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ESA 95  Eurdpsky systém uctov 1995
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HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 8. sep-
tembra 2011 na zaklade pravidelnej ekonomic-
kej a menovej analyzy rozhodla, ze zakladné
urokové sadzby ECB ponecha na nezmenenej
urovni. Inflécia je i nadalej zvySend a v nasle-
dujtcich mesiacoch pravdepodobne zostane
nad droviiou 2 %, nez bude v budicom roku
klesat. Tempo menovej expanzie zdroven zo-
stdva mierne, pricom menova likvidita je na-
dalej vysoka. Po rychlom raste v prvom S$tvrt-
roku sa tempo hospoddrskeho rastu v eurozdéne
v druhom S$tvrtroku podla oc¢akavania spoma-
lilo. V nasledujicom obdobi Rada guvernérov
oc¢akdva, ze hospodarstvo eurozoény bude rast
miernym tempom, a to najmé vzhladom na vy-
sokt mieru neistoty a zvySené rizika spdjajice
sa s pomal$im hospodarskym rastom. Kratko-
dobé urokové miery st nizke. Hoci nastavenie
menovej politiky zostdva akomodaéné, niektoré
podmienky financovania sa zhorsili. V oblasti
menovej politiky je i nadalej klucové ststredit
sa na udrziavanie cenovej stability v strednodo-
bom horizonte, a tak zabezpecit, aby sucasny
cenovy vyvoj neviedol k vzniku plosnych in-
fla¢nych tlakov. V nasledujucom obdobi bude
potrebné velmi podrobne analyzovat vsetky
nové udaje a ich vyvoj. Infla¢né ocakavania
v eurozéne musia zostat pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov
udrziavat mieru infldcie v strednodobom hori-
zonte na drovni nizsej, ale blizkej 2 %. Takéto
ukotvenie infla¢nych ocakavani je zdkladnym
predpokladom toho, aby menova politika pod-
porovala hospodarsky rast a tvorbu pracovnych
miest v eurozéne. Rada guvernérov bude nada-
lej velmi pozorne sledovat vyvoj vsetkych uka-
zovatelov.

Poskytovanie likvidity a rezimy pridelovania
finan¢énych prostriedkov v ramci refinanénych
operacii budt i nadalej zabezpecovat dostato¢nt
uroven likvidity bank v eurozoéne. V$etky nestan-
dardné opatrenia prijaté pocas obdobia akutne-
ho napdtia na finanénom trhu majt vzhladom na
svoju §trukturu docasny charakter.

Pokial ide o ekonomickd analyzu, rast redlneho
HDP eurozony sa v druhom $tvrtroku 2011 me-
dzikvartalne spomalil na 0,2 % (z 0,8 % v prvom

$tvrtroku). Prechodné faktory zrychlujice tem-
po rastu zaciatkom roka podla oc¢akavania pre-
stali posobit. Na tempe rastu sa zaroven prejavili
nepriaznivé dosledky zemetrasenia v Japonsku
a oneskoreny vplyv predchadzajucich narastov
cien ropy. V nasledujicom obdobi bude tempo
rastu v eurozéne podla vSetkého tlmit viacero
roznych faktorov vratane spomalenia globalne-
ho rastu, s tym suvisiaceho poklesu cien akcii
a podnikatelskej dovery, ako aj nepriaznivych
vplyvov pretrvavajiceho napitia na trhoch so
$tatnymi dlhopismi viacerych krajin eurozoény.
V dosledku toho sa ocakdva, Ze rast realneho
HDP sa v druhej polovici tohto roka zvysi len
nepatrne. Rada guvernérov zaroven nadalej oca-
kava, ze hospodarska aktivita v eurozone bude
¢erpat z pokracujuceho rastu svetového hospo-
darstva, ako aj z akomoda¢ného nastavenia me-
novej politiky a roznych opatreni prijatych na
podporu fungovania finan¢ného sektora.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekono-
mickych projekciach odbornikov ECB pre eu-
rozénu zo septembra 2011, podla ktorych by
mal ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 1,4 %
az 1,8 % v roku 2011 a 0,4 % az 2,2 % v roku
2012. V porovnani s makroekonomickymi pro-
jekciami odbornikov Eurosystému z jina 2011
boli intervaly rastu redlneho HDP na roky 2011
a 2012 upravené smerom nadol.

Na zaklade hodnotenia Rady guvernérov pre-
vladaju rizikd, ze hospodarsky rast v su¢asnom
prostredi mimoriadne vysokej neistoty zaosta-
ne za tymto vyhladom. Rizika pomalsieho rastu
suvisia predovietkym s pretrvavajucim napi-
tim v urcitych segmentoch finan¢nych trhov
v eurozone i vo svete, ako aj s moznostou pre-
mietnutia tychto tlakov do redlnej ekonomiky
eurozony. Rizikd pomalsieho rastu tiez suvisia
s dal$im rastom cien energii, protekcionisticky-
mi tlakmi a moznostou nesystémovej korekcie
globalnych nerovnovah.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho od-
hadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eu-
rozéne sa od jtla 2011 nezmenila a v auguste
2011 dosiahla 2,5 %. Miera inflécie sa pohybuje
na pomerne vysokej urovni od konca minulého
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roka, pricom hlavny podiel na tom nest vysoké
ceny energii a ostatnych komodit. V nasledujui-
cich mesiacoch miera inflacie pravdepodobne
zostane podstatne nad droviiou 2 %. Neskor,
v roku 2012, by miera inflacie mala na zékla-
de trendu implikovaného ropnymi futures opat
klesnut pod 2 %. Tento vyvoj je odrazom oca-
kavania pomerne stabilného mzdového rastu
v prostredi mierneho hospodarskeho rastu.

Tieto uvahy boli zohladnené v makroekono-
mickych projekciach odbornikov ECB pre eu-
rozénu zo septembra 2011, podla ktorych by
sa ro¢na miera inflacie HICP eurozény mala
v roku 2011 pohybovat v rozpati od 2,5 % do
2,7 % avroku 2012 0d 1,2 % do 2,2 %. V porov-
nani s jinovymi makroekonomickymi projek-
ciami odbornikov Eurosystému zostava inter-
val inflacie HICP na rok 2011 nezmeneny, kym
interval na rok 2012 sa mierne zaz7il. V tejto su-
vislosti treba pripomentt, ze projekcie st pod-
mienené celym radom vyhradne technickych
predpokladov.

Rada guvernérov povazuje rizika ohrozujuce
strednodoby vyhlad cenového vyvoja za celko-
vo vyvazené. Rizika rychlejsieho rastu cien su-
visia predov§etkym s moznostou vyssieho nez
oc¢akdavaného rastu cien ropnych a neropnych
komodit, ako aj rastu nepriamych dani a regu-
lovanych cien v désledku potreby rozpoctovej
konsolidicie v nasledujucich rokoch. Hlav-
né rizikd pomalSieho cenového vyvoja suvisia
s niz§im nez ocakdvanym rastom v eurozdéne
ivo svete.

Co sa tyka menovej analyzy, ro¢na miera ras-
tu menového agregatu M3 dosiahla v juli 2011
uroven 2,0 % (po 1,9 % v juni). Ro¢nd miera
rastu objemu udverov sukromnému sektoru
v juli dosiahla 2,4 % (po 2,5 % v juni). Pri cel-
kovom pohlade na trend menového agregatu
M3, zanedbavajuc mesaénu frekvenciu udajov
a G¢inky osobitnych faktorov, je vidiet celkové
ustalenie rastu penaznej zdsoby a uverov v po-
slednych mesiacoch. Tempo menovej expanzie
zostava celkovo mierne. Stav menovej likvidity
naakumulovanej pred obdobim napitia na fi-
nan¢nych trhoch je i nadalej vysoky.
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Pokial ide o zlozky menového agregatu M3,
ro¢na miera rastu menového agregatu M1 v juli
klesla na 0,9 %, zatial ¢o miera rastu ostatnych
kratkodobych vkladov zostala na nezmenene;j
urovni 3,7 %. Tento vyvoj i nadalej ¢iasto¢ne
odraza postupné zvySovanie urokovych sadzieb
kratkodobych a tspornych vkladov v posled-
nych mesiacoch. Na strane protipoloziek doslo
k dal$iemu miernemu zvy$eniu ro¢ného rastu
objemu uverov nefinanénym spolo¢nostiam,
ktory sa z junovych 1,5 % v juli zvy$il na 1,6 %,
zatial ¢o ro¢ny rast objemu uverov domacnos-
tiam sa podla v§etkého ustalil na Grovni okolo
3 %.

Celkovd bilan¢na suma sektora penaznych fi-
nan¢nych instittcii sa v poslednych mesiacoch
takmer nezmenila. V stlade s vysledkami ne-
davnych zatazovych testov je v situdcii, ked
je potrebné zabezpelit adekvatny priestor na
zvySenie objemu uverov sukromnému sekto-
ru, nevyhnutné, aby banky pouzili nerozdelené
vynosy, vyuzili trhové financovanie na dalsie
posilnenie svojho kapitalu alebo v plnej miere
vyuzili podporné opatrenia vlady zamerané na
rekapitalizdciu.

Celkovo mozno konstatovat, ze Rada guver-
nérov sa na zaklade svojej pravidelnej ekono-
mickej a menovej analyzy rozhodla ponechat
zakladné urokové sadzby ECB na nezmenenej
urovni. Inflcia je i nadalej zvySend a v nasle-
dujtcich mesiacoch pravdepodobne zostane
nad droviiou 2 %, nez bude v budicom roku
klesat. Porovnanie s vysledkami menovej analy-
zy potvrdzuje, Ze tempo menovej expanzie zo-
stdva mierne, pricom menova likvidita je i na-
dalej vysoka. Po rychlom raste v prvom §tvrt-
roku sa tempo hospodarskeho rastu v eurozone
v druhom $tvrtroku podla oc¢akévania spoma-
lilo. V nasledujicom obdobi Rada guvernérov
ocakava, ze vzhladom na vysokd mieru neistoty
a zvy$ené rizika spajajuce sa s pomal$im hos-
podarskym rastom bude hospodarstvo eurozo-
ny rast miernym tempom. Kratkodobé trokové
miery su nizke. Hoci nastavenie menovej poli-
tiky zostava akomodac¢né, niektoré podmienky
financovania sa zhorsili. V oblasti menovej po-
litiky je i nadalej potrebné ststredit sa na tlohu



udrziavat cenovu stabilitu v strednodobom ho-
rizonte, a tak zabezpecovat, aby su¢asny cenovy
vyvoj neviedol k vzniku plosnych infla¢nych
tlakov. V nasledujucom obdobi bude potrebné
podrobne analyzovat vSetky nové tdaje a ich
vyvoj. Inflaéné ocakavania v eurozdne musia
zostat pevne ukotvené na Grovni zodpovedaji-
cej cielu Rady guvernérov udrziavat mieru in-
flacie v strednodobom horizonte na urovni niz-
$ej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie infla¢nych
oc¢akdvani je zakladnym predpokladom toho,
aby menova politika podporovala hospodar-
sky rast a tvorbu pracovnych miest v eurozone.
Rada guvernérov bude nadalej velmi pozorne
sledovat vyvoj vsetkych ukazovatelov.

Co sa tyka rozpoctovej politiky, vlady viacerych
§tatov ozndmili dodato¢né opatrenia, ktoré
maju zabezpelit dosiahnutie ich konsolida¢-
nych cielov a upevnit pravny zédklad narodnych
rozpoctovych pravidiel. V zdujme zachovania
doveryhodnosti je v tejto chvili dolezité, aby sa
avizované opatrenia zacali realizovat v predsti-
hu a v plnej miere. Vlady zaroven musia byt pri-
pravené na zavadzanie dal$ich konsolida¢nych
opatreni, a to najma v oblasti vydavkov, v pri-
pade, Ze sa naplnia rizikd ohrozujice dosiah-
nutie teraj$ich rozpoctovych cielov. Krajiny,
ktorych hospodarsky a rozpoctovy vyvoj pre-
vySuje o¢akavania, by mali vzniknuty manévro-
vaci priestor v plnej miere vyuZit na rychlejsie
znizenie deficitu a dlhu. Vlady vsetkych krajin
eurozony musia preukazat pevné odhodlanie
v plnej miere dodrzat svoje individualne $tatne
finan¢né zavizky, ¢o je zasadnym predpokla-
dom zabezpecenia financnej stability v eurozo-
ne ako celku.

V zaujme posilnenia dovery, perspektivy hospo-
darskeho rastu a tvorby pracovnych miest musi
byt rozpoc¢tova konsolidécia sprevadzana $truk-
turdlnymi reformami. Rada guvernérov preto
vlady vsetkych krajin eurozény vyzyva k raznej
a urychlenej realizdcii podstatnych a komplex-
nych $trukturalnych reforiem. To jednotlivym
krajindm pomoéze posilnit konkurencieschop-
nost, zvy$it pruznost ich ekonomik i dlhodo-
by rastovy potencial. V tejto oblasti zohravaju
zasadnu ulohu reformy na trhu prace zamera-

né na odstrdnenie nepruznosti a zavadzanie
opatreni na zvySenie mzdovej pruznosti. Je
predovsetkym potrebné odstranit ustanovenia
zavadzajuce automaticku indexaciu miezd a vo
vicdej miere presadzovat kolektivne zmluvy na
podnikovej trovni, ktoré podnikom umoznia
prisposobit mzdové a pracovné podmienky
svojim $pecifickym potrebam. Tieto opatrenia
by mali byt sprevddzané $trukturdlnymi refor-
mami zameranymi na zvy$ovanie konkurencie
na trhoch tovarov a sluzieb, a to najma v sektore
sluzieb (vratane liberalizacie regulovanych pro-
fesii) a v pripade potreby privatizaciou sluzieb
v sucasnosti zabezpecovanych verejnym sekto-
rom, ¢o podpori rast produktivity a konkuren-
cieschopnosti.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J e

eurozony

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

V poslednych mesiacoch sa globdlna dynamika rastu v dosledku radu docasnych faktorov spomalila.
Ich postupné odznievanie by malo umoznit urcité oZivenie hospoddrskej aktivity. Oc¢akdva sa vsak,
Ze tento stimul bude tlmeny zakladnymi Strukturdlnymi problémami, ktoré sa prejavuji najmd vo
vyspelych ekonomikdch. Nové napitie na financnych trhoch md okrem toho negativny vplyv na déve-
ru, bohatstvo, a teda aj rast. Naopak v rozvijajiicich sa ekonomikdch sa napriek istému spomaleniu
ocakdva znacny hospoddrsky rast. Rocnd miera infldcie vo vyspelych ekonomikdch sa v poslednych
mesiacoch stabilizovala, zatial ¢o inflacné tlaky v rozvijajiicich sa ekonomikdch sii nadalej silné.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Hoci svetova ekonomika stale expanduje, tempo globdlneho rastu sa v druhom $tvrtroku 2011 dalej
spomalovalo. Toto spomalenie ¢iasto¢ne odrazalo prechodné faktory, ako je vplyv prirodnej a jadrovej
katastrofy v Japonsku na hospodarsku aktivitu tejto krajiny a na globalne ponukové retazce, nepriaz-
nivy vplyv vysokych cien komodit na vynosy v hlavnych rozvinutych ekonomikach alebo niektoré fak-
tory Specifické pre jednotlivé krajiny. Oc¢akava sa, ze postupné odstranovanie vypadkov v ponukovych
retazcoch bude v druhom polroku do istej miery stimulovat rast. Tento pozitivny vplyv v§ak bude zrej-
me tlmeny len miernym ozivenim na trhu préce, ktoré je pomalsie, ako sa o¢akéavalo, problémami na
americkom trhu s nehnutelnostami, ako aj oslabenim dévery v podnikatelskom sektore a medzi spot-
rebitelmi. Okrem toho sa predpokladd, Ze zmena sentimentu na globalnych finan¢nych trhoch, ktora
sa zacala prejavovat na za¢iatku augusta, bude mat negativny dosah na déveru a bohatstvo, a teda aj na
rast. Nasledky finan¢nej krizy budu aj nadalej vplyvat na intenzitu ozivenia vo vyspelych ekonomikach,
pri¢om sa zhors$ia najma vyhliadky rychleho oZivenia na trhu prace. V rozvijajucich sa ekonomikach sa
napriek spomaleniu ocakéva silny hospodarsky rast a pretrvavanie tlakov smerujucich k prehriatiu.

Najnovsie tdaje z prieskumov poukazuji na spomalenie dynamiky globalneho rastu v poslednych
mesiacoch. Index nakupnych manazérov (PMI) pre globalnu priemyselnd vyrobu v auguste klesol

Graf 1 Globdlny PMI pre produkciu Graf 2 Vyvoj medzindrodnych cien

(mesa¢né udaje; difuzny index) (mesa¢né udaje; ro¢nd percentudlna zmena)

=== PMI — celkova produkcia = Spotrebitelské ceny, OECD (vSetky polozky)

----- PMI — produkcia v priemyselnej vyrobe e+ Spotrebitelské ceny, OECD (vsetky polozky

==== PMI - produkcia v sluzbach bez potravin a energii)
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na 51,5. Hoci sa pohybuje nad prahom expan-  Faaq S FEE S Oy DRt el EEaa e L
zie/kontrakcie na trovni 50, zostal pod svojim LA ESLVELE TR
dlhodobej$im priemerom. PMI pre globalnu
priemyselnu produkciu v priebehu predchéddza- — Bmin b SpaEe

eee++ Spojené Staty Spojené kralovstvo
jucich piatich mesiacov klesal a v auguste skon-
¢il pod prahovou hodnotou 50. Jeho suéasna
uroven je zna¢ne pod priemerom 55,9 dosiah-
nutym v prvom polroku 2011. Globalny index
pre nové objednavky pokracoval v poklese az
na uroven 50,8, ¢o naznacuje spomalenie rastu
aj v oblasti novych obchodov.

Vyvoj HDPY
(medzidtvrtro¢nd percentualna zmena; §tvrtro¢né udaje)

.98

|

L4 1d

Objem svetového obchodu sa v druhom $tvrt-
roku 2011 medzistvrtro¢ne znizil 0 0,6 %. Zna-
mena to prvy pokles od ozivenia globalneho  , : 2
obchodu v polovici roka 2009. Hlavnou prici-

nou tohto poklesu vo svetovom obchode boli .: -3
vypadky v globalnych ponukovych retazcoch 4 i 4
sposobené velkym zemetrasenim na vychode :

-5 -5
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siaci sa mierne Zvy§1la aj ro¢nd miera inflacie 1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo st pouzité tdaje Eurostatu;
. , ., ., za Spojené $tity a Japonsko narodné udaje. Udaje HDP st ocis-
bez cien potravin a energii v krajinach OECD  ten¢ od sezonnych vplyvov.
0 ; 2) HICP za eurozénu a Spojené krélovstvo; CPI za Spojené stity
a zaznamenala hodnotu 1,7 % (v porovnani  ;japonsko.
s junovou droviiou 1,6 %). Ro¢na miera infla-
cie v rozvijajucich sa ekonomikach je aj nadalej
zvy$end z dovodu zvicsujucich sa kapacitnych obmedzeni v mnohych tychto krajinach, ako aj
v ddsledku vicsej vahy cien komodit v ich spotrebitelskom kos$i. Ro¢nd miera inflacie v Indii

a Brazilii zostala nad droviiou 6,5 %.
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SPOJENE STATY AMERICKE

Hospodarske ozivenie v Spojenych $tatoch pokracovalo aj v prvom polroku 2011, avsak pomal-
$im tempom ako v priebehu roka 2010. Podla druhého odhadu Uradu pre ekonomicku analyzu
dosiahla ro¢nd miera rastu redlneho HDP Spojenych $tatov v druhom $tvrtroku 2011 droven 1 %
(medzistvrtro¢ne 0,2 %). Bola teda niz$ia, ako sa povodne oc¢akavalo (v porovnani s anualizovanou
mierou rastu 0,4 % v prvom Stvrtroku 2011). Oslabenie v druhom $tvrtroku aj nadalej vyplyva-
lo z poklesu vydavkov osobnej spotreby v dosledku vyssich cien energii, ktoré viedli k znizeniu
disponibilného prijmu, a z vypadku dodédvok v désledku zemetrasenia v Japonsku, ktoré malo ne-
priaznivy vplyv na automobilovy priemysel. Podnikové investicie pokracovali v raste a investicie
do nehnutelnosti na byvanie zacali po poklese v predchadzajucom $tvrtroku stipat. V porovnani
s predchadzajucim odhadom bolo v druhom polroku potrebné upravit rast redlneho HDP smerom
nadol, kedze prispevok na strane zasob a ¢istého vyvozu bol mensi a bol len ¢iasto¢ne kompenzo-
vany pozitivnymi Upravami na strane spotrebitelskych vydavkov a fixnych investicii podnikov.

Pokial ide o vyvoj cien, ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien zostala, rovnako ako v pred-
chadzajucich dvoch mesiacoch, aj v juli 2011 na arovni 3,6 %. Pre porovnanie, priemerna miera
v prvom polroku 2011 dosiahla 2,8 % a v roku 2010 predstavovala 1,6 %. Rast celkovej inflécie od
zaliatku roka 2011 trvalo odrdza zretelny ro¢ny rast cien energii a v mensej miere aj cien potravin.
Ro¢na miera inflacie bez energii a potravin v juli 2011 stapla z junovych 1,6 % na troven 1,8 %.
Aktudlny narast jadrovej inflacie z najnizsich hodnot v roku 2010 je ¢iasto¢ne sposobeny postup-
nym, ale neustdlym zvySovanim najomného v dosledku silnejiceho dopytu a znizujicej sa ponuky
na trhu s prenajimanymi nehnutelnostami, pricom miera nehnutelnosti v osobnom vlastnictve
trvalo klesa.

Ocakava sa, Ze ozivenie bude pokracovat, hoci jeho tempo bude v kontexte rasticej neistoty po-
malsie, ako sa povodne predpokladalo. Na jednej strane sa odhaduje oslabenie prechodnych pre-
kazok, ktoré ovplyvinovali hospodarsku aktivitu v prvom polroku, kedze vypadky v dodavkach
spdsobené velkym zemetrasenim v Japonsku sa zmensuju a oslabuje sa aj negativny vplyv vysokych
cien komodit. Na druhej strane v§ak bude na rast hospodarstva v druhom polroku 2011 dlhodo-
bejsie vplyvat pomalé ozivenie na trhu prace a trhu s nehnutelnostami na byvanie, mensia dévera
a negativny dosah bohatstva odrdzajuci negativny vyvoj na finan¢nych trhoch. Buduci fiskalny
vyvoj vyvolava isté obavy, ¢o viedlo firmu Standard & Poor‘s v auguste 2011 k znizeniu ratingu
krajiny v dosledku neistoty spojenej s dalSou fiskalnou konsolidaciou a neochoty riesit situdciu na
politickej trovni. Pokial ide o ceny, trvalo rasttca jadrova inflacia naznacuje, Ze naklady mézu aj
nadalej vytvarat tlak na zvySovanie cien. Tieto tlaky by v§ak mohlo oslabovat aktudlne znizenie
cien komodit a pokracujtice nedostatocné vyuzivanie kapacit na trhu tovarov a prace.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) 9. augusta 2011 vyhlasil, Ze hospodarsky
rast bol v tomto roku zatial ovela pomalsi, ako sa ocakavalo, a riziko zhorSenia hospodarskeho
vyhladu sa zvidésilo. Preto sa FOMC rozhodol zachovat ciel pre sadzbu federalnych fondov na ne-
zmenenej urovni 0,0 % - 0,25 %, zaroven vSak pozmenil svoje vyhldsenie v suvislosti s predpokla-
danym vyvojom tejto sadzby. FOMC sa domnieva, ze hospodérska situacia povedie k mimoriadne
nizkej Grovni sadzby federalnych fondov ,minimélne do polovice roka 2013 teda nie ,pocas
dlhsieho obdobia® ako to vyhlasil pred istym ¢asom.

JAPONSKO

Predbezne zverejnené udaje o vyvoji HDP v druhom $tvrtroku 2011 potvrdili, Ze japonské hospo-
darstvo je ovela odolnejsie, ako oc¢akavali trhy. HDP sa medzistvrtro¢ne znizil len 0 0,3 %, japon-
ské hospodarstvo teda zaznamenalo negativny rast tri $tvrtroky za sebou. Hospodarsku aktivitu
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najviac brzdil vyvoz (medzistvrtro¢ny pokles o 4,9 %), na ktory najviac vplyvali vypadky v ponu-
kovych retazcoch, najmé v automobilovom priemysle. Vyhlad bol pozitivne ovplyvneny domacim
dopytom predovsetkym v ddsledku obnovy zasob vo firmach.

Predpoklada sa, ze zahrani¢ny dopyt a investicie v kontexte zniZzovania vypadkov v ponukovych
retazcoch a pokracujtcej rekonstrukcie povedu od tretieho $tvrtroka k oziveniu hospodarskej
aktivity. V porovnani s predchddzajucimi skisenostami s prirodnymi katastrofami (ako bolo ze-
metrasenie v Kobe v roku 1995) bude v sucasnosti faza ozivenia pravdepodobne dlhsia kvoli ak-
tudlnemu zhodnocovaniu jenu a pretrvavajucim problémom s dodavkou energie v stvislosti so
stavom jadrovej energetiky. Celkova neistota, pokial ide o vyhlad japonskej ekonomiky, je stale
vysoka, pricom najvicsie rizika, ktoré oslabuju oZivenie, sa spdjaju s moznou fiskalnou konsolida-
ciou a suvisiacim zvy$enim dani, ako aj s dlhodobym zhodnocovanim jenu.

Co sa tyka vyvoja cien, ro¢nd miera infldcie spotrebitelskych cien v juli 2011 sttpla na 0,2 % po
junovom poklese -0,4 %. Miera inflacie spotrebitelskych cien bez cien Cerstvych potravin dosiah-
la v juli aroven 0,1 % (v porovnani s junovymi -0,3 %). Miera inflacie spotrebitelskych cien bez
cien Cerstvych potravin a energii v porovnani s -0,8 % z predchddzajiiceho mesiaca zaznamena-
la v juli -0,5 %. Vyvoj infldcie spotrebitelskych cien bol ovplyvneny aktualnou zmenou indexu.
V porovnani so spotrebitelskym koSom z roku 2005, ktorému sa venoval predchadzajuci Mesaény
bulletin, v spotrebitelskom kosi z roka 2010 st vo va¢Sej miere zastipené tovary s rychlo klesaju-
cimi cenami (napr. plazmové televizory a polozky suvisiace s technolégiami). Bank of Japan sa na
svojom zasadnuti 7. septembra 2011 rozhodla ponechat ciel pre jednodnova nekolateralizovant
sadzbu v rozpiti od 0,0 % do 0,1 %, pricom v auguste zvy$ila moznost ndkupu aktiv o priblizne
10 000 mld. jenov.

SPOJENE KRALOVSTVO

Hospodarska aktivita Spojeného kralovstva bola podla mesa¢nych ukazovatelov na zacdiatku tre-
tieho $tvrtroka 2011 slaba. Va¢sina ukazovatelov podnikovych prieskumov aj v juli a auguste mier-
ne klesala a udaje o spotrebe domdcnosti st nadalej relativne nepriaznivé. Rast HDP sa v druhom
stvrtroku spomalil na 0,2 %, ¢iasto¢ne v désledku niektorych docasnych faktorov. Obnovenie rastu
je v kratkodobom horizonte mélo pravdepodobné napriek menovym stimulom, ktoré by mali pod-
porovat hospodarsku aktivitu. Rast domaceho dopytu by mali nadalej oslabovat prisne Gverové
podmienky, tpravy rozpoctov domacnosti a vyrazné fiskdlne obmedzenia.

Ro¢na miera infldcie spotrebitelskych cien zostala v poslednych mesiacoch vyssia. Inflécia sa v juli
zvydila z junovych 4,2 % na uroven 4,4 %. K celkovému zvyseniu jadrovej inflicie doslo v do-
sledku rychleho rastu spotrebitelskych cien bez nespracovanych potravin a energii z 3,5 % na
3,8 %. V kratkodobom horizonte sa oc¢akava dal$ie zvySovanie inflacie. Neskor sa vSak infla¢né
tlaky budu pravdepodobne znizovat vdaka postupnému oslabovaniu niektorych doc¢asnych fakto-
rov (vy$sie ceny komodit v minulosti, oneskoreny efekt znehodnotenia libry $terlingov a zvysenie
DPH v januari 2011) a existencii volnych kapacit. Vybor pre menovu politiku Bank of England
zachoval v poslednych §tvrtrokoch oficidlnu Grokovt sadzbu z rezerv komerénych bank 0,5 %.
Vybor tiez opakovane rozhodol o ponechani objemu odkupenych aktiv financovanych emisiou
rezervy centralnej banky na trovni 200 mld. GBP.

OSTATNE KRAJINY EU

Celkové ozivenie v ostatnych krajindch EU mimo eurozény pokracovalo, jeho tempo sa viak vo
vidsine $tatov oproti ocakdvaniam spomalilo. Jednou z vynimiek bolo Svédsko, kde rast realne-
ho HDP stabilne pokracoval aj v druhom $tvrtroku a medzi$tvrtro¢ne dosiahol 1 %, po zvyseni
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00,8 % v prvom §tvrtroku 2011. Podporoval ho zahrani¢ny aj domaci dopyt, pricom domaci dopyt
odrazal okrem iného aj zvySovanie cien nehnutelnosti na byvanie. Rast redlneho HDP bol v Dan-
sku v prvom §$tvrtroku medzi$tvrtro¢ne slaby (0,1 %), v druhom $tvrtroku sa vsak v dosledku ve-
rejnych vydavkov a hromadenia zasob zna¢ne zrychlil a dosiahol Groven 1,0 %. Inflacia HICP bola
v oboch krajindch v poslednych mesiacoch vo véeobecnosti stabilnd, pricom v juli 2011 dosiahla
vo Svédsku droven 1,6 % a v Dansku 3,0 %.

V najvicsich ¢lenskych $tétoch EU strednej a vychodnej Eurépy (CEE) pokracovalo v poslednych
$tvrtrokoch ozivenie najma v dosledku exportnych aktivit. Najnovsie udaje vSak naznacuja, Ze toto
ozivenie je pomalsie, ako sa povodne ocakavalo. Podla predbeznych odhadov rast redlneho HDP
v Ceskej republike a Rumunsku medzistvrtroéne poklesol na 0,2 % a hospodérska aktivita v Ma-
darsku v druhom $tvrtroku stagnovala. Tento pomalsi rast v druhom $tvrtroku ¢iasto¢ne stvisel so
slab$im domdcim dopytom (v dosledku nepriaznivych podmienok na Gverovom trhu a trhu prace
v mnohych krajinach). Okrem toho sa na mensom ako oc¢akdvanom raste nepriaznivo prejavil aj
slabsi zahrani¢ny dopyt krajin eurozony. V Polsku, kde md domaci dopyt na oZivenie ovela vacsi
vplyv ako v ostatnych krajinach CEE, dosiahol medzi$tvrtro¢ny rast redlneho HDP v prvom §tvrt-
roku droven 1,1 % a kratkodobé ukazovatele naznacuju jeho pokracujuce ozivenie aj v druhom
$tvrtroku. V Madarsku, Polsku a Rumunsku doslo v poslednych mesiacoch k zniZeniu inflacie, a to
najmé v dosledku klesajucich cien potravin a energii. V juli 2011 sa zaznamenal vyrazny pokles
inflacie v Rumunsku, ¢o sposobilo predovietkym doznievanie bazického efektu zo zvysenia DPH
v jali 2010. Naopak inflacia HICP v Ceskej republike zostala v poslednych mesiacoch na trovni
alebo blizko 2 %.

Ozivenie rastu realneho HDP podporované predovietkym vyvozom pokracovalo v poslednych
stvrtrokoch aj v mensich $tatoch EU nepatriacich do eurozény. Hoci sa medzistvrtro¢ny rast redl-
neho HDP v druhom §$tvrtroku 2011 spomalil v Bulharsku (na 0,1 %) a na Litve (0,2 %), v Lotyssku,
naopak, akceleroval (na 2,2 %). Pokles miery nezamestnanosti v poslednych mesiacoch ¢iasto¢ne
odraza zvySeny dopyt na trhu prace v niektorych sektoroch, ale aj odlev pracovnej sily do inych
krajin EU. V juli sa inflacia HICP oproti predchddzajicim mesiacom ¢&iasto¢ne znizila.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V prvom $tvrtroku 2011 sa realny HDP Turecka medziro¢ne zvysil o 11 %. Tento rast ovplyvnilo
zrychlenie tempa spotreby domdcnosti a vyrazné zvySenie investicii, zatial ¢o ¢isty vyvoz opéatovne
zaznamenal negativny prispevok k rastu. Infldcia vyvrcholila v m4ji 2011 na trovni viac ako 7 %
a vjuli zaznamenala pokles na 6,3 %. Centrdlna banka Tureckej republiky v obavach pred rozsire-
nim stagnacie z eurozoény a vzhladom na signaly klesajiceho rastu v druhom $tvrtroku 2011 zni-
zila na zaciatku augusta svoju (tyzdnovu repo) sadzbu menovej politiky o 50 bazickych bodov zo
6,25 % na 5,75 %. Napriek neistému oZiveniu globalneho rastu a ndznakom spomalenia doméaceho
dopytu zostava hospodarsky vyhlad Turecka pozitivny.

Hospodarske ozivenie v Rusku sa po relativne silnom priebehu v poslednom $tvrtroku 2010 v pr-
vom polroku 2011 spomalilo. Podla predbeznych tdajov bol medziro¢ny rast redlneho HDP v pr-
vom $tvrtroku 2011 na drovni 4,1 % a v druhom §tvrtroku na urovni 3,4 %. Na tomto vyvoji sa
odrazal predovsetkym slaby investi¢ny dopyt a pokles ¢istého vyvozu na pozadi vyrazného rastu
dovozu. Rast priemyselnej produkcie sa mierne spomalil a v jali zaznamenal na medziro¢nej baze
uroven 5,1 % (v porovnani s takmer 7 % v druhom polroku 2010). V désledku klesajucich cien
potravin sa ro¢na miera inflacie zacala znizovat a v auguste 2011 vykazala 8,2 %. Vzhladom na
bazické efekty sa dalSie vyraznejsie spomalovanie ro¢nej miery inflacie o¢akava aj v druhom pol-
roku. Centralna banka Ruska od mdja ponechala svoje menovopolitické opatrenia bezo zmien.
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Tempo ozivenia bude pravdepodobne zavisiet
od vyvoja cien komodit, kedze v ruskej eko-
nomike zohrdva vyznamnu ulohu prave vyvoz
energetickych komodit.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarsky rast v rozvijajucich sa krajinach
Azie sa v druhom $tvrtroku 2011 mierne spo-
malil, poklesol v§ak z velmi vysokej trovne. I$lo
najmi o rast priemyselnej produkcie a vyvozu,
ktoré boli niz$ie ako v prvom $tvrtroku. Ciastoc-
ne to bolo spdsobené vypadkami v ponukovom
retazci po japonskom zemetraseni. Naopak do-
maci dopyt, ktory pohanala sitkromna spotreba
a investicie, bol aj nadalej silny a sprevadzal ho
rychly rast uverov a akomoda¢na menova poli-
tika. Pretrvavaju tiez silné infla¢né tlaky, hlavne
v dosledku vysokych cien potravin a komodit,
podiela sa v§ak na nich aj stipajiica miera jad-
rovej inflacie. V tomto prostredi pokracovalo
postupné sprisiiovanie menovej politiky for-
mou prudkého zvySovania Grokovych sadzieb
a kvantitativnych opatreni.

V pripade Ciny kratkodobé ukazovatele nazna-
¢uji postupné znizovanie hospodarskeho ras-
tu aj v juli 2011. ZvySovanie pridanej hodnoty
v priemysle sa v druhom $tvrtroku medziroc¢-
ne spomalilo na 13,9 %, v porovnani so 14,4 %
zaznamenanymi v prvom §$tvrtroku, a index
PMI pre vyrobu zostal na nizkych urovniach.
Od zaciatku roka pretrvava silny domaci dopyt,
sposobeny najmé vyraznymi investiciami. Rast
investicii do fixnych aktiv, ktory sa drzi na vy-
sokych drovniach, sa v juli zacal v porovnani
s druhym $tvrtrokom 2011 mierne spomalovat.
Export Ciny v juli medziro¢ne stipol o 20,4 %
z junovych 17,9 %, a potvrdil tak odolnost voci
rozsirujucej sa neistote vo vonkajsom prostredi.
Obchodnd bilancia po miernom deficite v pr-
vom §tvrtroku dosiahla v druhom S$tvrtroku
prebytok v hodnote 46,7 mld. USD. Od zaciat-
ku roka sa trvalo zva¢suju infla¢né tlaky. Ro¢na
miera infldcie spotrebitelskych cien v juli stupla
na 6,5 % z hodnoty 5,7 % vykazanej v druhom
§tvrtroku, pricom dosiahla najvyssiu Groven za

Graf 4 Hlavné vkazovatele vyvoja
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Zdroj: Haver Analytics.

1) Udaje za Braziliu, Cinu a Indiu su ocistené od sezdnnych
vplyvov. Udaje za Rusko a Turecko nie st o¢istené od sezénnych
vpyvov. Posledné iidaje su za 2. §tvrtrok 2011 (v pripade Brazilie
a Turecka za 1. §tvrtrok 2011).

2) Inflacia WPI za Indiu. Posledné tdaje st z jula 2011.

posledné tri roky. Hlavnym zdrojom rastu spotrebitelskych cien boli od prvého §tvrtroka 2011
ceny potravin. Naopak infldcia spotrebitelskych cien nepotravinovych komodit sa za posledné
dva mesiace stabilizovala. Rast penaznej zasoby (M2) sa od prvého §tvrtroku 2011 spomaloval, ¢o
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potvrdzuje uc¢innost prisnej$ich menovopolitickych opatreni prijatych na konci predchadzajiceho
roka. Rast penaznej zdsoby M2 v juli poklesol z junovych 15,9 % a medziro¢ne vykazal 14,7 %.
Rast bankovych tverov sa zmiernil na 16,6 %. V snahe stiahnut prebyto¢nu likviditu z domacej
ekonomiky centralna banka Ciny zaviedla tyzdenné aukcie, vdaka ktorym v auguste zvysila vynosy
zo svojich steriliza¢nych dlhopisov.

Redlny HDP Indie sa v druhom $tvrtroku 2011 zvy$il na medziro¢nej baze o 8,5 %, v porovnani
$0 7,7 % v prvom §tvrtroku 2011. Podporoval ho silny investi¢ny rast. Rast sikromnej spotreby sa
naopak mierne spomalil. Ro¢nd miera infldcie velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflécie
Reserve Bank of India, zostala vysoka, v juli v§ak klesla z mdjovych 9,6 % na hodnotu 9,2 %. K vy-
sokym infla¢nym tlakom prispeli najméa ceny priemyselnych produktov a komodit. Reserve Bank
of India preto zvysila svoju klucovt sadzbu menovej politiky v juni o 25 bazickych bodov a v juli
0 50 bazickych bodov az na troven 8,0 %.

Rast realneho HDP Juznej Kérey sa v porovnani s 3,9 % zaznamenanymi v prvom §tvrtroku 2011
v druhom $tvrtroku medziro¢ne spomalil na 3,3 %. Prispevok ¢istého vyvozu a investicii sa me-
dzistvrtro¢ne znizil, sukromna spotreba vSak zostala stabilna s ro¢nou mierou rastu na urovni
3,2 %. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa pohybovala nad cielovym rozpétim 2 % az 4 %
stanovenym Bank of Korea a z majovych 4,1 % sttpla v jali na 4,7 %. Na tomto raste sa podielali
hlavne ceny polnohospodarskych produktov a ropy. V juni Bank of Korea zvysila svoju sadzbu
menovej politiky o 25 bazickych bodov na sti¢asnt Groven 3,25 %.

Spomedzi krajin skupiny ASEAN-5 (t. j. Indonézia, Malajzia, Filipiny, Singapur a Thajsko) pokra-
¢oval silny hospodarsky rast v Indonézii (v druhom $tvrtroku 2011 medziro¢ne o 6,5 %), najmé
vdaka sukromnej spotrebe, fixnym investicidm a ¢istému vyvozu. Rast HDP v Malajzii, Singapure
a Thajsku sa v druhom §$tvrtroku mierne spomalil kvoli slab$iemu zahrani¢nému dopytu a niz-
$iemu rastu vo vyrobnom sektore. Centralna banka Thajska v auguste 2011 zvy$ila svoju hlavnu
sadzbu menovej politiky o 25 bazickych bodov na 3,50 %.

Ocakava sa, ze hospodarsky rast v rozvijajacich sa krajinach Azie zostane v kratkodobom hori-
zonte silny. Predpokladany rast sikromnej spotreby, investicii a vyvozu (najma v ramci regiéonu)
si zachova svoju dynamiku. V tejto suvislosti sa vzhladom na pretrvavajuce inflaéné tlaky moze
$irit obava z prehriatia.

BLIZKY VYCHOD A AFRIKA

Politicka nestabilita a bezpe¢nostné hrozby v niektorych krajinach Blizkeho vychodu a severnej
Afriky aj v druhom S$tvrtroku 2011 brzdili ich hospodarsky rast. Naopak, hospodarska aktivita
prudko réstla v tych krajinach (predovsetkym v ¢lenskych $tatoch Rady pre spolupracu v Perz-
skom zélive), ktoré v reakcii na nepokoje zaviedli fiskélne stimuly. K hospodarskemu rastu krajin
vyvazajucich ropu v regidone (okrem Libye) navyse prispeli aj relativne vysoké ceny ropy a jej znac-
na produkcia. Inflécia spotrebitelskych cien v krajinach vyvazajucich ropu sa v druhom $tvrtroku
2011 na medziro¢nej baze v zdsade nezmenila.

Produkcia ropy v Saudskej Arabii zaznamenala v prvom polroku silny narast aj vzhladom na
znaény globdlny dopyt po rope a jej obmedzenu produkciu v Libyi. Vdaka niektorym fiskdlnym
opatreniam, ktoré sa v krajine zaviedli v marci 2011, zaznamenali v druhom $tvrtroku tohto
roka dobru uroven aj spotrebitelské vydavky. Medziro¢na miera inflacie bola v Saudskej Arabii
v druhom $tvrtroku 2011 na trovni 4,7 % a v porovnani s prvymi troma mesiacmi roka mierne
poklesla.
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Rast HDP sa v krajindch dovazajicich ropu v tomto regiéne stabilizoval na predkrizovych
urovniach. Oslabenie domacej aktivity v niektorych hlavnych ekonomikach a urcity pokles
zahrani¢ného dopytu vyspelych krajin ¢iasto¢ne vykompenzovali pevné ceny (neropnych) ko-
modit a pokracujuca silnd expanzia rozvijajicich sa trhov. Sucho v Africkom rohu v$ak za-
roven sposobilo velky hladomor, ktory vyvolal krizu a silnej$ie infla¢né tlaky v postihnutych
krajinéach.

Napriek zmierneniu globalneho rastu zostava ekonomicky vyhlad krajin Blizkeho vychodu a Af-
riky, najma ¢istych vyvozcov komodit, v zdsade pozitivny. Podla o¢akavani véak bude oZivenie po
hospodarskom spomaleni, ktoré vyvolali politické nepokoje v regione, v mnohych zasiahnutych
ekonomikéch zdlhavé.

LATINSKA AMERIKA

Rast hospodarskej aktivity sa v Latinskej Amerike v druhom $tvrtroku 2011 spomalil, zostal vsak
robustny. Dynamika rastu sa zmiernovala v sivislosti s razantnej$im sprisnovanim politiky, zni-
zovanim rastu globalneho dopytu a volatilitou na globalnych finan¢nych trhoch, ktord ma vyrazny
vplyv na podmienky financovania v regiéone. V mnohych krajinach regionu sa zaroven udrzali
silnejsie infla¢né tlaky.

Ro¢ny rast redlneho HDP v Mexiku bol v druhom $tvrtroku 2011 na trovni 3,6 %, v porovnani
s0 4,4 % v predchadzajucom $tvrtroku. Podporoval ho predovietkym zahrani¢ny dopyt a su-
visiace aktivity v sektore sluzieb. Ro¢nd miera rastu spotrebitelskych cien bola mierne niz$ia
ako v predchddzajucich $tvrtrokoch a v druhom $tvrtroku 2011 dosiahla v priemere 3,3 %.
Hospodarsky rast v Argentine aj nadalej tazil zo silného dopytu po polnohospodarskych ko-
moditach a z ich vysokych cien, zatial ¢o akomodacna politika pozitivne vplyvala na domaci
dopyt. V dosledku toho v druhom §tvrtroku 2011 rychlo expandovala priemyselna produkcia
s ro¢nou mierou rastu 8,5 %. Vysoké globalne ceny komodit v kombindacii so vznikajucimi
tlakmi na strane dopytu zaroven viedli k zvySovaniu infla¢nych tlakov, pri¢com ro¢nd miera
rastu spotrebitelskych cien bola v druhom §tvrtroku 2011 na trovni 9,7 %. V Brazilii sa mnozia
signaly ekonomického spomalenia, ked priemyselna produkcia po dvojcifernom raste zazna-
menanom v roku 2010 v druhom §tvrtroku 2011 medziro¢ne stupla v priemere len o 0,7 %.
Spomalovanie hospodarskeho rastu je primarne spdsobené oslabenim doméceho dopytu a naj-
mé sukromnej spotreby, ktord je hlavnym cielom proticyklickej politiky. Napriek zretelnym
prejavom spomalovania hospodarskeho rastu zostdva vyuzivanie kapacit v blizkosti historicky
najvy$sich arovni. Zaroven pokracoval rast inflaénych tlakov a ro¢nd miera inflacie v druhom
§tvrtroku 2011 zaznamenala aroven 6,6 %. Bola teda o 0,5 percentudlneho bodu vyssia ako
v prvom §$tvrtroku 2011.

Ocakava sa, ze hospodarsky rast v Latinskej Amerike bude stupat udrzatelnym tempom. Jeho hlav-
nou hybnou silou bude domaci dopyt, zatial ¢o silny dopyt po komoditach, predovsetkym z inych
rozvijajtcich sa ekonomik, bude pozitivne vplyvat na rast exportného dopytu.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy sa od jina 2011 znizili (graf 5). Ropa Brent sa 7. septembra predavala za 111,5 USD za
barel, ¢o vSak v porovnani so za¢iatkom roka predstavuje stale ndrast (o 19,7 %). V strednodobom
horizonte uc¢astnici trhu oc¢akavaja trocha nizsie ceny ropy, ¢o sa premietlo aj do cien futures na
december 2012, kde sa obchoduje barel za 111 USD.
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Zdroj: Bloomberg, HWWI.

Ceny neenergetickych komodit zostali v poslednych mesiacoch vo vieobecnosti stabilné, pricom
v sucasnosti sa pohybuju priblizne na rovnakych urovniach ako na zaciatku roku 2011. Tlaky na
zvyS$ovanie cien potravin sposobené silnym dopytom sa zmiernili vdaka dobrej Grode v Severnej
Amerike a strednej Azii. Vzhladom na obavy v suvislosti s globalnym ekonomickym vyhladom,
ktoré prevladaju na trhu, sa mierne znizili aj ceny kovov. Celkovo bol index cien neenergetickych
komodit (v americkych dolaroch) na zaciatku septembra o 2,9 % vy$si ako na zaciatku roka 2011.

1.3 VYMENNE KURZY

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

V roku 2011 sa euro zatial zhodnocovalo. Zhodnocovanie sa zaznamenalo predovsetkym v obdobi
od januara do aprila, pricom od méja doslo k ¢iasto¢nej zmene. Dnia 7. septembra bolo euro v no-
minalnom efektivnom vyjadreni, merané vo¢i mendm 20 najdodlezitejsich obchodnych partnerov
eurozony, priblizne o 1,5 % slabsie ako na konci mdja 2011 a mierne pod priemernou Groviiou
z roku 2010.

Pohyb vymenného kurzu eura v roku 2011 spdsobujt hlavne zmeny vo vnimani trhu v savislosti
s fiskdlnym a hospodarskym vyhladom krajin eurozoény, najmi vo vztahu k vyhladu inych vy-
znamnych hospodarskych regidnov, a v stvislosti s o¢akdvanym rozdielom vo vynosoch v kraji-
nach eurozény a v tychto hospodarskych regionoch. Mdjové znehodnotenie eura bolo zapricine-
né opitovne vznikajucou neochotou podstupovat dalsie rizika a obavami o vyhliadky niektorych
krajin eurozény. Na zaciatku juna sa situdcia viac-menej obratila. V maji sa euro v nomindlnom
efektivnom vyjadreni na pozadi zna¢nych vykyvov pomaly znehodnocovalo: pramenilo to hlavne
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z protichodnych pohybov, ked sa euro oslabi-
lo voc¢i japonskému jenu, americkému dolaru,
$§vajc¢iarskemu franku a niektorym takzvanym
komoditnym menam (ako australsky a kanad-
sky dolar), ale posilnilo sa vo¢i britskej libre,
$védskej korune a mendm niektorych inych
&enskych $tatov EU (tabulka 1). Implikovand
volatilita bilaterdlnych vymennych kurzov eura
voci americkému doldru, britskej libre a $vaj-
¢iarskemu franku od aprila 2011 stabilne stpa-
la v kratkodobom aj dlhodobom horizonte, ¢o
naznacuje zvac¢Sovanie neistoty na devizovom
trhu. V auguste sa prudko zvysila volatilita vo
vztahu k $vaj¢iarskemu franku a japonskému
jenu. Suviselo to s celkovym ndrastom neistoty
na trhu, ktora odrazala opdtovné obavy o udr-
zatelnost trhov s vladnymi dlhopismi, nielen
v eurozone, ale aj v Spojenych $tatoch (graf 8).
Po tom, ako Svaj¢iarska narodna banka v sep-
tembri oznamila zdmer intervenovat v prospech
minimalneho vymenného kurzu 1,20 CHF za
euro, implikovand volatilita vymenného kurzu
medzi tymito dvoma menami prudko klesla.

Pokial ide o ukazovatele medzindrodnej ceno-
vej a nakladovej konkurencieschopnosti euro-
zony, realny efektivny vymenny kurz eura na
zaklade spotrebitelskych cien (merany voci me-
nam 20 najdolezitej$ich obchodnych partnerov
eurozdény) sa v auguste 2011 pohyboval v bliz-
kosti priemeru za rok 2010 (graf 7). Tento stav
bol vysledkom kompenza¢ného efektu, kedze
mierne nominalne zhodnotenie eura (priblizne
0 0,5 %) bolo tlmené niz§ou mierou rastu spot-
rebitelskych cien v eurozéne ako v krajinach jej
obchodnych partnerov.

BILATERALNE VYMENNE KURZY

Vymenny kurz eura vo¢i americkému doléru sa
do maja 2011 zhodnocoval, do konca augusta sa
stabilizoval a ndsledne sa oslabil. Od 31. méja
do 7. septembra 2011 sa euro vo¢i americkému

Graf 6 Efekh'vnY vymenny kurz eura (EER-20)
u jeho zloienie')
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1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm
20 najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény (vratane
vietkych dal$ich ¢lenskych $tatov EU).

2) Prispevky k zmenam EER-20 st vykazané len vo vztahu
k menam hlavnych $iestich obchodnych partnerov eurozény.
Kategoria ,ostatné ¢lenské $taty (OCS)“ sa tyka suhrnného pri-
spevku mien ¢lenskych §tatov mimo eurozény (bez GBP a SEK).
Kategoria ,,iné“ sa tyka suhrnného prispevku mien zostavaji-
cich $iestich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-20.
Zmeny st vypocitané s pomocou prislusnych obchodnych vih
v indexe EER-20.

dolaru celkovo znehodnotilo o 2,4 % a obchodovalo sa na urovni 5,9 % nad priemerom za rok
2010 (graf 6 a tabulkal). Ako uz bolo spomenuté, hlavnymi faktormi vplyvajicimi na vyvoj eura
boli zmeny vo vnimani udrzatelnosti verejnych financii v niektorych ¢lenskych $tatoch eurozény
a v Spojenych §tétoch, ako aj pohyb vynosovych diferencialov.

Vo¢i japonskému jenu sa euro stabilne zhodnocovalo az do zaciatku aprila 2011. Nésledne sa viak
zacalo prudko oslabovat. Na zaklade informacii odvodenych z cien menovych opcii sa trhové oca-
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1) Pohyb indexov EER-20 nahor znamend zhodnocovanie
eura. Posledné mesa¢né tidaje st za august 2011. V pripade
HDP a realneho indexu EER-20 zaloZeného na ULCT je po-
sledny Gdaj za 1. §tvrtrok 2011 a scasti je odhadnuty.

kavania od februara 2011 postupne menili z neutralneho postoja voci euru do negativnej roviny.
Vymenny kurz JPY/EUR v zdsade reagoval na pohyby trokovych diferencialov medzi eurozénou
a Japonskom, ako aj na vnimanie rizika na globalnych finan¢nych trhoch. Japonsky jen sa na trhu
zvad$a povazuje za bezpecnu investi¢nu prileZitost, preto sa v pripade zvacsujucich vykyvov na trhu
prudko zhodnocuje. Dia 7. septembra 2011 bol kurz eura na trovni 108,4 JPY, ¢o znamend znehod-
notenie o 7,5 % v porovnani s koncom maja a 0 6,8 % v porovnani s priemerom za rok 2010.

Tabul'ka 1 Vyvoj vymennych kurzov evra')

(denné udaje; jednotka narodnej meny voci euru; percentudlna zmena)

Zhodnotenie (+)/znehodnotenie (-) eurak 7. septembru 2011

od: v porovnani
Urovei s priemerom za
Vaha v EER-20 7. septembra 2011 31. maja 2011 1. januara 2010 rok 2010
Americky dolar 19,4 1,404 -2,4 -2,5 5,9
Libra $terlingov 17,8 0,878 0,7 -1,5 2,3
Cinsky jiian 13,6 8,976 3,7 -8,6 0,1
Japonsky jen 8,3 108,4 -7,5 -18,9 -6,8
Svajéiarsky frank 6,4 1,205 -1,8 -19,0 -12,7
Polsky zloty 49 4219 6,6 2,8 5,6
Svédska koruna 4,9 8,973 0,9 -12,0 -5,9
Ceské koruna 4,1 24,46 -0,4 -7,0 -3,3
Koérejsky won 3,9 1,504 -3,1 -9,5 -1,8
Madarsky forint 3,1 276,4 3,6 2,4 0,3
NEER ? 104,3 -1,5 -6,7 -0,3

Zdroj: ECB.
1) Bilateralne vymenné kurzy v zostupnom poradi zalozené na vdhach medzinarodného obchodu prislu§nych krajin EER-20.
2) Nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 20 najdélezitej$ich obchodnych partnerov eurozény (EER-20).
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Meny zapojené do mechanizmu ERM II zostali od zaciatku roka 2011 voci euru celkovo stabilné
a ich vymenné kurzy sa pohybovali na urovni svojich centralnych parit alebo v ich blizkosti.

Pokial ide o ostatné meny, vyvoj vymenného kurzu eura k britskej libre bol porovnatelny s vyvojom
vo¢i americkému dolaru, ked sa do za¢iatku méja prudko zhodnocoval a potom v priebehu leta oscilo-
val bez jasného vyvojového trendu. Dna 7. septembra 2011 sa euro obchodovalo na trovni 0,88 GBP, ¢o
je 00,7 % vyssie ako na konci méja (tabulka 1). Vo vztahu k §vajéiarskemu franku euro zaznamenalo od
aprila do septembra 2011 velké vykyvy. Najprv prudko depreciovalo, az 11. augusta dosiahlo historické
minimum na arovni 1,05 CHF za euro. V dal$ich dnioch tohto mesiaca sa potom vyrazne zhodnocova-
lo. Ked Svajéiarska narodna banka 6. septembra vyhldsila minimalny vymenny kurz 1,20 CHF za euro,
uz 7. septembra sa euro obchodovalo za 1,205 CHE, ¢o je o 1,8 % menej ako na konci maja 2011. Toto
znehodnotenie eura suvisi so spominanou rasticou neistotou na trhu, kedze $vaj¢iarska mena celkovo
tazila zo spravania medzinarodnych investorov, ktoré smeruje k ,,uniku do bezpecia®

1.4 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

V druhom polroku 2011 by sa v globédlnej ekonomike malo pozitivne prejavit celkové oslabovanie
niektorych faktorov, predovsetkym vypadku dodavok v désledku udalosti v Japonsku, ktoré v druhom
$tvrtroku obmedzovali hospodarsky rast. Hlavné rozvinuté ekonomiky v§ak musia Celit $trukturdlnym
problémom, ktoré spomalujt ich rast. Okrem toho sa oc¢akava, ze opatovné napdtie na globalnych fi-
nan¢nych trhoch bude mat negativny vplyv na doveru a bohatstvo, a teda aj na rast. Hlavny kompozitny
ukazovatel OECD sa v juni nadalej mierne znizoval, ¢o naznacuje mozné oslabenie priemyselného ras-
tu. Ukazovatel hospodarskej klimy vo svete Ifo po naraste v prvych dvoch $tvrtrokoch 2011 zaznamenal
v tretom Stvrtroku pokles. Prislusné ukazovatele v Severnej Amerike a Azii v tretom Stvrtroku klesali,
pricom ukazovatel pre Severnu Ameriku zostal pod svojim dlhodobym priemerom a ukazovatel pre
Aziu sa trvalo pohyboval nad nim. Na zéklade tohto vyvoja projekcie odbornikov ECB v porovnani
s predpokladom z juna 2011 naznacuju hor$i vyhlad rastu na druhy polrok 2011, aj vzhladom na
stagnujucu mieru expanzie v niektorych hlavnych rozvinutych ekonomikach (box 9). Predpokladand
uprava ro¢ného rastu v roku 2012 smerom nadol sa vysvetluje ako dosledok tGpravy rastu smerom
nadol v druhom polroku 2011. Vyhliadky medzi-

nérodného prostredia, ktoré st sticastou makro- [ TR BT A T T TN LA )
ekonomickych projekeii odbornikov ECB, sa vo
vSeobecnosti zhoduju s odhadmi svetového hos- : :

(mesa¢né udaje; upraveny o amplitidy)

podarskeho vyhladu MMF zo septembra 2011. — OECD

----- Rozvijajuce sa trhové ekonomiky

V prostredi obzvlast vysokej neistoty sa rizika 106 106
znizenia hospoddrskej aktivity zvySuju a rizi- 104 - - T 104
ka suvisiace s fiskdlnou poziciou v niektorych 102 /\ = -/\ /| 102
hlavnych vyspelych ekonomikach zo sebou 100 / ] \ - /\\/ \ %/ 100
nest moznost znizenia hospodarskeho rastu. 98 \ AV/ 98
KedZe tieto krajiny neprijali doveryhodné plany 96 .V . 96
strednodobej fiskalnej konsolidacie, mohlo by 94 4
dojst k dalsiemu napétiu na globalnych finan¢- 0 0
I})”Ch trhoch a k znizeniu hospodarskej aktivity. ool I 1 I | | | | %0
Dalgie rizikd spomalenia hospodérskeho rastu 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
suvisia tiez s pokracujicim rastom cien energii,  Zdroj: OECD.

e e e 1. . \ ) Poznamka: Ukazovatel za rozvijajuce sa trhové ekonomiky je
prOtekCIOHIStICkle tlakmi a moznostou nesys- vézenym priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-

témovej korekcie globdlnych nerovnovéh. NG DGy
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Zakladny menovy rast sa v druhom Stvrtroku 2011 stabilizoval na miernych tirovniach. Toto hodno-
tenie odrdza pomalé tempo roénej miery rastu M3 a tiverov siikromnému sektoru, ktoré zostali v dru-
hom $tvrtroku a v juli 2011 v podstate nezmenené. Objem petiaznej likvidity, ktord sa nahromadila
pred obdobim napdtia na finanénych trhoch, zdroveri zostal vysoky aj napriek uréitym korekcidm
smerom nadol v predchddzajiicich Stvrtrokoch. Sektorovy vyvoj tiverov sikromnému sektoru pouka-
zuje najmd na postupné zvysovanie rocnych mier rastu iiverov nefinanénym spolocnostiam, hoci na
nizsich urovniach, pri¢om, ako sa zdd, rocnd miera rastu tiverov domdcnostiam sa stabilizovala.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Ro¢na miera rastu §irokého menového agregatu M3 bola v juli na trovni 2,0 %, t. j. zostala v pod-
state nezmenend, potom ako dosiahla 2,1 % v druhom a 1,9 % v prvom $tvrtroku 2011 (graf 10).
Udaje za niekolko uplynulych mesiacov st teda v stilade s ustalenim rastu agregdtu M3 na mier-
nych trovniach. Pocas niekolko uplynulych stvrtrokov bol menovy vyvoj nadalej vyrazne ovplyv-
novany relativne volatilnymi medzibankovymi transakciami, ktoré sa uskuto¢nili prostrednictvom
centralnych zmluvnych stran, ktoré su zaradené do sektora drzby penazi. Ked sa menovy vyvoj
ocisti od tohto vplyvu, menova expanzia bude o nie¢o slabsia.

Pri pohlade na jednotlivé zlozky, sektor drzby penazi v druhom $tvrtroku 2011 a v juli, po dalom
roz$ireni ¢asového spreadu, dalej prerozdeloval svoje portfélia presunmi od jednodnovych vkladov,
s¢asti k lepsie iro¢enym zlozkam agregatu M3 mimo agregatu M1. V dosledku toho ro¢nd miera rastu
agregatu M1 dalej klesala, kym ro¢nd miera rastu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych (t. j.
M2 minus M1) sa zvysila, pricom prave tato miera rastu bola hlavnym zdrojom rastu agregatu M3.
Na rozdiel od toho, akcie a podielové listy fondov penazného trhu zaznamenali v sledovanom obdobi
dalsi odlev, najmé v dosledku vysokého stupna citlivosti tychto nastrojov z dévodu ich nizkeho tro-
¢enia v porovnani s ostatnymi aktivami.

Graf 10 Rast agregdtu M3
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FAKTORY OVPLYVNUJUCE DYNAMIKU V OBLASTI PENAZNEJ ZASOBY A UVEROV

Ro¢na miera rastu $irokého menového agre-
gatu M3 a uverov sukromnému sektoru zo-
stali v druhom $tvrtroku a v juli 2011 zvacsa
nezmenené. Naznacuje to, ze zdkladné tem- (roénd percentudlna zmena)

po menovej expanzie sa v poslednych mesia- = Rozptyl zikladného rastu pefiazne] zésoby
coch stabilizovalo na miernej trovni. Toto - M3

hodnotenie podporuje aj stbor pravidelne
monitorovanych opatreni na kvantifikaciu
rastu penaznej zasoby, ktorych rozsah zostal
v druhom polroku zvdcsa nezmeneny (graf
A). Signaly menového vyvoja naznacuju, Ze
rizikd cenovej stability st zo strednodobé-
ho hladiska celkovo vyvazené. Okrem toho
sa pozoruje aj ustalovanie tempa menovej
expanzie pri poskytovani uverov PFI do-
macnostiam, ktoré tvori najvdésiu zlozku
uverov PFI sukromnému sektoru. Od marca
do jula 2011 zostala ro¢na miera rastu uve-
rov domacnostiam poskytnutych PFI (¢ize

Graf A M3 a zdkladny M3

4
T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

4 3 ti7A el K] Zdroj: ECB, vypocty ECB.
upravena o predaJ a sekurltlzacm), ktord Je Poznjémka: Stzf?froézlé udaje. Rozsah opatreni zdkladného rastu
V}'Iznamn}'fm meradlom V}”VOja v oblasti fi- penaznej zasoby sa odvodzuje niekolkymi metédami opisanymi
., , , . v boxe ,Underlying monetary dynamics: concept and quantita-
nancit POSkYtOVanYCh PFI domacnostiam, tive illustration’, Mesa¢ny bulletin, ECB, maj 2008.

zvac$a nezmenena.

Uvery PFI domécnostiam aj tizky menovy agregat M1 preukézali, Ze st v pripade vyvoja hos-
podarskeho cyklu relativne spolahlivym ukazovatelom. V tomto boxe sa uvadzaju skuto¢nosti,
ktoré sa daju odvodit z podrobnej analyzy tychto ukazovatelov vo vztahu k sti¢asnej cyklickej
dynamike hospodarstva eurozény.

Faktory ovplyviujuce vyvoj M1

M1 vykazoval v poslednych 12 $tvrtrokoch vyrazné vykyvy. V tretom $tvrtroku 2008 bola ro¢-
na miera rastu M1 na drovni 0,6 %, potom koncom roka 2009 vzrastla na 12,3 % a v juli 2011
opit klesla na 0,9 %. Od zaciatku 90. rokov 20. storocia boli fluktuacie rastu M1 ovela vacsie-
ho rozsahu ako fluktuacie nominalneho rastu HDP. Dané tempo rastu M1 jednoducho nie je
mozné priradit k zodpovedajiucemu tempu rastu HDP. Ro¢nd miera rastu M1 zniZzend pomocou
deflatora HDP sa stucasne ukazala byt dobrym ukazovatelom hospodarskej aktivity, najma po-
kial ide o zmeny (t. j. rekordne vysoké hodnoty a prepady ro¢nej miery rastu redlneho HDP).!
Zodpovedajtce zmeny ro¢ného rastu redlneho HDP sa oneskorujt za rekordne vysokymi hod-
notami a prepadmi ro¢nej miery rastu redlneho M1 o tri az $tyri $tvrtroky. Graf B znazornuje
vyvoj ro¢ného rastu redlneho HDP v priebehu predchadzajucich udalosti v ¢ase vyznamnych
rekordne vysokych hodnot redlneho ro¢ného rastu M1.

1 Podrobnosti st v boxe ,The informational content of real M1 growth for real GDP growth in the euro area“, Monthly Bulletin, ECB,
oktdber 2008.
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Graf B Rast redlneho HDP v ¢ase rekordnych Graf C Faktory ovplyviiujice vyvoj redlneho
hodnot rastu redlneho M1 [}
(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢na percentudlna zmena, prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a ECB. Zdroj: Odhady ECB.
Poznamka: Zmeny rastu redlneho M1 sa zistuju uplatnenim Bry- Poznamka: Toto ¢lenenie roénej miery rastu redlneho M1 vychd-
Bochanovho algoritmu na udajovy rad ro¢nej miery rastu. Obdo- dza z priemerného rastu na trovni 4,6 %.

bie ,,P“ predstavuje §tvrtrok, v ktorom sa zistila rekordnd hodnota
rastu redlneho M1 nasledovana jej vyraznym poklesom.

Prudké zrychlenie rastu M1 po pade Lehman Brothers sprevadzal prudky pokles kratkodobych
urokovych sadzieb, ¢o poukazuje na pritomnost ,efektu likvidity“ a naznacuje, ze ked sa znizili
oportunitné naklady drzby M1, doslo k upravam portfélii. V poslednych rokoch viedli finan¢né
inovacie k zvySenému vyuzivaniu aktiv M1 pri sprave portfolii. M1 napriek tomu predstavuju
najma hotovostné zostatky drzané na ucely transakcii. Vztah medzi drzbou M1 a skuto¢nymi a pla-
novanymi vydavkami by mohol teda byt prinajmensom pomerne tzky. Typicky paralelny vyvoj uz-
$ieho penazného agregatu a hospodarskej aktivity by mohol podporovat nazor, ze vyvoj M1 stvisi
s transakciami. V tomto zmysle sa moze zdat, Ze sucasné spomalenie ro¢ného rastu M1 poukazuje
na mierne spomalenie tempa hospodarskej aktivity v eurozoéne v nasledujucich $tvrtrokoch.

