 15,7 % v $tvrtom $tvrtroku a 4,6 % v janu-
ari. Tento pokles mozno aspon ¢iasto¢ne vysvetlit oslabovanim aktivit stvisiacich s ponechanou
sekuritizaciou po vysokych urovniach, ktoré sa zaznamenali v prvom polroku 2009. Ro¢nd miera
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rastu akcii a inych majetkovych ucasti v drzbe PFI sa zvysila z -7,8 % v trefom $tvrtroku na -3,2 %
v §tvrtom §tvrtroku, pred svojim dal$im narastom na aroven 0,5 % v janudri.

vvvvv

najvacsiu zlozku tveru sukromného sektora. Tato poklesla na -0,6% v $tvrtom $tvrtroku z 0,4 %
v predchadzajucom $tvrtroku a v januari ostala na trovni -0,6 % (tabulka 1). KedZze sekuritizacia
formou skuto¢ného predaja bola v uplynulych mesiacoch tlmenejsia, skreslenie udajov o uveroch
sukromnému sektoru smerom nadol suvisiace s vplyvom uverov vyluéenych z vykazovania po-
kleslo. Toto skreslenie dosiahlo v januari celkovo len 0,3 percentudlneho bodu, ked na porovna-
nie v §tvrtom $tvrtroku to bolo 0,7 percentudlneho bodu a v trefom $tvrtroku 1,2 percentudalneho
bodu.

Dalsi pokles ro¢nej miery rastu iverov sitkromnému sektoru v §tvrtom $tvrtroku a v janudri moze
suvisiet najmé s poklesom ro¢nej miery rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam a v mengej mie-
re i nepenaznym finanénym instituciam, kym predchadzajuci pokles ro¢nej miery rastu domaéc-
nostiam sa obratil.

Pokles ro¢nej miery rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam (ktora poklesla z -1,4 % v §tvrtom
Stvrtroku a 1,1 % v tretom §$tvrtroku na droven -2,7 % v janudri) je odrazom mesa¢nych odlevov,
ktoré sa nepretrzite zaznamenavali od za¢iatku minulého roka. Tieto odlevy sa sustredili do uverov
so splatnostami krat$imi ako pat rokov, kym mesa¢né odlevy so splatnostami dlh§imi ako pit rokov
zostali pocas celého obdobia pozitivne, s vynimkou janudra 2010. Tento protichodny vyvoj krat-
kodobejsich a dlhodobejsich Gverov moze byt ¢iasto¢ne odrazom prechodu firiem k dlhodobej$im
zdrojom financovania s ciefom vyuzit historické minima nédkladov na dlhodobé financovanie. Je
to tiez v stlade s pozorovanym vyraznej$im vyddvanim cennych papierov s dlh§imi splatnostami,
¢o by mohlo naznacovat, ze spolo¢nosti - najma vicsie firmy - pravdepodobne nahradili splatné
bankové uvery takymto trhovym financovanim. (Blizsie informadcie o vyvoji tverov a financovania
v sektorovom c¢leneni su v Castiach 2.6 a 2.7.)

Celkovo sa zda, ze sektorovy vyvoj Gverov je v sulade s podobnymi situdciami v minulosti a so
sucasnymi ocakdvaniami buducej realnej hospodarskej aktivity. Rast uverov domacnostiam mé
tendenciu predbiehat rast HDP, kym rast Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam mé tendenciu za-
ostdvat o niekolko $tvrtrokov. To mozno do urcitej miery vysvetlit tendenciou firiem financovat
investicie z nerozdeleného zisku v pociato¢nych etapach hospodarskeho ozivenia. Preto uvery
podnikom pravdepodobne zostand po urcity ¢as utlmené, dokonca aj po dosiahnuti bodu obra-
tu celkovej hospodarskej aktivity, a to najméa v prostredi, ktoré sa aj nadalej vyznacuje vysokou
mierou neistoty spojenou s vyhliadkami dal$ieho hospodarskeho rastu. Okrem toho, v si¢asnom
hospodarskom cykle je potrebne zohladnit vplyv ,,zlych bank na dynamiku tverov PFI nefinanc¢-
nym spolo¢nostiam (box 2).

Pri pohlade na ostatné protipolozky agregatu M3 sa roénd miera rastu dlhodobejsich finanénych
pasiv PFI (okrem kapitélu a rezerv) v $tvrtom $tvrtroku zvysila na 6,8 % z 4,8 % v tretom $tvrtro-
ku. V januadri vSak poklesla na aroven 5,3 % (graf 9). Konkrétne, dlhodobejsie vklady (t. j. vklady
s dohodnutou splatnostou nad dva roky a vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace) pocas
niekolko uplynulych §tvrtrokov profitovali zo strmej vynosovej krivky a prilédkali urcité finan¢né
prostriedky z kratkodobych terminovanych vkladov. V janudri sa zaznamenal vyrazny pokles ro¢-
nych mier rastu kratkodobych vkladov, ale tento bol v podstate odrazom vé¢sieho poklesu vkladov
v drzbe OFS v dosledku mensieho objemu sekuritiza¢nych aktivit a skryvalo sa za tym pokracova-
nie akumuldcie dlhodobych vkladov domacnosti vzhladom na ich relativne priaznivé arocenie.
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Graf 9 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva

PFI

(ro¢nd percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendérnych

Graf 10 Protipoloiky M3

(ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalendérnych
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Pozndmka: M3 sa uvadza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitélu a rezerv) sa uvddza-
ju s opa¢nym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.

Zaroven sa v janudri zvysila ro¢na miera rastu dlhovych cennych papierov so splatnostou nad
dva roky na 3,8 % z 3,1 % v $tvrtom §tvrtroku a 0,4 % v tretom $tvrtroku. Tento trend je opacny
ako trend vyvoja dlhodobych dlhovych cennych papierov. A napokon, ro¢ny odlev z Cistej pozicie
zahrani¢nych aktiv PFI poklesol v §tvrtom $tvrtroku na 105 mld. € zo 150 mld. € v predchadzaju-
com §tvrtroku. Vyrazny mesaény Cisty prilev v janudri (ktory bol vysledkom poklesu zahrani¢nych

pasiv, ktory bol podstatne vy$si ako pokles zahrani¢nych aktiv) mal za nasledok ro¢ny prilev do
tejto polozky, ktord sa v uvedenom mesiaci zvy$ila na 233 mld. € (graf 10).

VPLYV ,ZLYCH BANK” NA BILANCNE STATISTIKY PFI

Finan¢na kriza donttila eurdpske vlady, aby implementovali sériu opatreni na zabezpecenie
schopnosti finan¢nych institdcii plnit si svoju hlavnt tlohu, ktorou je poskytovanie finan¢nych
prostriedkov hospodarstvu. V niektorych krajindch eurozény opatrenia prijaté na zmiernenie
tlaku na bilancie bank a zniZenie neistoty spojenej s drzbou ich aktiv obsahovali prijatie prav-
nych predpisov umoznujtcich vytvorenie tzv. zlych bank. ,ZIé banky“ su v najsirSom zmys-
le ucelovo vytvorené systémy zriadené a kryté vlddami, ktorych tlohou je pomoéct tverovym
indtitaciam zbavit sa a vylacit zo svojich suvah aktiva, ktoré su vystavené vysokému riziku
znehodnotenia alebo ktoré je tazké ocenit. Tieto subjekty boli vytvorené napriklad na pomoc
pri rieSeni finan¢nej krizy v polovici devitdesiatych rokov vo Finsku a Svédsku. Existuje vela
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roznych $truktdr, ktoré mozno vytvorit na dosiahnutie tohto ciela, takze je tazké predstavit
jasnu klasifikaciu jednotlivych typov ,zlych bank®. Tento box vychadza zo systémov, o ktorych
uz informovali Irsko a Nemecko.! Ponuka nazorny opis dosledkov, ktoré tieto systémy majt
na bilan¢né $tatistiky PFI, a rozliSuje medzi prevodom portfélii uverov a prevodom ostatnych
aktiv, najma cennych papierov.

Hlavné $tatistické otazky

Vytvorenie systémov ,,zlych bank“ nastoluje otazku o ich $tatistickej klasifikdcii a zahrnutia
s nimi spojenych prevodov aktiv do bilan¢nych $tatistik PFI stavov a transakcif (t. j. tokov).
Statisticky ramec Eurosystému umoziiuje podrobné monitorovanie a kvantifikovanie vplyvu
tychto operacii na agregat M3 a jeho protipolozky.? Pri pohlade na typy doteraz vyhldsenych
»zlych bank® sa zd4, ze tieto subjekty nebudu prijimat vklady a preto nebudud tvorit stucast
sektora vytvarajuceho peniaze (t. j. sektora PFI), ale skor ich mozno klasifikovat ako subjekty
sektora drzitelov penazi (t. j. budti povazované za nepenaznych finanénych sprostredkovatelov
inych ako poistovne a dochodkové fondy (OFS), alebo za sucast verejnej spravy).®

.o

Systémy zahfnajuce prevod portfolii

Prevody uverovych portfolii budi mat v zdsade podobu predaja ¢asti uverového portféolia
uverovou instituciou ucelovo zriadenému subjektu, podobného sekuritiza¢nej transakeii for-
mou skuto¢ného predaja. Tato transakcia
sa zaznamend v bilanc¢nej $tatistike PFI ako
zniZenie nesplatenych zostatkov a tokov a poloiky ovplyvnené ,zlymi bankami”
uverov prislusnym protistrandm sektora
dlznika (graf A).* Uverové portfélia sa vo

Graf A Ndazorné zobrazenie sivahy PFI

Aktiva Pasiva

vSeobecnosti prevedu za sumu nizsiu, ako [ —— Vidady
je suma vykazana v suvahe uverovej institu- eurozony
cie, od ktorej pochddzaju, ¢o si vyZiada ich

Vydané dlhové

odpisanie v suvislosti s predajom. Kedze
odpisy sa nepovazuju za finanéné transak-
cie, bude to mat za nésledok pokles objemu
nesplatenych uverov PFI, ktory je vyssi ako
zaznamenany tok. Z rovnakého doévodu sa Uvery zy
vplyv odpisu obvykle odrazi v znizeni ka-
pitalu a poklese rezerv, ¢o je zndzornené

cenné papiere

zvyskom sveta Vlastné imanie
a rezervy

sveta

Zdroj: ECB.

v grafe A Cervenou ¢iarou. Takto sa prevo- Pozndmka: Modré casti zndzoriiujd cast aktiv, ktord mé vplyv
; Vg e ; na finan¢né transakcie zaznamenané v $tatistike PFI. Cervené
dom aktiv StratY OdPOCItaJu od uvedenYCh ¢asti zodpovedaju znizeniu hodnoty sp6ésobenému prevodom
29 X 2% > aktiv. Prevod cennych papierov vydanych rezidentmi eurozén;
pOIOZIek’ CITTIRS ApZVS1 transparentHOSt Vo by znamenal aj znlyienii }P;odnpty?lNieyje to uvedené z dﬁvodz
vztahu ku kapitélovej primeranosti uvero- zmeny sposobu vykazovania. Sipka 1 zndzoriiuje polozky aktiv
stivisiace s prevodom tverov a ipka 2 znézornuje polozky aktiv

V}'fch in§titucii. stvisiace s prevodom ostatnych aktiv.

—

Podrobné informdcie o systéme zavedenom v Irsku sti na webovej stranke www.nama.ie. Podrobné informdcie o systéme zavedenom
v Nemecku st v boxe The German government’s ‘bad bank’ model v mesa¢nej sprave Deutsche Bundesbank z maja 2009.

To bolo do velkej miery ulah¢ené nadobudnutim uc¢innosti nariadenia ECB o bilancii sektora penaznych finanénych institucii (ECB/
2008/32) a nového nariadenia ECB o $tatistike aktiv a pasiv finanénych spolo¢nosti osobitného ti¢elu zaoberajucich sa sakuritiza¢ny-
mi transakciami (ECB/2008/30).

Ak by sa tieto subjekty klasifikovali ako subjekty patriace do sektora tstrednej $tatnej spravy, boli by penazne neutrélne.

Viac informécif néjdete v boxe Vplyv sekuritizdcie iverov PFI na menovi analyzu v eurozéne v Mesa¢nom bulletine ECB zo septembra
2005 a v boxe Vyznam uctovnych $tandardov z hladiska interpreticie tatistiky uverov PFI v Mesa¢nom bulletine ECB z marca 2008.
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Protihodnotou, ktoru Gverové institicie dostant vymenou za prevedené portfélia, budu s naj-
vac¢Sou pravdepodobnostou dlhové cenné papiere s vladnou zarukou vydané ,,zlymi bankami
¢o je znazornené modrou $ipkou ,,1“ na grafe A. V zavislosti od sektorovej klasifikacie ,,zlych
bank® a dohodnutych podmienok prevodu aktiv zvys$ia ziskané cenné papiere objem dlhovych
cennych papierov v drzbe PFI vydanych verejnou spravou alebo sektorom OFS.

Zatial ¢o tieto transakcie vedu k redukcii uverovych portfélii uverovych institacii, nezmenia
finan¢né prostriedky ziskané sektorom nepenaznych finanénych institacii. V désledku toho
moéze byt na analytické Gcely nutné posudzovat vplyv tychto transakcii rovnakym spésobom
ako korekcie vylu¢enim uverov z vykazovania, ¢o je i pripad vyludenia uverov zo suvah PFI
v dosledku ich predaja alebo sekuritizacie; tieto suvahy PFI sa pravidelne uverejiuju ako sucast
menovej $tatistiky Eurosystému. Informacie, ktoré st v sucasnosti dostupné o doteraz ozna-
menych systémoch ,,zlych bank® naznacuju, Ze sa to bude tykat uverov podnikovému sektoru.
Ocakava sa, ze do polovice roka 2010 bude ro¢nd miera rastu tverov PFI nefinan¢nym spolo¢-
nostiam eurozdény o priblizne tri §tvrtiny percentudlneho bodu niz$ia ako by bola bez tychto
transakcii. Na grafe B je zndzorneny technicky vplyv, aky mozno ocakavat od tohto presunu
uverov na ,zlé banky“ na priebeh rastu tverov nefinanénym spolo¢nostiam eurozény.

V perspektivnom pohlade treba pri posudzovani vyvoja uverov zobrat do tGvahy Statisticky
vplyv, ktoré maju transakcie so ,,zlymi bankami“ na ro¢nt mieru rastu tuverov PFI nefinan¢-
nym spolo¢nostiam eurozény. Tento vplyv by mohol oddialit obrat vo vyvoji miery rastu tve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam, a tym skomplikovat proces porovnania suc¢asného vyvoja
dynamiky tverov s podobnymi situdciami

v minulosti. Zarovenl mozno oc¢akavat pozi-

tivny ekonomicky vplyv na mieru rastu tve- Graf B Zndzornenie vplyvu systému ,zlych
rov v dosledku zmiernenia uverového rizika
prostrednictvom zavedenia systémov ,zlych

bank” na roéné miery rastu uverov PFI
nefinanénym spoloénostiam v evrozéne

L« . B (percentudlne body)

bank®. Tento vplyv vSak nemozno posudit
kvantitativne. 0,00 I I 0,00
Systémy prevodov $irsich kategorii aktiv 025 025
A}(tlva iné ako avery, pri ktOlijl‘,l hfoz1 v.el- 50 5
ka strata (alebo je problematické vobec ich
ocenit), by sa mohli previest na ,,z1é banky*”.

; : . I -0.75 -0,75
Aktiva, ktoré by boli s najva¢Sou pravdepo-
dobnostou prevedené (napr. cenné papiere
kryté aktivami a kolateralizované dlhové A AU

L i ’ Jan. Apr. Jul  Okt. Jan. Apr. Jul
zavizky) by sa za normalnych okolnosti za- 2010 2011

znamenali do suvah PFI ako drzby dlhovych
cennych papierov vydanych rezidentmi eu-
rozény alebo vydanych vo zvysku sveta (¢o

Zdroj: Odhady ECB.

5 Vplyv znizenia hodnoty sa namiesto toho moze zaznamenat v ostatnych pasivach v zavislosti od u¢tovnych Standardov prislusného
clenského $tatu.

6 Viac informdcii néjdete v boxe 1 Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area v Mesa¢nom bul-
letine z oktobra 2009.
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by v druhom pripade malo vplyv na ¢isté pozicie zahrani¢nych aktiv PFI). Takéto prevody by,
rovnako ako v pripade uverov, mali tendenciu vyvijat tlak na zniZenie drzby prislusnych dl-
hovych cennych papierov a znizit objem transakcii s nimi uskuto¢nenych (t. j. ich toky). Aj
v tomto pripade by protihodnotou, ktort by Gverové institucie pravdepodobne ziskali vymenou
za prevedené portfolia, boli dlhové cenné papiere s vlidnou zarukou vydané ,,zlymi bankami
¢o je zndzornené modrou $ipkou ,,2“ na grafe A.

Zaver

Ocakava sa, Ze zavedenie systému ,zlich bank® vo viacerych krajinich bude mat vplyv na bi-
lan¢né Statistiky PFI a niektoré z nich odvodené protipolozky M3. V zavislosti od pokroku do-
siahnutého pri schvalovani a zavadzani prislusného systému by sa vplyv tychto opatreni mohol
prejavit v menovych $tatistikach eurozény za marec 2010 a mozno ¢akat, ze sa ich vplyv pocas
roka zvysi. Tieto priame vplyvy bude potrebné zobrat do uvahy pri posudzovani vyvoja v uve-
rovej oblasti, napriklad celkového objemu bankovych auverov poskytnutych jednotlivym sek-
torom. Zavedeny Statisticky ramec Eurosystému umozni zistit vplyv tychto opatreni a umozni
vykonanie uprav prislu§nych menovych tdajov na analytické ucely.

7 V niektorych ¢lenskych $tatoch maju uverové institicie moznost zbavit sa celych oblasti svojich ¢innosti. Dosah takého rozhodnutia
na stiivahu PFI sa musi posudzovat individualne.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Nomindlna a realna penaznd medzera dalej klesala v §tvrtom $tvrtroku 2009 i v janudri 2010
(grafy 11 a 12). Tieto ukazovatele urcené na riadenie likvidity v eurozoéne v$ak treba inter-
pretovat s urcitou opatrnostou, pretoze vychddzaji z hodnotenia vyvazenej drzby penaznych
prostriedkov, ktord nikdy nie je istd, najmé v sucasnosti v désledku finanénej krizy. Rozdiely
medzi jednotlivymi ukazovatelmi pefiaznej medzery sa v sucasnej situdcii naozaj mézu pova-
zovat za naznak znacnej neistoty spojenej s riadenim likvidity v eurozdéne. Napriek uvedenym
vyhraddm poukazuju tieto tempd na jasnu akumuldciu penaznej likvidity v uplynulych nie-
kolkych rokoch, a obdobie nevyrazného rastu M3, ktoré sa zaznamenalo od konca roka 2008,
pravdepodobne neviedlo k uvolneniu penaznej likvidity naakumulovanej v predchadzajicom
obdobi.

Pokracdujtce oslabovanie rastu agregatu M3 i uverov ku koncu roka podporuje zaver, Ze tempo me-
novej expanzie je mierne a strednodobé infla¢né tlaky prameniace z menového vyvoja st nizke.
Rast celkového M3 zdroven je nadalej niz$i ako zédkladnd miera rastu penaznej zasoby, z dovodu
vyrazného zdporného vplyvu obzvlast strmej vynosovej krivky.
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Graf 11 Odhad nomindlnej pefiainej
medzery'

(v percentach agregitu M3; o¢istené od sezénnych a kalendarnych
vplyvov; december 1998 = 0)

= Nominalna pefiazna medzera podla oficidlneho M3
«««e+ Nominalna penazna medzera podl'a M3 upraveného
o0 odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2

Graf 12 Odhad redlnej peiiainej medzery"

(v percentach realneho agregatu M3; odistené od sezénnych a kalen-
darnych vplyvov; december 1998 = 0)

= Reilna peflazni medzera podla oficidlneho M3
+++++ Reilna petiazna medzera podl'a M3 upraveného
0 odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2
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Zdroj: ECB.

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

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

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.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Roc¢nd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancného sektora v tretom Stvrtroku 2009
poklesla najmd v dosledku dalSieho poklesu rocnej miery rastu investicii nefinanénych spoloénosti.
Rocny prilev do akcii/podielovych listov investicnych fondov sa v Stvrtom Stvrtroku dalej zvysil v sii-
lade s strmou vynosovou krivkou. Roénd miera rastu finanénych investicii poistovni a penzijnych
fondov sa v trefom $tvrtroku nadalej zvySovala.

NEFINANCNE SEKTORY

V tretom $tvrtroku 2009 (poslednom $tvrtroku, za ktory st k dispozicii tdaje z uétov eurozdny)
sa ro¢na miera rastu celkovych finanénych investicii nefinan¢nych sektorov zvysila o 3,6 %, teda
tesne pod uroven 3,8 % v predchadzajicom $tvrtroku (tabulka 2). Odraza to najma pokles prispev-
kov do poloziek ,,obezivo a vklady®, ,ostatné” finan¢né néstroje (ktoré zahfiaju polozky ako napr.
medzipodnikové uvery a obchodné tvery), ako aj dlhovych cennych papierov a akcii a inych ma-
jetkovych ucasti. Prispevok akcii/podielov podielovych fondov bol menej zaporny, kym prispevok
poistno-technickych rezerv bol o nie¢o pozitivnejsi.

Pokial ide o sektorové ¢lenenie, spomalenie celkového investi¢ného rastu bolo spésobené najma
pokracujucim poklesom prispevku nefinanénych spolo¢nosti (graf 13). Prispevok verejnej spravy
sa mierne znizil, pricom v predchddzajucom $tvrtroku zaznamenal historické maximad. Prispe-
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel | Ro¢nd miera rastu
na finanénych
q s 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
investiciach
v o Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Finan¢né investicie 100 5,4 5,3 5,2 4,6 4,0 3,6 4,0 3,7 3,8 3,6
Obezivo a vklady 24 7,4 7,1 6,9 7,0 6,0 5,8 6,7 7,0 6,4 5,8
Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivatov 6 73,3 2,2 3,1 2,5 23 3,3 51 3,7 0,9 0,0

z toho: kratkodobé 0 16,0 24,5 28,3 25,1 53 L3 -2,8 -232  -25,6  -26,7

z toho: dlhodobé 5 2,1 0,0 0,7 0,0 1,8 5,0 6,1 7,3 3,9 3,0
Akcie a iny majetok okrem akcif
podielovych fondov 29 2,7 3,1 3,7 3,6 3,3 3,1 3,8 4,4 4,7 4,7

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

z toho: nekotované akcie a iny

majetok 23 239 3,4 3,7 3,5 239 2,5 3,7 4,1 4,5 4,0
Akcie podielovych fondov 5 08 -07 -29 -51 -62 -64 -7,1 -58 -4,9 -2,9
Poistno-technické rezervy 15 6,5 6,0 5,6 5,1 4,6 4,4 3,6 3,4 3,5 3,7
Ostatné?) 20 9,2 9,7 9,0 7,5 6,4 5,0 4,7 1,8 2,8 2,3
M3? 11,0 11,5 11,6 10,2 9,7 8,7 7,6 52 3% 1,8
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.

vok domdcnosti bol jediny, ktory sa v trefom $tvrtroku zvysil, ¢o bolo spdsobené zotavenim in-
vesticii do akcii a inych majetkovych ucasti a zvy$enim investicii do poistno-technickych rezerv.
(Podrobnejsie informacie o vyvoji finanénych
investicii nefinan¢ného sukromného sektora st
v Castiach 2.6 a 2,7.)!

Graf 13 Finanéné investicie nefinanénych

sektorov

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
INSTITUCIONALNI INVESTORI
Novéd harmonizovana $tatistika investi¢nych fon-
dov za eurozénu naznacuje, ze prilev do akcif

Domacnosti
Nefinanéné spolo¢nosti
Verejna sprava
Nefinan¢né sektory

a podielovych listov investi¢nych fondov (okrem 8 8
fondov penazného trhu) predstavoval v roku cel- 7 7
kovo 369 mld. €, t.j. i8lo o ro¢nt mieru rastu 8,5 %. . .
Ro¢na miera rastu investicii do akcii/podielovych el ||
listov investi¢nych fondov sa pocas roka zvysila  ° fi 3
v dosledku strmej vynosovej krivky a zlep$enia o AT | 4
situdcie na finan¢nych trhoch?. Prispelo to k vy- 3 3
raznej$im presunom od bezpeénej$ich a likvid- 5 X
nejsich menovych aktiv smerom k dlhodobej$im
a pravdepodobne rizikovej$im aktivam. ! !
0 0
Co sa tyka ¢lenenia tychto fondov podla inves- L
ti¢nej politiky, vd¢$inou sa na tomto raste podie- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
lali akciové a dlhopisové fondy, kym rast zmie$a- ~ Zdroj: ECB.

1 Uceleny prehlad hospodarskeho a finan¢ného vyvoja v jednotlivych intitucionalnych sektoroch je v boxe Integrated Euro Area Accounts
for the third quarter of 2009 v Mesa¢nom bulletine z februdra 2010.

2 Tento prilev zahfnal znaény nakup akcii investi¢nych fondov dvoma holandskymi dochodkovymi fondmi v celkovej vyske priblizne 70 mld.
€vitini 2009 a 97 mld. € v jili 2009.
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nych fondov bol obmedzenejsi. Udaje Eurépskej asociacie fondov a sprévy aktiv (EFAMA)? o ¢istom
predaji rozli¢nych investi¢nych fondov v $tvrtom $tvrtroku 2009 potvrdzuju pozitivny vyvoj, ktory
sa zaznamenal v harmonizovanej $tatistike za eurozénu pri roénych tokoch. Udaje naznacuju, ze
z dlhodobejsieho hladiska sa ¢isté ro¢né toky vratili, po ¢istych prilevov pocas po sebe iducich troch
$tvrtrokov, do kladnych hodnot pri vetkych typoch investi¢nych fondov s vynimkou podielovych
fondov penazného trhu (graf 14). Na rozdiel od toho $tatistiky ECB poukazuju na to, Ze v stlade
s tvarom vynosovej krivky sa zaznamenali odlevy z podielovych fondov penazného trhu, ktorych
ro¢na miera rastu sa dostala do zdpornych hodnot az na uroven -3.6 % v Stvrtom $tvrtroku.

Pri pohlade na medzikvartalny vyvoj, prilev do akcii/podielovych listov investi¢nych fondov
(okrem podielovch fondov peniazného trhu) predstavoval celkovo 112 mld. €, teda priblizne polo-
vicu zmeny zodpovedajucich nesplatenych objemov (podla udajov, ktoré nie su ocistené od sezon-
nych zmien). To poukazuje na zretelne kladné vplyvy precenenia, ktoré boli obzvlast vyrazné pri
akciovych fondoch, ale viditelné aj pri dlhopisovych a zmie$anych fondoch.

Ro¢na miera rastu celkovych finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych fon-
dov sa v tretom $tvrtroku zvysila na 3,6 % v porovnani s 3,1% v predchddzajicom $tvrtroku (graf
15), ¢o je odrazom nérastu prispevkov akcii podielovych fondov a dlhovych cennych papierov,
kym prispevky vSetkych ostatnych nastrojov v porovnani s predchadzajicim §tvrtrokom pokles-
li. K narastu prispevku akcif podielovych fondov a poklesu prispevku kétovanych akcii vyrazne
prispel presun finan¢nych prostriedkov medzi tymito dvoma druhmi investicii, spolu s presunom
3 Eurdpska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje ﬂdajevo ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontikanych otvorenych

akciovych a otvorenych dlhopisovych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko,

Portugalsko a Finsko. Dalgie informécie najdete v boxe Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény v Mesaénom
bulletine z juna 2004.

Graf 15 Finanéné investicie poisfovacich

Graf 14 Cisté roéné toky do investiénych
spoloénosti a penzijnych fondov

fondov (podla druhu fondov)

(vmld. EUR) (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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EFAMA. ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.
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od priamej drzby kétovanych akcif smerom k nepriamej drzbe prostrednictvom podielovych fon-
dov. Skuto¢nost, Ze rast celkovych finané¢nych investicii je z historického pohladu dost mierny
(t.j. pri pohlade na obdobie od roku 1999), je odrazom najniz$ej miery rastu poistno-technickych
rezerv na strane pasiv. V tejto suvislosti vak stoji za zmienku, Ze ro¢né toky sektorov, ktoré maju
v drzbe peniaze, do poistno-technickych rezerv sa v tretom $tvrtroku mierne zvysili, potom ako
sa v predchadzajucich dvoch $tvrtrokoch stabilizovali.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Poéas predchddzajiicich troch mesiacov pokracoval pokles tirokovych mier periazného trhu pri
vSetkych splatnostiach tak zabezpecenych, ako aj nezabezpecenych ndstrojov. Rovnako ako v pred-
chadzajiicich troch mesiacoch bolo tempo poklesu velmi mierne. Spready medzi tirokovymi mierami
zabezpecenych a nezabezpecenych ndstrojov penazného trhu sa pocas uplynulych troch mesiacov
dalej zmensovali, ale zostali zvysené v porovnani s hodnotami zaznamenanymi pred zacatim turbu-
lencii na finanénych trhoch v auguste 2007.

Pocas predchadzajucich troch mesiacov pokracoval pokles urokovych mier nezabezpecenych nastro-
jov pentazného trhu vSetkych splatnosti tempom, ktoré je vo vieobecnosti podobné poklesu, ktory sa
zaznamenal od septembra do novembra 2009. Tento vyvoj odzrkadluje predovSetkym uvolniovanie
napitia na penaznych trhoch v kontexte opatreni roz$irenej verovej podpory zo strany ECB. Jedno-,
troj-, Sest- a dvandstmesa¢né sadzby EURIBOR dosiahli diia 3. marca 2010 hodnoty 0,41 %, 0,66 %,
0,96 % a 1,21 %, teda o 7, 6, 4 a 3 bazické body menej ako 3. decembra 2009. Celkovo sa spread medzi
dvanastmesac¢nou a mesa¢nou sadzbou EURIBOR - ktory je ukazovatelom sklonu vynosovej kriv-
ky peniazného trhu - v uvedenom obdobi znizil
0 4 béazické body, z urovne 80 bazickych bodov,
ktora dosiahol dnia 3. marca (graf 16).

Graf 16 Urokové miery peiiainého trhu

Rozpétie medzi nezabezpeéenou sadzbou EU- (v % p. a; spread v percentudlnych bodoch; denné udaje)
RIBOR a ur Okovyml mierami zabezp ecenyCh === Jednomesac¢na urokova miera EURIBOR (I'ava os)

nastrojov (ako napriklad EUREPO alebo aro- - Trojmesacn trokova miera EURIBOR (Favé os)
====[2-mesacna urokova miera EURIBOR (l'ava os)
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zmensovalo, i ked omnoho miernej$im tempom 25 130
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finan¢nych trhoch v auguste 2007 (graf 17). s f_/y Los
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v juni, septembri a decembri 2010 dosahovali

dita 3. marca hodnoty 0,78 %, 0,96 % a 1,16 %,  Zdroi:ECBaReuters.
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Graf 17 Trojmesaéné drokové miery EUREPO, Graf 18 Trojmesacné Grokové miery
EURIBOR a jednodiovych drokovych swapov a drokové miery terminovanych kontraktov
(futures) v eurozéne
(v % p. a.; denné tidaje) (v % p. a.; denné tdaje)
= Trojmesacna urokova miera EUREPO = Trojmesacné trokova miera EURIBOR
e+« Trojmesacna urokova miera jednodnovych +++= Urokové miera pre futures z 3. decembra 2009
urokovych swapov ==== Urokova miera pre futures z 3. marca 2010
==== Trojmesacnd urokova miera EURIBOR
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Zdroj: ECB, Bloomberg a Reuters. Zdroj: Reuters.

Pozndmka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu beiného Stvrtroka a nasledujucich troch
Stvrtrokov, ako su kotované na burze Liffe.

t. j. predstavovali pokles o 39, 54 a 63 bazickych bodov v porovnani s urokovymi mierami zazna-
menanymi 3. decembra (graf 18). Implikovana volatilita pri konstantnych splatnostiach tri, est,
devit a dvanast mesiacov odvodend z opcii na sadzby trojmesa¢nych terminovanych obchodov
EURIBOR poc¢as uplynulych troch mesiacov tiez klesla (graf 19).

V pripade jednodnovych splatnosti bola sadzba EONIA pocas uplynulych troch mesiacov relativ-
ne stabilnd (je stabilnd uz od 24. jina 2009), pricom sa pohybovala na urovni o menej ako 10 bé-
zickych bodov nad urokovou sadzbou jednodnovych steriliza¢nych operacii s ob¢asnymi vykyvmi
stvisiacimi s operdciami na stiahnutie likvidity v posledny den udrZiavacej periédy. Dna 3. marca
dosiahla sadzba EONIA hodnotu 0,319 % (graf 20). Tento vyvoj odraza velky objem nesplatenej
prebyto¢nej likvidity v eurozone, najmé po ro¢nej dlhodobejsej refinanénej operacii Eurosystému.
Velky objem likvidity v eurozoéne je ¢iasto¢ne odcerpavany znaénymi dennymi objemami jed-
nodnovych steriliza¢nych operacii.

ECB nadalej poskytovala peniaznym trhom velka podporu prostrednictvom celého radu operacii
na dodanie likvidity s rozli¢nymi splatnostami. Po ro¢nych operaciach dna 24. jina a 30. septem-
bra 2009 Eurosystém uskuto¢nil dna 16. decembra 2009 svoju poslednt operaciu, v ramci ktorej
pridelil 96,9 mld. €. Tato suma presiahla objem 75,2 mld. €, ktory sa pridelil v ramci druhej dI-
hodobejsej operacie, ale je podstatne niZ$ia ako 442,2 mld. €, ktoré boli pridelené v rdmci prve;j
operdcie dna 24. jina. Eurosystém pokracoval s operdciami na dodanie likvidity so splatnostami
jeden tyzden, jedna udrZiavacia peridda, tri mesiace a $est mesiacov. Pocas sledovaného obdobia
sa uskuto¢novali operacie Eurosystému na dodanie likvidity prostrednictvom tendrov s pevnou
urokovou sadzbou s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov, s vynimkou poslednej
ro¢nej operacie, ktord sa uskutoc¢nila ako tender s neobmedzenym objemom pridelenych prostried-
kov a s urokovou sadzbou stanovenou na urovni minimalnej akceptovatelnej sadzby hlavnych
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Graf 19 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 20 Urokové miery ECB a jednodiiové

na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) urokovd miera
EURIBOR so splatnostou v decembri 2009
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
= 3-mesac¢nd konstantnd splatnost = Pevnd sadzba hlavnych refinan¢nych operacii
++e++ 6-mesacnd konstantnd splatnost e+ Urokova sadzba jednodiiovych depozitnych obchodov
==== O-mesa¢nd konstantnd splatnost ====Jednodiov trokova miera (EONIA)
—— 12-mesacna konstantna splatnost Urokova sadzba jednodnovych refinanénych obchodov
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB. Zdroj: ECB a Reuters.

Pozndmka: Tieto volatility sa vypocitavaju v dvoch krokoch.
Najprv sa implikované volatility odvodené z opcii na trojme-
sa¢né futures EURIBOR konvertuju tak, Ze sa namiesto vyjad-
renia v zaprotokolovanych cendch vyjadria v zaprotokolovanych
vynosoch. V druhom kroku sa vysledné implikované volatility,
ktoré maju konstantny datum splatnosti, transformuju na vola-
tility s konstantnym ¢asom do splatnosti.

refinan¢nych operdcii. Eurosystém navy$e pokra¢oval v programe ndkupu krytych dlhopisov,
pricom 3. marca dosiahla celkova hodnota ndkupov 38,7 mld. € a planoval sa ndkup dlhopisov
v hodnote 60 mld. € do konca jina 2010.

V decembri Eurosystém oznamil, Ze postupne upusti od tychto ne§tandardnych opatreni, ktoré uz
neboli potrebné vzhladom na zlepSenie situdcie na finanénych trhoch, aby sa predislo naruseniam
spojenym s prili§ dlhym uplatiiovanim ne$tandardnych opatreni. Eurosystém v tejto suvislosti roz-
hodol, Ze 16. decembra 2009 uskuto¢ni poslednu dvanastmesaéna dlhodobejsiu operaciu. Eurosys-
tém rozhodol, ze od 1. janudra do 13. aprila 2010 nebude dalej uskuto¢novat doplnujtce trojmesa¢né
dlhodobejsie operdcie a Ze 31. marca 2010 uskuto¢ni jednu $estmesa¢nu dlhodobejsiu operaciu. Eu-
rosystém okrem toho po dohode so Svajciarskou narodnou bankou rozhodol, Ze po 31. janudri 2010
nebude uskuto¢iiovat tyzdiiové swapové operacie na dodanie likvidity vo $vaj¢iarskych frankoch.
Podobne sa ECB po dohode s ostatnymi centralnymi bankami rozhodla nepokracovat po 31. janudri
2010 v uskuto¢novani svojich operacii na dodanie likvidity v americkych dolaroch.