Rozélenenie rastu M1 podla faktorov, ktoré ho ovplyvnuji, poskytuje viac informacii o dyna-
mickom vztahu medzi M1 a HDP. V grafe C je ro¢ny rast redlneho M1 roz¢leneny podla prirast-
kov vyplyvajtcich z deformacii vo vydavkovych preferenciach sakromného sektora a produk-
tivity, ako aj z deformacii trovne oportunitnych nakladov.? Tento graf ukazuje, ze deformacie
v oblasti vydavkovych preferencii a produktivity vyznamne prispievali k rastu M1 v priebehu
takmer celého obdobia od roku 2003. Podla tohto ¢lenenia zmeny trovne oportunitnych nakla-
dov skuto¢ne prispievaju k rastu M1, avsak v poslednom ¢ase mali druhotny vyznam. Hoci rast
M1 od zaciatku roka 2009 do konca roka 2010 v zna¢nej miere odzrkadloval zmeny v oblasti vy-
davkovych preferencii a produktivity, vyrazné spomalenie zaznamenané v poslednych §tyroch
stvrtrokoch ovplyvnili aj iné faktory, napriklad zmeny v dopyte po peniazoch.

2 Clenenie vychddza z VAR modelu s parametrami so §tyrmi premennymi meniacimi sa v ¢ase, ktory umoziuje odhadovat stochasticka
volatilitu v rezidudch pomocou bayesovskych technik. Strukturélne deformécie sa zistuji pomocou ekonomicky vyznamnych zna-
mienkovych obmedzeni. Model zahtiia realny HDP, deflator HDP, kratkodobé uirokové sadzby penazného trhu a uzky menovy agregat
M1 zniZeny pomocou deflitora HDP.

EB

Mesaény bulletin
September 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
Vyvoj




Faktory ovplyviiujice vyvoj uverovdomacnostiam

Uvery PFI domdcnostiam znizené pouzitim deflitora HDP vykazuji znaény stupeil para-
lelného vyvoja s rastom redlneho HDP, s ¢asovym predstihom jedného §$tvrtroka (graf D).
Uvery domacnostiam sa tak stdvajt uzitoéné pri posudzovani sti¢asného tempa hospodarske;j
aktivity. Za posledné styri Stvrtroky bol rast realnych tverov domécnostiam v skuto¢nosti
nizsi ako rast redlneho HDP. V priebehu dvadsiatich rokov pred finan¢nou krizou bol rast re-
alnych Gverov domacnostiam celkovo 2,2-krat rychlejsi ako rast realneho HDP. V sti¢asnosti
z toho pre redlne uvery domacnostiam vyplynula ro¢na miera rastu na drovni 4 %. Sti¢asna
miera tohto rastu je vSak okolo 1,75 %. V jednoduchom porovnani Grovni rastu v ¢ase sa v§ak
nezohladiuji rozdiely vo vyvoji hlavnych faktorov ovplyviiujicich ¢erpanie Gverov - napr.
sadzby bankovych tverov, podmienky poskytovania uverov a uroven zadlzenosti sektora do-
macnosti. Sadzby bankovych tverov domacnostiam sa v eurozéne za posledné stvrtroky zvy-
$ili, avSak pri porovnani s predkrizovymi droviiami za eurozénu ako celok zostali v obdobi
do jula pomerne atraktivne. Podla informacii z prieskumu uverovej aktivity bank v eurozéne
banky po finané¢nej krize v roku 2008 ponechali prisne uverové podmienky nezmenené. Aj
ked okrem toho doslo v poslednych $tvrtrokoch k uré¢itému zniZeniu pomeru zadlZenosti do-
macnosti k prijmom, ich zadlZenost zostava vo viacerych krajinach eurozdény vysoka, pricom
uprava tychto pomerov v buducnosti pravdepodobne spomali rast uverov. Ro¢na mieru rastu

3 Podrobnosti si v boxe ,Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area“, Monthly Bulletin, ECB,
oktdber 2009.

Graf D Redlne dvery PFI domdcnostiam Graf E Faktory ovplyviiujice vyvoj redlnych

a redlny HDP uverov PFI domdcnostiam

(ro¢nd percentualna zmena) (ro¢na percentudlna zmena, prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a ECB. Zdroj: Odhady ECB.
Pozndmka: Toto ¢lenenie ro¢nej miery rastu redlnych ave-
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uverov domacnostiam zdroven podporili aj systémy $tatnych dotacii, ktoré zaviedli v uréitych
krajinach. Clenenie rastu uverov PFI domécnostiam naznacuje, Ze v sicasnosti maju vydav-
kové preferencie, produktivita a podmienky financovania na vyvoj tverov spomalujuci G¢i-
nok (graf E).* Po rychlom poklese od konca roka 2009 do konca roka 2010 sa tento negativny
prispevok vyplyvajuici z deformacii vydavkovych preferencii a produktivity v poslednom ¢ase
znova zvy$il, ¢o naznacuje, Ze vSetky faktory ovplyviiujuce hospodarsku aktivitu tlmia vyvoj
uverov.

Udaje za eurozénu ako celok mozu zakryvat u¢inky vyplyvajtce z odlisného vyvoja v jednotli-
vych krajindch. Vyznamny faktor, ktory prispieva k pomalému rastu tverov v eurozéne, vyplyva
zo skutocnosti, Ze rast verov na rovni krajin sa presunul do tych, v ktorych minulosti boli
pomerne nizke elasticity uverov vo¢i HDP. Okrem toho vy$sie finan¢né naklady, prisnejsie pod-
mienky poskytovania Gverov a potreba korigovat Groven zadlzenosti v krajinach, ktoré v pred-
krizovom obdobi najviac prispievali k rastu, pravdepodobne zoslabia vztah medzi dynamikou
uverov a HDP v tychto krajinach, a teda aj na urovni eurozény. Vplyv, ktory ma kriza na trhu
s vlddnymi dlhopismi na podmienky financovania bank pravdepodobne este prehibi rozdiely
v podmienkach poskytovania Gverov v jednotlivych krajinach. V buducnosti sa tym spomali
rast Gverov a hospodarskej aktivity v eurozone.

Zaver

Ak sa rast Gverov domacnosti porovna s vyvojom v predchadzajicich obdobiach hospodar-
skeho ozivenia, je vo vztahu k su¢asnému rastu produkcie trocha pomalsi. Do urcitej miery to
odzrkadluje stabilizaciu pomeru zadlzenosti domacnosti vo¢i HDP zaznamenand v poslednych
Stvrtrokoch, aj ked tento pomer zostava vysoky. V suvislosti s krizou vladnych dlhopisov je
navy$e pravdepodobné, ze rastuce finan¢né naklady a prisne podmienky poskytovania uverov
budu dalej zvys$ovat dlhové zatazenie, a tym zaroven zvySovat potrebu ustupovat od dlhového
financovania. Tieto u¢inky spomalia najma rast uverov v krajinach, ktoré predtym dosahovali
vysoké urovne ich ¢erpania.

Pomaly rast uverov PFI domdcnostiam, a najma skuto¢nost, Ze sa prudko a na nizku aroven
znizila ro¢na miera rastu Gizkeho menového agregatu M1, poukazuji na zmiernenie hospodar-
skeho rastu v eurozone v nasledujtcich $tvrtrokoch. Tento vyhlad, ktory vychadza zo spolah-
livych menovych ukazovatelov hospodarskeho vyvoja, je konzistentny s vyhladom odvodenym
na zaklade ukazovatelov hospodarskeho cyklu za eurozénu (Box 7, ,,St¢asné spomalenie eko-
nomického rastu v eurozéne®).

4 Clenenie vychddza z podobného ramcového modelu, ktory sa pouzil v pripade M1. Model viak zahfiia redlny HDP, deflitor HDP,
kratkodobé tirokové sadzby penazného trhu a uzky menovy agregat M1 znizeny pomocou deflitora HDP.
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HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3 Graf 11 Hlavné zloiky M3
Vseobecny trend ro¢nych mier rastu hlavnych
zloziek agregatu M3 zo zaciatku roka 2011 po- - ; o ; ;

. o (ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezénnych a kalenddrnych
kracoval aj v druhom $tvrtroku a v juli. Rast  vplyvov)
uzkeho menového agregatu M1 pokracoval — Ml
v klesajucom trende, kym rast ostatnych krét- e 8;?}?;3‘1)‘:12?;;’3:3;‘&2??
kodobych vkladov sa nadalej zvysoval, a tieto ’s ’s
nadalej najva¢$ou mierou prispievali k ro¢nej
miere rastu agregatu M3. Ro¢na dynamika ob-
chodovatelnych nastrojov (graf 11) sa vdruhom
$tvrtroku nadalej zotavovala a v juli sa vratila
do kladného pdasma, hoci velku cast tohto rastu
mozno vysvetlit rozsiahlymi medzibankovymi
obchodmi, ktoré sa uskutoénovali prostrednic-
tvom centralnych zmluvnych stran, ktoré su
chapané ako sucast sektora drzby penazi, kym

akcie a podielové listy fondov penazného trhu  _jo -10
. oo o R
zaznamenali v druhom S$tvrtroku 2011 a juli s ‘ s
P 1%/ r A P ’ - T T T T -
dalsi odlev. Neddvny vyvoj je zhruba v sulade 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

s konstelaciou urokovych sadzieb jednotlivych
nastrojov zaradenych do agregatu M3 prevldda-
jicou v eurozdne.

Zdroj: ECB.

Ro¢na miera rastu agregatu M1 klesla z 3,2 % v prvom §tvrtroku 2011 na 1,6 % v druhom $tvrtroku
2011, potom klesala dalej az na uroven 0,9 %, ktoru dosiahla v juli (tabulka 2). Tento pokles bol
sposobeny najmé poklesom ro¢nej miery rastu jednodnovych vkladov, ktory tak pokracoval v trende

Tabul'ka 2 Prehlad menovych premennych

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

Rocna miera rastu
Podiel
na M3 v %Y 2010 2010 2011 2011 2011 2011
Q3 Q4 Q1 Q2 Jin Jil
M1 48,7 7,9 4,9 3,2 1,6 1,2 0,9
Obezivo 8,4 6,5 5,6 4,9 4,2 4,1 4,3
Vklady splatné na poziadanie 40,3 8,1 4,8 2,9 1,1 0,6 0,2
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 39,2 -5,1 -1,1 1,3 34 3,7 3,7
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 19,1 -16,2 -8,7 -2,7 2,3 3,1 3,5
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 20,1 8,4 7,2 5,4 4,5 4,2 3,9
M2 87,9 1,8 2,2 2,4 2,4 2,3 2,1
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 12,1 -6,5 -3,0 -1,7 -0,4 -0,9 0,9
M3 100,0 0,7 1,5 1,9 2,1 1,9 2,0
Pohladavky voci rezidentom eurozény 2,1 3,4 3,7 3,1 2,7 2,5
Pohladéavky voci verejnej sprave 7,8 11,8 11,0 6,5 4,7 4,9
Uvery verejnej sprave 6,5 155 17,8 10,7 6,8 8,4
Pohladéavky voci sukromnému sektoru 0,8 1,5 2,1 2,4 2,2 1,9
Uvery sikromnému sektoru 1,0 1,7 2,4 2,6 2,5 2,4
Uvery sikromnému sektoru ocistené o predaj
a sekuritizdciu 12 2,2 2,8 2,9 2,8 2,6
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitilu a rezerv) 2,6 2,7 2,8 34 4,3 3,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st idaje k dispozicii. V dosledku zaokrthlovania siéty nemusia suhlasit.
2) Upravené o vynatie uverov zo stvahovej $tatistiky PFI v dosledku ich odpredaja alebo sekuritizacie.
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pozorovanom od konca roka 2009 (bliz$ie informacie o dévodoch vyvoja v izkom menovom agrega-
te M1 st uvedené v boxe 1, ,,Faktory ovplyviujice dynamiku v oblasti peniaznej zasoby a uverov®).

Ro¢na miera rastu objemu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych sa v juli zvysila na
3,7 %, ked v druhom $tvrtroku 2011 dosiahla 3,4 % a v prvom 1,3 %. Tento ndrast nadalej zakryval
rozdielny vyvoj jednotlivych zlozZiek, pretoze roénad miera rastu objemu kratkodobych terminova-
nych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane) sa dalej vyrazne
zvy$ovala, kym ro¢nd miera rastu objemu kratkodobych tspornych vkladov (t. j. vkladov s vypo-
vednou lehotou do troch mesiacov vratane) nadalej klesala, i ked nadalej zostala vyrazne kladna.

Rozdiely medzi roénou mierou rastu agregatu M1 a kratkodobych vkladov inych ako jednodno-
vych do zna¢nej miery odrdzaju vyvoj urokovych sadzieb, najmé dalsie rozsirovanie spreadu
medzi uroc¢enim jednodnovych vkladov a troc¢enim ostatnych kratkodobych vkladov, ¢o viedlo
k substitu¢nym vplyvom v ramci agregatu M3. Tento narast na kratS§om konci vynosovej krivky bol
nadalej podnetom k presunom z jednodnovych vkladov do inych, lepsie tiro¢enych vkladov v ram-
ci agregatu M3, kym celkovy priebeh vynosovej krivky favorizoval aj investicie do dlhodobejsich
finanénych aktiv mimo agregatu M3.

Ro¢na miera zmeny obchodovatelnych néstrojov (t. j. M3 minus M2) sa nadalej zotavovala a v dru-
hom §tvrtroku dosiahla -0,4 %, t. j. vzrastla z povodnych -1.7 % v prvom $tvrtroku 2011 a v juli sa do-
stala do kladnych hodnét, ked dosiahla 0,9 %. Za tymto vyvojom sa viak skryva rozdielny vyvoj jed-
notlivych zloziek. Konkrétne, ro¢ny tok kratkodobych dlhovych cennych papierov PFI sa v jini 2011
dostal do kladného pasma po prvykrat od druhého $tvrtroka 2010, pricom v juli len mierne poklesol.
Bolo to v$ak najmé odrazom substitu¢nych vplyvov akcii a podielovych listov fondov penazného
trhu v drzbe hospodarskych subjektov za dlhové

cenné papiere, ¢o bolo sposobené nizkou mierou Graf 12 Kratkodobé vklady a dohod
navratnosti fondov peniazného trhu alebo odzr-  [EFFITRITTTIAFTT Y Y
kadlovalo presuny od akcii a podielovych listov

fondov petiazného trhu k akcidm a podielovvm (ro¢na percentudlna zmena; neocistené od sezénnych a kalendér-
. .P sy Y s P . 7 nych vplyvov)

listom investi¢nych fondov. Ro¢nd miera rastu

dohdod o spitnom odkupeni nadalej klesala, i ked

== Nefinan¢né spolo¢nosti
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medzibankovymi transakciami, ktoré sa uskutoc- 3
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2,8 %, ¢o je o nie¢o menej ako v druhom §tvrtro- 0 W 0
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ku 2011 (graf 12). Tento mierny pokles bol pocas 5 ! 5
uplynulych mesiacov spdsobeny najmi nepenaz-
nymi finanénymi sprostredkovatelmi inymi ako ~ -10 -10
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poistovne a dochodkové fondy, kym vklady do-

macnosti a nefinanénych spolo¢nosti zahrnuté  Zdroj: ECB.
‘ s ; oz Pozndmka: Sektor PFI bez Eurosystému.
v agregate M3 zostali relativne stabilné.
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HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢nd miera rastu celkového objemu tverov PFI poskytnutych re-
zidentom eurozony poklesla z 3,7 % v prvom $tvrtroku 2011 na 3,1 % v druhom $tvrtroku 2011,
a potom dalej klesala az na troven 2,5 %, ktort dosiahla v juli (tabulka 2). Tento pokles zakryva
rozdielny vyvoj jednotlivych zloziek, kedZe ro¢na miera rastu objemu uverov PFI sukromnému
sektoru sa nadalej postupne zvySovala (i ked v juli poklesla), pricom ro¢nd miera rastu objemu
uverov PFI verejnej sprave nadalej klesala. Tato ro¢nd miera i napriek tomu zostala vysoka, ¢ias-
to¢ne v dosledku pokracujticeho vplyvu financovania transferov aktiv v ramci programu ,zlych
bank“ koncom roka 2010.

Ro¢nd miera rastu objemu uverov PFI sukromnému sektoru dalej rastla z Grovne 2,1 % v prvom
$tvrtroku 2011 na 2,4 % v druhom $tvrtroku 2011, a potom v juli poklesla na 1,9 %. Tento vyvoj bol
sposobeny najmé uvermi sikromnému sektoru a akciami a inymi majetkovymi ucastami v drzbe
PFI, ro¢na miera rastu ktorych od prelomu rokov vyrazne rastla a v juli dosiahla 5,9 %. Naopak,
ro¢na miera rastu cennych papierov sukromného sektora v drzbe PFI sa nadalej zvySovala (v juli
dosiahla -3,4 %, po -0.7 % v druhom a -0.3 % v prvom §tvrtroku), odrazajuc tak skutoc¢nost, ze
v uplynulych mesiacoch bolo v porovnani s predchadzajucimi obdobiami relativne malo aktivit
s ponechanou sekuritizaciou.

Ro¢néa miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych sikromnému sektoru (t. j. upravenych
o predaj tverov a sekuritizaciu) - najvicsej zlozky uverov suikromnému sektoru - mala nadalej
rasticu tendenciu, pri¢om sa v druhom $tvrtroku 2011 zvysila na 2,9 % z 2,8 % v prvom §tvrt-
roku, hoci v jali vykdzala mierny pokles na 2,6 % (tabulka 2). Aktivita v oblasti sekuritizacie
ma nadalej len obmedzeny tlmiaci vplyv na ro¢nu mieru rastu averov PFI sikromnému sektoru
(ako to bolo od zaciatku roka 2010), pricom upravené a neupravené udaje o uveroch vykazovali
podobny profil.

Vyvoj ro¢nej miery rastu uverov sukromnému sektoru odrdza najma ustalenie vyvoja v oblasti
poskytovania uverov domacnostiam a dal$ie zvySenie rastu uverov poskytovanych nefinanénym
spolo¢nostiam. Konkrétnejsie, pokial ide o poskytovanie uverov PFI domacnostiam, na tieto uve-
ry mali nadalej pozitivny vplyv presuny uz sekuritizovanych uverov spat do suvah PFI; preto, po
ocisteni od tohto G¢inku zostala ro¢nd miera rastu uverov PFI domacnostiam vo v§eobecnosti
v druhom §tvrtroku 2011 nezmenend, na trovni 3,0 %, ked potom v juli mierne poklesla na 2,8 %.
Ro¢na miera rastu uverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam sa zaroven zotavovala - hoci nadalej
zostala nizka - v druhom §tvrtroku 2011 sa zvysila na 1,9 % z 1,5 % v prvom S$tvrtroku a v juli
dosiahla 2.3 %. Na rozdiel od toho ro¢na miera rastu tverov PFI ostatnym finan¢nym sprostredko-
vatelom poklesla v druhom $tvrtroku na 6,0 % zo 7,0 % v prvom $tvrtroku a dokonca v juli klesla
az na 3,5 %, ¢im sa vratila na droven priblizne spred roka.

Pokial ide o ¢lenenie Gverov domacnostiam podla ucelu, to nadalej zakryvalo rozdielne miery
rastu jednotlivych typov uverov. Ro¢nd miera rastu uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie
sa v druhom $tvrtroku zvysila na 4,4 % zo 4,0 % v prvom $tvrtroku, ale potom sa v juli zmiernila
na 3,9 %. Na rozdiel od toho, ro¢na miera rastu spotrebitelskych uverov bola v druhom $tvrtroku
nadalej negativna na turovni -0,9 %, t. j. v porovnani s predchddzajicim $tvrtrokom sa nezmenila,
hoci sa za tym skryval postupny pokles v tomto $tvrtroku, a potom v jali poklesla dalej na uroven
-2.1 % (bliz8ie informacie su v Casti 2.7).

Ro¢nd miera rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam sa dalej zvySovala, pokracujuc tak v po-
stupnom zotavovani, ktoré sa zaznamenalo od druhého $tvrtroka 2010. Tento narast Gverov po-
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skytnutych nefinanénym spolo¢nostiam zostal
zaroven z historického hladiska relativne po-
maly. Hoci zadlZenost firiem od zac¢iatku roka
2009 postupne klesala, v historickom porovna-
ni zostala relativne vysoka. Je to v stulade s in-
terpretaciou, ze spolo¢nosti mézu byt z tohto
dévodu nadalej neochotné vyrazne zvy$ovat
dopyt po tveroch, najmi vzhladom na skuto¢-
nost pokusit sa kontrolovat - a pripadne dalej
znizovat - svoju troven zadlZenosti, a namiesto
toho vo vic¢sej miere vyuzivaju dostupné vlast-
né zdroje.

Pri pohlade na ostatné protipolozky agrega-
tu M3 sa ro¢na miera rastu dlhodobejsich fi-
nanénych pasiv PFI (okrem kapitélu a rezerv)
v oktdbri zvysila na 3,6 % z 3,4 % v druhom
a 2,8 % v prvom S$tvrtroku 2011 (graf 13).
V ramci hlavnych ndstrojov vykazala ro¢na
miera rastu dlhodobejsich vkladov v drz-
be sektora driby penazi urcité znaky stabi-
lizécie, odrdzajuc tak pravdepodobne urcité
zlep$enie atraktivnosti tychto vkladov v po-
rovnani s inymi formami finan¢nych néstro-
jov. Podobne sa ro¢na miera rastu dlhovych
cennych papierov so splatnostou viac ako dva
roky nadalej zvy$ovala.

Zo zmienku stoji, ze ro¢nd miera rastu kapita-
lu a rezerv sa v juli zvysila na 7,5 %, zo 6,4 %
vdruhoma 6,6 % v prvom $tvrtroku 2011. V juli
sa tento vyvoj zintenzivnil ¢iasto¢ne v dosledku
kapitalovych injekcii vlad do bankovych insti-
tucii v niektorych krajindch a ¢iasto¢ne dalSou
rekapitalizdciou bank vyddvanim akcii.

Napokon v juli sa zaznamenal ro¢ny prilev
166 mld. € do cistej pozicie zahrani¢nych ak-
tiv PFI. Tento prilev bol odrazom nepretrzi-
tého rastuceho trendu, ktory sa pozoroval od
prelomu rokov (graf 14), ¢im pozitivne prispel
k vyvoju agregatu M3. Zlepsenie ¢istej pozicie
zahrani¢nych aktiv v roku 2011 nadalej pra-
menilo zo skuto¢nosti, ze kumulativny pokles
zahrani¢nych pasiv (najmi vo forme vkladov)
predstihol kumulativny pokles zahrani¢nych
aktiv (podrobnejsia analyza je uvedend v boxe
2, »Najnovsi vyvoj finan¢ného uctu platobnej
bilancie®).

Graf 13 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva

PFI

(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendérnych
vplyvov)

—_— M3
----- Dlhodobejsie finanéné pasiva
(bez kapitalu a rezerv)
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Zdroj: ECB.

Graf 14 Protipoloiky M3

(ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalenddrnych
vplyvov)
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Pozndamka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitalu a rezerv) sa uvadza-
ju s opa¢nym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.
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NAJNOVSi VYVOJ NA FINANCNOM UCTE PLATOBNEJ BILANCIE EUROZONY

V tomto boxe sa analyzuje najnovsi vyvoj na finan¢nom ucte platobnej bilancie eurozény, najma
so zameranim sa na druhy $tvrtrok 2011. Cisty prilev do eurozény sa v druhom $tvrtroku 2011
dalej zvysil, k comu prispeli najmi zna¢né investicie do cennych papierov eurozény. Zlozenie
nastrojov portféliovych tokov do sektorov eurozdény inych ako PFI sa v druhom §tvrtroku 2011
vyrazne zmenilo, pricom zvy$enie ¢istého prilevu do dlhovych cennych papierov bolo vicsie
ako znizenie zahrani¢nych investicii do majetkovych cennych papierov eurozény. Navyse, na

naraste pozicie Cistych zahrani¢nych aktiv PFI sa od zaciatku roka podielal vacsi ¢isty prilev
z transakcii so sektorom drziacim peniaze.

Cisty prilev do eurozény sa v druhom §tvrtroku 2011 nadalej zvySoval. Toto zvySovanie bolo
spdsobované hlavne velkym ¢istym prilevom do portféliovych investicii a bolo len ¢iasto¢ne kom-

vy M

penzované vacsim ¢istym odlevom priamych zahrani¢nych a ostatnych investicii (tabulka).

Vacsi cisty prilev do portfoliovych investicii maskuje vyznamné zmeny investi¢ného sprava-
nia medzi prvym a druhym $tvrtrokom 2011. V skuto¢nosti bol vyvoj v oblasti portféliovych
investicii velmi nestabilny, kedZe sa nalada na trhu vyrazne menila. Cisty prilev do dlhovych
cennych papierov sa podstatne zvysil, pricom ¢isty prilev do majetkovych cennych papierov sa
zmenil na ¢isty odlev.

Tento vyvoj portféliovych investicii prebiehal najmé v sektore nepenaznych finan¢nych insti-
tucii, a treba ho vnimat na pozadi zvy$eného napitia a volatility na finanénych trhoch. Obavy
spojené s rozsahom ozivenia svetového hospodarstva a z opitovného zintenzivnenia dlhovej
krizy $tatov mali za nasledok zvacSenie neistoty a obnovenie zvySenej neochoty investorov pod-

et platobnej bilancie evrozény

(v mld. EUR; sezénne neocistené idaje)

Trojmesacné Dvanastmesacné

kumulované udaje kumulované udaje

2011 2011 2010 2011 2010 2010
Mij Jan Sep. Dec. Mar. Jan Jun Jan

Finanény uéet! 18,6 10,3 3,9 1,3 12,8 31,0 9,0 48,9
Spojené priame a portféliové investicie 51,9 93,9 -47,8 92,8 121,8 165,8 107,1 332,6
Cisté priame investicie -3,8 5,6 -30,8 59,2 =15 -26,0 -105,3 -9,0
Cisté portféliové investicie 55,8 88,3 =171 33,6 133,3 191,8 212,4 341,6
Akcie 27/ 13,1 29,1 15,4 93,9 -50,4 45,4 88,0
Dlhové nastroje 77,4 75,2 -46,1 18,2 39,3 242,2 167,0 253,6
Dlhopisy a pokladni¢né poukaizky 40,1 63,9 97,1 43,0 11,6 181,7 51,4 139,4
Nastroje pefiazného trhu 37,4 11,3 50,9 -24,8 27,7 60,5 115,6 114,2
Cisté ostatné investicie -31,8 -87,9 54,3 -91,7 -93,9 -144,4 -102,5 -275,7

ztoho: sektor drziaci peniaze?)

Cisté priame investicie -2,8 3,6 -32,0 62,9 -6,8 -20,8 -101,4 3,3
Cisté portféliové investicie 8,3 50,7 -72,2 -88,7 61,3 51,4 57,2 -48,2
Akcie -20,8 15,8 15,1 25,5 86,7 -46,7 64,5 80,6
Dlhové néstroje 29,0 34,9 -87,3 -114,3 -25,4 98,2 -7,3 -128,8
Cisté ostatné investicie -8,4 -9,8 40,7 -31,8 34,0 -46,1 -26,8 -3,2

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Sty nemusia v dosledku zaokrihlovania sahlasit.

1) Udaje sa tykajti zostatkov (¢isté toky). Kladné znamienko znamend Cisty prilev a zdporné &isty odlev.
2) Verejna sprava a ostatné sektory platobnej bilancie.
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stupovat riziko. To dalej viedlo k dvom protichodnym trendom v oblasti zahrani¢nych investicii
do cennych papierov vydanych sektorom nepenaznych finanénych institacii. Na jednej strane
nerezidenti vyznamne zvysili investicie do dlhopisov a pokladni¢nych poukazok. Tento ndrast
pravdepodobne suvisel s presunom k bezpe¢nej$im nastrojom, akymi st dlhopisy a pokladni¢né
poukazky vydavané krajinami z jadra eurozény. Na druhej strane nerezidenti eurozény prestali
investovat do majetkovych cennych papierov, ¢im doslo k nahlemu preruseniu priaznivého vy-
voja, ktory sa zaznamenal v prvom $tvrtroku 2011. Zahrani¢ni investori reStrukturalizovali svoje
portfélia zniZzenim svojej angazovanosti v oblasti majetkovych cennych papierov a investovanim
do dlhovych cennych papierov so zrejmym zamerom prejst k bezpe¢nej$im nastrojom.

Vicsi prilev do portféliovych investicii vyplyvajuci z transakeii so sektorom nepenaznych fi-
nan¢nych institacii stvisel pocas prvych dvoch stvrtrokov aj s dostato¢nymi zasobami likvidity
v eurozone. Ako vidno z menovej prezentacie platobnej bilancie, uvedeny vys$si cisty prilev
portféliovych investicii do cennych papierov vydanych sektorom drziacim peniaze je zrkadlo-
vym odrazom postupného narastu, ktory sa zaznamenal v oblasti ¢istej pozicie zahrani¢nych
aktiv PFI v roku 2011 Tento tok pozitivne prispel k mnozstvu likvidity dostupnej v eurozdne

a ¢iasto¢ne sa odrazil vo vyvoji $irokého menového agregatu M3.

Pri pohlade na sektor PFI vidno, Ze prilev do [T poloiky finanéného ditu
dlhovych cennych papierov vydanych tymto
sektorom sa v druhom $tvrtroku 2011 dalej zvy-
$oval. Zahrani¢ni investori zvysili svoje nakupy

(mld. €; dvanastmesa¢né kumulované Cisté toky; mesacné udaje)

dlhopisov a pokladni¢nych poukdzok vydava- m= Akcie
/ P, I,) Q Q5208 ,y. p , vy wemn Nastroje petiazného trhu
nych uverovymi institiciami eurozoény. Tento we= Dlhopisy a pokladni¢né poukézky