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 11. NOVEMBRA 2009 DO 9. FEBRUARA 2010

V tomto boxe sa hodnoti riadenie likvidity ECB pocas troch periéd udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konciacich sa 7. decembra 2009, 19. janudra 2010 a 9. februara 2010.

V tomto obdobi ECB nadalej aplikovala niektoré ne$tandardné opatrenia zavedené od oktobra
2008 v reakcii na zintenzivnenie finanénej krizy, pricom neskoér sa od tychto opatreni postupne
upustalo, pretoze uz neboli potrebné vzhladom na zlep$end situdciu na finan¢nych trhoch.
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Konkrétnejsie, dia 3. decembra 2009 Rada guvernérov ECB vyhlasila, ze:

i) bude nadalej uskuto¢novat svoje hlavné refinanéné operacie prostrednictvom tendrov
s pevnou urokovou sadzbou s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov tak dlho,
ako to bude potrebné, minimalne v$ak do konca tretej periédy udrziavania povinnych mi-
nimalnych rezerv roku 2010 kon¢iacej sa 13. aprila,

ii) v ramci refinanénych operacii so $pecialnou dizkou trvania (t. j. operécif so splatnostou
jednej udrziavacej periédy) sa bude nadalej vyuzivat tento druh tendrov, a to minimalne po
dobu prvych troch udrziavacich periéd v roku 2010,

iii) pravidelné refinan¢né operdcie s trojmesa¢nou splatnostou sa buda nadalej uskuto¢novat
ako tendre s pevnou trokovou sadzbou s neobmedzenym objemom pridelenych prostried-
kov aspon pocas prvych troch mesiacov roka 2010 (vratane refinan¢nej operdcie s trojme-
sa¢nou splatnostou, ktora sa ma vyrovnat 1. aprila 2010),

iv) sadzba poslednej 12-mesa¢nej refinanc¢nej operacie, v ramci ktorej maju byt pridelené
prostriedky 16. decembra 2009, bude pocas trvania tejto operacie stanovena na trovni prie-
mernej minimalnej akceptovatelnej sadzby hlavnej refinan¢nej operacie.

Okrem toho operacie na volnom trhu vo $vajéiarskych frankoch a americkych dolaroch, ktoré
uskuto¢noval Eurosystém, sa od konca janudra prestali uskuto¢niovat. Dnia 18. janudra Rada
guvernérov ECB po dohode so Svaj¢iarskou ndrodnou bankou rozhodla, Ze Eurosystém presta-
ne 31. janudra uskutoéiovat tyzdnové swapové operdcie na dodanie likvidity vo §vajc¢iarskych
frankoch z dovodu klesajuceho dopytu a zleps$enia situdcie na finanénych trhoch. Preto sa dna
26. janudra pridelili posledné finan¢éné prostriedky v ramci tyzdnovej swapovej operdcie na
dodanie likvidity vo §vajéiarskych frankoch. Podobne dna 27. janudra ECB potvrdila, ze jej do-
¢asné swapové linky s Federalnym rezervnym systémom sa 31. januara skonéia v dosledku zlep-
$enia fungovania finanénych trhov, ku ktorému doslo pocas predchadzajuceho roka. Okrem
toho sa Rada guvernérov ECB po dohode s Federalnym rezervnym systémom, Bank of England,
Bank of Japan a Svajé¢iarskou narodnou bankou rozhodla ukon¢it dia 31. janudra uskutoéiio-
vanie operaci{ na poskytovanie likvidity v americkych doldroch. Preto Eurosystém pridelil 25.
januara posledné finan¢né prostriedky v rdmci swapovej operacie v americkych doldroch.

Graf A Driby bank na beinych ictoch
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v porovnani s priemerom za predchadzajuce
tri udrziavacie periddy (graf B). Zdroj ECB.

ECB

Mesaény bulletin
Marec 2010

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj




Graf B Potreba likvidity bankového systému
Naopak, priemerné povinné minimalne re- a ponuka likvidity
zervy poklesli o 3,8 mld. € na 210,0 mld. €.

Dolad’ovacie operacie

Nakupy krytych dlhopisov: denny priemer 28,5 mld. €
Hlavné refinanéné operacie: denny priemer 58,0 mld. €
Dlhodobejsie refinan¢né operécie: denny priemer

686 mld. €

Autonomne faktory: denny priemer 374,4 mld. €

Cisty objem jednodiiovych sterilizaénych operacii:
denny priemer 127,3 mld. €

Bezné ucty: denny priemer 211,2 mld. €

Denné prebyto¢né rezervy dosiahli pocas sle-
dovaného obdobia priemer 1,28 mld. € v po-
rovnani s priemerom 0,98 mld. € za predcha-
dzajuce tri udrziavacie periddy (graf A).

e g Povinné minimélne rezervy: denny priemer
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cii bol pocas troch sledovanych udrziavacich 2009 2010

peridd v priemere 58,0 mld. €. Zaroj: ECE
Objem nesplatenych refinanénych operacii

so §pecidlnou dizkou trvania bol pocas troch sledovanych udrziavacich periéd v priemere 3,3
mld. €, t. j. bol niz$i ako priemer 15,9 mld. € za predchadzajuce tri udrziavacie periody.

Objem nesplatenych troj- a $estmesacnych dlhodobejsich refinanénych operacii dalej klesal z Girov-
ne 97,6 mld. € zaznamenanej 11. novembra 2009 aZ na Groven 42,1 mld. €, ktort dosiahol 9. febru-
dra 2010, pretoze niektoré z tychto operécii sa stali splatnymi a neboli nahradené alebo sa predizili
s upravenou sumou niz$ou ako predchddzajica splatnd suma. Objem nesplatenych troj- a Sestme-
sa¢nych dlhodobejsich refinan¢nych operdcii bol pocas sledovaného obdobia v priemere 56,4 mld.
€. Tento pokles nesplateného objemu bol v§ak do velkej miery kompenzovany pridelenim 96,9 mld.
€ v ramci tretej dvanastmesacnej dlhodobejsej refinanénej operacie 16. decembra 2009.

Eurosystém pokracoval v sledovanom obdobi v priamych ndkupoch krytych dlhopisov v eu-
rach, ktoré boli suc¢astou programu ndkupu krytych dlhopisov. Cielom tohto programu, ktory
sa zacal 6. jula 2009, je ndkup krytych dlhopisov v hodnote 60 mld. € do konca juna 2010. Pocas
sledovaného obdobia dosiahol nakup dlhopisov priemer 216 mil. € za jeden pracovny den, pri-
¢om 9. februdra dosiahla celkova kumulovana hodnota nakupu dlhopisov 35,4 mld. € (ndrast
z 22,7 mld. € zo dna 11. novembra 2009).

V sledovanom obdobi doslo pocas troch doladovacich operdcii, ktoré sa uskuto¢nili v posledny
den kazdej udrziavacej periddy, k stiahnutiu likvidity v priemernej hodnote 219,4 mld. € (graf
B). Na porovnanie, pocas predchadzajucich troch udrziavacich periéd doslo v priemere k stiah-
nutiu 185 mld. €. Objem jednodnovych refinanénych operacii bol pocas sledovaného obdobia
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Graf C EONIA a drokové sadzby ECB
v priemere 0,45 mld. € (t. j. priblizne o 0,15
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~~~~ Pevna trokova sadzba hlavnych refinanénych operacii
====Koridor vytvoreny urokovymi sadzbami jednodiiovych
Vyuzivanie automatickych operacii refinanénych a sterilizaénych operaci
2,0 2,0
V d('*)sledku ZV}"éenéhO dodévania llkVIdlty ------------------------------------- -
a prevazne nezmenenych potrieb likvidity 15 L5

v bankovom systéme sa priemerny denny
¢isty objem jednodnovych steriliza¢nych ob-
chodov! zvysil zo 64,0 mld. €2 v udrziavacej \ . |
periéde konciacej sa 8. decembra 2009 na 05 — e ] e
149,1 mld. € v udrziavacej peridde konciacej 00 00
sa 19. janudra 2010 a 168,1 mld. € v udrzia- | Nov. Dec. Jon. ’
vacej peridde konciacej sa 9. februdra 2010. 2009 2010

. Zdroj ECB.
Urokové sadzby

Klucové trokové sadzby ECB ostali od 13. maja 2009 nezmenené, pricom sadzba hlavnych
refinan¢nych operacif bola 1 %, sadzba jednodnovych refinan¢nych operacii 1,75 % a sadzba
jednodnovych steriliza¢nych operdcii 0,25 %. V dosledku nadbytku likvidity v eurozéne bola
sadzba EONIA pocas sledovaného obdobia stabilnd, pricom sa pohybovala v blizkosti trokovej
sadzby jednodnovych steriliza¢nych operacii a v priemere dosiahla 0,352 % (graf C), teda sa
prakticky nezmenila v porovnani s uroviiou 0,358 %, ktora sa zaznamenala pocas predchadza-
jucich troch udrziavacich obdobi. V troch dnoch, ked sa uskuto¢nili doladovacie operacie na
stiahnutie likvidity (t. j. v posledny den kazdej udrziavacej periddy), dosiahla sadzba EONIA
priemer 0,623 % bazickych bodov nad Groviiou zaznamenanou den predtym.

Pocas sledovaného obdobia pokleslo rozpitie medzi trojmesa¢nou sadzbou EURIBOR a troj-
mesa¢nou swapovou sadzbou EONIA - ktoré vyjadruje troven prevladajiceho Gverového rizi-
ka a rizika likvidity - na priemernt aroven 30 bazickych bodov, t. j. zaznamenalo pokles z prie-
mernej hodnoty 35 bazickych bodov, ktort dosiahlo pocas predchadzajucich troch udrziavacich
peridd. Na porovnanie, v udrziavacej periode pred kolapsom banky Lehman Brothers v polovi-
ci septembra 2008 toto rozpitie dosahovalo v priemere 64 bazickych bodov, pricom maximum
186 bazickych bodov dosiahlo dna 12. oktébra 2008 po kolapse banky Lehman Brothers.

1 Cisty objem jednodfovych steriliza¢nych operécii sa rovnd objemu jednodiiovych sterilizaénych operacif po odpocitani objemu

jednodnovych refinan¢nych operacii.
2 Priemerny denny ¢isty objem jednodnovych steriliza¢nych operacii zahfna vikendy.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Pocas poslednych troch mesiacov sa vyvoj na hlavnych akciovych trhoch lisil. V porovnani s tiroviiami
na konci novembra 2009 vynosy dlhodobych vlddnych dlhopisov v eurozéne mierne poklesli, kym v Spo-
jenych statoch vyrazne stipli, ¢o malo za ndsledok vynimocne strmy sklon vynosovej krivky v Spojenych
Statoch. Dlhodobé forwardové rovnovdzne miery inflacie v eurozéne sa celkovo zhruba nezmenili. Rizi-
kové spready vlddnych dlhopisov boli velmi volatilné a v niektorych krajindch eurozény sa v sledovanom
obdobi zvysili z dévodu obdv trhu z udrZatelnosti verejnych financii v tychto krajindch. Spready podniko-

vych dlhopisov zdroveri dalej celkovo mierne poklesli.
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Odkoncanovembra 2009 do 3. marca 2010 troven R FRI T TR
vynosov desatro¢nych vladnych dlhopisov v eu- [ LULETIELAY

rozéne mierne stdpla na priblizne 3,4 %, pricom
sa v tomto obdobi zaznamenali len mierne vykyvy

(v % p. a.; denné tdaje)

(graf 21). Vynosy dlhodobych vladnych dlhopi- Eurozéna (fava os)
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vyspelych ekonomikdch a s tym suvisiacim zvy-

Senym rizikdm vo vztahu k vynosom dlhopisov, droj: Bloomberg a Reuters.

investori neoéakévajl'l v bliZke] budicnosti vel- Poznamka: Ide o vynosy vliddnych dlhopisov s desatro¢nou ale-
., ; i , bo najbliz§ou inou splatnostou.

ké vykyvy na hlavnych dlhopisovych trhoch.

Na zaciatku sledovaného obdobia sa vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov v Spojenych $tatoch
prudko zvysili, najmé z dévodu celkovo pozitivnych makroekonomickych sprav, ktoré vo vieobec-
nosti potvrdili, Ze dochadza k postupnému zotavovaniu americkej ekonomiky. Okrem toho sa zda, Ze
prudky narast ponuky vladnych dlhopisov Spojenych $tatov, ktort majt absorbovat sukromni cast-
nici trhu v roku 2010 (i neskor) spdsobil v sledovanom obdobi vyrazny tlak na zvySenie vynosov ame-
rickych dlhodobych vladnych dlhopisov. Tento tlak na vynosy dlhodobych vlddnych dlhopisov Spoje-
nych §tatov suvisiaci s ponukou sa prejavuje aj v dlhodobych spreadoch medzi swapovymi sadzbami
a vynosmi vladnych dlhopisov, ktoré boli zdporné a zna¢ne pod troviiami spred krizy. Kedze vy-
nosy kratkodobych vladnych cennych papierov boli aj nadalej nevyrazné, odrazali o¢akavania trhu,
ze sadzba federdlnych fondov zastane na mimoriadne nizkej urovni po dlhsi ¢as, zvy$enie vynosov
dlhodobych dlhovych cennych papierov malo za nasledok neobvykle strmy sklon vynosovej krivky
Spojenych §tatov. V januari a februari viak menej pozitivne makroekonomické spravy, ako aj pokles
ochoty investorov investovat do rizikovejsich aktiv viedli k poklesu vynosov dlhodobych dlhovych
cennych papierov Spojenych $tatov. Rozhodnutie Federalneho vyboru pre volny trh zo dna 18. febru-
ara o zvy$eni diskontnej sadzby z 0,50 % na 0,75 % malo na vynosovu krivku len mierny vplyv.

Pri porovnani s nedavnymi vyraznej$imi vykyvmi vynosov v Spojenych §tatoch vynosy dlhodobych
vladnych dlhopisov eurozény fluktuovali podas sledovaného obdobia v podstatne uz$om pasme.
V sulade s tymito vo v§eobecnosti stabilnymi vynosmi boli zverejnené makroekonomické udaje cel-
kovo nepresved¢ivé a idaje z prieskumov naznacuju, Ze G¢astnici trhu zmenili svoje hodnotenie
perspektiv hospodarskeho rastu v eurozone len okrajovo. Koncom janudra a zaciatkom februdra,
v prostredi silnejucich obav z udrzatelnosti rozpoctovej pozicie niektorych krajin eurozoény a s tym
stvisiaceho tlaku na trhu, klesla ochota investovat do rizikovejsich aktiv, ¢o sposobilo tlak na znizo-
vanie vynosov vladnych dlhopisov s najvys$im ratingom. Zvy$enie dopytu po bezpe¢nejsich a likvid-
nej$ich aktivach sa odrazil aj v do¢asnom zvy$eni likviditnych prémii v cenach nemeckych vladnych
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dlhopisov. Tento vyvoj v8ak prispel len k nevyznamnému zviacseniu spreadov medzi vladnymi dlho-
pismi niektorych krajin eurozény a Nemecka, ktoré sa zaznamenalo v tomto obdobi.

Vynosy infla¢ne indexovanych vlddnych dlhopisov v eurozéne od konca novembra 2009 zostali
zhruba stabilné, tak s pitro¢nou, ako aj s desatro¢nou splatnostou (graf 22). Celkovo stagnujuici
vyvoj vynosov strednodobych infla¢ne indexovanych dlhopisov v sledovanom obdobi podporu-
je zéver, ze ofakdvania trhu tykajuce sa hospodarskeho rastu v eurozoéne zostali v tomto obdobi
v strednodobom horizonte vo v§eobecnosti stabilné.

Rovnovédzne miery inflacie v eurozdne zastali pocas poslednych troch mesiacov v stredno- az dl-
hodobom horizonte volatilné. Vi¢$inu zaznamenanych vykyvov spdsobili do¢asné technické tr-
hové faktory, ktoré ovplyvnili trh s infla¢ne indexovanymi dlhopismi, najmi koncom decembra
a zaciatkom janudra (graf 23). Na konci sledovaného obdobia sa pafro¢né spotové rovnovazne
miery inflacie pohybovali na urovni okolo 1,6 %, ¢o je o priblizne 20 bazickych bodov menej
v porovnani s koncom novembra. Desatro¢né rovnovadzne miery infldcie sa znizili o nie¢o menej,
na 2,2 %, pricom pétro¢na implikovana forwardova rovnovdzna miera inflacie o pat rokov - ktora
je ukazovatelom dlhodobych infla¢nych oc¢akavani ucastnikov trhu a zodpovedajucich rizikovych
prémif - zostala zhruba nezmenend, na Grovni 2,5 % 3. marca. Na rozdiel od volatility dlhodo-
bejsich ukazovatelov infla¢nych oc¢akavani odvodenych z adajov dlhopisového trhu porovnatelné
ukazovatele odvodené z infla¢ne indexovanych swapov zostali vo v§eobecnosti stabilné a v sledo-
vanom obdobi podliehali len miernym vykyvom.

Od konca novembra 2009 do 3. marca 2010 poklesla krivka implikovanych forwardovych jed-
nodnovych trokovych mier odvodenych z vladnych dlhopisov eurozény smerom nadol, do bliz-
kosti kratkodobej$ich a strednodobych splatnosti (graf 24). Je pravdepodobné, Ze sa to odrazilo

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 tdajov, oéistené od (v% p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych tidajov, oistené od
sezénnych vplyvov) sezonnych vplyvov)
= Pitrocny forward na vynos 5-roéného cenného == 5-ro¢nd forwardova rovnovazna miera inflacie
papiera viazaného na inflaciu o pit rokov
«eee+ Spot na vynos 5-roéného cenného papiera eeeee 5-rocnd spotovd rovnovazna miera inflicie
viazaného na inflaciu ====]0-ro¢nd spotovd rovnovazna miera inflacie

==== Spot na vynos 10-ro¢ného cenného papiera
viazaného na inflaciu
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Reuters a vypocty ECB.




najmd na znizeni ocakdvani investorov pokial  FEFFEFEFEFFTFRTF T PR A T T
ide o buduci vyvoj kratkodobych urokovych sa-  FIELLCICR TS AT LF 0]

dzieb v eurozoéne v kontexte trhovych oc¢akava-
ni len mierneho ozivenia hospodarskej ¢innosti
a s tym suvisiacich infla¢nych tlakov.

(v % p. a.; denné tdaje)

== 3. march 2010
eeeee 30. november 2009

Zda sa, ze trend, ktory sa zaznamenal v posled- ° °
nych Stvrtrokoch smerom k postupne sa zuzuju- s
cim spreadom podnikovych dlhopisov eurozény, o~
sa stabilizoval. Od konca novembra 2009 do po-  , ] / 4
lovice janudra 2010 sa spready podnikovych dl-
hopisov o nie¢o zuzili pri vSetkych ratingovych 3 / 3
triedach a pri vietkych sektoroch. Sucasne so za-
znamenanym zvy$enim celkovej neistoty na trhu, 2 2
meranejimplikovanou volatilitou akciovych trhov, &
sa v8ak od polovice janudra zaznamenalo mierne ! 1
zvic$enie spreadov podnikovych dlhopisov. Z dl- /

0 0

hodobejsieho hladiska sa teraz spready podniko-

XX

vych dlhopisov pri emitentoch s najvy$$im ratin-

T H . M ‘ - . : Zdroj: Vypoéty ECB, Euro MTS (vychodiskové tdaje) a Fitch

gom z0zili na uroven spred krizy, kym emitenti oo FIPe ¥ j
podnikov;'lch dlhOpiSOV s nizséim ratingom sa stale Pozndmka: Implikovana forwardové vynosové krivka, ktora je od-
. , , e, vodend od ¢asovej Struktary trokovych mier pozorovanych na trhu,
musia Vyrovnévat § vyrazne vacsim spreadom, odréza trhové ocakévania budicich urovni kratkodobych irokovych
mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych for-
wardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej stranke
ECB v casti ,,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade

pouzité, st vynosy vlddnych dlhopisov s ratingom AAA.

2009 2011 2013 2015 2017 2019

2.5 AKCIOVE TRHY

Ceny akcii sa v eurozone i v Spojenych Statoch mierne zvysili v porovnani s tiroviiami, ktoré dosiahli
koncom novembra 2009. Ochota investorov podstupovat riziko bola od polovice janudra 2010 niZsia,
o bolo spdsobené najmi zintenzivnenim trhovych obdv suvisiacich s vyhladom dalsieho vyvoja ve-
rejnych financii v niekolkych krajindch. Za danych okolnosti sa neistota na akciovych trhoch merand
implikovanou volatilitou v druhej polovici sledovaného obdobia vyrazne zvysila. Vynosy spolocnosti
na akciu, skutoéné i ocakdvané, sa na oboch strandch Atlantického ocednu zlepsili.

Rastuci trend cien na svetovych akciovych trhoch, ktory sa zaznamenal od marca 2009, pretrvaval
az priblizne do polovice janudra. Akciové trhy potom vykazovali zvySent volatilitu a predoslé na-
rasty sa zredukovali (graf 25). Ceny akcii v eurozdéne vyjadrené indexom Dow Jones EURO STOXX
sa od konca novembra 2009 do 3. marca 2010 zvysili celkovo o 2,2%. Ceny akcii v Spojenych §ta-
toch vyjadrené indexom Standard & Poor’s 500 zaznamenali podobny narast 0 2,1 %. V tom istom
obdobi sa ceny japonskych akcii merané indexom Nikkei 225 vyraznejsie zvysili 0 9,7 %, ale tento
ndrast len vyrovnal porovnatelny pokles v predchadzajucich mesiacoch (graf 24).

Po postupnom poklese z maximélnych hodnét zaznamenanych na jar 2009 sa neistota na akcio-
vych trhoch merand implikovanou volatilitou uprostred janudra 2010 vyrazne zvy$ila, a potom,
v priebehu februdra, sa postupne znizovala (graf 26). Je pravdepodobné, Ze zvy$enie neistoty kon-
com janudra a zaciatkom februdra odrdzalo najma pokles ochoty podstupovat riziko a s tym spoje-
né zvysenie pozadovanej kompenzicie za riziko v kontexte volatilného vyvoja cien vladnych dlho-
pisov v niektorych krajinach eurozény. Oc¢akavana volatilita pri ro¢nom a dvojro¢nom horizonte
celkovo dalej mierne poklesla.
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Graf 26 Implikovand burzovd volatilita

Graf 25 Burzové indexy

(index: 1. december 2008 = 100; denné tidaje)

=== Eurozona

(v% p. a,; pitdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)

== Eurozona
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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

Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kavanu $tandardnt odchylku percentudlnych zmien burzovych

Japonsko. indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na

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

Od konca novembra 2009 do polovice janudra 2010 doslo k oziveniu cien akcii z dovodu celkovo
pozitivnych makroekonomickych sprav, ¢o viedlo k dal$im dpravdam ocakavani rastu svetového
hospodarstva smerom nahor. Zd4 sa, Ze v druhej polovici sledovaného obdobia bola nalada na ak-
ciovych trhoch stale viac ovplyviiovana silnejicimi obavami z vyvoja verejnych financii v niekto-
rych krajinach eurozony. V eurozoéne sa najvyraznejsi pokles zaznamenal pri akciach finanénych
spolo¢nosti, kym vyvoj cien akcii v jednotlivych hospoddrskych odvetviach bol rozdielny, bez

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

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Spotre- Spot- Fi- | Zdra- Techno- | Teleko- | Siefové
Euro | Suro- | biteské | 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 8,8 6,4 12,4 7,5 26,0 4,3 12,8 4,7 7,6 9,6
Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)
Q42008 -21,2° -26,0 757 -19;1 -17,8 -35,0 -9,20  -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
Q12009 -14,0  -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -7,4  -14,0 -9,5 -8,8 -21,0
Q22009 16,4 19,8 3,3 17,7 9,7 34,2 39 18,0 15,8 0,0 9,0
Q32009 20,7 21,8 14,9 15,8 7,3 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Q42009 2,1 15,3 3,3 9,0 6,8 -5,5 7,7 3,8 -3,9 2,0 0,3
Januédr 2010 -4,7 -6,8 0,0 -1,8 -5,3 -7,7 -0,8 -2,9 4,3 -7,1 -6,3
Februar 2010 =19 -0,1 -1,6 J189) 235) -3.4 0,7 23] =ily) -0,1 =il
30. nov. 2009 - 3. mar. 2010 2,2 6,9 7,9 7,8 2,4 5,3 10,8 58 12,6 =83 1,1
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.
ECB
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jasného celkové trendu (tabulka 3). Napriklad ST EF AT R S IO
ceny akcii sektorov zdravotnictva a telekomu- | LERCEGTEET DLV ETEL TR 20

nikacii sa vyvijali protichodne, hoci oba sekto-
ry reagujui skor pasivne. V Spojenych $tatoch

(v % p. a.; mesa¢né tdaje)

. . o —_ — )
sa finan¢nému sektoru darilo podstatne lepsie Eurozéna —kritkodobg

R , , , ) L. S Eurozona — dlhodobé
v dosledku ozndmeni vo véeobecnosti vysokych ==== Spojené itity — kratkodobé )

——  Spojené staty — dlhodobé 2
36 36

ziskov bank v sledovanom obdobi, i napriek

novym regulaénym opatreniam, ktoré signali-
zovala vlada Spojenych $tatov a ktoré sprvoti 30
spoOsobili urcity pokles cien akcif bank.

24 24
Bez ohladu na neddvne oslabenie cien akcii sa
zda, Ze postupné zlep$ovanie globalneho mak- 8 '
roekonomického vyhladu a s tym savisiacich  , 12
uprav o¢akdvanych vynosov smerom nahor na-
dalej podporovalo rast cien akcii, najma v pr- € €
vej polovici sledovaného obdobia. V pripade 0 0
spolo¢nosti zahrnutych do indexu Dow Jones
EURO STOXX tempo medziroéného zhor$o- -6 -6

T
vania realizovanych prijmov vyrazne pokleslo, 200520062007 20082009
Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty ECB.

pricom rast realizovanych Vynosov na akciu sa Pozndmka: Za eurozénu ide o o¢akdvany rast vynosov indexu
Zlep§11 7z -40 % v november 2009 na -27 % vo Dow Jones EURO STOXX, za Spojené $taty index Standard &
Poor’s 500.
februari 2010. Ocakavania rastu V}/’I’IOSOV na 1) Krdtkodobé zodpovedd analytikmi o¢akdvanym vynosom
K . . . L. 0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).
akciu pocas nasledujtcich 12 mesiacov sa tieZ  2) Dlhodobé zodpoveda analytikmi o¢akévanym vynosom
vels L. . . . M o0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).
zlepsili a vo februari dosiahli vysoku uroven
30 %, kym dlhodobé ocakavania vynosov sa

zlepsili len okrajovo (graf 27).

Podobné zlepsenia sa zaznamenali vo vyhlade rastu podnikovych ziskov v Spojenych $tatoch, vy-
pocitanych na zdklade vynosov na akciu spolo¢nosti zahrnutych do indexu Standard & Poor’s 500.
Rast skuto¢nych vynosov na akciu sa zlepsil z -19 % v novembri 2009 na -8 % vo februari 2010
a ocakdvany rast vynosov na akciu o dvanast mesiacov sa zlepsil v rovnakom obdobi z 23 % na
27 %. Dlhodobejsie o¢akavania vynosov spolo¢nosti kdtovanych v Spojenych $tatoch sa zvysili
len mierne.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady financovania nefinancnych spoloénosti eurozény od septembra 2009 do janudra
2010 vyrazne poklesli, ¢im pokracoval ich klesajiici trend, ktory sa zacal v Stvrtom Stvrtroku 2008.
Toto dalsie uvolnenie finanénych ndakladov bolo spésobené najmd prudkym poklesom nékladov na
trhové dlhové financovanie, a v mensej miere aj nizsimi tirokovymi sadzbami bankovych tiiverov
a ndkladmi na kétované akcie. V tomto kontexte pokracoval trend vyddvania dlhovych cennych
papierov nefinancnymi spolocnostami, pricom podiel bankového financovania sa nadalej zmen-
Soval.
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PODMIENKY FINANCOVANIA Graf 28 Redlne ndklady financovania
Reélne néklady na financovanie nefinan¢nych —FUEILE LIS VAL DR TR 200

. . . . z vonkajsich zdrojov
spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov - vy- LIl o0
pocitané vazenim nakladov rozli¢nych zdrojov

(v % p. a.; mesacné daje)

= (Celkové naklady financovania

financovania nesplatenymi objemami ocisteny- +eee+ Redlne trokové miery kratkodobych tverov PFI
mi od G¢inkov precenenia - poklesli v decembri g o cprokoremicnyfdihodobychliy e I
K . , . . Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
2009 a janudri 2010 na uroven 3,1%, o boloo33 ... Realne néklady na kapitdlové financovanie
bazickych bodov menej ako v tretom $tvrtroku 9,0 9,0
2009 (graf 28).4
80 —|80
Pocas tohto obdobia poklesli realne hodnoty -, ; o
tak drokovych mier bankovych uverov, ako aj g ]
néklady na trhové dlhové financovanie. Pokles 60 T80
bankovych tdrokovych sadzieb odrazal najmi 5o ol [ 5o
pokracovanie postupného prenosu zmien kluco- ' "}Iﬁ '
vych trokovych sadzieb ECB na individudlnych 40 J 40
)
klientov bank v eurozdéne. Redlne kratkodobé W »"_-‘.‘-
, L. . 30 5 30
urokové miery PFI poklesli od septembra 2009 3
do janudra 2010 o 41 bazickych bodov, kym 5, "'-wﬁy. f 20
dlhodobé trokové miery PFI poklesli o 27 ba-
zickych bodov. Naopak realne ndklady trhové- 10 L2
ho dlhového financovania poklesli v rovnakom 00
obdobi o priblizne 74 bazickych bodov, ¢o bolo " 1999 2001 2003 2005 2007 2009
sp()sobené zuzenim spreadov pOdnikOV}”Ch dl- Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy Con-

. , s e . sensus Economic.
hOPISOV a navratom OChOtY POdStuPOVat riziko Poznédmka: Redlne naklady externého financovania nefinanénych

X 4 : _ spolo¢nosti si vypocitané ako vazeny priemer nédkladov na ban-
takmer pocas celého tohto obdobia. Z dlhodo kové very, ndkladov na financovanie dlhopismi a nakladov na
bej perspektl'vy uroven CelkOV}"Ch reélnych na- kapitélové financovanie na zaklade stavu jednotlivych nesplate-

3 . . nych objemov deflovanych infla¢nymi ocakdvaniami (podrob-
kladov financovania neflnan(v;n)llch Spoloénosti nejsie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005). Zavedenie
, . e . harmonizovanej $tatistiky wrokovych sadzieb PFI na zaciatku
v eurozéne dosiahla najnizsiu Groveil od roku  roku 2003 sposobilo prerusenie tohto itatistického radu.
1999 pri v8etkych zlozkach s vynimkou redlnych

nakladov kapitalového financovania.

Od septembra 2009 do janudra 2010 vic¢$ina nominalnych Grokovych sadzieb PFI novych uverov
nefinan¢nym spolo¢nostiam zaznamenala dal$i mierny pokles (tabulka 4). Klesajuci trend, ktory
sa zaznamenal pri urokovych sadzbach PFI od novembra 2008 zostal pocas tohto obdobia v sulade
s poklesom sadzieb na peftaznom trhu a vynosov dlhopisov, kedze na vyvoj nakladov kratkodobé-
ho financovania bank majui za normalnych okolnosti vplyv najmi pohyby kratkodobych troko-
vych sadzieb penazného trhu (EURIBOR), kym na urokové miery dlhodobejsich uverov bank
majui obvykle vplyv pohyby vynosov vladnych dlhopisov. Celkovo sa prenos predchiadzajuceho
znizovania klu¢ovych trokovych sadzieb ECB do urokovych sadzieb bankovych tverov blizi ku
koncu. Prieskum uverovej aktivity bank za eurozonu potvrdil, ze pristup bank k trhovému finan-
covaniu a stav likvidity bank sa o nieco zlepsili, ¢o prispelo k zmierneniu Gverovych podmienok
poskytovania uverov podnikom a ¢o moéze viest k zniZeniu drokovych sadzieb.

Prudky pokles redlnych nékladov na trhové dlhové financovanie odrdza aj zuZovanie spreadov podni-
kovych dlhopisov vyjadrenych rozdielom medzi vynosmi podnikovych a vladnych, dlhopisov. Na za-

4 S pouzitim aktualizovanych véh na vypocet ndkladov na financovanie z vonkajsich zdrojov dosiahla tito zlozka v septembri 2009 hodnotu

3,4 %, anie 3,1 %, ako bolo uvedené v Mesaénom bulletine z decembra 2009.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body)

Zmena v bazickych bodoch
do januara 2010"
2008 2009 2009 2009 2009 2009 2008 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Dec Jan. Okt. Okt Okt.
Urokové miery iverov PFI
Bankové prec¢erpania nefinan¢nych spolo¢nosti 6,24 5,08 4,55 4,25 4,05 4,05 -284 -13 0
Uvery nefinanénym spoloénostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 5,38 4,03 3,64 3,36 3,28 3,23 -329 -10 -5
s pociato¢nou fixéciou irokovej 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¢iatoénou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 4,28 2,85 2,57 2,06 2,19 2,03 -356 -11 -16
s pociato¢nou fixaciou trokovej miery nad 5 rokov 5,32 4,74 4,49 4,16 3,96 3,99 -158 -19 3
Memo polozky
3-mesacnd trokovéd miera pefiazného trhu 3,26 1,63 1,22 0,77 0,71 0,68 -444 -6 =3
Vynosy 2-ro¢nych vladnych dlhopisov 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 1,51 -176 12 12
Vynosy 5-ro¢nych vladnych dlhopisov 3,28 3,38 3,53 3,10 3,10 3,23 -63 17 13

Zdroj: ECB.
1) V dosledku zaokruhlovania sty nemusia sthlasit.

¢iatku roka 2009 sa tieto spready zacali zuzovat,
pri¢om sa v $tvrtom $tvrtroku 2009 a v janudri
a februari 2010 zmensili pri vSetkych ratingovych
triedach, ked sa vratili spit na rovnaké alebo niz-
$ie urovne, ako urovne z augusta 2008 (t. j. kratko
pred rozsiahlym roz$irenim spreadov podniko-
vych dlhopisov spdsobenym zintenzivnenim kri-
zy). Pocas tohto obdobia bol celkovy pokles vy-
raznejsi v pripade dlhopisov s niz§im Gverovym
ratingom, najma pri $pekulativnych dlhopisoch.
Napriklad v ¢ase od septembra 2009 do februara
2010 sa spready vysoko vynosovych dlhopisov
eurozony a dlhopisov s ratingom BBB zmensili
priblizne o 201 a 49 bazickych bodov, pri¢om zo-
stali tesne nad Groviiami spred krizy, kym sprea-
dy dlhopisov s ratingom AA sa vratili na rovnakd
uroven aka sa zaznamenala pred zacatim krizy
(graf 29). Na tento pokles mohli mat vplyv fak-
tory, ako st vnimanie niz$ieho rizika a neochota
trhov podstupovat riziko. V boxe 4 st uvedené
informdcie o finanénej situdcii a finan¢nych po-
trebach malych a strednych podnikov a velkych
firiem eurozony v druhom polroku 2009.
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Graf 29 Spready podnikovych dlhopisov

nefinanénych spoloénosti

(bézické body; mesacné priemery)

=== Nefinanéné AA, v eurach (I'avé os)
e+ Finanéné BBB, v eurach (I'ava os)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Spready nefinan¢nych dlhopisov st pocitané voci
vynosom vladnych dlhopisov AAA.
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VYSLEDKY PRIESKUMU O PRiSTUPE MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV EUROZONY K FINANCIAM
ZADRUHY POLROK 2009

Tento box prezentuje vysledky druhej viny prieskumu o pristupe malych a strednych podni-
kov eurozény k financidm.! Prieskum sa uskuto¢nil od 19. novembra do 18. decembra 2009
v mene ECB a zucastnilo sa na iom 5 320 podnikov eurozény.? Poskytuje informécie o fi-
nanc¢nej situdcii, finanénych potrebdch a o pristupe malych a strednych podnikov (MSP) eu-
rozdény k financidm v druhom polroku 2009, a, na tlely porovnania, aj o takomto pristupe
velkych podnikov. KedZze prieskum sa zacal uskuto¢niovat len neddvno, pri tvorbe konkrét-
nych zdverov z rozdielov v odpovediach v ¢asovom porovnani je treba postupovat s urcitou
opatrnostou.

Finan¢na situacia MSP eurozony

V druhom polroku 2009 sa prijmovéd a dlhova situdcia MSP zmenila len okrajovo. Percen-
tudlny podiel MSP, ktoré uvddzali zmenSenie ziskov, sa znizil z 53 % v prvom polroku na
51 % v druhom polroku, pricom percentudlny podiel MSP, ktoré uvadzali zvy$enie ziskov,
sa zvy$il z 15 % na 18 % (graf A). Vyjadrené ¢istym percentualnym podielom, 34 % MSP
(oproti 38 % v prvom polroku 2009) uviedlo zhorsenie ziskov.> Vyvoj ziskov bol o nieco
menej negativny v pripade velkych podni-

kov, kde 25% (oproti 33% v prvom polro- Graf A Ukazovatele finanénej sitvdcie
. . . podnikov eurozdony
ku 2009) uviedlo zhor$enie ziskov. Okrem
toho, percentudlny podiel MSP, ktoré vy- (zmena pocas uplynulych Siestich mesiacov; percento odpovedi)
kazali pokles obratu tiez mierne poklesol g
Y , mm  ZlepSila sa

(z 50 % na 47 %), pricom percentudlny wess Zostala nezmenend
podiel MSP, ktoré uviedli vy$si obrat sa - Znizlasa

L, .. i wmss Neviem postdit
o nieco zvysil (z 22 % na 24 %) v stlade

. B ocend . . .. 100 (=—=7T= — =S wm [ | 100
s miernym zlep§enim hospodarskej aktivi- 00 |0 | ll Il 1 0o
ty v druhom polroku 2009. Najnaliehavejsi 80 [ i i 580
problém, ktorému museli MSP eurozény Zg :Zg
¢elit aj pocas druhého polroka 2009, bolo 5010 Ul ll 1 5o
ziskavanie zdkaznikov (28 % oproti 27 % 40 II i II I 40
v prvom polroku 2009), po ktorom nasle- ;g Il I Il I: :;g
doval pristup k financidm (19 % oproti 10 II .I I II 10
17 %). Velké podniky naopak najcastejsie O ——r—r—r—r—r—r —r—r 0

G . ; . s oo : Hl H2 Hl H2 Hl H2 HI H2
uvadzali problémy so ziskavanim zakazni- 2009 2009 2009 2009
kov (24 %) a konkurenciu (23 %), pricom Obrat MSP Zisk Obr%}el’képodnﬂ%fk
pristup k financidm uvadzali ako menej

Zdroj: Prieskum ECB/Eurépskej komisie o pristupe k financidm

naliehavy problém (12 %). MSP

—

Dalsie podrobnosti st uvedené v prieskume ECB o pristupe MSP eurozény k financidm za druhy polrok 2009 zo 16. februara 2010,
ktory je uverejneny na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html). Tento
prieskum uskuto¢iiuju ECB a Eurdpska komisia kazdé dva roky, a v o nie¢o redukovanej podobe ho vykonéva ECB raz za $est mesia-
cov. V prieskume sa zistuje hlavne vyvoj za predchddzajicich $est mesiacov, ¢o v tomto pripade zodpovedd druhému polroku 2009.
MSP zahfniaji mikropodniky (1 az 9 zamestnancov), malé podniky (10 az 49 zamestnancov) a stredné podniky (50 aZ 249 zamestnan-
cov). Velké podniky st definované ako podniky s 250 a viac zamestnancami.

Cisty percentuilny podiel alebo pocet podnikov, ktoré uviedli zvy$enie (znizenie) sa vypocita ako rozdiel medzi percentualnym
podielom podnikov, ktoré uviedlo zvysenie (zniZenie) a percentudlnym podielom podnikov, ktoré uviedli zniZenie (zvySenie).
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Graf B Potreby financovania MSP eurozdny z

Potreby financovania MSP eurozony vonkajsich zdrojov
zvonkajsich zdrojov
(zmena pocas uplynulych $iestich mesiacov; percento odpovedi)
Kym polovica MSP uviedla nezmenend po- — Zlepsila sa
trebu bankovych uverov v druhom polroku e Zostala nezmenend
. . . we Znizila sa
2009, $tvrtina z nich uviedla zvy$ent potre- wemms CUplatiiujc sa

bu bankovych tverov, a len menej ako 10 %

pokles potreby bankovych dverov (graf B). 100 T TEw T T [ae
Celkovo 16 % MSP (oproti 11% v prvom 2 II i II
polroku 2009), najma mikro- a malych pod- 8 @ = T ]
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uverov. Na rozdiel od toho bol pocet vel- 60 |l @ = + B
kych podnikov, ktoré uviedli zvyS$enie svo- so il - - Ul
jej potreby bankovych tverov nizsi alebo sa 40 | Il Il
celkovo nezmenil (6 % oproti 5 % v prvom 50 M Il Il
polroku 2009). Tento rozdiel medzi podnik- 5 | l Il
mi rozdielnej velkosti je odrazom ¢astejsieho

: S : 10 || X i
vyuzivania trhovych zdrojov financovania I I . I I I [ |
velkymi podnikmi, ktorych podmienky boli ‘ e
v druhom polroku 2009 podstatne priazni- 2009 2009 2009 2009

Bankové uvery Obchodny aver Bankové tvery Obchodny uver
MSP Velké podniky

vejsie. Okrem toho podiel podnikov, ktoré
uvédzali potreby obchodného uveru?, zostal
vo vSeobecnosti nezmenen},’ (celkove 5 % Zdroj: Prieskum ECB/Eurdpskej komisie o pristupe k financidm
MSP uviedlo narast, oproti 4 % v prvom pol- RSE

roku 2009), pricom podiel velkych podnikov

o nieco poklesol (-2 % oproti 0 %). Pokial ide o faktory, ktoré maju vplyv na ¢isty narast potreby
financovania MSP z cudzich zdrojov, zaznamenali sa urcité vyrazne rozdiely medzi podnikmi
roznych velkosti. Fixné investicie uvadzali ako dolezité velké a stredné podniky, a mikro- a ma-

1¢é podniky uvadzali zvy$ent potrebu financovania zdsob a prevadzkového kapitélu.
Ziadosti o financovanie z vonkaj$ich zdrojov

V druhom polroku 2009 poziadalo o bankové uvery (nové tGvery alebo obnovenie existujucich
uverov) 29 % MSP, tento podiel ostal v porovnani s prvym polrokom prakticky nezmeneny.
Vo vseobecnosti percentualny podiel podnikov, ktoré poziadali o tvery, bol v pripade vic¢sich
podnikov vys$si. Podobne percentudlny podiel podnikov, ktoré nepoziadali o Gver z obavy, ze
ich ziadost bude zamietnuta, bol v pripade va¢sich podnikov nizsi. Len 7 % MSP nepoziadalo
o bankové very z obav zo zamietnutia, oproti 5 % v prvom polroku 2009. Pokial ide o vysledok
ziadosti o financovanie z vonkajsich zdrojov, velkd vi¢sina (75 %)> MSP uviedla, Ze dostali cely
objem bankovych uverov, o ktoré poziadali, alebo jeho ¢ast, v porovnani s 77 % v prvom polro-
ku 2009 (graf C). Medzi¢asom sa podiel zamietnutych Ziadosti zvysil: percentualny podiel MSP,
ktoré uviedli zamietnutie Ziadosti o bankovy uver vzrastol z 12 % v prvom polroku 2009 na

Y7

18 %. Rovnako ako v prvom polroku bol podiel uspesnych ziadosti tym vyssi a podiel zamiet-

4 Obchodny uver je na ucely tohto prieskumu definovany ako nakup tovaru alebo sluzieb jednym podnikom od iného podniku bez
okamzitého prevodu hotovosti.

5 V dosledku zaokruhlovania sa sicet percentualneho podielu ziadosti, ktorym banky vyhoveli v plnom rozsahu (56 %) a percentual-
neho podielu, ktorym banky vyhoveli ¢iasto¢ne (18 %) rovna 75 %.
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nutych Ziadosti tym niz$i, ¢im boli podniky
vacsie a ¢im dlhsia bola doba ich existencie
(interval od dvoch do viac ako 10 rokov). Po-
diel uplne alebo ¢iasto¢ne uspe$nych ziados-
ti o bankovy tver (87 %) a podiel zamietnu-
tych ziadosti (5 %) zostal v pripade velkych
podnikov stabilny. Na rozdiel od bankovych
uverov sa miera uspe$nosti MSP pri ziska-
vani obchodného tveru zvysila, ale v tomto
pripade miera tspes$nosti rastla s velkostou
podnikov.

Dostupnost financovania MSP eurozony
zvonkajsich zdrojov

Hodnotenie dostupnosti bankovych tverov
velkymi podnikmi bolo v druhom polroku
2009 menej negativne (celkovo -29% oproti
41 % v prvom polroku), najmé v désledku
poklesu percentudlneho podielu velkych
podnikov, ktoré uviedli zhor$enie. Zéroven
Cisty percentudlny podiel MSP, ktoré uviedli

Graf C Vysledok Ziadosti podnikov eurozony

o financovanie z vonkajsich zdrojov

(zmena pocas uplynulych $iestich mesiacov; Percentudlny podie
podnikov, ktoré poziadali o bankovy ver alebo obchodny uver)
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Zdroj: Prieskum ECB/Eurdpskej komisie o pristupe k financidm
MSp

zhorSenie dostupnosti bankovych tverov (v podobe novych uverov alebo obnovenia existujui-
cich uverov) zostal v prvom polroku 2009 zhruba nezmeneny (32 % oproti 33 % v prvom polro-
ku). 42 % MSP uviedlo zhorSenie a 10 % zlepsenie (graf D). V stlade s rozdielnymi potrebami
financovania z vonkajs$ich zdrojov podnikov roznej velkosti sa velké podniky vyjadrovali menej

negativne pokial ide o dostupnost bankové-
ho financovania, pretoze ho ¢iasto¢ne nahra-
dili financovanim z trhovych zdrojov. Pokial
ide o obchodné uvery, tak MSP i velké pod-
niky uvadzali za druhy polrok 2009 celkovo
o nie¢o niz$ie zhorSenie dostupnosti tychto
uverov. Rovnako ako v prvom polroku 2009
boli hlavnymi faktormi zhor$enia dostup-
nosti financovania z vonkaj$ich zdrojov pre
MSP v$eobecny hospodarsky vyhlad a vy-
hlad konkrétnych podnikov a ochota bank
poskytovat uvery (graf E). V ¢istom percen-
tudlnom vyjadreni pocet MSP, ktoré uvideli
zhor$enie vSeobecného ekonomického vy-
hladu a vyhladu tykajiceho sa konkrétnych
podnikov sa v druhom polroku 2009 vyraz-
ne zvy$il. V ¢istom percentudlnom vyjadreni
podniky v§etkych velkostnych tried s vynim-
kou mikropodnikov vykazali zlep$enie vyvo-
ja vlastného kapitalu a prijatych uverov, ¢o
moze suvisiet s o nie¢o pomal$im tempom

Graf D Dostupnost financovania z vonkajsich

zdrojov pre podnikov eurozény

(v bézickych bodoch)
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Zdroj: Prieskum ECB/Eurépskej komisie o pristupe k financidm
MSP
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Graf E Faktory, ktoré majo vplyv na

poklesu ziskov. Na rozdiel od toho, hodno- dostupnost financovania MSP eurozony
tenie ochoty bank poskytovat tvery malym
a strednym podnikom tymito podnikmi

(zmena pocas uplynulych $iestich mesiacov; percento odpovedi)
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Priblizne jedna tretina MSP uviedla, ze 2009 2009 2009 12009 2009
; P ¢ Vieobecny Vyhladpre Vlastny  Uverova Ochota bank
v druhom polroku 2009 sa Grovne trokovych hospodindy Kenkoétne  kapitl]  hisibus  peskytoval

sadzieb bankovych uverov zvysili (konkrétne vhlad ~ podniky  podnikov podnikov  tvery
35 %, tento udaj sa v porovnani s prvym pol-
rokom 2009 zhruba nezmenil), pricom 27 %
uviedlo ich pokles (v prvom polroku 2009 to
bolo 29 %). Konkrétne vacsi pocet mikro-
podnikov v ¢istom percentudlnom vyjadreni informoval o zvy$eni urovne urokovych sadzieb,
¢o moze suvisiet s pokrac¢ujucim zhorSovanim vyvoja ich vlastného kapitalu a prijatych uverov,
pricom pocet malych a strednych podnikov uvadzajicich zvysenie (v ¢istom percentudlnom
vyjadreni) bol niz§i. Na rozdiel od toho velké podniky celkovo uvadzali pokles urovne troko-
vych sadzieb. Okrem toho, nie¢o viac ako tretina MSP uviedla dal$ie zvy$enie kolateralovych
a inych poziadaviek, napr. zdvazkov v Gverovych zmluvach, ako aj poplatkov a provizii. Velké
podniky celkovo tiez uvadzali dalsie sprisiiovanie tychto podmienok. Velky bol aj percentualny
podiel podnikov, ktoré uviedli, Ze tieto podmienky sa nezmenili (45 az 54 % MSP, 38 az 55 %
velkych podnikov).

Zdroj: Prieskum ECB/Eurdpskej komisie o pristupe k financidm
MSP

Oc¢akavania tykajuce sa pristupuk financovaniu

Priblizne polovica MSP ¢akala, Ze ich pristup k vlastnym zdrojom financovania a k financova-
niu z vonkajsich zdrojov sa v prvom polroku 2010 nezmeni. Sti¢asne percentudlny podiel MSP,
ktoré ocakavali zhorsenie svojho pristupu k bankovym tverom (20 %) a obchodnym tGverom
(11 %) bol v prvom polroku 2010 nadalej o nie¢o vyssi ako percentualny podiel MSP, ktoré
ocakavali zlepSenie (14 % v pripade bankovych a 8 % v pripade obchodnych uverov). V prvom
polroku 2010 priblizne polovica velkych podnikov oc¢akévala, ze ich pristup k vlastnym zdro-
jom financovania a k financovaniu z vonkaj$ich zdrojov sa nezment, pricom velké podniky boli
celkovo optimistickej$ie pokial i$lo o ich vlastné finan¢né prostriedky a pristup k bankovym
uverom.

Mesaény bulletin
Marec 2010



Graf 30 Vynos na akciv katovanych Graf 31 Clenenie financovania nefinanénych
nefinanénych spoloénosti v eurozone spoloénosti podla ndstrojov
(v % p. a., mesacné tdaje) (medziro¢nd percentudlna zmena)
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Zdroj: Thomson Financial Datasream a vypocet ECB. Zdroj: ECB.

Poznédmka: Kotované akcie su denominované v eurdch.

FINANCNE TOKY

Vicsina ukazovatelov ziskovosti nefinanénych spolo¢nosti eurozény poukazuje na stabilizaciu
tempa poklesu v §tvrtom $tvrtroku 2009 a jeho spomalovanie na zac¢iatku roka 2010. Ro¢na miera
rastu vynosov na akciu kotovanych nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne zostala vo februari 2010
vyrazne zaporna (na Grovni -32 %), i ked sa tempo poklesu mierne zlepsilo (graf 30). Pokial ide
o dalsi vyvoj, buduce zisky sa budu dalej zlepSovat. Oc¢akava sa vsak, Ze rast vynosov nefinanénych
spolo¢nosti na akciu zostane v zapornych ¢islach az do leta 2010.

Pokial ide o financovanie z vonkajsich zdrojov, objem tverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam sa
nadalej zniZoval, kym vydévanie trhovych nastrojov (dlhovych cennych papierov, ako aj kdtova-
nych akcii) malo vzostupny trend. Konkrétne sa ro¢na miera rastu kétovanych akcii vydéavanych
nefinan¢nymi spolo¢nostami v $tvrtom $tvrtroku 2009 zvysila, k ¢omu prispeli pozitivne vysledky
na akciovych trhoch. Vydavanie dlhovych cennych papierov zostalo na vzostupe, pricom pokles
zaznamenany v §tvrtom $tvrtroku 2009 bol spésobenym poklesom ro¢nej miery rastu vydavania
dlhovych cennych papierov s kratkymi splatnostami, kedze emitenti zna¢ne uprednostnovali dl-
hodobé cenné papiere s cielom vyuzit priaznivé podmienky pre dlhodobé financovanie. Zda sa, ze
ulohu pri vydavani dlhovych cennych papierov nefinanénymi spolo¢nostami mali dva faktory. Po
prvé, celkové naklady trhového dlhového financovania zaznamenali od konca roka 2008 podstatne
vyraznej$i pokles ako urokové sadzby bankovych uverov. Po druhé, k nahradeniu bankového fi-
nancovania — konkrétne velkymi firmami - zdrojmi trhového financovania mohlo prispiet obme-
dzenie poskytovania bankovych uverov a prisnejsie podmienky poskytovania bankovych averov.

Rast bankovych tverov nefinan¢nym spolo¢nostiam bol v decembri 2009 zaporny (-2,1 %) (tabul-
ka 5). V janudri 2010 poklesla ro¢nd miera rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam na -2,7 %.
Konkrétne sa najviac znizil objem kratkodobych tverov nefinanénym spolo¢nostiam (so splatnos-
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena; ku koncu $tvrtroka)

Ro¢nd miera rastu

2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Uvery PFI 9.5 6.2 2.7 -0.2 -2.1
Do 1 roka 6.7 -0.5 -5.8 -10.2 -13.7
0d 1do 5 rokov 14.0 11.1 7.2 2.0 -1.3
Nad 5 rokov 9.4 8.1 5.9 4.6 3.9
Vydané dlhové cenné papiere 7.8 9.1 11.8 15.3 13.6
Kratkodobé 17.1 -10.7 -24.6 -26.1 -39.4
Dlhodobé, z toho!) 6.2 13.1 19.1 23.3 24.1
S pevnou urokovou mierou 7.7 17.6 25.3 31.8 32.8
S pohyblivou trokovou mierou 2.3 -0.5 -1.0 -4.7 -4.8
Vydané kétované akcie -0.1 0.4 1.5 1.9 1.9
Memo polozky?
Financovanie spolu 3.9 33 2.8 2.1 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 8.9 6.3 4.1 1.6 -
Poistno-technické rezervy® 0.5 0.5 0.5 0.6 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZziek) st vykazované v pefaznych a bankovych tatistikach a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s udajmi vykazovanymi v tatistikich finan¢nych tétov sa mézu vyskytnat, najma v do6-
sledku roznych ocenovacich metod.

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

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

3) Zahfnaju rezervy penzijnych fondov.

tami do jedného roka) a od novembra 2008 ostala ro¢na miera rastu tychto uverov v zapornych
¢islach. Empirické udaje svedéia o tom, Ze Gvery nefinan¢nym spolo¢nostiam maji obvykle ten-
denciu vyrazne sa oneskorovat za hospodarskym cyklom. Zda sa preto, Ze spomalenie poskytova-
nia uverov je v silade s nahlym zhor§enim hospodarskej aktivity a kapitdlovych vydavkov, ktoré
sa zaznamenali v predchddzajucich $tvrtrokoch.

Z vysledkov prieskumu tverovej aktivity bank vyplyva, Ze na dopyt po uveroch nefinanénych spo-
lo¢nosti mali negativny vplyv faktory na strane dopytu, akymi st nizsie fixné investicie a mensia
aktivita v oblasti fuzii a akvizicii (graf 32). Hoci uvolilovanie prisnych podmienok poskytovania
uverov a uverovych liniek podnikom v §tvrtom $tvrtroku 2009 sa dalej spomalilo, existuju empi-
rické dokazy o tom, Ze zmeny Gverovych podmienok ovplyviluju dynamiku rastu Gverov s onesko-
renim tri az $tyri $tvrtroky.

Finan¢nd medzera nefinan¢nych spoloénosti (alebo ¢isté prijaté uvery) - t. j. rozdiel medzi vy-
davkami na redlne investicie a interne vytvorenymi zdrojmi (hrubé uspory) - sa vyrazne zuzila
na 3,0 % hrubej pridanej hodnoty v trefom $tvrtroku 2009, vyjadrené kizavym priemerom za $tyri
Stvrtroky. V grafe 33 st zndzornené polozky, ktoré sa podielaju na Gsporach, financovani a investi-
ciach spolo¢nosti eurozény vykazanych v uctoch za eurozonu, ktoré su dostupné za treti §tvrtrok
2009. Ako vyplyva z grafu, nizsie redlne investicie (tvorba hrubého fixného kapitalu) by mohli byt
vo va¢$om rozsahu financované z vlastnych zdrojov, kym rast financovania z vonkajsich zdrojov
sa znizoval. Cisté nadobtidanie finanénych aktiv vratane majetkovych Géasti v trefom $tvrtroku
2009 dalej pokleslo.
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Graf 32 Rast dverov a faktory prispievajice

k dopytu nefinanénych spoloénosti po
vveroch

Graf 33 Uspory, financovanie a investicie
nefinanénych spoloénosti

(ro¢nd percentudlna zmena; ¢ista percentualna hodnota)
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Poznamka: Cisté percentudlne idaje znamenaji rozdiel me-
dzi percentudlnym podielom bdnk, ktoré ozndmili, ze dany
faktor prispel k zniZeniu dopytu, a percentualnym podielom
bank, ktoré oznamili, Ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tiez
prieskum bankovych Gverov z oktébra 2009.

Graf 34 Pomer dlhu nefinanénych spoloénosti

(v %)
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Poznédmka: Dlh je vykazovany podla $tvrtroénych uctov eurdp-
skeho sektora. Zahrna uvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky. Udaje do tretieho $tvrtroka 2009.

(klzavé tihrny za 4 §tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)
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Zdroj: Finan¢né ¢ty eurozény.

Pozndmka: Do dlhu sa zapocitavaja Gvery, dlhové cenné papiere
a rezervy dochodkovych fondov. ,,Ostatné” zahfna finanéné de-
rivéty, ostatné zdvizky/pohladavky a Gpravy. Finanénd medzera
je podiel ¢istych péziciek a ¢istych vypoziciek, v podstate ide
o rozdiel medzi hrubymi usporami a tvorbou hrubého kapitalu.

FINANCNA POZiCIA

Kombindcia miernych tokov financovania
z vonkaj$ich zdrojov a prepadu ziskov spo-
lo¢nosti mala za nasledok dal$ie zvysenie
zadlzenosti nefinan¢nych spoloénosti, ktoré
v tretom §tvrtroku 2009 dosiahlo rekordné
maxima (graf 34). Urokové zatazenie nefi-
nanénych spolo¢nosti v $tvrtom $tvrtroku
2009 nadalej vyrazne klesalo, az dosiahlo
urovne, ktoré sa predtym zaznamenali kon-
com roka 2006, odrazajic tak vyrazny pokles
poskytovania uverov bankami a trhovych
urokovych sadzieb (graf 35). Celkovo vysoka
uroven zadlZenosti a s nou spojeného uro-
kového zatazenia mohli spdsobit, ze sektor
finan¢nych spolo¢nosti s pomocou buducich
penaznych tokov uskutoc¢noval restrukturali-
zaciu svojich suvah a dokdzal obmedzit dopyt
po financovani z vonkaj$ich zdrojov jeho pre-
sunutim do nasledujiceho obdobia.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2010

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj




240

220

180

160

140

120

100

6,0

5,0

4,0

Graf 35 Zataienie nefinanénych spoloénosti
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Poznamka: Zatazenie ¢istymi bankovymi Grokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vdzenymi priemernymi mierami
z Giverov a vaZenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloZe-
né na celkovych stavoch.

Graf 36 Urokové miery PFI dverov
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2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA
SEKTORA DOMACNOSTI

V Stvrtom Stvrtroku 2009 sa podmienky finan-
covania domdcnosti nadalej zlepSovali a boli
spojené s dalsimi znizeniami tirokovych sadzieb
bankovych tverov a dalsim zmierfiovanim pod-
mienok poskytovania tiverov. Roénd miera rastu
bankovych tuverov domdcnostiam sa v Stvrtom
Stvrtroku 2009 a v janudri 2010 zvysila, ¢o bolo
sposobené trvalym mesacnym prilevom siverov na
ndkup nehnutelnosti na byvanie. Uroveri zadlZe-
nosti domdcnosti zostala zhruba nezmenend, kym
ich tirokové zatazenie nadalej klesalo.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Prenos predchddzajucich zniZeni urokovych
sadzieb ECB do poklesu trokovych sadzieb
na penaznom trhu a vynosov dlhopisov viedol
k dal$iemu poklesu trokovych sadzieb uverov
PFI domdacnostiam na ndkup nehnutelnosti
na byvanie v §tvrtom Stvrfroku 2009 (graf 36).
Tento pokles bol mensi ako pokles, ktory sa za-
znamenal v predchadzajicom $tvrtroku, ale vo
v§eobecnosti sa zaznamenal pri vSetkych splat-
nostiach. V dosledku toho sa ¢asova $truktura
urokovych sadzieb Gverov na nakup nehnutel-
nosti na byvanie nadalej vyznacovala vyraznym
kladnym spreadom medzi drokovymi sadzbami
uverov s dlhymi pociato¢nymi dobami fixacie
(t. j. nad pit rokov) a kratkymi pociato¢ny-
mi dobami fixacie (t. j. do jedného roka), ¢o
v pripade novych uverov znamenalo, Ze proces
orientdcie na uvery s krat§imi pociatoénymi
dobami fixdcie pokracoval.

Na rozdiel od predchddzajticeho $tvrtroka, ked
urokové sadzby spotrebitelskych averov PFI po-
klesli len pri tveroch s po¢iato¢nou dobou fixa-
cie nad pit rokov, pokles zaznamenany v $tvr-
tom $tvrfroku sa vo vSeobecnosti zaznamenal
pri vSetkych splatnostiach, ale obzvlast vyrazny
bol pri uveroch s pohyblivou sadzbou a pocia-
to¢nou dobou fixdcie do jedného roka. Celkovo
boli najniz$imi sadzby uverov s pociato¢nou
dobou fixédcie trokovej sadzby od jedného do
piatich rokov, po nich velmi tesne nasledovali
sadzby uverov s najkrat$imi pociato¢nymi do-



bami fixdcie urokovej sadzby (t. j. uvery s pohyblivou sadzbou a pociato¢nou dobou fixdcie uro-
kovej sadzby do jedného roka), kym sadzby tverov s pociato¢nou dobou fixacie urokovej sadzby
viac ako pét rokov ostali najvy$sie. Zaroven sa v §tvrtom $tvrtroku zmensil spread medzi najvys$$ou
a najniz$ou sadzbou, pri¢om v predchadzajucich rokoch sa nepretrzite zvacsoval.

Spready medzi Grokovymi sadzbami novych Gverov na kipu nehnutelnosti na byvanie a porovna-
telnymi trokovymi sadzbami sa v $tvrtom $tvrtroku mierne zmensili tak pri kratkodobych, ako
aj dlhodobych mierach. V pripade spotrebitelskych uverov zostali spready kratkodobych sadzieb
v §tvrtom $tvrtroku v podstate nezmenené, kym dlhodobé urokové miery poklesli.

Vysledky prieskumu tverovej aktivity bank z janudra 2010 ukazuju, Ze ¢isté percento bank, ktoré
nahlasili sprisnenie pravidiel poskytovania Gverov v $tvrtom $tvrtroku opét pokleslo tak pri uve-
roch na kipu nehnutelnosti na byvanie, ako aj pokial ide o spotrebitelské a ostatné tvery. V pripa-
de uverov na kipu nehnutelnosti na byvanie bol tento dalsi pokles sposobeny najma obmedzenim
vnimanych rizik ohrozujucich celkovt hospodarsku aktivitu, a najma vyhliadkami na trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie. Pokles ¢istého sprisnovania Gverovych podmienok uplatnovanych na
spotrebitelské a iné uvery bol menej vyrazny, ako pokles, ktory sa zaznamenal pri uveroch na kapu
nehnutelnosti na byvanie. Za zmienku stoji, Ze bilanéné obmedzenia bank a naklady na finanéné
prostriedky - ktoré na rozdiel od ekonomickych podmienok mozno povazovat za faktory stvi-
siace len s bankami - uZ dalej neprispievali k sprisiiovaniu tverovych podmienok uplatiiovanych
na poskytovanie uverov na kipu nehnutelnosti na byvanie, spotrebitelské uvery a ostatné tvery.
Napokon, banky sa domnievali, Ze ¢isty dopyt po uveroch na ndkup nehnutelnosti na byvanie sa
v §tvrtom S$tvrtroku dalej zvySoval v dosledku pozitivnych vyhliadok na trhu s nehnutelnostami,
pricom ¢isty dopyt po spotrebitelskych a dalsich Gveroch sa povazoval nadalej za nevyrazny, pre-
toze nedoslo k zvyseniu nakupov tovarov dlhodobej spotreby, ani uspor domacnosti.

FINANCNE TOKY

Ro¢nd miera rastu celkovych uverov poskytnutych domacnostiam dalej klesala az na troven 1,7 %
v tretom Stvrtroku 2009 (posledny $tvrtrok, za ktory st dostupné udaje z integrovanych uctov
eurozony) z Grovne 2,1 % zaznamenanej v predchddzajucom $tvrtroku. Ro¢nd miera rastu uverov
sektora nepenaznych finan¢nych institcii domdcnostiam zostala na velmi vysokej urovni 25,9 %,
ktoru dosiahla v trefom $tvrtroku, ked sa zvysila z 23,1 % v predchadzajucom $tvrtroku. Tento vy-
voj véak do velkej miery neodrdza nové uvery poskytované nepeniaznymi finanénymi institiciami,
ale skor vplyv sekuritizacie formou skutoéného predaja (pri ktorej su Gvery vylucené z vykazo-
vania a preto sa neuvadzaju v bilancidch PFI, ale ndsledne st zaznamenané ako uvery od OFS),
ktord bola v koncom roka 2008 obzvlast vyrazna, a tym nadalej ovplyviiovala ro¢nu mieru rastu
tychto uverov. Narast ro¢nej miery rastu uverov nepenaznych finanénych institicii domacnostiam
bol v tretom $tvrtroku kompenzovany dal$im spomalenim rastu Gverov PFI, ktory bol v ro¢nom
vyjadreni zdporny. Udaje o iveroch PFI dostupné do janudra vsak naznaluju, Ze ro¢nd miera rastu
celkového objemu tverov domacnostiam dosiahla v trefom $tvrtroku minimum (graf 37), a potom
sa v §tvrtom $tvrtroku a zac¢iatkom roka 2010 o nieco zvysila.

Ro¢nd miera rastu tverov PFI domacnostiam sa v janudri 2010 zvy$ila na 1,6 %, z 0,3 % v §tvrtom
a -0,1 % v tretom $tvrtroku 2009. Kratkodoba dynamika merand anualizovanymi trojmesa¢nymi
mierami rastu sa po¢as druhého polroka 2009 znacne zlepsila, pricom v januari 2010 dosiahla uro-
venl 3,5 %. To len potvrdzuje skuto¢nost, Ze vyvoj uverov domacnostiam dosiahol bod zlomu. Ak
sa vSak zohladni vplyv vylucenia uverov z vykazovania v kontexte aktivit v oblasti sekuritizacie,
ozivenie ro¢nej miery rastu verov domacnostiam zostava otazne.
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Graf 37 Uvery domdcnostiam spolu Graf 38 Finanéné investicie domdcnosti
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Kategéria ,uvery spolu” predstavuje tvery domac- 1) Zahtna tvery, ostatné pohladavky a finanéné derivaty.

nostiam zo v§etkych ostatnych institucionélnych sektorov vrata-
ne zvysku sveta. Za $tvrty $tvrtrok 2009 su odhadnuté na zaklade
transakcif vykdzanych v pefiaznych a bankovych $tatistikach.
Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu uverov PFI
a uverov spolu su v Technickych poznamkach.

Zda sa, ze neddvne pozitivne toky uverov PFI a zvySenie ich ro¢nej miery rastu st v stlade s dlho-
dobym vyvojom, nakolko Gvery domdcnostiam maja tendenciu na zaciatku hospodarskeho cyklu
rast. Tieto zlepSenia v§ak mozu zatial zostat len mierne, pretoZe trh s nehnutelnostami na byvanie
a prijmy domdcnosti nadalej sprevadza zna¢nd neistota a Groven zadlzenosti domacnosti zostala
v porovnani s predchadzajicimi cyklami relativne vysoka.

Co sa tyka iverov PFI domécnostiam, ro¢na miera rastu iverov na kiipu nehnutelnosti na byvanie
sa dalej zvysila z priemernej hodnoty 0,2 % v $tvrtom $tvrtroku 2009 na troven 1,8 % zazname-
nanu v janudri 2010, ¢o je odrazom trvalych mesa¢nych prilevov od polovice roka 2009. Ten isty
trend sa zaznamenal pri ostatnych uveroch, ktorych ro¢nd miera rastu sa v janudri zvysila na 2,2 %
z trovne 1,9 % zaznamenanej v §tvrtom $tvrtroku. Naopak, ro¢na miera rastu spotrebitelskych
uverov zostala mierne zaporna (na urovni -0,1 % v januari), ale vykdzala urcité znaky zlep$enia
v porovnani s druhym polrokom 2009, ked dosiahla priemer -1,0 %.

Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora domdcnosti eurozény zaznamenanu na uctoch za eurozo-
nu, ro¢nd miera rastu celkovych finan¢nych investicii sa v tretom §tvrtroku zvysila na 3,0 % z 2,7 %
v druhom §tvrtroku (graf 38). Investicie domacnosti do obeziva a vkladov boli nadalej najva¢sim
kladnym prispevkom k celkovym finan¢nym investiciam, ale tento prispevok dalej klesal. Prispelo
to k vyraznej$im presunom finan¢nych prostriedkov od likvidnejsich aktiv smerom k dlhodobej$im
a rizikovej$im aktivam. Konkrétne sa zvysil ndkup akciovych a podielovych fondov (s vynimkou
podielovych fondov penazného trhu), rovnako aj akvizicia poistno-technickych rezerv.
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FINANCNA POZiCIA

Pokracujtci slaby vyvoj Cerpania uverov do-
macnostami prispel v poslednych $tvrtrokoch
k stabilizacii zadlzenosti domacnosti. Konkrét-
ne bol od konca roku 2007 pomer zadlzenosti
domacnosti k disponibilnému prijmu na Grovni
blizko 94 %, pricom sa odhaduje, ze v §tvrtom
§tvrtroku 2009 ostal pod uroviiou 95 % (graf
39). V pripade pomeru dlhu k HDP sa naopak
predpokladd, ze v $tvrtom S$tvrtroku sa dalej
mierne zvy$il. Tento rozdielny vyvoj tychto
dvoch ukazovatelov prameni zo skuto¢nosti, Ze
celkova hospodarska aktivita vykazuje vyraz-
nejsi cyklicky pokles ako prijmy domdacnosti.
Predpoklada sa, ze urokové zatazenie sektora
domacnosti dalej mierne pokleslo - hoci menej
vyrazne ako v predchadzajucich $tvrtrokoch -
na uroven 3,0 % disponibilného prijmu v §tvr-
tom $tvrtroku, kde doslo k poklesu z hodnoty
3,1 % zaznamenanej v predchadzajucom $tvrt-
roku. Pomer zadlZenosti domacnosti k prijmom
zostal stabilny, ¢o odraza vplyv poklesu uroko-
vych sadzieb bankovych uverov, najmi v pripa-
de tverov s pohyblivou sadzbou.

Graf 39 DIh domdcnosti a plathy drokov
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Poznamka: Dlh domacnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-
tiam od v3etkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sve-
ta. Splatky trokov nezahtnaju vsetky naklady na financovanie
spldcané domdcnostami ani poplatky za finan¢né sluzby. Udaje

za posledny §tvrtrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.
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3 CENYANAKLADY

Rocnd infldcia HICP v eurozéne sa vo februdri 2010 zni%ila z janudrovych 1,0 % na 0,9 %. Udaje
o vyvoji indexu HICP zverejnené v poslednych stvrtrokoch potvrdzuji ndvrat inflacie do pozitiv-
neho pdsma po obdobi dezinfldcie, zaznamenaného v letnych a jesennych mesiacoch roka 2009.
V najblizsom ¢ase by sa mala inflacia pohybovat okolo tirovne 1,0 % a v strednodobom horizonte
by mala dosahovat nizke hodnoty. Vzhladom na pomalé oZivenie domdceho a zahrani¢ného do-
pytu celkovy rast cien, ndkladov a miezd by mal byt tlmeny. Toto hodnotenie sa odrdZa aj v mak-
roekonomickych projekcidch odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2010, ktoré predpovedajii
ro¢nit infldaciu HICP v rozpdti od 0,8 % do 1,6 % v roku 2010 a od 0,9 % do 2,1 % v roku 2011.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2009 bolo
rozpdtie pre rok 2010 nepatrne upravené smerom nadol, zatial Co rozpdtie pre rok 2011 bolo ne-
patrne posunuté nahor. Rizikd ohrozujiice perspektivy vyvoja inflicie zostdvajii vo vseobecnosti
vyvdZené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP predstavovala vo februari 0,9 %. I$lo
o $tvrty mesiac pozitivnej miery inflécie za sebou, po obdobi dezinflacie zaznamenanom v letnych
a jesennych mesiacoch roka 2009 (graf 40 a tabulka 6).