messs  Priame investicie
~~~~~ Spojené priame a portfoliové investicie

600 600

vyvoj je v stlade s narastom bankovych emisii
a zdd sa, Ze poukazuje na uvolnovanie vSeobec-
nych podmienok financovania. Na ¢isty prilev
mal vplyv aj pokracujtci pokles investicii bank
eurozény do zahrani¢nych dlhovych cennych 400 ”II 400

papierov, ktory pravdepodobne suvisel s tsi-
lim re$trukturalizovat svoje bilancie. Prilev do

200 200

nastrojov penazného trhu vydanych PFI zo-
stal zaroven v porovnani s prvym $tvrtrokom

vo véeobecnosti nezmeneny, ¢o naznacuje, Ze ! Bifitlinlstil)
kratkodobé financovanie zo zdrojov nereziden- H IIIH "

tov bolo aj nadalej dostupné v celom sektore |I f | |

PFI eurozény. 200 ||| | |III 200
Cisty odlev priamych zahrani¢nych investicii | | e
sa v druhom $tvrtroku 2011 zvysil. Bolo to spo- 2007 2008 2009 2010 201

sobené vyraznej$im poklesom investicii nerezi-  Zdroj: ECB.

1 Kedze transakcie uskuto¢nované sektorom drziacim peniaze ziétovévaju domdce banky, maju vplyv na zahrani¢né aktiva a pasiva
bankového sektora, ktoré tvoria jednu zlozku agregatu M3. Sektor drZiaci peniaze tvoria domacnosti, nefinanéné spoloc¢nosti, ne-
penazni finan¢ni sprostredkovatelia a verejna spréva s vynimkou ustrednej $tatnej spravy. Blizie informécie o menovej prezentacii
platobnej bilancie s uvedené v prispevku Duc, L.B., Mayerlen, F. a Sola, P., “The monetary presentation of the euro area balance of
payments (Menova prezentécia platobnej bilancie eurozény)”, v publikacii Occasional Paper Series, E. 96, ECB, 2008. Pozri tiez ¢ldnok
»The external dimension of monetary analysis (Vonkaj$i rozmer menovej analyzy), Mesacny bulletin, ECB, august 2008.
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dentov eurozoény v porovnani s investiciami jej rezidentov, najma v polozke zakladného imania
a reinvestovaného zisku. Spomalenie rastu priamych zahrani¢nych investicii v porovnani s prvym
stvrtrokom moze byt odrazom narastu neistoty spojenej s vyhliadkami svetového hospodarstva.

Pri pohlade na dlhodobejsi vyvoj sa ¢isté prilevy spojenych priamych a portféliovych investicii po-
¢as dvanastmesa¢ného obdobia do jina znac¢ne zvysili, az na Groven 332,6 mld. €, zo 107,1 mld. €
v predchadzajucom roku (tabulka a graf). Tento vyvoj je odrazom vadsieho prilevu do portfoli-
ovych investicii spolu s vyznamnym poklesom ¢istého odlevu priamych zahrani¢nych investicii.
Cisty prilev do majetkovych a dlhovych cennych papierov sa zvysil, pricom prilev do dlhovych
cennych papierov rastol rychlejsie. Cisty prilev do dlhovych cennych papierov bol sposobeny
najmé ndrastom investicii zahrani¢nych investorov do cennych papierov eurozoény, zatial ¢o vacési
cisty prilevy do vlastného kapitélu bol odrazom investicii rezidentov eurozény do zahrani¢nych
cennych papierov. Pokial ide o ostatné investicie, ktoré zahfnaju najmaé vklady a uvery, ich ¢isty
odlev sa pocas dvanastmesa¢ného obdobia do juna vyrazne zvy$il. Detailnejsi pohlad na vyvoj
tejto zlozky naznacuje, Ze tento ¢isty odlev bol spdsobeny narastom investicii rezidentov eurozdény
do zahrani¢nych aktiv spolu s poklesom investicii nerezidentov do aktiv eurozény (ktory vsak bol
miernejsi ako v minulosti).

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI PENAZNEJ LIKVIDITY V EUROZONE

Vyvoj nominalnej a redlnej penaznej medzery naznacuje, Ze tak v druhom $tvrtroku 2011, ako
aj vjuli 2011 objem penaznej likvidity v eurozone dalej mierne klesal, pokracujtc tak v trende,
ktory sa pozoroval od zaciatku roka 2009 (grafy 15 a 16). Tieto ndstroje na meranie likvidity vSak

Graf 16 Odhad redlnej peiiainej medzery'

Graf 15 Odhad nomindlnej pefiainej
medzery')

(v percentéch agregdtu M3; ocistené od sezénnych a kalendarnych
vplyvov; december 1998 = 0)
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1) Nomindlna penaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktora by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zakladné obdobie).

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 su ziskané
postupom uvedenym v ¢asti 4 clanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z okt6bra 2004.

(v percentach redlneho agregatu M3; oistené od sezonnych a kalen-
darnych vplyvov; december 1998 = 0)
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1) Redlna penaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktora by vznikla pri kon§tantnom raste nominalneho
M3 na Grovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri inflacii HICP na
urovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 su ziskané
postupom uvedenym v ¢asti 4 ¢cldnku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z okt6bra 2004.
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treba interpretovat s urc¢itou opatrnostou, pretoze vychddzaju z hodnotenia vyvazenej drzby
penaznych prostriedkov, ktora je sprevadzana zna¢nou neistotou. Napriek tomu poukazuji na
skuto¢nost, Ze obdobie nevyrazného rastu M3, ktoré sa zaznamenalo od konca roka 2008 prav-
depodobne neviedlo k tplnému uvolneniu celej pentaznej likvidity nahromadenej pred zacatim
finan¢nej krizy.

Udaje za jul 2011 a druhy $tvrtrok 2011 v podstate potvrdzujd, Ze tempo menovej a uverovej
expanzie zostava nadalej mierne. Objem penaznej likvidity, ktord sa nahromadila pred obdobim
napdtia na finan¢nych trhoch, zostal zaroven vysoky, aj napriek urc¢itym znaénym korekcidm sme-
rom nadol. Zatial ¢o e$te stile mdze byt potrebna systematickd naprava objemu penaznej likvidity
prostrednictvom odkupovania tverov a dalsieho spomalenia menového rastu, rusivy vyvoj v kom-
bindcii s dal$imi prudkymi vykyvmi cien aktiv by mohol mat za nésledok nepriaznivy vplyv na
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Roénd miera rastu celkovych finanénych investicii nefinanéného sektora poklesla v prvom Stvrtroku
2011 na 3,3 %, ¢o bolo spésobené pomalsim rastom financnych investicii tak domdcnosti, ako aj ne-
finanénych spolocnosti. Rocny prilev do akcii a podielovych listov investicnych fondov sa v druhom
Stvrtroku 2011 zvysil, po poklese v predchddzajiicich Styroch Stvrtrokoch. V prvom Stvrtroku sa za-
znamenal pokles rocnej miery rastu celkovych finanénych investicii poistovni a penzijnych fondov uz
Stvrty Stvrtrok po sebe.

NEFINANCNE SEKTORY

V prvom $tvrtroku 2011 (poslednom, za ktory st udaje k dispozicii) poklesla ro¢na miera ras-
tu finanénych investicii nefinan¢ného sektora na 3,3 %, z 3,5 % v predchddzajiucom Stvrtroku
(tabulka 3). Tento pokles odraza najma klesajuci podiel kdtovanych akcii, ktory nebol v plnom
rozsahu kompenzovany dal$im narastom podielu investicii do dlhovych cennych papierov. Re-
lativne vyrazny podiel z investicii do dlhovych cennych papierov bol odrazom velkého narastu
toku aktiv (vda¢sinou dlhodobych dlhovych cennych papierov) prevedenych v predchddzajucom
§tvrtroku z PFI na ,zI1G banku® klasifikovant ako stcast sektora verejnej spravy. Pokial ide
o0 ostatné nastroje, prispevok obeziva a vkladov sa zvysil len mierne, kym prispevky kétovanych
a nekotovanych akcii, akcii podielovych fondov a poistno-technickych rezerv zostali vo veobec-
nosti nezmenené.

Clenenie podla nefinanénych sektorov naznaluje, ze mierny nérast ro¢nej miery rastu celkovych
finan¢nych investicii v prvom $tvrtroku 2011 bol odrazom najma slabsieho rastu finan¢nych in-
vesticii domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti, kym ro¢ny rast finanénych investicii sektora ve-
rejnej spravy sa nadalej zvyS$oval (graf 17). Ro¢ny rast finanénych investicii sektora domacnosti
pokracoval v klesajicom trende, ktory sa pozoruje od prvého polroka 2010 a ktory bol spdsobo-
vany najmé postupnym poklesom podielu investicii do akcii a poistno-technickych rezerv. Na
rozdiel od toho, pokles rastu investicii nefinan¢nych spolo¢nosti zaznamenany v prvom $tvrtroku
2011 nasleduje po postupnom zotaveni zaznamenanom v predchadzajucich $tyroch $tvrtrokoch,
¢o bolo spociatku sposobené rastom investicii do inych aktiv (vratane uverov, ostatnych pohla-
davok a finan¢nych derivitov) a nasledne rastom nekétovanych akcif a inych majetkovych tcasti.
Spomalenie zaznamenané pri spominanom type investicii nefinan¢nych spolo¢nosti bolo hlavnym
faktorom vysvetlujucim slabsi rast celkovych finan¢nych investicii v prvom $tvrtroku 2011. Napo-
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Tabul'ka 3 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Roénd miera rastu
na finan¢nych
investiciach | 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011
v %D Q4 Q Q@ Q Q Q Q Q Q4 Q1

Finan¢né investicie 100 4,2 3,8 3,8 3,5 A5 2,6 253 %7/ 3,5 3,3
Obezivo a vklady 23 7,0 AS) 7,0 6,0 3,4 2,0 1,7 2,3 3,1 3,6
Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivatov 6 6,1 3,8 1,5 0,4 -2,3 -2,5 -2,0 -2,1 6,6 9,4

z toho: kratkodobé 0 10,7 -11,6 -22,3 -324 -36,8 -28,7 -23,7 -8,6 -6,0 5%

z toho: dlhodobé 5 5,5 6,1 5,1 5,5 3,0 0,9 0,5 -1,5 7,6 9,7
Akcie a iny majetok okrem akcii
podielovych fondov 30 3,9 4,4 4,6 4,7 3,2 3,1 2,2 1,9 2,4 1,8

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

z toho: nekotované akcie a iny

majetok 23 4,0 4,4 4,7 4,4 2,4 Zpll 1%/ 2,0 2% 2
Akcie podielovych fondov 5 -6,1 -4,3 -3,0 -1,0 1,8 0,3 -1,3 -1,3 -1,1 -2,2
Poistno-technické rezervy 15 2,6 2,7 3,0 3,5 4,4 4,9 4,7 4,5 4,1 3,6
Ostatné? 21 55 1,8 1RO, 1,1 0,9 229; 4,7 5,5 5,5 4,7
M3 7,6 52 3,6 1,8 -0,4 -0,1 0,3 1,1 1,7 27
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného §tvrtroka, za ktory su tdaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sucty nemusia suhlasit.

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 zahfila menové nastroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény
(t. j. nefinan¢ného sektora a nepenaznych finanénych institucii) ulozené v PFI eurozény a v ustrednej $tatnej sprave.

kon, vyrazné zvy$enie ro¢nej miery rastu finan¢énych investicii verejnej spravy, ktoré sa zazname-

nalo v $tvrtom $tvrtroku 2010 a prvom $tvrtroku 2011, bolo vo velkej miere spdsobené vysokym

tempom rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov (s¢asti vo vztahu k prevodu aktiv z PFI

v ramci programu zlych bank, ako uz bolo uve-

dené), ale aj masivnym rastom hotovosti a vkla-

Graf 17 Finanéné investicie nefinancnych dov a ostatnych aktiv. Podrobnejsie informécie

o vyvoji finanénych investicii sukromného sek-
tora st v ¢astiach 2.6 a 2.7.

sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Graf 18 Cisté roéné toky do podielovych Graf 19 Finanéné investicie poisfovacich
fondov peiiainého trhu a do investiénych spoloénosti a penzijnych fondov
fondov
(vmld. EUR) (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: ECB a EFAMA. Zdroj: ECB.
1) Do prvého Stvrtroku 2009 st odhady Stvrtronych tokov od- 1) Zahtia uvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy
vodené z neharmonizovanych $tatistik investi¢nych fondov ECB, a ostatné pohladivky.

vypoctov ECB zaloZenych na udajoch EFAMA a odhadov ECB.
2) Patria sem fondy nehnutelnosti, hedzové fondy a fondy ne-
zaradené inam.

zotavenie akciovych fondov v druhom $tvrtroku 2011 tento t¢inok viac ako vyvazilo. V druhom
$tvrtroku 2011 zaznamenali fondy penazného trhu opat velké medziro¢né odlevy, hoci ich roz-
sah bol mensi ako v predchddzajucom $tvrtroku, ¢o bolo odrazom znaénych oportunitnych na-
kladov na drzbu tychto néstrojov vzhladom na nizku aroven kratkodobych Grokovych sadzieb,
na ktoré sa tieto fondy viazu.

Pri pohlade na kratkodobé pohyby, $tvrtroény prilev do akcii a podielovych listov investi¢nych
fondov (okrem fondov penazného trhu) predstavoval v druhom §tvrtroku 2011 hodnotu 60 mld. €
(podla udajov neocistenych od sezonnych zmien). Kym velkost prilevu bola v porovnani s pred-
chadzajucim $tvrtrokom len o nieco vyssia, jeho zloZenie sa zmenilo (t. j. zmenili sa typy investi¢-
nych fondov, ktoré sa na prileve podielali). Prilevy do dlhopisovych fondov zaznamenali v druhom
$tvrtroku 2011 pokles stvisiaci s obnovenim napétia na trhoch vladnych dlhopisov a zmiesanych
dlhopisov, kym toky do ostatnych, najmi akciovych fondov sa zvysili.

V prvom $tvrtroku 2011 sa zaznamenal pokles ro¢nej miery rastu celkovych finanénych investi-
cii poistovni a penzijnych fondov na 3,0 % z 3,7 % v predchadzajicom §tvrtroku, t. j. poklesli
uz v §tvrtom po sebe idicom $tvrtroku (graf 19). Tento pokles bol spdsobeny najma klesajicim
podielom dlhovych cennych papierov (okrem finan¢nych derivatov), a v mensej miere aj akcii
podielovych fondov. Prispevky vsetkych ostatnych nastrojov zostali v podstate nezmenené. Kle-
sajuca ro¢nd miera rastu celkovych finanénych investicii poistovni a penzijnych fondov bola
odrazom zmiernenia - viditeIného na strane pasiv ich suvah - investicii sektora drzby penazi do
poistno-technickych rezerv. V tejto suvislosti stoji za zmienku, ze §tvrtro¢ny prilev do poistno-
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technickych rezerv sa v druhom §tvrtroku 2011 zvysil, po poklesoch zaznamenanych v predcha-
dzajucich troch stvrtrokoch.

2.3 UROKOVE MIERY PENAINEHO TRHU

0d 9. jina do 7. septembra 2011 tirokové miery peitazného trhu klesali vo vicsine segmentov, odrd-
Zajiic tak oéakdvania blizkej revizie tirokovych sadzieb v dosledku obnovenia napdtia na finanénych
trhoch. Diia 7. jula 2011 sa Rada guvernérov rozhodla zvysit kliicové tirokové sadzby ECB o 25 bd-
zickych bodov s ticinnostou od splatnosti hlavnej refinancnej operdcie diia 13. jula 2011. Volatilita
sirokovych sadzieb pefiazného trhu sa zdroven zvysila.

Urokové miery nezabezpecenych néstrojov pefiazného trhu sa pocas sledovaného obdobia zvysili
pri vSetkych splatnostiach len mierne, ¢im sa v podstate stabilizovali, po rasticom trende, kto-
ry sa pozoroval od zaciatku tohto roka. Jedno-, troj-, Sest- a dvanastmesa¢né sadzby EURIBOR
dosiahli dna 7. septembra 2011 hodnoty 1,34 %, 1,53 %, 1,73 % a 2,07 %, teda o 8 a 7 bazickych
bodov viac a 1 a 9 bazickych bodov menej ako tirovne, ktoré sa zaznamenali 9. juna 2011. Celkovo
spread medzi dvandstmesa¢nou a mesa¢nou sadzbou EURIBOR - ktory je ukazovatelom sklonu
vynosovej krivky penazného trhu - v uvedenom obdobi vo v§eobecnosti poklesol a 7. septembra
bol na trovni 73 bazickych bodov (graf 20).

Urokové miery zabezpedenych ndstrojov pefiazného trhu pocas sledovaného obdobia vo vieobec-
nosti klesali, ¢im doslo ¢iasto¢ne k obratu od celkovo rastiuceho trendu pozorovaného od janu-
ara 2011 (graf 21). Trojmesa¢nd irokova miera jednodnovych indexovych swapov dosiahla dia

Graf 20 Urokové miery peiainého trhu Graf 21 Trojmesacéné drokové miery EUREPO,

EURIBOR a jednodiiovych irokovych swapov

(v % p. a; spread v percentudlnych bodoch; denné udaje) (v % p. a.; denné daje)
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7. septembra 0,76 %, teda o 51 bazickych bodov menej ako 9. jina. Zodpovedajtca nezabezpecena
sadzba EURIBOR sa mierne zvysila, takze spread medzi tymito dvoma sadzbami poklesol z 20 ba-
zickych bodov dna 9. juna na 77 bazickych bodov dna 7. septembra. Tento vyvoj mozno vysvetlit
obnovenim napdtia na niektorych finanénych trhoch eurozony.

Urokové miery odvodené z cien trojmesaénych terminovanych obchodov EURIBOR splatnych
v septembri a decembri 2011 a v marci 2012 dosahovali dna 7. septembra hodnoty 1,47 %, 1,22 %
a 1,10 %, t. j. predstavovali pokles o 24, 65 a 87 bazickych bodov v porovnani s Grokovymi miera-
mi zaznamenanymi dna 9. juna, ¢o bolo ¢iasto¢ne odrazom ocakavani zmien rokovych sadzieb
menovej politiky (graf 22). Implikovana volatilita pri kons$tantnych splatnostiach tri, Sest, devit
a dvandst mesiacov odvodena z opcii na sadzby trojmesa¢nych terminovanych obchodov EURI-
BOR sa pocas uplynulych troch mesiacov zvysila, najma pri krat$ich splatnostiach (graf 23).

Pokial ide o jednodnovu splatnost, sadzba EONIA bola do polovice jula nadalej volatilna, pricom
¢as od casu presiahla sadzbu pre refinan¢né operacie. Potom sa volatilita vyrazne znizila. Pokles
bol dosledkom zvySeného obracania sa bank na Eurosystém v prostredi obnovenych napiti na fi-
nan¢nych trhoch. V dosledku toho sa suma nadbyto¢nej likvidity v systéme zvysila, ¢im sa sadzba
EONIA udrzala na niz$ich trovniach. Od polovice jtla sadzba EONIA klesala, pricom sa pohybo-
vala na urovniach 10 a 20 bazickych bodov nad urokovou sadzbou jednodnovych steriliza¢nych
operdcii. Dna 7. septembra dosiahla EONIA hodnotu 0,87 % (graf 24).

Graf 22 Trojmesacné rokové miery

a grokové miery terminovanych kontraktov
(futures) v eurozone

Graf 23 Implikované volatility s konstantnymi
splatnostami odvodené z opcii na trojmesacné
terminované kontrakty (futures) EURIBOR

(v % p. a.; denné tdaje)

= Trojmesac¢na irokova miera EURIBOR
++=++ Urokova miera pre futures z 9. juna 2011
====Urokova miera pre futures z 9. juna 2011

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

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

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Tieto volatility sa vypocitavaji 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 kon$tantnym ¢asom do splatnosti.
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Graf 24 Urokové miery ECB a jednodiiové Pocas sledovaného obdobia ECB pokracova-
drokovd miera la v poskytovani podpory penaznym trhom
prostrednictvom celého radu operacii na doda-

(v% p. a; denné tidaje) RO — o
' ] nie likvidity so splatnostami jeden tyzden, jedna

—— Pevnd sadzba hlavnych refinanénych operdcii udrziavacia peridda a tri mesiace. Vzhladom na
----- Urokova sadzba jednodfiovych depozitnych obchodov b . s iek ch fi snvch

==== Jednodiiovd tirokové micra (EONIA) obnovenie napatia na niektorych financnych tr-

—— Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych obchodov hoch eurozény sa ECB rozhodla pOSkytOVQ.f lik-

25 25 viditu prostrednictvom dlhodobejsej refinan¢nej

,— operacie so splatnostou priblizne Sest mesiacov,

20 20  aktivnym uplatnovanim Programu pre trhy s cen-

l nymi papiermi a predlzenim obdobia poskytova-

s nia likvidity v ramci tendrov s pevnou urokovou

sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov. Cielom tychto opatreni je pomdct
obnovit lepsi prenos rozhodnuti menovej politiky,
a tym zabezpeit cenovu stabilitu v eurozoéne.

0.5
Operacie Eurosystému na dodanie likvidity sa
0 0 pocas sledovaného obdobia realizovali formou
T
Sep. Nov. Jan. Mar. M&  Jil Sep. tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobme-
2010 2011

dzenym objemom pridelenych prostriedkov. ECB
pokracovala aj v uskuto¢novani jednotyzdnovych
operdcif na stiahnutie likvidity vo forme tendra
s pohyblivou sadzbou a maximalnymi Grokovymi

Zdroj: ECB a Thomson Reuters.

sadzbami 1,25 % v $iestej a siedmej udrziavacej peridde tohto roka a 1,50 % v dsmej udrZiavacej peri-
6de. V ramci tychto operdcii na stiahnutie likvidity ECB pontkla stiahnutie sumy zodpovedajtcej vel-
kosti nakupov v ramci Programu pre trhy s cennymi papiermi, ktoré dna 2. septembra dosiahli celkovu
vysku 128,9 mld. €. Dalsie informécie o situacii v oblasti likvidity a o opercidach menovej politiky su
v boxe 3. Box 4 priblizuje bilanciu Eurosystému v ¢asoch zvySeného napitia na finan¢nych trhoch.

EB

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 11. MAJADO 9. AUGUSTA 2011

V tomto boxe sa hodnoti riadenie likvidity ECB pocas periéd udrziavania povinnych minimal-
nych rezerv konciacich sa 14. juna, 12. jula a 9. augusta 2011. Pocas tohto obdobia sa vietky refi-
nancné operacie v eurach nadalej uskuto¢novali v podobe tendrov s pevnou trokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

Dna 7. jula 2011 sa ECB rozhodla zvysit svoje kltu¢ové trokové sadzby o 25 bazickych bodov
s u¢innostou od splatnosti hlavnej refinan¢nej operacie dna 13. jala 2011.

Dna 4. augusta 2011 Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze bude pokracovat v uskuto¢novani hlav-
nych refinan¢nych operécif a refinanénych operécii so $pecidlnou dizkou trvania so splatnostou
jednej udrziavacej periédy vo forme tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov dovtedy, kym to bude potrebné, ale aspon do poslednej udr-
ziavacej periddy roku 2011 konciacej sa 17. janudra 2012. Rada guvernérov dalej rozhodla, ze
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sa bude pokracovat aj v trojmesa¢nych dlhodobejsich refinan¢nych operaciach vo forme tendra
s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov, s pridelenim
prostriedkov 26. oktdbra, 30. novembra a 21. decembra 2011.

Okrem toho, vzhladom na obnovenie napitia na niektorych finanénych trhoch eurozény, ECB
uskuto¢nila dodato¢nu refinan¢nu operaciu, ktora v sledovanom obdobi nemala ziadny vplyv
na stav likvidity. Rada guvernérov dalej rozhodla, ze 10. augusta 2011 uskuto¢ni dopliujiucu
Sestmesa¢nu dlhodobejsiu refinanént operaciu na dodanie likvidity v podobe tendra s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

Navyse dna 7. augusta 2011 zacala ECB opét aktivne realizovat Program pre trhy s cennymi
papiermi, ktory bol po prvykrat vyhlaseny 10. maja 2010, spolu s tyzdennymi operdciami na
stiahnutie likvidity so splatnostou jeden tyzden zameranymi na sterilizaciu dodato¢nej likvidity
poskytovanej v ramci programu.

Potrebalikvidity bankového systému

Pocas sledovaného obdobia predstavovala celkova denna potreba likvidity bankového sys-
tému - definovand ako suma autondémnych faktorov, predpisanych povinnych minimélnych
rezerv a nadbyto¢nych rezerv (t. j. zostatkov na beznych tétoch prevysujucich povinné mi-
nimalne rezervy) - v priemere 482,4 mld. €. I$lo o narast o 5,4 mld. € v porovnani s dennym
priemerom za predchddzajuce tri udrziavacie periody (t. j. obdobie od 9. februara do 10.
maja 2011).

Odrazalo to najma dal$i narast priemernej hod- Graf A I?[il“' I”i_“k i I}’?“YZ"‘ détoch
noty autonémnych faktorov o 7,4 mld. € na prevySujica povinné minimdlne rezervy
CelkOV}/’Ch 272,4 mld. €. Priemernd hodnota po- (v mld. EUR, priemerna troven v jednotlivych udrziavacich
vinnych minimélnych rezerv klesla o 1,9 mld. €  periddach)
na 207,5 mld. €. Priemerna dennd hodnota nad- 35 35
byto¢nych rezerv! bola 2,5 mld. €. V porovnani 5, 32
s urovitou 1,2 mld. € v predchddzajucich troch | | | \ 29
udrziavacich periddach sa teda zvysila (graf A). 6 | _ | 26
Ponukalikvidity > >
2,0 2,0
V sledovanom obdobi sa celkova likvidita do- " \ ' A M
dané prostrednictvom operacii navolnom trhu ' \ Ij\ \J L\J 14
pohybovala v priemere na urovni 516,2 mld. €, U A \VA 4 Ll
¢o bolo 0 18,9 mld. € viac v porovnani s pred- 08 [V \ A v 0.8
chadzajucimi tromi udrziavacimi periédami, 05 " 0,5

T T T
> , . At 19 Aug. Feb. Aug. Feb. Aug. Feb. Aug. Feb. Aug.
ked sa v tychto tendroch dodavala likvidita 00 oo T oo T aon0 E o e

v priemernej hodnote 381,5 mld. €.
Zdroj: ECB.

1 Informacie o faktoroch, ktoré maji vplyv na nadbyto¢né rezervy st uvedené v boxe ,Excess reserves and the ECB’s implementation
of monetary policy (Nadbyto¢né rezervy a uskuto¢iiovanie menovej politiky ECB), Mesacny Bulletin, ECB, oktéber 2005.
2 Tendre pozostavaji z hlavnych refinanénych operacii, dlhodobejsich refinan¢nych operacii a doladovacich opericii, pricom posledné

moézu byt uréené bud na dodanie likvidity alebo na jej stiahnutie.
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Graf B Potreby likvidity bankového systému

V porovnani s predchadzajicimi troma udrzia- a doddvanie likvidiy
vacimi periédami sa priemerna velkost pridelu e :
. . ; e, , (v mld. EUR; pri kazdej polozke st uvedené denné priemery za
likvidity dodanej v ramci tyzdnovych hlavnych sledované obdobie)
refinan¢nych operécii zvysila o 29,5 mld. € na === Portfdlio Programu pre nikup krytych dihopisov
e . 1 .. a Programu pre trhy s cennymi papiermi: 134,6 mld. €
141,8 mld. €, zatial ¢o priemerna likvidita do- mmm Hlavné refinanéné operécie: 141,8 mld. €
dand prostrednictvom refinan¢nych operacii m=m Dlhodobesie refinantné operdcie: 317,0 mid. €
. ., . . oo mesmn Cisty objem dolad’ovacich operacii: 77,3 mld. €
so $pecidlnou dlzkou trvania a splatnostou jed- s Autonomne faktory: 272,4 mld. €
1 o Y ws Bezné dtty: 2103 mid. €
nej udrziavacej periédy poklesla o 3,8 mld. € . Cistg objom jednodfiovyeh sterilizatngch
na 72,5 mld. €. Priemernd likvidita dodana operacif: 21,4 n;ld.€ . "
, . v . ==« Povinné minimalne rezervy: denny priemer 207,5 mld. €
prostrednictvom trojmesaénych dlhodobej- e
-, - R ofermcee 1000 1000 pouk
$ich refinan¢nych operacii zéroven poklesla I,En'dj?y
. P 1KVI
0 5,5 mld. € na 244,5 mld. €. Objem likvidity 800 800 A
dodanej prostrednictvom dlhodobejsich refi- 600 600
nan¢nych operacii bol v priemere 317,0 mld. €, 400 200
v porovnani s 326,4 mld. EUR v predchadzaju- |
/ ST X S X X X T L X T X3
com sledovanom obdobi. 200 200
0 0
Prostrednictvom Programu pre ndkup kry- 200
tych dlhopisov a Programu pre trhy s cen-
o L . -400 -400
nymi papiermi sa dodalo spolu v priemere
134,6 mld. €. Prostrednictvom Programu pre -600 -600
nakup krytych dlhopisov, v ramci ktorého sa 800 -800 v
tkupy ukonéili 30. jina 2010 kytl o
ielfaciy acomeill I jive 2010, o pos ytlo qoool B 1 ooo likvidity
60,1 mld. €, to znamend, ze doslo k mierne- Méj Jin Jal - Aug.

mu poklesu zo 60,6 mld. € dodanych v pred- on

chédzajticom sledovanom obdobi. Cisté hod-
nota nakupov prostrednictvom Programu pre trhy s cennymi papiermi dosiahla 5. augusta 2011
hodnotu 74,0 mld. €, ¢o je mierny pokles zo 76,1 mld. €, ktort predstavovala 6. maja 2011.

Zdroj: ECB.

Stcasne sa v ramci jednotyzdnovych operacii neutralizovala véetka likvidita dodana prostred-
nictvom Programu pre trhy s cennymi papiermi, ¢im sa v priebehu uvedeného obdobia tyz-
denne stahovala likvidita v priemernej vyske 74,6 mld. €. Stahovanie likvidity prostrednictvom
doladovacich operacii s jednodnovou splatnostou, ktoré sa uskutoc¢nili v posledny den kazdej
udrziavacej periody, predstavovalo v priemere 77,3 mld. € (graf B).

Vyuzivanie automatickych operacii

Vo vSeobecnosti malo zvy$ené dodavanie likvidity za nasledok zvy$enie priemerného prebytku
v sledovanom obdobi na 36,0 mld. € (z 22,5 mld. € v predchadzajicom sledovanom obdobi).
To viedlo k zvy$eniu ¢istého objemu jednodiiovych sterilizaénych operacii?, ktorych priemerné
hodnota bola priblizne 33,5 mld. €.

Urokové sadzby

Kltuc¢ové urokové sadzby ECB sa s u¢innostou od hlavnej refinan¢nej operacie z 13. jula 2011
zvy$ili o 25 bazickych bodov, ¢im sa sadzba hlavnych refinanénych operdcii zvysila na 1,50 %,

3 Cisty objem jednodnovych sterilizaénych operacii sa uréi ako objem jednodiiovych steriliza¢nych operdcii minus objem jednodto-
vych refinanénych operdcii, vratane vikendov.
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Graf C Sadzba EONIA a drokové sadzby ECB

sadzba jednodnovych refinan¢nych operacii
na 2,25 % a sadzba jednodnovych sterilizac-

, Y (denné rokové sazby v percentach)
nych operacii na 0,75 %.

=== Koridor vytvoreny tirokovymi sadzbami jednodiiovych
refinanénych a sterilizaénych operacii
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a 46 bazickych bodov nad touto sadzbou).

Maximalna hodnota 1,71 % sa zaznamenala 0.0 v o o o 0.0
30. juna 2011, v posledny obchodny den pr- 2011

vého polroka. Zdroj: ECB.

BILANCIA EUROSYSTEMU V CASE NAPATIA NA FINANCNY CH TRHOCH

ECB v reakcii na finan¢nu krizu zaviedla mnozstvo nestandardnych opatreni menovej politiky.
Vietky tieto opatrenia maju za ciel zachovat finan¢né sprostredkovanie v eurozoéne, podporit tok
uverovych zdrojov pre domdacnosti a podniky v eurozone, a tiez transmisny mechanizmus menovej
politiky. Tieto zdmery sa konkrétne uskuto¢niuji formou uvolfiovania podmienok financovania
bank - s ciefom ulah¢it poskytovanie uverov privatnemu sektoru - a prostrednictvom podpory
fungovania prislu§nych segmentov finan¢ného trhu. Najlep$im prikladom nestandardnych me-
novopolitickych opatreni ECB v tychto zlozitych ¢asoch! je Program pre trhy s cennymi papiermi
a poskytovanie neobmedzenej likvidity s roznymi splatnostami a pevnou urokovou sadzbou vy-
menou za akceptovatelné aktiva. VSetky opatrenia by mali byt do¢asné a riadia sa vylu¢ne man-
datom ECB udrziavat cenovu stabilitu v strednodobom horizonte v eurozéne ako celku.

V désledku nestandardnych opatreni, ktoré boli prijaté v reakcii na zdvaznu situaciu na fi-
nan¢nych trhoch, sa zmenila aj $truktira bilancie Eurosystému a jej bilan¢na suma sa vyrazne
zvysila. Suma zjednodusenej bilancie stupla z predkrizovych 913 mld. € (29. jina 2007) na
najvyssiu hodnotu 1 763 mld. € (25. jina 2010) a nasledne k 26. augustu 2011 poklesla na tro-

1 Viac informécii o uvedenych opatreniach a ich vplyve je v boxe ,Finanéné trhy na zaciatku augusta 2011 a opatrenia menovej politiky
ECB“ v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu; v ¢lanku ,The ECB’s non-standard measures - impact and phasing-out®, Mesacny bulletin,
ECB, jul 2011; v ¢lanku ,,The ECB’s response to the financial crisis®, Mesacny bulletin, ECB, oktéber 2010 a v ¢lanku ,,The implemen-
tation of monetary policy since August 2007 Mesacny bulletin, ECB, jul 2009.
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veii 1 609 mld. € (graf).? Treba vSak poznamenat, ze hovorime o bilancii celého Eurosystému,
nielen o bilancii ECB. Decentralizovana $truktura Eurosystému znamend, Ze operacie menovej
politiky vykonava ECB aj ztuc¢astnené NCB, takze vy¢lenovat bilanciu ECB alebo jednotlivych
NCB nie je namieste.

Najvyznamnej$imi polozkami na strane aktiv zjednodusenej bilancie Eurosystému st aktiva
(domace aj zahrani¢né) a operacie na dodanie likvidity. NajdolezitejSimi operaciami na doda-
nie likvidity st hlavné refinan¢né operacie, dlhodobejsie refinan¢né operdcie, Program pre trhy
s cennymi papiermi (SMP), program nakupu krytych dlhopisov, ako aj repo obchody a swapy
v USD. Na strane pasiv st jednoznac¢ne najvicsou polozkou bankovky v obehu. Dalsie polozky
na strane pasiv zahfnaju doladovacie operacie na stahovanie likvidity pochadzajtcej z ndkupov
v ramci programu SMP a prostriedky, ktoré banky vkladaji do jednodnovych steriliza¢nych ope-
racii ECB.

V sulade s vyvojom bilancie sa zvy$ilo aj riziko. Pri vykonavani trhovych operacii, ktoré st
nevyhnutné na zabezpecenie menovopolitickych rozhodnuti, musia centrdlne banky vzdy pod-
stupovat isté financné rizika. Takéto rizika sa zvycajne vyssie v Case financnej krizy, kedze
centralne banky st z dovodu vynimo¢nych okolnosti niitené prijimat mimoriadne kroky. Tieto
opatrenia zdroven musia byt navrhnuté tak, aby rozhodnutia centralnych bank v oblasti riade-
nia rizika nenarusili cyklickost finanénych systémov.

2 Podrobnejsie vysvetlenie tejto zjednodusenej bilancie Eurosystému sa nachadza v ¢lanku ,Recent developments in the balance
sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan, Mesacny bulletin, ECB, oktéber 2009 (najma v boxe
v tomto ¢lanku). Viac tiez v grafe 9 v ¢ldnku ,The ECB’s non-standard measures — impact and phasing-out®, Mesacny bulletin, ECB,
jil 2011.
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Z hladiska tvorcu politiky je vystavenie centralnej banky istému - dokonca aj zvySenému - ri-
ziku v ¢ase finan¢nych problémov opodstatnené, pretoze v pripade nec¢innosti centralnej banky
by mohlo dojst k este va¢Siemu ohrozeniu finan¢nej a makroekonomickej stability. Tato nevy-
hnutnd ochota prijimat dalsie finanéné rizikd v ¢ase krizy umoznuje centralnej banke zachovat
si schopnost udrziavat cenovu stabilitu a plnit si svoje institucionalne povinnosti tvorcu politik
Vo verejnom zdujme.

Vzhladom na monopolné postavenie centralnej banky z hladiska riadenia penaznej masy je jej
povinnostou zachovavat cenovu stabilitu, a prispievat tak k blahobytu obc¢anov. Mandat ECB
zabezpelovat cenovu stabilitu je ukotveny v Zmluve o fungovani Eurépskej Unie. Potvrdzuje to
$iroky konsenzus v spoloc¢nosti, Ze cenova stabilita je zakladnym prispevkom menovej politiky
v prospech hospodarskeho rastu, tvorby pracovnych miest a finan¢nej stability. VSetky ¢innosti
ECB st orientované na dosiahnutie tohto zakladného ciela. ECB ako verejna instittcia s ve-
rejnym mandatom je preto odli$na od sukromnych komer¢nych bank orientovanych na zisky,
ktoré pri svojich aktivitich zohladnuju predovsetkym ziskovost, likviditu a rizikd. Vzhladom
na tato skuto¢nost musia byt kritérid na posudzovanie krokov centralnej banky, ktora sleduje
verejné zaujmy, odlisné od kritérii hodnotenia spravania sukromnych finanénych institdcii.
Znamena to, Ze centralna banka poverend verejnym mandatom musi zohladnovat ovela Sirsie
skuto¢nosti.

Rizik4, ktoré podstupuje centralna banka, je preto nevyhnutné posudzovat z hladiska o¢akava-
nych prinosov pre spolo¢nost. Klu¢ovou otdzkou teda ostava, ¢i st dal$ie finan¢né rizika akcep-
tovatelné a vo verejnom zdujme. V tejto suvislosti dosledne koncipovany raimec Eurosystému
pre riadenia rizik umoznuje centrdlnym bankdm eurozény tc¢inne podporovat hospodarstvo
optimalizovanim vztahu medzi efektivnostou politiky a podstipenymi rizikami.? Rizikd sa ne-
ustdle monitoruju a hodnotia z hladiska dostupnych finanénych rezerv na trovni Eurosystému.
Priebezne sa hodnoti aj u¢innost tohto ramca riadenia rizika.

Ako systém centralnych bank, Eurosystém okrem toho financuje vyznamnu cast svojich ak-
tiv prostrednictvom bankoviek v obehu, kapitalu a finanénych rezerv.* Objem tychto pasiv
je dostato¢ny, tvori teda spolahliva rezervu. Emisia bankoviek navySe nepredstavuje vyrazné
finan¢né ndklady a aktiva v bilancii Eurosystému st urocené. Toto urocenie tvori zna¢né opa-
kujuce sa ¢isté vynosy (,trzby z emisie®), vdaka ¢omu je zabezpecena silna kapitdlova pozicia
a dlhodoby chod centralnych bank. Centralne banky maju teda mnoho osobitnych ¢ft, ktoré
medzi inym odrazaja ich privilegované postavenie emitenta zakonnych platidiel (t. j. banko-
viek). Dalej je to zvyhodnené postavenie centralnej banky ako institicie s neobmedzenou lik-
viditou a v osobitnom pripade Eurosystému vyznamnu tlohu zohravaju aj u¢ty precenenia ako
finan¢na rezerva.

V pripade operacii menovej politiky na dodanie likvidity predstavuje ramec pre riadenie a kon-
trolu finanénych rizik primerana ochranu bilancie Eurosystému tym, Ze sa ako zmluvné strany
akceptuju len tie subjekty, ktoré sa povazuju za finan¢ne stabilné. Eurosystém navyse od svojich
zmluvnych stran pozaduje primerané zabezpeky (kolateral). Tento kolateral sa denne precenuje
na zéklade trhovych cien a v pripade, Ze nie su k dispozicii spolahlivé denné informacie o cenach

3 Podrobnejsie informdcie o tychto osobitnych ¢rtach rdmcov riadenia rizika v centrdlnych bankach s v publikécii Bindseil, U., Gon-
zalez, F. and Tabakis, E. (eds.), ,Risk Management for Central Banks and Other Public Investors, Cambridge University Press, 2009.

4 K 26. augustu 2011 tvorili 60 % celkovych aktiv, z coho bankovky v obehu predstavovali 850,2 mld. €, G¢ty precenenia 316,7 mld. €,
kapitdl a rezervy Eurosystému tvorili celkom 81,5 mld. € a Gthrn aktiv Eurosystému dosiahol 2 072 mld. €.
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na trhu, pouzivaju sa primerané metody teoretického ocenovania. Pri ocenovani sa tiez vyuziva-
ju zrazky, ktoré maju ECB ochranit pred finan¢nymi stratami v pripade prudkého poklesu cien
jednotlivych aktiv. Takyto ramec zaistuje vysokd mieru navratnosti v situacii zlyhania zmluvnej
strany, takze ku stratam obvykle dochddza len v pripade zlyhania uverovej institucie, ktora je
zmluvnou stranou Eurosystému, a siasne emitenta aktiva, ktoré predstavuje kolateral.?

Pokial ide o Program pre trhy s cennymi papiermi zavedeny v maji 2010 na riesenie nedosta-
to¢ného fungovania tychto trhov, a teda aj na podporu transmisného mechanizmu menovej po-
litiky, ochranu pred rizikami, ktorym je Eurosystém vystaveny, zabezpecuje obozretna politika
riadenia rizika. Intervenuje sa iba v pripade tych cennych papierov, s ktorymi je spojené riziko
tolerovatelné pre Eurosystém. Co sa tyka krajin, ktoré vyuzivaju program pomoci EU a MMF,
hodnotenie tverového rizika dopliia nepretrzité monitorovanie a posudzovanie pokroku pri
plneni tohto programu. V tejto stvislosti treba zddraznit, ze pre mnoho poloziek sivahy Euro-
systému je urcité riziko prirodzené - vratane domacich a zahrani¢nych aktiv Eurosystému alebo
operacii na dodanie likvidity, ako sa uvadza vyssie.

Celkovo v$ak Eurosystém riadi rizika a expozicie vo¢i nim tak, aby zabezpe¢il plnenie svojho
primarneho mandatu, teda cenovu stabilitu.
5 Podrobné informacie o ramci riadenia rizika vyuZivanom pri Gverovych operaciach Eurosystému su v texte ,The implementation of

monetary policy in the euro area - general documentation on Eurosystem monetary policy instruments and procedures”, ECB, februar
2011 (http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2011en.pdf).

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Od konca mdja do zaciatku septembra 2011 vyrazne poklesli vynosy dlhodobych vlddnych dlhopisov
eurozony s ratingom AAA, rovnako ako aj vliddnych dlhopisov Spojenych stdtov. Tento vyvoj odrdza
reviziu ocakdvani hospoddrskeho rastu v hlavnych vyspelych ekonomikdch smerom nadol, ako aj zvy-
Seny zdujem investorov o bezpecnejsie aktiva. Okrem toho, znacné zintenzivnenie napitia spojeného
s krizou viddnych dlhov eurozény, ako aj zniZenie ratingu americkych vlddnych dlhopisov jednou ra-
tingovou agentiirou ovplyvnili do velkej miery ndladu na trhu. Neistota spojend s budiicim vyvojom
na dlhopisovych trhoch vyjadrend implikovanou volatilitou na dlhopisovych trhoch sa zvysila na obi-
dvoch strandch Atlantického ocednu. Spready medzi vynosmi vladnych dlhopisov sa v rdmci eurozony
rozsirili vo vicsine krajin. Sticasne tidaje o dlhodobych rovnovdznych mierach inflicie v eurozéne zo
zaciatku septembra nadalej naznacovali, zZe inflacné ocakdvania zostdvajii pevne ukotvené.

Od konca mdja do zaciatku septembra 2011 poklesli vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov eu-
rozoény s ratingom AAA o 78 bazickych bodov na troven 2,5 % zaznamenanu 7. septembra 2011.
V Spojenych §tatoch poklesli vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov za rovnaké obdobie o 103
bazickych bodov a 7. septembra dosahovali troven 2,1 % (graf 25). V dosledku toho sa rozdiel no-
minalnych drokovych mier medzi vynosmi desatro¢nych vladnych dlhopisov v Spojenych $tatoch
a v eurozone pocas sledovaného obdobia zvacsil. V Japonsku klesli vynosy desatroénych vladnych
dlhopisov priblizne o 15 bazickych bodov a 7. septembra dosiahli uroven 1 %.

Neistota investorov spojend s vyvojom na trhu s dlhopismi v blizkej budicnosti merana volatilitou
odvodenou z opcif sa pocas sledovaného obdobia zvysila v eurozdéne i v Spojenych Statoch. Tento
narast implikovanej volatility v eurozone bol obzvlast vyrazny na zaciatku jula a augusta. Na zaciatku
jula vstapila kriza vladnych dlhov v eurozéne do novej fazy, v ramci ktorej sa rozsirili na trhu obavy aj
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Graf 25 Vynosy dlhodobych vlddnych v suvislosti s va¢$imi krajinami. V dosledku toho
dlhopisov dosiahla neistota spojena s buducim vyvojom na
dlhopisovych trhoch v prostredi vyrazného zin-
tenzivnenia napétia na trhoch hodnoty vyssie ako
v mdji 2010. Zaciatkom augusta 2011 viedla vy-

(v % p. a.; denné tdaje)
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Pozndmka: Ide o vynosy vlddnych dlhopisov s desatro¢nou ale- p1sov's ratlngom AAA bol najma odrazom zhor

bo najblizSou inou splatnostou. $enia vyhladu svetového hospodarstva a revizie

oc¢akavaného budtceho vyvoja kratkodobych

urokovych mier smerom nadol, najma v Spoje-
nych $tatoch, ako aj obnovenych intenzivnejsich turbulencii spojenych s krizou vladnych dlhov v eu-
rozéne a s problémami vladneho dlhu v Spojenych $tatoch. Tieto obdobia napitia viedli aj k vyraz-
nému narastu neochoty investorov podstupovat riziko a k narastu presunov k bezpe¢nejsim aktivam.
Pokial ide o hodnotenie vyhliadok hospodarskeho rastu, trhy boli konfrontované so zverejnenymi
ekonomickymi tdajmi, ktoré boli horsie ako o¢akavania, a analytici preto prehodnotili svoje ocaka-
vania rastu HDP v hlavnych ekonomikach smerom nadol. Okrem toho, napétie spojené s rieSenim
krizy vladnych dlhov v eurozdne bolo aj nadalej vyrazné, ¢o viedlo k vyznamnému zvy$eniu dopytu
po likvidnych vladnych dlhopisoch s vysokym ratingom. Neistota spojend s diskusiami o maximal-
nej hranici vladneho dlhu v Spojenych $tatoch a znizenim ratingu americkych vladnych dlhopisov
jednou ratingovou agenturou na zaciatku augusta takisto narusila doveru na trhu a znizila ochotu
investorov podstupovat riziko. Tento vyvoj mal vo vSeobecnosti zna¢ny vplyv na naladu na trhoch
s vladnymi dlhopismi a odrazil sa aj v cendch akcif a podnikovych dlhopisov.

Spready vynosov vladnych dlhopisov eurozény voci vynosom vladnych dlhopisov Nemecka sa po-
¢as sledovaného obdobia rozsirili v pripade vietkych krajin s vynimkou Irska. Zaroven sa nadalej
zvySovali presuny k bezpe¢nej$im aktivam, najmi pocas obdobi zvySeného napitia na zaciatku
jula a zac¢iatkom augusta. Tento vyvoj bol sposobeny najmi diskusiami o rieseni krizy vladnych
dlhov v eurozone a neistotou spojenou s tymito diskusiami, a najmé s formou a nacasovanim dalsej
podpory Grécku. Okrem toho, na ndladu na trhu mali nadalej zna¢ny vplyv obavy, Ze by sa kriza
mobhla rozsirit aj do ostatnych krajin eurozoény. V auguste, po rozhodnuti ECB opit uskuto¢novat
Program pre trhy s cennymi papiermi, sa napitie na trhoch vladnych dlhopisov v eurozéne do
urcitej miery oslabilo a spready vladnych dlhopisov sa v ramci eurozony zuzili.

Vynosy desatro¢nych infla¢ne indexovanych vladnych dlhopisov v eurozone pocas sledovaného obdo-
bia poklesli o 41 bazickych bodov, kym vynosy patro¢nych infla¢tne indexovanych dlhopisov poklesli
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Graf 26 Vynosy inflaéne indexovanych Graf 27 Rovnovdine (break-even) miery

dlhopisov eurozony s nulovym kuponom inflacie odvodené z dlhopisov s nulovym
kuponom

(v % p. a; 5-diiové kizavé priemery dennych udajov, ocistené od (v % p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych tidajov, ocistené od

sezénnych vplyvov) sezénnych vplyvov)
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0 63 bazickych bodov (graf 26). Dna 7. septembra dosahovali pét a desatro¢né redlne spotové vynosy
hodnotu -0,1 %, resp. 0,8 %. Nedavny pokles vynosov inflacne indexovanych dlhopisov bol odrazom
zhorsenia vyhliadok celosvetovej hospodarskej aktivity a vysokej Girovne neistoty spojenej s tymito
vyhliadkami, ako aj revizii o¢akdvaného budiceho vyvoja kratkodobych urokovych sadzieb smerom
nadol, najmé pre Spojené $taty. Implikovana forwardova rovnovazna miera inflacie (t. j. odvodené
z patro¢nych forwardovych arokovych sadzieb o pit rokov) v eurozdéne zaroven poklesla o priblizne
38 bazickych bodov, a dna 7. septembra dosiahla droven 2,0 % (graf 27). Zodpovedajtice swapové
miery inflacie takisto poklesli o priblizne 27 bazickych bodov a 7. septembra dosahovali uroven okolo
2,1 %. Rovnovézne miery infldcie boli pocas uplynulych niekolkych mesiacov volatilné, odrazajic
tak vysoku mieru volatility nominalnych a realnych vynosov dlhopisov v obdobi napitia na trhoch
a presunov k bezpe¢nej$im aktivam. Odhady implikovanych inflaénych o¢akavani odvodenych z rov-
novaznych mier inflacie tak boli o nieco volatilnejsie v porovnani so signalmi z trhov infla¢ne inde-
xovanych swapow. Trhové ukazovatele vo v§eobecnosti naznacuju, Ze infla¢né o¢akavania ucastnikov
trhu zostavaju pevne ukotvené, pricom sa infla¢né rizikové prémii upravuji smerom nadol.

Zmeny c¢asovej $truktury kratkodobych forwardovych sadzieb v eurozéne ukazuju, ako moze cel-
kovy vyvoj vynosov dlhodobych dlhopisov v eurozéne s ratingom AAA viest k zmenam ocakavani
vyvoja trokovych sadzieb (a s tym stvisiacich rizikovych prémii) z réznych ¢asovych hladisk (graf
28). V sledovanom obdobi sa casova $truktira kratkodobych forwardovych sadzieb presunula
smerom nadol vo v§etkych horizontoch splatnosti, najvyraznejsie v$ak v segmente od jedného do
troch rokov, kde presuny smerom nadol predstavovali okolo 120 bazickych bodov. Tento vyvoj bol
odrazom uprav o¢akdvani vynosov a rizikovych prémii v obdobi zhor$enia vyhliadok celosvetovej
hospodarskej aktivity a vysokej trovne neistoty spojenej s tymito vyhliadkami, ako aj tc¢inku revi-
zie o¢akavaného budtceho vyvoja kratkodobych trokovych mier smerom nadol.
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Graf 28 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)

Pocas sledovaného obdobia sa spready podni-
kovych dlhopisov investi¢nej triedy vydanych
nefinanénymi spolo¢nostami rozsirili, najma
v pripade niz$ich ratingovych tried. Najvacsi

= 7 septembera 2011 , M Iy 1y ,
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43 ne sa zhorsila nalada investorov, ¢im sa znizila
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Zdroj: Vypocéty ECB, Euro MTS (vychodiskové udaje) a Fitch
Ratings (ratingy).

Poznamka: Implikovand forwardové vynosové krivka, ktord je od-
vodend od ¢asovej Struktary urokovych mier pozorovanych na trhu,
odréza trhové o¢akavania budicich urovni kratkodobych rokovych
mier. Metdda, ktord sa pouZiva na vypocet tychto implikovanych for-
wardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej stranke
ECB v ¢asti ,,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade

istoty investorov, ktord je evidentna pri reak-
cii cien akcii finanénych instituacii, ako aj cien
pozadovanych za dlhopisy vydané finanénymi
spolo¢nostami. Vynosy podnikovych dlhopisov
vydanych finan¢nymi spolo¢nostami boli vsak
nadalej podstatne nizsie ako poc¢as obdobia po
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pouzité, st vynosy vladnych dlhopisov s ratingom AAA. krachu banky Lehman Brothers.

FINANCNE TRHY NA ZACIATKU AUGUSTA 2011 A OPATRENIA MENOVEJ POLITIKY ECB

Zaciatkom augusta 2011 ECB oznamila niekolko nestandardnych opatreni menovej politiky
v dosledku vyrazného zhorSenia situacie na globalnych finanénych trhoch, ku ktorému doslo
v priebehu jula a zaciatkom augusta. Situdcia bola v mnohych ohladoch porovnatelna so situa-
ciou, ktora sa zaznamenala v prvej fdze krizy na trhu $tdtnych dlhopisov za¢iatkom méja 20101,
Obnovené napitie na finan¢nych trhoch stviselo najma udrzatelnostou verejnych financii tak
v eurozéne, ako aj v Spojenych $tatoch americkych a so zvy$enymi obavami ucastnikov trhu
stvisiacimi s vyhliadkami celosvetového hospodarstva.

Situdcia na finan¢nych trhoch bola stale nervéznejsia najméd v désledku mozného finané¢ného
kolapsu krajiny, pretoze $tatny dlh Spojenych §tatov sa blizil k svojmu stropu a Kongres a ad-
ministrativa Spojenych $tatov dospeli k dohode o plane fiskalnej konsolidacie az na posledna
chvilu. Trhy sa zdroven obévali, Ze ratingové agentiry zniZia rating, resp. priradia negativny vy-
hlad cennym papierom vydanymi federalnou vladou Spojenych $tatov a verejnymi finanénymi

1 Opis vyvoja na finanénych trhoch po prvom vypuknuti krizy vladnych dlhov (¢o viedlo k zavedeniu Programu ECB pre trhy s cen-

nymi papiermi) je v boxe ,Vyvoj na finan¢nych trhoch zac¢iatkom maja“, Mesacny bulletin, ECB, jin 2010.
ECB
Mesaény bulletin 47
September 2011




in§tituciami. Dnia 5. augusta agentura Standard & Poor naozaj revidovala svoj dlhodoby uverovy
rating pre dlh federalnej vlady Spojenych §tatov a zmenila ho z urovne ,,AAA" na ,,AA+“ s ne-
gativnym vyhladom.

Obavy suvisiace s krizou vladnych dlhov sa v eurozdne opit zvysili v obdobi pokracujucej vy-
sokej urovne neistoty spojenej s udrzatelnostou verejnych financii vo viacerych krajinach euro-
z6ny. Ucastnici finanénych trhov okrem toho preorientovali svoj zdujem na krajiny, ktoré nie st
nitené postupovat podla programov EU a MMF, konkrétne hlavne na Taliansko a Spanielsko.
Zda sa, ze na naladu na finan¢nych trhoch mali vplyv aj prebiehajice diskusie o spdsoboch
eurdpskej finanénej podpory krajindm eurozény najviac postihnutym krizou vladneho dlhu,
vratane moznosti ucasti sikromného sektora a vyuzitia finanénych prostriedkov European Fi-
nancial Stability Facility (EFSF).

Obavy na finan¢nych trhoch vzrastli aj v dosledku zhors$enych vyhliadok globalneho hos-
podarskeho rastu, ktoré boli najmé odrazom rizika, ze by sa hospodarsky rast v Spojenych
§tatoch mohol vyrazne spomalit, ked boli uverejnené udaje, ktoré nesplitali o¢akavania trhu
(kapitola 1).

Vsetky tieto faktory prispeli k tnikom ku kvalite, ¢o sposobilo vyrazné napdtie v niektorych
segmentoch finan¢ného trhu.

Trhy s vladnymi dlhopismi

Spready vladnych dlhopisov eurozény voc¢i nemeckym sa v druhej polovici jula a v prvom augus-
tovom tyzdni zna¢ne rozsirili. Napitie, ktoré sa najprv v podstate tykalo len Grécka, Irska a Por-
tugalska, sa postupne rozsirilo aj na Taliansko a Spanielsko. Vyrazné roziirenie zaznamenali aj
spready vynosov vladnych dlhopisov Belgicka,
a v men$ej miere i Francuzska (graf A). Dna

Graf A Spready desafrotnych vlddnych 5. augusta dosiahli spready desatro¢nych vlad-
dlhopisov voéi Nemecku . p
nych dlhopisov rekordné hodnoty vo vadsine
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Zdroje: Thomson, Reuters a vypocty ECB. cich makroekonomick)’fch 1'1daj0v.
Poznamka: Posledné udaje st zo 7. septembra 2011.
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Graf B Implikovand volatilita na trhoch

vldadnych dlhopisov

(v percentéch za rok; trojdiiové kizavé priemery dennych tdajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Graf C Prémie piifroénych swapov kreditného

zlyhania evrozony a Spojenych Statov
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Zdroje: Thomson, Reuters a vypocty ECB.

Napitie spojené so $tatnym dlhom sa odrazilo aj na trhu swapov kreditného zlyhania (CDS).
Prémie swapov kreditného zlyhania sa zvysili nielen v pripade Grécka, Irska a Portugalska, ale
aj Spanielska a Talianska, a v mensej miere aj Franctizska a Nemecka. Diia 5. augusta presiahli
vo véetkych krajinach eurozény troven, ktora sa zaznamenala v maji 2010 (graf C).

Akciové trhy

Zaciatkom augusta 2011 klesali akciové trhy
tak v Spojenych Statoch, ako aj v eurozoéne.
Tento trend sa zacal v druhej polovici aprila
2011 a bol najmid odrazom rasticej neistoty
spojenej s globalnym vyhladom hospodarskeho
rastu, pokracujiceho napitia na trhoch vlad-
nych dlhopisov eurozoény a napatych diskusii
v Spojenych $tatoch stvisiacich s dosiahnutim
maximalnej hranice $tatneho dlhu. V eurozé-
ne sa najma prvy augustovy tyzden vyznacoval
tlakmi smerom nadol. Konkrétne, v krajinach,
kde bolo napdtie na dlhopisovych trhoch naj-
vicie, poklesli indexy az takmer na minimg,
ktoré dosiahli v marci 2009, niekolko mesia-
cov po kolapse banky Lehman Brothers (graf
D), a pod urovne, ktoré sa zaznamenali v maji
2010. Poklesli aj ceny akcii bankového sektora

Graf D Ceny akcii — spolu

(index: 1. janudr 2007 = 100)
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Zdroje: Thomson, Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: ,Problémové krajiny“ su krajiny eurozony, v kto-
rych je napitie na trhoch vlidnych dlhopisov najevidentnejsie,
konkrétne Grécko, Irsko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko.
Posledné udaje su zo 7. septembra 2011.
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Graf E Ceny akcii - banky

Graf F Implikovand volatilita na akciovych
trhoch
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(index: 1. januar 2007 = 100)
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Zdroje: Thomson, Reuters a vypoc¢ty ECB.

Poznamky: ,,Problémové krajiny st krajiny eurozoény, v kto-
rych je napitie na trhoch vlddnych dlhopisov najevidentnejsie,
konkrétne Grécko, Irsko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko.
Posledné udaje st zo 7. septembra 2011.

tak v krajindch eurozény, kde najevidentnejsie
napdtie vladlo na trhoch vladnych dlhopisov,
ako aj v krajinach, kde nebolo az také zrejmé
(graf E), odrazajuc tak obavy z angazovanosti
bank v rizikovych vladnych dlhopisoch.

Odrazom vyrazného obnovenia neistoty na
trhu bola implikovana volatilita na akciovych
trhoch, ktord 5. augusta v eurozone dosiahla
maximalnu hodnotu takmer 30 % a v Spoje-
nych §tatoch 25 %, t.j. podobné trovne ako
v mdji 2010 (graf F). Volatilita na akciovych
trhoch v8ak zaroven zostala v porovnani s vy-
vojomnatrhusdlhopismipodstatne nizsiaako
uroven, ktora sa zaznamenala bezprostredne
po krachu banky Lehman Brothers.

Devizové trhy

Na rozdiel od vyvoja v maji 2010, ked sa euro
pomerne rychlo oslabilo tak v redlnom vy-
jadreni, ako aj vo¢i americkému doldru, sa
v juli a auguste 2011 ukdzalo byt relativne
dobre odolné (graf G).
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(v percentéch za rok; trojdiiové kizavé priemery dennych tdajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Graf G Vymenny kurz USD/EUR a nomindlny
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Pozndmky: EER-20 sa vypocitava vo¢i mendm 20 najdélezitej-
sich obchodnych partnerov eurozény (vritane vsetkych ostat-
nych ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény). Posledné
udaje su zo 7. septembra 2011.



Graf H Mesaénd implikovand volatilita Graf | Trojmesaény spread krizového kurzu
hlavnych dvojic mien EUR/USD
(denné udaje) (bazické body; denné tdaje)
= USD/EUR
'''' CHF/EUR
==== JPY/EUR
50 . 50 20 20
1
45 45
0 0
40
-20 A -20
35
30 -40 -40
25 -60 -60
20
-80 -80
15
-100 -100
10
-120 -120
5 hefttmad e I
0 B p— 0 -140 -140
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Posledné udaje st zo 7. septembra 2011. Pozndmky: Zaporna hodnota znamend, Ze pri poZiani si ame-

rickych doldrov na devizovom trhu sa vyzaduje prémia. Posled-
né udaje st zo 7. septembra 2011.

V prostredi zvy$eného napitia, ktoré sa zaznamenalo na oboch strandch Atlantického ocedna,
sa vSak implikovana volatilita vymennych kurzov EUR/USD a EUR/JPY v druhej polovici jula
a v auguste 2011 zvysila, hoci zostala omnoho nizsia ako urovne z maja 2010 (graf H). Na roz-
diel od toho sa volatilita vymenného kurzu EUR/CHF najprv zvysila na velmi vysokd troven,
a potom poklesla spit na urovne, ktoré boli v podstate v sulade s Groviiami, ktoré sa zazname-
nali pri ostatnych hlavnych menach.

Zaciatkom augusta sa objavili skuto¢nosti o problémoch vo financovani v americkych dola-
roch, ako na to poukazuje zvac¢$enie spreadu medzi menami, najma pri kratsich splatnostiach
(graf I). K objaveniu sa tlakov na financovanie niekolkych bank mozno prispeli zvy$ené obavy
americkych institucionalnych investorov, vratane fondov penazného trhu. Zaporna hodnota
v grafe I znamena, ze institucie, ktoré maju v imysle si pozi¢at americké doldre na devizovych
penaznych trhoch, musia zaplatit prémiu nad raimec Grokovej sadzby Libor. Trojmesaény spread
je v sucasnosti vyssi ako pri predchadzajucich epizddach trhovych turbulencii, napriklad v maji
2010, aj ked ani zdaleka nedosahuje Girovne, ktoré sa zaznamenali v oktobri 2008. Mozno ocaka-
vat, Ze existencia moznosti vyuzitia swapovej dohody ECB s Federalnym rezervnym systémom
Spojenych $tatov (ktora v case krachu banky Lehman Brothers neexistovala) zmierni tlaky na
financovanie sa bank eurozdény v americkych doldroch, aj ked pravdou je, Ze na zaklade tejto
dohody sa koncom augusta ¢erpalo len 500 mil. USD.

Penazné trhy

Napitie, ktoré sa zaciatkom augusta zaznamenalo na trhoch s vlidnymi dlhopismi, malo vplyv
aj na penazny trh eurozdony, o ¢om svedcia aj nizke objemy obchodov, ktoré vtedy sluzili ako
zaklad pre stanovovanie jednodnovej sadzby EONIA (graf J). Tento relativne nizky objem je
aj odrazom poklesu ochoty bank pozic¢iavat velmi kratkodobu likviditu ostatnym bankdm za
sadzbu EONIA z dovodu vyssieho zaujmu o likviditu a nizsej dovery v schopnost zmluvnych
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Graf J Objemy a hodnoty sadzby EONIA Graf K Spready EURIBOR-0IS
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mesaénu splatnost odvodené z iirokovej sadzby EURIBOR o tri,
Sest a devit mesiacov.
Posledné udaje st z 2. septembra 2011.

stran spldcat uvery. Spready medzi sadzbami EURIBOR a sadzbami jednodnovych indexovych
swapov (OIS) - ktoré sa ¢asto pouzivaju ako stresovy ukazovatel - sa zaciatkom augusta 2011
vyrazne zvadsili, ¢im sa priblizili k hodnotdm zaznamenanym pri prvom vypuknuti krizy za-
¢iatkom maja 2010, a dokonca ich prekro¢ili (graf K).

Reakcia menovej politiky ECB

Vzhladom na tento velmi nepriaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch Rada guvernérov ECB na svojom
zasadnuti 4. augusta rozhodla o podniknuti niekolkych krokov s cielom zabranit podobnému vyvoju
na finan¢nych trhoch, aky sa zaznamenal po krachu banky Lehman Brothers v septembri 2008 (ked
niekolko finan¢nych trhov prestalo fungovat, pretoze finan¢ni investori stratili déveru v zmluvné
strany na tychto trhoch). Podmienky na finanénych trhoch sa este viac zhorsili potom, ako sa kriza
rozéirila aj do redlnej ekonomiky, a ked hrozilo riziko prenosu ndkazy z dovodu tzkych finanénych
vizieb v eurozéne. Celkovo hrozilo, Ze méze dojst k oslabeniu normalneho fungovania finanénych
trhov, ¢o by malo v strednodobom horizonte nepriaznivé nasledky na prenos impulzov menovej
politiky, a tym v kone¢nom dosledku na udrzanie cenovej stability v eurozone ako celku.

Konkrétne dia 4. augusta 2011 Rada guvernérov oznamila, ze predlzi poskytovanie likvidi-
ty bankam prostrednictvom tendrov s pevnou turokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov aspont do konca roka 2012. Taktiez oznamila uskuto¢nenie dalSe;
dlhodobejsej refinan¢nej operacie so splatnostou priblizne Sest mesiacov. Tieto opatrenia st
zamerané na podporu financovania bank a mali by bankdm umoznit nadalej poskytovat uvery
domdcnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam. Mozno od6vodnene predpokladat, Ze bez tychto
opatreni by bol pristup bank k finan¢nym prostriedkom vézne ohrozeny, ¢o by malo negativne
dosledky pre hospodarsky rast a cenovu stabilitu.
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Dna 7. augusta ECB okrem toho ozndmila, Ze bude opit aktivne uplatiovat Program pre trhy
s cennymi papiermi. Tento program bol zavedeny v maji 2010 na podporu prenosu rozhodnu-
ti menovej politiky z dovodu nefungovania niektorych finan¢nych trhov s cielom zabezpecit
cenovu stabilitu eurozdény ako celku. V skutoc¢nosti sa v ramci tohto programu neuskuto¢nili
od konca marca 2011 ziadne nakupy. Rozhodnutie o opatovnom zacati nakupu dlhopisov bolo
prijaté z dovodu znaéného rizika, Ze by sa niektoré trhy vladnych dlhopisov stali nefunkénymi,
a Ze by sa napitie v pripade, ak by ECB nezasiahla, rozsirilo aj na ostatné trhy. Ak by sa tieto
rizikd naplnili, malo by to nepriaznivy vplyv na pristup k finanénym prostriedkom v hospodar-
stve eurozony. Zakladna tloha trhov cennych papierov - a najma trhov vladnych dlhopisov -
pri prenose nastaveni menovej politiky do redlnej ekonomiky, a v kone¢nom désledku do cien,
prameni z celého radu osobitnych tloh, ktoré zohravaja vladne dlhopisy.

- Urokové sadzby, ktoré musia platit finan¢né a nefinanéné spolo¢nosti pri vyddvani dlho-
pisov obvykle vychadzajt z Grokovych sadzieb prislusnych vladnych dlhopisov (tento me-
chanizmus je znamy ako ,cenovy kanal“). Nefunk¢né trhy s dlhopismi by viedli k vzniku
situdcie, Ze by sa uz oficidlne Grokové sadzby ECB zodpovedajuco neodzrkadlovali v dlho-
dobych urokovych sadzbéch, ktoré st rozhodujice pre rozhodnutia prijimané domacnosta-
mi a firmami, a preto st obzvlas$t vyznamné pre cenovu stabilitu.

- Velmi vysoké urokové sadzby by v dosledku naru$enia trhov s vladnymi dlhopismi viedli
k omnoho niz§im cenam vladnych dlhopisov, ¢o by malo za nasledok vyznamné straty in-
vesti¢nych portfolii finanéného a nefinanéného sektora. V pripade komerénych bank by
potreba rekapitalizacie zniZila ich schopnost poskytovat Gvery hospodarstvu. Tato situdcia

je znama ako ,bilan¢ny kanal®