Najnovsie udaje o sektorovom vyvoji indexu HICP naznacuju, Ze medziro¢nd zmena energetickej
zlozky HICP sa v janudri 2010 (poslednom mesiaci, za ktory st dostupné sektorové udaje) zvysila
z decembrovych 1,8 % na 4,0 %. Ro¢nd miera zmeny cien energii rastie stabilne od jala 2009, ked
dosiahla rekordné minimum na drovni -14,4 %. Rast od jula minulého roka spdésobuji najmi
bézické efekty vyvolané prudkym poklesom cien ropy v druhej polovici roka 2008. Pri cenach
energetickych poloziek je zrejmé, Ze rastici trend sposobuju najmé zvysujtce sa ceny poloziek
priamo suvisiacich s vyvojom cien ropy (kvapalné palivd a maziva pre osobnu prepravu), zatial ¢o
ro¢né zmeny cien neropnych energetickych poloziek (napriklad elektriny a plynu) boli od augusta
2009 stabilné alebo klesali. Inflacia cien energii by mala zostat v roku 2010 stabilnd s miernym
pozitivnym prispevkom z béazickych efektov a nepriamych dani.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010
Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index!) 3.3 0.3 -0.3 -0.1 0.5 0.9 1.0 0.9
Energie 10.3 -8.1 -11.0 -8.5 -2.4 1.8 4.0
Nespracované potraviny 3.5 0.2 =13 -1.6 =il .8 -1.6 =18
Spracované potraviny 6.1 1.1 0.5 0.3 0.5 0.7 0.6
Priemyselné tovary bez energii 0.8 0.6 0.5 0.3 0.2 0.4 0.1
Sluzby 2.6 2.0 1.8 1.8 1.6 1.6 1.4
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 6.1 -5.1 -7.6 -6.6 -4.4 -2.9 -1.0 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 65.9 44.6 46.9 49.8 52.1 51.6 54.0 54.5
Ceny neenergetickych komodit 2.1 -18.5 -17.1 -7.3 -0.9 19.0 27.0 28.8

Zdroj: Eurostat, ECB a vypo¢ty ECB vychddzajuce z tdajov Thomson Financial Datastream.
Poznédmka: Index cien neenergitickych komodit je vizeny v zdvislosti od Struktiry dovozu eurozony v rokoch 2004 az 2006.
1) Infldcia HICP za februar 2010 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Graf 40 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky

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

Infldcia cien potravin v janudri predstavovala -0,1 %, po -0,2 % v decembri (tabulka 5.1 v Casti
,Statistika eurozény*). Tieto vysledky nasleduju po procese dezinflacie v poslednom roku a pol.
Ceny potravin sa postupne znizovali od polovice roka 2008 do oktébra 2009, ked ro¢nd miera
zmeny cien potravin predstavovala -0,4 % (najniz$ia miera od zac¢iatku merania tohto ukazovatela
v roku 1990). Od oktdbra su v pripade cien potravin pozorované urcité ndznaky stabilizacie.

V pripade nespracovanych a spracovanych potravin bolo zaznamenané postupné oslabovanie
cenovych tlakov (meranych ro¢nou mierou rastu), podobne ako v pripade vic¢$iny podpoloziek,
najmi tych, ktoré st priamo ovplyviiované vyvojom cien potravinovych komodit (ako st napri-
klad miso, obilniny, mlie¢ne vyrobky a oleje). Jedinou vynimkou je tabak. Tabak sa na zlozke
spracovanych potravin podiela priblizne jednou §tvrtinou, pricom rastice nepriame dane v mi-
nulom roku vyniesli v janudri ro¢nt mieru rastu na 6,5 %, vyrazne nad dlhodoby priemer 5,6 %
zaznamendvany od roku 1998.

Vyvoj inflécie cien potravin v druhej polovici roka 2009 a na zaciatku roka 2010 ovplyvnilo nie-
kolko faktorov, z ktorych dva mozno povazovat za velmi dolezité. Po prvé, inflaciu cien potravin
tlmil prenos poklesu cien potravinovych komodit v minulosti na spotrebitelov. Po druhé, velka
konkurencia v maloobchodnom predaji potravin, spolu s nizkym spotrebitelskym dopytom vy-
volavali tlak na pokles cien potravin. V tejto suvislosti neoficidlne spravy poukazuju na pokraco-
vanie odklonu spotrebitelov od drahsich, kvalitnych a zna¢kovych vyrobkov k lacnej$im substita-
tom. Ro¢na inflacia cien potravin by mala v najbliz§ich mesiacoch opit za¢at pomaly rést, k comu
prispeju aj bazické efekty.

Vyvoj ro¢nej inflacie HICP bez potravin a energii, ktoré predstavuju priblizne 30 % kosa HICP,
zaznamenaval v poslednych dvoch rokoch postupny pohyb smerom nadol. Prispieval k tomu vy-
voj cien v dvoch zlozkdch - neenergetickych priemyselnych tovaroch a sluzbach - ktoré vo velkej
miere zdvisia od domacich faktorov, ako st mzdy a ziskové marze. Miera infldcie tohto agregatu
v januari 2010 predstavovala 0,9 %, v porovnani s priemerom 1,6 % v prvej polovici roka 2009.
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Ro¢na inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov pokracovala na konci roka 2009 a na
zaliatku roka 2010 v poklese. Jej pokles z 0,4 % v decembri 2009 na 0,1 % v januari 2010 sposo-
bili najmé sezénne vypredaje. Odhliadnuc od volatility sposobenej kratkodobymi faktormi, prie-
mernd ro¢nd miera infldcie neenergetickych priemyselnych tovarov od oktébra 2009 do januara
2010 predstavovala 0,3 %, v porovnani s priemernymi 0,7 % v prvom polroku 2009. Tento vyvoj
sposobil najma slaby spotrebitelsky dopyt spolu s domacimi a zahrani¢nymi tlakmi na pokles cien
priemyselnych spotrebnych tovarov.

Neenergetické priemyselné tovary sa delia na tovary kratkodobej spotreby (elektrické spotrebi-
¢e pre starostlivost o telo, farmaceutické vyrobky, dennd tla¢ atd.), tovary strednodobej spotreby
(textil, obuv, knihy a pod.) a tovary dlhodobej spotreby (automobily, nabytok, elektronika atd.).
Pokracujuci pokles inflicie neenergetickych priemyselnych tovarov bol v poslednom ¢ase spdso-
beny predovsetkym klesajicim prispevkom tovarov kratkodobej a strednodobej spotreby. Ro¢na
miera zmeny cien tovarov strednodobej spotreby sa v janudri opét vyrazne znizila, k ¢omu vo
velkej miere prispeli zlavy v radmci zimného vypredaja textilu na zac¢iatku roka 2010, ktoré boli
vy$sie ako minuly rok. Tento vyvoj mozno v eurozéne pozorovat uz niekolko rokov a do ur¢itej
miery stivisi s nizkym dopytom. Aj ked sa rast cien textilu zvy¢ajne s prichodom novych kolekcii
rychlo obnovi, tato zlozka neenergetickych priemyselnych tovarov si nadalej udrziava zakladny
klesajuci trend.

Najnovsie udaje o cenach tovarov kratkodobej spotreby potvrdzuju pokracujici pokles. Aj ked poloz-
ky tohto agregatu su vo svojej podstate vyrazne odli$né a vi¢Sinou nepodliehaju rovnakému vyvoju,
v stcasnosti ich vetky ovplyviuje slaby dopyt. Zaporny prispevok cien tovarov dlhodobej spotreby
k inflacii neenergetickych priemyselnych tovarov sa od tretieho $tvrtroka 2009 takmer nezmenil, zda
sa v8ak, Ze ro¢nd miera zmeny tejto zlozky sa uz odputala od rekordného minima zaznamenaného
v septembri 2009. Vo velkej miere to odzrkadluje zjavné ukonéovanie vysokych zliav z cien automo-
bilov, ktoré v ramci tovarov dlhodobej spotreby predstavuji polozku s daleko najvic¢sou vahou.

Dostupné veduce ukazovatele inflacie neenergetickych priemyselnych tovarov, akymi st napriklad
vyvoj cien vyrobcov spotrebnych tovarov (bez potravin a tabaku) a dovoznych cien spotrebnych
tovarov (opét bez potravin a tabaku) naznacuju pokracovanie tlakov na znizovanie cien, ktoré by
v8ak mali postupne slabnut. Dopyt a vplyv podnikov na tvorbu cien by vSak nemali v najbliz3ej
budtcnosti sposobit vyrazny rast cien.

Ro¢nd inflacia cien sluzieb sa zniZila z 1,6 % v decembri 2009 na 1,4 % v janudri 2010. Odhliadnuc
od kratkodobej volatility zaznamenanej v marci a aprili v désledku kalendarneho efektu, ro¢na
infldcia cien sluzieb klesala nepretrzite pocas celého roka 2009. Priemernd ro¢na inflacia cien slu-
zieb v roku 2009 predstavovala 2,0 % a zostala vyrazne pod priemernou infldciou 2,5 % z obdobia
rokov 2007 az 2008.

Pokles inflacie cien sluzieb v minulom roku spdsobil najmé vyvoj cien v niekolkych polozkach (le-
tecka preprava, dovolenkové zajazdy, reStauracie a kaviarne a ubytovacie sluzby), ktorych spolo¢na
vaha predstavuje priblizne jednu $tvrtinu celkovych sluzieb. Vetky tieto polozky suvisia s volnoca-
sovou spotrebou a tykaji sa najma dovoleniek. Patria preto k ,menej potrebnym“ vydavkom, ktoré
v obdobi hospodarskeho spomalenia spotrebitelia znizuji ako prvé. Vzhladom na nizky dopyt sa
konkuren¢ny boj firiem pdsobiacich v tychto sektoroch sustredil najmé na ceny. Vzniknutd situdcia
bola priazniva najma z pohladu prenosu vietkych znizeni vstupnych nakladov na spotrebitela, pre-
dovsetkym nakladov suvisiacich s poklesom cien energii a potravin oproti rekordne vysokym trov-
niam v druhom polroku 2008. Bez zloziek stvisiacich s dovolenkami vykazala inflacia cien sluzieb
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vys$$iu stabilitu a v poslednych dvoch rokoch sa pohybovala okolo turovne 2,0 %, ¢o je zaroven de-
satro¢ny priemer tohto ukazovatela.Infldcia cien sluzieb by mala byt pocas roka 2010 nizka, k ¢omu

v prostredi slabého spotrebitelského dopytu prispeje najmé pokracujuci tlmeny rast miezd.

Vzhladom na vykyvy inflicie HICP v minulych troch rokoch je zaujimavé skamat vyvoj infla¢nych
oc¢akdvani v danom obdobi, nakolko maju vplyv na tvorbu miezd a ndkladov. Box 5 sa venuje naj-

nov$iemu vyvoju infla¢nych ocakdvani spotrebitelov a odbornikov.

NAJNOVSi VYVOJ INFLACNYCH OCAKAVANI SPOTREBITELOV A ODBORNIKOV V EUROZONE

Pri vykone menovej politiky zameranej na cenovu stabilitu je dolezité sledovat infla¢né oca-
kavania, ktoré dokazu ovplyvnit proces tvorby miezd a cien, ako aj poskytnut informacie
o tom, do akej miery su ciele cenovej stability zahrnuté do rozhodnuti sikromnych subjektov.
Infla¢né ocakdvania nemozno sledovat priamo, priblizné udaje sa v§ak daju ziskat réznymi
spésobmi. Jednym spdsobom je prieskum medzi vzorkou spotrebitelov alebo profesionalnych
prognostikov. Celkova ro¢nd infldcia v eurozdéne zaznamenala v poslednych troch rokoch vel-
mi vyrazné vykyvy. V doésledku rastucich cien komodit zacala ro¢nd miera inflicie HICP
v septembri 2007 rast, pricom v juli 2008 dosiahla rekordne vysokd troven nad 4 %. Nasle-
doval pokles ro¢nej miery inflacie HICP, ku ktorému prispeli klesajuce ceny komodit a ktory
este prehibili dopady finanénej krizy. V juni 2009 sa celkové inflacia HICP dostala najma
v dosledku bazickych efektov do zaporného pdsma, v juli dosiahla svoje rekordné minimum,
aby sa v novembri 2009 vratila opat do kladného pasma. Tento box priblizuje reakcie inflac-
nych oc¢akdvani spotrebitelov a odbornikov na tento vyvoj, pricom zddraznuje skuto¢nost,
ze napriek vyraznym zmendm v ich krdtkodobych vyhladoch vyvoja cien zostali dlhodobé
infla¢né oc¢akavania stabilné.

Eurdpska komisia ako jedina kompiluje ukazovatel infla¢nych oc¢akévani spotrebitelov v eu-
rozéne. Nazory spotrebitelov na vyvoj inflacie v eurozéne zbiera kazdy mesiac v ramci svojho
spotrebitelského prieskumu. Odpovede maju kvalitativny charakter a agregované odpovede st
prezentované ako ,Statistika percentudlneho zastupenia®, ktord predstavuje vyskyt odpovedi
jednotlivych kategorii.! Tieto ukazovatele poskytuji informdacie o tom, ako spotrebitelia vni-
maju vyvoj infldcie v poslednych dvandstich mesiacoch, a tiez o ich o¢akdvaniach tykajucich sa
vyvoja inflacie v najbliz§ich dvanastich mesiacoch. Aj ked $tatistika percentudlneho zastupenia
neposkytuje tdaje o vy$ke vnimanej a o¢akévanej inflécie, kvalitativne odpovede zo spotrebi-
telského prieskumu mozno zobrazit do kvantitativnych odhadov vnimanej a o¢akavanej infla-
cie a hodnotit ich s prihliadnutim na skutoény vyvoj inflacie HICP. Existuje niekolko spdsobov
zobrazenia, pricom kazdy z nich ma svoje vlastné postupy. V tomto boxe sa pouzila metéda
zaloZend na pravdepodobnostnom principe.?

ons: still at odds with official statistics?“ v Mesa¢nom bulletine z aprila 2005. Viac v boxe ,Links between output and unemployment
in the euro area“ v Mesa¢nom bulletine z maja 2007.

2 Prehlad najbeznej$ich technik sa nachddza v E. D’Alia, ,Using the results of qualitative surveys in quantitative analysis*, Working
Paper, No. 56, Istituto di Studi e Analisi Economica (ISAE), september 2005. Metodologické podrobnosti techniky pouzitej v tomto
boxe su v M. Forsells a G. Kenny, ,The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based evidence for the euro area®,
Working Paper Series, No 163, ECB, 2002. Postupy met6dy pouzitej v tomto boxe su v boxe ,Recent Developments in consumers’
inflation perceptions and expectations in the euro area“ v Mesa¢nom bulletine z novembra 2007.
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Z grafu A je zrejmé, Ze v poslednych rokoch existoval relativne uzky vztah medzi vyvojom vni-
manej a o¢akavanej inflacie na zaklade kvantifikovanych informaécii spotrebitelského prieskumu
a vyvojom indexu HICP v eurozéne. Zaciatok rastu v roku 2007, rekordné maximum v polovici
roka 2008 a rekordné minimum v roku 2009 zaznamenané v pripade kvantifikovanych vnimani
a o¢akavani spotrebitelov zodpovedali vyvoju inflicie HICP v danom obdobi. To dokazuje, ze
tieto kratkodobejsie prieskumy vo velkej miere zdvisia od skuto¢nych tdajov.

Aj ked spotrebitelské prieskumy dlhodobych oc¢akavani za eurozénu neexistuji, mozno tieto
oc¢akédvania odvodit z prieskumov profesionalnych prognostikov. Infla¢né oc¢akdvania profe-
sionalnych prognostikov, ako napriklad Survey of Professional Forecasters ECB alebo Con-
sensus Economics, ukazuju, Ze s predlZovanim ¢asového horizontu oc¢akdvani sa znizuje ich
zdvislost od sucasnych alebo minulych vysledkov. Infla¢né o¢akdvania na pit rokov dopredu
a na Sest az desat rokov dopredu zo Survey of Professional Forecasters ECB, resp. Consen-
sus Economics, si v obdobi infla¢ného vyvoja spésobeného komoditami v poslednych rokoch
zachovali vysokd mieru odolnosti. Obe zotrvali na Grovni alebo tesne pod troviiou 2 %, ¢o
sved¢i o uspesnom ukotveni dlhodobych infla¢nych o¢akdvani v eurozéne. Neovplyvnili ich
ani vykyvy kratkodobych infla¢nych prognéz v ramci toho istého prieskumu (graf B). Potvr-
dzuje to najnovsie empirické zistenie Deutsche Bundesbank (2006), ktoré naznacuje, Ze vztah
dlhodobych a kratkodobych infla¢nych oc¢akavani v poslednych rokoch zanikol a na rozdiel od
skusenosti z minulosti uz neexistuje ziadny §tatisticky vyznamny vztah medzi tymito dvoma
ukazovatelmi.?

3 Deutsche Bundesbank (2006), ,,How informative survey data on private sector inflation expectations are for monetary policymakers*,
Monthly Bulletin, oktéber, s. 15 - 27.

Graf A Inflacia HICP a kvantifikovana,
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Dalsie dokazy v prospech tohto tvrdenia poskytuju $tudie, ktoré na zdklade finanénych tdajov
analyzuju stupen ukotvenia dlhodobych infla¢nych o¢akavani. Existuji presved¢ivé empirické
dokazy o tom, ze trhové infla¢né o¢akavania v eurozone a dalich priemyselnych krajinach vo
vSeobecnosti ignoruju aktudlne makroekonomické tdaje, ¢o znamend, Ze aj v pripade zmien
hospodérskeho prostredia maju tendenciu zostdvat nemenné.* Stabilitu dlhodobych infla¢nych
o¢akavani mozno povazovat za ddlezity ukazovatel doveryhodnosti orientédcie menovej politiky
ECB na udrziavanie cenovej stability v strednodobom horizonte.

Odolnost dlhodobejsich infla¢nych odakavani v eurozéne podporuje domnienku, ze presnd
kvantitativna definicia cenovej stability, ktord tvori dolezity prvok stratégie menovej politiky
ECB, pomdha ukotvit infla¢né o¢akdvania na dGrovniach zodpovedajucich cielu centralnej
banky a znizuje ich citlivost na inflaciu v minulosti a na iné aktudlne makroekonomické in-
formdcie.’> To naznacuje, Ze aj v Case kolisania inflacie stkromné subjekty maju tendenciu
upravovat svoje dlhodobé infla¢né o¢akavania iba mierne. Skuto¢nost, ze dlhodobejsie uka-
zovatele infla¢nych o¢akdvani sa napriek vysokej volatilite kratkodobej inflacie alebo infla¢-
nych prognéz takmer nezmenili, naznacuje Gspesné ukotvenie strednodobych a dlhodobej-
$ich ocakavani k cielu Rady guvernérov ECB udrziavat infliciu v strednodobom horizonte
tesne pod hranicou 2 %.

4R. Giirkaynak, A. Levin a E. Swanson, ,Does inflation targeting anchor long-run inflation expectations? Evidence from long-term
bond yields in the US, UK and Sweden®, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper, No 2006-09, 2006. Ehrman a kol.,
»Convergence and Anchoring of Yield Curves in the Euro Area“, Working Paper Series, No 817, ECB, 2007.

5 A.T. Levin, EM. Natalucci a J.M.Piger, ,,Explicit inflation objectives and macroeconomic outcomes, Working Paper Series, No 383,
ECB, 2004. Informdcie aj v D. Johson, ,The effect of inflation targeting on the behaviour of expected inflation: evidence from an 11
country panel, Journal of Monetary Economics 49, s. 1521 - 1538.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV Graf 41 Struktira cien priemyselnych
vyrobcov

Najnovsie tdaje o cendch priemyselnych vyrob-
cov naznacuji pomalsie ro¢né tempo poklesu
cien v priemysle. V porovnani s decembrom Priemysel bez stavebnictva (favi os)
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bilne zvysoval a vzdaloval sa od minima -8,4 %
z jula 2009. Rast ro¢nej miery zmeny cien prie-

T
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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myselnych vyrobcov v tomto obdobi odrazal ~FFTTEER TR TS
najméd vyvoj v energetickej zlozke a v zlozke [ATLIIIN

polotovarov, ktory odzrkadloval vzdjomnu su-
¢innost rastovych bazickych efektov vyvola-
nych poklesom globdlnych cien ropy v druhej —— Priemyselnd vyroba; ceny vstupov
polovici roka 2008 a najnovsieho vyvoja tychto _— ls)ﬂe;;lle;gvfsﬁzgfakmmvané =y
cien. Ro¢nd miera zmeny ostatnych zloziek cien

(difuzne indexy; mesacné udaje)

Sluzby; fakturované ceny

priemyselnych vyrobcov bola opit stabilnej$ia  so 80
a velmi nizka, ¢o sposobili nizke vstupné nakla- ‘ A A
dy a slaby dopyt po priemyselnych vyrobkoch. 0y / u\‘ J 70
Kratkodoby vyvoj, ako napriklad zmeny troj- / N 'VV\, [~
mesaéného kizavého priemeru a rastové bézic- @ Bk Y AT SOOANEA | J|®
ké efekty, naznacuje dalsie oslabovanie tlakov T _,-/‘H'\',vw-v‘vf \“‘ I
na pokles cien priemyselnych vyrobcov v naj- > K7 @ \\"" £ 30
bliz$ich mesiacoch. Wid

40 G R
Stabilizaciu cenového vyvoja na trovni vyrob- 0 \ / "
cov signalizuju aj najnovsie udaje z prieskumov. [
Podla indexu ndkupnych manazérov (Purcha- -

sing Managers’ Index - PMI) sa vietky cenové 2004 2005 2006 2007 2008 2009
indexy vo februdri opit zvysili (graf 42). Naj- droj: Markit.
vacsi rast zaznamenal index Vstupn}’fch cien vo Poznimka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien,

K hodnota pod 50 predstavuje pokles.
vyrobe, ktory uz v oktdbri prekonal prahovu
hodnotu 50 (hodnota nad 50 znamend rast cien,
hodnota pod 50 znamend ich pokles) a vo februdri presiahol uroven 60. Zodpovedajuci index
v oblasti sluzieb sa v letnych a jesennych mesiacoch roka 2009 zvy$oval a po novembri sa ustalil
nad prahovou hodnotou 50, ¢o naznacuje stabilné vstupné naklady poskytovatelov sluzieb. Indexy
cien uétovanych vo vyrobe a v sektore sluzieb v poslednych troch mesiacoch rastli, no vo februari
zotrvali pod prahovou hodnotou 50. Znamena to, ze spolo¢nosti nadalej znizuja ceny, nie v8ak tak
rychlo ako v minulosti. Najnovsie prieskumy vyvoja vstupnych a predajnych cien naznadujt nizke
ziskové marze firiem aj na zaéiatku roka 2010.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Od decembra 2009 bolo zverejnenych niekolko ukazovatelov nakladov prace za treti §tvrtrok 2009.
Vsetky ukazovatele zhodne signalizuji pokracujuci pokles v tretom $tvrtroku a pokracovanie
trendu nastupeného na konci roka 2008. Vyrazné spomalovanie tempa rastu odmeny na zamest-
nanca do urc¢itej miery odrdza pomalsi rast hodinovych miezd a niz$i pocet odpracovanych hodin.
Sucinnost tychto dvoch veli¢in pomaha vysvetlit zmeny ro¢nej miery rastu dojednanych miezd,
odmeny na zamestnanca a hodinovych nakladov prace (graf 43 a tabulka 7).

Ro¢nd miera rastu dojednanych miezd v eurozéne, v sticasnosti jediny ukazovatel nakladov prace
dostupny za obdobie posledného $tvrtroka 2009, klesla v tomto $tvrtroku na 2,1 %, v porovnani
$2,3 % v tretom $tvrtroku. Udaj za eurozénu v podstate zodpoved4 mieram rastu zaznamenanym
v rokoch 2004 az 2007, vzhladom na situdciu na trhu préce je v8ak nadalej vysoky. Moze to byt
sposobené skuto¢nostou, Ze tento udaj zahfna niekolko mzdovych vyjednévani z roku 2008, ked
sa prejavoval vyraznejsi nedostatok pracovnych sil. Nedavny pokles napriek tomu potvrdil, Ze rast
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Graf 43 Vybrané vkazovatele nikladov prace dojednanych miezd v eurozéne mé nadalej kle-
sajuci trend, ktory sa zacal v prvych mesiacoch
roka 2009.

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tidaje)

— Odmena na zamestnanca V najblizsich $tvrtrokoch sa oc¢akava dalsi po-
s Dojednané mady - kles ro¢nej miery rastu dojednanych miezd, na-
====Hodinové naklady price A X

kolko starsie dohody budu postupne nahradené

4’5 475 4 . 4 7 i3 ryvr :
..“-_ A novymi, ktoré budu obsahovat nizsi rast miezd
] , . .
40 { % |40 vsukromnom aj verejnom sektore.
H
35 p AL (35 . N L .
’ JAG R Znijovanie miezd sa prejavuje aj na ro¢nom
30 L /i3 \ K 50 raste odmeny na zamestnanca v eurozdne,
? Ry fo : . , M > .
'\‘ g5 . ktory sa v tretom $tvrtroku spomalil na 1,4 %,
~| o W 4 ’ 7 . M >
5N A AN ERE ~—|25 v porovnani s 1,6 % v predchadzajicom $tvrt-
° KW ' R o K Lo . v+ N
I W2 “_V u"v:.,z' i Lo roku. Sektorové udaje naznacuju, ze pokles
’ /\’/’ \ ’ tempa rastu odmeny na zamestnanca v tretom
15 15  Stvrtroku 2009 bol vSeobecnym fenoménom,
pricom v stavebnictve a trhovych sluzieb bol
10 L0 pokles este o nieco vyraznejsi (graf 44). Prud-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 , , , -
ké spomalovanie ro¢ného rastu odmeny na

zamestnanca zaznamenané v minulom roku
teda pokracovalo, pricom udaje za treti $tvrt-
rok predstavuju najniz$iu ro¢nt mieru rastu
od za¢iatku HMU. Medzi tretim $tvrtrokom 2008 a tretim Stvrtrokom 2009 sa rast odmeny
na zamestnanca znizil o 2,2 percentualneho bodu. Rast dojednanych miezd klesol v rovnakom
obdobi menej - o 1,1 percentudlneho bodu. Vyraznejsi pokles odmeny na zamestnanca odrazal
nizs$i pocet pracovnych dni na zamestnanca a mzdovy posun v tomto obdobi, ked firmy v dé-
sledku hospodarskeho spomalenia upravili rast miezd smerom nadol zniZenim flexibilnych
zloziek platu.!

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.

Ro¢né tempo rastu hodinovych nédkladov prace v eurozdne sa v tretom $tvrtroku 2009 vyrazne
spomalilo na 3,2 %, v porovnani so 4,3 % v druhom §tvrtroku. Tempo rastu zostalo napriek

1 Pojem ,,mzdovy posun®oznaduje ta Cast rastu odmeny na zamestnanca, ktord sa neda vysvetlit rastom dojednanych miezd a/alebo prispev-
kami socidlneho zabezpecenia.

Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prdce

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

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Dojednané mzdy 3.2 2.6 3.6 3.2 2.8 2.3 2.1
Hodinové naklady prace spolu 3.4 . 4.4 3.8 4.3 3.2
Odmena na zamestnanca 3.2 o 3.0 1.9 1.6 1.4
Informativne polozky:
Produktivita prace -0.1 . -1.7 -3.8 -3.1 -2.1
Jednotkové naklady préce 3.3 . 4.8 6.0 4.9 3.6
Zdroj: Eurostat, ndrodné tdaje a vypocty ECB.
ECB
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Graf 44 Vyvoj nakladov price podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtroéné tidaje)

= Priemysel bez stavebnictva, CPE == Priemysel bez stavebnictva, LCI
«sese Stavebnictvo, CPE esese Stavebnictvo, LCI
====Trhové sluzby, CPE ====Trhové sluzby, LCI
Sluzby, CPE
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznédmka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych nakladov préace.

spomaleniu vysoké nielen v porovnani s tempami zaznamenanymi pred obdobim recesie, ale
aj v porovnani s ostatnymi ukazovatelmi nédkladov prace. Pretrvavajuci rychly rast hodinovych
mzdovych nakladov ¢iasto¢ne odrdza vy$siu mieru rastu zahrnutd v mzdovych dohodach spred
krizy. Odzrkadluje v$ak aj rdzne opatrenia prijaté vo viacerych krajinach eurozény s cielom zni-
Zit pocet odpracovanych hodin na zamestnanca, nakolko znizenie po¢tu odpracovanych hodin
je Casto sprevdadzané menej tmernym poklesom odmeny. Kedze dopad podobnych opatreni sa
vidy najviac prejavi v priemysle, najvyraznej$i medziro¢ny narast hodinovych mzdovych nakla-
dov v tretom $tvrtroku 2009 bol zaznamenany prave v tomto sektore. Hodinové naklady prace
sa v priemysle zvysili 0 5,4 %, v porovnani s 2,9 % v stavebnictve a 2,0 % v oblasti trhovych slu-
Zieb.

Po rekordne nizkej hodnote zaznamenanej v prvom $tvrtroku 2009 zotrval rast produktivity v eu-
rozéne v zapornom pasme, no v nasledujicich $tvrtrokoch sa neustale zlepSoval, odzrkadlujic
oneskorenie Gprav poc¢tu zamestnancov vzhladom na vyvoj rastu produkcie. V trefom $tvrtroku
2009 sa produktivita na zamestnanca medziro¢ne znizila o 2,1 %, ¢o predstavuje o 1,0 percentu-
dlneho bodu pomalsi pokles nez v druhom $tvrtroku toho istého roku. Menej vyrazny pokles pro-
duktivity a niz$ia ro¢na miera rastu odmeny na zamestnanca sposobili spomalenie medziro¢ného
tempa rastu jednotkovych nakladov prace zo 4,9 % v druhom $tvrtroku 2009 na 3,6 % v tretom
$tvrtroku.

Pokracujuci pokles zamestnanosti a postupny rast hospodarskej aktivity mozu pocas roka 2010
viest k obnoveniu pozitivneho ro¢ného rastu produktivity. O¢akévané oZivenie produktivity a na-
dalej sa znizujuce tempo rastu odmeny na zamestnanca by firmdm v eurozéne malo v priebehu
roka 2010 tiez prispiet k poklesu jednotkovych nakladov prace.
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3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Podla $tvrtro¢nych ndrodnych uctov sa ziskovost podnikov v eurozéne v trefom $tvrtroku
2009 medziro¢ne znizila o 6,1 % a zaznamenala niz$ie tempo poklesu ako v prvej polovici
roka 2009. Tento pokles spdsobil prepad hospodarskej aktivity (objem) a redukcia jednot-
kového zisku (marze na jednotku produkcie) - graf 45. Jednotkovy zisk stla¢ili nadol pre-
dovsetkym rychly rast jednotkovych nakladov prace vyvolany relativne vysokymi mzdami
a opatrenia na podporu zamestnanosti prijimané spolo¢nostami v eurozéne pocas nedavneho
obdobia spomalenia.

Pokial ide o vyvoj v hlavnych oblastiach aktivity (priemysel a trhové sluzby) dostupné udaje
naznacuju pokles ziskov predovsetkym v priemysle, kde sa zisky v tretom $tvrtroku 2009 me-
dziro¢ne znizili 0 26 %. V porovnani s poklesom o takmer 35 % v druhom $tvrtroku 2009 vsak
ide o spomalenie tempa poklesu (graf 46). Vyraznejs$i pokles v priemysle odzrkadluje prudsie
znizenie aktivity v tejto oblasti, ako aj rychlejsi rast jednotkovych ndkladov prace. Rast zis-
ku v priemysle byva v obdobi cyklického rastu vyssi, v obdobi spomalenia naopak vyraznejsie
klesa. Zisk v priemysle sa naposledy medziroéne znizil v polovici roka 2003. Na druhej strane
medziro¢ny pokles zisku v oblasti trhovych sluzieb, ktory sa zadal v prvom $tvrtroku 2009 a po-
kracoval aj v trefom $tvrtroku, bol prvym poklesom zaznamenanym od zac¢iatku merania tohto
ukazovatela v roku 1996.

V budtcnosti mézeme oc¢akdvat, ze pokles jednotkovych ndkladov price by mal prispiet k opi-
tovnému rastu ziskovych marzi z nizkej Grovne zaznamenanej v prvych troch $tvrtrokoch 2009.
Perspektiva vyvoja ziskov je v8ak vzhladom na ich volatilnu povahu a neddvny bezprecedentny
pokles velmi neista.

Graf 45 Rast zisku v evrozdne vo vzfahu Graf 46 Rast zisku v eurozéone v jednotlivych
k objemu produkcie a zisk na jednotku oblastiach
produkcie
(ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtroéné tdaje) (ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje)
== Zisk na jednotku produkcie === Hospodarstvo ako celok
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3.5 VYHLAD INFLACIE

Inflacia HICP by sa mala v najbliz§om ¢ase pohybovat okolo trovne 1,0 % a v strednodobom ho-
rizonte by mala dosahovat nizke hodnoty. Vzhladom na pomalé oZivovanie domaceho a zahrani¢-
ného dopytu celkovy rast cien, nakladov a miezd by mal byt tlmeny. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB z marca 2010 sa ma ro¢na miera inflacie HICP v eurozone pohybovat
v rozpiti od 0,8 % do 1,6 % v roku 2010 a od 0,9 % do 2,1 % v roku 2011. V porovnani s makroe-
konomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2009 bolo rozpitie na rok 2010
nepatrne upravené smerom nadol, zatial ¢o rozpitie na rok 2011 bolo nepatrne posunuté nahor
(box 8).

Rizikd ohrozujuce perspektivy vyvoja inflacie zostdvaju vo vSeobecnosti vyvazené. Suvisia predo-
vietkym s dal$im vyvojom hospodarskej aktivity a cien komodit. Okrem toho vzhladom na po-
treby fiskalnej konsolidacie moze byt rast nepriamych dani a regulovanych cien v nasledujtcich
rokoch vys$$i, nez sa o¢akdva v sucasnosti.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

V dosledku ozZivenia svetového hospoddrstva, vyraznych makroekonomickych stimulov a opatreni
prijatych na obnovenie funkcnosti financného systému hospoddrska aktivita v eurozéne pokracovala
v raste aj v poslednom Stvrtroku 2009. Podla predbeznych odhadov Eurostatu sa redlny HDP euro-
zony zvysil v poslednych troch mesiacoch roka 2009 medzistvrtroéne o 0,1 %, po raste 0 0,4 % v tre-
fom Stvrtroku. Dostupné ukazovatele naznacujii pokracovanie hospoddrskeho oZivenia v eurozone,
je vsak mozné, zZe bude nadalej nerovnomerné.

V tomto roku by mal pokracovat iba mierny rast redlneho HDP eurozény, nakolko miera vyuzitia ka-
pacit by mala timit investicie a slabé vyhliadky trhu price v eurozéne by mali zniZovat rast spotreby.
Pokracovat by mal aj proces adaptdcie bilancii vo viacerych sektoroch v rdmci a mimo eurozény.

Toto hodnotenie sa odrdZa aj v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB pre eurozénu
z marca 2010, ktoré predpovedajii rocné tempo rastu redlneho HDP v rozpdti od 0,4 % do 1,2 %
v roku 2010 a od 0,5 % do 2,5 % v roku 2011. V porovnani s makroekonomickymi projekciami od-
bornikov Eurosystému z decembra 2009 bolo rozpdtie pre rok 2010 mierne zuiZené, zatial Co rozpdtie
pre rok 2011 bolo posunuté mierne nahor, odrdZajiic vyrazne vyssiu aktivitu vo svete. Rizikd ohrozu-
juice perspektivu hospoddrskeho vyvoja sii v prostredi pretrvdvajiicej neistoty nadalej vo vSeobecnosti
vyvdzené.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Hospodarska aktivita v eurozéne rastla aj v poslednom $tvrtroku 2009, zaznamenala v8ak po-
mal$ie tempo ako v obdobi od jula do septembra 2009. Podla predbezného odhadu Eurostatu
sa realny HDP eurozoény zvysil v poslednom $tvrtroku 2009 medzi$tvrtro¢ne o 0,1 %, po ras-
te 0 0,4 % v predchddzajucom trojmesa¢nom
obdobi. Hospodarsky rast v poslednych dvoch

Stvrtrokoch 2009 nasledoval po piatich za se- | WAL EAAIEIVLVR S LR L DR D) S
bou nasledujtcich $tvrtrokoch poklesu HDP

eurozony (graf 47) . (medzikvartdlna miera rastu a $tvrtro¢né prispevky v percentual-
nych bodoch; otistené od sezénnych vplyvov)

Redlny HDP rastol v poslednom $tvrtroku
2009 vylu¢ne vdaka kladnému prispevku ¢isté- mer

Cisty export
ho vyvozu vo vyske 0,3 percentudlneho bodu. Celkovy rast HDP (%)
Prispevok doméceho dopyt bez zdsob bol opat 10
zaporny. Tento zaporny prispevok vo vyske
0,2 percentudlneho bodu odrazal stagnuju-
cu sukromnud spotrebu a klesajice investicie
a spotrebu verejnej spravy. Po prispevku vo
vyske 0,5 percentudlneho bodu v predchddza-
jicom S$tvrtroku zmena zdsob v poslednom
$tvrtroku 2009 k rastu HDP neprispela. Po-
mal$ie $tvrtro¢né tempo rastu redlneho HDP
v poslednych troch mesiacoch roka 2009 po-
tvrdzuje ocakdvanie, Ze hospodarske ozive-
nie v eurozéne bude nerovnomerné. Udaje 0
z prieskumov naznacuji pokracovanie $tvrt- T 2008 2009
ro¢ného rastu redlneho HDP v obdobi od ja-
nuara do marca 2010.

Domici dopyt (bez zasob)
Zmena stavu zdsob

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Napriek obnovenému pozitivnemu $tvrtro¢nému rastu sa ro¢ny realny HDP po prvykrat v his-
torii eurozony znizil, ked za cely rok 2009 zaznamenal pokles o 4,1 %, v porovnani s rastom
0 0,6 % v predchadzajicom roku. Prudky pokles HDP v roku 2009 odzrkadloval najma vyrazne
zaporny prenosovy efekt z roku 2008, v ktorom sa zac¢alo hospodarske spomalenie. Box 6 pripo-
mina koncept prenosového efektu a rozobera jeho mozny dopad na ro¢né tempo rastu v tomto
roku.

EFEKT PRENOSU PRIEMERNEHO ROCNEHO RASTU REALNEHO HDP

Tento box pripomina koncept ,efektu prenosu“ a zdoraznuje jeho doleZitost pri vysvetlovani
dynamiky rastu v roku 2009 a jeho perspektivy na rok 2010.!

Priemerné ro¢né tempo rastu redlneho HDP v ur¢itom roku sa stanovuje na zaklade dynamiky
rastu v danom roku a v roku predchddzajicom, ¢o nazyvame ,efektom prenosu® Efekt prenosu
predstavuje mozny narast HDP v urc¢itom roku v pripade, ze vSetky $tvrtro¢né tempa rastu
v tomto roku st nulové (¢o zodpoveda predpokladu, Ze vSetky $tvrtro¢né hladiny HDP v danom
roku zostant na rovnakej urovni ako v poslednom $tvrtroku predchadzajiceho roka). Dynami-
ka rastu v tomto roku preto predstavuje len rozdiel medzi priemernym roénym tempom rastu
a prenosovym efektom.

Graf A zobrazuje pouzitie tohto konceptu na priklade z minulosti pomocou profilu $tvrtroc-
nych hladin realneho HDP eurozény v rokoch 2003 a 2004. Krivky A a C predstavuju skuto¢ny
priemerny HDP v roku 2003, resp. 2004, za-

tial ¢o krivka B oznac¢uje priemernu hladinu Graf A Redlny HDP eurozony v rokoch 2003
HDP v roku 2004 za predpokladu, ze vietky u 2004

$tvrfro¢né tempa rastu v tomto roku by boli
nulové (tzn. $tvrtro¢né urovne zostanu na

(mld. EUR v cendch roku 2000; $tvrtro¢né udaje)

rovnakej Grovni ako v poslednom §tvrtroku 1810 1810
2003). Percentudlny rozdiel medzi krivka- 1 800 1800
mi A a C zodpovedd priemernému roénému 179 179
tempu rastu v roku 2004 (1,9 %), percentu-

dlny rozdiel medzi krivkami A a B prenoso- 1780 1780
vému efektu (0,7 %) a percentudlny rozdiel 1770 1770
medzi krivkami B a C predstavuje dynamiku 1760 1760
rastu v roku 2004 (1,2 %). Tieto tempd ras- 1750 1750
tu zodpovedaju aj historickym priemerom

vypoc¢itanym v obdobi rokov 1981 az 2009. 1740 1740
Priemerny pozitivny prenosovy efekt doka- 1730 1730
zuje, Zze HDP vykazuje predovsetkym pozi- 1720 1720

tivny trend. Efekt prenosu vysvetluje v prie-

mere viac ako jednu tretinu ro¢ného rastu

HDP Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
: Poznamka: Udaje su ocistené od sezénnych vplyvov a ¢iasto¢ne
aj od rozdielov v pocte pracovnych dni.

1 Box 6 a 8 v Mesa¢nom bulletine z decembra 2001, resp. marca 2005.
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Graf B Rocny rast HDP eurozény, prenosovy
Graf B predstavuje priemerny ro¢ny rast efekt a rast v prislusnom roku
HDP v rokoch 1981 az 2009 rozlozeny na

. ’ 2 (roéné percentudlne zmeny; roéné udaje)
efekt prenosu a dynamiku rastu v prislus- P ' !

nom roku. Za rok 2010 sa zobrazuje aj efekt

mmm Rast v prisluSnom roku
prenosu. i

Efekt prenosu
====Celkovy ndrast

Dynamika rastu bola v roku 2008 negativna >

(-0,1 %). Priemerny pozitivny rast na drovni 4 ) J

0,5 % mozno v plnom rozsahu pripisat efektu X =T e f
prenosu z profilu rastu v roku 2007 (0,7 %). ? ] f v/ [l AUl
) . o i iH H
Dal$im pozorovanim je nevidany pokles v ro- 3

ku 2009, ked sa HDP znizil 0 4,0 %. Tak efekt

Colecpmr
L O U SRR R )

. . 2
prenosu (-1,7 %), ako aj dynamika rastu (- X
2,3 %) boli v tomto roku zdporné. Oslabenie . k
sa teda zacalo uz v roku 2008 a pokracovalo
predovsetkym v prvej polovici roka 2009. 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009
, Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Prenosovy efekt rastu v roku 2009 na rast Poznamka: Udaje su ocistené od sezénnych vplyvov a ¢iasto¢ne

v roku 2010 sa odhaduje na 0,3 %.? Aj ked je 3 od rozdielov v potte pracovnych dni.

nizs$i ako historicky priemer efektu prenosu,

je stale pozitivny, ¢o naznacuje opitovny rast HDP v priebehu roka 2009. Dostupné progno-
zy a odhady medzinarodnych organizacii a sikromného sektora hovoria o ro¢nom raste HDP
v roku 2010 v rozpiti od 0,7 % do 1,3 % (box 8 o makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB). To naznacuje, Ze o¢akdvania tykajuce sa dynamiky rastu v tomto roku sa pohybuju v roz-
péti od 0,4 % do 1,0 %. Rozsah je sice pod priemernou Groviiou 1,2 % zaznamenanou za po-
slednych 30 rokov, nadalej v§ak ukazuje, Ze o¢akavania st v prospech pokracovania rastu HDP,
ktory sa zacal v roku 2009. To isté plati pre makroekonomické projekcie odbornikov ECB, ktoré

na rok 2010 predpovedaju rast HDP na trovni od 0,4 % do 1,2 %.

Je v8ak vhodné pripomentt, Ze prvy odhad rastu redlneho HDP v poslednom $tvrtroku 2009 na
urovni 0,1 % bol niz8i, nez oc¢akdvala vic¢sina prognostikov. Moze to viest k Gprave niektorych
prognéz ro¢ného rastu redlneho HDP v roku 2010 smerom nadol. Napriklad prieskum Euro
Zone Barometer z polovice februdra - pred zverejnenim rychleho odhadu za §tvrty $tvrtrok
-vykazal $tvrtro¢ny rast redlneho HDP v poslednom $tvrtroku 2009 o 0,4 %. Efekt prenosu
predstavoval v tomto pripade 0,5 %. Relativne slaby vysledok v poslednom $tvrtroku (na Grovni
0,1 %) naznacuje mechanicky znizujuci efekt priblizne 0,2 percentualneho bodu na priemerny

ro¢ny rast realneho HDP v roku 2010.

2 Tento odhad sa méze zmenit, nakolko ro¢né téty mozu obsahovat urcité upravy.
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SUKROMNA SPOTREBA

Po $tvrtroénom poklese 0 0,2 % v tretom Stvrtroku sukromnd spotreba v poslednom $tvrtroku
2009 stagnovala. Tieto tdaje potvrdzuju pokrac¢ujicu nizku sukromnu spotrebu po jej prudkom
oslabeni na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009. Najnovsie udaje naznacuju nevyrazné spot-
rebitelské vydavky aj na zaciatku roka 2010.

Pod nizke spotrebitelské vydavky v poslednych $tvrtrokoch sa podpisalo niekolko faktorov. Kluco-
vym faktorom obmedzujicim dynamiku vo vyvoji spotreby bol nizky realny disponibilny prijem
domdcnosti. Rast disponibilného prijmu domdcnosti v minulom roku ovplyvnilo niekolko ¢ini-
telov. Na jednej strane ho podporil rast nominalnych odmien, ktory napriek poklesu v roku 2009
zotrval na relativne vysokej trovni (¢ast 3.3). Velmi nizke miery inflacie HICP v roku 2009 tiez
prispeli k udrzaniu rastu realnych prijmov. Na strane druhej realne disponibilné prijmy nepriaz-
nivo ovplyvnil pokles zamestnanosti, ktory utlmil mzdové prijmy, a tym aj spotrebu. Spotrebi-
telské vydavky okrem nizkych disponibilnych prijmov obmedzili aj neisté vyhliadky savisiace so
zamestnanostou, klesajice ceny nehnutelnosti na byvanie a z minulosti naakumulované straty fi-
nan¢ného bohatstva. Okrem toho po hospodarskom oslabeni sa vyrazne sprisnili aj podmienky na
ziskanie spotrebnych tverov, hoci ¢isté sprisnenie §tandardov pre spotrebné uvery sa v priebehu
roka 2009 uvolnilo (box ,The results of the January 2010 Bank Lending Survey for the euro area®
v Mesa¢nom bulletine z februdra 2009). Pésobenim tychto faktorov sa v minulom roku prudko
zvy$ila miera uspor domacnosti. Podla integrovanych G¢tov eurozény sa miera uspor domacnosti
v tretom §tvrtroku 2009 zvysila na 15,5 %, ¢o znamend v porovnani s minulym rokom zvysenie
0 1,7 percentudlneho bodu.

Casovy profil spotreby ovplyvnili aj vlddne dotacie uréené spotrebitelom, ktori si nechali zogro-
tovat svoje staré automobily a kupili si nové. Vplyv dotacii, ktoré v prvych $tvrtrokoch 2009 vy-
razne zvys$ili spotrebitelské vydavky, sa v druhej

polovici roka a na zaciatku roka 2010 vyznam-  FECURERIEIELLIGER VA FOL VAT EEE
ne znizil v dosledku postupného rusenia tych- ey o Dalookd el O selionn domeen
to fiskalnych opatreni vo viacerych krajinach
eurozony. Potvrdzuje to aj tempo rastu poctu

(mesa¢né udaje)

= Celkovy maloobchodny predaj" (lavé os)

registracii novych automobilov, ktoré sa po ... Dévera medzi spotrebitelmi® (pravi os)
kvartdlnom raste o 12,2 % v druhom $tvrtroku ==== Dovera v maloobchode? (pravi os)

2009 znizilo v poslednych dvoch $tvrtrokoch 4 40
toho istého roka na 2,8 %, resp. 1,2 %. Tento 5 %
vyvoj vo velkej miere ovplyvnil tempo rastu

maloobchodného predaja vratane registracii 2| 20
novych automobilov. Stvrtroéné tempo rastu M

maloobchodného predaja (vratane registracii ' 10
novych automobilov) v poslednom S$tvrtroku | o
2009 stagnovalo, v porovnani srastom o 0,2 % R

v predchadzajucom S$tvrtroku. Na druhej stra- -1 10
ne maloobchodny predaj bez registracii novych b
automobilov sa v trefom a §tvrtom §tvreroku \/ %
2009 znizil, a to priblizne rovnakou mierou. Po- 31 L . 30
stupné doznievanie vplyvu fiskdlnych dotécii na 2004 2005 2006 2007 2008 2009

kﬁpu noV}(Ich automobilov naznaéuje rast tlakov Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-
trebitemi, Eurostat.

na pokles spotrebitel’sk}'rch V}”daVkOV \4 najblii— 1) Roéna percentudlna zmena; trojmesaény kizavy priemer;
wr 5 > , ; . . upravené podla po¢tu pracovnych dni. Nezahfia paliva.
Sich Stvrtrokoch. Tato perspektivu potvrdilo aj 2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezénnych vplyvov

obmedzené mnozstvo tdajov o vyvoji spotreby @ upravené podla strednej hodnoty.
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na zaciatku roka 2010. Pocet registracii novych automobilov a maloobchodny predaj sa v janudri
2010 znizil v porovnani s predchadzajicim mesiacom o 8,5 %, resp. 0,3 % (graf 48).

Spotrebitelska dovera, ktoru podporovalo lepsie hodnotenie vSeobecnej hospodarskej situdcie
a vyhliadky zamestnanosti, sa od za¢iatku roka 2009 do decembra 2009 zvy$ovala. V porovnani
s predchadzajicimi obdobiami oZivenia sa vSak vyhliadky zamestnanosti v prieskume spotrebitel-
skej dovery zvysili v menSom rozsahu. Na konci roka 2009 bola dovera aj napriek rastu stdle pod
dlhodobym priemerom dosahovanym od roku 1985. Vo februdri 2010 sa spotrebitelska dovera po
prvy raz za poslednych desat mesiacov znizila. Tento pokles nasledoval po stabilnej Grovni dovery
z predchadzajuceho mesiaca a opit potvrdil prerusenie rasticeho trendu spotrebitelskej dovery
zaznamendavaného od zaciatku roka 2009. Znamend to, ze spotrebitelia v eurozéne st momentélne
neisti, ¢o sa tyka rozsahu a udrzatelnosti hospoddrskeho oZivenia. Napriek tomu, Ze spotrebi-
telskd dovera predstavovala v minulosti relativne slaby ukazovatel $tvrtro¢nych zmien spotreby
v eurozone, vyvoj trendu spotreby dokazala predpovedat viac menej spolahlivo. Box 7 vysvetluje
spdsob, akym je ukazovatel spotrebitelskej ddvery Eurdpskej komisie kompilovany a hodnoti jeho
pouzitelnost pri odhadovani vyvoja sukromnej spotreby.

Sukromna spotreba by mala zostat utlmena pocas celého roka 2010. Redlne disponibilné prijmy
domdcnosti by mal nadalej nepriaznivo ovplyviovat klesajice redlne mzdové prijmy spdsobené
znizujucou sa zamestnanostou, zatial ¢o podporit by ich mohla nizka inflacia a transfery verejnej
spravy. Dalsi rast miery uspor sa v buddcnosti velmi neoc¢akava.

KOMPILACIA, POUZITELNOST A NAJNOVSi VYVOJ UKAZOVATELA SPOTREBITELSKEJ DOVERY
VEUROZONE

Tento box vysvetluje, ako sa kompiluje ukazovatel Europskej komisie (DG ECFIN - Generalne
riaditelstvo pre ekonomické a finan¢né zalezitosti) spotrebitelskej dovery v eurozone a hodnoti
jeho pouzitelnost pri odhadovani vyvoja vydavkov domdcnosti meranych sukromnou spotre-
bou. Box tieZ porovndva sticasné ozivenie s ozivenim sikromnej spotreby v roku 1993.

Kompildcia ukazovatela spotrebitelskej dovery

Prostrednictvom pravidelného spotrebitelského prieskumu Eurépska komisia kazdy mesiac
kladie domacnostiam subor otdzok o financidch, trhu prace, hospodarskej situdcii a dal$ich
oblastiach. Niektoré z otdzok sa tykaju minulosti, ostatné sa zameriavaju na buducnost. Pri
vic§ine otdzok si respondenti vyberaju zo Siestich moznych kvalitativnych odpovedi.! Kazd4
otazka je sumarizovand ako percentudlne zastupenie vSetkych respondentov, ktori si vybrali
jednu z odpovedi (okrem odpovedi ,nezmenila sa“ a ,neviem posudit®). Ukazovatel spot-
rebitelskej dovery je vypocitany ako aritmeticky priemer $tyroch podielov vyvodenych zo
Styroch otazok tykajucich sa budtcnosti. Dve z tychto otdzok sa tykaju oc¢akavani ohladom
osobnej situdcie, zatial ¢o ostatné dve otdzky sa tykaju celkového vyvoja v danej krajine.?

1 Odpovede su vicsinou nasledujuce: (i) vyrazne sa zlepsila, (ii) mierne sa zlepsila, (iii) nezmenila sa, (iv) mierne sa zhorsila, (v) vy-
razne sa zhorsila alebo (vi) neviem posudit.
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Koreldcia medzi rastom sikromnej spotreby a spotrebitelskouv doverou - 1. Stvrfrok 1985 ai

4. stvrtrok 2009

| Medziro¢ne | Medzistvrtroéne

Spotrebitelskd dovera 0,72 0,47
Finan¢nd pozicia domacnosti 0,81 0,53
Vieobecnd hospodarska situdcia 0,74 0,53
Nezamestnanost (invertovand) 0,59 0,37
Uspory 0,53 0,31
Velké nakupy 0,87 0,53

Zdroje: Eurostat, DG ECFIN a vypocty ECB.
Poznamka: Aj ked st otdzky zamerané na buducnost, tabulka zobrazuje su¢asné miery koreldcie, nakolko tie zvykni byt vyssie nez
korelédcie s oneskorenou spotrebitelskou doverou.

Pouzitelnost ukazovatela spotrebitelskej dovery pri odhadovani rastu spotreby veurozdone

Hlavnou vyhodou ukazovatela spotrebitelskej dovery je jeho v¢asnost. Vysledky su zvycajne
dostupné na mesaénej baze, vzdy na konci vykazovacieho obdobia, ktorého sa tykaju. Pokial ide
o §tvrtro¢né priemery, napriklad v pripade $tvrtro¢nych tdajov o stkromnej spotrebe, st vy-
sledky ukazovatela spotrebitelskej dovery dostupné s osem az devittyzdnovym predstihom. DG
ECFIN nedévno zaviedlo rychly odhad tohto ukazovatela za eurozénu poskytujuci predbezné
udaje s priblizne desatdiovym predstihom.

Ukazovatel spotrebitelskej dovery poskytuje relativne dobrt predstavu o vyvoji spotreby a vo
vysokej miere koreluje s medziro¢nym rastom spotreby (0,72 - pozri tabulku). Miera korelacie
s volatilnej$im $tvrtroénym vyvojom spotreby v eurozone je vak ovela nizsia (0,47).

Najvys$siu mieru koreldcie s medziro¢nym rastom spotreby vykazuje hodnotenie finanénej po-
zicie domacnosti v budicnosti. Najniz$ia miera korelacie je naopak zaznamenavana v otazke

Graf A Sikromnd spotreba, spotrebitel'ska dovera a vel'ké nakupy

ECB

(percentudlne zastupenie; medziro¢ny rast v %; Stvrtro¢né udaje)
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Zdroje: Eurostat, DG ECFIN a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje z prieskumov za 1. $tvrtrok 2010 boli odhadnuté z vysledkov za janudr a februar 2010.
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o usporach. Za zmienku stoji skutoc¢nost, Ze
otazka prieskumu o planovanych velkych na-
kupoch, ktora nie je zahrnuta do ukazovatela
spotrebitelskej dovery, vykazuje vys$siu mie-
ru korelacie nez spotrebitelskd dovera alebo
ktordkolvek z jej zloziek.> Vysokt mieru su-
vztaznosti medzi roénym rastom spotreby,
spotrebitelskou doverou a velkymi nakupmi
ilustruje aj graf A.

Graf B Sikromnd spotreba, spotrebitelskd

dévera a jej zloiky

(percentudlne zastupenie; medzirony rast v %)
p! p y

Rekordné minimum v 2. §tvrtroku 1993

mmm  Nezamestnanost' — invertovana (I'ava os)
wams Uspory (Pava os)

=== VSeobecna hospodarska situdcia (I'ava os)
mwessn  Finanéna pozicia domacnosti ('ava os)
----- Spotrebitel'ska dovera (I'ava os)

------ Stkromna spotreba (prava os)

Najnovsivyvojaporovnanie s oZivenim v roku T, 2(5)
1993 25 ’
2,5
20 2.0
Napriek tomu, ze spotrebitelska dovera bola ’
aj na zaciatku roka 2010 pod svojim dlhodo- 1 b
bym priemerom, graf A naznacuje, Ze dovera 10 |l b
od zadiatku roka 2009 rastie po dlhom obdo- I 0
bi poklesu, ktoré sa zac¢alo v prvom polroku 3 e
2007. Spotreba v§ak nezacdala rast v rovnakom o & S | I
rozsahu a v tretom §tvrtroku 2009 bol zazna- ﬂ e
menany nezvyc¢ajne velky rozdiel medzi spot- D e T o ool e d we
rebou a doverou. Tu je vhodné pripomenut, Q2
ze profil rastu spotreby bol v poslednom ¢ase D R
vyrazne ovplyviovany fiskalnymi dotaciami - 49
v niektorych krajindch zameranymi na pod- a5
poru predaja automobilov. Zatial ¢o v polo- 0 3:0
vici roka 2009 tieto opatrenia prispeli k rastu 25 25
spotreby, ich postupné ukoncenie mohlo na- 20 2,0
opak na konci roka 2009 a na zadiatku roka s L5
2010 posobit znizujucim efektom. Je mozné, 10
ze ukazovatel dovery zohladnuje tieto docas- 10 0.5
né opatrenia iba vobmedzenom rozsahu. Do- 5 00
posial nevidana rychlost a hibka nedavneho @ e
oslabenia zrejme nemala vplyv iba na vztah P T :g

medzi percentudlnym vyjadrenim ukazova-
tela spotrebitelskej dovery a ro¢nym rastom
spotreby, ale bezpochyby pritazila aj $tatis-
tikom pri kompilovani makroekonomickych
ukazovatelov (napr. sezénne tpravy a upravy
pracovného ¢asu). Da sa preto predpokladat,
ze najnovsie odhady rastu spotreby sa budu
upravovat viac nez je zvycajné. Graf B ukazu-

8 6 4 2 2009 2 4 6 t+8
Ql

Zdroje: Eurostat, DG ECFIN a vypocty ECB.

Pozndmka: Spotrebitelska dovera bof,a vynulovand v §tvrtro-
koch, v ktorych ro¢ny rast spotreby dosiahol rekordné minima:
2. $tvrtrok 1993 a 1. $tvrtrok 2009. Zlozky dovery predstavuju
prispevok k celkovej dovere. Udaje z prieskumov za 1. §tvrtrok
2010 boli odhadnuté na zédklade vysledkov za janudr a februdar
2010.
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je spotrebitelsku doveru, prispevky jej zloziek a ro¢ny rast spotreby v obdobiach ich rekordne
nizkych hodnét v druhom §tvrtroku 1993, resp. v prvom $tvrtroku 2009.

3 ,Ocakavate, Ze v porovnani s predchddzajicimi 12 mesiacmi miniete v najbliz§ich 12 mesiacoch viac alebo menej penazi na velké

nakupy (nabytok, elektrické/elektronické zariadenia atd.)?*
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Implikacie najnovsieho rastu spotrebitelskej dévery mozno skiimat s prihliadnutim na vyvoj
spotrebitelskej dovery po druhom $tvrtroku 1993, ked ro¢né miery rastu dosiahli zdporné
urovne porovnatelné s irovilami zaznamenanymi v prvom $tvrtroku 2009 (priblizne -1,0 %).
K rastu spotrebitelskej dovery neskor prispelo hodnotenie vyvoja nezamestnanosti a celkovej
hospodarskej situdcie. Najvyznamnej$im faktorom ovplyviujicim spotrebitelské rozhodnutia
domacnosti tak boli hodnotenia celkového stavu hospodarstva vzhladom na rast dovery a nie
hodnotenia osobnej situdcie domacnostami. Je to do urcitej miery prekvapujice, nakolko by sa
dalo ocakavat, ze na vyvoj spotreby budi mat vyznamnej$i vplyv hodnotenia osobnej situdcie.
Na druhej strane je mozné, ze o¢akdvania ohladom celkového stavu hospodarstva lepsie odra-
zaju cyklicky vyvoj nez o¢akdvania ohladom osobnej situdcie.

Vyvoj spotrebitelskej dovery a jej zloziek po poslednom obrate vo vyvoji rastu spotreby v prvom
$tvrtroku 2009 sa vyrazne nelisi od situdcie v druhom $tvrtroku 1993, ked rast spotreby dosia-
hol rekordne nizku Groven. Aj v tomto pripade sa dovera zvysila vdaka hodnoteniu celkového
stavu hospodarstva. Hodnotenia nezamestnanosti sa vSak do prvého $tvrtroka 2010 zlepsili
menej, nez v predchadzajicom obdobi oZivenia.

Za tychto okolnosti je zrejme pred¢asné hodnotit, ¢i vyvoj spotrebitelskej dovery predznamena-
va obrat vo vyvoji rastu spotreby. Ak sa v8ak spotreba opdt neznizi, medziro¢né miery jej rastu
by sa mali v désledku bézickych efektov zvysit po tom, ¢o zaporné alebo tlmené medzikvartalne
miery rastu v roku 2009 vypadnu z medziro¢ného tempa rastu. Vzhladom na o¢akdvané oslabe-
nie vplyvu fiskdlnych dotacii na nakup automobilov, na skuto¢nost, Ze spotrebitelskd dovera je
stale pod dlhodobym priemerom a na slaby vyhlad pracovného trhu je rychlost a sila oZivenia
spotreby nadalej velmi neista. Ukazovatel velkych nakupov navyse vykazal miernejsi rast nez
celkovy ukazovatel spotrebitelskej dovery.

INVESTICIE

Tvorba hrubého fixného kapitalu sa v poslednych troch mesiacoch 2009 znizila medzi$tvrtro¢ne
0 0,8 %, v porovnani s poklesom 0 0,9 % v predchddzajicom trojmesa¢nom obdobi. V dosledku
slabého dopytu, nizkej podnikatelskej dovery, zaporného rastu trzieb, rekordne nizkej miery vy-
uzitia kapacit a prisnych uverovych podmienok zaznamendvali investicie od druhého $tvrtroka
2008 pokles. Napriek dalsiemu poklesu v druhej polovici roka 2009 najnovsie udaje signalizuju
vyrazné zlep$enie, predovietkym v dosledku velmi velkého poklesu investicii v obdobi hospodar-
skeho oslabenia. Napriklad v prvom $tvrtroku 2009 sa investicie znizili v porovnani s predchadza-
jucim $tvrtrokom (ked tiez zaznamenali vyrazny pokles) o 5,4 %.

Udajom o celkovych investiciach mozno lep$ie porozumiet prostrednictvom samostatnej analyzy
dvoch hlavnych zloZiek tvorby hrubého fixného kapitdlu: stavebnych a nestavebnych investicii.
Stavebné investicie, ktoré zahfnaju reziden¢né a komer¢né budovy a tvoria priblizne polovicu
celkovych investicii, su vyrazne ovplyvilované vyvojom na trhu s nehnutelnostami. V désledku
prebyto¢nych kapacit v niektorych krajinach, obmedzenych moznosti financovania a pomalsie-
ho rastu cien reziden¢nych a komerénych nehnutelnosti vykazovali investicie v stavebnictve od
druhého $tvrtroka 2008 negativne tempo rastu. Utlmeny vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie zni-
zuje ziskovost rezidenénych investicii, o nasledne nepriaznivo ovplyviuje stavebné investicie.
Pokial ide o najnovsi vyvoj, ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne sa v prvom polroku 2009
znizili, k ¢omu prispeli najmé vyrazné korekcie v tych krajinach, v ktorych ceny rezidenénych
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nehnutelnosti zaznamenali v obdobi do roku 2005 najvyraznejsi rast. Pokles cien nehnutelnosti
na byvanie v eurozéne vyplynul z vysokého poctu nehnutelnosti na predaj a slabého dopytu (viac
v boxe 3 vo februdrovom vydani Mesa¢ného bulletinu).

Pocet vydanych stavebnych povoleni, ktory aj v trefom $tvrtroku 2009 vyrazne klesal, naznacuje
pokracovanie nizkej dynamiky na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Je preto mozné, Ze prebie-
hajuca adaptdcia trhu s nehnutelnostami v eurozéne bude aj v najbliz$ich $tvrtrokoch nepriaznivo
ovplyviiovat investicie v stavebnictve. Aktivitu v stavebnictve zrejme tiez vyznamne zabrzdili ne-
priaznivé poveternostné podmienky v mnohych krajindch eurozény na konci roka. Tieto vplyvy
sa pravdepodobne prejavia v tdajoch o stavebnych investicidch za posledny §tvrtrok 2009 a prvy
$tvrtrok 2010. Okrem toho velmi priaznivé neboli ani napriek poklesu trokovych sadzieb z hypo-
tekarnych averov podmienky financovania. Podla najnovsieho prieskumu zameraného na bankové
uvery doslo v pripade hypotekdrnych tverov k dal$iemu sprisneniu tverovych §tandardov, aj ked
nie az tak vyraznému, ako v minulosti.

Nestavebné investicie (predovsetkym aktiva urc¢ené na pouzitie vo vyrobe tovarov a sluzieb) pocas
hospodarskeho spomalenia tiez vyrazne klesli, kedZe slabntci dopyt znizil ziskovost, zoslabli ka-
pacitné tlaky a prisnejsie podmienky poskytovania uverov zvysili naklady na financovanie a znizi-
li dostupnost zdrojov financovania. Udaje za treti §tvrtrok 2009 (3trukttra investicii v poslednom
Stvrtroku 2009 este nebola zverejnena) vsak naznadili, Ze nestavebné investicie klesli v porovnani
s predchadzajtcim $tvrtrokom iba o0 0,3 %.

Nestavebné investicie by sa mali zvy$ovat aj v nasledujucich $tvrtrokoch, v dosledku nizkej miery
vyuzitia kapacit a hor$ich vyhliadok domaceho dopytu a rastu ziskov by v$ak mali zostat relativne
utlmené. Napriek miernemu zlep$eniu v obdobi do konca janudara zotrvala miera vyuzitia kapacit
hlboko pod svojim dlhodobym priemerom. Dal§im faktorom ovplyviiujicim investi¢né vydavky
st ndklady a dostupnost financovania. Redlne ndklady nefinan¢nych podnikov na ziskanie exter-
ného financovania sa znizili, kedze ¢isté sprisnovanie Gverovych $tandardov zo strany bank sa

vvvvv

utlmend (Cast 2).

Z historického hladiska ozivenie v oblasti investicii byva pomalé a postupné predovsetkym v pri-
padoch, ked sa k hospoddrskemu spomaleniu prida aj finan¢na kriza.!

SPOTREBA VEREJNEJ SPRAVY

Na rozdiel od ostatnych zloziek domaceho dopytu zaznamenala spotreba verejnej spravy zazna-
menala relativne dynamicky rast aj v prvych troch $tvrtrokoch 2009. V poslednom $tvrtroku 2009
sa vSak spomalil kvartdlne o 0,1 %, po naraste 0 0,8 % v tretom §tvrtroku. Pod relativne silnejsiu
dynamiku v uvodnej ¢asti roka 2009 sa podpisala skuto¢nost, ze niekolko poloziek spotrebnych
vydavkov verejnej spravy, ako napriklad mzdy vo verejnom sektore, nebolo priamo ovplyvnenych
cyklickym vyvojom. Podpora domaceho dopytu prostrednictvom spotreby vladnej spravy sa vsak
v poslednom §tvrtroku 2009 vytracala a v roku 2010 by mala byt iba nizka.

1ASOBY
Po vysokych zdpornych prispevkoch k oslabeniu HDP eurozoény v prvom polroku 2009 sa zasoby
v tretom $tvrtroku podielali na kvartilnom raste HDP. V poslednom $tvrtroku 2009 v$ak uz zaso-

1 Pozri ¢lanok ,,The latest euro area recession in a historical context“ v Mesaénom bulletine z no-
vembra 2009.
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by k rastu HDP neprispeli. Hospodarske spomalenie bolo v prvej polovici roka 2009 nepriaznivo
postihnuté cyklickym vyvojom zasob, v ramci ktorého plati, Ze ked firmy zaznamenaji vyrazny
a potencialne dlhotrvajtci pokles dopytu, maju tendenciu znizit svoje zasoby prudkym obmedze-
nim vyroby s cielom udrzat optimalny pomer zasob k objemu predaja. Aby po obnoveni rastu pre-
daja predisli prilisnému poklesu tohto pomeru, firmy zvyknd po ur¢itom ¢ase tempo zbavovania
sa zasob spomalit.

V désledku rychleho zbavovania sa zasob a oZzivenia hospodarskej aktivity sa tempo zbavovania sa
zasob v tretom $tvrtroku 2009 spomalilo a vysledkom bol kladny prispevok zédsob k rastu redlneho
HDP vo vyske 0,5 percentudlneho bodu. Podla udajov z narodnych ¢tov sa viak miera zbavovania
sa zasob v poslednom $tvrtroku 2009 nezmenila, a preto zmena zasob neprispela k rastu HDP.

Prieskumy a predbezné tidaje naznacuju, Ze stav zasob vo vyrobe a maloobchode sa ¢oraz castejsie
povazuje za nizky. Vysledkom moze byt opit pozitivny prispevok zdsob k rastu HDP eurozény
v prvom §tvrtroku 2010. Vys$ku prispevku v$ak nadalej sprevadza vysokd miera neistoty, kedze
je zavisla od rychlosti ozivenia dopytu a rychlosti firiem pri prehodnocovani svojich oc¢akavani
ohladom perspektiv budiceho vyvoja.

OBCHODNA BILANCIA

Otzivenie svetového hospodarstva posilnilo svetovy obchod, ¢o sa prejavilo na raste dopytu po
tovaroch a sluzbach eurozony v druhej polovici roka 2009. V dosledku ozivenia hospodarskej ak-
tivity v eurozéne a najma rastu priemyselnej produkcie sa obnovil aj rast dovozu do eurozony.

Po prudkom oslabeni na konci roka 2008 a zaciatku roka 2009 a miernejsom poklese v druhom
$tvrtroku 2009 sa vyvoz a dovoz v tretom $tvrtroku kvartalne zvysil o 2,9 %, resp. 2,8 %. Obno-
veny rast obchodu sa spomalil v poslednom $tvrtroku 2009, ked sa dovoz a vyvoz zvysil o 1,7 %,
resp. 0,9 %. V dosledku vyraznejsieho spomalenia rastu dovozu prispevok ¢istého salda obchodnej
bilancie k rastu redlneho HDP eurozény v poslednom $tvrtroku 2009 predstavoval 0,3 percentual-
neho bodu. Obnoveny rast dovozu a vyvozu v druhom polroku 2009 bol zaznamenany vo vSetkych
hlavnych kategéridch tovarov. Vyrazny rast dosiahol hlavne vyvoz a dovoz polotovarov, ktoré boli
hlavnymi faktormi poklesu obchodnych tokov v minulosti.

Udaje zalozené na prieskumoch naznacuju, Ze svetové hospodarstvo sa nachddza vo faze oZivenia.
Vysledkom moze byt dalsi rast dopytu po vyrobkoch z eurozdény, najméd dopytu po polotovaroch
a investi¢nom tovare, z ¢oho budu moct nasledne profitovat podniky v eurozéne orientované na
vyvoz. V suvislosti s o¢akdvanim, Ze oZivenie v eurozoéne sa dostavi o nieco neskor ako ozivenie
hospodarskej aktivity vo svete, je vS§ak mozné, Ze rast dovozu bude o nie¢o pomalsi ako rast vy-
vozu. Cisté saldo obchodnej bilancie by preto malo v najbliz$ich §tvrtrokoch pozitivne prispievat
k rastu HDP eurozony, aj ked v mensej miere ako v minulosti.

4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Hospodarska aktivita z hladiska vyvoja a pridanej hodnoty naznacuje, Ze hospodarsky rast ne-
bol zaznamenany vo v$etkych sektoroch, a Ze k rastu aktivity v druhom polroku 2009 prispieval
predovsetkym priemysel. Sektor sluzieb zaznamenal nulovy rast v trefom $tvrtroku a iba mierny
rast v poslednom $tvrtroku, zatial ¢o stavebnictvo pokracovalo v oboch $tvrtrokoch v poklese.
Udaje z prieskumov naznacuju pokracovanie mierneho rastu pridanej hodnoty na za¢iatku roka
2010.
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Podmienky na trhu prace sa v druhom polroku
2009 opit zhorsili (viac v ¢asti o trhu prace).
Rast zamestnanosti sa v trefom $tvrfroku 2009
znizil kvartadlne o 0,5 % a nezamestnanost
v eurozéne predstavovala na prelome rokov
9,9 %.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Priemyselna aktivita bola hlavnym faktorom
rastu celkovej pridanej hodnoty v eurozdéne
v druhej polovici roka 2009. Po piatich §tvrt-
rokoch neustéleho poklesu sa pridand hodnota
v priemysle (bez stavebnictva) zvysila v trefom
a Stvrtom S$tvrtroku minulého roka o 2,3 %,
resp. 0,3 %.