- Vynimo¢ne nizka troven likvidity na trhoch s vladnymi dlhopismi obmedzuje pouzivanie
vladnych dlhopisov ako kolaterdlu pri refinan¢nych operacidch, ¢o by tiez branilo bankam
poskytovat uvery realnej ekonomike (tento mechanizmus je znamy ako ,likviditny kanal®).

Prostrednictvom tychto kanalov by bol transmisny proces eurozony nepriaznivo ovplyvne-
ny. Niekolko dlhopisovych trhov ovplyvnilo zvySené napitie - bud priamo, alebo nepriamo
prostrednictvom ekonomickych a finanénych prepojeni medzi krajinami eurozdny.

Pri prijimani rozhodnutia o opdtovnom zacati intervencii prostrednictvom Programu pre trhy
s cennymi papiermi Rada guvernérov - okrem iného - zohladnila vyhl4senia Talianska a Spa-
nielska tykajice sa opatreni a reforiem, ktoré planovali prijat v oblastiach rozpoctovej a §truk-
turdlnej politiky, ako aj zévizky vlad eurozény, ze budu plnit svoje rozpoétové ciele?. Na preko-
nanie krizy vladnych dlhov je potrebné, aby sa tieto opatrenia vykonali velmi rychlo.

Sposoby realizdcie Programu pre trhy s cennymi papiermi sa nezmenili. Eurosystém nakupu-
je vladne dlhopisy vylu¢ne na sekundarnych trhoch. Navyse, u¢inok dodavania likvidity pri
nakupe dlhopisov v ramci Programu pre trhy s cennymi papiermi je nadalej v plnom rozsahu
kompenzovany prostrednictvom S$pecidlnych operdcii na stiahnutie likvidity, pretoze cielom
programu nie je dodanie dal$ej likvidity do bankového systému. Napokon, Program pre trhy
s cennymi papiermi je len docasny, podobne ako véetky ostatné nestandardné opatrenia meno-
vej politiky, ktoré ECB prijala pocas tohto obdobia akutneho napitia na finan¢nych trhoch.

2 Zdévodnenie prijatia rozhodnutia o opitovnom zacati vyuzivania intervencii prostrednictvom Programu pre trhy s cennymi papiermi je
uvedené vo vyhlaseni prezidenta ECB zo dna 7. augusta 2011 (ktoré bolo uverejnené v boxe 1 v Mesacnom bulletine z augusta 2011).
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2.5 AKCIOVE TRHY

Od konca mdja do zaliatku septembra poklesli ceny akcii tak v eurozone, ako aj v Spojenych statoch.
Tento vyvoj bol spdsobeny reviziou olakdvani rastu celosvetovej ekonomiky smerom nadol. Okrem
toho, vyznamné napdtie spojené s krizou viddnych dlhov v eurozéne a zniZenim ratingu viddneho
dlhu Spojenych statov prispelo k poklesu ochoty investorov podstupovat riziko. Dalej poklesol aj sku-
toény a predpokladany rast vynosov na akciu. V désledku tohto vyvoja vzrdstla neistota na akciovych
trhoch na oboch strandch Atlantického ocednu.

Ceny akcii v eurozone a Spojenych S$tatoch pocas sledovaného obdobia klesli, pricom najvacsi
pokles sa zaznamenal za¢iatkom augusta. Ceny akcif v eurozone vyjadrené Sirokym indexom Dow
Jones EURO STOXX poklesli v obdobi od konca méja do 7. septembra vo vSeobecnosti o 23,5 %.
Index Standard & Poor’s 500 v Spojenych $tatoch v tomto obdobi poklesol 0 10,9 % (graf 29). Ceny
akcii v Japonsku merané indexom Nikkei 225 sa v rovnakom obdobi znizZili 0 9,6 %.

Neistota na akciovych trhoch v eurozéne a Spojenych §tatoch merana implikovanou volatilitou sa
v sledovanom obdobi zvysila (graf 30). Rovnako ako v pripade dlhopisovych trhov, zvy$ena neo-
chota investorov podstupovat riziko, vyznamné napitie v mnohych trhovych subjektoch a neistota
suvisiaca s rastom celosvetového hospodarstva viedli k zvy$enej neistote suvisiacej s vyhliadkami
budticeho vyvoja na akciovych trhoch. Uroven implikovanej volatility akciovych trhov je v sucas-
nosti porovnatelna s uroviiami zaznamenanym v méji 2010, ale na rozdiel od dlhopisovych trhov
je stale vyrazne niz$ia ako poc¢as obdobia po krachu banky Lehman Brothers.

Graf 29 Burzové indexy

Graf 30 Implikovand volatilita akciovych
trhov

(index: 1. november 2009 = 100; denné tidaje) (v% p. a; pitdiiovy kizavy priemer dennych tidajov)
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Zdroj: Thomson Reuters.

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

Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kavanu $tandardnt odchylku percentudlnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na
burzové indexy. Kalkulovana je pre Dow Jones EURO STOXX
50 za euroz6nu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené §taty
a index Nikkei 225 za Japonsko.
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Tabul'ka 4 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentach ku koncu obdobia)

Spotre- Spot- Fi- | Zdra- Techno- | Teleko- | Sietové
Euro | Suro- | biteské | rebné | Ropa | nanény |votnic- | Prie- | logicky muni- odvet-
STOXX | viny sluzby | tovary |aplyn | sektor tvo | mysel sektor kacie via

Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(tidaje ku koncu obdobia) 100,0 9,8 7,0 16,4 7,7 19,9 53 14,7 4,7 6,9 7,6

Zmeny cien (tidaje ku koncu obdobia)

Q22010 -11,1 -8,3 -7,2 3,1 -13,4 -17,6 -7,5 -7,1 -17,3 -12,1 -18,3
Q32010 7,3 9,0 11,1 8,0 53 8,2 -0,2 5,6 3,2 12,8 4,9
Q42010 3,8 16,3 0,7 9,0 7,9 -7,0 -1,1 13,3 10,2 -4,7 2,9
Q12011 3,6 -0,3 -1,8 -3,2 8,4 8,5 4,8 4,4 5,0 6,0 3,5
Q22011 -1,7 3,0 -2,9 7,0 -6,2 -5,0 11,5 -1,3 -8,8 -6,5 -6,8
Jal 2011 -6,0 -4,1 -6,0 -2,3 -5,1 -9,6 -0,7 -8,0 -5,9 -4,4 -6,6
August 2011 -12,9  -17,6 -7,4 -11,7  -10,2 -17,4 -6,8  -12,7 -8,0 -8,6 =g
31. Mdj - 07. Sep 2011 -23,5  -26,6 -19,2 -15,5  -18,8 -33,6 -7,4  -25,1 -18,4 =179 -26,9

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Pocas sledovaného obdobia bola ddvera investorov vyrazne narusena diskusiami o forme budu-
cej pomoci Grécku a neistotou s tym spojenou, ako aj diskusiami o maximalnej hranici vladneho
dlhu Spojenych $tatov. Najprudsi pokles cien akcii, ktory sa zaznamenal zaciatkom augusta,
bol odrazom negativnej reakcie trhu na zniZenie ratingu amerického vladneho dlhu jednou
ratingovou agentirou, ako aj vyrazného ndrastu neistoty spojenej s rieenim krizy vladnych dI-

hov v eurozdéne. Okrem tychto faktorov dove-
ru trhu narusilo aj zverejnenie hospodarskych
udajov, ktoré boli horsie ako sa oc¢akavalo, ¢o
prispelo k zvySeniu neistoty. V dosledku toho
zhor$enie oc¢akavani rastu celosvetového hos-
podarstva spolu so znepokojujicimi $tvrtro¢-
nymi Gdajmi o vynosoch spolo¢nosti vyrazne
ovplyvnili ndladu na trhu a vyvijali aj tlak na
rast rizikovych prémii.

Pocas sledovaného obdobia vo vSetkych sek-
toroch vyrazne poklesli akciové indexy v eu-
rozéne. Poklesy cien akcii boli vo vécsine
sektorov vyrazne vicsie ako -10 %. Konkrét-
ne, ceny akcii finan¢nych institacii eurozény
prudko poklesli v dosledku vyvoja spojeného
s krizou vladnych dlhov v eurozdne, nega-
tivnej ndlady na trhu a neistoty spojenej so
stabilitou rastu celosvetového hospodarstva.
Na konci sledovaného obdobia boli ceny akcii
finan¢ného sektora na urovni 34 % pod urov-
nami zaznamenanymi na konci maja. Ceny
akcii v sektoroch sietovych odvetvi, zaklad-
nych materidlov a priemyslu takisto zazna-
menali vyrazny pokles, kym na akcie sekto-
ra zdravotnictva mala tato situdcia relativne
mensi vplyv. Medzi sektory, ktorych indexy

Graf 31 O¢akdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych §titoch a eurozone

(v % p. a.; mesa¢né daje)

== Eurozona — kratkodobé !
««+++ Eurozona — dlhodobé ?

==== Spojené §taty — kratkodobé
Spojené §taty — dlhodobé ?

36 36
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ST

i 5
J Ve Nt oot

hete

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: ZaeurozonuideoocakidvanyrastvynosovindexuDow
JonesEURO STOXX, za Spojenéstatyindex Standard & Poor’s 500.
1) Kratkodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom

0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi o¢akédvanym vynosom

0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).
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vykazovali horsie vysledky patril v Spojenych $tatoch finan¢ny a priemyselny sektor, zatial ¢o
poklesy cien akcii siefovych odvetvi boli v podstate nevyznamné.

Na negativny vyvoj cien akcii mali vplyv aj nepriaznivej$ie udaje o podnikovych vynosoch.
Rast skuto¢nych ro¢nych vynosov na akciu spolo¢nosti eurozdény zahrnutych do indexu Dow
Jones EURO STOXX klesol z 32 % v maji na 19 % v auguste. Rast vynosov na akciu odhadovany
ucastnikmi trhu na nasledujtcich 12 mesiacov takisto poklesol z 12 % v maji na 10 % v auguste
(graf 31). Dlhodoby ocakavany rast prijmov na akciu takisto mierne poklesol z 11 % v maji na
10 % v auguste.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Od aprila do jiila 2011 sa redlne ndklady financovania nefinancnych spolocnosti eurozény zvysili. Ten-
to celkovy ndrast zastieral rozdielny vyvoj hlavnych zloZiek. Pokial' ide o financné toky, roény rast iive-
rov nefinanénym spolocnostiam sa v druhom Stvrtroku 2011 dalej zvySoval az dosiahol tiroveri 1,5 %.
Zdd sa, ze dynamika tiverov je zhruba v sillade s vjvojom ekonomiky v eurozone. Vydavanie dlhovych
cennych papierov nefinancnymi spolocnostami sa v druhom Stvrtroku dalej spomalovalo.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne néklady na financovanie nefinan¢nych
spolo¢nosti eurozdény z vonkajsich zdrojov vy-
pocitané vazenim nakladov jednotlivych zdro-
jov financovania nesplatenymi objemami o¢is- —  Celkové naklady financovania

tenymi od tcinkov precenenia sa od aprila do o ﬁ:}gg $gigzz E:z Eﬁ:ﬁi"yﬁcﬂxﬁgg !
]ﬁla ZV}llélll ol7 bé.Zle},’Ch bOdOV, priéom v Jﬁh Redalne naklady na trhové financovanie dlhopismi
dosiahli Groven 3,9 % (graf 32).

Graf 32 Redlne ndklady financovania

nefinanénych spoloénosti evrozony
z vonkajSich zdrojov

(v % p. a.; mesa¢né daje)

----- Realne néklady na kapitalové financovanie

Tento ndrast celkovych nakladov na financo-
vanie maskuje odlisny vyvoj hlavnych zloziek.
Konkrétne, realne ndklady na emisiu kétova-
nych akcii sa od aprila do jula zvysili o priblizne
39 bazickych bodov, kym redlne néklady na tr-
hové dlhové financovanie pocas rovnakého ob-
dobia poklesli o priblizne 14 bazickych bodov

na troven 2,2 %. Urokové miery kratkodobych 2 Nngfe ":“ AL 2
uverov sa od aprila do jula zvysili o 22 bazic- Mol

kych bodov v stlade s pohybom urokovych sa- | 0
dzieb menovej politiky, kym dlhodobé urokové 1999 2000 2003 2005 2007 2009 2011

sadzby poklesli pocas rovnakého obdobia o 18
bazickych bodov. Najnovsie udaje poukazuji na

Zdroj: ECB, Thomson Reuters, Merrill Lynch a prognézy Con-
sensus Economic.
Poznamka: Redlne naklady externého financovania nefinan¢nych

dalsi ndrast redlnych ndkladov na financovanie
prostrednictvom zakladného kapitalu v augus-
te o 113 bazickych bodov v dosledku poklesu
cien akcif a nizsieho rastu vynosov ako sa oca-
kavalo. Na rozdiel od toho, redlne ndklady na
financovanie dlhopismi poklesli v juli o 5 ba-
zickych bodov. Z dlhodobej perspektivy je uro-

spolo¢nosti su vypocitané ako vazeny priemer nakladov na ban-
kové tvery, nékladov na financovanie dlhopismi a nakladov na
kapitalové financovanie na zaklade stavu jednotlivych nesplate-
nych objemov deflovanych infla¢nymi o¢akévaniami (podrobnej-
Sie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005). Zavedenie har-
monizovanej Statistiky turokovych sadzieb PFI na zaciatku roku
2003 sposobilo prerusenie tohto Statistického radu. Udaje od 10.
juna 2010 nemusia byt uplne porovnatelné s udajmi z predcha-
dzajliceho obdobia v désledku metodickych zmien zavedenych v
réamci implementdcie naradeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7 (kto-
ré menia a dopliluju nariadenie ECB/2001/18).
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Tabul'ka 5 Urokové miery novych éverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body)
Zmena v bazickych bodoch
dojula2011Y
2010 2010 2010 2011 2011 2011 2010 2011 2011
Q2 Q3 Q4 Q1 Jin Jal Apr. Apr. Jun

Urokové miery tiverov PFI
Bankové prec¢erpania nefinanénych spolo¢nosti 3,69 3,79 3,86 4,01 4,27 4,29 31 16 2
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym dro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 3,24 3,35 3,50 3,70 3,94 4,09 90 31 15
s pociato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov 3,80 3,79 3,86 4,19 4,39 4,45 55 17 6
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixaciou

urokovej miery do 1 roka 2,17 2,26 2,59 2,63 2,92 2,99 99 19 7
s pociato¢nou fixdciou urokovej miery nad 5 rokov 3,34 3,51 3,50 3,84 3,29 3,71 26 -56 42
Memo polozky
3-mesaénd urokova miera pefiazného trhu 0,77 0,89 1,01 1,24 1,55 1,61 95 22 6
Vynosy 2-ro¢nych vladnych dlhopisov 1,99 1,89 2,25 2,91 3,61 4,32 220 74 71
Vynosy 7-ro¢nych vlddnych dlhopisov 2,35 2,14 2,71 3,19 2,89 2,50 -21 -63 -39
Zdroj: ECB.

1) V dosledku zaokruhlovania stiéty nemusia sthlasit.

ven realnych nakladov na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozone vyjadrena realnymi
urokovymi sadzbami PFI 30 bazickych bodov nad minimami zaznamenanymi od roku 1999, kym
redlne naklady na financovanie prostrednictvom kétovanych akcii zostali na maximélnych urov-
niach. Redlne ndklady na trhové dlhové financovanie o nie¢o poklesli, ale zostali pod dlhodobym
priemerom.

Nominélne urokové sadzby novych dverov —prsmrrs Spready podnikevyeh dihopisoy
s kratkymi splatnostami poskytovanych PFI ne- | Rt i vl 5 L0
finan¢nym spolo¢nostiam sa v obdobi od aprila
dojula zvysili, pricom v pripade niektorych uve-
rov s dlhymi splatnostami poklesli (tabulka 5). —— Nefinanéné AA, v eurdch (avé os)
Tento ndrast drokovych sadzieb kritkodobych 22220 Fmantn¢ A, veurich (foav os)

==== Nefinan¢né BBB, v eurich (I'ava os)
uverov je v sulade s neddvnym vyvojom troko- Vysokovynosové, v eurich (prava os)
vych mier peniazného trhu. Trojmesa¢na troko- 610 2500
va sadzba EURIBOR sa pocas sledovaného ob-
dobia zvysila o priblizne 27 bazickych bodov, 510
kym kratkodobé trokové sadzby uverov PFI ne-
finan¢nym spolo¢nostiam sa zvysili od 19 do 31 410

(bézické body; mesa¢né priemery)

2000

bazickych bodov. Dlhodobé urokové miery PFI 1500
pri velkych uveroch (viac ako 1 mil. €) poklesli 310

0 56 bazickych bodov, kym urokové sadzby sa }‘ 1000
pri malych tveroch (do 1 mil. €) zvysili pocas ~ 1° /.‘

rovnakého obdobia o 17 bazickych bodov. Vy- M ,,.: 500
nosy sedemro¢nych vladnych dlhopisov pokles- 1o K

li v sledovanom obdobi o 63 bazickych bodov. ol

10

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Spready medzi vynosmi dlhopisov nefinan¢-
, . , j . Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
nych spolo¢nosti a vladnych dlhopisov sa od  Poznimka: Spready dlhopisov nefinanénych spolocnosti st po-
‘. . s . ; ¢itané voci vynosom vladnych dlhopisov AAA.
maja 2010 neustdle rozsirovali tak v pripade
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dlhopisov s vy$§im ratingom, ako aj pri dlhopisoch s niz§im ratingom (graf 33). Zatial ¢o sa spre-
ady podnikovych dlhopisov s ratingom AA od mdja do jula 2011 rozsirili o 20 bazickych bodov,
spready vysoko vynosovych dlhopisov sa rozsirili o viac ako 300 bazickych bodov. Tento vyvoj na
trhoch s podnikovymi dlhopismi bol spdsobeny znepokojujucimi ekonomickymi tdajmi, rasticou
neistotou spésobenou znizenim ratingu amerického vladneho dlhu jednou ratingovou agenturou
a napatim suvisiacim s krizou vladnych dlhov v eurozone, ¢o nadalej zhor$ovalo naladu na tr-
hoch.

FINANCNE TOKY

Vicsina ukazovatelov ziskovosti nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény poukazuje na dalsie pozitivne
vysledky v druhom $tvrtroku 2011. Ro¢nd miera rastu vynosov na akciu kdtovanych nefinanénych
spolo¢nosti v eurozoéne zostala v uvedenom $tvrtroku nadalej vyrazne kladna, ale aj napriek tomu
sa v auguste spomalila na 20 %, ¢o je v sulade s korekciou, ktord bola signalizovana v prvom §tvrt-
roku (graf 34). Co sa tyka budticeho vyvoja, Gicastnici trhu v nasledujticich mesiacoch o¢akévaju
korekcie smerom nadol.

Pokial ide o financovanie z vonkajsich zdrojov, udaje za druhy $tvrtrok 2011 potvrdzuji dal$iu
expanziu uverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam. Tato normalizaciu dopytu po bankovych tve-
roch mozno ¢iasto¢ne vysvetlit miernym poklesom vydavania dlhovych cennych papierov v tomto
obdobi (graf 35). Konkrétne, ro¢nd miera rastu vydavania kratkodobych dlhovych cennych papie-
rov zostala zdporna, rovnako ako v minulom roku, kym vydavanie dlhodobych dlhovych cennych
papierov sa v druhom $tvrtroku 2011 znovu oZivilo. Ro¢na miera rastu vydavania kétovanych akcii
nefinanénymi spolo¢nostami zostala prakticky nezmenend, na velmi nizkych urovniach.

Ro¢nd miera rastu bankovych uverov nefinanénym spolo¢nostiam sa v druhom §tvrtroku 2011
dostala na aroven 1,5 %, pricom po prvykrat od augusta 2009 bola kladnd pocas dvoch po sebe

Graf 34 Zisk na akciv kétovanych Graf 35 Clenenie financovania nefinanénych
nefinanénych spoloénosti v evrozone spoloénosti z vonkajsich zdrojov podla
ndstrojov
(ro¢nd percentudlna zmena, mesa¢né udaje) (ro¢nd percentudlna zmena)
= Realizované zisky =—— Uvery PFI
----- Ocakavané zisky +++++ Dlhové cenné papiere
==== Kotované akcie
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: ECB.

Poznédmka: Kotované akcie su denominované v eurdch.
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Tabul'ka 6 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena ku koncu $tvrtroka)

Ro¢néd miera rastu

2010 2010 2010 2011 2011
Q2 Q3 Q4 Q Q
Uvery PFI -1,7 -0,5 -0,1 0,9 1,5
Do 1 roka -9,6 -6,0 -3,2 0,1 4,2
0d 1do 5 rokov -4,4 -2,5 -2,8 -2,3 -3,7
Nad 5 rokov 3,4 2,8 2,4 2,4 2,1
Vydané dlhové cenné papiere 12,6 8,9 7,6 4,8 4,0
Kratkodobé -14,3 -12,3 -6,2 -4,9 0,6
Dlhodobé, z toho!) 16,1 11,4 9,0 5,8 4,3
S pevnou urokovou mierou 19,1 14,0 11,0 7,3 53
S pohyblivou urokovou mierou -1,5 -1,4 -0,6 -1,0 -1,6
Vydané kétované akcie 1,0 0,9 0,7 0,5 0,4
Memo polozky?
Financovanie spolu 1,5 2,0 27 2,1 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 0,5 1,9 1,8 2,2 -
Poistno-technické rezervy? 0,5 0,3 1,1 1,0 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) st vykazované v penaznych a bankovych Statistikach a Statistikch emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s udajmi vykazovanymi v tatistikach finanénych G¢tov sa mozu vyskytnit, najmé v do-
sledku réznych ocenovacich met6d.

1) Sucet iidajov za pevné a pohyblivé trokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kuponom, ktoré obsahuji ucinky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené.

2) Udaje st prevzaté zo $tvrtroénych eurépskych tétov v sektorovom éleneni. Financovanie spolu nefinanénych spoloénosti zahfna
uvery, akcie a iné majetkové ucasti, poisto-technické rezervy, iné pohladévky a finan¢né derivaty.

3) Zahtnaju rezervy penzijnych fondov.

nasledujtcich $tvrtrokoch (tabulka 6). Zota- | Laddf<ld b L EEELTAT kL

venie dynamiky tverov odrdza najma vyrazny

rast poskytovania kratkodobych tverov nefi-

nanénym spolo¢nostiam (so splatnostami do

iednéh k Roé&ni s ta 1 mmm  Fixné investicie (prava os)

jeaneho 1o a)' ocna miera rastu uverov so wams  Z3soby a prevadzkovy kapital (prava os)

splatnostou viac ako pat rokov zostala pocas === Fuzic a akvizicic a podnikova reStrukturalizicia
r . . . r /, rava os

sledovaného obdobia prakticky stabilnd, kym gegmlzranzéciadlhu (prava os)

ro¢nd miera rastu so strednymi splatnostami IR MO (T ¢F)

(t.j. od jedného do piatich rokov) dalej pokles-

k dopytu nefinanénych spoloénosti po
uveroch

(ro¢na percentudlna zmena; ¢ista percentualna hodnota)

------ Uvery nefinanénym spolo¢nostiam ('ava os)

. . P . . 16 60
la. Ozivovanie ro¢nej miery rastu Gverov nefi-
. T . 14 |-
nanénym spolo¢nostiam je v podstate v sulade 40
s vyvojom v eurozone. Sprisnenie podmienok 12
. - - - 120
bénk pre poskytovanie uverov spolu so zvyse- 1 I 1T Il | ”M
> ’ . oo 8 1l o 1 | LY I
nou dostu}l)nos.tou Vlastr,lych zdrol)ov a ra.stuc1 II 'Ill '"IIII"‘-“" R - l' A .'.'III I
trend vydavania dlhovych cennych papierov 6 | 5 i |
pocas uplynulych dvoch rokov mohli mat zaro- 4 20
ven tlmiace G¢inky na ozivenie dopytu po ban- 2 - )
kovych averoch nefinanénym spolo¢nostiam. 0 L
P 60
2 - -
Vysledky prieskumu tverovej aktivity bank veu- | -

. sy 3 . I
rozone za druhy §tvrtrok 2011 poukazuju na spo- 2008 2009 2010 2011
malenie dopytu po uveroch v porovnani s prvym Jdrors ECB
v > s ove s g 10j: o
$tvrtrokom (graf 36). Tento maly Cisty narast Poznamka: Cisté percentudlne idaje znamenaju rozdiel medzi

, h bol spé VIV percentualnym podielom bank, ktoré oznamili, ze dany faktor
dOPYUl po uveroc bo SPOSObenY najma nizsimi prispel k znizeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-

finanénymi potrebami tak fixnych investicii, ako ¢ czndmilh Ze prispel k zvySeniu dopytu.
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aj investicii do zdsob a prevadzkového kapitdlu. — FLFayEeb AT aE AL 0N
Na rozdiel od toho, nérast financovania fizii | W ALELENELETLILI LA

a akvizicii mal vplyv na zvy$enie dopytu. Podla
vysledkov prieskumu banky eurozény v druhom
$tvrtroku 2011 vo vSeobecnosti sprisnili uverové
podmienky pre poskytovanie Gverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam, ale v mens$ej miere ako v pr-
vom §tvrtroku. Co sa tyka budtceho vyvoja, ban-
ky o¢akavaju mierny narast ¢istého sprisiiovania
spolu s miernym ¢istym rastom dopytu.

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

—
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Ostatné

Cisté obstaranie majetkovych tcasti

Cisté obstaranie finanénych aktiv bez majetkovych tcasti
Tvorba hrubého kapitalu

Emisia nekotovanych akcii

Emisia kétovanych akeif

Dlhové financovanie

Hrubé uspory a ¢isté kapitalové transfery

Finan¢na medzera (prava os)

. . [ y . 60 T . 9
V grafe 37 st znazornené polozky, ktoré sa po- ’ {
dielajui na tsporach, financovani a investicidch [ 7
podnikov eurozény vykézanych v uétoch za eu- 40 | ‘ ‘ |
[ 5

rozénu, ktoré si dostupné do prvého $tvrtroka
2011. V prvom $tvrtroku sa dalej zuzovala fi-
nan¢na medzera (alebo ¢isté prijaté uvery) ne-
finan¢nych spolo¢nosti - t. j. rozdiel medzi vy-
davkami na redlne investicie a vnutorne vytvore-
nymi zdrojmi (hrubé uspory) vyjadrend kizavym
priemerom za $tyri §tvrtroky, ale v historickom
porovnani zostala velkd. Ako vyplyva z grafu,

s
-

il

redlne investicie (tvorba hrubého fixného ka- II ! 1

s . . M . , . -7
pitalu) mohli podniky este stle takmer uplne e
financovat hlavne z vlastnych zdrojov, a preto  -60 ‘, ; ; , -9
financovanie z vonkaj$ich zdrojov, hoci sa mier- 200002002 2004 2006 2008 2010
ne zvysilo, zostalo ako zdroj podnikového finan- e .

Zdroj: Finan¢né uéty eurozény.

covania velmi nizke, i napriek tomuto ZV}'Iéeniu. Poznédmka: Do dlhu sa zapocitavaju tvery, dlhové cenné papie-
.. ., . . , , . re a rezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné® zahfna finan¢né
Cisté akvizicie finanénych aktiv vratane majet-  derivaty, ostatné zévizky/pohladévky a upravy. Finanénd me-

kOVyCh Ucasti zaroven v prvom $tvrtroku 2011 te ide o rozdiel medzi hrubymi usporami a tvorbou hrubého
mierne poklesli. kapitlu.

FINANCNA POZiCIA

Podla statistiky uctov eurozdény proces tstupu podnikov od dlhového financovania v prvom $tvrt-
roku 2011 pokracoval, pricom zadlZenost nefinan¢nych spolo¢nosti vyjadrena pomerom dlhu
k DPH poklesla na 79 % z 80 % v predchadzajucom $tvrtroku; vo vyjadreni ako pomer dlhu
k hrubému prevadzkovému zisku sa znizila na 406 % zo 413 % v predchddzajucom $tvrtroku (graf
38). Potom, ako trokové zatazenie nefinanénych spolo¢nosti v obdobi od konca roka 2008 do
zaliatku roka 2010 prudko pokleslo, sa od druhého polroka 2010 zacalo zvySovat (graf 39). Tento
rastici trend pokrac¢oval v druhom $tvrtroku 2011, aZ sa urokové zatazenie dostalo na turoven nad
dlhodobym priemerom.

Proces ustupu od dlhového financovania, ktory sa zacal na konci roka 2009 prispieval k zlepSova-
niu finan¢nej situdcie podnikov, avsak tento proces sa méze do urcitej miery spomalit v dosledku
zhordenia rastu o¢akavanych vynosov a zvy$eniu nakladov na kapitdlové financovanie. Uroveii
zadlZenia a zvySenie urokového zatazenia nefinanénych spolo¢nosti naznacduje, zZe este stéle je tu
priestor na restrukturalizaciu suvah.
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Graf 38 Pomery dlhu nefinanénych

spoloénosti

Graf 39 Zafaienie nefinanénych spoloénosti
¢istymi bankovymi drokmi
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Dlh je vykazovany podla $tvrtroénych uctov eurdp-
skeho sektora. Zahrna uvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky.
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Poznamka: Zatazenie ¢istymi bankovymi Girokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vazenymi priemernymi mierami
z Giverov a vaZenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloZe-

né na celkovych stavoch.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

V druhom Stvrtroku 2011 sa podmienky financovania domdcnosti v eurozéne vyznacovali dalsim
miernym zvysenim tirokovych sadzieb bankovych tiverov. Okrem toho sa podmienky poskytovania
uverov domdcnostiam na tcely spotreby a na kiipu nehnutelnosti na byvanie v druhom Stvrtroku
2011 sprisnili, hoci v pripade tiverov na kiipu nehnutelnosti na byvanie v mensej miere ako v pred-
chddzajiicom Stvrtroku. Rocnd miera rastu tiverov PFI domdcnostiam sa neddvno ustdlila na hodno-
te okolo 3 %. Pomer zadlzZenosti domdcnosti k prijmom v druhom Stvrtroku 2011 dalej klesal, kym
pomer dlhu k HDP a tirokové zatazenie zostali v podstate nezmenené.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Celkové naklady na financovanie sektora domacnosti eurozony sa v druhom $tvrtroku 2011 mier-
ne zvysili, uz druhy stvrtrok po sebe, kym v juli 2011 zostali v podstate nezmenené. Tento vyvoj sa
zaznamenal vo vSeobecnosti vo v§etkych kategoriach Gverov. Pokial ide o urokové sadzby novych
uverov PFI na kapu nehnutelnosti na byvanie, poc¢as druhého stvrtroka 2011 sa nérast zazname-
nal vo vsetkych kategéridch, rovnako ako v predchadzajucom $tvrtroku, kym v juli ostali sadzby
vo vadsine pripadov nezmenené (graf 40). Pocas druhého §tvrtroka zaznamenali najvacsi narast
urokové sadzby tverov s dlhou dobou fixacie urokovej sadzby (t. j. viac ako pit rokov), ktory bol
mierne vy$$i ako zvy$enie urokovej sadzby uverov s pohyblivou urokovou sadzbou alebo kratkou
dobou fixacie urokovej sadzby (t. j. do jedného roka) a strednou dobou pociato¢ne;j fixacie ro-
kovej sadzby (t. j. od jedného do piatich rokov). V juli sa zaznamenal nepatrny rast len pri uro-
kovych sadzbach uverov s pohyblivou trokovou sadzbou alebo kratkou dobou pociato¢nej fixacie
urokovej sadzby.
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Graf 40 Urokové miery PFI dverov Urokové sadzby novych spotrebitelskych tve-
domdcnostiam na byvanie rov so strednou a dlhou dobou fixacie troko-
vej sadzby v sledovanom $tvrtroku a v juli dalej
rastli. Na rozdiel od toho urokové sadzby no-

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

$ pohyblivym rogenimn a poCiatocnou vych spotrebitelskych uverov s kratkou dobou
fixaciou urokovej sadzby do 1 rok ST, . L, .
----- S potiatocnou fixciou drokovej sadzby fixacie urokovej sadzby (t. j. Gvery s pohyblivou
od 1 do 5 rokov V. M NP .
N - . sadzbou a s pociato¢nou dobou fixacie do jed-
==== S pociato¢nou fixaciou Grokovej sadzby B y A R
0d 5 do 10 rokov ného roka) v druhom $tvrtroku a v juli mierne

—— S pociato¢nou fixaciou Girokovej sadzby nad 10 rokov

poklesli. Celkovo sa v druhom $tvrtroku 2011
urokové sadzby spotrebitelskych tuverov vo vie-
obecnosti mierne zvysili, ale v juli 2011 mierne
poklesli.

Urokové sadzby ostatnych Gverov domécnos-
tiam s dlhymi a strednymi dobami pociato¢ne;j
fixacie sa v druhom $tvrtroku 2011 mierne zvy-
$ili, kym pri zodpovedajucich uveroch s dlhou
. | |,  splatnostou sa zaznamenal mierny pokles. Na
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 rozdiel od toho sa urokové sadzby vsetkych ka-
tegorii tychto Gverov v juli v podstate nezme-
nili.

Zdroj: ECB.

Podla vysledkov prieskumu tGverovej aktivity bank z jula 2011 vykazali banky eurozény v druhom
$tvrtroku 2011 mierny pokles ¢istého sprisnovania podmienok poskytovania uverov domécnos-
tiam na kupu nehnutelnosti na byvanie. Stiviselo to najmi s menej negativnymi ocakdvaniami
tykajucimi sa véeobecnej hospodarskej aktivity. Na rozdiel od toho banky uvadzali, ze troven
¢istého sprisnovania podmienok poskytovania spotrebitelskych tverov a ostatnych tverov domac-
nostiam zostala v druhom $tvrtroku 2011 nezmenend. Co sa tyka budticeho vyvoja, v trefom §tvrt-
roku 2011 banky ocakavaju, Ze Groven ¢istého sprisnovania podmienok poskytovania uverov na
kapu nehnutelnosti na byvanie a spotrebitelskych Gverov zostane vo vS§eobecnosti bezo zmien.

FINANCNE TOKY

Ro¢na miera rastu celkovych uverov poskytnutych domacnostiam zostala v prvom $tvrtroku 2011
(posledny §tvrtrok, za ktory su dostupné udaje z integrovanych uc¢tov za eurozénu) nezmenend na
urovni 2,5 %. Tento vo vSeobecnosti stabilny rast objemu poskytnutych uverov maskuje rozdielny
vyvoj jednotlivych zloziek. Zatial ¢o sa ro¢na miera rastu celkového objemu uverov PFI poskytnutych
domadcnostiam (neupravenych o predaj Gverov a sekuritizaciu) v prvom §tvrtroku 2011 zvysila na
3,4 % z 3,0 % v $tvrtom $tvrtroku 2010, ro¢nd dynamika objemu uverov poskytnutych domacnostiam
indtitciami inymi ako PFI poklesla na -2,4 %, z 0,3 % v predchadzajicom Stvrtroku. Bolo to sp6so-
bené najmi prejavenim sa u¢inkov transakcii s ponechanou sekuritizaciou v prvom $tvrtroku 2011.
Preto sa zd4, Ze objem uverov poskytnutych institiciami inymi ako PFI pokracuje od polroka 2009 vo
vyraznom poklese. Odhady za druhy $tvrtrok 2011 skuto¢ne poukazuju na to, ze tento trend, prame-
niaci vo velkej miere z dal$ieho prejavenia sa ti¢inkov transakcii s ponechanou sekuritizaciou, pokra-
¢oval. Navyse sa odhaduje, Ze ro¢nd miera rastu celkovych uverov domdcnostiam poklesla na 2,3 %
z dovodu miernejsieho rastu aktivity PFI v oblasti poskytovania uverov domacnostiam (graf 41).

V juli 2011 mierne poklesla ro¢na miera rastu objemu tverov PFI poskytnutych domacnostiam
(t.j. upravena o predaj uverov a sekuritizaciu) na 2,8 % (podrobnejsie udaje st v ¢asti 2.1). Ro¢na
miera rastu sa teda stdle pohybuje na urovni okolo 3 %. Priebeh mesa¢nych tokov poskytovania
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Gverov domécnostiam je vyznamne ovplyvneny sekuritizaénymi transakciami. Udaje neupravené
o sekuritiza¢né transakcie skuto¢ne poukazuju na vyrazny pokles mesa¢nych tokov pocas druhého
$tvrtroka 2011 v porovnani s prvym, pricom tento pokles pokracoval aj v juli, ked boli tieto toky
dokonca zdporné. Udaje po uprave o tieto transakcie vSak naznalujd, Ze sa mesa¢né toky pocas
druhého $tvrtroka 2011 a jula v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom zvysili.

Pokial ide o zlozky uverov PFI domacnostiam, k objemu poskytnutych averov nadalej prispievali
uvery na kdpu nehnutelnosti na byvanie, ktorych roénd miera rastu (neupravena o sekuritiza¢né
transakcie) poklesla v juli na 3,9 % zo 4,4 % v juni, po nepretrzitom raste pocas prvého polroka
2011. Ro¢na dynamika spotrebitelskych Gverov v juli dalej poklesala az na -2.1 % z 1,8 % v juni.
A napokon, ro¢nd miera rastu ostatnych uverov domdcnostiam, ktord vo velkej miere odrazala
uvery zivnostnikom a podnikatefom - fyzickym osobam, sa v juli zvysila na 2,7 % z 2,5 % v juni,
po obdobi nepretrzitého poklesu pocas prvého polroka 2011.

Podla najnovsieho prieskumu uverovej aktivity bank sa v druhom $tvrtroku 2011 ¢isty dopyt do-
macnosti po uveroch na kipu nehnutelnosti na byvanie a spotrebitelskych uveroch znizil. V pri-
pade spotrebitelskych tverov v§ak banky uvadzali, Ze tento pokles bol vyrazne pomalsi ako v pred-
chddzajicom $tvrtroku v dosledku omnoho menej negativnych vyhliadok na trhu s nehnutelnos-
tami na byvanie. Tempo poklesu dopytu po spotrebitelskych tveroch sa dalej zrychlovalo, najmi
z dévodu niz$ich vydavkov na tovary dlhodobej spotreby. Co sa tyka budiceho vyvoja, banky oca-
kavaja v trefom §tvrtroku 2011 dalsi pokles ¢istého dopytu po uveroch domacnostiam a spotrebi-
telskych uveroch. Ked zoberieme do uvahy, ze zadlZzenost domdcnosti zostala vysoka a podmienky

Graf 41 Uvery domdcnostiam spolu Graf 42 Finanéné investicie domdcnosti

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (ro¢nd percentudlna zmena, percentudlne body)
koniec stvrtroka)
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Pozndmka: Kategoria ,uvery spolu® predstavuje uvery doméc- 1) Zahtna Gvery a ostatné pohladavky.

nostiam zo vietkych ostatnych institucionalnych sektorov vréta-
ne zvysku sveta. Za treti §tvrtrok 2010 st odhadnuté na zdklade
transakcif vykdzanych v penaZznych a bankovych $tatistikdch. In-
formdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu Gverov PFI a uve-
rov spolu st v Technickych pozndmkach.
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poskytovania Gverov zostali prisne, je pravde- [l a BRI T AT 00
podobné, Ze rast objemu uverov domdcnostiam
bude aj v tretom Stvrtroku 2011 nevyrazny.
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kovych finanénych investicii domadcnosti sa ---- ll::;:nmel;filﬁzadﬁnécnosﬁkHDP(l’avéos)
v prvom S$tvrtroku 2011 dalej spomalovala az 100 e 45
na uroven 2,6 % (z 2,9 % v predchadzajicom
$tvrtroku), teda klesala uz treti $tvrtrok po 90 e A
sebe (graf 42). Pokial ide o jednotlivé zlozky, is
pokles ro¢nej miery rastu celkovych finan¢- 80 ’
nych investicii domacnosti, ktory sa pozoru- T 3,0
je od polovice roka 2010, bol sposobeny po- 70
stupnym poklesom podielov investicii do akeif IR
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kych rezerv a ostatnych aktiv, ktoré boli ne- LERFETT ’
vyrazné aj v prvom §tvrtroku 2011. Na rozdiel 50 il 15
od toho, podiel obeziva a drzby vkladov zostal
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a podiel dlhovych cennych papierov (okrem

finan¢nych derivatov) nadalej rastol, pricom  7zdroj: ECB a Burostat.

¥ » o ; Poznamka: DIh domdcnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-
Sa v prvom Stvrtroku 2011 vratil do kladnyCh tiam od v8etkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sve-

hodndt. Celkovo sa zda, Ze investi¢né rozhod- ta. Splatky trokov nezahrnaju vsetky naklady na financovanie
' o splacané domacnostami ani poplatky za finan¢né sluzby. Udaje
nutia domdacnosti nadale) ovplyvnovah pretr- za posledny §tvrtrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.

vavajlca neistota z budiceho hospodarskeho

a fiskdlneho vyvoja, a pokracujuce napétie na

trhoch vladnych dlhopisov; previlo sa to napriklad v rasticej neochote domacnosti investovat
do rizikovejsich aktiv, akymi st akcie a iné majetkové tcasti.

FINANCNA POZiCIA

Odhaduje sa, ze pomer zadlZenosti domacnosti k disponibilnému prijmu v druhom $tvrtroku 2011
poklesol na uroven okolo 98,4 %, z 98,9 % v predchadzajiucom $tvrtroku (graf 43). To znamend
nepretrzité klesanie uz druhy $tvrtrok po sebe, po raste, ktory sa sledoval pocas rokov 2009 a 2010.
Pokles, ktory sa zaznamenal pocas druhého $tvrtroka 2011, odrdza, podobne ako v prvom $tvrtro-
ku 2011, viditeIné zvySenie disponibilného prijmu domacnosti, pricom rast prijmov bol vy$si ako
rast celkového dlhu domdacnosti. Predpoklada sa, Ze irokové zatazenie sektora domacnosti zostalo
napriek miernemu poklesu v druhom $tvrtroku 2011 na urovni 2,1 % disponibilného prijmu, t. j.
na urovni, na ktorej sa pohybuje od druhého $tvrtroku 2010. Napokon, predpoklada sa, Ze po-
mer zadlZenosti domdcnosti k HDP zostal v druhom $tvrtroku v podstate nezmeneny (na urovni
65,4 % po urovni 65,5 %, ktora sa zaznamenala v prvom §tvrtroku 2011).
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa rocnd miera inflacie HICP v auguste 2011 oproti predchd-
dzajiicemu mesiacu nezmenila a pohybovala sa na tirovni 2,5 %. Relativne vysokd miera infldcie
zaznamenand od konca minulého roka do znacnej miery odrdza vyssie ceny energii a ostatnych
komodit. V najblizsich mesiacoch sa ocakdva jej pohyb jasne nad tiroviiou 2 %. Vyvoj cien ropnych
futures viak naznacuje jej pokles v roku 2012 pod 2 %. V tomto odhade sa odrdzajii oakdvania
relativne stabilného zvysovania miezd v ddsledku mierneho hospoddrskeho rastu. Uvedené pred-
poklady sii zohladnené v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB zo septembra 2011,
podla ktorych by sa mala rocnd miera infldcie HICP eurozony pohybovat na tirovni od 2,5 % do
2,7 % v roku 2011 a od 1,2 % do 2,2 % v roku 2012. Rizika vyhladu strednodobého vyvoja cien sii
viac-menej vyrovnané.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflicie HICP v eurozéne v auguste 2011,
rovnako ako v juli uroven 2,5 % (tabulka 7). Celkova inflacia v priebehu roka 2010 vyrazne rastla,
priblizne z 1 % v januari na viac ako 2 % v decembri. Od zaciatku roka 2011 sa ro¢na miera rastu
inflacie HICP pohybovala nad aroviou 2 %, ¢o bolo sposobené hlavne rasticimi cenami energii
a neenergetickych komodit a v mensej miere aj nadpriemernym vplyvom zvy$enia nepriamych
dani a regulovanych cien. V priebehu poslednych mesiacov sa v§ak miera inflacie HICP postupne
znizila. Tento vyvoj bol désledkom ustalenia cien ropy, ktoré by malo prispiet k zmierneniu ceno-
vych tlakov aj na prvotnych stupiioch vyrobného procesu.

Ro¢na miera zmeny energetickej zlozky HICP vykazala v juili, teda v poslednom mesiaci, za kto-
ry je k dispozicii oficidlne ¢lenenie, uz 6smy mesiac za sebou dvojciferné ¢islo. Hoci ceny ropy
v dolarovom aj eurovom vyjadreni klesli na niz$iu uroven ako v aprili a maji tohto roku, ro¢na
miera zmeny cien energii zostala zvysend. V juli 2011 dosiahla droven 11,8 %, pricom okolo
tejto priemernej hodnoty oscilovala uz od decembra 2010. Najva¢siu mieru rastu zaznamenali
podzlozky, ktoré najviac suvisia s ropou, teda doprava (13,3 %) a vykurovacie paliva (23,7 %).
Zda sa, ze ceny ostatnych hlavnych podzloZiek energii, ako st plyn a elektrina, sledovali trend
vyvoja cien ropy s uréitym oneskorenim. Preto sa v tychto podzlozkach aj napriek poslednému
poklesu cien ropy prejavuju tlaky na rast cien. Ceny zemného plynu v juli medziro¢ne stip-

Tabul'ka 7 Vyvoj cien

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

2009 2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011
Mar. Apr. Maj Jun Jal Aug.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index? 0,3 1,6 2,7 2,8 2,7 2,7 2,5 2,5
Energie -8,1 7,4 13,0 12,5 11,1 10,9 11,8
Nespracované potraviny 0,2 1,3 2,2 1,4 2,4 2,0 1,3
Spracované potraviny 1,1 0,9 2,5 2,8 32 31 3,4
Priemyselné tovary bez energii 0,6 0,5 0,9 1,0 1,0 0,9 0,0
Sluzby 2,0 1,4 1,6 2,0 1,8 2,0 2,0
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov -5,1 2,9 6,8 6,8 6,2 5,9 6,1 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 60,7 82,1 85,1 79,8 79,1 81,7 76,7
Ceny neenergetickych komodit -18,5 44,7 35,7 15,1 11,1 8,7 7,7 2,6

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB vychddzajice z idajov Thomson Financial Datastream.
1) Inflicia HICP za august 2011 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Graf 44 Struktira inflacie HICP: hlavné

zloiky

(ro¢na percentudlna zmena; mesaéné tidaje)
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li 0 8,2 %. Zmeny v cenach zemného plynu
sa v eurozone zvyknud prejavovat v $tyroch
mesiacoch roka (januar, april, jul a oktdb-
er). Vztah medzi cenami ropy a spotrebnej
elektriny je, na rozdiel od ostatnych energe-
tickych podzloziek, menej priamociary a zre-
telny. Ro¢nd miera zmeny cien elektriny vsak
od konca roka 2010 vyrazne stupala, z 2,7 %
v decembri 2010 na 8,1 % v jali 2011, pricom
aktualne informdcie naznacuji moznost dal-
$ieho narastu tychto komponentov.

Ro¢na miera rastu celkovych cien potravin
(vratane cien alkoholu a tabaku) sa v prvej
¢asti roka 2011 stabilne zvy$ovala, pricom sa
do nej premietol vyvoj medzinarodnych cien
potravinovych komodit. Po tom, ako v méji
vyvrcholila na drovni 2,8 %, zacala v juni
a v juli klesat. Celkovy narast v prvej casti
roka mozno zd6vodnit sicasnym vplyvom
viacerych faktorov, vratane silnejtcich bazic-
kych efektov v dosledku vyvoja cien potra-
vinovych komodit v predchadzajicom roku,
prenosu rastu cien potravinovych komodit
na svetovych trhoch od polovice roku 2010
a nepriaznivych poveternostnych podmie-
nok, ktoré vplyvali na vybrané polozky ne-
spracovanych potravin, hlavne na ceny ovocia
a zeleniny. Nasledné zmiernenie v juni a jali
bolo spdsobené hlavne spomalenim rocnej
miery rastu cien nespracovanych potravin,
¢o diastocne stviselo s metodickymi zmena-
mi vykazovania sezonnych vyrobkov.'KedZze
islo hlavne o prechodné faktory, junové a ju-
lové spomalenie v potravinovej zlozke HICP
nemozno povazovat za signal definitivneho
oslabenia vplyvu cenového $oku v polozkach
komodit. Naopak pokracujici rast roc¢nej
miery inflacie v polozke spracovanych potra-
vin, ktory vyplyval z ndrastu cien délezitych

potravinovych komponentov ako chlieb, obilniny a mlie¢ne produkty, potvrdil predpoklad pre-
trvavania silného vplyvu vysokych svetovych cien potravinovych komodit. Vyvoj cien vyrobcov
tiez potvrdzuje, Ze vo vyrobnom retazci potravin stale pretrvavaji cenové tlaky, ked vyrobné
ceny potravinovych poloziek v juli 2011 v medziro¢nom vyjadreni stipli o 7,6 %, v porovnani
s historickym priemerom od roku 1999 na trovni 1,7 %.

1 Podrobnejsie informécie st v boxe ,Methodological changes in the compilation of the HICP and their impact on recent data®, Mesacny

bulletin, ECB, april 2011.
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Ro¢na miera inflacie HICP bez cien potravin a energii, ktoré predstavuju priblizne 30 % kosa
HICP, klesla z 1,6 % v juni na 1,2 % v juli. Inflaciu HICP bez v$etkych potravin a energif ovplyv-
nuji predovsetkym domaéce faktory, akymi st mzdy, ziskové marze a nepriame dane, pricom pozo-
stava z dvoch hlavnych poloziek: neenergetickych priemyselnych tovarov a sluzieb, ktorych vyvoj
bol odlisny.

Inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov mala od druhého $tvrtroka do konca roka 2010
stupajuci trend, pricom odrazala silnejuce bazické efekty a medzimesaény narast cien. Tento rast
bol spdsobeny znehodnotenim kurzu v minulosti a stipajicimi cenami komodit, ako aj zvy$enim
dani, nizkym, aj ked silnejucim dopytom a minimalnym rastom miezd. Zatial ¢o v roku 2011 tieto
faktory tlacili na zvySovanie cien neenergetickych priemyselnych tovarov, miera zmeny cien v tejto
polozke bola od zaciatku roka vzhladom na novu upravu vykazovania sezonnych vyrobkov relativ-
ne volatilnd.? Inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov klesla v januéri 2011 na 0,5 % a vo
februari na 0,1 %. Od marca do jina zacala znova stipat na uroven okolo 1 % a v juli opét poklesla
az na 0,0 %. Tato volatilita sa prejavovala hlavne v podzlozke tovarov strednodobej spotreby. Ne-
energetické priemyselné tovary mozno ¢lenit na tri podzlozky: tovary dlhodobej spotreby (auta,
nabytok, elektrické spotrebice atd.), tovary kratkodobej spotreby (voda, farmaceutické vyrobky,
denna tla¢ atd.) a tovary strednodobej spotreby (oblecenie, textil, knihy atd.), z ktorych kazda si
vyzaduje osobitny pristup.

Ro¢na miera zmeny cien tovarov dlhodobej spotreby sa v lete 2010 priblizovala nule. Od septem-
bra 2010 do juna 2011 sa pohybovala okolo Grovne 0,3 % a v juli klesla na -0,1 %. Vyvoj v tejto
podzlozke ovplyviuje predovietkym ro¢nd miera zmeny cien automobilov, ktora sa v juli 2010
dostala prvykrat od jari 2009 do kladného pasma a v juni 2011 vzrastla na 1,3 %, pricom nasledu-
juci mesiac znova mierne poklesla. Proti vplyvu stipajucich cien automobilov na rast cien tovarov
dlhodobej spotreby posobil opakovany pokles cien niektorych tovarov spotrebitelskej elektroniky.
Inflacia tovarov dlhodobej spotreby bola v priebehu roku 2010 relativne stabilna (okolo 1,1 %),
v roku 2011 postupne narastala a v juli 2011 dosiahla 1,6 %.

Vyvoj cien tovarov strednodobej spotreby je zvy¢ajne ovplyviiovany polroénym (zimnym a let-
nym) sezéonnym vypredajom. Ro¢na miera zmeny cien tovarov strednodobej spotreby sa v trefom
Stvrtroku 2010 znizila, kedZe na ceny oblecenia vplyvali rozsiahlejsie sezénne zlavy. V §tvrtom
Stvrtroku vsak infldcia tovarov strednodobej spotreby v dosledku rastu cien uréitych poloziek
(napr. odevov a obuvi, ako aj ndhradnych dielov do automobilov) stupla na 0,9 %. Ceny tovarov
strednodobej spotreby boli v roku 2011 velmi volatilné kvoli zavedeniu novej regulacie vykazo-
vania sezénnych vyrobkov, ktora spdsobila upravu ro¢nej miery zmeny cien oblecenia a obuvi
v januari, februari a v juli smerom nadol. Konkrétne ro¢na miera zmeny cien tovarov strednodo-
bej spotreby sa vo februari znizila na -1,2 %, v maji stupla na 1,5 % a v juli opat klesla na -1,3 %.
Vplyv novej regulécie bude pravdepodobne zohravat ist tlohu aj v auguste, ked sa tiez vyskytuju
letné zlavy.

Inflacia cien sluzieb zaznamenala v druhom §tvrtroku 2011 pozoruhodny priemerny narast na
1,9 % (v porovnani s 1,6 % v prvom $tvrtroku). V juli sa zvy$ila az na 2,0 %. Hoci stipajuci trend
ro¢nej miery zmeny cien je viditeIny vo vSetkych hlavnych podzlozkach sluzieb, s vynimkou
telekomunikaénych sluzieb, zna¢né zvysenie ro¢nej miery inflacie v polozke sluzieb v druhom
$tvrtroku a nasledne aj v juli bolo zva¢sa sposobené rastom ro¢nej miery zmeny cien rekreac-
nych a osobnych sluzieb a sluzieb v doprave. Rekrea¢né a osobné sluzby vyrazne stapli z 1,5 %

2 Tamtiez.
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v prvom $tvrtroku 2011 na 2,0 % v druhom $tvrtroku, az v juli dosiahli 2,2 %. Prispelo k tomu
predovsetkym vyrazné zvysenie ro¢nej miery zmeny cien dovolenkovych balikov a ubytovacich
sluzieb v druhom §tvrtroku a ubytovacich sluzieb aj v juli. Ro¢nd miera zmeny cien dopravnych
sluzieb sa zvysila z 2,0 % v prvom $tvrtroku na 3,2 % v druhom §tvrtroku a v juli sa zastavila na
3,4 %. Na tomto zvy$eni sa v druhom $tvrtroku celkovo podielali vSetky podzlozky a pravde-
podobne odrazalo ndrast cien ropy. V niektorych mesiacoch sa v désledku odlisného konania
Velkonoénych sviatkov a Svitodusného sviatku v porovnani s minulym rokom prejavil do¢asny
rast vo vd¢Som pocte podzloziek, napr. v leteckej doprave. Ro¢na miera zmeny cien ostatnych
sluzieb, do ktorej patria napriklad ceny za zdravotnicke sluzby a vzdeldvanie, v druhom $tvrt-
roku stupla medzi$tvrtro¢ne o 0,2 percentudlneho bodu na 2,1 % a v juli dosiahla 2,0 %. Tento
nérast zaznamenany v druhom $tvrtroku pravdepodobne stvisel so zvy$ovanim regulovanych
cien v danom obdobi. Ro¢nd miera zmeny cien nehnutelnosti na byvanie, ktorych velka cast
tvori najomné, stupla od prvého $tvrtroka do jula len mierne, o 0,1 percentualneho bodu, na
uroven 1,9 %. Ro¢na miera zmeny cien telekomunikacnych sluzieb sa v dosledku prudsieho
poklesu cien telekomunikaénych zariadeni a sluzieb znizila z -0,4 % v prvom $tvrtroku na
-1,6 % v juli.

V stvislosti so si¢asnym vyvojom cien ropy, ktora sa takmer cely august 2011 pohybovala v rozpa-
ti od 75 do 80 € za barel, ako aj s vyvojom cien ropnych futures sa o¢akava, Ze roénd miera zmeny
cien energetickej zlozky HICP bude od septembra 2011 znac¢ne klesat, kedze efekt vyrazného rastu
z predchadzajtceho roku sa v ro¢nom porovnani prestane zohladnovat (bazické efekty). Rozsah,
v akom sa tieto bazické efekty skuto¢ne premietnu do profilu energetickej zlozky HICP, vsak bude
zavisiet od miery naplnenia o¢akdvani, ktoré su v sti¢asnosti vyjadrené v cenach ropnych futures
(t.j. ziadne dalSie zvyS$ovanie cien ropy).

Na zaklade stc¢asnych cien futures pre potravinové komodity sa oc¢akava, Ze ro¢nd miera rastu
cien potravin sa bude dalej zvySovat a v najbliz§ich mesiacoch zostane nad troviou celkovej
inflacie HICP. Vyhlad vo vyvoji cien komodit sa vSak spaja so zna¢nou neistotou. Miera preno-
su vys$sich cien komodit vSak zavisi od intenzity spotrebitelského dopytu, ako aj od spravania
vyrobcov a maloobchodnych predajcov, ktori by mohli reagovat na zvySenie cien zmenou svojej

ziskovej marze.

Dostupné hlavné ukazovatele inflicie neenergetickych priemyselnych tovarov, ako st napri-
klad vyvoj cien vyrobcov spotrebného tovaru (bez cien potravin a tabaku) a dovoznych cien
spotrebného tovaru (opét bez cien potravin a tabaku), v sucasnosti poukazuji na mierne
znizenie cenovych tlakov. Je vSak otdzne, v akej miere sa uvedeny vyvoj prenesie do rastu
cien neenergetickych priemyselnych tovarov. Tento prenos moze byt tlmeny niz§im podielom
priamo dovazanych tovarov a rezervou, ktoru predstavuju marze maloobchodnikov. Celkovo
sa ocakava, ze inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov sa do konca roka 2011 bude
pohybovat v blizkosti svojho priemeru (od roku 1999) 0,7 %, bude v$ak vykazovat vysoku
mieru volatility.

Inflacia v polozke sluzieb by vzhladom na tlmeny vyvoj domaceho dopytu a zvd¢$a minimalne
mzdové tlaky mala pocas nasledujicich mesiacov zostat vo vSeobecnosti stabilnd a mala by sa
pohybovat na svojej sti¢asnej urovni.
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3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV Graf 45 Struktiora cien priemyselnych
vyrobcov

Intenzita tlakov vo vyrobnom retazci sa od utl-
mu v lete 2009 az do sucasnosti plynule zvysuje
(tabulka 7 a graf 45). V prvom polroku 2011 sa —— Priemysel bez stavebnictva (T'avé os)

ro¢nd miera zmeny cien priemyselnych vyrob- . xsg:t‘f;‘;d;kgr%‘;avgs)
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lo 6 %, v marci dosiahla 6,8 % a v juni poklesla Energie (pravé os)

na 5,9 %. Pokles inflacie cien priemyselnych 10 2
vyrobcov sa v juli zastavil, ked jej ro¢na miera

stiipla na Groven 6,1 %. Tento mierny nérast bol
sposobeny hlavne zvySenim cien energii, ktoré
nasledovalo po jilovom raste cien ropy. Inflacia
cien priemyselnych vyrobcov bez stavebnictva
a energii zostala v juli medziro¢ne na trovni
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energii a polotovarov, ktoré kopirovali narast

cien ropy a ostatnych surovin. Vyrazné zvy-

$enie cien sa okrem potravin a polnohospo-

darskych komodit prejavilo aj v pripade priemyselnych surovin a kovov, ¢o bolo ¢iasto¢ne
spOsobené ozivenim globalneho dopytu. V prvom polroku 2011 bola ro¢na miera zmeny cien
v zlozkach energii priblizne tri razy a polotovarov zhruba $tyri razy vyssia ako ich priemer
od roku 1991.

Ro¢na miera zmeny cien spotrebného tovaru stabilne stipa od jesene 2009 a v pripade investi¢né-
ho tovaru od konca uvedeného roku. Postupné ozivenie cien tychto dvoch zloziek ¢iasto¢ne odraza
vacsi dopyt po spotrebnom a investicnom tovare vyrobenom v eurozone.

Pokial ide o zlozku spotrebného tovaru, roénd miera zmeny cien tovarov kratkodobej spotreby
zaznamenala kladné hodnoty az v m4ji 2010. V juli 2011 dosiahla Groven 3,4 %, ¢o suviselo
s ndrastom cien vyrobcov zloziek potravin v ddsledku prudkého zvysenia cien potravinovych
komodit. Zachovala si vSak takmer rovnaku uroven ako v predchdadzajucich troch mesiacoch.
Hoci neddvne zvysenie cien vyrobcov potravinovych zloziek bolo vyrazné, nebolo také extrémne
ako v roku 2008. Ceny vyrobcov spotrebného tovaru (okrem potravin a tabaku) dosiahli kladné
hodnoty na jesen 2010 a odvtedy stale rastli. V juli 2011 dosiahla ro¢nd miera zmeny 1,7 %, ¢o
je najviac od roku 2001. Tento vyvoj signalizuje pretrvavajuce cenové tlaky na rast spotrebitel-
skych cien.

Udaje z prieskumov o cendch vyrobcov do augusta 2011 naznaluju, ze tlaky v ponukovom re-
tazci sa do istej miery oslabuji. Udaje o cendch podla indexu nikupnych manazérov (PMI)
potvrdzuji pokles vSetkych indexov na uroven ich historického priemeru (graf 46). Vyplyva
to zo stagnujticeho dopytu a dal$ieho spomalenia rastu vstupnych cien v sektore vyroby a slu-
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cien priemyselnych vyrobcov bude pokracovat

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Naklady prace v eurozdéne zostali poc¢as hospodarskeho spomalenia pomerne vyrazné vzhladom
na skuto¢nost, ze trh prace reaguje na zmeny v aktivite s oneskorenim. Ukazovatele nakladov
prace zaznamenali zaporné hodnoty az v tretom $tvrtroku 2009, teda asi rok po tom, ako §tvrt-
ro¢ny rast HDP v eurozdéne dosiahol zdporné hodnoty. Vyvoj nakladov prace zostal v priebehu
roka 2010 timeny. D4 sa to vysvetlit aj tym, Ze priemerné dizka mzdovych kontraktov je priblizne
rok a pol (ako to odzrkadluje vyvoj dojednanych miezd). Okrem toho vyrazne klesol celkovy
pocet odpracovanych hodin v désledku zavedenia vladnych opatreni na skratenie pracovného
¢asu v niektorych $tatoch eurozény, predovietkym v Nemecku, ¢im sa kompenzoval inak neod-
vratny pokles zamestnanosti, najmé v priemysle. Tieto opatrenia boli po oziveni hospodarskej
aktivity zru$ené. Ro¢ny rast celkového poctu odpracovanych hodin nasledne v prvom §tvrtroku
2010 dosiahol kladné hodnoty a odvtedy si zachovava uroven prevy$ujicu mieru ro¢ného rastu
zamestnanosti.

Tabul'ka 8 Ukazovatele ndkladov prdce

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

2009 2010 2010 2010 2010 2011 2012

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

Dojednané mzdy 2,6 1,7 1,9 1,5 1,6 1,7 1,9

Hodinové naklady préce spolu 2,8 1,5 1,6 1,0 1,5 2,6 -

Odmena na zamestnanca 153 1,6 1,9 1,4 1,4 1,9 -
Informativne polozky:

Produktivita prace -2,4 2,2 2,7 2,1 1,7 2,1 -

Jednotkové néklady prace 4,0 -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2 -

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.
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Graf 47 Vybrané vkazovatele ndkladov prdce

Graf 48 Vyvoj ndkladov prace podla
sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tdaje)
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Zdroj: Eurostat, nirodné udaje a vypocty ECB.

ZlepSenie podmienok na trhu prace sa pocas
poslednych §$tvrtrokov prenieslo len do mier-
neho rastu ukazovatelov ndkladov prace (graf
47 a tabulka 8). Ro¢na miera rastu odmeny na
zamestnanca vzrastla v prvom $tvrtroku 2011
0 1,9 % z trovne 1,4 % v poslednom $tvrtroku
2010. Tento narast bol sposobeny vy$sim ras-
tom odmeny za odpracovanu hodinu, ako aj
poklesom poctu odpracovanych hodin na za-
mestnanca, ¢o pravdepodobne suviselo so zlym
pocasim v poslednych mesiacoch roka 2010.
Vyssia miera rastu miezd bola zaznamenand vo
vietkych sektoroch, pricom najvdcsie zrychle-
nie dosiahol sektor stavebnictva a sluzieb (graf
48). Ro¢na miera rastu hodinovych nékladov
prace v eurozéne sa v prvom §tvrtroku 2011 na
medziro¢nej baze vyrazne zvysila az na 2,6 %

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodi-
novych nékladov préce.

(oproti 1,5 % v roku 2010). Tento narast bol zaznamenany vo v$etkych sektoroch. Celkovo mozno
konstatovat, ze nemzdové naklady rastli rychlejsie ako mzdové néklady a platové zlozky hodino-

vych ndkladov prace.

Pokial ide o vyvoj dojednanych miezd (jediny v sucasnosti dostupny ukazovatel nakladov prace za
druhy §tvrtrok 2011), ich ro¢na miera rastu v uvedenom $tvrtroku stupla na 1,9 %, z urovne 1,7 %
v prvom §tvrtroku 2011, ktora bola zhodna s iroviiou priemernej miery rastu v roku 2010. V roku
2011 sa oc¢akava pokracovanie vyssieho, hoci stale mierneho rastu miezd. Zatial nie je zrejmé,
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ako sa vysoka miera inflacie HICP zaznamenand v poslednych mesiacoch odrazi na vy§§om raste
miezd, ktoré boli tlmené dohodami uzavretymi v predchadzajicich rokoch. Systémy indexacie
miezd, ktoré viazu upravu miezd na predchadzajucu inflaciou, v niektorych krajinach pravdepo-
dobne povedu k va¢siemu rastu miezd. Vzhladom na pokracujuce oslabenie na trhu prace je vsak
priestor pre silnej$i ndrast miezd vo vSeobecnosti maly.

Produktivita prace na zamestnanca sa za rok 2010 v priemere zvy$ila 0 2,2 %. V porovnani s prie-
merom za rok 2009, ked produktivita prace celkovo poklesla 0 2,3 %, ide o vyrazné ozivenie. Rast
produktivity prace sa po zna¢nom poklese koncom roka 2010 v prvom $tvrtroku 2011 v désledku
postupného narastu zamestnanosti opit ozivil a dosiahol 2,1 %. Miera rastu produktivity prace
v8ak uz piaty Stvrtrok za sebou prevysila mieru rastu odmeny na zamestnanca. Ro¢nd miera zmeny
jednotkovych nakladov prace sa nasledne v prvom $tvrtroku 2011 opédtovne znizila (-0,2 %), ale
v men$ej miere ako v predchadzajucich $tyroch $tvrtrokoch. Rast jednotkovych nakladov prace
v roku 2010 celkovo klesol 0 0,6 %. To umoznilo firmam obnovit ziskové marze, ktoré nepriaznivo
ovplyvnila recesia v roku 2009.

Ocakava sa, Ze so zvySenim zamestnanosti by sa mala dalej zlepSovat aj produktivita prace, hoci
pomal$im tempom. V kombindcii s nadalej malou, no postupne sa zvySujiicou mierou rastu odme-
ny na zamestnanca by mala prispiet k ¢iasto¢nému obnoveniu rastu jednotkovych nakladov prace
podnikov v eurozoéne. Tlak na rast nakladov prace by mal vSak z d6vodu len pomalého zlepsovania
podmienok na trhu prace zostat v strednodobom horizonte tlmeny.

3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV Graf 49 Rast zisku v eurozone vo vztahu

k objemu produkcie a zisk na jednotku
produkcie

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

Rast ziskovosti podnikov (merany hrubym
prevadzkovym prebytkom) sa dalej zvySoval,
medziro¢ne na 5,2 % v prvom §tvrtroku 2011 mm Produkcia (rast HDP)

(graf 49). Hoci ziskovost podnikov stale nedo- - g:t ?}?r{]‘;)d;gggz"f;‘lfy?;ebywk)
siahla maxima z obdobia pred recesiou, do pr-

vého §tvrtroka 2011 podniky vykompenzovali
takmer 90 % strat, ktoré utrpeli pocas recesie. 8 ' & ' 8
Silnejsi rast ziskov v uvedenom S$tvrtroku sa
dosiahol vdaka vicsej hospodarskej aktivite )
(objemu) a rastu jednotkového zisku (marza za 4 4 N 'W 1
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Vyvoj vo velkych hospodarskych sektoroch
ukazuje, Ze zvy$ovanie ziskovosti podnikov
v prvom §tvrtroku 2011 bolo spdsobené rastom 6
zisku v sektore trhovych sluzieb (medziro¢ne
3,3 %, po 2,5 % v Stvrtom $tvrtroku 2010), za-
tial ¢o vys$sia miera ziskovosti v priemyselnom -10
sektore zacala vyrazne klesat, medziro¢ne na
10,5 %, z 13,7 % v predchadzajicom §tvrtro-
ku (graf 50). Miera obnovenia ziskovosti do
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stratich v dosledku recesie, je v tychto dvoch | LALLLAL

sektoroch zna¢ne rozdielna. V sektore trho-
vych sluzieb sa ziskovost obnovila na 94 %, po

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje)

M . . = Hospodarstvo ako celok
5-percentnom poklese v ¢ase recesie. V prie- ..

Priemysel
mysle sa vak ziskovost z dévodu omnoho ==== Trhové sluzby
vacsieho poklesu pocas recesie (33 %) ozivila 25 25
len na 63 %, aj napriek vac¢Sej miere rastu po 20 20
recesii. 15 Lo 1S
10 ofee o 10
V priebehu roka 2011 sa oc¢akdva spomalenie 5 poRages Ao N :____ 5
rastu ziskovosti podnikov. Jeho pri¢inou by 0 ‘~._.“ - ; 0
malo byt predpokladané oslabenie hospodar- -5 : \' : -5
skej aktivity a pokles rastu ziskovych marzi, 10 A0
ktory vyplyva zo zniZenia dopytu a zvySenia 13 e
jednotkovych nakladov prace. -20 20
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3.5 VYHLAD INFLACIE 2 3
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Pokial ide o vyvoj inflacie, v nastdvajicich me-
siacoch pravdepodobne zostane jasne nad urov-
nou 2 %. Na zdklade vyvoja na trhoch s ropny-
mi futures sa v roku 2012 ocakéva jej pokles
pod 2 %. V tomto vyvoji sa odrazaju oc¢akavania relativne stabilného rastu miezd na pozadi mier-
neho hospodarskeho rastu.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2011, v ktorych su zohladne-
né tieto uvahy, by sa ro¢nd miera inflacie HICP v eurozéne mala pohybovat v rozpiti od 2,5 % do
2,7 % v roku 2011 a od 1,2 % do 2,2 % v roku 2012. V porovnani s makroekonomickymi projekcia-
mi odbornikov Eurosystému z juna 2011 zostava pasmo inflicie HICP nezmenené, kym interval
projekcii na rok 2012 sa o nieco zuzil. Treba pripomenut, ze projekcie odbornikov vychadzaju
z mnohych ¢isto technickych odhadov.

Rizikd strednodobého vyhladu cenového vyvoja su v zasade vyvazené. Hlavné rizika sa tykaja
vyraznej$ieho nez oc¢akavaného rastu cien ropy a neropnych komodit, ako aj vyssieho rastu ne-