Rast pridanej hodnoty v priemysle odrazal
vyvoj priemyselnej produkcie, ktord sa zvysi-
la kvartalne o 1,9 % v tretom $tvrtroku 2009,
no iba 0 0,2 % v poslednom $tvrtroku, k ¢omu
prispel vyrazny medzimesa¢ny pokles zazna-
menany v decembri 2009 (graf 49). Z hlav-
nych odvetvi priemyslu sa produkcia v druhom
polroku 2009 zvysila predovsetkym v oblasti
polotovarov a investi¢ného tovaru, v oblas-
ti spotrebnych tovarov bola naopak nadalej
nizka. Rozdiely medzi jednotlivymi sektormi
zodpovedaju charakteristikam zaciato¢nej fazy
oZivenia, kedy zvy¢ajne dochddza k rychlemu
rastu v sektore polotovarov. Vzhladom na rast
aktivity sa v januari 2010 zvysila miera vyuzitia
kapacit v priemyselnom sektore na 72,4 %. Tato
miera je v8ak nadalej hlboko pod dlhodobym
priemerom 81,5 %. V podnikovom prieskume
Eurdpskej komisie firmy uviedli, ze obme-
dzenia vyroby sa v druhej polovici roka 2009
zmiernili, a to v dosledku klesajticich obmedze-
ni nizkeho dopytu a finan¢nych faktorov. Ob-
medzenia vyroby v8ak napriek tomu zostavaji
na zvy$enej urovni. Prvé udaje z podnikovych
prieskumov naznacuji pokra¢ovanie pozitivne-
ho rastu v priemysle na zac¢iatku roka 2010 (graf
50). Index PMI pre sektor vyroby v eurozdne sa
vo februdri 2010 opit zvysil a dosiahol uroven
57, ¢o zodpovedad priemernej Grovni spred krizy
a poukazuje na solidne tempo expanzie v tomto
sektore. Dalgie prieskumy podnikatelskej dove-
ry a neoficidlne idaje tiez naznacili pokracova-
nie rastu v tomto sektore.

Graf 49 Prispevky k rastu priemyselnej

produkcie

(miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesaéné idaje;
ocistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Zndzornené udaje su kalkulované ako podiel trojme-
sa¢nych klzavych priemerov vo¢i zodpovedajucemu priemeru
spred troch mesiacov.

Graf 50 Priemyselnd produkcia, indikdtor

dovery v priemysle a index ndakupnych
manaiérov (PMI)

(mesa¢né udaje; o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika-
telmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.
Poznamka: VSetky ¢asové rady sa tykaju priemyselnej vyroby.
1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe iducimi trojme-
sa¢nymi obdobiami.

2) Percentudlne odchylky.

3) Index nakupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu
rovnej 50.
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Aktivita v stavebnictve klesala aj v poslednych $tvrtrokoch. Pridana hodnota v stavebnictve sa
v poslednych troch mesiacoch roka 2009 znizila medzi§tvrtro¢ne o 1,1 %. Tempo poklesu pridanej
hodnoty je priblizne rovnaké ako v predchddzajtcich troch $tvrtrokoch, nie vsak také negativne
ako na konci roka 2008. V oblasti pridanej hodnoty v stavebnictve boli v jednotlivych krajindch
relativne velké rozdiely, pricom vyraznejsie poklesy boli prizna¢né pre krajiny, v ktorych sa podiel
tohto sektora na HDP pred za¢iatkom turbulencii na finanénych trhoch podstatne zvysil. Celkovy
vyvoj v stavebnictve nadalej ovplyviiovala adaptacia na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Po-
tvrdzuje to aj vyvoj v dvoch hlavnych podsektoroch - stavbach a pozemnych stavbach - ktory sa
vyrazne lisi. Pre oblast budov bol charakteristicky prudky pokles aktivity, ktory zahrnal tak rezi-
den¢né, ako aj komer¢né nehnutelnosti. V oblasti pozemnych stavieb bolo zaznamenané oZivenie,
ku ktorému prispeli aj baliky podpornych opatreni uréenych pre verejny sektor.

Aktivita v sektore sluzieb bola pocas hospodarskeho oslabenia odolnejsia ako v inych sektoroch,
nakolko aktivita sluzieb nie je az taka citliva na cyklicky vyvoj ako vyroba a stavebnictvo. Po
poklese na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009 zostala pridana hodnota v sluzbach aj v po-
slednych §tvrtrokoch nizka. Po slabom raste v druhom §tvrtroku minulého roka pridana hodnota
v sluzbach v nasledujicom trojmesa¢nom obdobi stagnovala a v poslednom §tvrtroku 2009 sa zvy-
§ila 0 0,1 %. Dostupné udaje z hlavnych podsektorov naznacuju, Ze po prudkom poklese na konci
roka 2008 a na zaciatku roka 2009 sa pridanad hodnota stabilizovala iba v oblasti obchodu a pre-
pravy, a tieZ v oblasti finan¢ného sprostredkovania a v obchodnych sluzbach, ktoré st spomedzi
podsektorov sluzieb najcyklickejsie a najvolatilnejsie. Najnovsie tdaje z prieskumov naznacuju
mierny rast v sektore sluzieb na zaciatku roka 2010.

TRH PRACE

Podmienky na trhu prace v eurozoéne sa v poslednych dvoch $tvrtrokoch 2009 opit zhorsili, kedze
zmeny v zamestnanosti zvyc¢ajne zaostavaju za vykyvmi podnikatelského cyklu. Pocas sucasné-
ho hospodarskeho spomalenia zamestnanost zacala klesat najskor v stavebnictve a potom v prie-
mysle, sluzbach a verejnej sprave. Ciastoéne to stviselo s nadmernymi kapacitami v stavebnictve
v niektorych krajindch a so skuto¢nostou, ze v stavebnictve sa zvyc¢ajne zamestnava na baze do-
¢asného pracovného pomeru, ¢o ulahluje upravy poétu zamestnancov. Preptstanie sa nasledne
dostavilo aj v priemysle, zatial ¢o sektore sluzieb bol postihnuty podstatne menej (tabulka 8).

S roz$irenim hospodarskeho oslabenia mnohé krajiny eurozény zaviedli $pecidlne schémy na
upravu pracovného ¢asu, s cielom zachovat stabilitu zamestnanosti. Tieto opatrenia znizili pra-
covny ¢as viacerymi sposobmi, vratane zmeny flexibilnych pracovnych uvizkov, vSeobecného
obmedzenia nadc¢asov a $pecidlnych opatreni prijatych viacerymi vladami eurdpskych krajin
na udrzanie zamestnanosti. Jednotlivé opatrenia na skratenie pracovného ¢asu pomohli predist
prudkému poklesu zamestnanosti a zmiernili proces zniZzovania po¢tu zamestnancov v dosledku
klesajuceho dopytu. Pri porovnani s vyraznym poklesom hospodarskej aktivity sa zda, ze zamest-
nanost v eurozone bola pocas hospodarskeho oslabenia relativne odolna. Velka ¢ast korekcie sa
uskuto¢nila pomocou znizenia poc¢tu odpracovanych hodin na osobu, a nie v désledku vysokého
rastu nezamestnanosti. Treba v§ak uviest, Ze vyvoj na trhu prace bol v jednotlivych krajinach eu-
rozény znacne rozdielny.

Udaje za treti $tvrtrok 2009 potvrdili klesajtce §tvrtro¢né tempo poklesu zamestnanosti v eurozé-
ne. Zamestnanost sa rovnako ako v druhom §tvrtroku znizila medzi$tvrtro¢ne o 0,5 %, v porov-

nani s poklesom o 0,7 % na zaciatku roka bol teda niz$i. Pokles zamestnanosti sa prejavil predo-
vSetkym v priemysle a stavebnictve. Zatial ¢o $tvrtro¢ny pokles zamestnanosti v priemysle (bez
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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 2009 2009 2009
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Hospodarstvo spolu 1,8 0,7 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5

z toho:

Polnohospodarstvo a rybolov -1,5 -1.4 -0,6 0,1 -0,8 -0,9 -1,1
Priemysel 1,3 -0,8 -0,9 -1,4 -1,7 -1,7 -1,8
Priemysel bez stavebnictva 0,3 -0,1 -0,5 -1,1 -1,5 1,8 -1,7
Stavebnictvo 3,8 -2,2 -1,9 -2,2 -2,3 -1,4 -2,0
Sluzby 2,1 1,4 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1
Obchod a doprava 2,0 1,3 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 4,0 2,3 0,0 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5
Verejna sprava’) 1,2 1,0 0,2 0,6 0,2 0,6 0,3

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

stavebnictva) o 1,7 % v trefom §tvrtroku naznacuje urcité spomalenie tempa poklesu v porovnani
s predchadzajticim $tvrtrokom, pokles zamestnanosti v stavebnictve sa v tretom $tvrtroku zrejme
opét zrychlil, a to aj napriek naznakom urcitého zlepSenia v druhom $tvrtroku. Na druhej stra-
ne zamestnanost v sektore sluzieb zostala viac menej zachovana a medzi$tvrtro¢ne sa znizila iba
0 0,1 %, rovnako ako v predchddzajicom $tvrtroku (graf 51).

Otzivenie rastu vyroby v eurozone a prepustanie v poslednych $tvrtrokoch prispeli k zmierneniu
poklesu produktivity. V medziro¢nom vyjadreni celkova produktivita eurozény (merana ako pro-

Graf 51 Vyvoj zamestnanosti a oakdvand zamestnanost

(ro¢nd percentualna zmena; percentudlne odchylky, o¢istené od sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eur6épskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
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Graf 52 Produktivita prdce Graf 53 Nezamestnanosft
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dukcia na zamestnanca) v tretom §tvrtroku 2009 znovu poklesla o 2,1 %, v porovnani s jej re-
kordnymi poklesmi v prvej polovici roka v8ak ide o vyrazné zlepsenie (graf 52). Najnovsie ukazo-
vatele naznacuju pokracujice zlep§ovanie produktivity v poslednom $tvrtroku.

Najaktudlnejsie udaje poukazuji na do¢asné prerusenie rastu miery nezamestnanosti v eurozd-
ne na prelome rokov. Podobne ako v predchadzajtcich dvoch mesiacoch miera nezamestnanos-
ti v eurozone dosiahla v januari 2010 rovnako ako v decembri (po uprave decembrového tdaja
00,1 percentudlneho bodu smerom nadol) Groven 9,9 % (graf 53). Udaje z prieskumov sa odptali
od rekordne nizkych hodnét, no stale naznacuji mozny rast nezamestnanosti v eurozéne v naj-
bliz§ich mesiacoch, tempo rastu by véak malo byt nizsie neZ na zaciatku roka 2009.

4.3 PERSPEKTIVAVYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

V tomto roku by mal pokracovat iba mierny rast redlneho HDP eurozény, nakolko nizka miera
vyuzitia kapacit by mala tlmit investicie a slabé vyhliadky trhu prace v eurozéne by mali znizo-
vat rast spotreby. Pokrac¢ovat by mal aj proces adaptacie bilancii vo viacerych sektoroch v ramci
a mimo eurozony. Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekcidch odbornikov
ECB pre eurozénu z marca 2010, ktoré predpovedaju ro¢né tempo rastu redlneho HDP v rozpiti
0d 0,4 % do 1,2 % v roku 2010 a od 0,5 % do 2,5 % v roku 2011 (box 8). V porovnani s makroe-
konomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2009 bolo rozpitie pre rok 2010
mierne zlzené, zatial ¢o rozpitie pre rok 2011 bolo posunuté mierne nahor, odrazajic vyrazne
vy$siu aktivitu vo svete.

V prostredi pretrvavajucej neistoty su rizika ohrozujuce perspektivu hospodarskeho vyvoja vo
vieobecnosti vyvazené. Hospodarsky rast moze podporit nad ocakavania rychly rast dovery a ne-
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¢akane silné ozivenie svetového hospodarstva a zahrani¢ného obchodu. Rozsiahle makroekono-
mické stimuly a dal$ie prijaté opatrenia mo6zu mat okrem toho vyraznej$ie nez o¢akavané ucinky.
Medzi rizika ohrozujuce rast patri vyraznejsi ako sa o¢akava alebo dlhodobejsi nepriaznivy vplyv
situdcie na finan¢nych trhoch na redlne hospodarstvo, obnovenie rastu cien ropy a dal$ich komo-
dit, silnejuce protekcionistické tlaky, obnovenie napiti v niektorych segmentoch finanéného trhu
a moznost nerovnomernej korekcie globalnych nerovnovah.

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informacii dostupnych k 19. februaru 2010 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne!. Vzhladom na vyhliadky oZivenia svetového hospo-
darskeho rastu by sa mal priemerny ro¢ny rast realneho HDP postupne zrychlit a dosiahnut
0,4 % az 1,2 % v roku 2010 a 0,5 % az 2,5 % v roku 2011. Inflicia by sa mala podla projekcii
v sledovanom obdobi spolu so zvy§ovanim tempa hospodarskeho oZivenia mierne zvysit z hod-
no6t 0,8 % az 1,6 % v roku 2010 na 0,9 % az 2,1 % v roku 2011.

Technické predpoklady pre urokové miery, vimenné kurzy, ceny komodit a rozpoctovu politiku

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komo-
dit vychddzaju z o¢akévani trhu ku diiu uzévierky 12. februara 2010.2 Predpoklad tykajuci sa
kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy. Tieto Grokové miery st mera-
né prostrednictvom trojmesac¢nej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové ocakavania su odvodené
z urokovych terminovanych obchodov. Z tejto metodiky vyplyva, ze celkova priemernd uroven
kratkodobych trokovych mier by mala dosiahnut 0,9 % v roku 2010 a 1,7 % v roku 2011. No-
minalne vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov v eurozéne by mali podla o¢akavani trhu do-
siahnut v priemere 4,0 % v roku 2010 a 4,5 % v roku 2011. Zakladny scenar vyvoja zohladnuje
neddvne dalsie zlepSenie podmienok financovania a zdroven vychadza z predpokladu, Ze roz-
pétie medzi urokovymi sadzbami bankovych tGverov a vy$sie uvedenymi trokovymi sadzbami
sa v sledovanom obdobi stabilizuje alebo mierne zazi. Zaroven sa predpoklada, Ze sa v tomto
obdobi budu uvoliiovat podmienky poskytovania Gverov. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade
vyvoja na trhoch s terminovanymi ndstrojmi pocas dvojtyzdnového obdobia, ktoré sa skon¢ilo
dniom uzavierky, sa predpoklada, Ze priemernd cena ropy dosiahne 75,1 USD za barel v roku
2010 a 79,8 USD za barel v roku 2011. Ceny neenergetickych komodit v americkych doldroch
by mali v roku 2010 stipnut o 18,4 % a v roku 2011 o 2,7 %.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliajit makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat roéne
spolu zostavuju pracovnici ECB a ndrodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy st v sulade s postupmi pouziva-
nymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikicii ECB , A guide to Eurosystem staff macro-
economic projection exercises z jiina 2001 dostupnej na internetovej strinke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami
sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju formou intervalu. Intervaly sa uréuju na zéklade rozdielov medzi skutoénymi
hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolit-
nej hodnoty spomenutych rozdielov. Tento postup, vratane uprav v dosledku vynimo¢nych udalosti, je blizie opisany v dokumente
ECB ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges“ z decembra 2009, ktory je k dispozicii aj na
internetovej stranke ECB.

Ceny ropy a potravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit sa
predpokladd, ze ich ceny sa budu do posledného $tvrtroka 2010 vyvijat podla cien terminovanych kontraktov a neskor v zavislosti od
svetovej hospodarskej aktivity.
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Vzdjomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemerne;
urovni za dvojtyzdnové obdobie ku ditu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na
urovni 1,38 pocas celého sledovaného obdobia a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku
2010 znehodnoti v priemere o 2,6 % a v roku 2011 o dalsich 0,2 %.

Predpoklady v oblasti rozpocétovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych $tatov eurozony dostupnych k 12. februaru 2010. Do tvahy sa bert v$etky opatrenia
rozpoctovej politiky, ktoré uz schvilil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vla-
dy, ktoré budt pravdepodobne schvélené.

Predpoklady tykajtice sa medzinarodného prostredia

Perspektiva vyvoja svetového hospodarstva vykazuje od momentu svojho obratu z polovice roka
2009 vyraznejsie znamky zlep$enia. Ocakava sa, Ze hnacou silou hospodarskeho ozivenia bude
v najblizSom obdobi aj nadalej predovietkym vplyv menovych a fiskalnych stimulov, normali-
zacia obchodu a cyklicky vyvoj stavu zdsob. Hoci niektoré z tychto faktorov maju len dodasny
charakter, o¢akava sa, Ze zlep$enie podmienok financovania trvalejsie podpori prognézované
pokracujuce oZivovanie svetového hospodarstva. Celkovo sa oc¢akava, Ze svetovy hospodarsky
rast bude pocas celého sledovaného obdobia nadalej zaostavat za minulymi trendmi, kedZze
najmi vo vyspelych ekonomikach bude tempo ozivenia vzhladom na potrebu uprav bilancii
v dosledku krizy len mierne. Predpokladad sa, ze priemerny rast svetového realneho HDP mimo
eurozony dosiahne 4,2 % v roku 2010 a 4,0 % v roku 2011. V dosledku vyrazného oZivenia sve-
tového obchodu sa odhaduje, Ze rast na vyvoznych trhoch eurozdény sa zrychli na 6,9 % v roku
2010 a 5,4 % v roku 2011. Rychlejsie tempo rastu (v ro¢nom vyjadreni) v roku 2010 je odrazom
rozsiahlejsieho $tatistického vplyvu medzikvartalnych dynamik z roku 2009 a zakryva skuto¢-
nost, ze tempo $tvrtro¢ného rastu svetového hospodarstva by malo byt podla projekcii v roku
2011 v skuto¢nosti rychlejsie ako v roku 2010.

Projekcie rasturedlneho HDP

Po obdobi hlbokej recesie zaznamenala eurozéna v poslednom §tvrtroku 2009 uz druhy $tvrt-
rok za sebou kladny rast redlneho HDP. Z dostupnych tdajov vyplyva, ze k oZiveniu prispel
najmé vyvoz vzhladom na rozmach svetového obchodu. OzZivenie podporili aj do¢asné faktory,
napriklad stimula¢né fiskdlne opatrenia a cyklicky vyvoj stavu zasob. Vzhladom na postupné
odznievanie Gc¢inkov tychto faktorov sa o¢akava, Ze rast HDP bude v roku 2010 nadalej mierny,

Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre evrozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)!»?)

| 2009 | 2010 | 2011
HICP 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
Realny HDP -4,0 0,4-1,2 0,5-2,5
Stikromna spotreba -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Vlédna spotreba 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,8 -3,1--0,5 -1,1-2,9
Vyvoz (tovary a sluzby) -13,0 3,2-7,6 1,4-7,8
Dovoz (tovary a sluzby) -11,6 1,9-5,7 0,7 - 6,5

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloZiek vychddzaju z udajov, ktoré su ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahfiiaju obchodnti vymenu v ramci eurozoény.
2) Udaje sa tykaju vietkych 16 krajin eurozény.
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hoci hospodarsku aktivitu by mal ¢oraz viac podporovat vyvoz a pomaly sa ozivujici doméci
dopyt, ktory odraza postupne sa prejavujtice uc¢inky opatreni menovej politiky, ako aj zna¢né
usilie o obnovenie fungovania finanéného systému. V roku 2011 sa o¢akava konsolidacia hos-
podarskeho ozivenia. Oc¢akava sa, ze rast bude menej vyrazny ako pred recesiou, a to z dévodu
potreby korekcie bilancii v roznych sektoroch ekonomiky a skutoénosti, ze slabé vyhliadky na
trhu prdce tlmia spotrebu a troven preventivnych uspor je stale vysokd. Na stkromné investi-
cie, ktoré sice budu v sledovanom obdobi rast, bude mat podla projekcii timiaci u¢inok vysoka
uroven nevyuzitych kapacit a slabé vyhliadky v oblasti dopytu. Celkovo sa ocakava, ze real-
ny HDP, ktory v roku 2009 medziro¢ne klesol o 4,0 %, sa zvy$i 0 0,4 % az 1,2 % v roku 2010
a00,5% az2,5% v roku 2011. Kedze odhady ro¢ného potencidlneho rastu by mali byt podla
projekcii tiez nizsie ako pred recesiou, o¢akdva sa, Ze produkénd medzera sa pocdas sledovaného
obdobia zuzi.

Projekcie cien a nakladov

Ro¢na inflacia HICP sa po dosiahnuti minima na Grovni -0,4 % v tretom $tvrtroku 2009 vratila
v poslednom $tvrtroku 2009 do kladného pasma. Tento vyvoj bol sposobeny najmai silnymi bd-
zickymi efektmi v dosledku predchddzajicich poklesov cien komodit. Inflécia, ktord v januari
2010 stupla na 1,0 %, by mala v nasledujucich mesiacoch zostat blizko tejto Girovne. V dalsom
obdobi by sa mala inflicia postupne zvySovat vzhladom na oc¢akdvané pozvolné zlep$ovanie
hospodairskej aktivity v kontexte nadalej mierneho rastu potencidlneho produktu. Priemerna
ro¢nd miera inflacie by mala podla projekcii dosiahnut 0,8 % az 1,6 % v roku 2010 a 0,9 % aZ
2,1 % v roku 2011. Ocakava sa, Ze rast odmien na zamestnanca zostane nizky v dosledku tlmia-
ceho ucinku stile slabého trhu prace. Kedze zamestnanost by mala este nejaky cas nadalej kle-
sat, o¢akdva sa, Ze nasledny rast produktivity prispeje k zna¢nému poklesu rastu jednotkovych
nékladov prace z vysokych hodnét pozorovanych v roku 2009. To by malo zasa umoznit mierny
rast ziskovych marzi a ¢iastoént kompenzaciu strat zaznamenanych v roku 2009. Medziro¢na
zmena indexu HICP bez energii by sa mala v roku 2010 v dosledku slabého agregatneho dopytu
dalej zmiernit a v roku 2011 znova mierne zvysit.

Porovnanie s projekciamiz decembra 2009

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Me-
sa¢nom bulletine z decembra 2009 sa interval projekcif rastu redlneho HDP na rok 2010 pohy-
buje v rozpdti intervalu predchddzajucich projekcii. Interval na rok 2011 bol upraveny mierne
nahor, a to hlavne v dosledku dynamickej$ej hospodarskej aktivity na celom svete, ktord ma
podla o¢akavani podporit vyvoz z eurozdny a povzbudit investi¢nt aktivitu.

Tabul'ka B Porovnanie s projekciami z decembra 2009

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

| 2009 | 2010 2011
Redlny HDP - december 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2,2
Reélny HDP - marec 2010 -4,0 0,4-1,2 0,5-2,5
HICP - december 2009 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
HICP - marec 2010 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
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Pokial ide o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2010 bol v porovnani s intervalom z de-
cembra 2009 upraveny minimdalne nadol, zatial ¢o interval na rok 2011 bol vzhladom na zlep-
$ené vyhliadky vyvoja hospodarskej aktivity upraveny mierne nahor.

Porovnanie s prognézamiinych in§titacii

Pre eurozoénu je k dispozicii cely rad prognéz od medzinarodnych organizdcii i institucii zo stuk-
romného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa viak tieto prognézy nedaji priamo
porovnavat navzdjom ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho na
odvodenie predpokladov tykajtcich sa rozpoétového, finan¢ného a zahrani¢ného vyvoja vrata-
ne cien ropy a ostatnych komodit pouzivaji odlisné (¢iasto¢ne ne$pecifikované) metddy. Jed-
notlivé progndzy sa navyse lisia aj v spdsobe zohladnovania rozdielov v podte pracovnych dni
(nasledujtca tabulka).

Momentalne dostupné prognézy inych organizdcii a institucii o¢akavaju, Ze redlny HDP euro-
z6ny dosiahne 0,7 % az 1,3 % v roku 2010 a 1,5 % az 1,7 % v roku 2011. Pokial ide o inflaciu,
priemernd ro¢na inflacia HICP by sa mala podla dostupnych prognéz pohybovat na trovni
0,8 % az 1,3 % v roku 2010 a na urovni 0,7 % az 1,5 % v roku 2011. V pripade rastu HDP i in-
flicie HICP sa teda prognézy inych institicii vo v§eobecnosti pohybuju v ramci intervalov
projekcii odbornikov ECB.

Tabul'ka C Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Détum Rast HDP Inflacia HICP
uverejnenia 2010 | 2011 2010 | 2011
OECD november 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
MMF janudr 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Consensus Economics Forecasts februdr 2010 1,3 1,5 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters februar 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
Eur6pska komisia februar 2010 0,7 1,5 1,1 1,5
Projekcie odbornikov ECB marec 2010 0,4-1,2 0,5-2,5 0,8-1,6 0,9-2,1

E(B

Zdroje: European Commission Interim Forecast - februdr 2010 za tdaje za rok 2010, European Economic Forecast - jeseil 2009 za udaje
za rok 2011; IMF World Economic Outlook - oktéber 2009 za inflaciu, World Economic Outlook Update - janudr 2010 za rast HDP;
OECD Economic Outlook - november 2009; Consensus Economics Forecasts; a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamka: v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu oistené od vplyvu
poctu pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia aj MMF tieto tidaje vykazuju neocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku.
Ostatné prognozy nespecifikuju, ¢i st uvddzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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5 FISKALNY VYVO)

Rok 2009 bol poznaceny prudkym zhorsovanim rozpoctového salda v eurozéne. Na zdiklade aktua-
lizovanych programov stability, ktoré od decembra 2009 do februdra 2010 predloZila vicsina krajin
eurozony, sa ocakdava, ze pomer deficitu verejnej spravy k HDP v eurozéne sa bude v roku 2010
dalej zvysovat. Hoci niektoré krajiny ozndmili prijatie ndpravnych opatreni uz v roku 2010, mnohé
dalsie planujii zalat s procesom rozpoctovej konsoliddcie az v roku 2011. Na zabezpecenie dovery
v udrzatelnost verejnych financii a zabrdnenie Sireniu negativnych vplyvov do ostatnych ¢lenskych
krajin a HMU ako celku je nevyhnutné, aby krajiny eurozény désledne plnili svoje zdvizky v sivis-
losti s postupom pri nadmernom deficite. Konsolidacné usilie v mnohych krajindch bude musiet byt
ambicidzne a zaloZené na doveryhodnych a jednoznacne definovanych Strukturdlnych opatreniach
a aktivne zamerané na reformy na strane vydavkov. V pripade Grécka Rada ECOFIN 16. februdra
2010 stanovila rok 2012 ako novy termin korekcie nadmerného deficitu krajiny a Grécko poziadala,
aby navrhlo, zaviedlo a pravidelne informovalo o komplexnom siibore Strukturdlnych opatrent.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2009

V roku 2009 sa rozpoctova situacia vo vadsine krajin eurozony prudko zhorsila. Podla aktualizo-
vanych programov stability, ktoré od decembra 2009 do februdra 2010 predlozila va¢sina krajin
eurozény (tabulka 9), sa deficit verejnej spravy v eurozéne viac ako strojnasobil, ked z Grovne
2,0 % HDP v roku 2008 stupol na 6,2 % HDP v roku 2009. Ide o najvyraznejsie zhor$enie rozpoc-
tovej situdcie od vzniku HMU. Zvysil sa aj dlh verejnej spravy v eurozéne, a to zo 69,4 % HDP
v roku 2008 na 78,7 % HDP v roku 2009. Z porovnania deficitu za rok 2009 s cielmi stanovenymi
v aktualizovanych programoch stability vydanych na prelome rokov 2008 a 2009 vyplyva, Ze roz-
poctové saldo verejnej spravy v eurozone sa zhorsilo o 2,8 percentudlneho bodu HDP. Ide zatial
o najrozsiahlej$iu reviziu v histérii programov stability.

Pokial ide o vyvoj v jednotlivych krajindch, tri krajiny eurozény (Grécko, Irsko a Spanielsko) za-
znamenali v roku 2009 dvojciferny pomer deficitu k HDP. V druhej skupine krajin (Portugalsko,
Francuzsko, Slovensko, Belgicko, Cyprus, Slovinsko a Taliansko) bol deficit na vysokej urovni
v rozpiti od 5 % do 9,5 % HDP. V Holandsku, na Malte, v Rakasku a Nemecku bol deficit na trov-
ni od 3 % do 4,9 % HDP. Pod hranicou 3 % HDP zostal rozpoctovy deficit len vo Finsku a Luxem-
bursku. Deficit prekracujuci referenént hodnotu 3 % HDP zaznamenalo v roku 2009 celkom 14 zo
16 krajin eurozdny. S vynimkou Cypru sa v pripade vSetkych tychto krajin v suc¢asnosti uplatiuje
postup pri nadmernom deficite (tabulka 10).

Tento nepriaznivy figkalny vyvoj mozZno pripisat najmé piatim faktorom. Po prvé, finan¢na kriza
a pokles hospodarskej aktivity mali vzhladom na pdosobenie automatickych stabilizatorov za nasle-
dok zniZzenie danovych prijmov a zvys$enie socialnych platieb (napriklad davok v nezamestnanosti).
Po druhé, okrem automatickych stabilizdtorov mali na prijmy nepriaznivy vplyv aj faktory (napri-
klad klesajtce ceny aktiv), ktoré nie st zohladnené vo vyvoji klu¢ovych makroekonomickych agrega-
tov, ¢o viedlo k vypadkom prijmov. Po tretie, zatial ¢o trendova miera rastu hospodarstva eurozény
klesala, rast $trukturdlnych vydavkov pokracoval rovnakym tempom. Po §tvrté, na zdklade Planu
hospodarskej obnovy Eurdpy, ktory schvalila Eurépska rada v decembri 2008, vlady vdc¢siny krajin
eurozony zaviedli rozsiahle rozpoétové stimula¢né opatrenia. Po piate, viacero krajin prijalo rozsiah-
le opatrenia na stabilizdciu finanéného sektora, ktoré ovplyvnili dlh verejnej spravy v roku 2009 ale-
bo sa v zna¢nej miere premietli do podmienenych zaviazkov. Posledna skutoc¢nost predstavuje riziko
vyssieho deficitu a/alebo dlhu v budtcnosti (blizsie informacie st v ¢lanku ,,The impact of govern-
ment support to the banking sector on euro area public finances (Vplyv $tatnej podpory bankového
sektora na stav verejnych financii v eurozéne) vo vydani Mesa¢ného bulletinu z jula 2009).
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Tabul'ka 9 Aktualizované programy stability krajin eurozony
Rast redlneho HDP Rozpoctové saldo Dlh
(percentudlna zmena) (% HDP) (% HDP)

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012| 2008 2009 2010 2011 2012
Belgicko
Aktualizdcia: april 2009 1,1 -1,9 0,6 2,3 2,3 -1,2 -34 -40 -34 -26 896 93,0 950 949 939
Aktualizdcia: janudr 2010 1,0 -3,1 1,1 1,7 22 -1,2 -59 -48 -41 -3,0 898 97,9 100,6 101,4 100,6
Nemecko
Aktualizdcia: januar 2009 1,3 -23 1,3 1,3 1,3 -0,1 -3,0 -40 -3,0 -2,5 655 685 705 71,5 72,5
Aktualizacia: februdr 2010 1,3 -5,0 1,4 2,0 2,0 0,0 -32 -55 -45 -35 659 72,5 765 795 81,0
Irsko
Aktualizdcia: janudr 2009 -1,4  -40 -0,9 2,3 34 -63 -95 -90 -64 -48 40,6 52,7 623 657 662
Aktualizacia: december 2009 -3,0 -7,5 -1,3 3,3 4,5 -7,2 -11,7 -11,6 -10,0 -7,2 44,1 64,5 77,9 829 83,9
Grécko
Aktualizdcia: december 2008 30 L1 L6 23 -37  -3,7 32 -2,6 94,6 96,3 96,1 947
Aktualizdcia: januar 2010 20 -1,2 -03 1,5 1,9 -7,7 -12,7 -8,7 -56 -2,8 99,2 113,4 120,4 120,6 117,7
Spanielsko
Aktualizdcia: janudr 2009 1,2 -1,6 1,2 2,6 -34 -58 -48 -39 39,5 47,3 51,6 53,7
Aktualizdcia: februér 2010 09 -3,6 -03 1,8 29 -41 -114 -98 -7,5 -53 39,7 552 659 71,9 743
Francuzsko
Aktualizacia: december 2008 1,0 0,2 2,0 2,5 25 -29 -39 -27 -1,9 -1, 66,7 691 694 685 66,8
Aktualizdcia: februér 2010 04 -2,3 1,4 2,5 25 -34 -79 -82 -6,0 -46 674 77,4 832 861 87,1
Taliansko
Aktualizacia: februdr 2009 -0,6  -2,0 0,3 1,0 -2,6  -3,7 -3,3 -29 105,9 110,5 112,0 111,6
Aktualizdcia: janudr 2010 -1,0 -4,8 1,1 2,0 20 -2,7 -53 -50 -39 -2,7 1058 115,1 116,9 116,5 114,6
Cyprus
Aktualizacia: februdr 2009 3,8 2,1 2,4 3,0 3,2 1,0 -0,8 -1,4 -1,9 -2,2 49,3 46,8 454 44,2 44,2
Luxembursko
Aktualizdcia: januar 2009 Lo -09 14 2,0 -0,6 -1,5 144 149 17,0
Aktualizacia: februdr 2010 0,0 -39 2,5 3,0 2,7 2,5 -1,1 -39 -50 -4,6 13,5 149 183 239 293
Malta
Aktualizdcia: december 2008 2,8 2,2 2,5 2,8 -33  -1,5 -03 2 62,8 61,9 59,8 56,3
Aktualizacia: februdr 2010 2,1 -2,0 il 2,3 29 -47 -38 -39 -29 -28 63,6 668 686 68,0 67,3
Holandsko
Aktualizécia: november 2008 2,3 1,3 2,0 2,0 1,2 1,2 0,8 1,1 42,1 39,6 38,0 36,2
Aktualizdcia: januar 2010 2,0 -4,0 1,5 2,0 2,0 0,7 -49 -61 -50 -45 582 623 67,2 696 72,5
Rakusko
Aktualizdcia: april 2009 1,8 -2,2 0,5 1,5 20 -04 -355 -47 -47 -47 62,5 685 73,0 757 77,7
Aktualizdcia: janudr 2010 2,0 -34 1,5 1,5 1,9 -04 -35 -47 -40 -3,3 62,6 66,5 702 72,6 73,8
Portugalsko
Aktualizdcia: janudr 2009 0,3 -0,8 0,5 1,3 -2,2 -39 29 -23 659 69,7 70,5 70,0
Slovinsko
Aktualizdcia: april 2009 3,5 -4,0 1,0 2,7 -0,9 -51 -39 -34 22,8 30,5 34,1 36,3
Aktualizdcia: janudr 2010 35 -7,3 0,9 2,5 3,7 -1,8 -57 -57 -42 -3,1 22,5 344 39,6 42,0 42,7
Slovensko
Aktualizdcia: april 2009 6,4 2,4 3,6 4,5 51 -22 -30 -29 -22 -1,7 27,6 31,4 32,7 32,7
Aktualizdcia: januar 2010 6,4 -57 1,9 4,1 54 -23 -63 -55 -42 -3,0 27,7 37,1 40,8 42,5 42,2
Finsko
Aktualizdcia: december 2008 2,6 0,6 1,8 2,4 2’ 4,4 2,1 1,1 1,0 0,9 32,4 33,0 33,7 34,1 34,6
Aktualizdcia: januar 2010 1,0 -7,6 0,7 2,4 3,5 4,4 -2,2 -3,6 -3,0 -2,3 342 41,8 483 522 544
eurozéna
Aktualizdcia: 2008 - 2009 1,0 -1,2 1% 1,8 -1,6  -34 -33 -2,6 67,8 71,5 732 73,8
Aktualizacia: 2009 - 2010 0,7 -4,0 1,0 211 2,3 -20 -62 -6,6 -52 -39 694 787 839 865 873
Zdroje: Aktualizované programy stability na obdobie 2008 - 2009 a 2009 - 2010, vypocty ECB.
Poznamka: sithrn za eurozénu sa pocita ako vazeny priemer vetkych krajin eurozony s V}’mimkou Cypru a Portugalska, v pripade
ktorych nie st k dispozicii udaje za obdobie 2009 - 2010. Udaje o raste redlneho HDP a dlhu Irska za rok 2008 st z prognoézy Eurdpske;j
komisie z jesene 2009.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2010



Tabul'ka 10 Uplatiovanie postupu pri nadmernom deficite v krajindch evrozony

Rozpoctové saldo | Zaciatok procesu konso- | Termin korekcie | Odporucany rozsah priemernych roénych
2009 (% HDP) lidacie $trukturdlnych dprav (% HDP)
Belgicko £520) 2010 2012 3/4
Nemecko -3,4 2011 2013 >0.5
Irsko -12,5 2010 2014 2
Grécko =127/ 2010 2012 >31/2in2010-11,>21/2in 2012
Spanielsko -11,2 2010 2013 >1.5
Francuzsko -8,3 2010 2013 >1
Taliansko -5,3 2010 2012 >0.5
Malta -4,5 2010 2011 3/4
Holandsko -4,7 2011 2013 3/4
Rakusko -4,3 2011 2013 3/4
Portugalsko -8,0 2010 2013 11/4
Slovinsko -6,3 2010 2013 3/4
Slovensko -6,3 2010 2013 1

Zdroje: Ekonomickéd prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2009 a odporucania Rady ECOFIN z decembra 2009 a februdra 2010.

IMPLEMENTACIA PAKTU STABILITY A RASTU

Rada ECOFIN 16. februara 2010 prijala rozhodnutia tykajice sa dvoch krajin, a to Malty a Gréc-
ka. V pripade Malty Rada vydala odportcanie v stlade s ¢lankom 126 ods. 7 Zmluvy o fungovani
Europskej unie (dalej len zmluva), ktorym sa postuva termin korekcie nadmerného deficitu krajiny
z roku 2010 na rok 2011 a stanovuje termin prijatia ndpravnych opatreni na 16. augusta 2010.

V pripade Grécka Rada ECOFIN vydala stanovisko k aktualizovanému programu stability krajiny,
v ktorom sa pocita so znizenim pomeru deficitu verejnej spravy z 12,7 % HDP v roku 2009 na
8,7 % HDP v roku 2010 a neskor pod troven 3 % HDP v roku 2012. Podla programu dojde v ro-
ku 2011 k celkovej stabilizacii pomeru dlhu verejnej spravy. V stanovisku Rady sa uvadza, ze ide
o dostato¢ne ambicidzny program, v ktorom je rozpoc¢tova konsolidacia rozlozend na roky 2010
a 2011, s upravou celkového deficitu o 4,0 percentudlneho bodu HDP v roku 2010 a 3,4 percentu-
dlneho bodu HDP v roku 2011. Hoci v8ak program obsahuje urcité konkrétne napravné opatrenia
na rok 2010, nezahfna Ziadne podrobné opatrenia na obdobie konsolidacie 2011 az 2013.

Rada ECOFIN zdroven v sulade s ¢lankom 121 ods. 4 zmluvy vydala Grécku odportcanie v su-
vislosti so vSeobecnymi usmerneniami pre oblast hospoddrskej politiky a prijala rozhodnutie
o zverejneni tohto odporucania.! Dalej v stlade s ¢lankom 126 ods. 9 zmluvy prijala rozhodnu-
tie, v ktorom Grécko vyzyva, aby prijalo potrebné kroky na korekciu nadmerného deficitu. Od-
porucanie uvadza zoznam klucovych $trukturdlnych a rozpoétovych opatreni, ktoré by Grécko
malo prijat. Vyzaduje sa, aby Grécko e$te v roku 2010 ¢im skor navrhlo a zaviedlo ambiciézny
a komplexny stbor $trukturdlnych reforiem. Malo by ist o reformy miezd vo verejnom sektore
a systémov dochodkového a zdravotného zabezpeclenia, ako aj opatrenia na zlep$enie efektivnosti
verejnej spravy, podnikatelského prostredia a fungovania trhu tovarov a sluzieb a opatrenia pod-
porujuce produktivitu a rast zamestnanosti. Rozhodnutie Rady ECOFIN zaroven uréilo rok 2012
ako termin korekcie nadmerného deficitu Grécka a stanovilo, Ze rozsah ro¢nych $trukturdlnych
uprav v ramci korekcie nadmerného deficitu by mal predstavovat najmenej 3,5 percentualneho
bodu HDP v roku 2010 i 2011, a minimdlne 2,5 percentudlneho bodu HDP v roku 2012. Rozhod-
nutie zdroven stanovilo podrobny ¢asovy plan opatreni, ktoré je potrebné prijat v obdobi rokov

1 Odportcanie Rady s ciefom ukoncit nesulad so vieobecnymi usmerneniami pre hospodarske politiky v Grécku a odstrdnit riziko ohrozenia
spravneho fungovania hospodarskej a menovej inie (6145/10, 16. februar 2010).
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2010 az 2012. Grécko ma Rade a Eurdpskej komisii do 16. marca 2010 predlozit spravu, v ktorej
sa budu uvadzat konkrétne opatrenia a ¢asovy plan ich realizacie na dosiahnutie rozpoctovych
cielov za rok 2010. Grécko je tiez povinné pravidelne zverejiiovat informacie o prijatych opatre-
niach. Prvé spravy budut zverejnené 16. marca 2010 a 15. méja 2010, neskor sa budu zverejiovat
§tvrtro¢ne. Tieto poziadavky a pozorné monitorovanie vyvoja v Grécku st potrebné vzhladom
na mimoriadne vaznu rozpoétovu nerovnovahu, ktorej Grécko ¢eli, a vzhladom na riziko $irenia
nepriaznivych vplyvov do dal3ich krajin eurozény a HMU ako celku. V tomto kontexte Eurépska
rada vo svojom vyhldseni z 11. februdra 2010 zdo6raznila, ze ¢lenské krajiny eurozony v pripade
potreby prijmt odhodlané a koordinované kroky na ochranu finanénej stability v eurozéne ako
celku.

Dna 3. marca 2010 grécka vlada ozndmila dodato¢né trvalé opatrenia v oblasti rozpoctovej kon-
solidcie s ciefom vyznamne pokrocit v potrebnej rozpoctovej konsolidécii v roku 2010. Co je
dolezité, opatrenia zahfnaja znizenie verejnych vydavkov a Gpravu miezd vo verejnom sektore.

ROZPOCTOVE PLANY NAROK 2010 A DALSIE OBDOBIE

Podla aktualizovanych programov stability, ktoré boli doteraz predlozené, by mal deficit verejnej
spravy v eurozoéne v roku 2010 dosiahnut 6,6 % HDP, ¢o je najvys$sia hodnota od zaciatku tretej
etapy HMU. Za predpokladu, Ze rast redlneho HDP sa bude pohybovat v rozpiti od 2,0 % do
2,5 % sa ocakava, ze deficit klesne na 5,2 % HDP v roku 2011 a 3,9 % HDP v roku 2012. V pripade
vadsiny krajin eurozoény sa v sucasnosti uplatiiuje postup pri nadmernom deficite, ktorého cielom
je znizit deficit v dohodnutom termine pod referen¢nt hodnotu 3 % HDP. Ocakava sa, ze pomer
dlhu verejnej spravy k HDP v eurozdne sa este zvysi na 83,9 % v roku 2010, na 86,5 % v roku 2011
a na 87,3 % v roku 2012, pricom pomer dlhu vo viacerych krajinach dosiahne hodnoty, aké uz
neboli zaznamenané niekolko desatroci.

Co sa tyka aktualizécie 2009 - 2010, programy stability boli vo vieobecnosti predlozené neskor
ako zvycajne - namiesto novembra/decembra 2009 to bol janudr/februdr 2010. Dévodom bol vse-
obecny predpoklad, ze oneskorené predlozenie krajinam umozni zohladnit v programoch zavery
Rady ECOFIN z oktobra 2009 o stratégii ukoncéenia stimula¢nych rozpoctovych opatreni a jej roz-
hodnutia z decembra 2009 o postupe pri nadmernom deficite (tabulky 9 a 10). V sti¢asnej situdcii
viak zo véeobecného vyhodnotenia programov stability vyplyva, Ze moznost zohladnit v progra-
moch konkrétne informdcie o stratégii ukoncenia stimula¢nych opatreni a konsolida¢nej stratégii
v mnohych pripadoch nebola vzatd do Gvahy.

Vyzaduje sa, aby kazda krajina pocas obdobia korekcie dodrzala priemerny ro¢ny rozsah usilia
o adaptaciu stanoveny v odporucaniach postupu pri nadmernom deficite, pricom nedostato¢nt
$trukturalnu konsolidaciu v obdobi 2010 az 2011 bude potrebné vykompenzovat aktivnej$im tsi-
lim v nasledujtcich rokoch. Vzhladom na nejednoznaénost opatreni stanovenych na toto obdobie
v8ak v si¢asnosti v tomto smere hrozi zna¢né riziko.

Aktualizacia programu stability v Nemecku na rok 2010 po¢ita so zvy$enim pomeru deficitu kraji-
ny z 3,2 % HDP v roku 2009 na 5,5 % HDP v roku 2010, okrem iného aj v dosledku rozpoctovych
opatreni zameranych na podporu hospodérskeho rastu. V stlade s poziadavkami postupu pri nad-
mernom deficite md deficit neskor klesat a v roku 2013 ma dosiahnut 3 % HDP. Predpokladana
uprava rozpoctovej situdcie zatial nevychddza zo ziadnych konkrétnych opatreni. Nemecka vlada
v tomto smere zamy$la oznamit podrobnu konsolida¢nu stratégiu do leta 2010. Pomer hrubého
dlhu k HDP by sa mal podla projekcii zvysit zo 72,5 % v roku 2009 na 82 % v roku 2013.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2010



Francuzsko v aktualizovanom programe stability ocakava dal$ie zvy$enie pomeru deficitu zo 7,9 %
HDP v roku 2009 na 8,2 % HDP v roku 2010. Od roku 2011 by sa mal pomer deficitu kazdy rok
znizovat a v roku 2013 by malo Franctzsko dosiahnut korekciu nadmerného deficitu v sulade
s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite. Pomer dlhu k HDP by mal pocas obdobia 2010
- 2012 rast a v roku 2013 by mal mierne klesnut na 86,6 %. Podla programu stability by sa mal
proces $trukturalnej konsolidacie zac¢at v roku 2011 a mal by sa zameriavat najmé na obmedzo-
vanie vydavkov. V snahe podporit tieto konsolida¢né plany franctzska vlada v sucasnosti rokuje
o zavedeni rozpoctovych pravidiel.

V Taliansku sa v aktualizovanom programe stability o¢akdva mierne znizenie pomeru deficitu
z 5,3 % HDP v roku 2009 na 5,0 % HDP v roku 2010. Neskor sa o¢akdva dalsi pokles pod troven
3 % HDP v roku 2012, ¢o je v stilade s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite. Pomer dlhu
k HDP by mal vzrast zo 115,1 % v roku 2009 na 116,9 % v roku 2010 a v roku 2012 by mal klesnut
na 114,6 %. Podla talianskej vlady tato konsolida¢nd stratégia vychadza z trojro¢ného fiskalneho
planu, ktory schvalil parlament v roku 2008 a ktory sa zameriava najmé na obmedzenie vydavkov
(predstavujuc celkovo 1,5 % HDP za obdobie 2009 - 2011).

Sucastou aktualizovaného programu stability Irska st projekcie do roka 2014, &o je termin sta-
noveny Radou ECOFIN na zniZenie deficitu krajiny pod aroven 3 % HDP. Podla programu ma
deficit klesnut z 11,7 % HDP v roku 2009 na 2,9 % HDP v roku 2014, pri¢om priemerny rozsah
$trukturalnej adaptécie od roku 2011 predstavuje 2 percentudlne body HDP ro¢ne. Na rok 2010 sa
ur¢ené opatrenia zameriavaju na vydavky, pricom celkova tprava predstavuje 2,5 % HDP. Na rok
2011 a dalsie obdobie sa vlada zaviazala v ramci $trukturalnej konsoliddcie splnit dalsie ambicidz-
ne ciele. Opatrenia veduce k tymto cielom vsak zatial nie st urcené.

Aktualizovany program stability Spanielska o¢akdva dosiahnutie korekcie nadmerného deficitu
krajiny do roka 2013, v stlade s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite. Priemerny ro¢ny
rozsah §trukturdlnej konsolidacie predstavuje 1,8 percentualneho bodu HDP, ¢o je v sulade s od-
porucanou hodnotou viac ako 1,5 percentualneho bodu, ktoru stanovuje postup pri nadmernom
deficite. Tento ciel sa v$ak zatial neopiera o Ziadne konkrétne opatrenia, najmé pokial ide o ob-
dobie 2011 - 2013.

UVAHY V OBLASTI ROZPOCTOVEJ POLITIKY

Dramatické zvySenie rozpoctovej nerovnovahy v krajinach eurozony ohrozuje udrzatelnost ve-
rejnych financii a je dovodom k obavam z viacerych dévodov. Po prvé, rastici rozpoctovy deficit
a dlh verejnej spravy moze prispiet k zvy$eniu infla¢nych o¢akavani a znamenat dodato¢né breme-
no pre menovu politiku ECB vo vztahu k eurozoéne. Po druhé, rozsiahle potreby (re)financovania
vlad mo6zu viest k zvysSeniu (redlnych) strednodobych a dlhodobej$ich urokovych mier, ¢o sa moze
preniest aj do ostatnych krajin eurozény a potlacdit sukromny dopyt vo faze ozivenia. Po tretie,
rastuci verejny dlh a vyssie vynosy zo §tatnych dlhopisov znamenaji vyssie urokové vydavky. Tie
je potrebné pokryt bud vy$sim danovym zatazenim, ¢o md nepriaznivy vplyv na potencialny rast,
alebo stanovenim obmedzeni na iné polozky verejnych vydavkov vratane tych, ktoré podporuju dl-
hodobejsi rast (napr. infrastruktira alebo vzdeldvanie). Takéto obmedzenia budu este rozsiahlejsie
za absencie reforiem, ktoré riesia problém rastucich rozpoctovych nakladov spojenych so starnu-
tim obyvatelstva. Po §tvrté, rozsiahla rozpoctovd nerovnovaha moze viest k akumulacii dal$ich
makroekonomickych nerovnovah, napriklad deficitu bezného tctu, v dosledku ktorého su krajiny
menej odolné voci negativnym $okom. Vysoky rozpoétovy deficit a dlh okrem toho vyrazne ob-
medzuju potencial opatreni rozpoctovej politiky bojovat vo¢i tymto $okom.
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Na zabezpecenie dovery a zabranenie $ireniu negativnych vplyvov do ostatnych krajin eurozény
a HMU ako celku je nevyhnutné, aby ¢lenské krajiny plnili svoje zavizky v suvislosti s postupom
pri nadmernom deficite. Predov§etkym v krajinach, v ktorych sa konsoliddcia musi zacat v roku
2010, by mali rozpoctové plany obsahovat G¢inné konsolida¢né opatrenia. Ako sa uvadza v odpo-
ruc¢aniach Rady ECOFIN jednotlivym krajindm v stvislosti s postupom pri nadmernom deficite,
v mnohych krajinach bude musiet konsolida¢né usilie vyrazne prekro¢it minimalnu referenént
hodnotu 0,5 % HDP ro¢ne stanovent v Pakte stability a rastu. Scendre vyvoja dlhu verejnej spravy
v eurozone uvedené v boxe 9 zdoraznuji dolezitost rychlej a ambiciéznej konsolidacie.

Vzhladom na prudké zvy$enie pomeru verejnych vydavkov a uz vysoké daiové zatazenie sa budu
musiet doveryhodné konsolida¢né stratégie aktivne zameriavat na reformy na strane vydavkov.
Tym sa podari zvysit pravdepodobnost uspesnej redukcie deficitu, vytvorit priestor na zniZovanie
projektovanych tlakov na rast vydavkov v suvislosti so starnutim obyvatelstva a postupne aj po-
moct znizit dafiové zatazenie a podporit potencidlny rast. Uspech rozpoctovej konsolidacie bude
tiez v zdsadnej miere zavisiet od primeranych ndrodnych rozpoc¢tovych pravidiel, institdcii a trans-
parentnych rozpoc¢tovych postupov, ako aj spolahlivych a uplnych $tatistik vladnych financii.

RIZIKA OHROZUJUCE UDRZATELNOST VEREJNYCH FINANCIi V EUROZONE

Tento box uvadza tri scendre mozného vyvoja pomeru dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne
do roku 2030. Cielom je poskytnut hruby odhad rozsahu rozpoc¢tovej konsolidacie v eurozéne
potrebného na opdtovné zabezpecenie udrzatelnosti verejnych financii. Scenare sa zameriavaja
na agregatne hodnoty za eurozoénu a preto sa odklanaji od existujicej heterogénnosti medzi
krajinami eurozény. Tato heterogénnost je vak potrebné v plnej miere zohladnit pri navrhova-
ni stratégii ukoncenia rozpoctovych opatreni stvisiacich s krizou a pri stanovovani vhodného
nacasovania, tempa a kompozicie rozpoctovej konsolidacie na urovni jednotlivych krajin.

Makroekonomické predpoklady, ktoré st zakladom tychto troch scenarov, st nasledujuce: rast
realneho HDP vychadza z projektovaného vyvoja miery redlneho potencidlneho rastu eurozény
podla Europskej komisie a Vyboru pre hospodarsku politiku.! Podla tohto zdroja bude redlny
potencialny rast postupne klesat z (pomerne vysokej) urovne 2,2 % v roku 2011 na 1,5 % v roku
2030. Pocas obdobia scendra sa predpokladd konstantny rast deflaitora HDP na urovni 1,9 %.
Predpoklada sa, Ze nominalna implicitnd urokova miera dlhu verejnej spravy bude konstantna
na urovni 4,3 %, ¢o je hodnota zaznamenana v roku 2008 (kedZe hodnoty za obdobie 2009 az
2010 by mohli byt skreslené v dosledku finan¢nej krizy).

Vo vsetkych troch scendroch je vychodiskovym bodom dlh verejnej spravy v eurozéne v roku
2010 na zaklade prognézy Eurdpskej komisie z jesene 20092 (84 % HDP). Na zéklade rovnakého
zdroja vychodiskova hodnota primarneho salda v roku 2010 predstavuje -3,7 % HDP. Vzhla-
dom na makroekonomické predpoklady a tuto nepriazniva vychodiskovi rozpodtova poziciu
sa ma pomer dlhu dalej zvySovat, pokial sa nedosiahne dostato¢ne vysoky primarny prebytok

1 Sprava o starnuti obyvatelstva za rok 2009: hospodérske a rozpoétové prognézy za ¢lenské staty EU-27 (2008 - 2060), European
Economy ¢. 2, Eurépska komisia a Vybor pre hospodarsku politiku, 2009.

2 European Economic Forecast Autumn 2009 (Eurdpska ekonomickd prognéza z jesene 2009), European Economy ¢. 10, Eurdpska
komisia, 2009.
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Graf A Predpoklady primdrneho salda
(t. j. celkové rozpoctové saldo minus platby

urokov) s cielom stabilizovat pomer dlhu (% HDP)

a nasmerovat ho na cestu poklesu.
=== Prvy scenér

---- Druhy scenar
Rozpoétovy vyvoj od roku 2011 je urceny === Treti scenar
tromi alternativnymi scendrmi zobrazeny- 5 5
mi v grafe A. Prvy scendr predpoklada, Zze 4 L 4
nastane pomerne rychly proces rozpoctovej 3 e~~~ T 3
konsolidicie, pricom primérne saldo sa bude T~
zlep$ovat o 1,0 percentudlneho bodu HDP 2 ] 2
ro¢ne az do dosiahnutia celkovo vyrovnané- 1 iy < 1
ho rozpoctu (v roku 2018). Neskor by sa mal 0 0
primarny prebytok mierne znizovat s cielom . / o N
udrzat vyrovnany rozpocet az do konca si- /
mula¢ného obdobia (t. j. 2030). Druhy scenér 2 b5 i 2
pocita s menej ambiciéznym vyvojom konso- -3 [ 3
lidacie: rozpoctové saldo by sa malo zlepSovat 4 e S R 4
len o 0,5 percentudlneho bodu HDP rocne P P
az do dosiahnutia celkovo vyrovnaného roz- 2008 2012 2016 2020 2024 2028

poctu (v roku 2025). Do roku 2030 sa potom
predpoklada primédrny prebytok v sulade s vy-
rovnanym rozpo¢tom. Treti scendr vychddza
z predpokladu, Ze neddjde k Ziadnym snaham o konsoliddciu. Primarne saldo zostane pocas celého
simula¢ného obdobia na urovni -3,7 % HDDP, t. j. na nezmenenej urovni prognézy na rok 2010.

Zdroj: vypocty ECB.

Vysledky tychto scendrov vyvoja dlhu eurozony st zobrazené v grafe B. Pomer dlhu verejnej
spravy v prvom scendri dosiahne najvy$siu hodnotu 89,3 % HDP v roku 2013 a v druhom
scenari 97,2 % HDP v roku 2017. Oba tieto

scendre nasledne vedd k postupnému po- T A
o t Graf B Scendre vyvoja dlhu verejnej spravy
klesu pomeru dlhu verejnej spravy k HDP.

Referen¢nu hodnotu 60 % HDP sa podari

) . o (E91a1)9)
dosiahnut v priebehu nasledujtcich dvoch o
D, ) = Prvy scendr
desatrodi (t. j. v roku 2026) len v prvom sce- ... Druhy scenar
néri. Treti scendr by viedol k stabilnému ras- mmmn Treti scendr
tu pomeru dlhu verejnej sprdvy na viac ako ey o 0
100 % HDP v roku 2015, 120 % v roku 2020 Lo
o
a 150 % v roku 2026. 20 5l 120
‘¢
.
"
!
Vysledky tychto scendrov su citlivé na pri- 100 I 100
slu§né vychodiskové predpoklady hospodar- S g I
skeho rastu a (implicitné) trokové miery. 80 . el 80
Vychddzajt z predkrizovych vypoctov a ich / \\\\ ]
Yo7 AN > v, 7 T~
skuto¢né hodnoty moézu byt po skonceni 60 < 60
; ; sy g Ay . . ~~
krizy vyrazne odlisné. Mézu v§ak vhodnym
sposobom ilustrovat zvysené riziko ohrozu- 40 40
oG v ermet’ om0 @ -/ 2008 2012 2016 2020 2024 2028
juce udrzatelnost verejnych financii v euro-
zéne spojené s rychlo rasticim pomerom Zdxoj: vypocty ECB.
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dlhu verejnej spravy k HDP v eurozdéne. Nezmenend rozpoctova politika (treti scendr) by zna-
menala jednozna¢nt hrozbu udrzatelnosti verejnych financii v dlhodobej$om horizonte. Tieto
rizikd by sa mohli znasobit v dosledku t¢inkov negativnej vzajomnej spitnej vazby, ak by rastu-
ci pomer dlhu verejnej spravy viedol k vy$sim redlnym tGrokovym mieram a/alebo spomaleniu
hospodarskeho rastu. Rizika ohrozujuce udrzatelnost verejnych financii st v skuto¢nosti este
vy$sie, kedZe tieto tri scendre vyvoja dlhu nezohladniuju projektované zvysenie nakladov spoje-
nych so starnutim obyvatelstva ani rizika stvisiace s podmienenymi zavizkami vyplyvajicimi
zo zaruk poskytnutych finan¢nému a nefinan¢nému sektoru v kontexte krizy. Banky v§ak mozu
aj nadalej ¢elit znizovaniu hodnoty uverov a najmé po roku 2020 treba ocakévat vyrazné tlaky
na verejné financie v suvislosti so starnutim obyvatelstva.

Od ¢lenskych statov, ktoré cheu prijat euro, sa vyzaduje udrziavat pomer dlhu verejnej spravy
k HDP pod referen¢nou hodnotou 60 %, resp. zabezpelit, aby sa pomer dlhu znizoval a pribli-
zoval k referen¢nej hodnote uspokojivym tempom. V dosledku krizy mnohé krajiny eurozény,
ktoré toto kritérium pri vstupe do HMU spliali, budi musiet svoju rozpoétovii politiku upravit
v snahe nasmerovat vyvoj pomeru dlhu na cestu stabilného poklesu a obmedzit bremeno dlho-
vej sluzby pre buduce generacie. Aj ked bude priemerny rozsah konsolida¢ného usilia predsta-
vovat 0,5 percentudlneho bodu HDP roéne (druhy scendr), na navrat k predkrizovému pomeru
dlhu v eurozéne budu zrejme potrebné dve desatrodia. Na zabezpecenie rychlejsieho poklesu
pomeru dlhu k HDP smerom k referen¢nej hodnote 60 % a menej tak bude musiet byt rozsah
ro¢ného konsolida¢ného tsilia podstatne vyssi. Tato vyzva je eSte naliehavej$ia v pripade krajin
eurozony s vysokym alebo velmi vysokym deficitom alebo dlhom verejnej spravy v dosledku
krizy a krajin, ktoré zaznamenavaju pomerne vysoké trokové miery alebo nizky potencialny
rast.’

3 Prehlad spesného znizovania dlhu v krajinach eurozény pred vstupom do HMU uvadza box ,,Skusenosti so znizovanim dlhu verejnej
spravy v krajindch eurozény “ vo vydani Mesa¢ného bulletinu ECB zo septembra 2009.
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6.1 VYMENNE KURZY

Za posledné tri mesiace sa euro nomindlne oslabilo o priblizne 6 %, ¢im kleslo pod svoj priemer za
rok 2009. Oslabenie eura bolo vseobecné, ale vyrazné bolo najmd voci americkému doldru.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Za posledné tri mesiace sa euro v nomindlnom efektivnom vyjadreni znehodnotilo viac, nez sa
posilnilo pocas roka 2009 (graf 54). Dnia 3. marca bol nominalny efektivny vymenny kurz eura
(vo¢i mendm 21 najvyznamnejsich obchodnych partnerov eurozdény) o 5,9 % nizsi ako na konci
novembra a o 3,4 % nizsi ako jeho priemer za
rok 2009. Oslabenie eura za posledné tri mesia-

Graf 54 Efektivny "Y'“e_“'l‘f korz eura ce bolo sice v§eobecné, ale vyrazné bolo najma
(EER-21) a jeho zlozenie! v L .
vocli americkému doldru.

(denné udaje)

Index: Q1 1999 = 100 Pokial ide o ukazovatele medzinarodnej ceno-
120 120 vej a nakladovej konkurencieschopnosti euro-
- 17 zony, v janudri 2010 bol redlny efektivny vy-

menny kurz eura na zéklade spotrebitelskych

114 ﬁ/ﬂﬂ 114 . ey 0 il .

,\‘ . cien o priblizne 1,4 % nizsi nez jeho priemer za
111 s W 11 rok 2009 (graf 55).
108 kﬂ? 108
105 105
102 T T 02 Graf 55 Nomindlny a redlny efektivny

Ql & © . vymenny kurz eura (EER-21)")

(mesacné/§tvrtro¢né idaje; index: Q1 1999 = 100)
Prispevky k zmendm EER-21?
0Od 30. novefmbra do 3. marca 2010 = Nominalny

(v percentudlnych bodoch) «+ee« Reilny, deflovany CPI

1.0 1.0 ====Redlny, deflovany HDP
’ \ \ \ \ \ ‘ ’ Reilny, deflovany ULCM
0,0 = e 00
] | 120 120
1,0 - 10
20 | 2,0
3,0 - -3,0
110 110
40 | 4,0
5,0 | -5,0 FLEE
6,0 6,0 RN \‘ g ,.j
100 = 100
7,0 — 70 i~
USD IPY CHF OMS EER-21
GBP CNY SEK Iné
90 tJ 90
Zdroj: ECB. k J
1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm 1
najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dalsich ¢lenskych $tatov EU.
2) Prispevky k zmendm EER-21 su vykézané len vo vztahu 80 T 80
k mendm hlavnych $iestich obchodnych partnerov eurozény. 2000 2002 2004 2006 2008
Kategéria ,ostatné ¢lenské $taty (OCS)“ sa tyka sihrnného pri-
spevku mien ¢lenskych §tatov mimo eurozény (bez GBP a SEK). Zdroj: ECB.
Kategdria ,,iné“ sa tyka suhrnného prispevku zostévajucich $ies- 1) Pohyb indexov EER-21 nahor znamend zhodnocovanie eura.
tich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-21. Zmeny Posledné mesaéné daje su za februdr 2010. V pripade redlne-
st vypocitané s pomocou prislusnych obchodnych véh v indexe ho indexu EER-21 zalozeného na ULCM je posledny tdaj za
EER-21. 3. §tvrtrok 2009 a s¢asti je odhadnuty.
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AMERICKY DOLAR/EURO Graf 56 Kurzovy vyvoj a implikovand
Za posledné tri mesiace sa euro voci americ- | LLLLITL

kému dolaru znehodnotilo, ¢im ciastoéne ne-  (denné udaje)

utralizovalo aprecidciu z roka 2009 (graf 56).