priamych dani a regulovanych cien, ktory vyplyva z potreby fiskalnej konsolidacie v nasledujtcich
rokoch. Rizika niz$ej infldcie suvisia s rastom v eurozone a globalnym rastom, ktory bude zrejme
pomalsi, ako sa oc¢akavalo.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Rast redlneho HDP v eurozéne sa v druhom Stvrtroku 2011 medziStvrtroéne spomalil z 0,8 %
v prvom Stvrtroku na 0,2 %. Ako sa ocakdvalo, docasné faktory, ktoré podnecovali rast na zaciatku
roka, prestali pésobit a prejavili sa negativne tilinky zemetrasenia v Japonsku a oneskoreny ti¢inok
predchddzajicich zvyseni cien ropy. Co sa tyka dalsieho vyvoja, zdd sa, Ze dynamiku v eurozéne
spomaluje viacero okolnosti, vratane pomalSieho tempa globdlneho rastu a s tym suvisiacich pokle-
sov cien akcii a podnikatelskej dovery, a nepriaznivych ticinkov vyplyvajiicich zo sii¢asného napd-
tia na viacerych trhoch vliddnych dlhopisov eurozony. V désledku toho sa ocakdva, Ze rast redlneho
HDP sa bude v druhom polroku tohto roka zvysovat len velmi mierne. Zdroveri sa olakdva, Ze
hospoddrska aktivita v eurozone vyuzije siicasny rast globdlnej ekonomiky, ako aj akomodacné na-
stavenie menovej politiky a rézne opatrenia prijaté na podporu fungovania finanéného sektora.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB pre eurozdnu zo
septembra 2011, podla ktorych sa predpokladd roéné tempo rastu redlneho HDP v rozpdti od 1,4 %
do 1,8 % v roku 2011 a od 0,4 % do 2,2 % v roku 2012. V porovnani s makroekonomickymi pro-
jekciami odbornikov Eurosystému z jiina 2011 boli rozpitia pre rast redlneho HDP na roky 2011
a 2012 upravené smerom nadol. V prostredi obzvldst vysokej neistoty prevlddaji rizikd, ktoré by
mohli hospoddrsky rast spomalit.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU Eruf 51 Rast redlneho HDP a prispevky
rastu

Podla druhého zverejneného suboru Statistik T P )
i i . (medzikvartdlna miera rastu a $tvrtro¢né prispevky v percentudl-

Eurostatu sa realny HDP eurozény zvys$il v dru-  nychbodoch; ocistené od sezénnych vplyvov)

hom S$tvrtroku 2011 medzistvrtroéne o 0,2 %

(graf 51). Vyrazné spomalenie tempa oZivenia

sa o¢akavalo po mimoriadne silnom raste v pr-

Domaci dopyt (bez zasob)

Zmena stavu zasob

Cisty export

Celkovy rast HDP

vom §tvrtroku, ked sa ¢iasto¢ne vplyvom $peci- 12 12

alnych faktorov zvys$il HDP o0 0,8 %. Spomalenie
rastu bolo spdsobené hlavne pomal$im zvyso-
vanim domdceho dopytu. Napriek skuto¢nosti,
ze $tvrtro¢ny rast HDP dosahoval od zaciatku

0,5 %, uroven produkcie bola v druhom $tvrt-
roku 2011 stale o 2,0 % niz$ia ako posledna
najvy$sia hodnota z prvého Stvrtroka 2008.
Dostupné ukazovatele poukazuju na miernu

ozivenia v druhom $tvrtroku 2009 v priemere I§

expanziu rastu eurozény v druhom polroku.
V boxe 6 sa teda na zaklade tejto situacie hod-

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

notia pravdepodobné faktory, ktoré zapric¢inuju 2010 2011
toto spomalenie, a posudzuje sa vyhlad rastu
euroz()ny. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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AKTUALNE SPOMALENIE EKONOMICKEHO RASTU V EUROZONE

Po vyraznom zvySeni zaznamenanom v prvom §$tvrtroku 2011 sa $tvrtro¢ny rast HDP eurozd-
ny v druhom $tvrtroku zna¢ne spomalil na 0,2 %, pricom kratkodobé ukazovatele naznacuju
pokracovanie tohto vyvoja aj v juli a auguste. V tomto boxe sa na zéklade uvedeného vyvoja
skumajt faktory, ktoré by mohli spésobovat toto spomalenie, a hodnoti sa vyhlad ekonomic-
kého rastu eurozony.

Aktualny vyvoj podlaudajov z prieskumov

Prieskumy naznacuju vyrazné spomalenie dynamiky rastu eurozony pocas niekolkych uplynu-
lych mesiacov, ktoré malo vplyv na vsetky sektory a vSetky velké ekonomiky eurozoény. Index
nédkupnych manazérov (PMI) pre vyrobny sektor v eurozoéne sa od aprila prudko znizoval, pri-
¢om poklesol z urovne zhruba 60, ktora sa priblizovala jeho desatro¢nému maximu, na uroven
mierne pod 50. Poukazuje to na viac-menej stagnujuci rast priemyselnej produkcie v prvych
dvoch mesiacoch tretieho $tvrtroka (graf A). Podobny vyvoj, hoci trocha miernejsi, mozno vi-
diet aj v indexe PMI pre obchodné aktivity v sektore sluzieb (graf B). Tento index klesal z vyso-
kej Grovne 57 zaznamenanej v marci, aZ sa v auguste zastavil na urovni 1,5 bodu nad teoretickou
hranicou nulového rastu 50. Podla inych prieskumov, napriklad konjunkturalneho prieskumu
Eurdpskej komisie, je vyvoj v sulade s vysledkami prieskumu PMI a vyvoj v eurozone ako celku
v podstate zodpoveda vyvoju vo viésich krajinach eurozény.

Graf A Index PMI pre produkciv v evrozdne Graf B PMI pre obchodné aktivity v sektore
a vo viicSich Statoch eurozony sluiieb v evrozone a vo vicsich statoch
eurozony
(Groven indexu) (tGroven indexu)
== Eurozoéna = Eurozdéna
----- Nemecko +++++ Nemecko
====Francuzsko ==== Franctzsko
—— Taliansko —— Taliansko
----- Spanielsko -++-+ Spanielsko
70 70 70 70

s |oi 35
30 |— 30
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Zdroj: Markit. Zdroj: Markit.
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Faktory vplyvajice na spomalenie

Skor, ako preskumame konkrétne pri¢iny sti¢asného spomalenia aktivity eurozény, bude uzito¢-
né sustredit sa na dva v§eobecné faktory, ktoré obvykle vplyvaji na spomalenie dynamiky rastu
pocas jeho ozivenia. Prvym je doznievanie ,efektu rychlej obnovy“ V prvych fazach ozivenia
je rast obvykle podporovany uvolnenim nahromadeného neuspokojeného dopytu spotrebitelov
a vyrobcov (kedZe spotreba sa pocas recesie vzhladom na neisty vyhlad odkladala), ktoré je
sprevadzané zvySenym doplhanim zasob znizenych v Case recesie. Tento efekt uz v sti¢asnom
oziveni mohol dozniet.

Druhym faktorom, ktory moze podla o¢akavani prispiet k spomalovaniu rastu, je opatovné obme-
dzenie kapacit po tom, ako sa obnovila vy$sia miera ich vyuzitia. Miera vyuzitia kapacit v hospo-
darstve eurozony sa v aprili 2011 vratila na uroven blizko svojho dlhodobého priemeru (81,6 %).
V stcasnosti sa zda, Ze obmedzenia z hladiska kapacit sa opdtovne zmiernili. Naznacuje to aj
najnovsi pokles obmedzeni priemyselnej vyroby na strane ponuky, ktoré boli sposobené nedosta-
toénym vybavenim a zariadeniami. To pod¢iarkuje fakt, Ze sti¢asné spomalenie hospodarskej ak-
tivity zaznamenané v prieskumoch pravdepodobne vyznamne nesuvisi s takymito obmedzeniami
na strane ponuky. Najnovsi pokles vyplyvajuci z udajov z prieskumov v skuto¢nosti bude suvisiet
s ¢oraz niz§im dopytom ako faktorom obmedzujtcim produkciu. Potvrdzuje to aj prudky pokles
indexov PMI pre nové objednavky vratane vyvoznych objednavok na troven zna¢ne pod 50.

Zda sa, ze dolezitym faktorom spomalenia rastu eurozony a znizovania dopytu zaznamenaného
v prieskumoch od prvého $tvrtroka tohto roka je prenos negativneho vyvoja v globdlnom hos-
podarstve. Globédlne indexy PMI za posledné mesiace zaznamenali podobny priebeh poklesu
ako v eurozone, s jedinym vyraznym rozdielom, Ze prudky globalny pokles sa zjavne zacal tro-
cha skor ako v eurozone. K stic¢asnému spomaleniu rastu prispelo na globalnej trovni niekolko
faktorov. Konkrétne to bolo zemetrasenie v Japonsku, ktoré malo vyrazne nepriaznivy vplyv na
domacu japonsku ekonomiku, ako aj na globalne ponukové retazce. Kedze sa tieto ponukové re-
tazce postupne zotavuju a firmy uz nahradili vypadok vo vyrobe, jeden z vyznamnych faktorov
spomalujtcich rast v druhom $tvrtroku sa v suc¢asnosti oslabuje, pricom sa oc¢akava, ze japon-
skd vyroba by v tretom §tvrtroku mala do istej miery dosiahnut svoju predchadzajtcu troven.
Dalsim faktorom, ktory vplyva na globalny rast aj rast eurozony, je prudké zvysenie cien ropy
do augusta 2011 zvysili priblizne o 150 % a pohybuju sa takmer 30 % nad svojim priemerom
z roku 2010. Strednodoby vyhlad rastu vSak zdroven zhor$uju Strukturalne prekazky, najma
v rozvinutych ekonomikach. V§eobecna potreba tprav rozpoctov v suikromnej a verejnej sfére,
ako aj pretrvavajici nedostato¢ny vyvoj na trhu prace a trhu s nehnutelnostami na byvanie po-
ukazuju skor na tlmené globalne ozivenie. Napokon aj politicka debata o rozpo¢tovom strope
v Spojenych $tatoch a prijatie planu fiskalnej konsolidacie mohli viest k zhorseniu spotrebitel-
skej a podnikatelskej dovery v Spojenych $tatoch zaznamenanému v poslednych mesiacoch. To
mohlo nésledne prispiet k su¢asnej neistote stivisiacej s globalnymi hospodarskymi vyhliadka-
mi, ktora sa premietla do zvy$enej volatility na finan¢nych trhoch.

V eurozéne na spomalenie rastu vplyva od prvého Stvrtroka 2011 okrem uvedenych global-
nych pric¢in pravdepodobne aj rad domacich faktorov. Po prvé, vyrazny rast v prvomstvrtroku
bol ¢iasto¢ne spdsobeny doc¢asnymi faktormi, teda silnym rastom stavebnej aktivity v dosledku
neobvykle nepriaznivého pocasia v predchddzajucom Stvrtroku. To sa tiez premietlo do slabé-
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ho narastu pridanej hodnoty v stavebnictve
v druhom S$tvrtroku. Okrem toho sa zda, ze
hospodarsky rast spomaluju aj opatrenia fis-
kalnej konsolidacie zavedené v krajinach eu-
rozény. Svoju ulohu mohlo v mnohych kra-
jinach eurozény zohrat tiez ukoncenie roz-
nych fiskalnych stimulov. Napriklad ac¢inky
$§rotovného vo Franctizsku postupne odzneli.
Je tiez pravdepodobné, ze velkd miera neisto-
ty vyplyvajuca z dlhovych kriz v niektorych
krajindch eurozény mala vplyv aj na celkova
hospodarsku aktivitu, a to prostrednictvom
nepriaznivych uc¢inkov na doveru a zvysene;j
hospodarskej neistoty.

Vyhliadky hospodarskej aktivity veurozdone

V priebehu uplynulych mesiacov sa hlavné
ukazovatele hospodarskeho cyklu eurozény
zhorsili, ¢o poukazuje na pokracujuce osla-
bovanie cyklického vyvoja eurozony v dru-
hom polroku (graf C). Napriek tomuto zhor-
$eniu ich sucasnej Grovne su konzistentné
s pokracujucim miernym rastom.

Graf C Ukazovatel hospoddrskeho cyklu,

hlavny vkazovatel eurozény (ALI) a hlavny
kompozitny ukazovatel OECD pre eurozénu

(odchylka od trendu v %; Standardizované; mesacné udaje)
= Obdobie pomalého rastu podl'a CEPR

wemn Recesia podl'a CEPR
==== Ukazovatel' hospodarskeho cyklu ('ava os)

ALI (T'ava os)
----- Hlavny kompozitny ukazovatel OECD pre eurozonu
(prava os)
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T — —
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Zdroj: Thomson Reuters, ECB, Eurépska komisia, Eurostat, Ifo
Institute for Economic Research, Markit, Ministerstvo prace
USA, OECD, CEPR a vypocty ECB.

Pozndmka: Ukazovatel hospodarskeho cyklu vychadza z tdajov
o priemyselnej produkcii bez stavebnictva do juna 2011. Cielo-
vym horizontom ALI je polrok (v sti¢asnosti teda pokryva obdo-

bie do decembra 2011), rovnako cielovym horizontom hlavného
kompozitného ukazovatefa OECD je priblizne $est mesiacov.
Ukazovatel ALI a hlavny ukazovatel OECD sa posuvaji v $est-

Najnovsie udaje podla hlavného ukazovatela e e AnTeralocY

hospodérskeho cyklu v eurozéne (ALI)! na-

znacuju pokles odchylok cyklu v cielovom

horizonte do decembra 2011. Tieto signaly potvrdzuje aj hlavny kompozitny ukazovatel OECD
pre eurozonu. Uvedeny ukazovatel, ktorého cielovym horizontom je taktiez priblizne polrok
po zmendch v hospodarskej aktivite, v priebehu niekolkych poslednych mesiacov trvalo kle-
sal, zostal vSak na vysSej Grovni ako ALL Treti pravidelne publikovany hlavny ukazovatel pre
eurozénu, hlavny hospoddrsky index vyskumnej asociacie Conference Board (nie je zahrnuty
v grafe), v juli po poklese z predchddzajicich dvoch mesiacov stupol, a poukazal tak na pokra-
¢ujici mierny rast hospodarskej aktivity v druhom polroku. Dalsie ukazovatele (M1 a tvery
PFI domacnostiam) taktiez naznacuji pokracujici rast produkcie eurozdény, av§ak pomal$im
tempom (viac v boxe 1).

V stcasnosti dostupné informécie teda napriek nedavnemu prudkému poklesu kratkodobych
ukazovatelov sved¢ia o tom, Ze v eurozéne mdzeme ocakavat pokracujicu expanziu aktivity,
hoci jej dynamika bude miernejsia (viac v boxe 9). Dvojita recesia (double-dip recession) v eu-
rozéne, vo forme negativneho rastu v dvoch alebo viacerych nasledujucich $tvrtrokoch, sa na
zaklade dostupnych ukazovatelov javi ako nepravdepodobna.

>

1 Viacv texte De Bondt, G. and Hahn, E.: ,,Predicting recessions and recoveries in real time: the euro area-wide leading indicator (ALI)
Working Paper Series, ¢. 1246, ECB, Frankfurt nad Mohanom, september 2010; a v boxe ,The measurement and prediction of the euro
area business cycle, Mesacny bulletin, ECB, maj 2011.
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SUKROMNA SPOTREBA

Po siestich po sebe nasledujtcich §tvrtrokoch pozitivneho tempa rastu sa suikromna spotreba eu-
rozény v druhom §tvrtroku 2011 medzi$tvrtro¢ne znizila o 0,2 %. Spotreba je v stucasnosti 1,2 %
nad poslednou najniz§ou hodnotou zaznamenanou v tretom Stvrtroku 2009, ale 0,5 % pod naj-
vy$$ou hodnotou zaznamenanou v prvom $tvrtroku 2008. Nizka spotreba v druhom $tvrtroku sa
premieta do negativneho rastu maloobchodného predaja a poctu registracii novych automobilov.
Z vicsich krajin zaznamenali negativny Stvrtro¢ny rast spotreby v Nemecku, Franctzsku a Ho-
landsku. Najnovsi vyvoj kratkodobych ukazovatelov a prieskumy poukazuji na pokracujice osla-
bovanie spotrebitelskych vydavkov v eurozéne v nasledujucom obdobi.

Z dlhodobejsej perspektivy bol hlavnym faktorom ovplyviujicim oslabovanie sukromnej spotre-
by negativny vyvoj agregovaného realneho prijmu. Ro¢nd miera zmeny redlnej odmeny zamest-
nancov je od druhého $tvrtroka 2009 zaporna a v prvom stvrtroku 2011 dosahovala Groven -0,6 %.
Hlavnou pri¢inou poklesu kupnej sily spotrebitelov bola vysoka inflacia podporovana rastom cien
potravin a komodit. V pociato¢nych fazach ozivenia (ktoré sa zacalo v tretom $tvrtroku 2009) mali
na celkovy rast prijmov tlmiaci u¢inok zlozité podmienky na trhu prace a niz$ia zamestnanost.
Hoci sa zacala situdcia na trhu prace znova zlep$ovat, inflacia bude aj v nadchddzajucich mesia-
coch dalej zatazovat realny disponibilny prijem (¢ast 3).

Prudky pokles finanéného bohatstva a bohatstva v podobe nehnutelnosti na byvanie v rokoch
2008 a 2009 ciastocne vysvetluje aj timeny rast spotreby pocas ozivenia. Ete nedavno, od druhej
polovice roku 2009 az do prvého $tvrtroka 2011, vak bol medziro¢ny rast finan¢ného bohatstva
pozitivny, pricom ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozone rastli v prvom $tvrtroku 2011 me-
dziro¢ne uz piaty stvrtrok za sebou. Tento vy-
voj mdze pomoct vysvetlit, preco klesala miera
uspor domacnosti, a naznacuje, ze domacnosti
boli ochotné znizit preventivne Uspory, aby fi- L0 T E T
nancovali spotrebu. V prvom $tvrtroku 2011 sa
miera uspor skuto¢ne priblizila nizkej urovni
zaznamenanej v poslednom $tvrtroku 2010. — Celkovy maloobchodny predaj® (fav os)

---- Dévera medzi spotrebitel’mi® (prava os)
==== Ddvera v maloobchode? (pravé os)

4 40

Graf 52 Maloobchodny predaj a dévera

(mesa¢né udaje)

Podla najnovsich statistickych udajov (hard data)

sa maloobchodné ceny zvyisili v juli v porovna-
ni s predchddzajiucim mesiacom 0 0,2 %, a tym 3 30
sa vytvoril pozitivny $tart do tretieho §tvrtroka
(graf 52). Tento ukazovatel, ktory v niekolkych ~ ? /./‘V‘ 20
poslednych §tvrtrokoch poukazoval na vyraz- ; 0
né oslabenie, sa v druhom S$tvrtroku 2011 me-
dzistvrtroc¢ne znizil o 0,3 % (dalSie podrobnosti 0 = 0
o suvislosti medzi maloobchodnym predajom B o
a sukromnou spotrebou sa uvadzaju v boxe 7).
Index nakupnych manazérov (PMI) maloob- 2 20
chodného predaja mal v jili a auguste priemer-

3 30

na hodnotu 48,1, ¢o poukazuje na pokles predaj
v trefom §tvrtroku. Podla prieskumov Eurdpske;j
komisie bola ddvera v maloobchode v t}”ChtO Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-

trebitelmi a Eurostat.

dvoch mesiacoch v priemere mierne nad dlho- 1) Ro¢nd percentudlna zmena; trojmesaény kizavy priemer;
j . , . j upravené podla poctu pracovnych dni. Nezahfna paliva.

dobym riemerom, ale pod urovniou druhého 2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezénnych vplyvov
Y Y ¥ Ply

v , e , , a upravené podla strednej hodnoty.
$tvrtroka. Registrécie novych osobnych automo- pravenep ! Y
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bilov, ktoré sa v prvom §tvrtroku medzistvrtro¢ne zvysili, klesli v druhom $tvrtroku o 4,0 %. udaje za
treti $tvrtrok este nie su k dispozicii, no ukazovatel o¢akavanych velkych nakupov Eurépskej komisie
zostava nizky a v auguste opit poklesol, ¢o naznacuje, Ze spotrebitelia st nadalej opatrni pri rozho-
dovani o nakupe predmetov trvalej spotreby. Ukazovatel spotrebitelskej dovery Eurdpskej komisie,
ktory poskytuje celkom dobrua predstavu o vyvoji v spotrebe, zaznamenal v auguste prudky pokles
a v sucasnosti je na rovnakej trovni ako v polovici roka 2010. Tento najnovsi pokles je v protiklade
s ozivenim zaznamenanym od zaciatku roka 2009 do konca roka 2010 aj s nasledujicim obdobim sta-
bility. Hlavnymi faktormi ovplyviujicimi tento dlhodoby vyvoj, pociatoény rast aj pokles v auguste
2011, st o¢akavania v savislosti s vyvojom na trhu prace a celkovou hospodarskou situdciou. Mierne
sa zmenili o¢akdvania v oblasti uspor a finan¢nej situacie domdacnosti. Tieto informacie celkovo po-
ukazuju na pokracujuce oslabovanie spotrebitelskych vydavkov v nasledujucom obdobi.

UKAZOVATELE SUKROMNEJ SPOTREBY V EUROZONE — SUCASNA SITUACIA A METODY SKUMANIA

Kedze sukromna spotreba predstavuje takmer 60 % HDP eurozony, ide o dolezitt premennd,
ktort je potrebné sledovat. V tejto suvislosti sa v boxe skiimajt v stc¢asnosti dostupné ukazo-
vatele potrebné na vypracovanie odhadov a hodnoteni najnovsieho vyvoja sukromnej spotreby.
Poukazuje sa tu tiez na oblasti, v ktorych je dostupnost vysokofrekvenénych (a véasnych) uka-
zovatelov neuspokojivd, a na zaver sa uvadzaju alternativne ukazovatele dostupné z neoficial-
nych $tatistik, ktoré by mohli pomdct doplnit v sucasnosti chybajtce informacie.

Dostupné kratkodobé ukazovatele sikromnej spotreby: maloobchodny predaj a nakup automobilov

Aby boli kratkodobé mesa¢né ukazovatele v ramci analyzy spotreby uzito¢né, mali by byt véasné
a kore$pondovat s vyvojom sukromnej spotreby (alebo jej ¢asti). Zd4 sa, ze jediné ukazovatele,
ktoré v sti¢asnosti spliiajui tieto kritérid, si mesa¢né idaje o objeme maloobchodného obratu
(zverejniované Eurostatom) a o pocte registrovanych novych osobnych automobilov, ktoré zve-
rejiiuje Asociacia eurdpskych vyrobcov aut (European Automobile Manufacturers’ Association
- ACEA) a v ECB st ocistené od sezénnych vplyvov. Maloobchod na trovni eurozony pred-
stavuje takmer 45 % celkovej spotreby, kym ndkup automobilov tvori o nieco menej ako 5 %.
Znamend to, Ze v pripade takmer 50 % sikromnej spotreby je vdaka v¢asnosti tdajov o maloob-
chode a registracii automobilov mozné vytvorit si obraz o vyvoji skor, ako sa zverejiiuje clenenie
vydavkov v ramci $tvrtroénych ndrodnych uctov, ktoré su zvycajne k dispozicii priblizne dva
mesiace po skonceni referen¢ného $tvrtroka.

Jednym zo spdésobov hodnotenia informaéného obsahu tychto dvoch skorych ukazovatelov je
vyuzitie ¢lenenia sukromnej spotreby podla COICOP! a vytvorenie agregovanych ukazovatelov,
ktoré koresponduju s kratkodobymi indikatormi maloobchodného predaja a registracie automo-
bilov. Clenenie spotreby podla COICOP je viak dostupné v roénych intervaloch a zverejiiuje sa
so zna¢nym odstupom. V grafe A je zobrazend ro¢na miera zmeny maloobchodnej spotreby v eu-
rozoéne (zostavend z uvedeného ¢lenenia) a ¢asové rady v maloobchode, kym v grafe B je nakup
automobilov a registracia novych osobnych automobilov (na uéely porovnania boli mesa¢né ¢a-

1 ,Klasifikdcia individudlnej spotreby podla ucelu® (nariadenie Komisie (ES) ¢. 113/2002 z 23. janudra 2002). Klasifikdciu vydavkov
domadcnosti v ¢leneni podla tcelu spotreby vyuziva Eurépsky systém Gétov (ESA 95) a harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP).
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Graf A Spotreba v maloobchode

a maloobchod v evrozéne

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

=== Spotreba maloobchodnych tovarov
----- Maloobchodny predaj
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

kedy rozsiahlej revizii.

Ukazovatele dal$ich spotrebnych poloziek
(predovsetkym sluzieb)

Zvysnych 53 % celkovej sukromnej spotreby
eurozény, podla definicie narodnych uctov,
pozostava prevazne zo sluzieb, v ktorych
maju najvacsi podiel sluzby spojené s byva-
nim (vratane energif) a reStaura¢né a ubyto-
vacie sluzby (tabulka). V grafe C su zobra-
zené §tvrtrocné prispevky ostatnej spotreby
a prispevky maloobchodu a registracie auto-
mobilov.2 V pripade ostatnej spotreby nee-
xistuji spolahlivé vysokofrekvencné ukazo-
vatele vyvoja v celej eurozone, pricom vietky
dostupné ukazovatele maju isté nedostatky.
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Graf B Ndkup a registracia automobilov
v eurozone

(ro¢na percentudlna zmena; ro¢né udaje)
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Zdroj: ACEA, Eurostat a vypocty ECB.

sové rady prepocitané na ro¢né intervaly.) Paralelnost vyvoja medzi prislu§nymi ¢asovymi radmi
jasne naznacuje opodstatnenost vyuzitia udajov o maloobchode a registracii automobilov, aby
bolo mozné vytvorit si obraz o aktudlnom vyvoji prislusnych podzloziek sukromnej spotreby
v eurozéne. Odvodzovanie Stvrtro¢nych zmien z mesa¢nych udajov je napriek relativnej zho-
de v ro¢nych tdajoch spojené s va¢sou neistotu. Moze ist o rozdiely v ocistovani od sezénnych
vplyvov a vplyvu rozneho poétu pracovnych dni, ako aj o odlisnu politiku uplatnovanu pri revizii
narodnych udajov. Napriklad mesa¢né ¢asové rady v ramci maloobchodu podliehaju ¢astej a nie-

Komponenty ostatnej spotreby (hlavne

sluiby)

(percentudlna vaha)

Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné palivd 20,2
Sluzby beznej udrzby domacnosti 0,9
Zdravotnictvo 2,5
Doprava 2,0
Komunikécia 3,3
Rekredcia a kultara 3,0
Dovolenkové baliky 0,6
Vzdelavanie 0,9
Restaurdcie a ubytovacie sluzby 8,3
Osobna starostlivost 2,1
Socidlne zabezpecenie il
Poistenie 2,7
Finan¢né sluzby 4,1
Spolu 51,7

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Podiely su vypoc¢itané za obdobie 2006 - 2009

2 Prispevok v polozke ostatnd spotreba je vypocitany ako rozdiel medzi skutoénym medzistvrtroénym rastom celkovej sukromnej
spotreby a prispevkom maloobchodu a registracie automobilov.



Graf C Rast sikromnej spotreby a jej

Eurostat zverejiiuje harmonizovanu $tatistiku prispevky

obratov v sektore sluzieb. Rozsah a podrob- e e :
L. X .. . (medzikvartalna miera rastu a §tvrtroéné prispevky v percentudl-

né ¢lenenie sektorov sluzieb sa od poslednej nych bodoch; ocistené od sezénnych vplyvov)

migracie podnikovej $tatistiky do novej klasi- Maloobchodny predaj

fikacie odvetvi hospodarskej ¢innosti (NACE s Ostatnd spotreba

Rev. 2) zlepsili.3 Pokial id 3 ¢l === Registricia automobilov
ev. 2) zlepsili.” Pokial ide o agregované uda- s Sttkromné spotreba

je za eurozonu, k dispozicii st len ¢iasto¢né 10
informécie. Dalsie zna¢né problémy suvisia
s v¢asnostou a frekvenciou tychto udajov. Na-
priek skuto¢nosti, Ze ¢asové rady eurozony su
dostupné na mesacnej baze, aktualizuju sa len
raz za Stvrtrok. Udaje za vietky tri mesiace
stvrtroka sa teda zverejiuju sucasne, zvycaj-
ne pri publikovani $tvrtro¢nych narodnych
uctov. Okrem toho nie je v stc¢asnosti velmi
velka ani ich koreldcia s medzistvrtro¢nym
rastom spotreby v sektore sluzieb, ako sa me-
ria v narodnych uétoch. Ocakava sa vsak, ze
kvalita tychto indikatorov trzieb v sluzbach sa -10
v priebehu casu zlepsi aj vdaka zvdcsujucej sa
dizke ¢asovych radov a prekonanim niekto-
rych pociato¢nych problémov v suvislosti
s udajmi zapri¢inenych zavedenim novej kla-
sifikacie ekonomickych ¢innosti.

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 QI Q2
2009 2010 2011

Zdroj: ACEA, Eurostat a vypocty ECB.

Jeden z moznych zdrojov ukazovatelov vychddza zo smerovania zistovanych udajov. Roz-
ne ¢asové rady v ramci sektora sluzieb poskytuje aj podnikovy prieskum Eurdpskej komisie
a prieskumy nakupnych manazérov (prieskumy PMI). Niektoré z tychto ¢asovych radov nazna-
&uja urdity paralelny vyvoj s trendmi v spotrebe v sektore sluZieb (napr. medziroény rast). Casto
v$ak nepostihuju kratkodobu dynamiku, ktord je kluc¢ova pre vytvorenie si predstavy o najnovsich
tidajoch o medzistvrtroénom raste spotreby. Ciasto¢ne to méoze byt zapri¢inené skuto¢nostou, ze
smerovanie zistovanych udajov v mnohych pripadoch zahfna aj sluzby v podnikatelskom sektore,
a nielen sluzby stvisiace so sukromnou spotrebou. Prieskum Eurdpskej komisie medzi spotre-
bitelmi poskytuje napriklad informacie o spotrebitelskych zdmeroch domacnosti, ¢o sa tyka
velkych nakupov v blizkej budicnosti. Signaly, ktoré naznacuje ukazovatel spotrebitelskej do-
very Eurdpskej komisie, su ¢asto celkovo konzistentné so v§eobecnymi trendmi v sikromnej
spotrebe. St v§ak menej spolahlivé, pokial ide o zachytenie kratkodobych pohybov (napr. me-
dzistvrtrocny rast) v spotrebitelskych vydavkoch.

Tret! mozny zdroj informacii sa tyka udajov o platbach. Vyuzitie $tatistiky platieb pri kon-
junkturdlnej analyze je pomerne nové. V tejto stvislosti je mozné hovorit o dvoch rozdielnych
pristupoch. V ramci prvého pristupu sa zohladnuju transakcie realizované platobnymi kartami,
ktoré vydali popredni narodni a medzinarodni emitenti platobnych kariet. Tieto udaje by mohli
byt potencialne zaujimavé na ucely analyzy spotreby aspon v tych sektoroch sluzieb, v ktorych
sa vo velkej miere vyuzivaju platby kartou, napr. v leteckom priemysle, hoteloch a restauraciach.

3 Podrobnejsie informdcie o novej verzii klasifikicie NACE su v boxe ,Recent changes in short-term statistics, Mesacny bulletin, ECB,
april 2009.
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Druhy pristup sa zaoberd vyuzitim tdajov o vyberoch hotovosti z bankomatov a o platbach kar-
tami v platobnych terminaloch (transakcie ATM/POS), ktoré zbieraju eurdépske NCB v ramci
Statistiky platieb. KedZze tento pristup zahrna vSetky domace transakcie, na ucely analyzy spot-
reby je vhodnejsi. St tu v8ak problémy suvisiace so suc¢asnou frekvenciou tdajov (ro¢né udaje)
a dlhé intervaly vo vykazovani (okolo deviatich mesiacov.)

Novou metddou, ktord treba podrobnejsie preskimat, by mohlo byt vyuzivanie tdajov ziste-
nych na internete (napr. prostrednictvom vyhladavacov). KedZze aj v Eurdpe je mozné sledovat
vacsi podiel elektronického obchodu a vy$$iu mieru vyuzivania internetu v domdcnostiach, tato
metdda by sa mohla stat potencidlnym zdrojom velmi v¢asnych, vysokofrekvenénych informa-
cii o spravani spotrebitelov.

Dalsou moznou oblastou §tatistiky by mala byt spotreba energie v domacnostiach, a to vo forme
spolahlivej, vysokofrekven¢nej $tatistiky hlavne od vac¢sich vyrobcov energie.

Na zaver mozno konstatovat, ze sikromna spotreba predstavuje dolezitu premennd, ktoru tre-
ba sledovat. V tejto stvislosti poskytuje $tatistika trzieb v maloobchode a Statistika registracie
novych osobnych automobilov uzito¢né ukazovatele, ktoré spolu tvoria asi polovicu spotrebi-
telskych vydavkov. Zvy$ok celkovej sikromnej spotreby eurozény tvoria najma sluzby. O tomto
vyvoji v eurozoéne existuje len niekolko spolahlivych vysokofrekvenénych ukazovatelov, pricom
véetky dostupné indikatory maju svoje nedostatky. Preto je potrebné hladat nové sposoby zberu
udajov. Takéto dodato¢né vysokofrekvenéné informdcie by mohli pomdct preklenat medzeru
v oficidlnej $tatistike a rozsirit informacie o aktualnom vyvoji v sikromne;j spotrebe.

INVESTICIE

Zlep$enie v oblasti tvorby hrubého fixného kapitalu bolo pocas recesie nevyrazné, s vynimkou
druhého $tvrtroku 2010, ked doslo k velmi vyraznému rastu investicii. Po raste v prvom $tvrtroku
2011 o 1,8 % vzrastli investicie v druhom $tvrtroku medzistvrtro¢ne o 0,2 %.

Kompletna skladba tvorby kapitdlu za druhy $tvrtrok este nie je k dispozicii. Na zaklade udajov
za jednotlivé krajiny sa zda, Ze subezne so spomalenim celkovej hospoddrskej aktivity sa napriek
relativne priaznivym podmienkam v oblasti zisku a financovania v druhom $tvrtroku spomalil rast
nestavebnych investicii, ktoré tvoria polovicu celkovych investicii. Zatial ¢o prieskumy Eurdpskej
komisie naznacuju, Ze sa v druhom $tvrtroku mierne zvysilo vyuzivanie kapacit, PMI a prieskumy
Eurépskej komisie poukazuju na pokles dovery vo vyrobnom sektore v tomto Stvrtroku.

Velmi mierne zvy$enie stavebnej vyroby naznacuje pravdepodobné zniZenie rastu investicii v sta-
vebnictve v druhom $tvrtroku tak do nebytovych nehnutelnosti, ako aj do nehnutelnosti na by-
vanie. Po obdobi vysokej volatility v predchddzajtcich stvrtrokoch, ktora suvisela s nezvyéajnymi
poveternostnymi podmienkami v niektorych krajinach, sa o¢akavala ur¢ita normalizacia. Okrem
toho dochddzalo k dal$iemu oslabovaniu sektora stavebnictva v krajinach, v ktorych sa pred na-
stupom neddvnej recesie zaznamenal podstatny rast stavebnej aktivity.

Pokial ide o treti §tvrtrok 2011, niekolko prvych dostupnych ukazovatelov poukazuje na velkd
neistotu v suvislosti s vyhladom rastu tvorby hrubého kapitalu v eurozoéne. Zda sa, ze sa ustalila
miera vyuzivania kapacit, ¢o naznacuje klesajucu potrebu dal$ieho zvySovania vyrobnych moznos-
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ti v blizkej budtcnosti. V niektorych krajinach sa zhorsili podmienky financovania, ¢o by malo
spomalit aj tvorbu vyrobného kapitalu. Dovera v sektore priemyslu poukazuje podla prieskumov
Eurépskej komisie a vnutrostatnych prieskumov na tlmeny rast nestavebnych investicii v trefom
$tvrtroku. Index PMI pre vyrobny sektor a jeho zlozka novych objednavok poukazuju na vyrazné
obmedzenie zasob na uroven, ktord naznacuje oslabenie nestavebnych investicii v trefom $tvrtro-
ku. Naopak objektivne udaje o novych priemyselnych objednavkach, ktoré su k dispozicii do juna
2011, odhaluju zvyS$eny pocet objednavok v sektore investi¢ného tovaru.

Aj ked sa v tretom $tvrtroku 2011 ocakdva rychlejsi rast stavebnych investicii ako v druhom $tvrt-
roku, vzhladom na pokracujice zmeny v regidonoch, v ktorych aktivita zaznamenala v predkrizo-
vom obdobi mimoriadny rozmach, sa predpoklada ich pomalsi vyvoj.

Odhliadnuc od kratkodobej volatility sa z dlhodobého hladiska ocakava, Ze nestavebné investicie
sa budu v nasledujucich $tvrtrokoch mierne posilnovat . Pokial ide o stavebné investicie, oZivenie
na trhoch s realitami by malo podporit najmé zlozku nehnutelnosti na byvanie, ako naznacuje
normalizacia po¢tu vydanych stavebnych povoleni.

SPOTREBA VEREJNEJ SPRAVY

Rast spotreby verejnej spravy mal v poslednych $tvrtrokoch mierny trend, pri¢om sa v niom od-
zrkadlovalo hlavne Gsilie o fiskalnu konsolidaciu v mnohych krajinach. Stvrtro¢né fiskalne tdaje
vsak byvaju celkovo volatilnejsie. Zvysenie redlnej spotreby verejnej spravy v prvom §tvrtroku
2011 v skuto¢nosti sposobili do¢asné faktory. V druhom §tvrtroku sa spotreba verejnej spravy
mierne znizila 0 0,2 %.

V realnom poklese v druhom $tvrtroku sa odzrkadluje pausalny nomindalny rast spotreby verejnej
spravy v porovnani s prvym $tvrtrokom. Pokial ide o jednotlivé zlozky, zniZovanie odmien za-
mestnancov verejnej spravy, ktoré tvori takmer polovicu celkovej spotreby verejnej spravy, bolo
hlavnym faktorom znizujucim celkovi nominalnu spotrebu verejnej spravy. Toto znizovanie od-
mien je v niektorych krajinach vysledkom zniZovania miezd aj zamestnanosti. Vydavky v ramci
medzispotreby verejnej spravy, ktoré tvoria o nie¢o menej ako §tvrtinu celkovych vydavkov, sa
vzhladom na sti¢asné konsolida¢né usilie vlad taktieZz mierne znizili. Socidlne transfery v naturali-
ach, ktoré tiez tvoria priblizne $tvrtinu spotreby verejnej spravy, sa zvy$uju v sulade s historickymi
priemermi. Ovplyvnil to aj vyvoj takych prvkov, ako st vydavky na zdravotnictvo, ktoré maja do
urcitej miery autonémnu dynamiku. Vplyv ostatnych zloZiek spotreby verejnej spravy, napriklad
spotreby fixného kapitdlu, na jej celkovy vyvoj je pomerne maly.

Pokial ide o dal$i vyvoj, podpora doméaceho dopytu zo strany spotreby verejnej spravy by mala zo-
stat v nasledujucich $tvrtrokoch obmedzena v dosledku dalsej finan¢nej konsolidacie ocakavanej
vo viacerych krajinach eurozény.

ZASOBY

Vyvoj v oblasti zdsob bol v ¢ase poklesu a nasledného ozivenia zviaésa v sulade s celkovou aktivi-
tou. Sudasne s prudkym poklesom rastu HDP od druhého $tvrtroka 2008 do druhého $tvrtroka
2009 prispeli zasoby k medziroénému rastu HDP v priemere na trovni -0,2 percentualneho bodu.
Odrazaju sa v tom rychlo sa zhor§ujuce vyhliadky v oblasti dopytu, ako aj velmi prisne podmienky
financovania.

Naopak od tretieho $tvrtroka 2009, ked sa zacalo ozivenie, sa postupne zlepsovali o¢akdvania v ob-
lasti dopytu a priaznivej$ie podmienky financovania viedli ku v priemere pozitivnemu prispevku
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zasob k rastu HDP. Po men$om, ale napriek tomu pozitivnom prispevku v predchddzajucich $tvrt-
rokoch prispeli zasoby v druhom §tvrtroku 2011 k medzistvrtro¢nému rastu HDP o 0,1 percentu-
alneho bodu. Je tazké ur¢it, do akej miery bol najnovsi vysledok ovplyvneny prirodnou katastrofou
v Japonsku v polovici marca 2011 (viac v boxe 8 s nazvom Zavislost eurozény od medzinarodnych
dodavatelskych retazcov). Pri vyklade $tvrtro¢ného vyvoja tychto prispevkov je v$ak potrebnd
opatrnost, pretoze spdsob odhadu zdsob v narodnych tc¢toch sa vyznacuje Statistickou neistotou
a pretoze niekedy dochadza k ich reviziam.

Uroven zésob sa veobecne povazuje za nizku, ¢o znamend, ze si v buducnosti vyziadaju selektivnu
obnovu. Je to v stilade s najnov$im prieskumom tverovej aktivity bank, v ktorom sa zistila zvysena
potreba financovania prevadzkovym kapitalom. Neddvne spomalenie rastu HDP a rastica neistota
v suvislosti s vyhliadkami v oblasti dopytu v§ak mdzu tento proces spomalit. Aktualny vyvoj podla
udajov z prieskumov s dopadom na treti §tvrtrok 2011 poukazuje na maly prispevok zmien zasob
k $tvrtro¢nému rastu HDP.

ZAVISLOST EUROZONY OD MEDZINARODNYCH DODAVATELSKYCH RETAZCOV

Soky v oblasti dodavok, ktoré sposobilo zemetrasenie v Japonsku, mali vyrazny vplyv na globélne
dodavatelské retazce, ako aj na krajiny, ktoré vyznamne zavisia od japonskych vstupov. Najviac
zasiahnuty bol automobilovy priemysel, pretoze viac ako polovica celkovej japonskej produkcie
automobilov sa nachddza mimo Japonska. Napriklad v Spojenych $tatoch implikovany pokles
produkcie motorovych vozidiel v druhom $tvrtroku 2011 predstavoval v porovnani s prvym
$tvrtrokom (5,5 miliard USD) odhadovany zaporny prispevok k rastu HDP vo vyske najme-
nej 0,15 percentualneho bodu (v medzistvrtro¢nom anualizovanom vyjadreni). Hoci mala této
udalost na produkciu v eurozéne mensi vplyv, vyvolala v§eobecné obavy v stvislosti s rizikom
medzindrodného prenosu $okov v oblasti dod4vok prostrednictvom obchodnych prepojeni.!

Globalne dodéavatelské retazce su vyznamnym prvkom sucasnej globalnej ekonomiky a obchod
s polotovarmi tvori v si¢asnosti viac ako polovicu tovaru dovezeného do krajin OECD a priblizne
tri §tvrtiny dovozu velkych rozvijajucich sa ekonomik.? Vertikalna $pecifikdcia a obchod v ramci
priemyslu vedu k zvy$ujucej sa prepojenosti medzi hospoddrstvami a narastd vyznam hodnotovych
retazcov ako nositelov Sokov v oblasti dodavok. V tychto suvislostiach sa tento box zaobera poten-
cidlnymi rizikami, ktoré pre eurozénu vyplyvaju z prerusenia globalnych dodévkovych retazcov
od jej hlavnych obchodnych partnerov. V tomto kontexte stupen rizikovosti zavisi od zavislosti
sicasne na importéroch aj na stupni nahraditelnosti prostrednictvom alternativnych dodavatelov.

Vseobecné modely dovozuveurozone

Eurozéna ziskava 60 % svojho celkového dovozu tovarov z krajin mimo eurozény od desiatich
hlavnych obchodnych partnerov. V roku 2010 boli najvyznamnej$imi dovozcami do eurozény

1 Pokial ide 0 automobilovy priemysel, v roku 2009 tvoril podiel vozidiel japonskych znaciek na celkovej domécej produkcii v Spojenom
krélovstve 50 %, v Spojenych §tatoch 37 % a v eurozone len 3 %. V roku 2010 bol podiel dovézanych japonskych vozidiel na celkovom
predaji v Spojenych $tatoch 13 %, v Spojenom kralovstve 5 % a v eurozone 4 %. Tieto (idaje pochadzaju z publikicie Reserve Bank of
Australia, Statement on Monetary Policy, august 2011.

2 Pozri Miroudot, S., Lanz, R. and Ragoussis, A.: ,Trade in Intermediate Goods and Services*, OECD Trade Policy Working Paper Series,
No 93, 2009.
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Podiel polotovarov na celkovom dovoze

Cina (13,5 %), Spojené kralovstvo (9,6 %), z krajin mimo evrozény
Spojené §taty (8,3 %) a Ruska federacia

(7,2 %).% Podiel polotovarov na celkovom do- (EeinaRley)
voze z krajin mimo eurozény sa prudko zvy- 66 66
$il v obdobi od roku 1999 do roku 2001 a od 64 A 64
roku 2004 do roku 2008, ked dosiahol pred- o A/ ,’ o
krizovy vrchol na urovni 65 % (graf). V ¢le- W

60 60

neni podla sektorov majt na dovoze najvic- M
§i podiel minerdlne palivd, minerdlne oleje 58 -MM Id 58
a produkty stvisiace s energetikou (20 %), po I ,r '\ M %

nich nasleduje strojové vybavenie a pocitace j

(12 %) a elektrické strojové vybavenie (11 %) 4 &
(tabulka A). Podla Balassovho indexu md 52 52
eurozona tendenciu dovazat viac mineral- s s
nych paliv, mineralnych olejov a produktov 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
suvisiacich s energetikou, farmaceutickych Zdroje: Eurostat a vipocty ECB.

produktov, organick}'rch chemick)'lch latok, Pozndmka: Polotovary su definované podla klasifikicie OSN

v Broad Economic Categories. Najnovsie tdaje st z méja 2011.

odevov, lietadiel, kozmickych lodi a nabytku
ako je svetovy priemer.*

Celkova zavislost eurozony od dovozu

Celkova zavislost eurozény od dovozu prostrednictvom globalnych dodavatelskych retaz-
cov sa moze posudzovat podla zavislosti na dodavateloch a podla stupna nahraditelnosti
tychto dodavatelov alternativnymi zdrojmi. Analyza vychddza zo suboru ukazovatelov vy-
pocitanych na zdklade tdajov o dvojstrannych obchodnych tokoch eurozény za viac ako

3 Dalsie boli Svajéiarsko, Cesk4 republika, Polsko, Japonsko, Svédsko a Nérsko.
4 Balassov index sa vypocitaako M, ;, My, ,kde M, g, je dovoz eurozény sektora i, My, je celkovy dovoz eurozény, M, je celkovy

M/M
globélny dovoz sektoraia M je celkox’r}'r globélny dovoz. Hodnota indexu vac¢sia ako 1 znamend, ze v danom sektore eurozéna dovaza
pomerne viac, ako je celkovy podiel na globdlnom priemernom dovoze, ¢o naznaluje, ze v pripade dodavok tovarov patriacich do
daného priemyselného odvetvia je eurozona viac zavisla od dovozu, ako je svetovy priemer.

Tabul'ka A Podiel dovozu eurozony podla priemyselnych odvetvi a Balassovho indexu

(podiely dovozu v percentudlnych bodoch)

Priemyselné odvetvie | Podiel dovozu | Balassov index
Minerélne palivé, oleje, vosky 19,89 1,16
Jadrové reaktory, bojlery, strojové vybavenie a pocitace 11,63 0,91
Elektrické strojové vybavenie a zariadenia a ndhradné diely 11,07 0,81
Vozidld okrem Zelezni¢nych a elektriciek 6,02 0,97
Pharmaceutical products, excluding drugs 4,27 1,48
Optické a fotografické presné pristroje a prislusenstvo 3,43 1,05
Organické chemické latky 3,04 1,17
Casti odevov a oble¢enia - okrem tipletovych 2,31 1,73
Plasty a vyrobky z nich 2,15 0,74
Casti odevov a oblecenia - tpletové 2,11 1,67
Perly, drahé kamene a drahé kovy 1,93 0,64
Lietadla, kozmické lode a ich ¢asti 1,77 1,28
Zelezo a ocel 1,56 0,74
Nébytok 1,48 1,27

Zdroje: Databaza Baci a CEPII.
Pozndmka: Priemyselné odvetvia uvedené v tejto tabulke su klasifikované podla dvojcifernej Grovne zdruzovania.
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Tabul'ka B Dovoz eurozény s vysokou si¢asnou zdvislosfou a nizkou nahraditel'nostou: vybrané

sektory podl'a obchodnych partnerov

(podiely dovozu v percentudlnych bodoch)

Obchodny partner Pocet sektorov!) Pocet medzisektorov Podiel na celkovom dvojstrannom
dovoze? (v %)

Cina 94 65 1,20
Spojené Staty 44 31 7,80
Spojené kréalovstvo 14 10 1,10
Japonsko 13 8 0,70
Svajciarsko 9 8 0,40
Ruska federacia 6 6 3,20
Ceské republika 5 4 0,30
Svédsko 4 4 1,60
Norsko 3 1 2,20
Polsko 2 1 0,80

EB

Zdroje: CEPII a vypocty ECB.

1) Sektory su zvolené podla tychto kritérii: podiel hlavného dovozného partnera nad 30 %, podiel dovozu eurozény nad 20 %, Balassov
index nad 1 a podiel ,v$adepritomnosti“ pod 30 %.

2) Pri vietkych obchodnych partneroch sa uvadzaji hodnoty dovozu vybranych sektorov v pomere k celkovému dvojstrannému dovozu
eurozony.

5 000 sektorov.” Na zéklade tychto ukazovatelov sa dovozné toky v ramci globalneho dodava-
telského retazca eurozdny vyznacuji vysokou sucasnou zavislostou a nizkou nahraditelnostou
a povazuju sa za zranitelné prepojenia.® Prerusenie dovoznych tokov by hlavne v pripade poloto-
varov predstavovalo hrozbu pre vyrobcov eurozény a viedlo by k medzinarodnému $ireniu Sokov
v oblasti dodavok.

Celkova zavislost eurozény od dovozu sa zna¢ne meni podla jednotlivych obchodnych partne-
rov (tabulka B). Pokial ide o pocet sektorov, v ktorych eurozéna vykazuje vysokd sucasnu za-
vislost a nizku nahraditelnost inymi dodévatelmi, vedie Cina (94 sektorov, z ktorych 65 sa tyka
polotovarov), po nej nasleduji Spojené $taty (44 sektorov, z ktorych 31 sa tyka polotovarov),
Spojené kralovstvo (14 sektorov, z ktorych 10 sa tyka polotovarov) a Japonsko (13 sektorov,
z ktorych 8 sa tyka polotovarov). Hoci len v pripade Spojenych statov tieto sektory predstavuju
podstatny podiel (7,8 %) na celkovom dvojstrannom obchode s eurozénou,” dolezité mozu byt
aj tovary dovezené z inych krajin, pretoze ich absencia by mohla branit vyrobe mnohych final-
nych produktov a poskodit jednotlivé priemyselné odvetvia alebo firmy eurozény.

Aby bolo mozné pochopit, ktoré priemyselné odvetvia st skuto¢ne viac vystavené tejto moznos-
ti, je potrebné zohladnit aj sektorovy rozmer tejto analyzy.® Ten poukazuje na to, ze eurozdéna
vykazuje vysokud celkovi zavislost od vdc¢$iny obchodnych partnerov v pripade organickych
chemickych latok pouzivanych ako vstupy vo farmaceutickom sektore a v sektore kozmetiky,
ako aj v inych nadvédzujucich chemickych odvetviach (vyroba plastov, gumy, farieb atd.). Vysoka
zavislost je okrem toho aj v pripade urcitych anorganickych chemickych latok a textilnych po-
lotovarov dovézanych z Ciny, v pripade anorganickych chemickych latok, celulézy a papieren-
skych produktov dovazanych zo Spojenych $tatov a v pripade syntetickych textilnych produktov

w

Na vyjadrenie sii¢asnej vysokej zavislosti sa pouzili tieto ukazovatele: podiel jednotlivych partnerov na dovoze z krajin mimo eurozény za
jednotlivé sektory (so zameranim na tie sektory, pri ktorych je podiel dovozu eurozény nad 20 %) a Balassov index pre dovoz (so zameranim
na sektory, v ktorych je jeho hodnota vyssia ako 1). Na postdenie stupiia nahraditelnosti sa vypocitaju tieto idaje: podiel jednotlivych part-
nerov v jednotlivych sektoroch na globdlnom trhu (bertic do uvahy len sektory s trhovych podielom nad 30 %) a celkovy pocet krajin mimo
eurozony, ktoré vyvazaji v jednotlivych sektoroch v pomere k 234 krajinam v sibore (tento index sa nazyva ,vSadepritomnost* (ubiquity)
a zameriava sa na hodnoty nizie ako 30 %). Napokon sa za kazdy sektor vypocitavajii podiely na dovoze v ramci eurozény. Vysoky podiel
na dovoze v rémci eurozény sa povazuje za dokaz toho, ze doméca vyroba by mohla nahradit nedostatok zahrani¢nych dodavatelov.

Hoci st udaje pouzité v analyze velmi disagregované, nezachytavaju dokladne kvalitativne rozdiely medzi druhmi patriacimi do
rovnakej kategorie vyrobkov, a to pravdepodobne znamend nadhodnotenie stupiia nahraditelnosti.

Dal$ou vynimkou je Rusko s podielom 3,2 %. Na tejto hodnote sa podiela hlavne dovoz produktov stvisiacich s energetikou.
Vzhladom na vysoky pocet velmi $pecifickych sektorov st nasledujtce vysledky len syntetizujicim prehladom.
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a malych motorov dovazanych z Japonska. Pokial ide o polotovary dovazané zo Spojeného
kralovstva a Svajciarska, vyznacuju sa zvycajne dost vysokym stuptiom nahraditelnosti od do-
macich vyrobcov, aj ked je stupen nahraditelnosti od zahrani¢nych dodéavatelov nizky. Dalo by
sa to vysvetlit podobnej$ou Specializaciou obchodu tychto krajin a krajin eurozény.

Vysledky v podstate naznacuju, ze ucinky Soku v oblasti dodavok, ktory vznikne u jedného
z hlavnych obchodnych partnerov eurozoény, by sa pravdepodobne obmedzili na niektoré $pe-
cifické domdace priemyselné odvetvia, najméd na odvetvie vyroby textilu a chemickych latok.
Ukazalo sa napriklad, Ze celkové ucinky zemetrasenia v Japonsku boli v eurozéne mensie, ako
sa o¢akdvalo. Dovoz z Japonska predstavuje pomerne maly podiel z celkového dovozu eurozény
(3 %) a dovozna zavislost od Japonska sa zjavne nesustreduje v tych sektoroch, v ktorych bola
vyroba najviac zasiahnutd zemetrasenim (automobily, sic¢iastky pre motorové vozidla a prislu-
$enstvo pre pocitace). Neoficidlne idaje vsak naznacuju, ze ked je nahraditelnost velmi nizka
(napr. vzhladom na materské alebo sesterské prepojenia), $ok v dodavkach zakladnych vstupov
modze mat zavazny vplyv, hoci len na maly pocet firiem.

ZAHRANICNY OBCHOD

Po rychlom obnoveni rastu obchodu eurozény koncom roka 2010 a v priebehu prvého stvrtroka 2011
sa v druhom §tvrtroku 2011 spomalil medzi$tvrtro¢ny rast dovozu (vyjadreného objemom) na 0,5 %
arast vyvozu na 1,0 %. Rast vyvozu vSak bol vyssi ako rast dovozu, ¢o viedlo ku kladnému prispevku

¢istého obchodu k rastu HDP. Spomalenie bolo
v tomto Stvrtroku vyraznejsie pri obchode s kra- ST ST ST TR T T
jinami mimo eurozoény ako v rdmci eurozdny. partnerom mimo evrozény

P 1as . M . (indexy: Q3 2008 = 100; ocistené od sezénnych vplyvov; kizavé
udaje o hodnote obchodu s tovarmi a sluzbami  priemery za tri mesiace)

dostupné do jina 2011 naznacuju, ze v druhom — Celkovy objem
$tvrtroku tohto roka doslo k vyraznému znizeniu Spojené 3tity

s .. .. , ====Spojené kral'ovstvo
miery rastu obchodu s krajinami mimo eurozé- —— Clenské staty EU nepatriace do eurozény

..... Azia
------ Krajiny OPEC

120 — 120

ny. Na zéklade udajov platobnej bilancie sa miera
medzi$tvrtro¢ného rastu vyvozu tovarov a slu-
zieb vyjadrena jeho hodnotou v druhom §tvrt-
roku 2011 znizila zo 4,7 % v predchadzajicom
$tvrtroku na 0,9 % a v pripade dovozu z 5,4 %
v predchadzajicom §tvrtroku na 0,0 %. Znize-
nie vyvozu do krajin mimo eurozény v druhom
stvrtroku bolo celkovo konzistentné s rozsiah-
lym poklesom zahrani¢ného dopytu eurozony,

&2 . .."' .": :. \ ’ .': .
pokial ide o rozvinuté aj rozvijajice sa ekonomi- W

110

110

100

90

80

ky, najmi Spojené $taty a Cinu (graf 53). Clene-
nie podla kategérii vyrobkov naznacuje, ze viac
sa spomalil rast objemov vyvozu polotovarov 70 ; 70
j ! i , 2007 2008 2009 2010 2011
a spotrebného tovaru do krajin mimo eurozdény
kor 7VOZU in i¢néh ru. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
aKo rast vyvozu investicneho tovaru Pozndmky: Posledné tdaje st z juna 2011, s vynimkou celko-
vého objemu, clenskych $titov EU nepatriacich do eurozény
. s . a Spojeného kralovstva (maj 2011). V thrne za ¢lenské staty EU
V druhom $tvrtroku 2011 zoslabol a) dovoz do nepatriace do eurozoény nie je zahrnuté Dansko, Svédsko a Spo-

, A . o nepatriace do e
eurozény. Vo vyvoji hodn6t dovozu z krajin /€O
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mimo eurozény sa odrdzal hlavne nizky domdci dopyt a bol tiez v sulade so spomalenim rastu
priemyselnej vyroby v eurozéne v priebehu druhého $tvrtroka. Z hlavnych kategoérii vyrobkov sa
viac znizil dovoz polotovarov ako dovoz investi¢ného a spotrebného tovaru. Vzhladom na preru-
$enie dodavok z Libye sa okrem toho podstatne znizil dovoz energii z krajin OPEC.

Pokial ide o obchod so sluzbami, na zéklade udajov platobnej bilancie sa v porovnani s pred-
chadzajucim $tvrfrokom hodnoty vyvozu sluzieb znizili v druhom §tvrtroku o 1,4 % a hodnoty
ich dovozu o0 0,9 %. Oslabenie v oblasti vyvozu sluzieb stvisi s nizkym dopytom po sluzbach
v Spojenych §tatoch a Spojenom kralovstve, ktoré st najva¢simi obchodnymi partnermi eurozény
v oblasti sluzieb.

Za 12 mesiacov do juna 2011 sa v porovnani s prislusnym obdobim minulého roka mierne zvysil
deficit bezného uctu eurozény a dosiahol troven 59,9 mld. € (t. j. priblizne 0,6 % HDP eurozény).
Tento nérast sa vysvetloval hlavne menej pozitivnou bilanciou obchodu s tovarmi a v mensej miere
zhor§enim bilancie vynosov.

Na pozadi miernej expanzie globalnej aktivity, pretrvavajiceho napdtia na finan¢nych trhoch
a zvySenej neistoty sa v nasledujucom obdobi o¢akidva mierne tempo dal$ieho rastu vyvozu euro-
z6ny. Dostupné dokazy ziskané z prieskumov zodpovedaju spomaleniu obchodu eurozény v dru-
hom polroku tohto roka. Index PMI pre nové vyvozné objednavky vo vyrobnom sektore eurozény
viak zostal v juli a auguste pod prahom expanzie/kontrakcie na Grovni 50, ¢o naznacuje tlmeny
vyvoj vyvozu do krajin mimo eurozony v nastavajicom obdobi.

4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Pokial ide o produkciu v rdmci narodnych ucétov, od konca recesie v druhom $tvrtroku 2009 vo
vSetkych hlavnych sektoroch dochadzalo k oZiveniu celkovej pridanej hodnoty, v jednotlivych sek-
toroch st vSak zna¢né rozdiely. Rast bol najvyssi v sektore priemyslu (okrem stavebnictva), v ktorom
boli v predchddzajucom obdobi aj najvicsie straty. Napriek tomu je pridand hodnota v priemysle
stdle pod trovnou spred krizy. Pridand hodnota v sluzbach sa v8ak vratila na Groven pred krizou,
aj ked bol vyvoj oZivenia sluzieb pomalsi ako vo vyrobnom sektore. Pridana hodnota v sektore sta-
vebnictva, ktord dalej klesala aj po skondeni recesie, sa nasledne mierne ozivila. Pokial ide o novsi
vyvoj, rast celkovej pridanej hodnoty sa v druhom $tvrtroku 2011 spomalil a kratkodobé ukazovatele
poukazuji na spomalenie rastu v tretom $tvrtroku, pricom bude expanzia pokracovat miernejsim
tempom (viac v boxe 6 s nazvom Aktudlne spomalenie ekonomického rastu v eurozdne).

Podmienky na trhu prace v eurozéne sa zacali zlep$ovat (viac v ¢asti o trhu prace). Rast zamest-
nanosti bol po vyraznom zhorseni situacie v roku 2009 a jej nasledujicom zlep$eni v roku 2010
v prvom $tvrtroku 2011 kladny a pocet nezamestnanych osob sa v roku 2011 stabilizoval.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Otzivenie celkovej pridanej hodnoty, ktorej Giroven vyrazne stupla v prvej polovici roka 2010, sa
v druhej polovici roka spomalilo. Priemerny $tvrtro¢ny rast pridanej hodnoty v tretom $tvrtroku
dosiahol 0,4 % a vo $tvrtom $tvrtroku 0,3 %. V prvom §tvrtroku 2011 jej troven opit vzrastla
0 0,7 %, ¢iasto¢ne vzhladom na mimoriadne faktory, ale v druhom $tvrtroku klesla na 0,2 %.

Spomalenie celkového rastu pridanej hodnoty v druhom $tvrtroku 2011 bolo vo velkej miere spd-
sobené vyraznym spomalenim rastu pridanej hodnoty v priemysle (okrem stavebnictva), ktorého
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tempo expanzie sa znizilo zo $tvrtro¢nej miery 1,7 % v prvom $tvrtroku 2011 na 0,4 % v druhom
$tvrtroku. V druhom $tvrtroku bol nizsi aj rast produkcie (graf 54). Po $tvrtro¢nom raste 0 0,9 %
v prvom §tvrtroku sa priemyselna produkcia (okrem stavebnictva) v druhom $tvrtroku dalej zvy-
$ovala, aj ked pomal$im tempom (0,2 %). Nizsia miera rastu v druhom $tvrtroku bola sposobena
hlavne vyrobou energie, ktora sa v tomto obdobi nadalej prudko znizovala. Sektor vyroby poloto-
varov, v ktorom sa vyroba v druhom $tvrtroku mierne znizila, taktiez neprispel k rastu produkcie
v druhom $tvrtroku, hoci v prvom $tvrtroku k nej vyrazne prispieval. Kladny prispevok zazname-

nal priemysel vyroby investi¢ného a spotrebného tovaru.

Udaje z prieskumu Eurépskej komisie naznacuju, ze pocas troch mesiacov do jtla 2011 sa mierne
znizilo obmedzovanie vyroby. Toto zniZenie suviselo s poklesom obmedzeni priemyselnej vyroby
na strane ponuky z historicky najvyssej hodnoty spred troch mesiacov, ktory bol spdsobeny ne-
dostatkom vybavenia, pricom este naliehavejsim sa stalo obmedzovanie vyroby zapri¢inené nedo-
stato¢nym dopytom.

Kratkodobé ukazovatele poukazuju na prebiehajicu expanziu priemyselného sektora v tretom §tvrt-
roku 2011, ktora v§ak ma velmi mierne tempo. Ukazovatel dovery v priemysle Eurdpskej komisie
zostaval v prvych dvoch mesiacoch tretieho $tvrtroka nad svojim dlhodobym priemerom, av$ak na
pozadi poklesu o¢akavani firiem v oblasti nevybavenych objednavok a vyroby v porovnani s druhym
$tvrtrokom prudko klesol (graf 55). V prvych dvoch mesiacoch tretieho $tvrtroka sa znizil aj index
PMI pre vyrobny sektor, ktory bol v priemere po prvykrat od druhého Stvrtroka 2009 nizsi ako teo-

Graf 54 Prispevky k rastu priemyselnej

produkcie

(miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesaéné idaje;
otistené od sezénnych vplyvov)
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spred troch mesiacov.
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manazérov (PMI)
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reticka hodnota nulového rastu 50. V druhom $tvrtroku 2011 sa nadalej medzi$tvrtro¢ne zvySovali
nové priemyselné objednavky, z ktorych vacsina by sa mala nésledne objavit vo vyrobe. Toto zvy$enie
bolo vyraznejsie v pripade celkovych novych objednavok, av§ak nové objednavky s vynimkou taz-
kych dopravnych prostriedkov sa v druhom $tvrtroku zvysovali len okrajovo. Vysledky prieskumu,
pokial ide o hodnotenie celkovych nevybavenych objednavok a novych objednavok firiem sa podla
zisteni Eurdpskej komisie a spolo¢nosti Markit v juli a auguste zhorsili. Aktudlne ¢isla vyplyvajuce
z tychto prieskumov st niz$ie ako priemerné hodnoty zaznamenané v druhom $tvrtroku.

V prvom $tvrtroku 2011 sektor stavebnictva ¢iasto¢ne nahradil produkéné straty sposobené ne-
priaznivymi poveternostnymi podmienkami v predchddzajicom $tvrtroku a prispel kladne k rastu
celkovej pridanej hodnoty. Pridand hodnota v stavebnictve vykazovala v druhom §tvrtroku 2011
nulovy rast, ktory signalizoval stabilizdciu v sektore stavebnictva, aj ked na nizkej rovni. Krat-
kodobé ukazovatele naznacuju pre treti $tvrtrok 2011 slaby rast pridanej hodnoty v stavebnictve.
V porovnani s druhym $tvrtrokom sa index PMI pre stavebnictvo v prvom mesiaci tretieho $tvrt-
roka vyrazne znizil. V juli sa dalej znizoval pocet novych objednavok, ktoré dostali stavebné firmy
eurozony. V prieskume podnikatelskej dovery v sektore stavebnictva Eurdpskej komisie bol tento
ukazovatel za prvé dva mesiace tretieho $tvrtroku trocha vys$si ako v druhom $tvrtroku, bol vsak
napriek tomu pod dlhodobym priemerom.

Pridana hodnota v sluzbach sa po raste na urovni 0,3 % v prvom §tvrtroku 2011 zvysila v druhom
$tvrtroku medzi$tvrtro¢ne 0 0,2 %. Od tretieho $tvrtroka 2009 do druhého $tvrtroka 2011, teda po
zadiatku oZivenia, dosahoval priemerny $tvrtro¢ny rast v sluzbach 0,3 %, zatial ¢o priemerny rast
HDP bol 0,5 %. Tento rast v sektore sluzieb bol vo velkej miere spdsobeny rastom v sektore obcho-
du a dopravnych sluzieb, zatial ¢o pridand hodnota finan¢nych a inych sluzieb rastla pomalsie.

Co sa tyka dalgieho vyvoja, prieskumy poukazuji na rast v sektore sluzieb v prvych dvoch mesiacoch
tretieho Stvrtroka, av§ak pomal$im tempom ako v druhom $tvrtroku tohto roka. Podla prieskumov
indexu PMI boli v prvych dvoch mesiacoch tretieho $tvrtroka podnikatelské aktivity a o¢akavania
na nasledujtice mesiace vyrazne nizsie ako v predchddzajucom $tvrtroku, zostavali v$ak nad prieme-
rom za prislusné cykly od roku 1998. Ukazovatel podnikatelskej dovery v sektore sluzieb Eurdpskej
komisie, ktory od recesie poukazuje na postupnejsie ozivovanie ako ukazovatel indexu PMI, taktiez
poukazuje na vyrazny pokles v juli a auguste. Vysledky prieskumu celkovo poukazuju na slabnicu
dynamiku rastu pridanej hodnoty v sluzbach v trefom $tvrtroku, ale zdroven ukazujd, ze zamery
firiem, pokial ide o prijimanie pracovnikov zostévaju priaznivé, ¢o méoze naznacovat, okrem §tan-
dardne zaostavajtcich uprav zamestnanosti podla produkcie, Ze aspon nateraz povazuji spolo¢nosti
pomalt dynamiku rastu za doc¢asné a nie trvalé zhorenie vyhladu na rast.

TRH PRACE

V nadviznosti na zvySenie dopytu vykazoval trh prace v eurozéne v roku 2010 a zac¢iatkom roka
2011 znaky postupného zlepsovania. Velka cast celkovych zmien v oblasti pracovnych sil pocas
poklesu spo¢ivala skor v znizeni po¢tu odpracovanych hodin na zamestnant osobu ako v znizeni
poctu pracovnikov, pretoze firmy sa snazili udrzat pocet zamestnancov napriek prudkému poklesu
dopytu. Naopak najnovsie zvySenie dopytu sa vykrylo vyuzitim volnej kapacity vo firmach, takze
malo len maly vplyv na zamestnanost. V dosledku toho sa pociato¢né naznaky zlep$enia na trhu
prace prejavili vo zvy$eni poctu odpracovanych hodin s postupnym nérastom od druhého $tvrtro-
ka 2009, pricom rast zamestnanosti zacal expandovat len v poslednom $tvrtroku 2010. V nadviz-
nosti na tento vyvoj bola miera nezamestnanosti v priebehu roka 2010 celkovo stabilnd a potom sa
v prvom §tvrtroku tohto roka najprv mierne znizila a nasledne mierne zvysila, takze v tomto roku
zostavala na priemernej urovni 10 %.
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Tabul'ka 9 Rast zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchadzajucemu obdobiu; o¢istené od sezénnych vplyvov)

Pocet 0s0b Pocet hodin

Rocné miery Stvrfro¢né miery Rocné miery Stvrfro¢né miery
2009 2010 2010 2010 2010 2009 2010 2010 2010 2011
Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1
Hospodarstvo spolu -1,9 -0,5 0,0 0,2 0,1 -3,5 0,4 0,1 0,0 0,3

z toho:

Polnohospodarstvo a rybolov -2,4 -0,6 0,3 0,4 -1,6 -2,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,5
Priemysel -5,7 -3,3 -0,4 -0,2 0,0 -9,0 =l 0,2 -0,5 0,6
Priemysel bez stavebnictva -5,2 -3,1 -0,2 0,1 0,3 -9,2 -0,3 0,8 0,1 0,7
Stavebnictvo -6,7 3 -1,0 -0,9 -0,8 -8,6 =83 -0,9 =l 0,5
Sluzby -0,5 0,5 0,1 0,3 0,2 -1,6 1,0 0,1 0,2 0,3
Obchod a doprava -1,8 -0,6 0,0 0,3 0,1 -3,0 0,3 -0,1 0,0 0,0
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti -2,2 1,0 0,2 0,3 0,9 -3,5 1,7 0,3 0,5 1,1
Verejnd spraval) 1,4 1,1 0,1 0,2 -0,1 1,0 1,4 0,1 0,1 0,1

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

Konkrétne sa v prvom $tvrtroku 2011 medzistvrtro¢ne zvysil pocet odpracovanych hodin o 0,3 %.
V ramci ¢lenenia podla sektorov sa pocet odpracovanych hodin v stavebnictve po vyraznom spo-
maleni v predchddzajicom $tvrtroku mierne zvysil, ¢o potvrdzuje sucasné oslabenie tohto sektora,
pri¢om v priemysle (okrem stavebnictva) a v sluzbach sa ich pocet mierne zvysil.

Zamestnanost sa v prvom $tvrtroku 2011 zvysila $tvrtro¢ne 0 0,1 % v porovnani s 0,2 % v predcha-
dzajucom $tvrtroku. Celkova zamestnanost v sluzbach sa v prvom §tvrtroku 2011 medzistvrtro¢ne
zvysila 0 0,2 %, ¢o je o nieco menej ako v predchadzajiucom $tvrtroku, pricom v stavebnictve
pokracovalo ru$enie pracovnych miest a zamestnanost klesla 0 0,8 %. V priemysle (okrem staveb-
nictva) sa zamestnanost zvysila o0 0,3 % (tabulka 9).

Graf 56 Rast zamestnanosti a ocakdvaia v oblasti zamestnanosti

(ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Graf 57 Produktivita prace Graf 58 Nezamestnanosf

(ro¢na percentudlna zmena) (mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat.

Mimo dostupnych oficidlnych udajov prieskumy ocakdvani v oblasti zamestnanosti naznaduja,
ze v tretom $tvrtroku 2011 by sa mala zamestnanost dalej zvySovat. Indexy PMI pre oc¢akavania
eurozOny v oblasti zamestnanosti vo vyrobe a sluzbach boli v juli a auguste vyssie ako 50, ¢o pou-
kazuje na kladny rast zamestnanosti. Podobny obraz poskytuju aj podnikové prieskumy Eurdpskej
komisie (graf 56).

Ozivenie rastu produkcie v eurozone spolu s miernej$im zlepSenim zamestnanosti spdsobilo vy-
razné zvySenie produktivity. Najnovs$ie dostupné tidaje za prvy $tvrtrok 2011 skuto¢ne poukazujt
na dal$ie medziro¢né zvysenie rastu produktivity (graf 57). KedZe sa v§ak o¢akava len mierny rast