Pocas toho istého obdobia sa implikovana vo- —— USD/EUR (Tava os)
~~~~~ JPY/EUR (prava os)

latilita vymenného kurzu USD/EUR celkovo
znizila, a to najmi v dlhodobych horizontoch,
¢o naznacovalo, Ze o¢akavania trhu tykajuce sa |5 . 145
ndvratu k prostrediu vyssej kurzovej volatility
mierne klesli (graf 56). Dna 3. marca sa euro 133

st SIS L,
obchodovalo za 1,36 USD, ¢o predstavuje kurz |3 %ﬁ‘g : el

0 9,2 % niz8i nez na konci novembra a o pri- %.

1,6 155

o2
3
Cd

blizne 2 % vy&i nes jeho priemer za rok 2009. 12 | 5 13
L1 105

JAPONSKY JEN/EURO Jan.  Mar. Maj " ggl Sep.  Nov. J;I(]).IO

Od marca 2009 do konca roka sa kurz eura

voli japonskému jenu pohyboval v rozmedzi =—— GBP/EUR (Tavi o0s)

129-138 JPY (graf 56). Odvtedy sa euro vo&i 7 CHF/EUR (pravd os)

japonskému jenu znehodnocuje. Dia 3. marca 1,60

sa euro obchodovalo za 121 JPY, ¢o predsta- Mﬂ‘..l Lss

vuje kurz o 6,7 % nizsi nez na konci novembra : o/ ’

a o priblizne 7 % vy$$i neZ jeho priemer za rok PR R R ) 5o

2009. Zhodnocovanie japonského jenu zaliat- ’

kom roka 2010 v prostredi klesajucich sveto- ) N 145

vych akciovych trhov a rastucej averzie voci

riziku sa tykalo v podstate vSetkych ostatnych (¢ | 1,40

hlavnych mien. Za posledné tri mesiace sa im- Jan. Mar. M 20&‘9'11 Sep.  Nov. J%lo
plikovana volatilita kurzu JPY/EUR v prostredi
vyraznych fluktudcif znizila (graf 56). V boxe 10

Implikovana volatilita vymenného kurzu

je uvedeny prehlad vplyvu obchodov typu carry T e
trade na kurzové pohyby v poslednych rokoch, -=== JPY/EUR
a to pre japonsky jen i ostatné meny. 2 29
26 |+ 26
MENY CLENSKYCH STATOV EU Tl '-.”‘ 23
Pocas trojmesa¢ného obdobia do 3. marca zo-  ,, fa k! 20
stali meny zapojené do mechanizmu vymen- o e T .
, v o V. ' Seath l
nych kurzov ERM II vo¢i euru celkovo stabilné A Tl Al my
. . . . i 14 v A "“l “W iy N 14
a ich vymenné kurzy sa pohybovali na trov- DA LN AV
. , .. [ , 11 5 Kaae 4 11
ni, resp. v blizkosti ich centralnych parit (graf ) syerespe? ooy )
57). Lotyssky lats sa v$ak i nadalej pohyboval Jan. Mar. M& Jil  Sep. Nov. Jan
v deprecia¢nej ¢asti jednostranne stanoveného 2009 2010
fluktua¢ného pasma +/-1 %. Zdroj: Bloomberg a ECB.

Pokial ide o meny ¢lenskych $tatov EU nezapo-
jenych do ERM II, za trojmesa¢né obdobie kon-
¢iace sa 3. marca sa kurz eura voci britskej libre napriek urc¢itym vykyvom v podstate nezmenil.
Implikovana volatilita vymenného kurzu GBP/EUR sa v poslednych troch mesiacoch znizila, aj
ked neddavno mierne vzrastla (graf 56). Pocas toho istého obdobia sa euro oslabilo vo¢i mendm
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ostatnych clenskych Statov. Rozsah deprecidcie TR AT T T TR
sa pohyboval od 1,4 % voci ¢eskej korune, cez

5,9 % voci POl’Skému zlotému az po 6,3 % voci (denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentudlnych

§védskej korune. bodoch)

) — EEK/EUR
OSTATNE MENY s DRKEOR
Od marca do novembra 2009, v prostredi sprav LVL/EUR
o devizovych intervenciach §vajc¢iarskej central- 15 15
nej banky zameranych na zastavenie zhodnoco- 12 L2
vania $vajciarskeho franku, sa kurz eura vodi 2 2
$vaj¢iarskemu franku pohyboval od 1,50 CHF 3 3
do 1,54 CHF. Po zmene informacii Swiss Nati- 0 P : 6
onal Bank o kurzovej politike v decembri 2009 2 Z
sa euro voci $vajciarskemu franku oslabilo, ked -9 -9
za trojmesatné obdobie konciace sa 3. marca 12 A
kleslo o priblizne 3 % na 1,46 CHF. Poéas toho 2009 2010 "
istého obdobia sa bilateralne kurzy eura vodi
v . . . . Zdroj: ECB.
¢inskemu juanu a hongkonSkemu dolaru Vyvi- Poznamka: Kladné odchylka od centralnej parity vo¢i euru zna-
jali podobne ako kurz USD/EUR. Euro sa zne- 1%, ,mens 2 nachiia nu bl sone i a sporns

hodnotilo aj voli hlavn)',m komoditn}'lm menam pasmo *2,25 %; pre vietky ostatné meny plati §tandardné fluk-
. i ) , tuacné pasmo 15 %.

ako je kanadsky dolar (o 11,2 %), australsky do-

lar (8,1 %) a norska koruna (o 5,1 %).

Box 10

OBCHODY TYPU CARRY TRADE A VYMENNE KURZY

Stratégie typu carry trade sa Casto oznacuju za jednu z pri¢in niektorych kurzovych vykyvov
v poslednych rokoch.! Pod obchodom ,carry trade“ sa zvy¢ajne rozumie investi¢na stratégia,
pri ktorej si investor poZi¢iava prostriedky v nizko Gro¢enej mene (financujicej mene) a inves-
tuje ich do aktiv vo vyssie Grocenej mene (cielovej mene) bez toho, aby sa zabezpecoval voci
kurzovému riziku. Empirické udaje do istej miery podporuju tedriu, Ze obchody carry trade
st dlhodobo ziskové. Vynosy z tychto obchodov sa za poslednych 30 rokov podla vypoctov
pohybujt na rovnakej urovni ako vynosy z investicii do indexu S&P 500.2 Tento box hodnoti
suvislosti medzi obchodmi carry trade a kurzovymi pohybmi v poslednych rokoch.

Rizikovo upravend vynosnost tychto obchodov urc¢uju dva zékladné faktory: (1) rozdiel medzi
urokovymi mierami financujtcej meny a cielovej meny a (2) kurzové riziko merané prostred-
nictvom volatility devizového trhu. Pomer prvého k druhému faktoru sa nazyva ,carry-to-risk®
Velké kurzové pohyby mozu ziskovost obchodov carry trade vyrazne ovplyvnit. Objem tohto
typu obchodov preto zvycajne rastie v ¢ase nizkej volatility devizového trhu a s rastom volatility
klesa.

1 Napr. G. Galati, A. Heath , P. McGuire, ,Evidence of carry trade activity”, Bank for International Settlements, Quarterly Review,
September 2007.
2 C. Burnside, M. Eichenbaum, I. Kleshchelski a S. Rebelo, ,The returns to currency speculation”, NBER working paper No 12489,
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Graf A Diferencidl trojmesaénych orokovych

Ziskovost tejto investicnej stratégie je viak mier v USA a Japonsku a vymenny kurz JPY/
v rozpore s podmienkou nekrytej urokovej 5ol

parity (uncovered interest parity _ UIP) (v percentudlnych bodoch; v japonskych jenoch za americky dolar)
Podla tejto podmienky sa vys$$ie urocend
mena voli nizsie troc¢enej mene znehodnoti

== diferencial Grokovych mier v USA a Japonsku

l'avé os
o sumu rovnu urokovému diferencidlu, takze - (VY'menn;' kurz JPY/USD (pravd os)
vynosy obchodov carry trade by mali byt nu- 6.0 140
lové. Empirické udaje véak podmienku UIP
velmi nepodporuji. Meny spojené s vyssie 0 10
uroc¢enymi aktivami sa voci niz$ie iro¢enym 40 120
mendm casto dlh$iu dobu naopak zhodnocu- :, ¢
jt (tzv. hidanka forwardovej prémie). V do- Sy 110
sledku toho vynos z obchodu carry trade o ) 100
prameniaci z urokového diferencidlu casto
neklesd, ale naopak dlhsiu dobu rastie v d6- 1,0 90
sledku apreciacie cielovej meny vo¢i finan-
cujucej mene. V urc¢itom bode sa vak tento 0.0 80
jednosmerny pohyb kurzu zastavi a vtedy 10 | | a0

S ~ong ~nno o

investori ¢asto utrpia velké straty v dosledku
nahlej kurzovej zmeny. Existuju empirické Zdro: Reuters a vipocty ECB.

ddkazy o tom, Ze investori su vystaveni ri- Poznémka: Posledné ddaje st z 3. marca 2010.

ziku prudkej deprecidcie cielovej meny spo-

sobenej nahlym ru$enim obchodov carry trade, ku ktorym zvycajne dochadza vo chvili, ked
investori stracaju chut riskovat a dostupnost likvidnych prostriedkov kles4.?

Prikladom vzdjomného pdsobenia urokovych diferencidlov a volatility devizového trhu je
vyvoj kurzu japonského jenu a amerického dolara. Obdobie pred nastupom globalnej fi-
nanénej krizy sa vyznacovalo celosvetovo vysokymi urokovymi diferencidlmi a obmedzenou
kurzovou volatilitou, ¢o predstavuje priaznivé podmienky pre obchody carry trade. Pocas
tohto obdobia trhovi analytici japonsky jen pravidelne oznacovali za financujicu a americky
dolér za cielova menu. Od zaciatku roka 2004 do polovice roka 2007 sa priemerny diferencial
trojmesa¢nych trokovych mier v Spojenych $tatoch a v Japonsku pohyboval okolo 3,5 per-
centudlneho bodu, pri¢om spociatku rastol a neskor sa ustalil (graf A). Implikovana kurzova
volatilita pre tito dvojicu mien bola zaroven pomerne obmedzend na tGrovni 8,5 %, ¢o je
podstatne niz$ia hodnota ako priemer za poslednych desat rokov.

Aktivita v oblasti obchodov carry trade sa odrdza na ¢istych neobchodnych poziciach, ktoré
vychadzaju z tdajov Commitment of Traders pre trh s terminovanymi nastrojmi v Spojenych
§tatoch. Tieto pozicie, ako najéastejsie pouzivany ukazovatel existencie obchodov carry trade,
sa pocitaju ako rozdiel medzi dlhymi (kapnymi) a kratkymi (predajnymi) poziciami vo futures
v danej mene voci americkému dolaru a suvisia s vyvojom kurzu JPY/USD (graf B). Nérast
¢istych kratkych pozicii od prvych mesiacov roka 2005 do leta 2007 sa odohral sucasne s 20 %
aprecidciou amerického doldra voci japonského jenu. Pocas tohto obdobia sa voci japonskému
jenu prudko zhodnotili aj iné vysoko urocené meny ako napr. novozélandsky doldr, britskd
libra, kanadsky doldr a australsky dolar.

3 Napr. M. K. Brunnermeier, S. Nagel, L. H. Pedersen, ,Carry Trades and Currency Crashes”, NBER Working Paper No 14473, 2008.
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Graf B Cisté pozicie v JPY voii USD

Koncom roka 2007 a v prvej polovici roka a vymenny kurz JPY/USD

2008, ked sa trokové diferenCiéIY medzi SPO- (v tisicoch obchodov; v japonskych jenoch za americky dolar)
jenymi $tatmi a Japonskom zuzili v dosledku ) ) ]
. ] ., . . mmm  Cisté pozicie v JPY ('ava stupnica)
recesie v USA a s tym spojeného znizovania ... kurz JPY/USD (pravé stupnica; obratend)
sadzby Federalneho rezervného systému, sa 90 30
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Poznamka: Posledné udaje st z 3. marca 2010.

k realizdcii stratégii typu carry trade. Nahly
obrat obchodov carry trade v tomto obdobi
bol zjavny aj z poklesu ¢istych $pekulativnych pozicii na trhu s devizovymi futures z maximal-
nych hodno6t smerom k neutralite, a to v pripade vSetkych hlavnych menovych parov. V do-
sledku toho sa japonsky jen za dvojmesa¢né obdobie do konca oktébra 2008 prudko zhodnotil,
028 % voci euru a o 11 % vo¢i americkému dolaru, teda v ¢ase, ked dopyt po dolédroch v sku-
to¢nosti rastol kvoli tokom ,,do bezpeéia®

V roku 2009 po postupnom znizeni volatility na devizovom trhu ucastnici trhu udajne o obcho-
dy carry trade znova prejavovali zaujem. Urokové diferencialy viak boli stale velmi nizke, takze
vplyv obchodov carry trade na globalne kurzové pohyby bol zrejme niz$i, nez v obdobi s nizkou
volatilitou pred svetovou finan¢nou krizou.

6.2 PLATOBNA BILANCIA

V poslednom sStvrtroku 2009 doslo k podstatnému zvysSeniu zahrani¢ného obchodu eurozony s to-
varmi a k obnoveniu rastu v obchode so sluzbami. Deficit bezného uctu za rok 2009 ako celok sa
v porovnani s predchddzajiicim rokom podstatne zniZil - na 59 mld. € (priblizne 0,7 % HDP). Na
finanénom tilte eurozona v roku 2009 zaznamenala Cisty prilev portfoliovych investicii a Cisty odlev
priamych investicii.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET

V poslednom §tvrtroku 2009 bol zaznamenany vyrazny ndrast zahrani¢ného obchodu eurozoény
s tovarmi, ktory potvrdil prvé znamky ozZivenia z predchddzajticeho $tvrtroka (graf 58). Tak do-
voz, ako aj vyvoz tovarov vyrazne prekracoval svoje dlhodobé priemerné tempo rastu. Vyvoz sa
v prostredi v§eobecného ozivenia svetového hospodarstva v porovnani s tretim §tvrtrokom zvysil
0 4,4 %. K narastu exportu ¢iasto¢ne prispeli aj prechodné faktory, ako napr. rozpoc¢tové stimuly
a obrat v cyklickom vyvoji stavu zasob mimo eurozény. Dovoz tovaru, ktory v trefom $tvrtroku

- .
Mesaény bulletin
Marec 2010 95




Graf 58 Tovarovy obchod s krajinami mimo
eurozony

(percentudlna zmena medzi dvoma po sebe iduicimi trojmesa¢nymi
obdobiami; v mld. EUR; trojmesaéné klzavé priemery; mesaéné
udaje; ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni a od sezénnych

vplyvov)

== Obchodnd bilancia (prava os)
cee* Vyvoz tovarov (lava os)
==== Dovoz tovarov (lavé os)
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Zdroj: ECB.

este stale klesal, v poslednom §tvrtroku predsti-
hol vyvoz a medzikvartalne stipol o 4,9 %. Aj
napriek narastu zahrani¢ného obchodu eurozé-
ny s tovarom vSak dovoz i vyvoz stale vyrazne
zaostdva za hodnotami zaznamenanymi pred
finan¢nou krizou a s fiou spojenym poklesom
svetového obchodu.

Ozivenie v obchode so sluzbami, ktory pocas
recesie klesol menej ako tovarovy obchod, je
pomalsie. Napriek tomu sa v poslednom §tvrt-
roku v porovnani s tretim zvy$il dovoz i vyvoz
(00,8 %, resp. 2,4 % - tabulka 11). Tato skuto¢-
nost zodpoveda udajom o expanzii svetovej ak-
tivity v sektore sluzieb koncom roka 2009.

Z c¢lenenia objemu dovozu do eurozény pod-
la tovarovych kategérii na zdklade Statistiky
Eurostatu o zahrani¢nom obchode vyplyva,
ze neddvne ozivenie bolo obzvlast vyrazné pri
polotovaroch (graf 59). Vdaka svojmu pouZitiu
v pociato¢nych fazach vyrobného procesu maju
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Graf 59 Objem dovozu tovarov z krajin mimo
eurozony

(indexy: prvy $tvrtrok 2003 = 100; udaje ocistené od sezénnych
vplyvov; trojmesa¢né klzavé priemery)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Graf 60 Hlavné poloiky beiného vctu

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované toky; mesa¢né tdaje; ociste-
né od rozdielov v pocte pracovnych dni a od sezonnych vplyvov)
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Tabul'ka 11 Hlavné poloiky platobnej hilancie eurozony

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

Mesaéné udaje Stvrtro¢né udaje Roéné iidaje
2009
2009 2009 2008 2009
Nov. Dec. Q1 Q2 Q3 Q4
V mld. EUR
Beiny tcet -0,5 1,9 -12,5 -4,7 -1,4 -1,1 -140,6 -59,0
Obchodna bilancia 6,2 4,4 -3,2 2,7 6,2 59 -9,5 34,7
Vyvoz 110,3 112,5 105,9 104,7 106,6 111,2 1575,6 1285,0
Dovoz 104,1 108,1 109,1 101,9 100,4 105,3 1585,1 1250,3
Bilancia sluzieb 2,5 4,5 1,9 1,8 2,9 3,5 41,0 30,6
Vyvoz 38,6 40,0 39,8 38,3 38,1 39,1 509,2 466,0
Dovoz 36,1 35,6 37,9 36,5 35,2 35,5 468,2 435,4
Bilancia vynosov -3,4 -1,7 -3,0 -2,0 -3,6 -2,4 -73,8 -32,9
Bilancia beznych transferov -5,8 -5,2 -8,1 -7,3 -6,9 -8,1 -98,3 -91,3
Finanény téet? -0,6 -5,7 18,6 4,6 47 -0,6 163,9 81,8
e foliové
Spojené Cisté priame a portfdliové -16,1 43,5 23,7 26,2 19,7 14,2 161,5 251,
m\{estlae
(;isté priame investicie 0,7 -2,4 -19,6 -1,4 -8,1 -1,2 -189,0 -90,9
Cisté portféliové investicie -16,9 45,9 433 27,6 27,8 15,4 350,5 342,1
Majetkovy kapitél -11,7 35,9 -4,4 12,8 14,0 -3,3 -23,0 57,4
Dlhové néstroje -5,2 10,0 47,7 14,7 13,8 18,7 373,6 284,7
Dlhopisy a zmenky -9,7 -1,0 48,8 3,9 -13,4 7,4 154,7 140,0
Nistroje pefiazného trhu 45 11,0 -1,2 10,8 27,3 11,3 218,9 144,7
Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %
Tovar a sluzby
Vyvoz -0,3 2,4 -11,6 -1,8 1,2 3,8 3,8 -16,0
Dovoz 2 2,4 -9,7 -5,8 -2,0 3,8 7,4 -17,9
Tovar
Vyvoz -0,5 1,9 -13,8 -1,1 1,9 4,4 3,9 -18,4
Dovoz 0,3 3,8 -11,6 -6,6 -1,5 4,9 7,9 -21,1
Sluzby
Vyvoz 0,2 3,7 -5,0 -3,7 -0,5 2,4 3,7 -8,5
Dovoz 3,8 -1,6 -3,7 -3,7 -3,5 0,8 5,7 -7,0
Zdroj: ECB.

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

v ramci obchodného cyklu ndskok pred ostatnymi tovarmi. Dovoz polotovarov bol okrem toho
vysledkom rasticeho dopytu vyvozcov eurozény po dovazanych vstupoch. Na strane vyvozu bol
vyvoj podobny, pricom objem vyvozu polotovarov predstihol ostatné kategérie tovarov (viac infor-
macii v boxe ,Recent developments in euro area trade“ v Mesa¢nom bulletine z februdra 2010).

Za rok 2009 ako celok eurozoéna dosiahla deficit na beznom ucte vo vyske 59,0 mld. € (priblizne
0,7 % HDP). Tato hodnote bola podstatne nizia nez v roku 2008 (140,6 mld. €) a to najmé v d6-
sledku vyrazného posunu z deficitu k prebytku v tovarovej bilancii, ako aj v désledku polovi¢ného
znizenia deficitu na G¢te prijmov a mierneho znizenia deficitu beznych transferov (graf 60). Tento
vyvoj bol len ¢iasto¢ne kompenzovany mensim prebytkom v obchode so sluzbami. Tovarova bilan-
cia sa zlep$ila vzhladom na pomalsie oZivovanie dovozu v porovnani s vyvozom po viésinu roka
2009, hoci v poslednom $tvrtroku sa situdcia obratila. K zlepSeniu obchodnej bilancie okrem toho
prispeli nizsie ceny komodit v porovnani s rokom 2008.

Podla dostupnych ukazovatelov by mal narast vyvozu tovarov z eurozény v najblizéom
obdobi pokracovat. Index nakupnych manazérov (PMI), ktory je ukazovatelom novych
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vyvoznych objednavok priemyslu eurozdny, vo februdri 2010 vzrastol na svoje trojro¢né
maximum a nachadzal sa vyrazne nad prahom expanzie/kontrakcie (50). Ocakava sa, ze
rast dovozu tovarov do eurozony bude pokracovat, okrem iného aj v doésledku vyvozom
podmieneného dopytu po dovezenych vstupoch. Vzhladom na to, Ze nedavne ozivenie
svetového obchodu a zahrani¢ného obchodu eurozény ¢iasto¢ne prameni z rozpoctovych
podpornych opatreni a priaznivého vyvoja stavu zasob, vsak mozno oc¢akavat urcité osla-
benie dynamiky tohto rastu, ked vplyv tychto faktorov odoznie.

FINANCNY UCET

V poslednom $tvrtroku 2009 sa ¢isty prilev spojenych priamych a portféliovych investicii do eu-
rozény mierne znizil z 19,7 mld. € v predchddzajicom $tvrtroku na 14,2 mld. € (graf 61). Tento
vyvoj bol sposobeny predovsetkym niz§im ¢istym prilevom portféliovych investicii v désledku
zmeny ¢istého prilevu akcif na ¢isty odlev, ktory svojim rozsah presiahol narast ¢istého prilevu dl-
hovych nastrojov. Pokles ¢istého nakupu zahrani¢nych akcii zo strany rezidentov eurozdny a pre-
dovsetkym akcii z eurozdny zo strany nerezidentov na akciovych trhoch naznacoval, ze obnovenie
zdujmu investorov o rizikové investicie je zatial pomerne nestale. Niz§i ¢isty nakup akcii navyse
modze byt sposobeny vyssou rentabilitou ostatnych typov cennych papierov, a to tak zahrani¢nych
ako aj domacich. Na druhej strane zmena ¢istého odlevu dlhopisov a zmeniek na ¢isty prilev pod-
la v8etkého stvisi s kladnym rozdielom medzi vynosmi dlhopisov v eurozéne a v inych hlavnych
ekonomikach, ako napr. v Spojenych §tatoch. Zaroven sa zda, Ze investicie do nastrojov penazného
trhu v eurozone relativne stracaju na atraktivite. V poslednom $tvrtroku 2009 eurozona zazna-

menala niz$i ¢isty prilev do ndstrojov pentazného trhu, pricom ¢isty ndkup nerezidentov dosiahol
najnizsiu Groven zaznamenanu pocas roka 2009.

V oblasti priamych investicii eurozéna v poslednom $tvrtroku 2009 zaznamenala mierny pokles
¢istého odlevu v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom. Tento vyvoj bol zapri¢ineny predo-

Graf 61 Hlavné poloiky finanéného vctu

(v mld. EUR; &isté toky; trojmesaéné kizavé priemery; mesaéné udaje) (v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované ¢isté toky; mesa¢né udaje)
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vietkym poklesom zahrani¢nych investicii eurozoény, a to najma medzipodnikovych uverov, kym
priame zahrani¢né investicie do eurozény mierne vzrastli.

V roku 2009 ako celku eurozéna zaznamenala ¢isty prilev spojenych priamych a portféliovych
investicii v hodnote 251,2 mld. €, v porovnani s ¢istym prilevom vo vys$ke 161,5 mld. € v roku
2008. Tento narast bol vysledkom niz$ieho ¢istého odlevu zahrani¢nych investicii, ktory bol len
¢iastoéne kompenzovany marginalne niz$im ¢istym prilevom portféliovych investicii. Vyvoj pria-
mych zahrani¢nych investicii bol charakterizovany ndrastom priamych zahraniénych investicii
v eurozone, ako aj poklesom priamych investicii podnikov eurozény v zahrani¢i. Za marginal-
nou zmenou ¢istého prilevu portféliovych investicii sa skryvaju podstatné zmeny cezhrani¢nych
transakcii s akciami a dlhovymi ndstrojmi, ktoré sa v prevaznej miere navzdjom zneutralizovali.
Konkrétnejsie, investicie do cennych papierov zaznamenali zmenu z ¢istého odlevu na ¢isty pri-
lev, kym ¢isty prilev dlhovych cennych papierov sa zmensil. V hrubom vyjadreni bol tento vyvoj
spodsobeny predovietkym investi¢nou aktivitou nerezidentov v ramci investicii do akcii a dlhovych
ndstrojov eurozony.
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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
2008 2.4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 4.8 33 - 1,6 24,8 1,22 3,76
2009 Q1 5.4 7.3 6,1 - 4,6 26,1 2,01 3,77
Q2 8,1 5,6 4.4 - 2,1 27,1 1,31 3,99
Q3 12,2 4,5 2,7 - 0.4 25,3 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,2 - -0,6 20,5 0,72 3,76
2009 Sep. 12,8 3,6 1,8 1,5 -0,3 24,3 0,77 3,64
Okt. 11,8 2,3 0,3 0,6 -0,8 23,5 0,74 3,68
Nov. 12,5 1,8 -0,3 -0,1 -0,7 19,7 0,72 3,57
Dec. 12,3 1,5 -0,3 -0,1 -0,1 12,9 0,71 3,76
2010 Jan. 11,5 1,9 0,1 . -0,6 . 0,68 3,66
Feb. . . . . . . 0,66 3,49

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
2008 33 6,1 3.4 0,6 -1,7 81,8 0,7 1.5
2009 0.3 -5,1 . -4,1 -15,0 71,0 . 9.4
2009 Q2 0,2 -5,7 43 -4,9 -18,6 69,9 -1,8 9,3
Q3 -0,4 1,8 32 -4,1 -14,5 70,3 -2,1 9,6
Q4 0.4 -4,6 . -2,1 -1,7 71,5 . 9.9
2009 Sep. -0,3 -1,6 - - -12,7 - - 9,8
Okt. -0,1 -6,6 - - -11,0 71,0 - 9,8
Nov. 0,5 -4,4 - - -6,8 - - 9,9
Dec. 0.9 -2,9 - - -4.8 - - 9,9
2010 Jan. 1,0 -1,0 - - . 72,0 - 9,9

Feb. 0,9 . - - . - -

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
2008 -133.3 -11,4 -189,0 350,5 3742 110,5 110,1 1,4708
2009 -49.9 36,1 -90.9 342.1 462.4 11,7 110,6 1,3948
2009 Q1 -36,6 -1,7 -58.8 1299 395,7 109,9 109,2 1,3029
Q2 -19,5 13,1 -4,3 82,8 381,5 11,1 110,2 1,3632
Q3 -1,2 13,3 -24.3 83,4 430,9 112,1 110,9 1,4303
Q4 7.4 17,5 -3.6 46,1 462.4 113.8 112,2 1,4779
2009 Sep. -5,9 1,4 -29.9 79,8 430,9 112,9 111,6 1,4562
Okt. -3,6 6,2 -2,0 17,1 4379 1143 112,8 1,4816
Nov. 0,5 6,0 0,7 -16,9 464.,2 114,0 112,5 1,4914
Dec. 10,5 5.3 -2.4 45,9 462,4 113,0 111,3 1,4614
2010 Jan. . . . . 468,7 110,8 108,9 1,4272
Feb. . 108,0 106,1 1,3686

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
S.februdr2010 | 12.februdr2010 |  19.februr2010|  26. februsr 2010
Zlato a pohladavky zo zlata 266 919 266 919 266 919 266 919
Pohladavky voli nerezidentom eurozony v cudzej mene 194 525 193 411 195 699 197 574
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 29 034 29 196 28 848 28265
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 17 761 17 074 17272 15379
Pozicky tdverovym institiciam eurozény v EUR 718 663 717 097 719 170 726910
Hlavné refinan¢né operdcie 56433 76 692 82537 82023
Dlhodobejsie refinancné operdcie 662 159 636 507 636543 644 680
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturalne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 51 3876 62 178
Uvery stvisiace s vyzvami na dodatoné vyrovnanie 20 22 28 29
Iné pohladavky vo¢i iverovym institiciam eurozény v EUR 26927 27429 27601 26724
Cenné papiere rezidentov eurozény 332625 334 041 333852 335796
Cenné papiere drzané na menovopolitické icely 34 804 36 114 37392 38 744
Ostatné cenné papiere 297 821 297927 296 460 297 052
DIh verejného sektora v EUR 36 121 36 121 36121 36121
Ostatné aktiva 251925 253 400 255387 255328
Aktiva spolu 1874 500 1874 687 1880871 1889017

2. Pasiva
5. februar 2010 12. februar 2010 19. februar 2010 26. februar 2010
Bankovky v obehu 785231 785 154 782 801 784 287
Zavizky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 398 616 404 809 394771 402 497
Bezné ¢ty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 169 253 254 697 207 798 199 828
Jednodiiové steriliza¢né obchody 229363 150 112 186 975 202 669
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 0 0 4 0
Ostatné zavizKky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 491 458 427 570
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zaviizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 121 609 115701 131525 134298
Zaviizky voci nerezidentom eurozény v EUR 40034 40097 39962 40504
Zavizky voc€i rezidentom eurozony v cudzej mene 2902 2562 2815 1861
Zavizky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 10439 9873 11 145 12 055
ProtipoloZzka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 51249 51249 51249 51249
Ostatné zavizky 169 680 170 090 171 479 166 519
Uity precenenia 220213 220213 220213 220213
Kapital a rezervy 74 036 74 481 74 477 74 965
Pasiva spolu 1 874 500 1 874 687 1880871 1889017

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 akceptovatelnd
drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - S 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28% 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 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
9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15% 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Jan. 1,00 -1,00 2,00 -- 0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 -- 0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 -- 0,25 2,25 -0,25
13 Mij 0,25 1,00 -- 0,25 1,75 -0,50
Zdroj ECB.
1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa datum vzfahuje na jednodiiové sterilizacné operdcie a jednodiiové refinancné operdcie. Pre hlavné refinan¢né operécie si zmeny sadzby uc¢inné od

2)
3)
4)
5)

prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddatume. Zmena z 18. septembra 2001 bola d¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodnovych sterilizacnych operdcifi,
jednodnovych refinan¢nych operdcii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny st Gc¢inné od prvej hlavnej refinancnej operdcie po rozhodnuti Rady guvernérov), ak nie je uvedené inak.
22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimocné opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi irokovymi sadzbami pre jednodinové
refinan¢né operdcie a jednodiiové sterilizacné operdcie, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim tcastnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord ma byf zic¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimalna
akceptovatelnd drokové sadzba zodpovedd minimdlnej trokovej sadzbe, s ktorou mdzu protistrany predkladat svoje ponuky.

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

Dna 8. oktobra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budi tyzdenné hlavné refinan¢né operdcie uskutociiovat prostrednictvom tendra s pevnou drokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri irokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operdcii. Tato zmena zrusila predchddzajice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZif o 50 bazickych bodov minimdlnu
akceptovatelnd trokovi sadzbu pre hlavné refinan¢né operacie uskuto¢fiované 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 4 Nov. 46 201 170 46201 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
8 55779 111 55779 1,00 - - - 8
16 52899 125 52899 1,00 - - - 7
23 58575 109 58575 1,00 - - - 7
30 78 647 132 78 647 1,00 - - - 7
2010 6 Jan. 54023 100 54023 1,00 - - - 7
13 60077 102 60077 1,00 - - - 7
20 58020 101 58020 1,00 - - - 7
27 63 435 83 63 435 1,00 - - - 7
3 Feb. 55824 74 55824 1,00 - - - 7
10 76 083 79 76 083 1,00 - - - 7
17 81935 78 81935 1,00 - - - 7
24 81421 71 81421 1,00 - - - 7
3 Mar. 80455 65 80455 1,00 - - - 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2009 12 Nov. 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12 782 21 782 1,00 - - - 182
26 2065 19 2065 1,00 - - - 91
8 Dec. 2655 8 2655 1,00 - - - 43
10 2933 9 2933 1,00 - - - 91
10 1728 21 1728 1,00 - - - 182
17 2558 21 2558 1,00 - - - 105
179 96 937 224 96 937 . - - - 371
2010 20 Jan. 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28 3268 22 3268 1,00 - - - 91
10 Feb. 21757 14 2757 1,00 - - - 28
25 10 205 23 10 205 1,00 - - - 91
2. DalSie tendre

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

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximélna Hrani¢nd Vézena

akceptova- | akceptova- sadzba® | priemernd

telnd sadzba | telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 9 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 152 655 95 137456 - - 3,25 3.05 2,94 1
2009 20 Jan. Reverzny obchod 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 Mij Prijimanie terminovanych vkladov 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9 Jain Prijimanie terminovanych vkladov 91 551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7 Jual Prijimanie terminovanych vkladov 279 477 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 238 847 159 238345 - - 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
7 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010 19 Jan. Prijimanie terminovanych vkladov 259013 188 258907 - - 1,00 0,80 0,75 1
9 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 270783 187 270566 - - 1,00 0,80 0,76 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mbéZu mierne odliSovaf od sim v tabulke 1.1 vzhfadom na opericie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vyrovnané.

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

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

4) Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, ze od obchodu splatného 15. oktébra sa budi tyzdenné hlavné refinan¢né opericie uskutocnovat prostrednictvom tendra s pevnou tirokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri Grokovej sadzbe hlavnych refinanénych opericii.

5) 'V operdcidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpovedd hrani¢nd sadzba najnizsej (najvyssej) sadzbe uskuto¢nenych obchodov.

6) V poslednej dlhodobejsej refinan¢nej operacii so splatnosfou 12 mesiacov, ktord sa uskutoc¢nila 17. decembra 2009, bola trokova sadzba, za ktori bol uspokojeny cely dopyt, indexovand na
droven priemernej minimalnej akceptovatelnej sadzby hlavnych refinanénych operacii, ktoré sa uskutocnili pocas trvania tejto operdcie.
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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 Aug. 18 319,0 9817.,8 799.,7 2427,1 1172,3 4102,1
Sep. 18 280,1 9752,0 786.,1 24539 1206,6 4081,5
Okt. 18 260,1 9766,9 763,3 24209 1224,8 4084,2
Nov. 18 285,8 9743,0 756,6 2436,5 1245,0 4104,6
Dec. 18 318,2 9808.,5 760,4 2475, 1170,1 4103,5

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 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2009 8 Sep. 215,9 216,9 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. 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00

2010 19 Jan. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00
9 Feb. 209,5 210,9 1,4 0,0 1,00

9 Mar. 210,9 . . . .

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 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 1052,3
2009 8 Sep. 427,6 74,8 645,4 0,3 8.4 136,7 18,5 769,1 1257 -110,4 216,9 11227
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
7 Dec. 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 1052,3
2010 19 Jan. 413,0 60,6 648,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 211,2 1155,0
9 Feb. 425,6 59,7 662,2 0,2 335 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 210,9 1162,8
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 Q3 2746,8 14659 17,6 0,7 14477 408.,4 336,0 3,3 69,2 - 16,1 517,5 16,6 322,2
2009 Okt. 2693,0 14053 17,6 0,7 1387, 410,6 333,7 3,6 73,3 - 16,0 529.4 16,6 315,0
Nov. 26594 13401 17,6 0,7 13219 416,1 3343 3,7 78,2 - 16,1 555,8 16,6 314,7
Dec. 2830,5 14832 17,6 0,7 14649 416,9 333,6 3,7 79,6 - 16,5 555,7 16,4 341,8
2010 Jan.® 28246 14731 17,6 0,7 14548 418.9 331,5 3.8 83,6 - 16,2 563,2 16,5 336,8
PFI okrem Eurosystému
2007 29500,2 16893.,0 954,5 101443 57942 3950,6 11971 1013,2 17403 93,5 1293.8 4878,9 205,7 21847
2008 31835,8 18052,0 968,0 10771,4 6312,6 46309 1244,7 1406,7 1979,5 98,7 1199,5 4754,3 2114  2888,9
2009 Q3 31278,7 176745 994,7 10768,4 59114 51153 1504,5 14928 21179 90,6 12221 42674 216,3  2692,6
2009 Okt. 31212,0 17658,7 10143 10722,5 5921,9 5101,9 1517,6 14902 2094,1 88,7 12249 4264,0 217,1  2656,8
Nov. 313342 17673,6 1007,7 10750,9 5915,1 5106,7 1519,5 1490,7 2096,5 88,2 1239,0 42432 218,1 27653
Dec. 31 146,7 17708.,5 1001,9 10750,6 5956,1 5060,1 14827 14979 2079,5 85,0 12372 42644 219,4 25722
2010 Jan.” | 31390,4 17726,7 1013,4 10739,6 5973,7 5052,0 14979 14674 2086,7 86,9 12523 43904 218,7 2663,6
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 11
Eurosystém
2007 2046,2 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 113,9 2825
2008 29829 7847 1217,5 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 273,8 3778 329,0
2009 Q3 2746,8 789,7 1149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,1
2009 Okt. 2693,0 794,1 1095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 297,3 1449 361,4
Nov. 2659,4 798,71 1037,0 129,3 27,1 880,0 - 0,1 321,4 143,9 358,4
Dec. 2830,5 829,2 1159,0 102,6 22,6 1033,7 - 0,1 322,1 140,2 380,0
2010 Jan.® 2824,6 806,2 1189,9 116,3 23,5 1050,0 - 0,1 330,3 133,5 364,6
PFI okrem Eurosystému
2007 29500,2 - 15 141,9 126,9 8927,5 6087,5 754,1 4630,9 1683,6 4538,6 2751,1
2008 31835,8 - 16 741,8 191,0 9690,9 6860,0 8248 4848,3 1767,6 4402,7 3250,6
2009 Q3 31278,7 - 16 348,7 157,0 9904,2 62875 831,4 4962,5 1886,8 4084,7 3164,6
2009 Okt. 31212,0 - 16 346,2 164.9 9898,7 6282,7 823,8 4929,5 1890,5 4084,8 31371
Nov. 313342 - 16 356,8 174,8 9897,0 6285,0 810,2 4931,7 1902,2 4072,5 3260,8
Dec. 31 146,7 - 16 468,0 1443 10 015,8 6308,0 732,3 4919,5 1915,5 4098,2 30133
2010 Jan.® 31390,4 - 16 440,2 161,1 9960,4 6318,8 744.8 4974,6 1916,6 42204 3093.,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"

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

(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 22 376,2 11117,3 972,3 10 1449 24373 14222 1015,1 882,2 52742 220,9 24443
2008 24 108,0 11758,6 986,6 10 772,0 2961,8 1552,7 1409,1 786,1 5231,0 227,1 31433
2009 Q3 23898,8 11781,3 1012,2 10 769,1 3336,7 1840,6 1496,1 797,4 47849 2329 2965,7
2009 Okt. 23 849,5 11755,0 1031,8 10723,2 3345,1 1851,3 1493,8 799,1 47934 2337 29232
Nov. 24 001,8 11776,8 1025,2 10751,5 33482 1853,8 1494,4 811,6 4799,1 2347 3031,4
Dec. 23 810,4 11770,8 1019,5 10751,2 3317,9 1816,2 1501,6 811,1 4820,1 235,8 2854,8
2010 Jan.® 24 027,1 11771,3 1031,0 10 740,3 3300,6 18294 1471,2 815,1 4953,6 235,2 29513
Transakcie
2008 1694,0 597,9 12,4 585,5 468,2 58,1 410,2 -56,1 -81,6 -2,2 768.,9
2009 -665,9 25,6 34,0 -84 341,4 2492 92,2 10,5 -454.9 7,6 -596,7
2009 Q2 -224,1 68,5 27,0 41,5 1442 89,3 54,9 6,1 -63,0 0,6 -381,5
Q3 -154,7 -50,9 -3,9 -47,0 33,1 39,1 -6,0 0,4 -91,0 1,9 -47,9
2009 Okt. -39,0 -18,6 19,6 -38,2 7.4 11,8 -4.4 2,9 12,9 0,8 -443
Nov. 153,1 26,2 -4,9 31,1 2,4 1,2 1,2 12,6 42 1,0 106,7
Dec. -264,1 -7,0 -5,9 -1,1 -24,6 -34,2 9,6 7,0 -46,9 1,2 -179,8
2010 Jan.® 118,8 -19,7 11,3 -31,0 -18,1 14,0 -32,1 52 66,4 -0,6 85,6
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® nad aktivami
spravy rezidentov penazného medzi PFI
eurozony trhu?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2007 22 376,2 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 1492,7 4652,5 3033,6 -48,2
2008 24 108,0 7229 259,8 9707,5 725,71 2828,6 1613,6 4780,5 3579,6 -110,7
2009 Q3 23898,8 740,6 295,3 9927,2 740,5 2775,6 1738,7 4238,8 3525,6 -83,9
2009 Okt. 23 849,5 745,5 317,7 9924,7 7349 2762,2 17459 42297 3498,5 -109.,9
Nov. 24 001,8 750,1 304,1 9924,6 721,8 2757,1 1780,2 4216,3 3619,2 -71,9
Dec. 23810,4 770,0 246,8 10038,4 647,0 2760,5 1795,0 4238,4 33932 -79,3
2010 Jan.® 24 027,1 7572 2714 99839 658,0 28044 1793,6 43538 34584 -59,7
Transakcie
2008 1694,0 83,3 106,1 700,7 29,4 -30,1 138,5 93,3 599,5 -26,8
2009 -665,9 45,7 -4,4 289,6 -12,2 -53,8 138,2 -590,4 -504,2 25,5
2009 Q2 -224,1 15,0 0,5 154,1 -19.7 18,1 55,7 -167,7 -2422 -37,9
Q3 -154,7 5,7 -45,6 -1,7 =24 -13,9 27,7 -123,0 -52,7 51,2
2009 Okt. -39,0 4.8 22,3 -0,5 -4.8 -10,6 1,9 0,6 -26,1 -26,8
Nov. 153,1 4,7 -13,6 2,3 -15,0 1,1 14,5 10,6 111,3 37,2
Dec. -264,1 19,9 -57,2 102,5 -26,2 -11,3 23,6 -98.1 -206,3 -11,0
2010 Jan.® 118,8 -12,8 30,6 -62,7 10,4 28,9 -3,0 54,0 67,8 5,6
Zdroj: ECB.

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

ECB
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2.3 Menovd stafistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

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

M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky Infqrmatlypa

M1 M2-M1 (centrovany) polozka: ocis-

tené od predaja

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

Stav
2007 38279 3509,8 73378 1305.,6 86434 - 6028,0 24169 12069,5 101619 - 596,0
2008 39729 4036,6 8009,5 1376,4 9386,0 - 6294,5 2563,6 12989,2 10787,8 - 4234
2009 Q3 4398.,8 3783,0 8181,8 1226,5 9408,3 - 6667,7 2861,7 13086,2 10760,8 - 552,1
2009 Okt. 4458.,6 37359 8194,5 1184,6 9379,2 - 6666,4 2889,4 13040,3 10736,7 - 546,1
Nov. 44544 3707,6 8162,0 1172,0 9334,0 - 6727,2 2883,0 13062,9 107517 - 561,0
Dec. 44788 3688,2 8167,0 1155,5 93225 - 6750,1 2865,0 130822 10764,5 - 553,8
2010 Jan.® 4549,6 3659,9 8209,6 1103,0 9312,6 - 6795,8 2863,6 13057,9 10756,6 - 583,5
Transakcie
2008 126,8 486,0 612,8 46,2 658.9 - 260,6 71,0 934.,6 584,2 740,1 -176,3
2009 489.,8 -368,3 121,4 -149,6 -282 - 415,9 288,1 90,5 -11,0 27,1 134,6
2009 Q2 128,7 -72,8 55,9 -17.8 38,1 - 131,4 108,1 65,0 16,8 36,8 106,3
Q3 149,8 -102,0 47,8 -51,2 -3,4 - 115,6 63,3 9,4 -28,6 -26,9 36,5
2009 Okt. 60,1 -46,0 14,1 -41,8 -27,8 - 2,2 28,9 -39,3 -16,4 -12,2 -11,3
Nov. 3.4 -27,6 -31,0 -12,9 -43,9 - 46,4 -6,0 26,1 17,7 16,4 -10,5
Dec. 21,5 -24.3 -2,8 36.1 332 - 11,5 -14.8 14,3 12,1 8.3 45,0
2010 Jan.® 68.8 -32.2 36.6 -52.5 -15.9 - 26.0 -0,8 -44.9 -28,0 -32,6 24.1
Miera rastu

2007 Dec. 4,0 17,9 10,1 20,2 11,6 11,9 9,3 -2,6 13,2 11,2 12,1 -42.8
2008 Dec. 33 13,7 8.3 3,5 7,6 7,1 43 2,9 7,7 5,7 7,1 -176,3
2009 Sep. 12,8 -5.3 3,6 -9,0 1,8 1,5 6,6 13,5 1,4 -0,3 0,8 142,1
2009 Okt. 11,8 -7,1 2,3 -11,8 0,3 0,6 7.4 15,1 0,9 -0,8 0,2 74,3
Nov. 12,5 -8,7 1.8 -12,4 -0,3 -0,1 7,1 13,2 0,6 -0,7 0.1 61,6
Dec. 12,3 9.1 1,5 -11,0 -0,3 -0,1 6,6 11,2 0,7 -0,1 0,2 134,6
2010 Jan.® 11,5 -8,0 1,9 -10,8 0,1 5.8 9.1 0,1 -0,6 -0,3 2331

61

Menové agregaty”

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

62 Protipolozky"

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

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky. Mesacné a ostatné kratkodobé miery rastu vybranych poloziek si na http://www.
ecb.europa.eu/monetary/short_term_growth_rates.

2) Menové pasiva 