HDP, rast produktivity sa bude pravdepodobne spomalovat.

Pocdas neddvnej recesie a niekolkych po nej nasledujicich mesiacov sa nezamestnanost prudko
zvysila zo 7,3 % zaciatkom roka 2008 a v polovici roka 2010 dosiahla vrchol na arovni 10,2 %
(graf 58). Odvtedy sa aktivita ozivila, miera nezamestnanosti zacala pomaly klesat a v prvych sied-
mich mesiacoch roka 2011 dosahovala v priemere 10 %.

4.3 PERSPEKTIVAVYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Rast redlneho HDP v eurozéne sa v druhom $tvrtroku 2011 medzi$tvrtro¢ne spomalil z 0,8 %
v prvom $tvrtroku na 0,2 %. Ako sa o¢akavalo, do¢asné faktory, ktoré podnecovali rast na zaciatku
roka, prestali posobit a prejavili sa negativne a¢inky zemetrasenia v Japonsku a oneskoreny u¢inok
predchidzajicich zvyseni cien ropy. Co sa tyka dalsieho vyvoja, zd4 sa, Ze dynamiku v eurozéne
spomaluje viacero okolnosti, vratane pomal$ieho tempa globalneho rastu a s tym suvisiacich po-
klesov cien akcii a podnikatelskej dovery, a nepriaznivych uc¢inkov vyplyvajucich zo suc¢asného
napitia na viacerych trhoch vladnych dlhopisov eurozény. V dosledku toho sa ocakava, ze rast
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realneho HDP sa bude v druhom polroku tohto roka zvysovat len velmi mierne. Zaroven sa oca-
kava, ze hospodarska aktivita eurozény vyuzije sucasny rast globalnej ekonomiky, ako aj akomo-
dac¢né nastavenie menovej politiky a rézne opatrenia prijaté na podporu fungovania finanéného
sektora.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu
zo septembra 2011, podla ktorych by mal ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 1,4 % az 1,8 %
vroku 2011 a 0,4 % az 2,2 % v roku 2012 (box 9). V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2011 bolo rozpitie pre rast redlneho HDP na roky 2011 a 2012
upravené smerom nadol.

V prostredi obzvlast vysokej neistoty prevladaju rizikd, ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit.
Rizika ohrozujuce hospodarsky rast stivisia najmaé so si¢asnym napatim v niektorych segmentoch
finan¢ného trhu v eurozone a na globdlnej Grovni, ako aj s moznostou, ze by sa toto napétie mohlo
preniest do realnej ekonomiky eurozoény. Suvisia aj s dal$im rastom cien energii, protekcionistic-
kymi tlakmi a moZnostou nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Na zdklade informdcii dostupnych k 25. augustu 2011 odbornici ECB vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozoéne. Podla tychto projekcii by mal priemerny ro¢ny rast
realneho HDP dosiahnut 1,4 % az 1,8 % v roku 2011 a 0,4 % az 2,2 % v roku 2012. Inflacia by sa
mala pohybovat v pasme od 2,5 % do 2,7 % v roku 2011 a od 1,2 % do 2,2 % v roku 2012.

Technické predpoklady pre urokové miery, vymenné kurzy, ceny komodit a rozpoctovi politiku

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit
vychddzaju z o¢akavani trhu ku dnu uzavierky 18. augusta 2011.

Predpoklad tykajuci sa kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy. Kratko-
dobé tirokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesac¢nej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové
oc¢akavania su odvodené z urokovych mier futures. Z tejto metodiky vyplyva, Ze priemerna
uroven kratkodobych trokovych mier by mala dosiahnut 1,3 % v roku 2011 a 1,0 % v roku 2012.
Nominalne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov v eurozdéne by podla oc¢akavani trhu mali
v priemere dosiahnut 4,2 % v roku 2011 i v roku 2012. K premietaniu trhovych arokovych mier
do sadzieb bankovych tverov by malo vo va¢sine Casti eurozony dochadzat v sulade s vyvojom
v minulosti. V niektorych ¢astiach, najma tam, kde pretrvava napdtie na trhoch so $tatnymi dl-
hopismi, sa v§ak oc¢akava, ze tento prenos bude sprevidzany nepriaznivym vplyvom na prémie

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB doplitaju makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat ro¢ne
spolu zostavujui odbornici ECB a narodnych centrélnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy su v siilade s postupmi pouZivanymi
pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikdcii ECB , A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises” z jina 2001 dostupnej na internetovej strinke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné
hodnoty kazdej premennej uvadzaji formou intervalu. Intervaly sa ur¢uju na zédklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hod-
notami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoltitnej hodnoty spome-
nutych rozdielov. Tento postup vratane uprav v désledku vynimo¢nych udalosti je blizie opisany v dokumente ECB ,,New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges“z decembra 2009, ktory je tiez k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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za uverové riziko. Podmienky poskytovania Gverov by sa mali v sledovanom obdobi postupne
normalizovat, nadalej by v§ak mali mierne tlmit hospodarsku aktivitu.

Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdnového obdobia
kon¢iaceho sa dilom uzévierky sa predpoklada, Ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 110,1 USD
za barel v roku 2011 a 106,5 USD za barel v roku 2012. Ceny neenergetickych komodit v americ-
kych dolaroch by mali v roku 2011 stipnut o 19,6 % a v roku 2012 klesnut o 0,8 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za obdobie dvoch tyzdnov, ktoré sa skoncilo dnom uzavierky 18. augusta 2011. Z toho
vyplyva vymenny kurz EUR/USD na urovni 1,42 v roku 2011 a 1,43 v roku 2012 a efektivny
vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2011 zhodnoti v priemere 0 0,2 % a v roku 2012 klesne
v priemere 0 0,2 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoétovych planov jednotlivych kra-
jin eurozoény dostupnych k 19. augustu 2011. Do tGvahy sa beru vSetky opatrenia rozpoctovej
politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré buda
pravdepodobne schvélené v ramci legislativneho konania.

Predpoklady tykajuce sa medzinarodného prostredia

Tempo globalneho rastu sa v poslednych mesiacoch zmiernilo. Toto spomalenie je ¢iastocne od-
razom prechodnych faktorov, ako je vplyv prirodnej a jadrovej katastrofy v Japonsku na japon-
skt ekonomiku a globalne dodavatelské retazce, ako aj tlmiaci uc¢inok vysokych cien komodit na
prijmy v hlavnych vyspelych ekonomikach. Co sa tyka dalsieho vyvoja, postupné obnovovanie
narusenych dodavatelskych retazcov by malo v druhej polovici tohto roka rast do ur¢itej miery
podporit. Vyssie nez o¢akdvané miery nezamestnanosti, slabsia dévera podnikov a spotrebitelov
vo vyspelych ekonomikach a aj nadalej slaby trh s nehnutelnostami v Spojenych statoch vsak podla
oc¢akavani budd mat na rast nepriaznivy vplyv. Nedavna zmena nalady na svetovych finanénych tr-
hoch, ktord by sice nemala ohrozit globalne hospodarske ozivenie, by okrem toho mala byt v dru-
hej polovici roka 2011 dal$im zdrojom negativnych vplyvov, a to na strane dovery i bohatstva.
Ocakava sa, ze v strednodobom horizonte budu dosledky finan¢nej krizy vzhladom na potrebu
uprav bilancii v roznych sektoroch nadalej nepriaznivo vplyvat na tempo oZivenia vo vyspelych
ekonomikdch. To v niektorych pripadoch znamend zhorsenie vyhliadok na rychle zlepSenie si-
tudcie na trhu prace. Rozvijajice sa ekonomiky by mali naopak nadalej zaznamenavat pomerne
vyrazny rast, s pretrvavajucimi tlakmi, ktoré smerujt k prehriatiu ekonomiky. Svetovy realny HDP
bez eurozény by mal podla predpokladov vzrast v priemere o 4,1 % v roku 2011 a 0 4,4 % v roku
2012. Odhaduje sa, ze rast zahrani¢ného dopytu eurozény dosiahne 7,0 % v roku 2011 a 6,8 %
v roku 2012. V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z jina 2011 ide o niz$ie miery
rastu, a to najmé v dosledku zhorsenia vyhliadok vyvoja hospodarstva Spojenych $tatov.

Projekcie rasturealneho HDP

Po vyraznom raste v eurozone v prvom S$tvrtroku 2011, ku ktorému prispelo najmi oZivenie
stavebnej produkcie, dochddza v poslednych mesiacoch k vyraznému spomalovaniu hospo-
2 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravin vychddzaji z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit

sa predpokladd, Ze ich ceny sa do tretieho §tvrfroka 2012 budu riadit cenami futures a neskor sa budu vyvijat podla svetovej hospo-
darskej aktivity.
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Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre evrozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach) )

| 2010 | 2011 | 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-2,2
Redlny HDP 1,7 1,4-1,8 0,4-2,2
Stikromna spotreba 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Vlédna spotreba 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Hrubd tvorba fixného kapitalu -0,8 2,2-3,6 0,8-5,4
Vyvoz (tovary a sluzby) 11,0 5,6 - 8,4 2,3-9,7
Dovoz (tovary a sluzby) 9,3 4,7-73 2,0-9,2

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloziek vychddzaju z udajov ocistenych od rozdielov v poéte pracovnych dni. Projekcie dovozu a vy-
vozu zahfiaji obchodnu vymenu v rdmci eurozény.

2) Udaje sa tykaju eurozény vratane Estonska, s vinimkou tdajov o HICP v roku 2010. Priemern4 ro¢na percentudlna zmena HICP za
rok 2011 je zaloZzend na rozsirenej eurozone, ktora v roku 2010 uz zahriia Esténsko.

darskej aktivity. Tak ako svetové hospodarstvo bola aj hospodarska aktivita v eurozone tlme-
né nepriaznivymi vplyvmi stvisiacimi s prirodnou a jadrovou katastrofou v Japonsku, ako aj
oneskorenymi u¢inkami predchadzajiceho rastu cien ropy. Tempo rastu v eurozéne oslabili aj
domdce faktory, ako napriklad nizsie ceny akcii, sprisnovanie rozpoctovej politiky, prisnejsie
podmienky poskytovania uverov a zvy$ena neistota, ¢oho odrazom boli rastuce rizikové prémie
v dosledku krizy $tatneho dlhu, ako aj klesajtica dovera podnikov a spotrebitelov. KedZze sa oca-
kava, Ze niektoré z tychto faktorov budu v najblizsom obdobi aj nadalej zdrojom nepriaznivych
ucinkov, realny HDP sa md podla projekcii v druhej polovici roka 2011 zvysit len mierne. Ne-
skor by mala hospodarska aktivita podla o¢akdvani postupne naberat na intenzite, kedze vyvoz
z eurozony by mal tazit z rastiiceho zahrani¢ného dopytu. Podla projekcii by mal postupne rast
aj domaci dopyt, ktory by malo podporovat akomoda¢né nastavenie menovej politiky, opatrenia
prijaté na obnovenie fungovania finan¢ného systému a v kone¢nom dosledku aj vplyv vyrazné-
ho globalneho dopytu na domaci déochodok. V ro¢nom vyjadreni sa o¢akava, ze rast redlneho
HDP dosiahne 1,4 % az 1,8 % v roku 2011 a 0,4 % az 2,2 % v roku 2012.

Z blizsieho pohladu na zlozky dopytu vyplyva, ze tempo rastu vyvozu z eurozony by malo zostat
az do roku 2012 pomerne vyrazné, hoci pod trovilou miery expanzie zahrani¢ného dopytu po
vyvoze z eurozony v roku 2012, ¢o je v sulade s trendom poklesu trhového podielu eurozény na
jej vyvoznych trhoch. Po vyraznom oziveni v prvom §tvrtroku 2011 by mali celkové investicie
pocas zvysku roka rast len miernym tempom a v roku 2012 by sa mal ich rast znova zrych-
lit. K ocakavanému stabilnému rastu podnikovych investicii pocas sledovaného obdobia by
mala prispievat rastica ziskovost, stabilny rast vyvozu a postupné vycerpavanie produkénych
kapacit. Rast investicii do nehnutelnosti na byvanie by vSak pocas sledovaného obdobia mal
byt aj nadalej pomerne tlmeny v dosledku prebiehajticej korekcie na trhoch s nehnutelnostami
v niektorych krajindch, ktora sa odraza aj v projektovanom miernom raste cien nehnutelnos-
ti. Na zaklade balikov fiskalnych konsolida¢nych opatreni ohldsenych v niekolkych krajinach
eurozony sa navy$e predpoklada, ze do konca roka 2012 bude dochadzat k poklesu vladnych
investicii.

Rast sukromnej spotreby by mal byt v roku 2011 zna¢ne tlmeny a v roku 2012 by sa mal mierne
zrychlit, pricom tento vyvoj je predovsetkym odrazom vyvoja rastu realneho disponibilného
prijmu. Kym pocas zvysku roka 2011 by mal byt rast redlneho disponibilného prijmu tlmeny
nepriaznivym vplyvom predchddzajiuceho rastu cien komodit, neskor by sa mali infla¢né tlaky
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Tabul'ka B Porovnanie s projekciami z jona 2011

Porovnanie s projekciami z juna 2011

2011 2012
Redlny HDP - jin 2011 1,5-2,3 0,6-2,8
Redlny HDP - september 2011 1,4-1,8 0,4-2,2
HICP - jun 2011 2,5-2,7 1,1-23
HICP - september 2011 2,5-2,7 1,2-2.2

EB

oslabit a v roku 2012 tak podporit dynamiku rastu redlneho disponibilného prijmu. V reakcii na
baliky fiskdlnych konsolida¢nych opatreni ohlasené v niekolkych krajinach eurozény by sa mala
vladna spotreba v redlnom vyjadreni do roku 2012 zvysovat len mierne. Ocakava sa, Ze tempo
rastu dovozu z krajin mimo eurozdény sa v roku 2011 mierne ozivi a v roku 2012 sa stabilizu-
je, pricom pocas sledovaného obdobia by malo rast rychlejsie ako celkovy dopyt. V désledku
mierne rychlejsieho rastu vyvozu sa ocakava, ze prispevok ¢istého vyvozu k rastu HDP bude
v sledovanom obdobi kladny, avsak klesajuci.

Projekcie cien a nakladov

V auguste 2011 dosiahla ro¢na inflacia HICP eurozoény 2,5 %. Celkovd inflacia HICP by mala
v nasledujucich mesiacoch zostat nad Groviiou 2 %, najmé vzhladom na vplyv predchadzajtaceho
vyrazného rastu cien ropy a dal$ich komodit na ceny energii a potravin. Na zaklade sti¢asnych cien
komoditnych futures sa v dalSom obdobi predpokladd zmiernenie rastu dovoznych cien. Doméce
cenové tlaky by sa mali naopak v reakcii na rasttice naklady prace i premietnutie predchadzajiceho
rastu cien komodit pomaly zvy$ovat a pocas sledovaného obdobia viest k postupnému rastu miery
inflacie HICP bez potravin a energii. Priemerna ro¢nd celkové inflacia by sa mala pohybovat na
urovniod 2,5 % do 2,7 % v roku 2011 a od 1,2 % do 2,2 % v roku 2012. Rast odmeny na zamestnanca
by mal byt pocas sledovaného obdobia aj nadalej relativne mierny, odrdzajic o¢akavané pomalé
zlep$ovanie podmienok na trhu prace. V désledku ¢iasto¢nej a oneskorenej reakcie nomindalnych
miezd na rast spotrebitelskych cien sa v roku 2011 oc¢akéva znizenie redlnej odmeny na zamestnan-
ca a neskor jej pomaly rast. Vzhladom na to, Ze podla projekcii by sa mal zmiernit rast produktivity,
v roku 2011 by malo dojst k oZiveniu rastu jednotkovych nakladov prace a v roku 2012 k dalsiemu
zrychleniu ich rastu. V dosledku toho by mal byt rast ziskovych marzi v rokoch 2011 a 2012 obme-
dzeny, a to aj v reakcii na o¢akdvany mierny rast agregatneho dopytu.

Porovnaniess projekciamizjuna 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Me-
sa¢nom bulletine z juna 2011 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP eurozény na roky 2011
a 2012 upravené nadol. Revizia vyhliadok na roky 2011 a 2012 odraza niz$i zahrani¢ny dopyt
i slabsi domadci dopyt, pricom domdci dopyt je okrem iného tlmeny vyssou neistotou, slabsou
déverou, niz§imi cenami akcii a prisnej$imi podmienkami poskytovania Gverov. Ide o faktory,
ktoré celkovo dominuju nad pozitivnym vplyvom vyraznej revizie technického predpokladu
priemernych drokovych sadzieb Gverov v eurozéne smerom nadol. Revizia intervalov nadol
v pripade roku 2012 je tiez odrazom vplyvu dal$ieho sprisnenia rozpoctovej politiky v niekto-
rych krajindch eurozény. Co sa tyka inflacie HICP, interval projekcii na rok 2011 sa nezmenil,
zatial Co interval na rok 2012 sa v porovnani s projekciami z jina 2011 mierne zuzil.
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Tabul'ka C Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP a infldcie HICP v eurozéone

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Détum Rast HDP Inflacia HICP

zverejnenia 2011 2012 2011 2012
OECD madj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Eurépska komisia méj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
MMF jun 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters august 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Prognézy Consensus Economics august 2011 1,9 1,5 2,6 1,9
Projekcie odbornikov ECB september 2011 1,4-1,8 0,4-2,2 2,5-2,7 1,2-2,2

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2011; IMF World Economic Outlook Update, jun 2011; OECD Economic Outlook,
méj 2011; progndzy Consensus Economics a Survey of Professional Forecasters ECB.

Pozndmky: V makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu odistené od vplyvu
poctu pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia a MMF tieto idaje vykazuji neocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku.
Ostatné prognozy nespecifikuju, ¢i si uvadzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.

Porovnanies progndzamiinych in§titacii

Pre eurozénu je k dispozicii viacero prognéz od medzinarodnych organizacii a institdcii zo
sikromného sektora (tabulka C). Vzhladom na rozne terminy uzavierky sa vsak tieto prog-
no6zy nedaji porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB.
Okrem toho tieto prognézy pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpocétového,
finan¢ného a zahrani¢ného vyvoja vritane cien ropy a ostatnych komodit odli$né (¢iastoc¢ne
ne$pecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navyse lisia aj v sposobe zohladnovania roz-
dielov v pocte pracovnych dni.

Podla progndz, ktoré su v sucasnosti k dispozicii od inych organizdcii a intittcii, by mal rast
realneho HDP eurozény dosiahnut 1,6 % az 2,0 % v roku 2011 (¢o je v porovnani s intervalom
projekcii odbornikov ECB nepatrne vyssie) a 1,5 % az 2,0 % v roku 2012 (¢o je blizko hornej
hranice intervalu projekcii odbornikov ECB). Co sa tyka inflacie, z dostupnych prognéz vyply-
va priemernd ro¢na miera inflacie HICP v roku 2011 na drovni 2,6 %, ¢o je v ramci intervalu
projekcii odbornikov ECB. V roku 2012 prognézy ocakavaji mieru inflicie HICP na trovni
1,6 % az 2,0 %, ¢o je tiez v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB.
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5 FISKALNY VYVO)

Najnovsie Statistiky verejnych financii za eurozénu poukazujii na pokracujiice znizovanie deficitu
verejnych financii v ramci celej eurozony a slabsi rast pomeru dlhu verejnej spravy k HDP. V pod-
mienkach rychlo rastiicej neistoty na financnych trhoch a pokralujiiceho Sirenia obav o udrZatelnost
dlhu zdroven niekolko krajin eurozény ozndmilo dodatoéné konsolidacné pldny na korekciu nad-
merného deficitu a zabezpelenie udrzatelnosti pomeru dlhu k HDP. V snahe odhodlane reagovat na
obavy o stabilitu verejnych financii by malo byt cielom vldd zaviest konsolidacné opatrenia v skorych
fazach konsolidacného obdobia, pricom konsoliddcia by mala mat podobu komplexnych stratégii
zameranych na zlepsenie fiskdlnych pozicii a vyhliadok dlhodobého rastu krajin, ako aj posilnenie
ich ndrodnych rozpocltovych ramcov.

FISKALNY VVOJ V ROKU 2011 Graf 59 Deficit a zmena dlhv verejnej spravy
Najnovsie Statistiky verejnych financif za euro- | LULELLN)
z0nu, ktoré su k dispozicii do prvého $tvrtroka

., v . - . (klzavé sUCty za $tyri mesiace v percentach HDP)
2011, poukazuju na pokracujuce zniZzovanie de-

ficitu verejnych financii v ramci celej eurozdny. = Deficit

Ako Vypl)’lva 4 grafu 59, kIZaV}? sucet deficitu ; ﬁr;:i]; C(Ii;?'ll;it (progndza Eurdpskej komisie)
eurozény za §tyri §tV1‘f1‘OkY, t. J naakumulova- #  Roc¢na zmena dlhu (prognéza Eurdpskej komisie)

ny deficit za posledné $tyri §tvrtroky,! v prvom 10 10
$tvrtroku 2011 predstavoval 5,5 % HDP. Pred 9 9
rokom pritom deficit dosahoval troven 6,7 % 8 : 8
HDP a v poslednom $tvrtroku 2010 droven 7 B 7
6,0 % HDP. Tieto znamky klesajtcich rozpocto- / .
vych nerovnovah su v sulade s prognézami Eu- S S
répskej komisie z jari 2011 zverejnenymi v maji § A

tohto roku, podla ktorych ma deficit eurozdény 4 B Rl
klesnut zo 6,0 % v roku 2010 na 4,3 % v roku 8 s / ‘ ’ g
2011. Ako vyplyva z grafu 60, zniZenie pomeru 2| - 2
rozpoctového deficitu eurozony v prvom §tvrt- 1 -
roku tohto roka bol désledkom mierne nizsie- 0 | | | 0
ho pomeru vydavkov k HDP a mierne vy$sieho 2OUZRu 005 B2 00O VLR O 2 012

pomeru prijmov k HDP v porovnant s predCha_ Zdroj: Vypocty ECB zalozené na iidajoch Eurostatu a na narodnych
dzajl'lcim rokom. Ak by tento V)’7V0j pretrval) bol udajoch a Hospodérska prognéza Eurépskej komisie z jari 2011.

by zhruba v sulade s prognézou Eurdpskej ko-

misie z jari 2011, podla ktorej ma v roku 2011

dojst k znizeniu pomeru vydavkov k HDP o 1,3 percentualneho bodu na 49,1 % HDP a k zvys$eniu
pomeru prijmov k HDP o 0,4 percentualneho bodu na 44,9 % HDP.

Pokial ide o vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy v eurozone, udaje po prvy stvrtrok 2011 poukazu-
ju v porovnani s predchddzajucim $tvrtrokom na pomalsi rast pomeru dlhu k HDP (ako vyplyva
z kizavého priemeru za $tyri §tvrtroky). Tento vyvoj je v sulade s prognézou Eurépskej komisie
zjari 2011, podla ktorej md v roku 2011 dochadzat k pomal$iemu rastu pomeru dlhu k HDP, oproti
roku 2010, ked vzrastol o 6,1 percentudlneho bodu, by mal v roku 2011 vzrast o 2,3 percentudlneho
bodu na 87,7 % HDP. Pomalsi rast pomeru dlhu k HDP v roku 2011 je predovsetkym odrazom
podstatne niz$ieho primarneho deficitu, ako aj viac obmedzenych uprav vztahu deficitu a dlhu
nez pred rokom.

1 Scielom eliminovat sezonne vplyvy sa rozpoctovy vyvoj analyzuje v podobe ro¢nych zmien.
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Graf 60 Stvrfroénd Statistika a prognoza verejnych financii pre evrozénu
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Zdroj: Vypocty ECB na zéklade adajov Eurostatu a ndrodnych udajov, Ekonomickd prognéza Eurdpskej komisie z jari 2011.
Poznamka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a celkovych vydavkov v obdobi od 1. §tvrtroka 2007 do 1. §tvrtroka 2011,
vyjadrenych klzavymi sa¢tami za §tyri $tvrtroky, a ro¢né prognézy z Ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie z jari 2011 na roky 2011
a2012.

SUCASNY ROZPOCTOVY VYVOJ A PLANY NA ROK 2012 A NASLEDUJUCE OBDOBIA

V polovici jina Eurdpska rada uzavrela prvy ,Eurdpsky semester® vydanim stanovisk Rady
k programom stability a konvergencie krajin EU, ako aj k ich nirodnym reformnym programom.?
Stanoviskd Rady vyzyvaju vlady krajin eurozoény, aby striktne dodrziavali rozpoétové ciele sta-
novené v ich programoch stability na rok 2011, ako aj v memorandach porozumenia v pripade
krajin, ktoré st prijemcami finan¢nej pomoci EU/MME.? VI4dy krajin eurozény, ktorych plan
konsolidacie stanoveny v programe stability je vzhladom na prognézu Eurdpskej komisie z jari
2011 nedostato¢ny, stanoviskd Rady vyzyvaju, aby posilnili svoje konsolida¢né usilie a $pecifiko-
vali opatrenia potrebné na splnenie ciefov programov stability a korekciu nadmerného deficitu
v dohodnutom termine.

Za tejto situdcie a v reakcii na rychlo rastiucu neistotu na finanénych trhoch a pokracujuce Sirenie
obav o udrzatelnost dlhu niekolko krajin eurozény oznamilo dodato¢né konsolida¢né plany, pripad-
ne prijalo legislativne opatrenia, a to s cielom skorigovat nadmerny deficit a zabezpecit udrzatelnost
pomeru dlhu k HDP. Nasleduje kratky prehlad nedavneho rozpoétového vyvoja v najvacsich kraji-
néch eurozony a v krajindch, ktoré su financované z programu finanénej pomoci EU/MMF.

V Nemecku sa podla najnovsich projekcii vlady oc¢akava znizenie deficitu verejnej spravy z 4,3 %
HDP v roku 2010 na 1% % HDP v roku 2011, ¢o je priblizne o 1 percentualny bod nizsie, ako je
stanovené v aktualizovanom programe stability z aprila 2011. Zlep$enie rozpoctovej situdcie je
predovsetkym dosledkom pozitivnejsieho makroekonomického vyhladu a priaznivej$ich projekcii

2 Box 1 ,Eurépsky semester®, Mesacny bulletin, ECB, marec 2011.
3 Hodnotenie aktualizovanych programov stability na rok 2011 uvadza Mesa¢ny bulletin ECB z juna 2011.
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vyvoja prijmov. Nemeckd vlada v sucasnosti planuje dalsie postupné znizenie deficitu na 1 % HDP
v roku 2012 a ¥ % HDP v roku 2013. V sulade s ustavnym pravidlom stanovujicim ,,dlhovu brz-
du® by mal rozpocet verejnej spravy dosahovat vyrovnany stav od roku 2014. Pomer dlhu verejnej
spravy k HDP by sa mal podla projekcii postupne znizit z priblizne 83 % v roku 2010 na droven
mierne nad 70 % v roku 2015.

Vo Francuzsku parlament dna 6. jula 2011 schvalil dodato¢ny zdkon o rozpocte na rok 2011.
Tvoria ho najméi nové opatrenia tykajice sa prijmov, ktorych celkovy vplyv na rozpocet by bol
v strednodobom horizonte neutralny. Medzi hlavné opatrenia patri zrusenie (od roku 2012) pat-
desiatpercentného danového stropu (bouclier fiscal) v pripade dane z prijmu jednotlivcov od-
vadzanej z celkového prijmu a reforma dane z dedi¢stva a darovania, ktorych vplyv na zvysenie
prijmov rozpoctu je ¢iasto¢ne vykompenzovany reformou danovych sadzieb v pripade dane z ma-
jetku (impét de solidarité sur la fortune). Dna 24. augusta vlada oznamila dal$i konsolida¢ny balik
v hodnote priblizne 12,5 mld. € (priblizne 0,6 % HDP) na obdobie do roku 2012, z ktorého bude
mat 1,5 mld. € vplyv v roku 2011. Tieto dodato¢né konsolida¢né opatrenia su zamerané najma na
stranu prijmov, pricom vo vac¢$ine pripadov ide o opatrenia na rozsirenie danového zakladu a zni-
zenie danovych vydavkov. Cielom opatreni je zabezpelit dosiahnutie cielov deficitu stanovenych
v programe stability, ktoré predstavuju 5,7 % HDP v roku 2011 a 4,6 % HDP v roku 2012, a to
v prostredi slabsieho nez o¢akdvaného rastu redlneho HDP. Vlada zaroven zrevidovala predpokla-
dy rastu smerom nadol - z 2,0 % v roku 2011 a 2,25 % v roku 2012 na 1,75 % v oboch rokoch.

V Taliansku vlada dna 5. augusta 2011 ozndmila dodato¢né opatrenia na znizenie obdv finan¢nych
trhov, pokial ide o perspektivu hospodarskeho rastu a vyvoja verejnych financii. Medzi opatrenia
patri skorsie dosiahnutie ciela vyrovnaného rozpoctu (v roku 2013 namiesto roku 2014), ako aj za-
vedenie tstavného pravidla vyrovnaného rozpoc¢tu. Na zmenu ustavy bude v parlamente potrebna
kvalifikovand vacsina a jej zavedenie bude vyzadovat niekolko mesiacov. Pokial ide o proces fis-
kalnej konsolidacie, dna 12. augusta 2011 vlada prijala zakon stanovujtci opatrenia, ktoré by mali
umoznit dosiahnutie ciela vyrovnaného rozpoétu do roku 2013. Ocakava sa, ze tieto opatrenia,
ktoré boli ¢iasto¢ne pozmenené v ramci parlamentnej diskusie, parlament schvali do polovice sep-
tembra. Cielom je predovsetkym zabezpecit zavedenie konsolidaénych opatreni (prijatych v ramci
konsolida¢ného balika schvaleného v juli 2011) v skorych fazach konsolidaéného obdobia, pricom
ide najma o vyrazné obmedzenie transferov strednej spravy uréenych regiénom a miestnym sa-
mospravam, ako aj zvy$enie nepriamych a priamych dani. Vyznamna ¢ast dodato¢nych prijmov
bude vysledkom redukcie danovych vydavkov. Podla talianskej $tatnej pokladnice je tak hotovost-
né plnenie rozpoctu v tomto roku v sulade s cielom na rok 2011 (67 mld. €), ¢o by malo umoznit
dosiahnutie ciela deficitu stanoveného v programe stability na arovni 3,9 % HDP.

V Spanielsku vlada v auguste ozndmila nové opatrenia, medzi ktoré patria zmeny spravovania dane
z prijmu pravnickych os6b a obmedzenia farmaceutickych vydavkov. Cielom tychto opatreni je za-
bezpecit v tomto roku znizenie deficitu verejnych financii na cielova troven programu stability 6 %
HDP. Doteraz dostupné tdaje o plneni rozpoc¢tu naznacuju, ze rozpocet ustrednej $tatnej spravy
i systému socialneho zabezpecenia st zhruba v stlade s cielom deficitu na tento rok, poukazuju vak
na pripady nedodrzania rozpoctovych cielov v pripade regionalnej $tdtnej spravy. Cisté prijaté tvery
verejnej spravy okrem toho v prvom $tvrtroku 2011 v porovnani s rovnakym obdobim v roku 2010
zaznamenali mierne rychlejsi rast. V auguste zaroven vlada s podporou hlavnej opozi¢nej strany
navrhla zavedenie ustanoveni tykajucich sa rozpoctovej stability do $panielskej ustavy.

Fidkalny vyvoj v Grécku ani v prvom polroku 2011 neprekroc¢il o¢akévania. Vlada nésledne prijala
novu strednodobu stratégiu fiskdlnej konsolidacie, ponechajuic ciele deficitu verejnych financii
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v stilade s programom finan¢nej pomoci EU/MMF. St¢astou stratégie st rozpoctové opatrenia
v hodnote priblizne 12% % HDP v obdobi od roku 2011 do roku 2015 (popri uz zavedenych opat-
reniach), ako aj ambicidzny privatizaény program, ktorého cielom je zabezpecit vynosy v objeme
50 mld. € do konca roku 2015. Dnia 21. jila 2011 sa hlavy $tatov a predsedovia vlad krajin eurozony
dohodli na novom programe na obdobie do roku 2014, ktory po¢ita s dodatoénym financovanim
s vyrazne predizenou splatnostou a niz$ou trokovou sadzbou, a vynimoéne aj s vyraznym dobro-
volnym prispevkom zo strany sukromnych veritelov.

V Portugalsku zo §tvrtro¢nych udajov o ¢istych prijatych Gveroch verejnej spravy vyplynulo, ze
na splnenie rozpoctového ciela 5,9 % HDP v roku 2011 stanoveného v ramci programu financne;j
pomoci EU/MMF musi vlada prijat dodato¢né opatrenia, a to najma v dosledku nedodrzania
cielov na strane vydavkov. Za tejto situdcie vlada prijala viacero opatreni zameranych na zvysenie
prijmov rozpoctu vratane docasnej vynimocnej danovej prirazky v pripade dane z osobného prij-
mu jednotlivcov a zvy$enia sadzieb DPH na energie od 1. oktébra 2011. Vlada zaroven schvalila
strop primarnych $tatnych vydavkov, prostrednictvom ktorého sa nominalne vydavky v roku 2012
v porovnani s teraj$im rokom znizia o 10 %. V stlade s poziadavkami programu portugalské or-
gany dna 31. augusta 2011 zverejnili svoj strednodoby plan fiskalnej konsolidacie na obdobie od
roku 2011 do roku 2015.

V Irsku z hotovostnych tdajov za prvych osem mesiacov roka vyplyva, ze deficit verejnych financif
sa vyvija v sulade s ciefom 10,6 % HDP na rok 2011 stanovenym v programe finan¢nej pomoci EU/
MME. Podla poziadaviek programu bola na konci juna zriadena rada pre fiskdlne zaleZitosti. Do
konca roka maju irske organy predlozit svoj strednodoby plan fiskalnej konsolidacie na obdobie
od roku 2012 do roku 2015.

Vo vadsine krajin eurozony je potrebné snahy o fiskdlnu konsolidaciu zintenzivnit s cielom za-
bezpecit v¢asnu korekciu nadmerného deficitu. Fiskalne stratégie musia byt podlozené vhodne
$pecifikovanymi opatreniami, a to najmé v krajinach, ktoré zaznamenavaji vysoky pomer dlhu
k HDP. Vynimku tvori Finsko, ktoré podla v§etkého v sulade s postupom pri nadmernom deficite
zabezpedi znizenie deficitu na droven pod 3 % HDP uz v roku 2011.

POSILNENIE FISKALNEHO RIADENIA

V nadviznosti na intenzivne rokovania medzi Radou ECOFIN, Eurépskym parlamentom a Eu-
répskou komisiou Eur6psky parlament dia 23. juna 2011 prijal tzv. balik reforiem hospodarske-
ho riadenia pozostavajici zo Siestich pravnych textov zameranych na posilnenie hospodarskeho
riadenia v EU a predovéetkym v eurozéne. Co sa tyka fiskédlneho riadenia, dohoda predpoklad4
stanovenie referen¢nej hodnoty verejnych vydavkov, ¢iselnej referen¢nej hodnoty redukcie dlhu,
minimalnych §tandardov pre ndrodné rozpoc¢tové ramce, ako aj viacerych opatreni zameranych na
zlepSenie suladu s paktom stability a rastu, ako napriklad skor$ie a postupnejsie ukladanie sankcii
v pripade krajin eurozény. Kedze sa v§ak Eurdpsky parlament a Eurdpska komisia nedohodli na
rozsireni uplatnovania hlasovania obratenou kvalifikovanou va¢$inou v rdmci preventivnej casti
Paktu stability a rastu, Europsky parlament prvé ¢itanie v juni 2011 formalne neukondil a rokova-
nia na tuto otvorent tému budu pokracovat v septembri.

Na samite 21. jula 2011 hlavy $tatov a predsedovia vldd zdoraznili vyznam urychlenia finaliza-
cie legislativneho balika opatreni tykajtcich sa hospodarskeho riadenia. Na tom istom samite sa
krajiny eurozony zaroven dohodli na opatreniach na zlepsenie Gc¢innosti mechanizmov stability
v pripade krajin, ktoré celia vaznym ekonomickym tazkostiam, t. j. su¢asného Eurépskeho nastroja
financnej stability (European Financial Stability Facility - EFSF), ktory bude v juni 2013 nahra-
KB

Mesaény bulletin
September 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
A

Fiskdlny
vyvoj




deny Eurdépskym mechanizmom stability (European Stability Mechanism - ESM). Na zvysenie
pruznosti mechanizmov a zaroven zabezpecenie prisnej podmienenosti bolo rozhodnuté umoznit
im posobit na zaklade preventivneho programu, financovat rekapitalizaciu finan¢nych ingtitacii
cez §tatne uvery (aj v krajinach eurozony, ktoré nie st zapojené do programu) a intervenovat
na sekundarnych trhoch. Nakupy EFSF na sekundarnych trhoch musia v potrebnych pripadoch
vychadzat z analyzy ECB, v ktorej sa potvrdia vynimo¢né okolnosti na finan¢nom trhu a rizika
ohrozujtce finan¢na stabilitu.

Hlavy $tatov a predsedovia vlad krajin eurozdény sa v minulosti dohodli na efektivnej Gverovej
kapacite EFSF vo vyske 440 mld. € a EFSF umoznili intervenovat na primarnych trhoch. Uplat-
novanie EFSF ma vplyv na verejné financie krajin poskytujtcich zaruky EFSF v pomere k ich
(upravenym) podielom v kluci prispevkov v ramci EFSFE. KedZze EFSF si poZi¢iava prostriedky na
trhu v mene vlad krajin eurozoény s cielom poskytnut uvery, v stlade s prisnou podmienenostou,
krajindm eurozdny, ktoré celia vaznym ekonomickym tazkostiam, tieto iverové operacie smeruju
cez Ucty verejnej spravy rucitelskych krajin. To znamena, Ze na $tatistické tcely sa uver poskytnuty
dlZznikovi nezaznamendva ako priamy tver z EFSF, ale ako uver z EFSF ruditelskym krajindm, ktoré
zasa prostriedky pozi¢aju prislu$nej krajine a zaznamenaju ich ako pohladavku vo¢i prijimajucej
krajine. Nasledne dochddza k zvy$eniu hrubého dlhu verejnej spravy rucitelskych krajin i objemu
ich finan¢nych aktiv. Prijimajtca krajina okrem toho na svojich uctoch verejnej spravy zazname-
nava hruby dlh vo¢i rucitelskym krajinam.

NADALEJ ZLOZITE PODMIENKY VYVOJA ROZPOCTOVEJ POLITIKY KRAJIN EUROZONY

V sticasnom hospodarskom prostredi, ked finan¢né trhy okamzite reaguji na obavy o stabilitu
verejnych financii jednotlivych krajin, pricom tieto obavy sa rozsiruju aj do dalsich krajin s ne-
stabilnou fiskalnou poziciou, je mimoriadne dolezité, aby vietky krajiny eurozény dosledne plnili
svoje povinnosti v ramci Paktu stability a rastu. Je preto nevyhnutné, aby vlady prinajmensom
splnili tohtoro¢né zavizky tykajuce sa fiskalnej konsolidacie, ktoré vyplyvaji z postupov pri nad-
mernom deficite, a v pripade potreby uskuto¢nili korekciu pripadov nedodrzania stanovenych
cielov. Navrhy rozpoc¢tov na rok 2012, ktoré sa v si¢asnosti pripravuji vo vacsine krajin eurozoény,
musia navy$e zohladnit dostato¢ne ambiciézne a vhodne $pecifikované opatrenia zamerané na
stranu vydavkov s cielom splnit rozpoétové ciele na rok 2012 a dalsie obdobia. V snahe ¢im skor
stabilizovat pomery dlhu verejnej spravy k HDP a nasmerovat ich vyvoj na cestu udrzateIného
poklesu by sa mali vlady snazit zaviest konsolida¢né opatrenia v skorych fazach konsolida¢ného
obdobia. Krajiny, ktorych hospodarsky a rozpoétovy vyvoj prevysi o¢akdvania, by mali vzniknuty
manévrovaci priestor v plnej miere vyuzit na rychlejsie znizenie deficitu a dlhu. Vetky krajiny
eurozény by mali rozpoctové opatrenia zaclenit do komplexnych stratégii na zlepSenie fiskalnych
pozicii a dlhodobych vyhliadok rastu, ako aj na posilnenie svojich rozpoc¢tovych ramcov.
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V januari 2011 vstapilo do eurozény Estonsko, ¢im sa pocet ¢lenov eurozény zvysil na 17.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujuce udaje za rok 2011 sa vztahujt na skupinu krajin ,Euro 17¢
(eurozoéna vratane Estonska). Pokial ide o tirokové sadzby, menovu $tatistiku, HICP a rezervné aktiva (z dovodu
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

1. Menovy vyvoj a trokové sadzby”

M1? M2? M3 M3 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
2009 9,5 4.8 33 - 1,6 23,7 1,22 3,76
2010 8,5 1,8 0.5 - 0,6 3.9 0,81 3,36
2010 Q3 7,9 1,8 0,7 - 1,0 1,8 0,87 2,67
Q4 49 2,2 1,5 - 1,7 2,1 1,02 3,36
2011 Q1 3,2 2,4 1,9 - 2,4 2,2 1,10 3,66
Q2 1,6 2.4 2,1 - 2,6 1,7 1,42 3,41
2011 Mar. 3,0 2,7 2,2 2,1 2,5 1,6 1,18 3,66
Apr. 1,6 2.4 1,9 2,1 2,6 1,7 1,32 3,55
Mij 1,2 2,4 2,3 2,0 2,7 1,5 1,43 3,37
Jin 1,2 2,3 1,9 2,1 2,5 2,2 1,49 3,41
Jal 0,9 2,1 2,0 . 2,4 . 1,60 3,06
Aug. . . . . 1,55 2,76

2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh®

HICPY Ceny Hodinové | Realny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanost Nezamestnanosf
priemyselnych naklady prace (s.0.) vyroba okrem vyrobnych kapacit (s.0.) | (% pracovnej sily,
vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom 5. 0.)
priemysle (%)

1 2 3 4 5 6 7 8
2009 0,3 -5.1 2,8 -4,3 -14,8 70,9 -1,9 9,6
2010 1,6 2.9 1,5 1,8 7.5 76.9 -0,5 10,1
2010 Q4 2,0 4,8 L5 2,0 8,1 79,1 0,3 10,1
2011 Q1 2,5 6,5 2,6 2,4 6,5 80,9 0,3 10,0
Q2 2,8 6,3 . 1,6 4,1 81,3 . 9,9
2011 Mar. 2,7 6,8 - - 5,7 - - 10,0
Apr. 2,8 6,8 - - 53 81,6 - 9,9
Mij 2,7 6,2 - - 4.4 - - 10,0
Jin 2,7 59 - - 2,7 - - 10,0
Jul 2,5 6,1 - - . 80,9 - 10,0

Aug. 2,5 . - - . - -

3. Statistika zahrani¢ného obchodu
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

Platobna bilancia (¢isté transakcie) Rezervné Cista Hruby | Efektivny vymenny kurz eura: | Vymenny kurz
aktiva (stav | medziniarodna zahrani¢ny | EER-20 (index: Q1 1999 =100) USD/EUR
ku koncu investi¢na
Bezny a kapitdlovy Tovary Priame a obdobia) pozicia (v % HDP) Nomindlny Redlny (CPI)
ucet portféliové investicie (v % HDP)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 -19,1 37,5 161,3 462,4 -16,5 116,6 111,7 110,6 1,3948
2010 -33,8 19,5 88,6 591,2 -12,9 119,0 104,6 103,0 1,3257
2010 Q3 -5.1 8,2 -47,8 552,2 -15,1 120,7 102,3 100,8 1,2910
Q4 3,6 6,4 92,8 591,2 -12,9 119,0 104,4 102,4 1,3583
2011 Q1 -27,9 -12,5 121,8 576,6 -13,2 116,9 103,7 101,5 1,3680
Q2 -27,6 -1,6 165,8 580,9 . . 106,4 104,2 1,4391
2011 Mar. -0,6 2,9 76,6 576,6 . . 105,2 103,0 1,3999
Apr. -6,4 -3,5 20,0 571,7 . . 107,0 104,9 1,4442
Mij -18,2 1,0 51,9 592,7 . . 106,0 103,8 1,4349
Jin -3,0 0,9 93,9 580,9 . . 106,1 103,9 1,4388
Jal . . . 621,6 . . 105,2 102,6 1,4264
Aug. . . . . . . 104,9 102,2 1,4343

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

Pozndmka: Podrobnejsie ddaje k uvedenym ukazovatelom st v dal$ich tabulkdch tejto Casti.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné pozndmky.

2) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfroéné a ro¢né idaje sa uvadzaji ako roénd zmena priemeru obdobia. Podrobnejsie informdcie su v Casti Technické
poznamky).

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

4) ZaloZené na vynosovej krivke dlhopisov tstrednej Statnej spravy s ratingom AAA. DalSie informdcie su v Casti 4.7.

5) Ak nie je uvedené inak, udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17.

6) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informdacie pozri vo VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1. Aktiva

12. august 2011 20. august 2011 26. august 2011 2. september 2011

Zlato a pohladavky zo zlata 363250 363252 363 248 363248
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 215946 215 876 214 935 214 286
Pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 26772 27313 27901 28 402
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 20525 20 156 18 750 18 869
Pozicky tiverovym institiciam eurozény v EUR 548 052 538 694 524 581 513772
Hlavné refinan¢né opericie 157073 147 689 133 674 121 669
Dlhodobejsie refinan¢né operacie 390 830 390 830 390 830 392 055
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 6 90 0 14
Uvery stivisiace s vyzvami na dodato&né vyrovnanie 143 85 71 33
Iné pohladavky vo¢i dverovym institicidm eurozény v EUR 52528 49095 49 828 50065
Cenné papiere rezidentov eurozony 491 930 504 668 510325 523034
Cenné papiere drzané na menovopolitické ucely 155 694 169 985 175309 188 564
Ostatné cenné papiere 336236 334 683 335015 334470
DIh verejného sektora v EUR 33944 33944 33944 33944
Ostatné aktiva 320079 323 649 328 122 327503
Aktiva spolu 2073026 2076 647 2071633 2073122

2. Pasiva

12. august 2011 19. august 2011 26. august 2011 2. september 2011

Bankovky v obehu 858 176 854 587 850 189 852975
Zavizky voci dverovym institiiciam eurozény v EUR 441 489 447277 431 687 446 983
Bezné ¢ty (vrdatane povinnych minimdlnych rezerv) 286 783 244 830 196 998 179 746
Jednodiiové steriliza¢né obchody 80214 105911 121 190 151 097
Terminované vklady 74 000 96 000 110 500 115 500
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodatoéné vyrovnanie 492 536 2998 640
Ostatné zavizKky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 3886 2180 4660 4225
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
ZavizKy voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 62 044 60329 70910 53348
Zavizky voli nerezidentom eurozény v EUR 40001 44905 44 596 43695
Zavizky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 1589 1589 2083 2692
Zavizky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene 11 454 11 863 11773 11228
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 52170 52170 52170 52170
Ostatné zavizky 204079 203 609 205427 207 668
Ijéty precenenia 316 657 316 657 316 657 316 657
Kapitél a rezervy 81 481 81 481 81 481 81 481
Pasiva spolu 2073026 2076 647 2071633 2073122

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Statistika
menovej
politiky
S i¢innosfou od: ' | Jednodiiové sterilizaéné operacie Hlavné refinanc¢né operacie Jednodiiové refinan¢né operacie
Tendre s pevnou sadzbou Tendre s pohyblivou
sadzbou
Pevnd sadzba | Minimdlna akceptovatelna
drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 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 Iin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mij 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jul 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 M4j 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 Apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 Jil 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
Zdroj ECB.
1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ditum vzfahuje na jednodfiové sterilizacné operdcie a jednodiové refinancné operdcie. Pre hlavné refinan¢né operacie si zmeny sadzby dcinné od

2)
3)
4)
5)

prvej operdacie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola i¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodniovych steriliza¢nych operécif,
jednodnovych refinanénych operacif a hlavnych refinanénych operécii (zmeny st d¢inné od prvej hlavnej refinancnej operacie 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 drokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né operdcie a jednodnové sterilizacné operdcie, s cielom ulahcenia prechodu na novy menovy rezim dcastnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord m4 byt zictovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd drokova sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mdzu protistrany predkladat svoje ponuky.

0d 9. oktébra 2008 ECB ziiZila koridor automatickych operécii z 200 bézickych bodov na 100 bazickych bodov okolo tirokovej sadzby hlavnych refinanénych operdcii. 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 budu tyzdenné hlavné refinan¢né opericie uskutocnovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenia pri drokovej sadzbe hlavnych refinanénych operdcii. Tato zmena zrusila predchddzajice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZif o 50 bazickych bodov
minimdlnu akceptovatelnd urokovi sadzbu pre hlavné refinanéné opericie uskutociiované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1. Hlavné a dlhodobejSie refinancné operacie®

Datum 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
2011 25 Midj 116 102 241 116 102 1,25 - - - 7
1 Jin 110 762 174 110 762 1,25 - - - 7
8 102 442 145 102 442 1,25 - - - 7
15 135 585 235 135585 1,25 - - - 7
22 186 942 353 186 942 1,25 - - - 7
29 141 461 232 141 461 1,25 - - - 7
6 Jil 120 024 185 120 024 1,25 - - - 7
13 153597 230 153597 1,50 - - - 7
20 197070 291 197 070 1,50 - - - 7
27 164 200 193 164 200 1,50 - - - 7
3 Aug. 172 021 168 172 021 1,50 - - - 7
10 157073 153 157073 1,50 - - - 7
17 147 689 139 147 689 1,50 - - - 7
24 133 674 133 133 674 1,50 - - - 7
31 121 669 135 121 669 1,50 - - - 7
7 Sep. 115 408 126 115 408 1,50 - - - 7
DlhodobejSie refinanéné operacie
2011 31 Mar.” 129 458 290 129 458 1,21 - - - 91
13 Apr. 83 687 40 83 687 1,25- - - - 28
28 % 63 411 177 63 411 1,29 - - - 91
11 M4j 80653 60 80653 1,25 - - - 35
26 48 131 182 48 131 1,38 - - - 98
15 Jin 69 403 60 69 403 1,25 - - - 28
30 ¥ 132219 265 132219 . - - - 91
13 Jul 67 748 57 67 748 1,50 - - - 28
28 84977 165 84977 . - - - 91
10 Aug. 75751 39 75751 1,50 - - - 35
11 49752 114 49752 . - - - 203
1 Sep.” 49 356 128 49 356 - - - 91
2. DalSie tendre

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

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximélna Hrani¢nd Vézend

akceptova- | akceptova- sadzba? | priemernd

telnd sadzba | telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 15 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 76 714 61 75 000 - - 1,25 1,25 1,20 7
22 Prijimanie terminovanych vkladov 83565 56 74 000 - - 1,25 1,24 1,15 7
29 Prijimanie terminovanych vkladov 75014 57 74 000 - - 1,25 1,25 1,17 7
6 Jul Prijimanie terminovanych vkladov 96 009 68 74 000 - - 1,25 0,90 0,75 7
12 Prijimanie terminovanych vkladov 75 404 119 74 814 - - 1,25 1,05 1,03 1
13 Prijimanie terminovanych vkladov 91 891 64 74 000 - - 1,50 1,46 1,39 7
20 Prijimanie terminovanych vkladov 86 144 63 74 000 - - 1,50 1,40 1,31 7
27 Prijimanie terminovanych vkladov 93 188 69 74 000 - - 1,50 1,16 1,09 7
3 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 86770 68 74 000 - - 1,50 0,99 0,92 7
9 Prijimanie terminovanych vkladov 145 149 121 145 149 - - 1,50 1,30 1,27 1
10 Prijimanie terminovanych vkladov 95 431 65 74 000 - - 1,50 1,14 1,01 7
17 Prijimanie terminovanych vkladov 123 165 78 96 000 - - 1,50 1,20 0,96 7
24 Prijimanie terminovanych vkladov 132 874 91 110 500 - - 1,50 1,15 1,03 7
31 Prijimanie terminovanych vkladov 152913 98 115 500 - - 1,50 1,14 1,02 7
7 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 173 575 100 129 000 - - 1,50 1,05 1,00 7

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mozu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhfadom na operdcie, ktoré boli uskutoénené, ale nie vyrovnané.

2) S tcinnostou od aprila 2002 operécie sibeznych tendrov (t. j. operdcie so splatnostou jeden tyZden uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinan¢nymi operdciami) sd
klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Diia 8. jina 2000 ECB oznamila, Ze po¢inajic operaciami, ktoré sa maji vyrovnat 28. jina 2000, sa hlavné refinanéné operéacie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimalna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimadlnej Grokovej sadzbe, za ktorti mozu protistrany realizovaf svoj dopyt. Diia 8. oktobra 2008 ECB ozndmila, Ze po¢nic operdciou s diiom
vyrovnania 15. oktobra, sa budi tyzdenné hlavné refinanéné operdcie uskuto¢niovat prostrednictvom tendrov s pevnou sadzbou s plnym objemom pridelenia pri Grokovej sadzbe hlavnych
refinanénych operdcii. Dila 4. marca 2010 sa ECB rozhodla vritif k tendrom s variabilnou sadzbou v pravidelnych trojmesaénych dlhodobejsich refinanénych operacidch, po¢niic operdciou
s pridelenim prostriedkov 28. aprila 2010 a diilom vyrovnania 29. aprila 2010.

4) 'V operdcidch na dodanie (stiahnutie) likvidity je hrani¢nou sadzbou najnizsia (najvyssia) akceptovand sadzba.

5) V tychto dlhodobejsich refinanénych operdcidch bola trokovad sadzba, pri ktorej boli uspokojené vSetky ponuky, indexovand na priemernt akceptovand sadzbu v hlavnych refinanénych

S

operdcidch pocas trvania operdcie. Urokové sadzby tychto dlhodobejsich refinancnych operdcii si zaokrihlené na dve desatinné miesta. Presny sposob vypoctu je uvedeny v Technickych
poznamkach.
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1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institicii povinnych tvorif rezervy

STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

Zakladna Spolu Zaviizky, na ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, na ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diu?
Vklady splatné na poZiadanie Dlhové cenné papiere Vklady s dohodnutou Repo obchody Dlhové cenné
a vklady s dohodnutou splatnosfou 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
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 3643,7
2009 18 318,2 9808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 Feb. 19 035,7 9768,4 670,3 27275 1490,3 4379,2
Mar. 18 868,8 9700,2 671,9 27339 1399,8 4363,0
Apr. 18984,5 9749,5 662,8 2740,4 14752 4356,6
Mij 19172,1 97879 671,0 2760,6 15384 4408,3
Jin 19039.,4 9730,8 643.5 2778,0 1491,7 43954
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec Povinné minimélne Beiné ucty Prebyto¢né Nesplnené Uroenie povinnych
udrziavacieho rezervy averovych institicii rezervy minimalnych rezerv
obdobia
1 2 3 4 5
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 12 Apr. 209,3 210,5 1,1 0,0 1,00
10 Mij 208,3 209,5 1,2 0,0 1,25
14 Jin 206,9 209,0 2,0 0,0 1,25
12 Jil 207,7 210,9 3,1 0,0 1,25
9 Aug. 208,8 211,5 2,7 0,0 1,50
13 Sep. 207,0 .
3. Likvidita
Koniec Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavacieho iverovych baza
obdobia Menovopolitické operacie Eurosystému inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové Dalie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | steriliza¢né operdcie v obehu ustrednej faktory
v zlate a operdcie operdcie operdcie | poskytujice operécie | absorbujiice Stdtnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu® likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 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 51,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2011 8 Mar. 550,0 134,4 321,0 7,6 137,9 26,9 80,3 820,9 89,8 -79,9 212,9 1 060,7
12 Apr. 5441 97,3 3354 0,8 137,6 23,0 79,5 8244 73,1 -95,2 210,5 1057,9
10 Mij 5259 109,2 320,5 0,4 136,6 22,8 76,8 8339 61,3 -111,6 209,5 1 066,1
14 Jun 526,8 114,7 317,9 0,0 135,5 18,4 76,2 836,6 62,6 -107,9 209,0 1064,0
12 Jil 533,6 146,0 311,6 0,2 134,2 29,5 76,9 846,2 73,4 -111,2 210,9 1086,6
9 Aug. 541,3 171,7 321,5 0,1 133,9 56,7 79,2 854,2 71,4 -104,5 211,5 11224
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahfna likviditu poskytovani v rimci programu Eurosystému na odkupovanie krytych dlhopisov.
3) Viac informdécif na http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A OSTATNE FINANCNE SPOLOCNOSTI

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Drzba cennych papierov inych ako akeii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva | aktiva®
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI| vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti penazného vydanych
eurozony eurozony trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2009 2829,9 14755 19,5 0,7 14553 451,7 368.3 7.5 75,9 - 16,5 556,8 8,5 321,0
2010 32124 15374 18,6 09 1517,8 574,4 463,8 9,6 101,1 - 18,1 684,3 8,5 389,8
2011 Q1 3038,5 1347.1 18,5 1,0 1327,6 580.8 468,5 9,8 102,5 - 19,5 670,4 8,5 412,2
Q2 3132,7 14157 17,8 1,0 1396,9 594,9 468,9 10,1 116,0 - 19,4 688.,4 8,6 405,6
2011 Apr. 3056,6 13689 18,3 1,0 13497 583.,8 468,8 9,6 105,3 - 19,7 669.,4 8,5 406,2
Mij 31342 14157 18,2 1,0 1396,5 588,4 472,5 9,8 106,0 - 19,5 696,0 8,6 406,1
Jin 3132,7 14157 17,8 1,0 13969 594.9 4689 10,1 116,0 - 19,4 688.4 8,6 405,6
Jal ® 32450 14745 17,8 1,0 14558 578.,0 464.,8 10,4 102,8 - 19,0 727.8 8,7 437,0
PFI okrem Eurosystému
2009 31144,3 17701,6 1001,7 107839 5916,1 5060,0 1482,1 1498,0 20799 85.1 1236,1 42524 220,7 25883
2010 32199,8 17763,0 1220,1 11027,8 55152 49386 1524,1 1528,7 18858 59,9 1233,1 43234 223,5 36583
2011 Ql 31564,3 17793,6 1187,1 11117,7 5488,8 47042 14129 14929 17983 64,5 12029 4277,0 227,4 32948
Q2 31742,8 17889,4 1152,7 112254 55113 46958 14585 1473,1 17643 61,6 1251,5 42829 228,9 33327
2011 Apr. 31758,3 178657 11789 111414 55454 46942 14193 14993 17755 63,6 1248,6 42979 228,0 33603
Mij 32103,9 179049 11559 11201,2 5547,8 47134 1430,3 1496,9 1786,2 65,1 1256,3 4436,8 229,0 34984
Jin 317428 17889,4 1152,7 112254 5511,3 46958 14585 1473,1 17643 61,6 12515 42829 2289 33327
Jal® | 32153,8 179989 11574 11240,0 5601,6 46672 14382 14763 17527 61,0 1248.4 42977 229,5 36511
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
Statna sprava/ostatni peniazného trhu® papiere®
sprava | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2009 28299 829.3 1192,0 102,6 22,1 10674 - 0,1 319,8 140,2 348,5
2010 3212,4 863,7 13944 68,0 8,7 1317,7 - 0,0 428.5 153.8 372,1
2011 Q1 3038,5 848.4 1264,5 60,8 8,9 1194,9 - 0,0 402,3 155,0 368.,3
Q2 31327 871,6 1320,1 72,5 11,2 1236,3 - 0,0 412,2 157,5 371,4
2011 Apr. 3056,6 858.8 1268,4 80,0 9.3 1179,0 - 0,0 405,5 152,1 371,8
Mij 31342 862.,4 1313,9 65,4 10,4 1238,1 - 0,0 4238 158.,4 375,6
Jin 31327 871,6 1320,1 72,5 11,2 1236,3 - 0,0 412,2 157,5 3714
Jal® 3245,0 880,4 1364,2 86,0 8,2 1269,9 - 0,0 444.6 174,0 381,9
PFI okrem Eurosystému
2009 311443 - 16 469,0 146,0 10 041,4 6281,6 732,6 4908,5 1921,2 4098,5 3014,5
2010 32199,8 - 16 497,6 196,2 10 526,4 57749 612,3 48452 2045,0 42203 3979,4
2011 Q1 315643 - 16 453.8 235,8 10524,6 56934 632,8 48731 2079.,4 4018,8 3506,5
Q2 31742,8 - 16 613,8 266,4 10 654,6 5692,8 609,7 4903,0 2155,6 3973,6 3487,0
2011 Apr. 317583 - 16 576,9 2244 10597.,9 5754,6 633,8 4858,6 2083,0 4063,4 3542,5
Mij 32103,9 - 16 577,6 222,1 10 640,3 57153 631,8 4899,5 21219 4191,8 3681,2
Jin 31742,8 - 16 613,8 266,4 10 654,6 5692,8 609,7 4903,0 2155,6 3973,6 3487,0
Jal ® 32153,8 - 16 704,0 230,1 10 649,1 5824,8 599,8 4893,3 2190,6 3973,5 3792,6
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.

Mesatny bulletin
September 2011

V decembri 2010 doslo k zmene v metodike zaznamendvania derivitov v jednom ¢lenskom $tdte, o spdsobilo zvySenie tejto pozicie.
Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do 2 rokov v drzbe nerezidentov eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.2 Konsolidovand bilancia PFl eurozony"

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva?
majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni | ucasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozony rezidentmi
1 2 3 4 5 6 7 eurozony 9 10 1
Stav
2009 23862,5 11 805,7 1021,1 10784,5 33559 1850,4 1505,5 812,7 4 809,2 229,1 2850,0
2010 25 826,0 12267.4 12387 11 028.,7 3526,2 19879 1538,3 799.9 5007,7 232,0 3993,0
2011 QI 25327,7 123243 1205,6 11 118,7 3384,2 1881,4 1502,7 779,0 49474 235,9 3657,0
Q2 25491,3 12 396,9 1170,5 11 226,4 3410,5 1927,3 1483,1 788,7 4971,3 237,6 36864
2011 Apr. 25476,0 12 339,5 1197,1 11 1424 3397,1 1888,1 1509,0 8223 4967,3 236,5 37132
Mij 25808.,8 12 376,3 11742 11202,1 3409,5 19029 1506,7 800,0 5132,8 237,6 38525
Jin 25491,3 12396,9 1170,5 112264 3410,5 1927,3 1483,1 788,7 4971,3 237,6 3686,4
Jal @ 25 887,3 12 416,0 11751 11 240,9 3389,7 1903,0 1486,6 782,0 50254 238,2 4035,9
Transakcie
2009 -644,8 15,8 29,4 -13,6 365,2 270,2 95,0 12,4 -464,8 7,8 -581,9
2010 600,3 413.0 206,5 206,5 143.9 145,8 -2,0 5,7 -110,0 2.4 1452
2011 Ql -278.,4 39,0 -28,3 67,3 -11,0 19,2 -30,1 7,6 81,8 0,9 -396,7
Q2 191,0 68,0 -37,3 105,3 28,6 49,6 -21,0 14,6 35,6 1,9 423
2011 Apr. 237.8 26,1 -10,5 36,7 16,1 11,1 5.0 40,8 82,7 0.6 71,4
M 229,1 17,1 233 40,4 7.1 10,2 3,1 -18,4 83,1 1.3 138,9
Jin -275,9 24,8 -3.4 28,2 5.4 28,3 -22.9 -7,8 -130,3 0,0 -168,0
a1 ® 303.4 7.9 42 3.7 95 -14,1 4.6 1.8 28,6 0,7 334,7
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 peiiazného medzi PFI
eurozony trhu?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2009 23 862,5 769,9 248,6 10 063,5 647,5 27529 1801,0 4238,8 33629 -22,5
2010 25826,0 808.6 264.,2 10 535.1 5524 28583 20222 4374,1 4351,5 59,7
2011 Q1 253277 798.,3 296,6 10533,5 568,2 29723 2038,3 4173,8 3874,8 71,9
Q2 25491,3 819.7 339.0 10 665.8 548,1 30227 2085.6 4131,1 38584 21,0
2011 Apr. 25476,0 805,4 304,4 10607,3 570,2 29778 2042,5 42155 39143 38,6
Mij 25 808,8 810,4 2874 10 650,7 566,7 3007,4 2070,0 4350,2 4056,8 9,1
Jin 25491,3 819,7 339,0 10 665,8 548,1 3022,7 2085,6 41311 38584 21,0
Jal @ 25 887,3 828,2 316,2 10 657,4 538,8 3037,8 2149,7 4 147,5 4174,5 37,3
Transakcie
2009 -644.8 45,8 -2,4 286,0 -12,5 -56,4 143,1 -590,3 -505,5 47,4
2010 600,3 38,6 12,8 3315 -98,2 42,5 113,0 -27.4 132,7 54,8
2011 Q1 -278,4 -10,1 36,2 -20,0 -4,5 80,0 12,7 -48,0 -344,6 19,8
Q2 191,0 21,3 42,6 121,2 -19,7 34,4 452 -20,2 -2,0 -31,9
2011  Apr. 237,8 7,1 8,0 80,3 2,2 12,9 0,7 107,1 42,4 -22,9
Mij 229,1 5,0 -17,0 27,7 -3,5 3,8 12,0 73,3 148,8 -21,0
Jin -275,9 9,2 51,6 13,2 -18,4 17,8 32,5 -200,6 -193,2 12,0
Jal @ 303,4 8,5 -22,8 -14,3 -9,6 0,0 41,1 -22,8 306,5 16,8
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné poznamky.

2) V decembri 2010 doslo k zmene v metodike zaznamendvania derivatov v jednom ¢lenskom §tate, o sposobilo zvySenie tejto pozicie.

3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.

4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB
Mesaény bullefin
September 2011



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 InfogmaquI}a po-

M1 M2-M1 (centrovany) lozka: o¢istené

od predaja a se-

kuritizdcie®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Stav
2009 4498,8 3701,6 8200,4 1134,1 93345 - 67629 2909,6 131059 107929 - 552,2
2010 46994 3700,0 8399,4 11252 9524,6 - 73133 3268,6 13366,8 110352 - 615,3
2011 Q1 4714,1 37437 8457,8 11323 9590,1 - 7445,8 3090,5 13424,0 111308 - 784,1
Q2 4705,7 37824 8488,1 11634 9651,5 - 75444 3062,1 134662 11195,1 - 840,8
2011 Apr. 46944 3750,7 8445,1 1139,7 9584,7 - 74822 3073,8 134403 111457 - 776,9
Mij 4691,0 3786,4 84774 11715 9649.,0 - 75424 30684 134873 111972 - 813,3
Tin 4705,7 37824 8488,1 1163,4 9651,5 - 7544,4 3062,1 134662 111951 - 840,8
Jil @ 47174 37932 8510,5 1166,6 96717.1 - 7615,1 30649 13492,9 11216,1 - 886,4
Transakcie
2009 490,4 -368,0 122,5 -160,4 -37.9 - 422,7 307,6 90,1 -14,7 31,2 125,1
2010 195,6 -12,2 183,4 -24,1 159.4 - 265,6 356,5 207,0 204,8 261,7 -82,6
2011 Q1 14,4 40,4 54,9 -14,0 40,8 - 80,9 -48.4 68,7 72,9 437 158,5
Q2 -5,3 31,9 26,7 13,8 40,5 - 90,7 -26,8 432 61,9 69,2 46,0
2011 Apr. -13,8 10,0 -3,8 -2,0 -5,8 - 41,5 -14,3 25,5 27,9 31,8 -9,7
Mij -6,8 25,5 18,7 24,1 42,8 - 24,6 -10,2 30,7 32,1 34,8 154
Jiin 15,3 -3,6 11,7 -8,3 3.4 - 18,7 -2,3 -13,0 1,9 2,7 40,2
Jal® 9,1 9,2 18,3 2,4 20,7 - 31,5 12,5 22,1 10,1 23,6 2,0
Miera rastu
2009 12,2 -9,0 1,5 -11,9 -0,4 -0,2 6,7 11,8 0,7 -0,1 0,3 125,1
2010 43 -0,3 2,2 -2,1 1,7 1,8 3.8 12,2 1,6 1,9 2,4 -82,6
2011 Q1 3,0 23 2,7 -1,0 2,2 2,1 39 8,0 2,2 2,5 2,8 74,2
Q2 1,2 3,7 2,3 -0,9 1,9 2,1 49 4,7 2,2 2,5 2,8 137,1
2011 Apr. 1,6 33 2,4 -1,6 1,9 2,1 4,0 7.4 2,3 2,6 2,8 73,7
Mij 1,2 3,9 2,4 1,5 2,3 2,0 44 57 2,6 2,7 3,0 55,2
Jin 1,2 3,7 2,3 -0,9 1,9 2,1 49 4,7 2,2 2,5 2,8 137.1
Jal® 0,9 3,7 2,1 0,9 2,0 . 4,6 4,9 1,9 2,4 2,6 166,6
G1  Menové agregaty" 62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov)
— M1 === Dlhodobejsie financéné pasiva
=rrr M3 = === Pozicky verejnému sektoru

20 20 20 = = Pozi¢ky ostatnym rezidentom eurozony 20

-10

"2000° "2002° 2004 2006 "2008" 20100 -10

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky. Mesacné a ostatné kratkodobé miery rastu vybranych poloziek si na http://www.
ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Menové pasiva PFI a tstrednej Statnej spravy (poStové trady, Stdtna pokladnica atd’.) vo¢i rezidentom eurozény, ktorf nie si PFI, bez tstrednej Stitnej spravy. Definicie menovych agregitov
M1, M2 a M3 sii v Slovniku pojmov.

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

4) Ocistené od poziciek odstranenych z bilancie PFI v dosledku ich predaja a sekuritizacie.

ECB
Mesaény bullefin
September 2011



http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.3 Menovd statistika"

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

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejsich finan¢nych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a podiely cenné cenné | s vypovednou | s dohodnutou | arezervy
poZiadanie splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiere so| papiereso | lehotounad 3 splatnostou
do 2 rokov mesiacov fondov | splatnos- splatnos- mesiace nad 2 roky
penazného fou do fou nad
trhu 2 rokov 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav

2009 757,5 3741,2 1896,8 1804,8 3343 668,1 131,8 26354 132,5 2207,9 17872
2010 793,6 3905,8 1785,1 1914,9 4338 570,2 121,2 2753,6 118,4 2436,0 2005,3
2011 Q1 802,7 3911,5 1821,6 1922,1 410,2 568.,5 153,6 2815,7 119,7 2469,3 2041,0
Q2 815,4 3890,3 1844.,6 1937,8 441,2 550,6 171,6 28454 119,7 24942 2085,1
2011  Apr. 802,5 38919 18274 19233 418.,4 563.,6 157,7 2818,5 119,7 2486,6 20574
Mij 812,5 38785 18524 19339 4573 556,1 158,1 28423 119,6 24895 2091,0
Tin 8154 3890,3 1844.,6 1937,8 441,2 550,6 171,6 28454 119,7 24942 2085,1
Jal ® 816,3 3901,1 1849,1 1944.,0 460,7 535,0 170,9 2855,5 120,0 2492,6 2147,0

Transakcie
2009 443 446,1 -605,2 237,2 -12,6 -13,1 -134,7 78,6 9.0 194,0 141,1
2010 36,0 159,6 -125,1 113,0 95,2 -101,2 -18,1 61,9 -14,1 108,2 109,6
2011 Q1 9,2 52 35,6 4,9 -12,3 -22,2 20,4 40,2 1,4 7,2 32,2
Q2 12,7 -18,0 18,2 13,8 31,4 -17,5 -0,1 31,8 0,0 17,1 41,8
2011 Apr. -0,2 -13,6 10,7 -0,7 8,5 -4,7 -5,8 20,1 0,0 14,5 12,8
Mij 10,0 -16,8 14,9 10,7 39,0 =15 21,3 5.8 -0,2 0,9 18,0
Jin 2,9 12,5 -1.4 3,8 -16,1 -53 13,0 5,9 0,2 1,6 10,9
Jal® 0,9 8,2 3,0 6,3 19,1 -15,9 -0,8 -4,9 0,3 -2,8 38,9

Miera rastu
2009 6,2 13,5 =242 15,1 =35 -1,9 -50,4 3,0 7,3 9,7 8,7
2010 4,8 43 -6,6 6,3 28,3 -15,1 -13.,4 2,3 -10,7 4,7 5,9
2011 Q1 3,7 2,8 -0,2 4.8 20,8 -13,1 -0,8 2,7 -9.3 39 6,7
Q2 4,1 0,6 3,1 4,2 14,0 -12,4 8,3 4,7 -6,3 4,5 6,2
2011 Apr. 43 1,1 2,2 43 20,0 -13,0 -4,9 3,0 -8,8 3.8 6,6
Mij 43 0,5 3,1 4,6 29,7 -13,0 -5,1 3,7 -71,9 4,1 6,4
Jin 4,1 0,6 3,1 4,2 14,0 -12,4 83 4,7 -6,3 4,5 6,2
Jul ® 43 0,2 3,5 39 20,1 -12,7 6,8 4.4 -4,6 3,1 7.5

G4 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv”

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

63  Zlozenie menovych agregdtoy

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

= Obezivo
===+ Vklady splatné na poziadanie
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

=== Dlhové cenné papiere so splatnost'ou nad 2 roky
===+ Dlhové cenné papiere so splatnost'ou nad 2 roky
Kapital a rezervy

60 60 20 20
40 40 15
20|, 20 10
COONR L - 28
\ e N S a 2 L
0 £ ..\\' / NP 0 5
-20 V -20 0
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v asti VSeobecné poznamky.
ECB

Mesaény bullefin
September 2011



2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

.ﬂ
)
(=3
N¢
—

¢ky finanénym sprostredkovatefom, nefinanénym spolo¢nostiam a domacnostiam

Poisfovacie Ostatni Nefinan¢né spolo¢nosti Domadcnosti¥
spolo¢nosti finan¢ni
a penzijné | sprostredko-
fondy vatelia
Spolu Spolu Spolu | Do I roka | Nad I rok Nad 5 Spolu | Spotrebitelské | P6zicky na Ostatné
ado5 rokov dvery byvanie pozicky
Pozicky otistené rokov Pozicky ocistené
od predaja od predaja
a sekuritizdcie® a sekuritizdcie®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2009 89,0 1060,7  4690,9 - 1187,8 937,6 25655 49522 - 631,3 3546,6 774,3
2010 95,0 1112,0  4668,9 - 11273 899,0 26426 51593 - 639,3 3701,3 818,7
2011 Q1 87,8 1108,9  4706,5 - 1146,9 883.4 2676,2  5227,6 - 637,0 3762,2 828,5
Q2 88.8 11184 47325 - 1175.8 8673 26894 52554 - 629.4 37927 833.2
2011 Apr. 86,0 11227 46979 - 1147,2 875,9 26748 52392 - 638,0 3775,6 825,6
Mij 87,5 1142,4 4713,6 - 1152,8 879,7 2681,1 52537 - 636,2 3786,5 831,0
Jin 88,8 11184 47325 - 1175,8 867,3 2689,4 52554 - 629,4 3792,7 833,2
Jal @ 91,2 1140,3 47335 - 1168,2 8659 26994 5251,0 - 625,7 37904 834,9
Transakcie
2009 -13,6 40,8 -107,0 -108,0 -181,2 -18,9 93,2 65,1 99,5 -1,0 51,4 14,7
2010 7,0 52,9 -2,3 45,5 -37,0 -26,2 60,9 147,1 155,8 -7,6 133,7 21,0
2011 Q1 -3,1 -21,0 37,4 37,2 20,1 -2,9 20,3 59,6 30,5 -1,2 59,0 1,8
Q2 1,0 3,5 30,4 32,9 30,9 -17,2 16,7 27,0 31,0 27,1 25,5 8,6
2011 Apr. -1,8 19,5 22,3 -1,3 3,1 -84 2,9 12,6 15,0 0,8 10,8 1,0
Mij 1,5 89 10,0 10,8 3.8 2,6 3,6 11,7 13,2 -1,8 8,7 4.8
Jin 1,3 -24.8 22,7 23,4 23,9 -11,3 10,1 2,7 2,8 -6,1 6,0 2,8
Jal ® 2,3 18,8 -3,3 2,4 9,2 -2,0 7.8 -1,7 4,9 -39 -5,0 1,2
Miera rastu
2009 -13,2 4,2 -2,2 - -13,1 -2,0 3,7 1,3 - -0,2 1,5 1,9
2010 8.0 49 0.0 1,0 -3.1 -2.8 2.4 29 3.1 -1,2 3.8 2,7
2011 Q1 5.7 5,6 0,9 1,8 0,0 -2,3 2,4 3.4 3,0 -0,9 45 2,0
Q2 5.7 3.5 1,5 2.4 4,3 -3,7 2,1 32 29 -1,8 4,3 2,5
2011 Apr. 1,0 6,1 1,0 1,9 1,4 -3,1 2,3 3.4 3,0 -0,7 4,5 1,8
Mij 3,0 7,3 1,0 1,8 1,3 -2,6 2,1 3,4 3,1 -0,8 4.4 2,1
Jin 5,7 3,5 1,5 2,4 43 -3,7 2,1 32 2,9 -1,8 43 2,5
Jal @ 4,1 35 1,6 2,3 4,1 -3,5 2,2 3,0 2,8 22,1 3,9 2,7

65 Poiicky ostatnym finanénym sprostredkovatelom

G6 Pozicky domdcnostiom?

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

(] nefinunfny’m Sp0|ofnosﬁum” (roén4 miera rastu; neoCistené od sezénnych vplyvov)

= QOstatni finan¢ni sprostredkovatelia

== Spotrebitel'ské uvery

R ===+ Pozicky na byvanie
= * = Nefinan¢né spolo¢nosti = = Ostatné pozicky
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.

3) Vritane neziskovych institdcif sliziacich domacnostiam.

4) Ocistené od tverov vymnatych z bilancii PFI z dévovdu ich predaja alebo sekuritizicie.

ECB
Mesaény bullefin
September 2011



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.4 Poiicky PFI - podrobne leneng"?

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

[
)
=
N¢
=
¢

ky finan¢nym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu | Do I roka Nad 1 Nad 5 Spolu | Do I roka Nad 1 Nad 5 Spolu | Do 1 roka Nad 1 Nad 5
ado$ rokov ado$ rokov ado5 rokov
rokov Reverzné rokov rokov

repo obchody

s hlavnymi

zmluvnymi

stranami
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Stav
2010 86,2 66,6 52 14,4 1104,7 142,9 5817,7 206,4 310,6 4 668.,9 1120,6 898,6 2649,7
2011 Q1 86,8 66,6 5.8 14,5 1107,7 137,6 581,4 208,6 317,7 4705,5 1147,8 883,5 26742
Q2 91,1 71,2 5.6 14,2 1131,2 153,1 601,4 203,6 326,2 4740,6 1185,0 868,6 2 687,0
2011 Mdj 91,1 70,9 5.7 14,4 11494 162,9 618,6 209,9 3209 4717,8 1155,0 880,5 26823
Jin 91,1 71,2 5,6 14,2 1131,2 153,1 601,4 203,6 326,2 4740,6 1185,0 868,6 2687,0
Jal ® 93,9 73,9 5.8 14,2 1142,5 159,2 609,8 204.,0 328,7 47444 1174,2 867,6 2702,6
Transakcie
2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 54,4 - 17,8 7,1 29,5 -2,6 -37,2 -26,2 60,8
2011 Q1 4,7 5,0 0,6 -0,9 -14,7 -5.4 -5,6 -11,2 2,1 36,5 27,7 2,4 11,2
Q2 4,2 4,6 -0,1 -0,3 17,5 15,6 14,9 -5,0 7.6 39.4 39.2 -16,0 16,2
2011 Mdj 32 3,1 0,3 -0,1 10,9 16,2 6,8 1,4 2,7 11,6 2,9 2,7 6,0
Jin 0,0 0,3 -0,1 -0,2 -19,0 9,8 -17,0 -6,3 4,3 26,6 30,8 -10,7 6,5
Jal® 2,7 2,6 0,1 0,0 83 6,1 6,7 -0,1 1,7 -0,6 -12,5 -1,6 13,5
Miera rastu

2010 8,4 17,5 -25.4 -9.1 5,0 - 2,9 3,2 10,4 -0,1 -3,2 -2,8 2,4
2011 Q1 5,7 11,3 0,3 -14,8 5,5 - 4,6 0,9 9,9 0,9 0,1 -2,3 2,4
Q2 5.7 11,1 3.3 -15,9 3.6 21,2 2,6 -3,2 10,5 1,5 42 -3,7 2,1
2011 Midj 3,0 7,8 3,1 -17.1 7,3 - 7,6 1,9 10,5 1,0 1,3 -2,6 2,1
Jin 5,7 11,1 33 -15,9 3,6 21,2 2,6 23,2 10,5 1,5 4,2 -3,7 2,1
Jul ® 4,0 7,9 10,5 -15,2 3,6 18,8 4,1 -3,6 7,6 1,6 4,1 -3,6 2,2

3. Pozi¢ky domacnostiam®

Spolu Spotrebitelsky dver Pozi¢ky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1 roka Nad 1 Nad Spolu | Do 1 roka Nad 1 Nad Spolu | Do 1 roka Nad 1 Nad
ado5 5 rokov ado$5 5 rokov ado5 5 rokov
rokov rokov Vyluéni rokov
vlastnici
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2010 5168,0 641,7 147,0 186,5 308,2 37069 14,7 549 36372 819.4 402,4 146,7 85,7 587,0
2011 Q1 5217,6 633,7 140,5 186,9 306,2 3756,6 14,2 54,0 36884 827,3 401,0 149,6 85.1 592,7
Q2 5262,5 633,0 141,9 185,3 305,7 37910 14,6 552 37212 838.,6 404,2 152,1 87,0 599.4
2011 Mdj 52429 633,2 139.3 187,7 306,1 3780,1 14,3 54,7 37111 829.,6 402,9 1451 86,1 598.,4
Jin 5262,5 633,0 141,9 185,3 305,7 37910 14,6 552 37212 838.,6 404,2 152,1 87,0 599.4
Jal® 5259.2 629.,0 140.3 184.7 304,0 37957 14,8 55,6 37253 834.5 404.0 146.1 87.0 601.4
Transakcie
2010 147,5 N -4,8 -8,8 59 134,2 -0,6 -3,7 138,5 20,9 - -6,9 -4,5 323
2011 Q1 40,9 -6,9 -6,1 -1,7 0,9 47,8 -0,7 0,0 48,6 0,0 -1.8 -0,6 -1,6 2,1
Q2 44,1 -0,3 2,5 -2,0 -0,8 29,3 0,5 1,1 27,7 15,1 1,7 5.1 0,2 9.8
2011 Mdj 14,6 -2,0 0,0 0,1 -2,0 11,1 0.1 0,5 10,6 5.4 1,6 0,3 0.4 4,7
Jin 20,6 0,4 3,0 2.4 -0,2 10,7 0,3 0,5 9,9 9,6 0,3 7.1 1,0 1,4
Jal® -6,7 -4,1 -1,6 -0,6 -1.9 2,0 0.1 0,5 1,5 -4,6 -0.8 -6.3 -0.1 1.8
Miera rastu
2010 3,0 -1,2 -3,5 -4,5 2,0 3.8 -4,2 -6,2 4,0 2,7 - -4,6 -5,1 59
2011 Q1 3.4 -0,9 -3,8 -4,1 2,5 4,4 -7,6 -3,7 4,6 2,0 - -5,0 -5,9 5.1
Q2 32 -1,8 -2,6 -5,0 0,6 4,3 0,0 2,6 4.3 2,5 0.4 0,6 -3,3 39
2011 Midj 3.4 -0,8 -4,1 -2,9 2,0 4.4 -8,1 -1,9 4,6 2,1 - -5.3 -6,5 5.4
Jin 32 -1,8 -2,6 -5,0 0,6 43 0,0 2,6 43 2,5 0,4 0,6 -3.3 39
Jal® 2,9 -2,1 -2,1 -5.4 0,0 39 -0,1 2,1 39 2,6 0,5 0,5 -3,6 4,1

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. PodrobnejsSie informécie si v ¢asti V§eobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych institiicif sliZiacich domdcnostiam.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

4. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2010 1220,1 395.8 2252 553,0 46,1 2963,0 2010,9 952,1 49,5 902,6
2011 @ 1152,7 346,4 2234 555,6 27,0 2998,3 2003,8 994,5 60,1 934,4
2010 Q3 10739 262,0 2232 544,1 44,5 2951,5 1995,5 955,9 51,9 904,1
Q4 1220,1 395,8 2252 553,0 46,1 2963,0 2010,9 952,1 49,5 902,6
2011 Ql 1187.1 357,7 229,6 5578 41,9 29344 1957,5 976,9 54,5 922,4
Q2® 1152,7 346,4 223,4 555,6 27,0 29983 2003,8 994,5 60,1 934,4
Transakcie
2010 207,3 156,4 14,9 24,1 11,9 52 9.9 -5,0 0,5 -5,5
2011 (p) -64,8 -47,4 -2,2 2,5 -18,1 100,2 20,0 80,0 13,0 66,9
2010 Q3 1,6 79 -1,9 -3,8 -0,5 -11,6 -14,2 2,5 3.8 -1,2
Q4 138,7 126,7 1,6 8.8 1,5 -17,0 -1,9 -15,1 -2,0 -13,1
2011 QI -28,2 -34,3 4,4 4,9 23,2 55,7 -1,5 57,0 7,0 50,1
Q2™ -36,6 -13,1 -6,5 -2,4 -14,9 44,5 21,6 22,9 6,1 16,8
Miera rastu
2010 20,6 67,5 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5
2011 ® 8,6 34,6 -1,1 1,4 -38,7 3,6 0,2 7,0 30,9 5,8
2010 Q3 8,0 10,0 6,5 5.4 43,9 0,9 1,3 -0,5 1,6 -0,6
Q4 20,6 67,5 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5
2011 QI 14,3 45,0 9,6 34 0,6 0,5 -0,8 20 16,0 1,5
Q2w 7.1 34,6 -1,1 1,4 -38,7 2,6 0,2 7,0 30,9 5.8

67  Poiicky verejnej sprave eurozény? 68 Poiicky nerezidentom eurozény?
(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; neoCistené od sezénnych vplyvov)

= Ustredn4 itétna sprava === Banky mimo eurozdény
70 ===+ Ostatnd verejna sprava 70 M ===+ Iné ako banky mimo eurozény M
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanné
spoloénosti

2.5 Vklady v PFI - podrobne clenen¢"?

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

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo obchody
poziadanie splatnostou lehotou obchody poziadanie splatnosfou Iehotou
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3 S hlavnymi
2 rokov 2 roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2 roky | mesiacov | mesiace zmluvnymi
stranami
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav
2009 738,5 84,1 86,9 543,7 2,2 1.4 20,2 1871,2 3117 335.1 957,5 15,9 0,0 2509 -
2010 716,9 84,5 79,4 5283 2,6 0,3 21,9 21674 358,3 3051 1132,6 10,7 0,5 3603 255,0
2011 Q1 710,7 82,9 79,9 526,6 3,0 0,2 18,0 21579 371,0 291,6  1142,8 11,8 0,5 3402 240,6
Q2 708,6 84,6 77,2 524,0 32 0,2 19,3 2210,2 369,7 291,0 1152,0 12,5 0,3 3847 290,4
2011 Apr. 720,4 85,3 83,1 526,1 3.9 0,2 21,8 21950 376,2 297,8 11548 11,1 0,5 3546 247.1
Mij 714,3 85,3 79,6 525,5 3.8 0,2 19,9 2231,8 370,1 309,2 11501 12,0 0,2 390,2 288,3
Tin 708,6 84,6 52 524,0 3,2 0,2 19,3 2210,2 369,7 291,0  1152,0 12,5 0,3 3847 290,4
Jal ® 714,0 83,0 81,6 5234 3,7 0,2 22,1 2186,6 359,7 2944 11439 11,6 03 3768 282,0
Transakcie
2009 -26,8 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 -2,7 55,4 55 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0 -
2010 -26,5 -3.4 -8,2 -16,6 0,2 0,0 1,6 156,8 452 -38,6 52,8 -8,0 0,4 105,0 -
2011 Q1 -0,9 3,2 -0,3 -1,2 0,3 0,0 -2,9 -9,7 15,8 -6,2 -12,9 1,0 0,1 -1.4 -14,3
Q2 -1,6 1,7 -2,2 -2,7 0,3 0,0 1,3 37,8 -1,7 -8,0 2,6 0,7 -0,3 445 49,8
2011 Apr. 10,5 2,6 3,7 -0,5 0,9 0,0 3.8 37,3 5,7 7,5 10,3 -0,6 -0,1 14,6 6,6
Mij -6,4 -0,1 -3,6 -0,6 -0,1 0,0 -1,9 24,9 -7.4 2,8 -6,6 0,9 -0,2 354 41,1
Tiin -5,7 -0,7 -2,3 -1,5 -0,6 0,0 -0,6 -24,4 -0,1 -18,3 -1,2 0,5 0,0 -5.4 2,1
Jal® 52 -1,7 4,2 -0,6 0,5 0,0 2,8 -26,6 -10,9 2,9 -9,3 -0,9 0,0 -8,3 -8,4
Miera rastu
2009 -3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -11,8 3.1 1,5 -22,0 10,0 30,0 - 274 -
2010 -3,6 -3,6 -9.4 -3,0 9,7 - 7,8 8,1 14,5 -11,4 49 -48,5 - 41,6 -
2011 Q1 =32 -3,0 -6,3 -2,6 7,1 - -6,2 7,7 14,0 -5,0 45 -47.3 - 286 -
Q2 -3,5 -5,7 9,2 -2,2 26,4 - -6,6 53 1,0 0,6 4,7 5,4 - 16,1 32,9
2011 Apr. -1,6 -1,5 -1,8 -2,7 37,9 - 25,8 6,2 39 1,5 4.4 -53,4 - 229 -
Mij -1,9 -4,5 -8,5 -1,8 41,4 - 40,0 7,6 2,0 3,7 42 =253 - 31,1 -
Jin -3.,5 -5,7 9,2 22,2 26,4 - -6,6 53 1,0 0,6 4,7 5.4 - 16,1 32,9
Jal® -2,7 -7,2 -7,8 -2,2 40,9 - 25,5 3,7 -0,2 -1,7 1,6 -0,8 - 202 34,6

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

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

= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = = = Ostatni financni sprostredkovatelia (spolu) ,
=« =« QOstatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu) = O Poisl‘ovaciespolcénostiapenzijnléfondy(za.hmutéxM}))
40 40 40 —— Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3) 40
- 0. 2% 1
- - r . 1
30 T 30
20
20
10
10
0
0 -10
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. PodrobnejSie informdcie sd v Casti Vieobecné poznamky.
3) Zahfiia vklady v stlpcoch 2, 3, 5a 7.

4) Zahfnia vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne clenené"?

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

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domécnosti¥
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2009 1601,2 999.2 434,5 80,7 68,7 1,7 16,3 5601,7 2156,9 996,5 607,1  1680,2 123,7 37,3
2010 1671,6 1034,1 458,7 87,2 75,8 1,5 14,2 5739,1 22439 901,6 665,0 1788,5 110,3 29,8
2011 Ql 16493 1001,4 463,5 90,8 71,6 2,0 14,0 57669 22238 908,3 681,3 1811,8 110,3 314
Q2 16583 1011,3 457,0 94,8 77,3 2,0 159 58224 22579 904,1 702,0 1815,6 109,4 33,5
2011 Apr. 1648.4 998.9 459.5 92,5 78,2 2,0 17,3 57973 2246,7 904,7 687,9  1816,0 109,5 32,5
Mij 1654,5 998,9 461,2 94,2 77,8 2,0 20,4 57934 2232,0 905,1 695,5 18169 109,5 343
Tin 16583 1011,3 457,0 94,8 71,3 2,0 159 58224 22579 904,1 702,0 18156 109,4 33,5
Jal® 1656,6 1001,9 461,3 96,2 76,5 2,0 18,7 58449 2261,8 913,9 7052 18193 109,5 35,4
Transakcie
2009 91,1 112,3 -70,1 15,1 40,8 0,4 -7,4 187,7 320,5 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 78,9 40,3 24,1 9,0 7.8 -0,2 -2,1 133,0 81,7 -98,8 58,7 113,6 -14,6 1,5
2011 Q1 -33.8 -37,6 2,5 2,1 1,0 0,5 -23 17,3 =235 2,9 14,3 21,9 0,0 1,7
Q2 11,8 12,3 -5,2 4,0 -0,9 0,0 1,6 55,7 35,2 -2,8 19,5 2,6 -0,9 2,1
2011 Apr. 3.8 1,3 2,2 1,8 0,0 0,0 3,0 31,3 24,4 -1,9 5,5 3,0 -0,8 1,1
Mij 3,6 -1,5 0,9 1,7 -0,4 0,0 3,0 -4,8 -15,2 0,0 7,6 0,9 0,0 1,9
Jin 4,4 12,6 -39 0,6 -0,5 0,1 -4,5 29,2 26,0 -0,9 6,4 -1,3 -0,1 -0,8
Jal ® -3,5 -10,5 3.8 1,3 -0,8 0,0 2,7 21,8 3,5 9.4 32 3,7 0,1 1,8
Miera rastu
2009 6,0 12,7 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 385 17,5 -27,1 16,5 12,8 TS -55.4
2010 4,9 4,1 5,5 11,2 11,4 -10,0 -12,8 2,4 3.8 -9,9 9,7 6,8 -11,8 -20,2
2011 Q1 4,6 2,2 8.8 11,0 6,4 11,6 -4,9 2,7 2,6 -33 7.4 55 -10,3 -12,9
Q2 5,1 1,6 11,8 16,7 2,3 -1,4 6,4 2,8 1,3 -0,2 8,5 4,6 -6,4 10,2
2011 Apr. 4,1 1,0 10,0 8,3 3,6 8.4 13,5 3,0 2,6 -1,8 7,6 53 -9,5 -4,0
Mij 4,0 0,0 11,6 8.4 43 8.4 34,8 2,7 1,5 -1,0 79 5,0 -8,2 6,6
Jin 5,1 1,6 11,8 16,7 2,3 -1.4 6,4 2,8 1,3 -0,2 8,5 4,6 -6,4 10,2
Jar @ 4,8 1,6 10,0 15,6 -0,2 -4,6 35,1 2,9 1,0 1,4 8,4 4,2 -4,6 12,2

G11 Celkové vklady podla sektora® 612 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sekiora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)

me= Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)
na

== Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)

Domaécnosti (spolu)

Domacnosti (spolu)

= = Nefinan&né spolocnosti (zahrnuté v M3) 4
—— Domacnosti (zahrnuté v MS)S)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych inStitdcif sliZiacich domdcnostiam.

Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3, 5a7.
Zahfiia vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢leneng"?

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanné
spoloénosti

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2010 4217,6 196,2 41,7 109,6 74,1 3488,8 24919 996,9 45,9 950,9
2011 ® 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3280,8 22959 984,7 47,1 937,0
2010 Q3 421,4 176,2 58,7 111,9 74,5 3580,9 25972 983,7 48,0 935,7
Q4 427,6 196,2 47,1 109,6 74,1 34888 2491,9 996,9 45,9 950,9
2011 Q1 475,6 235,8 52,3 108,7 78,8 3314,1 2346,7 967,4 41,4 925,9
Q2w 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3280,8 2295,9 984,7 41,7 937,0
Transakcie
2010 50,0 47,4 43 -4,9 2,9 0,1 -82,5 82,6 75 75,1
2011 ® 96.1 74,3 7.4 1.5 12,9 -96.9 -115.3 18,2 2.8 15.4
2010 Q3 9,3 838 43 -2,0 -1,8 16,1 4,1 12,0 2,2 9,9
Q4 5,4 19,3 -11,0 -2,3 -0,5 -102,5 -107,7 5,1 -2,7 7,8
2011 Q1 50,4 43,4 4,7 -2,4 4,7 -71,5 -73,5 -4,1 -3,6 -0,5
Q2w 45,7 30,9 2,7 39 82 -19.4 -41,8 22,2 6,4 15,8
Miera rastu
2010 13,3 32,2 9.8 -4,3 4,1 0,3 -3,2 9,6 12,7 9,3
2011 ® 15,4 29,9 1,2 -2,5 14,0 -5,4 -8,5 3,6 5,0 3,6
2010 Q3 4,0 10,9 15,0 -9,3 42 0,7 -1,2 6,0 14,4 S35
Q4 13,3 32,2 9,8 -4,3 4,1 0,3 -3.2 9,6 12,7 9,3
2011 Q1 19,2 41,4 4,0 -1,3 9,2 -4,7 -1.8 3.4 -10,5 4,2
Q™ 26,8 61,3 1,2 -2,5 14,0 -5,1 -8,5 3,6 5,0 3,6

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

== Verejna sprava

Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozony
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.

ECB
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne lenené’?

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové casti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
eurozény eurozény PFI eurozény
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2009 6207,8 1970.8 109,1 1466,1 16,0 1458,6 39.4 1147.8 1516,3 435,0 801,1 280,2
2010 5993.1 1778.,4 107,4 15077 16,4 1500,9 27,8 1054,5 15359 4453 7817,8 302,8
2011 QI 5741,6 16959 102,5 1393,0 19,9 14642 28,7 1037,5 1504,7 4372 765,6 301,9
Q2 5664,2 1674,3 90,0 14377 20,7 14483 24,7 968.4 1563,6 476,0 715,4 312,1
2011 Apr. 5695,1 1680,7 94,8 1400,3 19,0 1474,6 24,8 1001,0 1557,9 4399 808,7 309,2
Mij 5717.8 1686,9 99,3 1410,8 19,5 1471,3 25,5 1004.,4 1570,9 469,6 786,7 314,6
Jiin 5664,2 1674,3 90,0 14377 20,7 14483 24,7 968.4 1563.,6 476,0 775,4 312,1
Tl ® 5635,1 1660,5 92,2 1417,6 20,6 1451,9 24,3 967,9 1560,8 479,3 769,1 312,3
Transakcie
2009 3549 83,5 16,6 231,0 -3,2 103,0 -12,0 -64,0 43,0 29,1 11,6 2,3
2010 -269,3 -167,1 -7,2 42,7 -2,1 10,3 -14,6 -131,3 54,0 27,8 52 20,9
2011 QI -26,5 -24,0 1,0 8,7 4,4 -32,7 2,3 13,9 1,3 1,0 6,7 -6,4
Q2 -30,7 -33,7 5.9 44,6 1,0 -17,5 -3,7 -27,3 62,7 36,8 14,5 11,4
2011 Apr. -4,3 -16,5 4,4 8.3 -0,4 8.4 -3,2 -5.4 49,7 1,8 40,8 7.1
Mij 25,4 4,6 9,7 7.5 -0,1 -3.3 0,0 7,0 17,5 30,5 -18.4 53
Jin -51,9 -21,7 -8.2 28,7 1,5 -22,6 -0,5 -29,0 -4,5 4,5 1,9 -1,1
Tl @ -33.8 -13.8 0,3 -12,5 -0,7 52 -0,9 -11,5 3,5 4,7 -1,8 0,6
Miera rastu
2009 6,0 4.4 17,6 18,7 -15,8 7.6 -23,2 -5,3 2,9 7.0 1,5 0,8
2010 -4,3 -8,5 -5,7 2,9 -11,5 0,7 -35,0 -11,1 3,6 6,4 0,6 7,5
2011 QI -5.4 -10,1 -4,5 -1,0 13,9 -0,3 -25,6 -9,6 3,0 3,7 32 1,7
Q2 -4,6 -9,3 7.1 1,1 22,8 -1,9 1,9 -9,5 6,3 %) 5,6 29
2011 Apr. -5.4 -10,3 0,9 -1,1 12,3 -0,2 -33,6 -9,6 82 1.4 42 BN
Mij -3,8 9,1 16,4 0,2 16,0 0,1 3.1 -7,1 5.1 6,2 4,4 53
Jiin -4,6 -9,3 7,1 1,1 22,8 -1,9 1.9 -9.5 6,3 9,9 5,6 2,9
Jil @ -5,2 -89 13,5 0,4 24,4 -3,6 -3.1 -10,9 7,1 11,5 5,7 4,4

G614 Driba cennych papierov PFI?
(ro¢nd miera rastu)
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
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2.7 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"?

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

Ave

1. P6zi¢ky, drzba cennych papierov inych ako akcii a dvery

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spoloénosti

PFIY Iné ako PFI
Stav vo EUR?® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu menach Spolu
UsSD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Pozicky

rezidentom eurozony
2009 5916,1 - - - - - - 117855 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 55152 - - - - - - 122478 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
2011 Q1 5488,8 - - - - - - 12304,8 96,3 3,7 1,8 0,2 1,1 0,4
Q2 55113 - - - - - - 123781 96,2 3,8 1,8 0,2 1,1 0,4

nerezidentom eurozony
2009 1914,9 45,8 54,2 29,4 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 3,7 8,0
2010 2010,9 44,9 55,1 30,7 2,9 32 11,6 952,1 39,9 60,1 42,8 1,4 3,7 6,7
2011 Q1 1957,5 46,9 53,1 29,9 3,0 32 9,7 976,9 40,2 59.8 41,5 1,2 3.4 7,1
Q2 2003,8 45,2 54,8 31,9 2,7 32 10,0 994,5 41,4 58,6 39,8 1,4 3,6 6,8

Drizba cennych papierov inych ako aktiva
vydanych rezidentmi eurozény
2009 2079,9 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1,4 29802 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 1885,8 94,3 5,7 33 0,1 0,3 1,7 30528 98,6 1,4 0,8 0,1 0,1 0,4
2011 Q1 1798,3 94,3 5,7 32 0,2 0,3 1,7 29059 98,3 1,7 0,9 0,2 0,1 0,4
Q2 1764,3 94,9 5,1 2,9 0,1 0,3 1,4 29315 98,4 1,6 0,8 0,1 0,1 0,4
vydanych nerezidentmi eurozony
2009 546,6 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 601,2 35,0 65,0 38,5 4,2 0,9 15,2
2010 535,1 50,9 49,1 26,1 0,3 0,5 17,2 5194 32,9 67,1 41,6 3,8 0,8 13,2
2011 Q1 526,4 50,5 49,5 26,6 0,3 1,1 17,0 5111 33,7 66,3 39,5 4,8 0,7 13,0
Q2 476,9 54,2 45,8 23,0 0,4 0,6 16,2 491,8 32,8 67,2 40,3 5,2 0,7 12,1
Vklady
rezidentov eurozony

2009 6281,6 92,9 7,1 4,4 0,3 1,2 0,7 101874 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 5774,9 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10722,6 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 Q1 5693,4 92,5 7,5 43 0,3 1,4 0,8 107604 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4
Q2 5692,8 92,5 7,5 43 0,2 1,5 0,8 10921,0 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4

nerezidentov eurozony
2009 25328 49,2 50,8 34,2 1,8 2,2 9,6 836,7 53,5 46,5 31,4 1,1 1,7 7,5
2010 24919 52,1 47,9 31,8 2,2 1,8 8,6 996,9 58,8 41,2 29,3 1,2 1,4 5.1
2011 Q1 2346,7 53,5 46,5 30,0 2,1 1,9 8,1 967,4 58,3 41,7 29,5 1,4 1,5 4.4
Q2 22959 53,4 46,6 29,8 2,2 1,9 8,0 984,7 58,7 41,3 29,3 1,3 1,4 4,5

2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EUR? Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
usDh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2009 5168,3 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010 5082,6 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5
2011 Q1 51332 82,0 18,0 9,6 1,6 2,0 2,4
Q2 51558 81,9 18,1 9,6 1,6 2,2 2,4
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v asti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI“ tyka inStitiicii podobnych PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
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2.8 Agregovand bilancia investi¢nych fondov eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia; transakcie poc¢as obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady a dverové | Cenné papiere iné Akcie a ostatné | Akcie investiénych | Nefinanéné aktiva Ostatné aktiva
pohladavky ako akcie majetkové icasti fondov/fondov vratane finan¢nych
(okrem akecii penazného trhu derivatov
investi¢nych fondov/
fondov pefiazného
trhu)
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2010 Dec. 6275,5 367.6 2365.5 1987.5 871,0 2209 463.0
2011 Jan. 62954 381,8 2354,1 1984,0 866,5 221,7 487,4
Feb. 6376,1 390,5 2371,2 2012,6 873,1 223,4 5053
Mar. 63322 387,5 23539 1973,7 877,4 221,3 518,4
Apr. 6371,0 390,7 2353,7 1991,3 887,8 222,0 525,6
Mij 6421,2 390,1 23989 1991,7 895,0 223,1 522,4
Jin @ 6315.8 386.5 2380,2 19534 881,0 2225 492.3
Transakcie
2010 Q4 35,9 -11,0 47,1 49,9 17,1 -3,0 -64.,8
2011 Ql 112,3 19,4 28,1 15,0 7.4 2,4 39,9
Q2® 40,8 0,1 31,2 15,9 10,8 3,8 2211
2. Pasiva
Spolu Uvery a prijaté Emitované akcie investi¢nych fondov Ostatné pasiva
vklady Spolu V drizbe rezidentov eurozény V drzbe nerezidentov (V}" atane fm’anc-
— eurozény nych derivatov)
Investi¢né fondy
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2010 Dec. 6275.5 115,6 5761,9 4469.8 660,5 1292.1 398.0
2011 Jan. 62954 119,2 51760,2 4472,1 658,3 1288,0 416,1
Feb. 6376,1 124,0 5817,7 4514,2 663,2 1303,5 4344
Mar. 6332,2 127,1 5763.8 4471,1 663,2 1292,6 441,4
Apr. 6371,0 125,9 5805,3 4503,2 675,8 1302,1 439,8
Mij 6421,2 126,5 5850,5 4526,1 681,9 13244 444,2
Jin 6315.8 118.8 57582 4449.7 670.7 1308.5 438.9
Transakcie
2010 Q4 35,9 -11,8 81,2 32,4 16,0 48,7 -33,5
2011 QI 112,3 12,1 57,6 27,8 2,7 29,8 42,7
Qw 40,8 -12.5 59,6 17,0 9,5 42,6 6,3
3. Emitované akcie investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu fondu
Spolu Fondy podra investi¢nej stratégie Fondy podra typu Informativna
polozka:
Dlhopisové Akciové Zmiesané Realitné Hedzové Ostatné Otvorené Uzavreté Fondy
fondy fondy fondy fondy fondy fondy podielové podielové peiiazného
fondy fondy trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nesplatené sumy
2010 Nov. 5650,3 1830,7 1644,1 13659 261,1 107,7 440,9 5569,5 80,8 1152,5
Dec. 5761,9 1814.,6 1724,0 1398.6 264.4 109.5 450.9 5678.9 82,9 1106,5
2011 Jan. 5760,2 1808,9 1718,9 1402,4 264,9 109.4 455,7 5674,8 85,4 1090,4
Feb. 58177 1821,8 1740,3 1418,1 266,6 110,6 460,4 57323 85,4 1097,9
Mar. 5763,8 1807,2 1706,1 1409,4 267,3 110,9 462,9 5678,8 85,0 1077,4
Apr. 5805,3 1797,0 1723,1 14253 267,8 11,3 480,8 5720,6 84,6 1070,8
Mij 5850,5 1824,1 1726,8 14347 269,3 113,3 482,2 5765,7 84,8 1090,1
Jin ® 5758,2 1804.9 1683.0 1414,2 267.9 110.5 471,6 5672,6 85.6 1049,7
Transakcie
2010 Dec. 29.4 -5,1 13,2 13,3 2.9 2,3 2.8 28.3 1.1 -35.2
2011 Jan. 27,4 7,8 9,5 7,6 0,9 0,4 1,2 26,5 0,8 -9,6
Feb. 21,5 10,0 3,9 5,7 0,4 0,7 0,8 21,6 -0,1 8,8
Mar. 8,7 4,1 -6,1 2,6 0,6 0,8 6,8 8,8 0,0 -8,7
Apr. 32,7 -0,1 14,0 4,1 0,7 0,9 13,1 32,8 -0,1 6,0
Mij 23,7 8,6 8,3 4,2 -0,2 -0,2 3,0 24,0 -0,2 7.9
Jin® 3,1 0,6 1,4 -0,8 2,6 -0,5 -0,2 1,4 1,8 -34,7
Zdroj: ECB.

1) Okrem fondov pefiazného trhu (ktoré sii uvedené ako informativna polozka v stipci 10 tabulky 3 v tejto Gasti). Podrobnejsie informacie sii v asti Vieobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spoloénosti

2.9 Cenné papiere v dribe investicnych fondov eurozony" v éleneni podla emitenta cennych papierov

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

1. Cenné papiere iné ako akcie

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

Spolu PFI Verejnd Ostatni | Poistovacie | Nefinancné Clenské Stity | Spojené 3tity Japonsko

sprava finan¢ni | spolo¢nosti | spolo¢nosti EU mimo

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2010 Q3 23422 1469,2 384,7 720,8 193,3 6,4 164,1 873,0 2425 3304 16,3
Q4 2365,5 1430,1 374,8 690,7 193,7 6,1 164.,8 9354 246,9 365,2 16,1
2011 Q1 23539 1429,6 383.,1 6754 200,1 5.5 165,6 9243 246,3 3544 14,1
Q™ 2380,2 14244 3834 672,7 194,8 5,7 167,8 955.8 2459 365,7 17,9
Transakcie

2010 Q4 47,7 -71.4 233 -8,4 0,7 -0,2 3.8 55,2 6,4 29,8 -1,9
2011 Q1 28,1 12,5 9,8 -71,3 8,0 0,0 2,0 15,6 1,9 2,9 -1,0
Q2® 31,2 -8,0 0,0 -7,9 -2,5 0,5 1,9 37,6 8.1 11,6 3,2

2. Akcie a ostatné majetkové ucasti (iné ako akcie investi¢cnych fondov a fondov penazného trhu)

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

Spolu PFI Verejnd Ostatni | Poisfovacie | Nefinanéné Clenslgé Staty | Spojené Stity Japonsko

sprava finan¢ni | spolo¢nosti | spolo¢nosti EU mimo

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2010 Q3 1792,0 711,8 80,2 - 36,2 24,2 571,2 1080,2 1532 314,6 67,2
Q4 1987,5 751,2 71,8 - 39,4 25,2 608,8 1236,2 171,4 3557 83,7
2011 Q1 1973,7 782,9 89,2 - 41,9 26,1 625,7 1190,8 167,2 365,2 71,0
Q™ 19534 770,9 82,9 - 41,3 26,1 620,5 1182,5 166,2 361,9 77,1
Transakcie

2010 Q4 49,9 4,9 4,5 - 1,9 -0,6 -0,8 45,0 5,1 3.4 6,7
2011 Q1 15,0 11,6 5,5 - 2,4 -0,9 4,6 3.4 -0,5 16,0 -39
Q2w 15,9 -3,9 -2,5 - 1,3 0,3 -3,0 19,8 2,0 7.4 7,0

3. Akcie investicnych fondov a fondov penazného trhu

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

Spolu PFI? Verejna Ostatni | Poisfovacie | Nefinanéné Clenslgé Staty | Spojené Staty Japonsko

sprava finanéni | spolo¢nosti | spolo¢nosti EU mimo

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia? fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2010 Q3 826,7 703,1 77,1 - 626,0 - - 123,6 21,4 34,3 0,4
Q4 871,0 736,5 76,0 - 660,5 - - 134,5 23,8 38,1 0,6
2011 Q1 877,4 741,1 78,0 - 663,2 - - 136,2 22,6 41,3 0,5
Q2w 881,0 749.,9 79,2 - 670,7 - - 131,0 22,1 41,6 0,4
Transakcie

2010 Q4 17,1 14,1 -1,9 - 16,0 - - 3,0 0,5 1,4 0,1
2011 Q1 7.4 4,8 2,1 - 2,7 - - 2,6 -0,9 3.3 -0,1
Q2® 10,8 10,1 0,7 - 9,5 - - 0,7 0,3 1,1 0,0

Zdroj: ECB.
1) Iné ako fondy peniazného trhu. Viac informécif je vo VSeobecnych poznamkach.
2) Akcie investi¢nych fondov (iné ako akcie fondov pefiazného trhu) si emitované ostatnymi financénymi sprostredkovatelmi. Akcie fondov pefiazného trhu si emitované PFI.
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2.10 Agregovand hilancia finanénych spoloénosti osobitného uréenia

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

1. Aktiva
Spolu Vklady Sekuritizované uvery Cenné | Ostatné Akcie | Ostatné
a ﬁVe}'OVé Sool Shovodom o7dn Shovodom papiere | sekuri- ainé | aktiva
pohladavky o povodom v eurozone po ;i?no iné ako | tizované | majetkové
PFI Ostatni finan¢ni | Nefinan¢né | Verejnd |  eurozdény akeie aktiva ucasti
sprostredkovatelia, | spolo¢nosti | sprdva
Zostévajiice v | poisfovne a penzijné
bilancii PFIV fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nesplatené sumy
2010 Q1 2290,8 358,3 1440,7 11354 552,3 137,6 25,0 73 1354 280,4 99,3 435 68,6
Q2 2285,6 363,1 14372 11316 563,7 140,5 24,7 6,4 133,8 278,71 101,3 41,1 64,2
Q3 2284,8 350,1 1467,2 11739 576,3 133,8 24,6 6,4 128,6 260,2 100,3 41,4 65,7
Q4 2350,0 3734 1522,1 12382 601,2 125,0 22,7 6.0 130,2 251,6 92,5 41,9 68.6
2011 Q1 22547 352,8 1482,7 11943 590,4 131,8 23,0 59 127,6 240,3 89,0 36,8 53,1
Q2 2206,0 3374 14588 11735 581,0 136,0 21,9 5.2 122.1 232,0 89.3 36,4 52,1
Transakcie
2010 Q2 -21,7 1,4 -13,0 -12,5 - 2,4 -0,9 -0,4 -1,6 -2,0 1,0 =32 -5,9
Q3 -3,9 -12,2 24,2 33,0 - -2,1 -0,6 -0,1 -6,1 -16,5 -0,5 0,4 0,7
Q4 44,8 24,5 24,4 30,1 - -4,7 22,1 -0,4 1.4 -5,5 -0,9 -0,6 3,0
2011 Q1 -92,2 <232 -36,2 -442 - 9,1 0,6 0,0 -1,8 -10,1 2,4 -4,9 -15,3
Q2 -56,7 -12,3 -26,8 -23,1 - 2,5 -0,9 -0,3 -5,0 -9,4 0,0 0,0 -8,2
2. Pasiva
Spolu | Pozicky a prijaté Emitované dlhové certifikaty Kapitél a rezervy Ostatné pasiva
vklad
Y Spolu Do 2 rokov Viac ako 2 roky
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2010 Q1 2290,8 99,1 1982,6 96,0 1886,6 48,4 160,7
Q2 2285,6 107,6 1960,8 91,1 1869,7 45,0 172,2
Q3 2284,8 119,9 1946,7 86,5 1860,2 43,2 175,0
Q4 2350,0 1343 1969.,9 93,5 1876.4 42,6 203.2
2011 Ql 22547 133,1 1886,5 83,9 1802,6 37,7 197.4
Q2 2206,0 132,7 1845,0 83.2 1761.8 35.5 192.8
Transakcie
2010 Q2 -21,7 6,0 -23,0 -5,1 -17,9 -2,8 -1,9
Q3 -39 11,6 -10,3 -4,2 -6,1 -0,1 -5,1
Q4 44,8 15,9 239 5,7 18,3 -2,1 7,1
2011 Ql -92,2 -0,9 -79,0 -9,9 -69,1 -4,5 7,8
Q2 -56,7 -0,1 -48,6 -5.2 -43.4 -0,8 -1,2
3. Drzba sekuritizovanych dverov pochadzajicich z PFI a cennych papierov inych ako aktiva
Sekuritizované uvery pochadzajiice z PFI eurozony Cenné papiere iné ako akcie
Spolu Sektor prijimania poZiciek eurozony _Sektor | Spolu Rezidenti eurozény Rezidenti
prijimania mimo
pozicick Spolu|  PFI Inéako| €Urozony
mimo PFI
eurozény
Domadcnosti | Nefinan¢né Ostatni finan¢ni | Poistovacie | Verejnd Finan¢né
spolo¢nosti | sprostredkovatelia | spolo¢nosti | sprdva spolo¢nosti
apenzijné osobitného
fondy uréenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nesplatené sumy
2010 Q1 11354 820,3 215,0 20,3 14,8 7,6 57,3 2804 151,3 47,9 103,5 41,1 129,0
Q2 11316 812,7 216,1 19,6 14,7 7,6 61,0 2787 149.1 50,5 98,7 44,8 129,6
Q3 11739 828,9 221,4 18,4 15,0 7,0 83,2 2602 140,6 47,4 93,2 37,4 119,6
Q4 1238,2 853.2 2514 17,4 15,2 7.1 94,0 2516 131,7 45.6 86,1 35,6 119.9
2011 Q1 1194,3 804,3 250,9 17,1 15,4 72 99,4 2403 125,6 42,4 83,2 36,1 114,7
Q2 1173,5 784.9 251,6 18,2 15,4 9.8 93,7 232,0 124,7 43.0 81,8 35,2 107,2
Transakcie
2010 Q2 -12,5 -11,9 -3,5 0,0 -0,1 0,0 3,0 -2,0 2,9 -0,2 3.1 3,0 -4,8
Q3 33,0 10,1 1,2 -0,8 0,2 -0,6 22,9 -16,5 -10,0 -2,5 -1,5 -6,9 -6,5
Q4 30,1 16,5 14,0 -1,6 -0,2 0,1 1,4 -5,5 -5,3 -1,1 -4,2 22,2 -0,2
2011 Q1 -44,2 -52,5 3,4 -0,5 0,0 0,0 53 -10,1 -6,0 23,2 -2,8 -0,3 -4,1
Q2 -23,1 -22,1 0,5 0,6 -0,2 2,6 -4,4 -9.4 -0,5 -0,4 -0,1 1,1 -8,9

Zdroj: ECB.
1) Sekuritizované uvery finanénych institicii osobitného urcenia, ktoré zostdvaji v bilancii prislusnej PFL, t. j. neboli vynaté z bilancie PFI. Vynatie Gverov z bilancie zdvisi od prislu§nych
uctovnych pravidiel. Viac informdcii je vo VSeobecnych pozndmkach.
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STATISTIKA

EUROZONY
Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a ostatné finanéné
spoloénosti
1. Aktiva
Spolu Obezivo Pozicky | Cenné papiere | Akcie ainé Akcie Akcie Vopred Ostatné | Nefinanéné
a vklady iné ako akcie podiely | investi¢nych penazného zaplatené uctovné aktiva
fondov trhu poistné pohladavky/
arezervy na zavizky
nevyrovnané a finan¢né
poistné naroky derivaty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q2 6321,4 767,1 463,5 2243,6 981,8 1225,0 90,3 246,5 148,2 155,5
Q3 6261,6 762,83 458.6 2280,3 932,4 1184,9 87,3 251,1 149,3 154,9
Q4 6153,5 799.8 478,1 2292,1 819,2 1085,2 93,9 2457 184,9 154,8
2009 Ql 6184,1 796,3 4940 2359,1 785,1 1068,8 102,0 2441 177.8 156,9
Q2 6330,6 782,0 489,0 23824 817,9 1199,0 89,9 248.,6 166,2 155,6
Q3 65573 783,3 485,7 24438 794,7 1389,1 86,8 252,0 167.3 154,5
Q4 66429 787,8 480,6 24599 802,2 14559 83,7 256,2 163,6 1531
2010 Q1 6 860,7 785,5 4889 2565,7 814,8 1530,6 85,7 266,2 175,2 148,1
Q2 6 886,6 786,6 491,7 2596,0 794,2 15164 85,5 271,4 195,5 1493
Q3 7051,9 784,3 499.7 2674,1 810,9 1556,1 84,0 272,7 221,0 149,2
Q4 6965,2 775,6 503,0 2609,2 829,2 1576,4 75,1 270,2 176,7 1499
2011 Q1 7025,5 778.,5 506,5 2653,6 829.8 1576,9 72,1 271,7 179,6 150,9
2. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Spolu Emitované rezidentmi eurozony Emitované
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatn{ finan¢n{ Poisfovne a Nefinancné nerezndenEml
sprostredkovatelia penzijné fondy spolo¢nosti CUROZONY
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 Q2 2243,6 1814,2 511,1 947,0 212,6 13,1 130.4 429.4
Q3 2280,3 1848,8 516,8 971,0 218,5 8,8 133.,6 431,5
Q4 2292,1 1873,9 505.,6 1013,3 207,5 114 136,2 418,2
2009 Q1 23591 1939,1 529,7 1036,5 224,1 13,6 1353 420,0
Q2 2382,4 1988,5 537.4 1053,2 244.4 15,5 138,0 393.8
Q3 24438 2039,1 557,7 1093,7 233,5 15,3 138,8 404,6
Q4 24599 2051,0 542.,6 1112,2 240,0 16,7 139,5 409,0
2010 QI 2565,7 2147,9 573,7 1184,6 228,2 15,9 145,5 417,8
Q2 2596,0 2173,0 574,5 11953 2384 16,4 148.4 423,0
Q3 2674,1 22435 586,2 1243,6 2444 18,7 150,6 430,6
Q4 2609,2 21839 581,9 1211,0 222,2 17,3 151,5 4253
2011 Q1 2 653,6 22349 607,2 1205,4 253,9 18,5 1499 418,7
3. Pasiva a Cisty majetok
Pasiva Cista
hodnota
Spolu Prijaté | Cenné papiere Akcie ainé Poistno-technické rezervy Ostatné
pozicky | iné ako akcie majetkové - - uctovné
Ucasti Spolu | Cisty majetok | Cisty majetok Vopred |  pohladavky/
domdcnosti domadcnosti zaplatené zdviizky
v rezervéich v rezervach poistné a finanéné
zivotného penzijnych arezervy na derivéty
poistenia fondov | nevyrovnané
poistné ndroky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q2 6176,2 338,3 28,9 504,7 5163,3 2945,6 1362,5 855,3 141,0 1452
Q3 6172,8 330,8 29,7 473,9 51883 29455 1394,0 848.8 150,1 88,7
Q4 6119,4 3479 31,7 4214 5176,3 2913,6 14344 828.3 142,1 34,1
2009 Q1 6124,0 3454 31,8 3781 5226,8 2936,9 14439 846,0 141,9 60,2
Q2 6206,3 317,7 33,1 3944 5321,7 3011,4 1463,5 846,8 139.4 1243
Q3 6353,4 298.,3 36,1 439,1 5436,2 3101,0 1489,4 845,7 143,8 203,8
Q4 64299 278.4 39,5 4352 5524,6 3170,4 1513,0 841,1 152,1 213,1
2010 QI 6613,0 288,1 40,3 453,71 5676,6 32539 1557,0 865,6 154,4 247,8
Q2 6651,4 2944 41,7 425,6 57329 3283,8 1582,8 866,3 156,8 235,1
Q3 6765,1 310,9 40,5 432,6 5829,1 3342,6 16242 862,3 151,9 286,8
Q4 6803,0 278,3 42,2 440,6 5893,5 3380,4 1651,6 861,5 1483 162,3
2011 Q1 6917,5 296,8 40,0 458.5 5975,0 34123 16751 887,6 1472 108,0
Zdroj: ECB.
ECB
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UCTY EUROZONY

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2011 Q1
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluZieb 548
Obchodnd bilancia” 11
Utet tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domaci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1079 107 685 53 234
Ostatné dane po odpoéitani vyrobnych dotdcii 22 5 10 4 4
Spotreba fixného kapitdlu 360 100 200 11 48
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 587 280 272 36 0
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 6
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 648 35 258 289 66 92
Uroky 362 33 63 200 66 50
Iny prijem z majetku 286 2 195 89 0 43
Cisty ndrodny déchodok” 1929 1566 98 49 215
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 236 208 22 6 0 2
Socidlne prispevky 417 417 1
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 451 1 17 34 398 1
Ostatné bezné transfery 198 69 24 46 58 8
Cisté poistné neZivotného poistenia 44 33 10 1 1 1
Naroky z nezivotného poistenia 44 44 0
Iné 110 36 15 1 58 6
Cisty disponibilny déchodok” 1891 1408 62 58 363
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1823 1338 484
Néklady na individudlnu spotrebu 1636 1338 298
Ndklady na kolektivnu spotrebu 187 187
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti v rezervich
penzijnych fondov 14 0 0 14 0 0
Cisté iispory/beiny zahraniény icet" 68 84 62 44 -122 49
Kapitalovy tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitdlu 471 137 286 10 45
Tvorba hrubého fixného kapitalu 433 132 247 10 45
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 44 4 39 0 0
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0 -2 2 0 0 0
Kapitdlové transfery 30 7 0 2 21 5
Dane z kapitdlu 6 5 1 0 0
Ostatné kapitdlové transfery 24 2 -1 2 21 5
Cisté poskytnuté (+) / &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)" -46 54 -10 43 -134 46
Statistickd odchylka 0 7 -7 0 0 0

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Podrobnejsie informdcie o vypocte vyrovndvacich poloziek si v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

,

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné ety podla instituciondlneho sektora (pokracovanie)

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2011 Q1

Zahranicny tcet

Dovoz tovaru a sluZieb 558

Obchodnd bilancia®

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 2048 492 1167 104 286

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 240

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2289

Odmeny zamestnancom

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotédcif

Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 587 280 272 36 0

Odmeny zamestnancom 1082 1082 3

Dane po odpo¢itani vyrobnych dotdcif 261 261 1

Vynosy z majetku 647 240 85 302 20 93
Uroky 356 54 38 256 7 56
Ostatné vynosy z majetku 291 185 46 47 13 38

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty ndrodny dochodok 1929 1566 98 49 215

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 237 237 1

Socidlne prispevky 417 1 17 48 350 1

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 449 449 3

Ostatné bezné transfery 161 87 11 46 18 45
Cisté poistné nezivotného poistenia 44 44 1
Niéroky z nezivotného poistenia 43 35 8 1 0 1
Iné 74 53 3 0 18 42

Cisty disponibilny déchodok

Pouzitie prijmového aétu
Cisty disponibilny dochodok 1891 1408 62 58 363
Néklady na koneénu spotrebu

Naklady na individudlnu spotrebu

Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien istého majetku doméacnosti v rezervich
penzijnych fondov 14 14 0
Cisté iispory/beiny zahranicny icet

Kapitélovy dcet
Cisté ispory/bezny zahraniény t&et 68 84 62 44 -122 49
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitalu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 360 100 200 11 48

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv

Kapitdlové transfery 33 13 14 1 5 2
Dane z kapitdlu 6 0
Ostatné kapitdlové transfery 26 13 14 1 -1 2

?iste’poskytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domadci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domacich sektorov a ¢istych dani (t. j. danf po odpocitani doticii) z produktov.
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Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéné Periazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2011 Q1
Pociato¢na siivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 18 857 16 632 32325 14 887 6652 3748 16 637
Menové zlato a SDR 420
Obezivo a vklady 6631 1902 9223 2337 800 709 3778
Kratkodobé dlhové cenné papiere 40 81 555 322 40 43 647
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1365 244 6048 2431 2571 492 3647
Uvery 77 2955 13276 3511 487 521 1801
z toho dlhodobé 59 1672 10 206 2454 352 440 .
Akcie a iné majetkové dcasti 4560 7775 1910 6001 2366 1340 6083
Kétované akcie 796 1487 419 2082 426 267 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2229 5929 1180 2963 412 884
Akcie podielovych fondov 1535 359 310 956 1527 188 .
Poistno-technické rezervy 5702 174 3 0 233 4 233
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty 482 3501 889 284 150 639 449
Cistd financnd hodnota
Finan¢ny ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 78 45 -188 112 101 31 192
Menové zlato a SDR -1 1
Obezivo a vklady 3 -27 -230 -42 12 42 -69
Kratkodobé dlhové cenné papiere 19 3 -44 10 3 -9 60
Dlhodobé dlhové cenné papiere 24 18 35 49 54 -15 18
Uvery 1 17 95 17 2 4 39
z toho dlhodobé 1 1 44 0 2 19 .
Akcie a iné majetkové tcasti -27 35 -8 63 19 -7 130
Kétované akcie -1 -12 -9 5 -2 -5
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti -14 53 2 55 3 -2
Akcie podielovych fondov -12 -6 -1 3 19 0 .
Poistno-technické rezervy 62 5 0 0 9 0 -5
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty -4 -6 -35 15 3 15 18
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii
Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -30 155 -84 -100 -35 3 -228
Menové zlato a SDR -17
Obezivo a vklady 7 -6 -38 5 -3 0 -108
Kritkodobé dlhové cenné papiere -1 -1 3 0 0 0 -21
Dlhodobé dlhové cenné papiere -15 0 -38 -44 -32 -4 -25
Uvery 3 =13 -29 -39 =1l 0 24
z toho dlhodobé -3 -2 -21 -19 0 0 .
Akcie a iné majetkové tcasti 34 161 31 -19 3 9 -101
Kétované akcie 19 96 4 -12 11 6
Nekotované akcie a iné majetkové casti 21 71 33 3 -4 |
Akcie podielovych fondov -7 -7 -6 -10 -4 2 .
Poistno-technické rezervy -36 0 0 0 -2 0 3
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity -16 16 3 -4 -1 -2 0
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavere¢na sivaha, finan¢né aktiva
Financ¢né aktiva spolu 18 905 16 832 32053 14 898 6718 3783 16 600
Menové zlato a SDR 403
ObezZivo a vklady 6641 1868 8955 2300 809 752 3601
Kratkodobé dlhové cenné papiere 59 83 515 332 43 34 685
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1374 262 6046 2436 2599 473 3641
Uvery 75 2957 13 342 3489 489 526 1864
ztoho dlhodobé 56 1672 10229 2434 353 459 .
Akcie a iné majetkové ucasti 4567 7971 1933 6045 2388 1341 6112
Kétované akcie 814 1571 414 2076 435 268
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2236 6053 1215 3020 411 883
Akcie podielovych fondov 1516 347 304 949 1541 190 .
Poistno-technické rezervy 5729 179 3 0 239 4 231
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 461 3512 857 295 152 653 467

Cistd finanénd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢éné Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2011 Q1
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6657 26373 31446 14277 6778 8990 14796
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 30 22423 26 0 260 2 641
Kratkodobé dlhové cenné papiere 70 633 71 0 694 254
Dlhodobé dlhové cenné papiere 805 4514 2736 33 5801 2917
Uvery 6077 8414 3164 267 1722 2985
z toho dlhodobé 5718 5969 1657 116 1361 .
Akcie a iné majetkové tcasti 7 13091 2700 8206 422 7 5600
Kétované akcie 3814 456 225 124 0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 7 9276 1138 2412 297 7
Akcie podielovych fondov 1107 5569
Poistno-technické rezervy 34 335 66 1 5910 1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 539 3628 1110 67 147 504 399
Cistd financnd hodnota" -1420 12 199 -9741 879 610 -126 -5241
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasfvami spolu 17 62 -181 66 96 165 146
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 1 -306 -2 0 -8 3
Kratkodobé dlhové cenné papiere 6 31 0 0 -12 17
Dlhodobé dlhové cenné papiere 7 56 -34 0 157 -3
Uvery 10 43 24 8 32 58
z toho dlhodobé 17 11 23 1 35 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0 55 -1 88 1 0 62
Kétované akcie 10 4 8 0 0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 0 45 5 25 1 0
Akcie podielovych fondov -9 55
Poistno-technické rezervy 0 0 1 0 71 0
Ostatné zdvizky a financné derivaty 6 -49 38 -11 16 -5 10
Zmena Cistej financnej hodnoty v désledku transakcii” -46 62 -17 -7 45 5 -134 46
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu -2 195 -131 -31 -41 -74 -218
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 -85 0 0 0 -57
Kritkodobé dlhové cenné papiere 0 -10 -1 0 0 -7
Dlhodobé dlhové cenné papiere -36 -60 20 -2 =72 -8
Uvery 3 = 4 3 =il -54
z toho dlhodobé -7 -1 8 1 -2 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 0 265 21 -80 16 0 -105
Kétované akcie 99 30 17 7 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 0 167 11 -36 9 0
Akcie podielovych fondov -20 -62
Poistno-technické rezervy 0 0 0 0 -35 0
Ostatné zdvizky a financné derivity 2 -28 4 26 -17 -1 12
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty” -7 -28 -40 47 -69 6 77 -10
Zavere¢na siivaha, pasiva
Pasiva spolu 6672 26 630 31134 14 312 6833 9080 14725
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 30 22032 24 0 252 2587
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 76 653 76 0 682 264
Dlhodobé dlhové cenné papiere 775 4509 2723 31 5886 2906
Uvery 6084 8451 3193 272 1753 2989
z toho dlhodobé 5729 5979 1687 118 1395 .
Akcie a iné majetkové tcasti 7 13 411 2721 8214 439 7 5557
Kétované akcie 3923 490 251 131 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 7 9487 1154 2401 307 7
Akcie podielovych fondov 1077 5562
Poistno-technické rezervy 35 336 67 1 5946 1
Ostatné zavizky a finanéné derivity 547 3551 1152 82 145 499 421
Cistd finanénd hodnota” -1473 12233 -9798 919 586 -115 -5298
Zdroj: ECB.
ECB
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Poutzitie 2007 2008 2009 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2-
2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 4271 4451 4434 4436 4453 4468 4488 4514

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 137 132 114 111 112 118 115 118

Spotreba fixného kapitdlu 1325 1388 1404 1404 1408 1415 1423 1431

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 2333 2309 2102 2128 2161 2180 2206 2240

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpoéitani vyrobnych dotécii

Vynosy z majetku 3688 3964 2977 2840 2761 2751 2793 2833
Ijroky 2115 2360 1618 1497 1433 1407 1406 1420
Ostatné vynosy z majetku 1573 1604 1359 1342 1328 1344 1387 1412

Cisty ndrodny déchodok” 71735 71795 7518 7558 7628 7688 7740 7814

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1113 1123 1014 1013 1022 1028 1037 1050

Socidlne odvody 1597 1668 1675 1678 1683 1688 1699 1709

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1602 1672 1789 1809 1821 1829 1837 1842

Ostatné bezné transfery 736 768 769 773 770 771 764 765
Cisté platby neZivotného poistenia 183 187 182 182 180 179 178 177
Ndroky z neZivotného poistenia 184 189 183 183 181 180 179 178
Iné 369 392 403 408 409 412 407 410

Cisty disponibilny dochodok" 7 641 7692 7409 7445 7515 7570 7626 7 698

Pouzitie prijmového icétu

Cisty disponibilny déchodok

Ndklady na konecni spotrebu 6914 7 166 7170 7206 7245 7291 7336 7384
Niklady na individudlnu spotrebu 6198 6414 6385 6419 6457 6502 6547 6593
Néklady na kolektivnu spotrebu 716 752 785 786 789 789 789 791

Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 64 70 65 63 61 60 58 58

Cisté iispory" 727 526 239 239 269 279 289 314

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitalu 2033 2044 1712 1695 1734 1762 1788 1839
Tvorba hrubého fixného kapitilu 1985 2011 1767 1744 1751 1761 1773 1800
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpoc&itani
poskytnutych cennosti 48 33 -55 -49 -17 1 15 39

Spotreba fixného kapitalu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv -1 1 1 2 1 2 1 1

Kapitdlové transfery 154 155 187 195 188 200 208 194
Dane z kapitalu 24 24 34 34 30 29 25 25
Ostatné kapitalové transfery 130 131 153 161 158 170 183 169

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

(z kapitdlového iictu)” 35 -123 -61 -42 -47 -58 -65 -83

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Podrobnejsie informdcie o vypocte vyrovndvacich poloziek si v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

3.2 Nefinanéné vty eurozény (pokracovanie)
(mld. EUR, kumulované sumy za §tyri Stvrfroky)

Poutzitie 2007 2008 2009 2009 Q2- ‘ 2009 Q3- ‘ 2009 Q4- ‘ 2010 Q1- ‘ 2010 Q2-
2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1
Uket tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 8066 8279 8053 8079 8133 8180 8233 8303
Dane po odpocitani dotédcii na produkty 963 948 893 895 910 930 939 954
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 9029 9228 8946 8974 9044 9110 9172 9257
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 2333 2309 2102 2128 2 161 2180 2206 2240
Odmeny zamestnancom 4279 4457 4440 4442 4459 4474 4495 4520
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcif 1107 1087 1024 1024 1037 1061 1067 1085
Vynosy z majetku 3705 3906 2929 2804 2731 2723 2764 2802
Uroky 2084 2309 1569 1454 1395 1369 1365 1383
Ostatné vynosy z majetku 1620 1597 1360 1350 1337 1355 1399 1419
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty ndrodny dochodok 7735 71795 7518 7558 7628 7688 7740 7814
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1121 1132 1020 1019 1026 1033 1042 1056
Socidlne odvody 1596 1666 1674 1678 1683 1688 1698 1709
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdliach 1595 1664 1783 1803 1815 1823 1831 1835
Ostatné bezné transfery 642 666 662 661 657 655 650 650
Cisté platby neZivotného poistenia 184 189 183 183 181 180 179 178
Niroky z nezivotného poistenia 182 186 180 180 178 177 175 175
Iné 276 292 298 298 299 298 296 298
Cisty disponibilny déchodok
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny dochodok 7641 7692 7409 7445 7515 7570 7626 7698
Néklady na kone¢nu spotrebu
Niéklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku domacnosti
v rezervach penzijnych fondov 64 70 65 63 61 60 58 58
Cisté iispory
Kapitalovy acet
Cisté dspory 727 526 239 239 269 279 289 314
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1325 1388 1404 1404 1408 1415 1423 1431
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv
Kapitdlové transfery 169 164 196 206 199 212 220 206
Dane z kapitalu 24 24 34 34 30 29 25 25
Ostatné kapitdlové transfery 145 140 162 172 169 182 195 180
Cisté poskymuté (+)/ isté prijaté iivery (-)
(z kapitdlového iictu)
Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vsetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (t. j. dani po odpocitani dotdcii) z produktov.
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2007 2008 2009 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2-
2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1

Prijem, ispory a zmena €istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 4279 4457 4440 4442 4459 4474 4495 4520
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1487 1530 1474 1470 1471 1476 1481 1494
Urokové pohTadavky (+) 315 347 242 224 215 211 210 214
Urokové zdviizky (-) 218 247 146 134 129 127 127 129
Ostatné pohladdvky z majetku (+) 805 817 730 721 715 720 728 741
Ostatné zdvizky z majetku (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 852 892 860 858 859 863 867 876
Cisté socidlne prispevky(-) 1593 1663 1670 1673 1678 1683 1694 1704
Cisté socidlne ddvky (+) 1590 1659 1778 1798 1810 1818 1826 1830
Cisté pohladdvky z beZnych transferov (+) 62 69 74 73 72 71 69 69
= Hruby disponibilny déchodok 5865 6067 6051 6054 6066 6088 6112 6148

Naklady na konec¢ni spotrebu (-) 5105 5269 5187 5212 5242 5282 5325 5367

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 63 69 65 63 60 59 58 58
= Hrubé dspory 823 868 929 905 885 865 845 839

Spotreba fixného kapitédlu (-) 367 384 385 386 387 389 391 394
Cisté pohladdvky z kapitalovych transferov (+) 14 2 14 11 10 9 14 13
Ostatné zmeny Cistej hodnoty " (+) 1476 -2235 -454 690 759 954 1019 657
= Zmena Cistej hodnoty 1945 -1749 103 1220 1266 1440 1486 1115
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 643 637 547 537 540 544 548 556
Spotreba fixného kapitélu (-) 367 384 385 386 387 389 391 394
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 420 457 -16 -89 =77 -24 55 118
Obezivo a vklady 351 438 120 63 63 89 120 142
Akcie fondov pefiazného trhu 37 -6 -43 -74 -73 -84 -50 -37
Dlhové cenné papiere? 32 26 -93 -78 -67 -29 -15 14

Dlhodobé aktiva 173 17 536 629 601 503 420 331
Vklady -31 -29 90 118 110 88 59 44
Dlhové cenné papiere 84 21 36 27 35 -1 4 42
Akcie a iné majetkové tcasti -89 -105 184 233 212 177 135 45

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové dcasti -4 30 111 130 133 100 96 44

Akcie podielovych fondov -85 -135 73 104 80 71 39 1

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 209 130 225 251 244 239 223 201
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 384 236 118 135 144 142 150 147

z toho od PFI eurozdny 283 83 65 108 135 134 147 169
Ostatné zmeny aktiv (+)
Nefinan¢né aktiva 1445 -890 =742 -71 478 810 872 666
Finanéné aktiva 70 -1383 280 739 275 127 133 -26
Akcie a iné majetkové tcasti 29 -1131 81 427 77 5 91 60
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 8 -244 176 266 172 115 78 -8
Ostatné ¢isté zmeny (+) -54 33 1 -4 221 11 -2 11
= Zmena Cistej hodnoty 1945 -1749 103 1220 1266 1440 1486 1115
Stivaha
Nefinan¢né aktiva (+) 27402 26765 26 185 26237 26 690 27042 27214 27 064
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 5263 5804 5778 5739 5781 5768 5840 5881
Obezivo a vklady 4851 5322 5474 5446 5506 5498 5598 5598
Akcie fondov pefiazného trhu 280 315 239 232 216 203 190 208
Dlhové cenné papiere" 131 167 65 61 59 66 52 75

Dlhodobé aktiva 12 151 10735 11 580 11 864 11724 11973 12 130 12 154
Vklady 965 913 974 1003 1014 1020 1033 1043
Dlhové cenné papiere 1275 1302 1386 1392 1373 1367 1353 1358
Akcie a iné majetkové dcasti 5125 3848 4145 4267 4103 4253 4370 4359

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové tcasti 3686 2 806 2917 2987 2847 2952 3025 3051
Akcie podielovych fondov 1438 1042 1228 1280 1256 1301 1345 1308
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 4786 4672 5074 5203 5235 5333 5375 5395
Ostatné Cisté aktiva (+)
Pasiva (-) 327 322 298 268 288 310 306 281

Uvery 5569 5801 5914 5925 5993 6019 6077 6084

ztoho od PFI eurozdny 4831 4914 4968 4986 5140 5159 5213 5256
= Cist4 hodnota 39574 37825 37928 38 182 38491 39073 39413 39297

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

2007 2008 2009 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2-
2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1

Prijem a dspory
Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) (+) 4656 4771 4528 4545 4589 4626 4672 4726
Odmeny zamestnancom (-) 2726 2847 2793 2790 2801 2813 2832 2855
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcif (-) 80 71 63 59 59 64 60 61
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1849 1847 1672 1696 1730 1749 1780 1810

Spotreba fixného kapitdlu (-) 741 778 789 788 789 792 796 799

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 1108 1069 883 908 941 957 984 1011
Pohladdvky z majetku (+) 620 630 491 484 471 480 503 506

Urokové pohladavky 215 232 159 150 145 142 140 142

Ostatné pohladdvky z majetku 405 398 332 335 332 339 363 363

Urokové zdvizky a zavizky z prenajmu (-) 363 415 293 274 263 258 259 261

= Cisty zisk z podnikania (+) 1365 1285 1080 1119 1155 1180 1229 1255

Rozdeleny zisk (-) 1003 1042 921 910 905 918 956 975

Dane z prijmu a majetku (-) 211 198 126 126 132 133 137 141

Pohladavky zo socidlnych odvodov (+) 63 67 69 69 68 68 68 69

Zavizky zo socidlnych davok (-) 62 65 67 67 68 68 68 68

Cigté ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 48 53 53 53 54 54 54 54

= Cisté tspory 105 -7 -17 32 65 75 81 85
Investicie, financovanie a ispory

Cistd akvizicia nefinan¢nych aktiv (-) 379 341 79 78 126 151 177 216

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 1072 1090 923 914 930 940 955 976

Spotreba fixného kapitélu (-) 741 778 789 788 789 792 796 799

Cista akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 48 29 -55 -48 -15 3 18 40

Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kratkodobé aktiva 167 72 94 91 22 22 17 9
ObeZivo a vklady 153 15 87 97 57 51 68 61
Akcie fondov pefiazného trhu -20 33 41 4 -22 -28 -41 -39
Dlhové cenné papiere” 34 24 -35 -10 -14 -1 -9 -13

Dlhodobé aktiva 725 693 254 213 243 319 394 383
Vklady -13 36 10 -3 -6 -4 -19 -10
Dlhové cenné papiere 51 -29 14 0 4 -1 1 14
Akcie a iné majetkové tcasti 414 342 121 95 51 85 182 189
Ostatné (hlavne tvery medzi spolo¢nosfami) 273 344 108 122 193 240 230 191

Ostatné Cisté aktiva (+) 173 -34 -16 85 88 97 29 34
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dilh 901 694 94 113 127 230 214 227
z toho: Uvery od PFI eurozény 537 395 -116 -99 -94 -38 -41 -19
z toho: DIhové cenné papiere 33 49 84 103 83 69 63 39

Akcie a iné majetkové dcasti 370 309 250 240 204 205 245 254
Kétované akcie 58 6 67 67 47 37 31 31
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 312 303 183 173 157 168 214 223

Cigté pohladavky z kapitdlovych transferov (-) 69 74 81 80 80 79 75 74
= Cisté tspory 105 -7 -17 32 65 75 81 85
Finan¢na sivaha

Finan¢né aktiva

Krétkodobé aktiva 1801 1891 1973 1934 1916 1940 1989 1954
Obezivo a vklady 1507 1538 1632 1601 1608 1625 1693 1666
Akcie fondov pefiazného trhu 176 206 228 215 198 196 188 181
Dlhové cenné papiere" 118 148 113 118 110 119 107 107

Dlhodobé aktiva 10703 9111 10 120 10 406 10 287 10 637 10968 11 187
Vklady 208 239 223 224 233 243 208 202
Dlhové cenné papiere 231 197 208 217 224 224 218 238
Akcie a iné majetkové dcasti 7989 6090 6981 7183 6948 7249 7587 7790
Ostatné (hlavne dvery medzi spolo¢nosfami) 2276 2585 2708 2782 2882 2921 2955 2957

Ostatné Cisté aktiva 294 292 233 248 199 207 77 170
Pasiva

Dih 8609 9298 9433 9497 9584 9625 9625 9638
z toho: Uvery od PFI eurozény 4472 4871 41707 4711 4727 4705 4676 4696
z toho: DIhové cenné papiere 649 705 817 866 875 891 875 851

Akcie a iné majetkové dcasti 14 356 11056 12329 12531 11979 12 594 13 091 13 411
Kétované akcie 5061 2935 3517 3590 3316 3542 3814 3923
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 9295 8121 8812 8941 8663 9052 9276 9487

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
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2007 2008 2009 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2-
2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1
Finan¢ny tcet, financné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Krétkodobé aktiva 22 79 -53 -65 -18 -2 -11 -21
Obezivo a vklady 7 57 -33 -21 2 6 -9 -9
Akcie fondov petiazného trhu 4 15 -1 -11 0 -2 -6 -12
Dlhové cenné papiere! 11 7 -19 -33 -21 -6 4 0

Dlhodobé aktiva 230 113 304 329 271 266 227 205
Vklady 47 -9 19 1 -6 -6 -8 5
Dlhové cenné papiere 108 50 112 125 145 163 153 131
Uvery -15 37 11 12 12 14 31 27
Kétované akcie -1 3 -68 -74 =71 4 2 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 22 14 -7 -1 0 2 8 10
Akcie podielovych fondov 69 18 239 266 197 88 40 32

Ostatné Cisté aktiva (+) 6 21 6 25 16 20 16 -6
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere 3 4 5 3 5 2 0 0

Uvery ) 24 -20 -11 -4 15 11 6

Akcie a iné majetkové tcasti 4 5 0 -1 2 2 2 2

Poistno-technické rezervy 245 124 232 275 266 259 241 210
Cisty majetok domacnosti v rezervéich Zivotného 212 121 227 262 255 249 227 200
poistenia a penzijnych fondov
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané 34 4 4 12 11 10 14 10
poistné naroky

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii 9 56 40 24 6 5 223 -39
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny financénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti -13 -506 187 287 120 72 71 26
Ostatné Cisté aktiva -35 56 36 68 86 77 -19 -52
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti -20 -174 11 73 22 -16 -5 -5

Poistno-technické rezervy 30 -263 190 272 182 122 91 3
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 18 -251 185 271 179 123 94 6
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné ndroky 12 -12 5 2 3 -1 -3 -2

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty -58 -12 22 9 3 42 -28 -25
Finan¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Kréatkodobé aktiva 318 399 340 354 370 363 335 335
ObeZivo a vklady 163 224 195 196 206 203 190 186
Akcie fondov pefiazného trhu 91 104 95 100 104 102 90 92
Dlhové cenné papiere” 63 71 50 58 59 58 55 57

Dlhodobé aktiva 5467 5089 5648 5822 5806 5941 5934 5992
Vklady 594 599 616 615 610 615 610 623
Dlhové cenné papiere 2203 2252 2427 2514 2546 2620 2561 2584
Uvery 411 446 456 462 467 470 487 489
Kotované akcie 684 397 409 426 401 423 426 435
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 415 419 411 408 405 399 412 411
Akcie podielovych fondov 1161 975 1330 1398 1376 1414 1438 1450

Ostatné Cisté aktiva (+) 175 241 223 243 256 274 236 245
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 19 23 30 31 31 30 33 31
Uvery 244 273 253 265 271 284 267 272
Akcie a iné majetkové tcasti 583 415 425 442 411 416 422 439
Poistno-technické rezervy 5295 5156 5578 5732 5774 5873 5910 5946
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného 4472 4342 4754 4891 4930 5032 5074 5097
poistenia a penzijnych fondov
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky 822 814 824 841 844 841 835 849
= Cisty finanény majetok -182 -138 -76 -51 -55 -25 -126 -115

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

Spolu v EURY Emisie rezidentov eurozény
V EUR Vo vsetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Roc¢nd | Ocistené od sezonnych
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera vplyvov?
rastu T —
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2010 Jin 16 167,6 1049,8 7,6 13905,9 984,3 -1,7 15709,3 1081,9 -12,4 3,6 8,0 2,6
Jal 16 189,6 1009,8 22,9 13952,9 970,1 48,0 15 683.,5 1076,0 15,2 3,2 47,4 2,4
Aug. 16 254,3 841,1 65,0 14 014,8 800,7 62,3 15789.,5 903,1 82,1 3,6 143,4 4.4
Sep. 16272,8 985,1 18,8 14 032,7 908.,6 18,1 15743,8 1013,6 4,7 3.1 48,5 3,7
Okt. 16 280,3 888,0 10,1 14 070,2 8432 40,1 15782,0 950,3 52,7 3,2 23,9 3,4
Nov. 16 459,9 993,0 180,9 14 268,9 954,0 199,8 16 065,7 1067,0 239,0 43 211,6 6,3
Dec 16297,2 876,7 -161,3 14 123,4 844,0 -144,0 15 874,8 916,5 -183,0 3,6 -136,1 4,4
2011 Jan. 16 376,7 1005,0 78,7 14 198,1 954,4 73,9 15947,8 1070,1 91,6 3,7 102,5 5,1
Feb. 16 476,6 866,3 100,7 14 289,7 813,5 92,6 16 039,5 919,2 97,6 4,1 50,2 3.8
Mar. 16 478,2 978.9 2,0 14 284,1 912,0 -5,4 16 018,6 1019,9 3,5 3.4 -11,4 3,0
Apr. 16 498,6 888,1 20,9 14 331,2 849.4 47,1 16 044,6 934,0 51,0 3,2 23,3 3,1
Mij 16 610,4 921,3 110,1 14 433,6 866,0 100,7 16 201,6 963,6 126,7 3,6 59,7 1,1
Jin 16 646.,7 843.3 36,4 14 461,0 791,5 27,3 16 220,6 888,2 24,6 3.9 42,9 3.4
Dlhodobé
2010 Jin 14 652,1 1289, 28,9 12 513,8 245,7 29,8 14105,0 265,7 23,8 5,0 5,9 4,1
Jdl 14 686,5 261,6 35,5 12 549,0 241,3 36,4 14 082,5 268,7 14,5 4,7 57,1 3.4
Aug. 147178 140,8 32,1 12 580,2 127.,4 32,0 14 148,0 152,8 43,5 4,7 104,4 4,7
Sep. 14 721,6 268,6 4,1 12594,3 228.,4 14,4 14 105,5 258.8 4,4 4,1 37,9 3,7
Okt. 14 758.,9 2222 37,5 12 643,6 195.4 49,4 14 161,2 2333 65,7 4,0 58.1 3,7
Nov. 14903,3 338,6 145.4 12 802,9 322,0 160,3 14 393,2 360,5 191,4 4.8 159,9 6,2
Dec. 14 860,9 186,9 -39.8 12778,3 179,8 -21,9 14 336,0 193,9 -49,9 4,7 -48,4 5.4
2011 Jan. 14 928,0 308,9 68,6 12 829,1 277,9 52,2 14 383,7 320,1 67,8 4,8 122,4 6,3
Feb. 15033.,8 283,8 106,1 12924,5 252,8 95,9 144713 284.,8 92,1 5,0 40,7 53
Mar. 15 046,9 305,1 13,7 129443 269,0 20,3 14 466,6 303,3 17,1 4,3 10,0 4,9
Apr. 15 100,8 302,5 54,2 13 009,7 278.3 65,7 14 513,8 308.,7 68,8 43 53,4 4,8
Mij 15 187.5 271,5 85,6 13 089,3 246,4 78,4 14 630,0 269.,3 90,7 4,5 24,9 2,8
Jin 15244.,6 253,6 56,6 13 144,1 222,4 54,3 14 684,7 251,3 58,1 4,7 42,4 4,1
=== Celkové hrubé emisie (prava os)
Celkovy stav (I'ava os)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozdny a nerezidentmi eurozény.
2) Podrobnejsie informdcie o vypocte mier rastu si v Technickych pozndmkach. Sestmesa¢nd miera rastu je anualizovana.
ECB
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1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie"
Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejna
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 15286 5371 3225 804 5418 469 1126 734 68 80 215 29
2010 15 875 5246 3289 854 5932 554 1007 625 79 69 205 29
2010 Q3 15 744 5419 3213 847 5735 529 998 631 77 65 196 29
Q4 15 875 5246 3289 854 5932 554 978 566 110 64 206 32
2011 Q1 16 019 5347 3255 828 6024 564 1003 592 89 58 220 43
Q2 16 221 5359 3262 836 6166 596 929 550 84 59 192 43
2011 Mar. 16 019 5347 3255 828 6024 564 1020 588 102 61 218 51
Apr. 16 045 5337 3254 827 6059 567 934 520 99 54 216 46
Mij 16 202 5394 3260 845 6119 584 964 592 85 67 177 42
Jin 16 221 5359 3262 836 6166 596 888 538 68 58 182 42
Kratkodobé
2009 1638 733 89 71 714 31 876 635 25 63 133 20
2010 1539 572 122 67 724 53 758 534 34 57 115 19
2010 Q3 1638 743 94 72 689 41 771 545 31 55 118 21
Q4 1539 572 122 67 724 53 715 484 38 52 117 24
2011 Q1 1552 618 113 71 700 51 700 462 41 49 118 30
Q2 1536 582 118 72 702 62 652 440 30 50 102 31
2011 Mar. 1552 618 113 71 700 51 17 461 57 47 117 34
Apr. 1531 604 117 67 694 50 625 415 29 44 105 32
Mij 1572 620 120 77 698 56 694 478 33 55 98 31
Jin 1536 582 118 72 702 62 637 426 28 52 102 29
Dlhodobé spolu?
2009 13 649 4638 3136 733 4704 438 251 99 44 17 82 9
2010 14 336 4674 3167 788 5207 500 248 91 46 12 90 10
2010 Q3 14 105 4676 3119 776 5046 488 227 86 46 9 78 8
Q4 14 336 4674 3167 788 5207 500 263 83 72 11 89 8
2011 Q1 14 467 4730 3143 757 5324 513 303 130 48 10 102 13
Q2 14 685 4777 3144 765 5465 535 276 110 54 9 90 12
2011 Mar. 14 467 4730 3143 757 5324 513 303 127 44 14 101 17
Apr. 14514 4733 3138 760 5365 518 309 105 70 9 111 14
Mij 14 630 4773 3140 768 5421 528 269 114 53 12 79 11
Jin 14 685 4777 3144 765 5465 535 251 112 40 7 80 12
z toho: Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2009 8800 2564 1026 599 4261 351 172 60 18 16 72 6
2010 9470 2635 1089 671 4697 377 156 50 13 10 771 6
2010 Q3 9305 2627 1062 658 4590 369 141 48 12 8 68 5
Q4 9470 2635 1089 671 4697 377 143 43 19 11 65 6
2011 Q1 9628 2701 1096 656 4787 388 195 78 12 8 87 9
Q2 9854 2740 1132 666 4912 404 173 61 21 8 74 9
2011 Mar. 9628 2701 1096 656 4787 388 202 73 15 12 90 12
Apr. 9652 2705 1094 660 4801 391 184 68 18 9 80 9
Mij 9782 2731 1120 668 4862 401 181 58 31 11 71 10
Jin 9854 2740 1132 666 4912 404 156 58 14 5 72 7
z toho: Dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2009 4409 1786 2043 124 371 85 62 28 25 1 6 2
2010 4393 1760 1973 108 431 121 78 34 29 1 10 4
2010 Q3 4357 1768 1979 109 382 117 73 30 33 1 6 3
Q4 4393 1760 1973 108 431 121 102 33 44 1 22 2
2011 Q1 4343 1739 1928 95 458 123 87 42 29 1 11 4
Q2 4327 1763 1866 92 471 129 83 43 22 1 13 4
2011 Mar. 4343 1739 1928 95 458 123 85 45 24 2 9 5
Apr. 4356 1742 1915 94 482 124 102 31 40 0 26 4
Mij 4327 1757 1878 93 474 125 67 50 8 1 6 2
Jin 4327 1763 1866 92 477 129 79 48 18 2 6 5

Zdroj: ECB.

1) Mesacné tidaje za hrubé emisie sa tykaji transakcii pocas mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfro¢né a ro¢né udaje st priemermi prislusnych mesa¢nych udajov.

2) Zostatkovy rozdiel medzi celkovymi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi a dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi s pevnou, resp. pohyblivou tirokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov
s nulovym kupénom a z vplyvov precenenia.

ECB
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as obdobia, nomindlne hodnoty)

2. Cisté emisie

Neocistené od sezénnych vplyvov" Ocistené od sezénnych vplyvov"
Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva Spolu | PFI(vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinancné |  Ustrednd Ostatnd Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 86,3 10,2 18,3 8.8 44,9 4,1 86,1 10,1 17,9 8.5 45,4 42
2010 45,3 -1,2 4,4 5,1 31,6 5,3 44,8 -1,5 4,4 5,1 31,8 4,9
2010 Q3 34,0 2,7 1,6 2,6 22,4 4,6 79,8 12,1 25,4 5,0 31,2 6,1
Q4 36,2 -19,9 24,2 1,3 22,9 7.7 33,1 -9,7 -12,0 43 48,0 2,5
2011 Q1 64,2 42,9 -19,8 4.4 32,5 43 47,1 26,8 -1,9 32 11,0 8,0
Q2 67,5 3,6 2,7 2,7 41,5 11,0 42,0 -0,6 -2,5 -1,3 34,9 11,5
2011 Mar. 35 8.5 -38,7 5.5 5.5 22,7 -11,4 -3,1 -28,5 6,6 -1,4 20,9
Apr. 51,0 2,9 3.4 1,4 31,7 5,6 233 -8,1 2,0 -2,7 27,9 4,2
Mij 126,7 39,1 1,0 14,7 56,8 15,1 59,7 15,3 -12,4 8,8 31,3 16,8
Jin 24,6 -31,2 3,7 -8,2 47,9 12,4 42,9 -8,9 2,8 -10,1 45,6 13,4
Dlhodobé
2009 87,0 14,9 21,5 12,8 33,0 4,7 86,9 15,1 21,2 12,8 33,1 4,7
2010 53,9 1,8 1,7 5.5 41,3 3,5 54,0 1,8 1,6 5.5 41,5 3,5
2010 Q3 20,8 -1,4 1,9 3.1 16,7 0,6 66,5 6,3 24,1 49 28,8 2,4
Q4 69,1 -5,3 14,8 3,0 53,1 3,6 56,5 6,7 -20,9 45 64,1 2,1
2011 Q1 59,0 27,3 -16,0 2,3 40,5 4,9 57,7 17,8 2.4 2,9 30,0 4,
Q2 72,5 15,3 0,7 2,5 46,7 7,3 40,2 5,1 -3,8 -1,3 33,1 7,1
2011 Mar. 17,1 3,7 -35,6 6,3 31,1 11,7 10,0 -6,8 -23,5 7.8 23,2 03]
Apr. 68,8 14,8 -0,9 55 432 6,2 53,4 4,6 -1,2 32 41,6 5,1
Mij 90,7 26,3 -2,4 4,4 53,0 9,5 24,9 6.4 =185 -0,4 22,0 10,4
Jiin 58,1 49 5.4 -2,4 44,0 6,2 42,4 43 3.4 -6,7 35,5 5.8

616 Cisté emisie cennych papierov inych ako akeii, ofistené a neotistené od sezénnych vplyvov

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; nomindlne hodnoty)

Il Cisté emisic

[ Cisté emisie oGistené od sezénnych vplyvov

250 250
200 | 200
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Zdroj: ECB.

1) Mesacné udaje za Cisté emisie sa tykajui transakcii po¢as mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfrocné a ro¢né tdaje su priemermi prisluSnych mesacnych tddajov.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony"

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (neocistené od sezénnych vplyvov) 6-mesacna miera rastu o€istena od sezéonnych vplyvov
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finanéné | Nefinan¢né |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2010 Jin 3,6 -0,5 1,4 12,6 7.4 10,3 2,6 -0,9 0,8 8,4 53 14,6
Jal 32 -1,0 0,3 10,4 7,6 10,8 2.4 -2,5 0,5 8,1 6,2 17,1
Aug. 3,6 -0,4 1,4 10,6 7,5 10,9 4,4 0,5 53 5,3 6,6 15,2
Sep. 3,1 -0,4 0,7 8,9 6,5 12,0 3,7 -0,4 53 4,0 5,8 17,1
Okt. 32 0,0 0,3 8,7 6,4 11,7 3.4 -2,1 4,2 39 7,0 17,7
Nov. 43 0,1 2,5 8,6 8,1 12,8 6,3 0,2 7,8 43 10,5 18,5
Dec. 3.6 -0,3 1,6 7.6 7.0 13.1 4.4 0,3 2,5 6.8 8.5 10,3
2011 Jan. 3,7 0,0 1,7 72 7,1 13,4 5,1 2,6 2,9 6,3 8,0 10,1
Feb. 4,1 1,6 2,3 5,5 6,7 11,9 3.8 2,8 -0,6 5,6 6,6 8,9
Mar. 3.4 0,7 1,3 4,8 59 14,5 3,0 2,0 -2,5 55 6,1 12,2
Apr. 32 0,4 1,2 33 6,0 14,6 3,1 3,1 -1,8 2,8 5,0 11,7
Mij 3,6 1,7 0,4 4,2 6,1 17,4 1,1 32 -6,6 4,1 1,9 16,6
Jin 3.9 1,7 0,8 4.0 6.5 16,1 3.4 3.0 -0,8 1.4 4.7 22.8
Dlhodobé
2010 Jin 5,0 0,8 1,6 16,1 9,0 13,1 4,1 -0,7 0,6 10,6 9,5 13,4
Jil 4,7 0,2 0,5 12,9 10,3 11,4 3,4 23,2 0,7 9,0 10,3 10,8
Aug. 4,7 -0,4 1,2 13,1 10,2 11,1 4,7 -1,1 4,4 6,9 9,9 9,6
Sep. 4,1 -0,1 0,4 11,4 8,9 11,9 3,7 -1,5 43 5,6 7.4 10,0
Okt. 4,0 -0,1 0,1 10,7 9,0 11,3 3,7 -1,8 33 5,7 8,4 10,3
Nov. 4.8 -0,5 2,2 9,8 10,4 11,1 6,2 0,0 7.1 6.8 10,8 12,3
Dec. 4.7 0,5 0,6 9,0 10,5 9.4 5.4 1,7 0,6 7.5 11,6 5,6
2011 Jan. 4,8 0,4 0,7 8,2 11,0 8,6 6,3 4,1 0,7 7,4 11,7 6,4
Feb. 5,0 1,6 1,2 6,6 10,1 8,8 53 4,5 -1,9 6,2 10,3 8,1
Mar. 43 0,8 0,4 5,8 9,4 9,3 4,9 32 -3.4 59 11,5 8,5
Apr. 43 0,9 0,2 5,0 9,5 9,7 4.8 3.5 -2,8 4.4 10,5 9,1
Mij 4,5 2,0 -0,4 5.1 9,1 12,8 2,8 3.9 -1,5 3.4 7,5 13,2
Jin 4,7 2,3 0,1 43 9,4 10,1 4,1 2,9 -0,3 1,3 7,4 14,8

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

(ro¢nd percentudlna zmena)
= Verejna sprava
===+ MFIs (including Eurosystem)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
35 35

1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 | 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informdcie o vypocte miery rastu si v Technickych pozndmkach. Sestmesa¢nd miera rastu je anualizovand.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akeii vydanych rezidentmi eurozony" (pokraovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI(vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatna Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFL PFI
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Vo vsetkych menach
2009 9,5 7.2 17,2 25,4 8,0 5,4 12,2 1,6 36,7 -1,8 -0,3 222
2010 8,8 5,8 6,4 19,8 9,9 8,8 -0,5 -3,9 0,7 -1,3 6,4 27,4
2010 Q3 7,6 32 33 16,3 10,2 7,4 -1,5 -3,9 -1,5 -2,0 4,5 29,1
Q4 7,0 2,8 32 12,5 9,8 73 -0,2 -33 -0,8 -1,0 12,2 25,6
2011 Q1 6,9 3.3 32 9,2 9,7 59 0,5 -1,8 -1.8 -1,2 19,0 19,9
Q2 6,5 4,5 3,8 6,4 8,2 8,5 -0,2 -2,1 -4,1 -1,2 23,6 18,4
2011 Jan. 7,0 2,6 3,0 10,0 10,4 5.8 0,5 -1,8 -1,7 -0,4 17,9 18,6
Feb. 6,8 4.2 3,1 8,4 9,2 6,0 1,1 -1,3 -1,3 -2,5 20,9 19,0
Mar. 6,5 39 3,1 7,3 8,8 6,6 -0,3 -3.2 -2,7 -1,0 20,7 18,9
Apr. 6,1 3,8 2,8 6,2 8,1 7,1 0,1 -2,6 -3,2 -1,4 25,2 19,0
Mij 6,8 5,0 4,7 6,6 8,0 10,5 -0,5 -1,4 -5,2 -1,0 22,2 20,9
Jin 7,0 5.8 4,7 5.3 8.3 9.5 -0,3 -1,2 -5.3 -1,6 25,7 12,3
V eurach
2009 10,1 9,1 20,4 23,7 8,2 4.4 14,6 3,7 39,2 -23 -0,4 21,4
2010 9,1 5,6 7,5 20,2 10,0 8,3 -0,3 -3,3 0,5 -1,7 5,9 26,1
2010 Q3 8,0 2,8 4,4 16,6 10,3 73 -1,3 =32 -1,8 -2,7 4,1 28,4
Q4 72 1,6 43 12,8 10,0 6,7 0,2 2,4 -1,2 -1,4 12,3 26,4
2011 Q1 7,0 2,2 3.4 9,5 9,9 4.8 1,0 -0,1 -2,6 -1,7 19,1 21,0
Q2 6,7 3,7 4,1 6,4 8,5 7,9 0,5 -0,6 -4,2 -2,3 23,5 18,1
2011 Jan. 7.1 1,3 3,2 10,4 10,7 4,4 0,9 -0,1 -2,7 -0,6 18,1 19,7
Feb. 6,9 3.1 33 8,7 9,4 4,9 1,7 0,7 -2,0 -2,8 21,0 20,0
Mar. 6,6 3,1 2,9 7,5 9,0 52 0,2 -1,5 -3,5 -2,3 20,7 19,2
Apr. 6,2 3,0 3,0 6,0 8,4 6,3 0,9 -1,2 =32 -2,7 25,3 18,9
Mij 6,9 4,2 53 6,5 8,3 10,3 0,4 0,1 -5.1 -2,2 22,2 21,0
Jin 7,1 4,8 5,1 6,0 8,5 9.1 0,5 0,0 -4,9 -2,1 25,5 10,6

618 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

== Verejna sprava
= ==+ PFI (vratane Eurosystému)
= = Spolo¢nosti in¢ ako PFI
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Zdroj: ECB.

1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tidajov sa tykaji konca mesiaca, zatial ¢o mesa¢né a ro¢né tdaje sa tykaji rocnej zmeny priemeru obdobia. PodrobnejSie informacie si v Casti

Technické poznamky.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

1. Stav a ro¢na miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Spolu Index: dec. Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera
2008 = 100 rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Jin 35575 101,8 2,7 4453 9,9 280,9 3.8 2831,3 1,5
Jul 38428 102,0 2,7 505,7 9,6 302,5 3,6 3034,6 1,6
Aug. 4041,3 102,0 2,7 568,4 9,5 323,1 4,0 3149.8 1,6
Sep. 4210,4 102,1 2,8 588,4 8,4 353,6 4,1 3268,3 1,8
Okt. 4065,1 102,3 2,7 563,3 9,0 328,3 1,3 3173,5 1,9
Nov. 4079,4 102,6 2,7 563,8 8,8 319,9 2,2 3195,7 1,9
Dec. 4411,1 103,0 3,0 566,0 9,2 350,9 5.4 34942 1,8
2010 Jan. 42433 103,1 2,9 516,7 83 340,7 5.4 33859 1,9
Feb. 4162,0 103,2 3,0 499,3 83 339,2 5.4 33235 2,0
Mar. 44749 103,4 2,8 543,6 7.5 365,2 5.4 3566,0 1,8
Apr. 4409,6 103,4 2,7 508,4 7,1 345,7 5.4 3555,5 1,7
Mij 4093,9 103,5 2,4 445,9 6,3 322,7 53 33254 1,5
Jin 4055,1 103,7 1,9 446,4 5,7 315,5 4.4 32932 1,0
Jal 4256,6 103,7 1,7 519,8 5,1 338,0 4,5 3398,8 0,9
Aug. 4121,7 103,7 1,7 479,3 5,1 314,4 4,1 3328,0 0,9
Sep. 43458 103,8 1,6 487,0 5.1 326,6 4,0 3532,1 0,9
Okt. 4531,5 104,2 1,8 514,4 7,3 333,5 4,0 3683,6 0,8
Nov. 4409,7 104,3 1,7 437.8 6,8 312,5 3,7 36594 0,8
Dec. 45939 104,3 1,3 458.4 6.5 3312 0.7 3804.3 0.7
2011 Jan. 4757,8 104,4 1,3 514,3 6,2 363,3 1,4 3880,2 0,6
Feb. 4846,3 104,6 1,4 535,0 6,8 378,9 2,3 39324 0,6
Mar. 4767,8 104,7 1,2 491,7 6,2 363,2 2,5 3913,0 0,5
Apr. 4910,5 104,9 1,4 497,5 6,8 371,5 2,5 4041,5 0,6
Mij 4796,3 104,9 1,3 475,9 7.4 356,2 2,5 3964,2 0,4
Jin 4741,1 105,3 1,6 4754 10,2 350,5 3,0 3915,1 0,4

619 Roénd miera rastu kotovanych akeii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

==+ Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
= = Nefinan¢né spolo¢nosti

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informécie o vypoéte miery rastu si v Technickych pozndmkach.
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4.4 Kétované akcie vydané rezidentmi eurozény

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

2. Transakcie poc¢as mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie C‘isyé Hrubé Splatenie C@s'té Hrubé Splatenie (Y}}'sgé Hrubé Splatenie (\‘Jis'lé
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 Jin 27,8 2,0 25,8 4,8 0,0 4,8 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Jal 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,1 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sep. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,2 42 0,2 39
Okt. 7.8 0,3 7.5 45 0,0 4,5 0,2 0,0 0,2 3.1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 3,9
2010 Jan. 6.4 0,0 6.4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Feb. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mar. 9,6 0,6 9,0 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,6 6,3
Apr. 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mij 3,2 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Jin 8,4 0.4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5,8 0,4 5.4
Jal 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,5 2,4 0,8 1,6
Aug. 1,4 1,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.4 1,2 0,2
Sep. 1,6 0,2 1,4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,4 0,2 1,2
Okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,2 0,1 0,1 2,0 0,2 1,9
Nov. 83 1,5 6,8 59 0,0 59 0,2 0,1 0,2 2,1 1,4 0,7
Dec. 3,7 3,5 0,2 0,2 0,0 0,2 0,9 0,3 0,5 2,7 3,2 -0,5
2011 Jan. 6.1 1,3 4,8 1,7 0,0 1,7 2,6 0,0 2,6 1,8 1,3 0,5
Feb. 7,1 0,2 6,9 2,9 0,0 2,9 3,2 0,0 3,2 1,1 0,2 0,8
Mar. 4,4 1,0 35 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 3.3 0,7 2,6
Apr. 9,7 0,5 9,2 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,9 0,5 6,3
Mij 8,5 8.8 -0,2 6.8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,1
Jin 23,7 1,3 22,4 14,7 0,0 14,7 2,3 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7

Hrubé emisie kotovanych akcii podla sektora emitenta

EUR; transakcie po¢as mesiaca; trhové hodnoty)

==+ Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
= = Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bullefin
September 2011



1. Urokové miery z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodnové S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? Jednodnové S dohodnutou splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky Do Nad Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky
2 rokov 3 mesiacov 3 mesiace 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Aug. 0,43 2,21 2,54 2,36 1,50 1,91 0,45 1,01 2,01 2,22 0,70
Sep. 0,43 2,25 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 1,11 2,18 2,81 0,71
Okt. 0,43 2,35 2,75 2,80 1,54 1,82 0,49 1,18 2,36 2,53 0,94
Nov. 0,44 2,33 2,65 2,67 1,54 1,83 0,50 1,16 2,45 2,41 0,90
Dec. 0,43 2,27 2,77 2,59 1,55 1,84 0,50 1,19 2,56 2,60 1,07
2011 Jan. 0,43 2,38 2,61 2,77 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02
Feb. 0,44 2,36 2,74 2,80 1,60 1,86 0,52 1,32 2,37 2,69 1,04
Mar. 0,45 2,34 2,78 2,90 1,61 1,88 0,54 1,37 2,53 2,81 1,14
Apr. 0,46 2,47 2,85 3,08 1,65 1,90 0,61 1,58 2,62 2,95 1,30
Mij 0,49 2,52 2,93 3,07 1,67 1,91 0,63 1,65 2,78 3,08 1,30
Jin 0,49 2,58 3,25 3,14 1,70 1,92 0,67 1,78 2,82 2,94 1,47
Tl 0,52 2,74 3,16 3,09 1,70 1,93 0,66 1,77 2,66 2,99 1,43

2. Urokové sadzby z tiverov domacnostiam (nové obchody)

Revolvingové Urocené Spotrebitelské Gvery Uvery na byvanie Ostatné tvery podla
avery pohladavky zaciatocCnej fixacie sadzby
a preerpania zkreditnych Podla zadiato¢nej fixdciej Ro¢nd Podla zaciatocnej fixdcie sadzby Roc¢nd
Kkariet sadzby percentudlna percentuédlna
Pohyblivd | Nad 1 Nad| . ™8| Pohybliva| Nadl| Nads Nad | . ™" | Pohyblivd | Nad 1 Nad
sadzbado| ado5| 5rokov nékiadoy sadzbado| ado5| ado 10 | 10 rokov idadoy sadzbado | ado5| 5rokov
1 roka| rokov 1 roka | rokov rokov 1 roka | rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 Aug. 8,00 16,52 5,38 6,26 7,87 7,37 2,84 3,62 3,95 3,81 3,76 3,24 4,55 3,94
Sep. 8,09 16,56 5,52 6,18 7,87 7,33 2,75 3,56 3,84 3,74 3,62 3,13 4,33 3,90
Okt. 8,01 16,53 5,36 6,03 7,71 7,17 2,76 3,55 3,78 3,69 3,61 3,21 4,34 4,04
Nov. 8,01 16,59 5,39 6,08 7,64 7,17 2,80 3,53 3,76 3,70 3,65 3,28 4,40 3,97
Dec. 8,00 16,59 5,16 5,95 7,24 6,89 2,78 3,52 3,80 3,71 3,68 3,36 4,32 3,96
2011 Jan. 8,05 16,73 5,09 6,13 7,83 7,20 2,94 3,69 3,91 3,84 3,83 3,21 4,24 4,08
Feb. 8,08 16,81 5,38 6,13 7,83 7,31 2,96 3,83 4,06 3,92 3,90 3,36 4,63 4,30
Mar. 8,03 16,88 5,44 6,22 7,82 7,32 3,01 3,82 4,15 4,01 3,93 3,43 4,69 4,43
Apr. 8,11 16,92 5,17 6,23 7,80 7,25 3,12 3,95 4,24 4,15 4,03 3,54 4,68 4,53
Mij 8,17 16,91 5,35 6,37 7,99 7,49 3,23 4,01 4,30 4,18 4,09 3,75 4,81 4,60
Jin 8,22 16,95 5,37 6,47 7,87 7,42 3,26 4,04 4,29 4,18 4,09 3,82 4,78 4,62
Jal 8,28 16,94 5,13 6,53 7,98 7,43 3,33 4,02 4,26 4,19 4,10 3,83 4,82 4,60

3. Urokové sadzby z tverov nefinanénym spoloénostiam (nové obchody)

Revolvingové Ostatné tivery do 0,25 mil. EUR podla Ostatné tivery nad 1 mil. EUR podrla
avery zaciatocnej fixacie sadzby zacliatocnej fixacie sadzby
a precerpania
Pohyblivd Nad | Nad 1 ado | Nad 3 ado | Nad 5 ado Nad [ Pohyblivd Nad [ Nad 1 ado | Nad 3 ado | Nad 5 ado Nad
sadzbado | 3 mesiace 3 rokov Srokov | 10rokov | 10rokov | sadzbado| 3 mesiace 3 rokov 5rokov | 10 rokov | 10 rokov
3 mesiacov | ado I roka 3 mesiacov | ado I roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 Aug. 3,87 3,67 4,21 4,37 4,62 4,10 3,82 2,19 2,69 2,84 3,02 3,70 3,58
Sep. 3,91 3,70 4,02 4,29 4,58 4,05 3,71 2,20 2,56 2,63 2,88 3,42 3,61
Okt. 3,94 3,73 4,14 4,37 4,60 4,06 3,77 2,25 2,65 2,86 3,08 3,52 3,40
Nov. 3,96 3,82 4,32 4,43 4,67 4,09 3,72 2,36 2,71 2,80 3,44 3,62 3,44
Dec. 3.99 3.81 3,99 4,42 4,64 4,09 3,73 2,52 2,83 2,69 3,02 3,54 3,48
2011 Jan. 4,11 3,82 4,07 4,35 4,63 4,03 3,88 2,37 2,90 2,64 3,55 3,67 3,85
Feb. 4,12 3,98 4,21 4,48 4,89 4,39 3,94 2,55 3,06 2,96 3,86 3,88 3,75
Mar. 4,12 4,02 4,39 4,63 5,00 4,49 4,02 2,53 3,26 3,00 3,61 3,84 3,84
Apr. 4,25 4,07 4,47 4,73 5,05 4,57 4,15 2,72 3,31 3,38 3,78 4,36 4,15
Mij 4,30 4,18 4,65 4,79 5,14 4,67 4,19 2,65 3,37 3,17 3,63 3,65 4,11
Jin 4,41 4,23 4,68 4,74 5,16 4,67 4,44 2,78 3,49 3,50 3,61 2,71 4,00
Jul 4,45 4,38 4,79 4,79 5,10 4,68 4,44 2,87 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmien v zloZeni eurozony. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti Vieobecné poznamky.

2) Pre tito kategériu sa nové obchody a zostatky zhoduji. Koniec obdobia. V désledku zmien v metodike vyplyvajicich z implementécie nariadeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7, ktorymi sa
meni nariadenie ECB/2001/18, ddaje za jin 2010 nemusia byt plne porovnateIné s idajmi za predchddzajice obdobia.

3) Pre tito kategériu sa domdcnosti a nefinan¢né spolo¢nosti spdjaji a zaclefiuji do sektora domdcnosti, kedZe vo vSetkych zicastnenych Stitoch si hodnoty nefinanénych spolo¢nosti
zanedbateIné v porovnani s hodnotami v sektore domdacnosti.

4) Roc¢nd percentudlna miera nikladov zahffia celkové ndklady na tver. Celkové ndklady zahffiajui zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako su ndklady na
zistovanie, spravu, spracovanie dokumentov a zdruky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.5 Urokove sadzby Pl z vkladov rezidentov eurozony a tverov rezidentom eurozony v eurdch”

(% p. a.; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer obdobia, ak nie je uvedené inak)

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? ¥ Vklady splatné S dohodnutou splatnostou
YA Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace AR Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Aug. 0,43 2,17 2,72 1,50 1,91 0,45 1,57 3,11 1,25
Sep. 0,43 2,19 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26
Okt. 0,43 2,22 2,70 1,54 1,82 0,49 1,68 3,07 1,29
Nov. 0,44 2,25 2,72 1,54 1,83 0,50 1,70 3,11 1,33
Dec. 0,43 2,28 2,71 1,55 1,84 0,50 1,76 3,09 1,50
2011 Jan. 0,43 2,31 2,72 1,53 1,85 0,54 1,78 3,07 1,55
Feb. 0,44 2,34 2,73 1,60 1,86 0,52 1,79 3,09 1,59
Mar. 0,45 2,38 2,71 1,61 1,88 0,54 1,84 3,13 1,65
Apr. 0,46 2,40 2,73 1,65 1,90 0,61 1,93 3,12 1,72
Mij 0,49 2,45 2,73 1,67 1,91 0,63 1,99 3,12 1,76
Jin 0,49 2,49 2,75 1,70 1,92 0,67 2,07 3,11 1,93
Jul 0,52 2,53 2,71 1,70 1,93 0,66 2,13 3,11 1,94
5. Urokové sadzby z iverov (stav)
Uvery domécnostiam Uvery nefinanénym spolo¢nostiam
Uvery na byvanie so splatnostou Spotrebitelské dvery a dalSie so splatnosfou So splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I ado Nad 5 rokov Do I roka Nad I ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Aug. 3,79 3,89 3,81 7,79 6,46 5,20 3,37 3,29 3,34
Sep. 3,83 3,88 3,83 7,89 6,45 5,21 3,42 3,29 3,37
Okt. 3,80 3,86 3,82 7,86 6,45 5,19 3,48 3,34 3,38
Nov. 3,71 3,86 3,84 7,73 6,47 5,20 3,50 3,39 3,41
Dec. 3,73 3.83 3.81 7,71 6,41 5,18 3,49 3.41 3,42
2011 Jan. 3,71 3,80 3,80 7,82 6,40 5,17 3,60 3,44 3,42
Feb. 3,68 3,81 3,82 7,86 6,43 5,20 3,64 3,47 3,47
Mar. 3,72 3,80 3,84 7,89 6,40 5,19 3,68 3,49 3,48
Apr. 3,82 3,78 3,84 7,91 6,43 5,23 3,77 3,59 3,54
Mij 3,81 3,78 3,85 7,88 6,38 5,23 3,84 3,64 3,56
Jin 3,87 3,78 3,86 7,92 6,45 5,28 3,92 3,73 3,63
Jul 4,02 3,79 3,90 8,02 6,47 5,31 3,95 3,80 3,69

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

622 Nové Gvery s pohyblivou sadzbou a zaciatocnou fixdciou

.a.b latkov; pri bdobi : :
a. bez poplatkov; priemer za obdobie) Sﬂdlby do 1 roka (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

Domécnosti do 1 roka

Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka
Domacnosti nad 2 roky
Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky

Domécnostiam na spotrebu

Domécnostiam na kiipu domu

Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

5,00 500 9,00 9,00
4,50 /‘VWA: 4,50 8,00 M 8,00
4,00 - 4,00 J\M/ W\
8 i 8 7,00 A Nt A N 7,00
‘l 5 hq h! w 5
3,50 [\J W o »\ 3,50 ~4
6,00 V) 6,00

\ a.‘ vy
5 )

A Y

. - - . -
“u . .

\/\:\"""n.‘// \“.\~~’,l.‘

3,00 \,\./\ /.._/.\./J 3,00
2,00 2,00
0,50 P T T T T 77— 0,50 100 e T T T 1,00
2003 2004 2005 © 2006 = 2007 ~ 2008 = 2009 = 2010 = 2011 2003 2004 2005 © 2006 © 2007 © 2008 2009 = 2010 = 2011
Zdroj: ECB.

* Zdroj udajov v tabulke a prislu§né poznamky pod ¢iarou sd na strane S42.
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4.6 Urokové miery pefiainého trhy
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodiové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacéné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacéné vklady 3-mesacéné vklady

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2010 Q2 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24
Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24

Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19

2011 QI 0,67 0,86 1,10 1,37 1,74 0,31 0,19
Q2 1,04 1,22 1,42 1,70 2,13 0,26 0,20

2010 Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24
Sep. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

Okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20

Nov. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,54 0,29 0,19

Dec. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18

2011 Jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19
Feb. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19

Mar. 0,66 0,90 1,18 1,48 1,92 0,31 0,20

Apr. 0,97 1,13 1,32 1,62 2,09 0,28 0,20

Mij 1,03 1,24 1,43 1,71 2,15 0,26 0,20

Jin 1,12 1,28 1,49 1,75 2,14 0,25 0,20

Jal 1,01 1,42 1,60 1,82 2,18 0,25 0,20

Aug. 0,91 1,37 1,55 1,75 2,10 0,29 0,19

623 Urokové miery peiainého trhu eurozény'?

624 3-mesacné Grokové miery pefiainého trhu

(mesacné priemery; % p. a.)

1-mesa¢na miera
—_—

3-mesa¢na miera
12-mesa¢na miera

9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 "i-\ 7,00
6,00 \ 6,00
-

5,00 n I 5,00

YA i

A2
4,00 0 . - 4,00

\j Y% 7
7
3,00 \1] ' 3,00
A Y. )
2,00 f-‘ 12,00
N ~
1,00 =2 100
oo b —— o
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Zdroj: ECB.

(mesacéné priemery; % p. a.)

== Eurozéna"?

===+ Japonsko
9.00 = = Spojené Staty 9.00
8,00 8,00
7,00 7,00
XY
\\ '
600 |Vt 6,00
] ‘v (4 1 1~
1 \ W] A \
5,00 1 1 5,00
A .
4,00 ,' 1 4,00
3,00 u 3,00
200" % 2,00
00| -/ 1,00
“~"'.":"“‘ R LY
e -
0,00 . — . i L S IS S i I 10,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade narodnych sadzieb vdZenych HDP. Dalsie informacie vo Vieobecnych pozndmkach.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v asti VSeobecné poznamky.
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4.7 Vynosové krivky eurozény"

(dlhopisy verejnej sprdvy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

Spotova miera OkamZita forwardovéa miera
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 7-roénd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-ro¢nd 2-roénd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
- 3-mesacnd - 2-ro¢nd
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2010 Q2 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Q4 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 Ql 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
Q2 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
2010 Aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70
Sep. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09
Nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 4,35
Dec 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 Jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62
Feb. 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 3,91 4,67
Mar. 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
Apr. 1,02 1,41 1,86 2,80 3,19 3,55 2,53 1,70 1,90 2,67 3,96 4,46
Mij 1,03 1,32 1,67 2,52 2,93 3,37 2,34 1,69 1,69 2,34 3,69 4,51
Jin 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
Jal 1,01 1,11 1,32 2,09 2,55 3,06 2,05 1,74 1,28 1,79 3,34 4,39
Aug. 0,61 0,67 0,86 1,69 2,21 2,76 2,15 1,90 0,80 1,33 3,09 4,22

626 Spotové miery a spready eurozény?

625 Spotové vynosové krivky eurozony”
(v % p. a.; koniec obdobia)

(denné tdaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

= August 2011

=== ]-ro¢na miera (l'avé os)
===+ 10-ro¢na miera (I'ava os)

e Jl:ll 2011 = = Spread medzi 10-ro&nou a 3-ronou mierou (pravé os)

= = Jun2011 —— Spread medzi 10-ro&nou a 2-ro¢nou mierou (pravé os)
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2009 2010 2011

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na vychodiskovych ddajoch poskytnutych EuroMTS a ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné pozndmky.
2) Udaje zahfnaji dlhopisy dstrednej Statnej spravy s ratingom AAA.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

Siroky 50 | Suroviny |  Spotrebné |  Spotrebné Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Techno- | Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard |  Nikkei
index tovary tovary aplyn sektor logicky | odvetvia | munikicie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 411,5  1220,7 121516
2009 2342 25210 353,2 140,5 2445 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363.5 946,2 93216
2010 265,5 27793 463,1 166,2 323,4 307,2 182,8 337,6 224,1 344,9 389,6 408,4  1140,0 10006,5
2010 Q2 261,1 27357 4463 163,7 312,9 305,0 178.8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0  1134,6 103459
Q3 259,5 27159 4458 165,2 323,0 294,5 181,6 327,0 210,7 3259 387,6 3914 1096,2 9356,0
Q4 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 1757 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 1204,6 98424
2011 Q1 2855 29329 532,7 175,5 366,3 341,1 185,0 388,0 249,6 347,7 396,7 415,0 1302,5 102853
Q2 2812 2862,7 552,0 169,6 370,7 328.,8 1752 391,5 239,7 3337 385,0 448,4 13183 9609,4
2010 Aug. 2589 27122 441,5 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 3285 392,2 383,1 10873 92682
Sep. 264,6  2766,1 460,9 171,6 3324 298.,4 183,0 331,9 212,9 329,0 400,9 401,8  1122,1  9346,7
Okt. 271,3 28177 489,1 175,1 346,1 3049 183,2 346,0 223,7 331,4 410,5 4054  1171,6  9455,1
Nov. 272,2  2809,6 509,9 176,3 359,9 307,4 174,4 358,5 222,9 335,0 403,0 4050 11989 97972
Dec. 276,5 28256 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 385,3 404,6  1241,5 10254,5
2011 Jan. 282,8 2900,7 5311 178,1 3753 335,1 178,0 385.8 246,1 346,2 390,7 4118 1282,6 10449,5
Feb. 2923 30157 540,5 179,0 369,7 348,0 193.5 3931 257,6 359,0 402,9 418,7 13211 106223
Mar. 281,9 2890,4 5274 170,1 355,0 340,5 184,1 385,7 2459 339,1 396,8 414,6  1304,5 9852,4
Apr. 287,5 29472 55783 172,5 366,6 343,8 182,4 397,9 250,0 346,9 402,8 4354 13315 96446
Mij 284,0 28858 557,0 171,7 374,9 330,4 176,3 3955 246,5 337.8 386,4 457,8 13383 96508
Tiin 272,9 2766,6 542,5 164,9 370,0 314,3 168,0 382,0 224,1 318,3 368,2 450,3  1287,3 95415
Jal 270,5 27435 550,7 160,8 384,4 317.4 160,6 3757 221,0 307,8 360,0 4674 13252 9996,7
Aug. 2269 22972 443,7 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 258.4 3293 420,7 11853 90729

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

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

= Siroky index Dow Jones EURO STOXX K
==+ Standard & Poor’s 500

450 = = Nikkei 225 350

1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie st v ¢asti VSeobecné poznamky.

ECB
Mesaény bullefin
September 2011




CENY, PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych cien"

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Informativne polozky:
Regulované ceny?
Index: Spolu Tovary | Sluzby | Spolu| Spracované | Nespracova-| Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 =100 potraviny | né potraviny tovary bez (s.n.) bez regulo- ceny
energif vanych cien

Spolu bez

nesprac.

potravin

a energif
V %2 Gihrnu 1000|1000 823 s586| 414| 1000 11,9 7.4 89| 104|414 88,7 11,3

zar. 2011
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 22
2008 107.8 33 2,4 3.8 2,6 - - - - - - 3.4 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2010 Q2 110,1 1,6 0,9 1,9 1,2 0,6 0,2 0,7 0,2 39 0,2 1,6 1,4
Q3 109,9 1,7 1,0 2,0 1,4 0,3 0,5 0,5 0,1 0,0 0,5 1,7 2,0
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,6 0,6 0,3 2,0 0,3 2,0 2,3
2011 Ql 111,3 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,8 0,5 0,0 6,3 0,5 2,4 3,4
Q2 113,1 2,8 1,8 33 1,9 0,9 L1 0,3 0,6 2,8 0,6 2,7 3,6
2011 Mar. 112,5 2,7 L5 3.4 1,6 0,6 0,4 0,2 0,7 2,5 0,2 2,6 35
Apr. 113,1 2,8 1,8 3.4 2,0 0,4 0,4 -0,1 0,2 15 0,3 2,7 3,7
Mij 113,1 2,7 1,7 3.4 1,8 0,0 0,5 0,2 0,1 -0,6 0,0 2,6 3,6
Jin 113,1 2,7 1,8 32 2,0 0,0 0,2 -0,2 0,0 -0,5 0,3 2,6 3,6
Jul 112,4 2,5 1,5 2,9 2,0 0,0 0,5 -0,2 -0,9 0,8 0,2 2,4 35
Aug. ¥ . 2,5 . . . . . . . . . . .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty | Rekredcia Rozne
(vrt. alkoholickych ndpojov a tabaku) atelekomu- a osobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Néjomné
potraviny potraviny tovary bez
energii
V % z Ghrnu 19.3 11,9 7.4 39,3 28,9 10,4 10,1 6,0 6.5 32 14,6 7,0
zar. 2011

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7,4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2010 Q2 0,9 0,8 1,0 2,4 0,5 8,1 1,8 1,5 2,3 -0,9 0,8 1,5
Q3 1,5 0,9 2,3 2,2 0,5 73 1,8 1,6 2,5 -0,8 1,0 1,5
Q4 1,9 1,3 2,7 2,9 0,8 9,2 1,6 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5
2011 Q1 2,2 2,1 2,3 3,6 0,5 12,7 1,8 1,3 2,0 -0,4 1,5 1,9
Q2 2,6 3,0 1,9 3,7 1,0 11,5 1,9 1,4 32 -1,0 2,0 2,1
2011 Feb. 2,3 2,0 2,7 3,4 0,1 13,1 1,8 1,3 2,2 -0,4 1,6 1,9
Mar. 2,4 2,5 2,2 4,0 0,9 13,0 1,8 1,3 2,3 -0,6 1,5 2,2
Apr. 2,2 2,8 1,4 4,0 1,0 12,5 1,8 1,4 32 -0,9 22 2,2
Mij 2,8 32 2,4 3,6 1,0 11,1 1,9 1,4 3,1 -1,0 1,7 2,1
Jin 2,7 3,1 2,0 3,5 0,9 10,9 1,9 L5 3.4 -1,2 22 2,0
Jil 2,6 3,4 1,3 3,1 0,0 11,8 1,9 1,5 3,4 -1,6 2,2 2,0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Vieobecné pozndmky.

2) Tieto Statistické tidaje poskytujd len pribliznd droven cenovej reguldcie, kedze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouZzitej
na kompildciu tohto indikdtora je na strdnke Eurostatu: (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction).

3) Odhad zaloZeny na predbeznych ndrodnych ddajoch, ktoré zvycajne pokryvaji okolo 95 % eurozony, ako aj na predbeznych informdcidch o cendch energii.
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2. Ceny v priemysle, stavebnictve, ceny nehnutelnosti na byvanie

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo" | nehnutelnosti
Spolu (index: Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie?
28R 1I00) Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
Eiicka Spoieha tovary I spolu | Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
V %z thrnu 100,0|  100.0 828 756 30,0 20| 237 27 20| 244
zar. 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107,9 2,7 3,0 3,2 4,6 2,2 2,2 2,4 2,2 1,2 42 4,8
2008 114,4 6,1 4.8 3.4 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,2 3,9 1,3
2009 108,6 -5.1 -5.4 -2,9 -53 0,4 22,1 1,2 22,5 -11,8 0,1 -2,9
2010 11,7 2,9 3,4 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 2,0 1,9
2010 Q2 111,5 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,2 2,4 1,7
Q3 112,3 4,0 3,7 2,3 4.8 0,7 0,6 1,1 0,5 8,7 2,5 2,7
Q4 113,5 48 4,6 3,1 59 0,8 L5 1,4 1,5 9,6 2,8 2,9
2011 Ql 116,7 6,5 6,3 44 7,9 1,3 2,5 1,8 2,6 12,5 42 2,3
Q2 118,5 6,3 5.8 43 6.8 1,4 3,4 1,9 3,7 11,9 . .
2011 Feb. 116,7 6,6 6,4 45 82 14 2,5 18 2,6 12,6 - -
Mar. 117,6 6,8 6,7 4,6 8,1 1,4 2,8 1,8 3,0 13,0 - -
Apr. 118,6 6,8 6,3 45 73 1.4 3.4 2,0 3,5 13,2 - -
Mij 118,4 6,2 5,6 4,2 6,6 1,2 3,5 1,9 3.8 11,8 - -
Jin 118,4 59 55 4,1 6,3 1.4 3.4 1,8 3,7 10,7 - -
Jal 118,9 6,1 59 4,1 6,3 1,4 3,4 1,8 3,6 11,9 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy”
(EUR za Viazené podla dovozu® Viazené podla pouZzitia® Spolu | Spolu Domici dopyt Export® | Import®
barel) (s. 0. Index
Spolu | Potraviny Iné ako | Spolu | Potraviny Iné ako |2000 = 100) Spolu | Sikromnd | Spotreba Tvorba
potraviny potraviny spotreba | verejnej |  hrubého
Spravy fixného
kapitédlu
Podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9,3 2,9 104,3 2,4 2,2 2,2 1,8 2,6 1,8 1,3
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 106,3 2,0 2,6 2,7 2,7 2,3 2,7 4,1
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,0  -18,0 -11,4 -22.8 107,3 0,9 -0,1 -0,2 2,0 -0,5 23,2 -5,8
2010 60,7 44,7 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,2 0,8 1,6 1,8 0,9 1,2 33 53
2010 Q2 62,6 482 12,5 70,2 41,7 14,0 67,3 108,0 0,8 1,7 1,8 1,1 1,3 3,5 6,1
Q3 59,6 51,5 29,7 63,1 49.4 41,0 55,8 108,5 L1 1,8 2,0 0,5 1,7 4,5 6,6
Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48,4 48,9 108,5 1,0 1,8 2,1 0,7 1,7 4,6 6,7
2011 Q1 71,3 42,9 46,1 41,4 41,0 47,2 36,6 109,1 1,3 2,4 2,5 0,5 2,0 5.5 8.3
Q2 81,3 11,6 28,8 4,6 13,3 26,2 5,1 109,5 1,4 2,2 2,5 0,8 1,6 3,9 59
2011 Mar. 82,1 35,7 444 31,8 34,1 438 27,6 - - - - - - - -
Apr. 85,1 15,1 37,7 6,5 17,5 35,8 6,8 - - - o - - - R
Mij 79,8 11,1 28,6 39 12,1 25,0 4,0 - - - - - - - -
Jin 79.1 8,7 21,2 33 10,3 18,7 4,6 - - - - - - - -
Jil 81,7 7,7 19,0 2,9 9,5 15,1 5,6 - - - - - - - -
Aug. 76,7 2,6 17,6 -3,6 4,1 12,7 -1,8 - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade tdajov Eurostatu (stipec 7 v tabulke 2 v ¢asti 5.1 a stipce 8 az 15 v tabulke 3 v Casti 5.1), vypocty ECB na zdklade Gdajov Thomson Reuters (stipec 1

v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v Casti 5.1 stlpce 2 az 7 v tabulke 3 v Casti 5.1).

1) Ceny vstupov obytnych budov.

2) Experimentélne tidaje zaloZené na neharmonizovanych tdajoch narodnych zdrojov (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani doddvku).

4) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

5) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla domdceho dopytu eurozény (doméca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentélne tdaje (viac na http://www.ecb.int/stats/
intro/html/experiment.en.html).

6) Defldtory pre export a import sa tykaju tovaru a sluzZieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény.
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5.1

HICP, ostatné ceny a ndklady

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

4. Jednotkové naklady prace, odmena na jednotku spotreby prace a produktivita prace
(ocistené od sezénnych vplyvov)

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

Spolu (index: Spolu Podra odvetvi ekonomickej ¢innosti
2000 = 100)
PoInohospodarstvo Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
pofovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo a rybérstvo vyroba a vyroba doprava, posty nehnutelnosti, zdravotnictvo
arozvod elektriny, a telekomunikdacie prendjom a ostatné sluzby
plynu a vody a obchodné ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové niklady prace”
2009 110,1 4,0 -2,9 8,9 2,2 5.8 0,7 2,8
2010 109.4 -0.6 0,3 -5.7 2,0 -1.4 1,6 0,9
2010 Q2 109,4 -0,7 0,2 7,0 2,3 -1,9 1,9 1,4
Q3 109,1 -0,7 1,4 -4.4 2,0 -1,8 2,0 0,1
Q4 109,5 -0,3 0,2 -3,5 1,0 -0,5 1,5 0,6
2011 Q1 109.5 -0,2 1,7 -1,7 -1.1 -0,2 2,2 0.4
Odmena na zamestnanca
2009 109,9 1,5 2,2 -0,2 2,6 1,9 1,2 2,6
2010 111,7 1.6 1.1 34 1,6 1.6 1.5 0.7
2010 Q2 111,6 1,9 1,5 4,0 2,0 1,6 1,4 1,4
Q3 111,7 1,4 0,6 3.4 1,8 1,8 1,6 -0,1
Q4 112,3 1,4 0,5 3,6 1,3 1,6 1,3 0,0
2011 Q1 113.1 1.9 32 3.7 3.0 1.8 1.5 0.6
Produktivita prace na jednu zamestnani osobu?
2009 99,9 -2,4 52 -84 0,4 -3,7 0,5 -0,2
2010 102,1 2,2 0.7 9.7 -0.4 3.1 -0.1 -0.2
2010 Q2 102,0 2,7 1,3 11,8 -0,3 3,5 -0,5 -0,1
Q3 102,4 2,1 -0,8 82 -0,3 3,7 -0,4 -0,1
Q4 102,6 1,7 0,3 7.3 0,3 2,2 -0,3 -0,5
2011 Q1 103.3 2.1 L5 5.6 4.2 2.0 -0.7 0.2
Odmena na odpracovani hodinu
2009 112,3 3.4 2,7 4,5 53 33 2,7 3,1
2010 113.2 0.8 0.6 0.6 1.6 0.9 0.9 0.5
2010 Q2 113,1 0,9 0,4 0,4 1,8 0,5 0,8 1,1
Q3 113,1 0,5 -1,0 0,2 2,0 0,9 0,8 -0,3
Q4 113,8 1,0 1,5 1,1 1,8 1,6 0,8 0,0
2011 Q1 114.2 1.4 1.7 L5 2,2 2,1 0.9 0,6
Hodinova produktivita prace®
2009 102,1 -0,8 5,1 -4.4 2,6 -2,5 1,9 0,2
2010 103.6 1.4 1.3 6.6 -0.8 22 -0.7 -0.5
2010 Q2 103,5 1,6 1,6 8,1 -1,1 2,3 -1,1 -0,4
Q3 103,8 1,2 -0,1 4,7 -0,7 2,5 -1,2 -0,4
Q4 104,0 1,3 1,1 4,8 0,7 1,9 -0,5 -0,7
2011 Q1 104,5 1,6 0,2 3.4 3,5 2,0 -1,0 0,1
5. Hodinové naklady prace®

Spolu Spolu PodTa zloZiek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(s. 0.; index: polozka:
2008 = 100) ukazovatel
d ‘; d ych
Platy a mzdy Socidlne Tazba nerastnjch Stavebnictvo Sluzby miezd”

prispevky surovin, priemyselna

zamestndvatela vyroba a vyroba

arozvod elektriny,

plynu a vody

V% z ihrnu 100,0 100,0 752 248 324 9.0 58.6
zar. 2008

1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102,8 2,8 2,6 3.3 3,1 3,7 2,4 2,6
2010 104,3 1,5 1.4 1,7 1,0 1,8 1,7 1,7
2010 Q3 104,3 1,0 1,0 1,3 0,3 1,6 1,3 1,5
Q4 105,1 L5 1,4 1,7 1,4 1,4 1,7 1,6
2011 Q1 106,1 2,6 2,3 3,6 2,8 2,6 2,5 1,7
Q2 1,9

Zdroj: Eurostat, v§pocty ECB na ziklade tidajov Eurostatu (tabulka 4 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 5 v &asti 5.1) a v§poty ECB (stipec 8 v tabulke 5 v &asti 5.1).
1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend produktivitou price na zamestnanid osobu.

2) Celkovy HDP a pridand hodnota podla sektorov ekonomiky (objemy) na jednotku spotreby price (zamestnané osoby a odpracované hodiny).

3) Hodinové ndklady prace za celé hospodarstvo, bez polnohospodarstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za
jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.
4) Experimentdlne ddaje (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Ponuka a dopyt

(Stvrfrocné tidaje oCistené od sezénnych vplyvov; neoCistené rocné tidaje)

1. HDP z hladiska pouzitia
HDP

Spolu Domiéci dopyt Zahrani¢nd bilancia"

Spolu Stkromnd Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob? Spolu Export"” Import"
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR)

2007 9024,2 8 888,7 5051,8 1808,9 1952,8 75,2 135,5 3750,3 3614,8
2008 92425 9 151,5 52074 1902,0 1979,5 62,6 91,1 3890,8 3799,7
2009 8933,4 8812,4 5134,0 1988.,5 17319 -41,9 121,0 3278,6 3157,7
2010 9170,1 9047,5 5268,7 2016,6 1738,0 24,2 122,6 3754,5 36319
2010 Q2 2286,3 2259,2 13124 504.,0 436,1 6,6 27,2 931,8 904.,6
Q3 2305,3 2271,3 1321,3 505,7 437,1 T2 33,9 958,0 924,0

Q4 2312,4 22828 13335 503,7 4373 8,2 29,6 977,2 947,5

2011 Q1 23414 2320,1 1346,5 509.,5 449,0 15,1 21,2 1016,9 995,7
Q2 23553 23299 1351,9 509,7 450,5 17,7 25,5 10289 1003,5

Percento HDP
2010 100,0 98,7 57,5 22,0 19,0 0,3 1,3 - -

Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku)

Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %

2010 Q2 0,9 0,7 0,2 0,3 2,1 - - 4,2 3.8
Q3 0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 - - 1.8 1,4
Q4 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,2 - - 1,4 1,2
2011 Q1 0,8 0,6 0,2 0,4 1,8 - - 2,0 1,5
Q2 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 - - 1,0 0,5
Medziroénd zmena v %
2007 3,0 2,8 1,6 2,2 4,7 - - 6,3 59
2008 0,4 0,4 0,3 2,3 -0,9 - - 1,0 0,9
2009 -4,3 -3,7 -1,2 2,5 -12,1 - - -13,0 -11,8
2010 1,8 1,1 0,8 0,5 -0,8 - - 10,8 9,1
2010 Q2 2,0 1,3 0,7 0,7 -0,6 - - 12,7 11,0
Q3 2,0 1,4 1,0 0,3 0,6 - - 11,7 10,5
Q4 2,0 1,6 1,1 -0,1 1,2 - - 11,1 10,5
2011 Q1 2,4 1,7 0,9 0,8 3,7 - - 9,6 82
Q2 1,6 0,9 0,5 0,3 1,7 - - 6,3 4,7
Prispevky k Stvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2010 Q2 0,9 0,7 0,1 0,1 0,4 0,1 0,2 - -
Q3 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 - -
Q4 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 - -
2011 Ql 0,8 0,6 0,1 0,1 0,3 0,0 0,2 - -
Q2 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 - -
Prispevky k medziroénym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2007 3,0 2,8 0,9 0,4 1,0 0,4 0,2 - -
2008 0,4 0,4 0,2 0,5 -0,2 -0,1 0,1 - -
2009 -4,2 -3,6 -0,7 0,5 -2,6 -0,9 -0,6 - -
2010 1,8 1,0 0,5 0,1 -0,2 0,6 0,7 - -
2010 Q2 2,0 1,3 0,4 0,2 -0,1 0,8 0,8 - -
Q3 2,0 1,4 0,6 0,1 0,1 0,6 0,6 - -
Q4 1,9 1,6 0,6 0,0 0,2 0,7 0,4 - -
2011 Q1 2,4 1,7 0,5 0,2 0,7 0,3 0,6 - -
Q2 1,6 0,9 0,3 0,1 0,3 0,2 0,7 - -

Zdroj: Eurostat. .,

1) Export a import zahffia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény. Udaje nie su plne konzistentné s ¢asfou 3.1; tabulkou 1 v Casti 7.1; tabulkou 3 v Casti 7.2;
a tabulkami 1 a 3 v Casti 7.5.

2) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5.2 Ponuka a dopyt

(Stvrfro¢né tdaje oCistené od sezénnych vplyvov; neoCistené ro¢né tdaje)

2. Pridana hodnota podla odvetvi ekonomickej ¢innosti

Hrubé pridana hodnota (ziakladné ceny) Dane minus
— dotacie
Spolu Polno- Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, Financ¢né, Verejnd spréva, produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely sprostredkovanie Skolstvo,

polovnictvo, priemyselnd vyroba areStaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo

lesnictvo a vyroba arozvod doprava, posty prendjom | a ostatné sluzby

arybdrstvo | elektriny,plynu a vody a telekomunikdcie | a obchodné innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR)
2007 8063,3 147,5 1651,5 510,9 1663.,8 2301,2 1788.,5 960,9
2008 82949 143,0 1652,3 526,8 1724,1 2378,6 1870,1 947,7
2009 8040,6 129,0 14443 505,2 1647,1 23714 1943.,6 892,8
2010 8231,0 138,5 1529,6 486,2 1690,3 24074 1979,0 939,1
2010 Q2 2051,8 34,3 379.8 122,6 420,7 598,4 495,9 234,5
Q3 2064,1 35,1 382,7 122,0 4254 604.,4 494,5 241,2
Q4 2073,8 35,8 389,7 120,5 426,9 606,3 494,7 238.,6
2011 Q1 2099,2 36,7 396,8 125,1 431,4 611,3 497,9 2422
Q2 2110,9 36,6 399.8 125,5 433,8 613,7 501,4 2444
Percento pridanej hodnoty

2010 100,0 1,7 18,6 5.9 20,5 29,2 24,0 -

Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku)

Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %

2010 Q2 0,7 -0,7 1,9 1,0 1,0 0.4 0,1 2,4
Q3 0,4 -0,8 0,7 -1,0 0,7 0,6 0,1 0,4
Q4 0,3 0,6 1,3 -1,3 0,0 0.4 0.1 0,0
2011 Ql 0,7 0,6 1,7 2,5 0,6 0,2 0,2 1,1
Q2 0,2 -0,2 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 -0,4
Medziro¢nd zmena v %
2007 33 1,6 3,5 2,6 39 42 1,7 0,7
2008 0,6 1,3 -2,4 -1,6 1,4 1,6 2,0 -14
2009 -43 2,7 -13,2 -6,3 -5,4 -1,7 1,2 -3,7
2010 1,9 0,1 6,3 -4,1 2.4 1,0 0,9 1,0
2010 Q2 2,1 0.4 7,7 -3,8 2,7 0,6 1,0 1,6
Q3 2,0 -0,8 5.8 -3,1 3.1 1,2 0,8 1,9
Q4 2,0 0,0 6,3 -3,0 2,4 1,5 0,5 1,6
2011 Ql 2,2 -0,3 5.8 1,2 2,3 1,5 0,6 4,1
Q2 1,6 0,2 4,2 0,2 1,4 1,4 0,6 1,3
Prispevky k medzistvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2010 Q2 0,7 0,0 0,3 0.1 0,2 0.1 0,0 -
Q3 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,0 -
2011 Ql 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0.1 0,0 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2007 3.3 0,0 0,7 0,2 0,8 1,2 0,4 -
2008 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 -43 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2010 1,9 0,0 1,1 -0,3 0,5 0,3 0,2 -
2010 Q2 2,1 0,0 1,4 -0,2 0,5 0,2 0,2 -
Q3 2,0 0,0 1,1 -0,2 0,6 0.3 0,2 -
Q4 2,0 0,0 1,1 -0,2 0,5 0,4 0,1 -
2011 Q1 2,2 0,0 1,1 0,1 0,5 0,4 0,1 -
Q2 1,6 0,0 0,8 0,0 0,3 0.4 0,1 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3. Priemyselné produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
(2188§X= Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitélové Spotrebné tovary
100) giicka Spoteba By Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby

V %z ihrnu 100,0 77.8 77.8 69,2 68,7 28,1 223 18.3 2.6 15,7 9.1 oY
zar. 2005

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008 -2,4 106,6 -1,6 -1,7 -1,8 -3,4 0.1 -1,9 -5,2 -1,3 0,2 -5,5

2009 -13,6 90,9 -14,8 -15,8 -16,0 -19,0 -20,8 -4,9 -17,3 -2,9 -53 -8,0

2010 4.3 97,1 7.5 7.9 7.9 10,1 9.4 3.3 2,6 3.4 3.8 -1.7

2010 Q3 3.8 98,4 7.1 7,7 7.8 9.4 10,2 3,1 3.8 3,0 L5 -8.1

Q4 4,6 100,1 8.1 8,6 8,6 7,9 14,3 2,9 2,0 3,0 4.8 -9,2

2011 Q1 4,6 101,0 6.5 8.1 8,2 9,0 13,1 1,4 2,7 1,3 -2,3 -2,2

Q2 2,2 101,3 4,1 5.4 5,5 4,1 9.4 2.3 1,0 24 -5,6 -5,1

2011 Jan. 3.9 100,7 6,2 8,0 7,9 9,5 13,0 0,7 2,0 0,5 -1,9 -4,1

Feb. 6,5 101,2 7.8 9,6 9,6 10,1 15,2 2,7 35 2,6 -2,8 3,4

Mar. 3,5 101,1 5,7 6,9 7,1 7,5 11,5 1,0 2,6 0,7 22,1 -5.2

Apr. 3,7 101,4 53 6,6 6,9 5.2 10,6 39 4,7 3,7 -53 2.4

Mij 33 101,6 4.4 6,0 6,0 4.4 10,7 2,6 1,2 2,7 <12 -0,8

Jin -0,4 100.,8 2,7 3,6 3.7 2.9 7,1 0.4 -2,6 1,0 -4,3 -11,5

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)

2011 Jan. 0,6 - 0,1 0,6 -0,1 2,2 -1,8 0,0 1,1 -0,1 -4,7 39

Feb. 0,8 - 0,5 1,2 1,2 0,5 2,2 0,7 0,8 1,0 -1,4 -0,6

Mar. -0,4 - -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,7 0,3 -0,1 0,5 0.3 -0,3

Apr. 0,3 - 0,2 0,2 0.4 -0,1 0,7 0,7 0,9 0.4 -3,8 0,7

Mij 0,3 - 0,2 0,2 0,0 0,0 1,1 -0,1 -0,5 0,0 0,3 0,1

Jin -1,5 - -0,7 -1,2 -0,7 -0,8 -1,4 -0,6 -2,7 -0,6 0.4 -1,5

4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie novych osobnych automobilov

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (okrem paliva do automobilov) Registricie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba" Priemyselnd vyroba | V beznych V stdlych cendch
(v beznych cendch) (v beznych cendch) cendch
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu |  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu Spolu
(s. 0.; index: (s. 0.; index: (s. 0.; index: ndpoje, (s.0.; v ti-
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tabakové sicoch)?
vyrobky Textil, | Vybavenie
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
v/ @ atlicm 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,0 57,0 10,1 14,3
zar. 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 112,6 -5,9 116,9 1,8 1,7 103,4 -0,8 -1,8 -0,1 -1,8 -1,6 891 7,8
2009 87,0 -22,7 95,4 -18,6 -2,9 101,4 -2,0 -1,7 22,2 -1,8 -3,9 925 33
2010 102,1 17,3 105.1 10,2 1.4 102,5 1,1 0,5 1,7 2,6 0,6 843 -8,5
2010 Q3 105,0 16,3 106,3 10,1 2,1 102,7 1,7 0,4 2,9 5,5 1,1 797 -16,4
Q4 107,3 18,0 109,5 12,1 1,4 102,6 0,9 0,2 1,5 1,5 -0,2 849 -11,1
2011 Ql 111,5 18,5 114,2 14,2 1,0 102,6 0,3 -1,0 1,1 -0,3 1,7 862 -3.1
Q2 114.5 12,1 1149 9.9 1,0 102.3 -0.3 -0,6 -0.1 1,2 -1,2 828 -1,8
2011 Feb. 111,9 20,9 115,1 15,7 2,1 102,9 1,3 -0,4 2,5 43 1,9 874 0,1
Mar. 112,5 14,6 113,0 11,5 -0,2 102,2 -1,2 -1,7 -0,8 -3.3 -1,0 865 -4,5
Apr. 112,1 11,7 115,5 9,7 2,7 102,8 L4 1,4 1,3 3,7 1,7 829 -0,2
Mij 116,2 13,9 119,6 17,9 -0,4 101,8 -1,8 -2,8 -1,2 -1,3 -2,7 826 -1,1
Jin 115,1 10,8 109,6 2,8 0,8 102,5 -0,4 -0,5 -0,4 L1 -2,5 827 -3.8
Jal . . . 1,3 102,7 0,2 -2,0 1,7 .
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. 0.)
2011 Mar. - 0,6 - -1,8 -0,5 - -0,7 -0,4 -0,7 -2,7 -1,0 - -1,0
Apr. - -0,3 - 2,2 0,6 - 0,6 0,6 0,4 2,0 0,9 - -4,1
Mij - 3,7 - 3,5 -0,8 - -0,9 -1,1 -0,7 22,5 -1,6 - -0,4
Jin - -1,0 - -84 0,8 - 0,7 0,6 0,6 1,7 0,3 - 0,1
Jal - - 0,2 - 0,2 -0,4 0,5 -

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v &asti 5.2 (ktord zahfiia vypocty ECB zaloZené na idajoch Asocidcie eurépskych vyrobcov automobilov).
1) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zaklade objedndvok, reprezentujica 61,2 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
2) Rocné a Stvrfro¢né tdaje su priemermi mesac¢nych ddajov v prislusSnom obdobi.
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EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5. Prieskumy medzi podnikatel'mi a spotrebitel'mi

Indikator eko- Priemysel Indikator spotrebitelskej dovery
nomického sen- -
timentu? (dlho- Indikétor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomicka Situdcia ne- Uspory
doby priemer vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najblizsich
=100) kapacit vnajblizsich | v najblizsich | v najbliZsich | 12 mesiacoch
vV %) 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
Spolu? Stav Zisoby | Ocakdvania
objedndvok hotovych vyroby
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 109.4 5.8 7,2 4.4 14,6 84,8 -4,9 2,3 -4,3 5,0 -8,0
2008 93,7 -8,4 -13,3 10,8 -1,0 82,1 -18,1 -9,9 <253 23,5 -13,6
2009 80,7 -28,7 -56,8 14,6 -14,8 70,9 -24.8 -7,0 -26,3 55,5 -10,3
2010 100,9 -4.5 -24.6 0,6 11,6 76,9 -14,0 =52 -12,2 31,0 -7,6
2010 Q2 99,2 -6,4 -28.8 0,5 10,3 76,6 -16,7 -6,2 -17,8 33,8 -8,9
Q3 102,3 -2,5 -18.4 0,3 11,3 77,6 -12,1 5,5 -11,3 23,4 -8,2
Q4 105,7 2,7 -9,5 -0,8 16,8 79,1 -10,4 -5.4 -8,7 20,9 -6,6
2011 Q1 107,4 6,5 -1,6 -2,0 19,0 80,9 -10,6 -6,0 -9,6 19,7 -7,0
Q2 105,7 4,3 -1,3 -0,9 13,4 81,3 -10,4 -6,6 -12,4 14,7 -71,9
2011 Mar. 107,3 6,6 -0,3 22,3 17,8 - -10,6 -6,3 -10,2 19,0 -7,1
Apr. 106,1 5,6 0,1 -1,4 15,4 81,6 -11,6 -1,3 -14,4 16,6 -8,1
Mij 105,5 3.8 -2,7 -1,4 12,9 - -9,9 -6,7 -11,6 13,9 -1,4
Jin 105,4 3,5 -14 0,1 12,0 - -9,7 -5,8 -11,1 13,7 -8,2
Jul 103,0 0,9 -4,7 2,5 9,8 80,9 -11,2 -6,0 -14,2 16,1 -8,3
Aug. 98,3 -2,9 -9,1 5,1 5,6 - -16,5 21,2 =234 25,5 -10,0
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatel'skd z4sob | podnikatelskd klima | poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 0,1 7,6 7.8 1,1 5,1 13,2 11,4 16,1 13,3 14,6 20,4
2008 -13,4 -20,7 -6,1 -10,0 -10,6 16,0 -3,5 0,6 -3,7 0,7 4,7
2009 -32,7 -42.2 =232 -15,5 -21,0 9,9 -15,7 -15.5 -20,4 -17,9 -8,3
2010 -28,4 -39,6 -17,2 -4,0 -6,1 7.4 1,5 5,0 2,5 4,2 83
2010 Q2 -29.2 -41,3 -17,1 -5,1 -1,5 7.5 -0,5 39 1,6 2,8 7,3
Q3 -28.1 -39.8 -16,4 -2,8 -4,7 7,0 34 6,9 4,8 8,3 7,6
Q4 -26,2 -36,0 -16,3 0,8 1,3 7.4 8,5 9,0 6,8 8,4 11,9
2011 Q1 =252 -36,1 -14,3 -0,7 0,1 8,2 6,0 10,6 8,3 10,5 13,2
Q2 =242 -32,2 -16,1 -23 -0,9 9,9 4,0 9,9 7,6 10,3 11,8
2011 Mar. =254 -35.4 -15,3 -1.4 -0,8 10,6 73 10,8 7,6 10,2 14,7
Apr. -243 -33,6 -15,1 -1,8 -2,0 9,0 5.5 10,3 7.4 10,2 13,4
Mij =247 -32,6 -16,8 2,4 -1,3 10,6 4,7 9.3 6,9 10,0 11,0
Jin -23,5 -30,4 -16,5 -2,6 0,5 10,0 1,9 10,1 8,5 10,8 11,1
Jul -24,3 -31,3 -17,2 -3,6 2,4 10,5 2,2 7,9 5.3 7.9 10,5
Aug. =233 -32,1 -14,5 -8,7 -1.4 13,5 -5,1 3,7 0,2 4,0 6.8

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezZitosti).

1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.

2) Indikator ekonomického sentimentu pozostiva z indikdtorov ddvery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma vihu
40%, indikator dovery v sluzbach md vahu 30%, indikator spotrebitelskej dovery md vdhu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora ekonomického sentimentu
znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie 1990 az 2008.

3) Udaje st zhromazdované v janudri, aprili, juli a oktébri kazdého roku. Uvedené §tvrfroéné ddaje si priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né tidaje st odvodené zo Stvrfroénych
priemerov. 3 3

4) Indikdtory dovery si pocitané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery s zistenia o zdsobdch (stlpce 4 a 17) a nezamestnanosti (stlpec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.
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1. Zamestnanost z hladiska po¢tu zamestnanych osob

Hospodarstvo Podl'a postavenia Podl'a odvetvi ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Pofnohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(v miliénoch) zérobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, |  zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikécie aobchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti
V % z Ghrnu 100,0 100,0 85,5 14,5 3,7 16,0 6,9 25,4 16,6 31,4
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 149,684 0,8 0,9 -0,3 -1,7 -0,1 -2,0 1,1 2,2 1,2
2009 146,885 -1,9 -1,8 -2,4 -2,4 -5,2 -6,7 -1,8 -2,2 1,4
2010 146,222 -0.5 -0.4 -0.7 -0.6 -3.1 -3.7 -0.6 1.0 1.1
2010 Q2 146,218 -0,6 -0,6 -0,9 -0,9 -3,7 -3,5 -0,8 1,1 1,0
Q3 146,189 -0,1 0,0 -0,9 0,0 22,2 -2,9 -0,5 1,6 1,0
Q4 146,429 0,3 0,4 -0,5 -0,3 -0,9 -3,3 0,2 1,8 1,0
2011 Q1 146.505 0.3 0.4 -0.4 -1.7 0.2 -2.9 0.3 22 0.3
Medzikvartdlne zmeny v percentudlnych bodoch (s. o.)
2010 Q2 0,163 0,1 0,2 -0,6 -0,8 -0,1 -0,3 0,0 0,9 0,1
Q3 -0,029 0,0 0,0 -0, 0,3 -0,2 -1,0 0,0 0,2 0,1
Q4 0,240 0,2 0,1 0,3 0,4 0,1 -0,9 0,3 0,3 0,2
2011 Q1 0,077 0,1 0,0 0,4 -1,6 0,3 -0,8 0,1 0,9 -0,1

2. Zamestnanost z hladiska poc¢tu odpracovanych hodin

Hospodarstvo Podrla postavenia Podra odvetvi ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Ponohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd spréva,
(v miliénoch) zarobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie a obchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti
V % z Ghrnu 100,0 100,0 80,5 19,5 4,8 16,0 7,7 27,0 16,1 28,5
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 238899,0 0,7 1,1 -0,9 -2,0 -0,6 -1,8 0,9 2,4 1,6
2009 230549,8 -3,5 -3,6 -2,9 -2,3 -9,2 -8,6 -3,0 -3,5 1,0
2010 231361.4 0.4 0.4 0.1 -1.2 -0.3 -3.3 0.3 1.7 1.4
2010 Q2 57 848,8 0,4 0,5 0,1 -1,2 -0,4 -2,7 0,3 1,8 1,4
Q3 57915,9 0,8 0,9 0,3 -0,7 1,1 -2,5 0,6 2,4 1,2
Q4 57923,6 0,7 0,8 0,1 -1,0 1,4 -3,7 0,4 2,0 1,2
2011 Q1 58 111.9 0.8 0.9 0.1 -0.4 2.3 -2.2 0.3 2.5 0.4
Medzikvartdlne zmeny v percentudlnych bodoch (s. o.)
2010 Q2 175,7 0,3 0,4 -0,1 0,1 0,7 0,0 0,3 0,6 0,1
Q3 67,2 0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,8 -0,9 -0,1 0,3 0,1
Q4 7,7 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 -1,7 0,0 0,5 0,1
2011 Q1 188,3 0,3 0,3 0,3 -0,5 0,7 0,5 0,0 1,1 0,1

3. Pocet odpracovanych hodin na jednu zamestnani osobu

Hospodarstvo Podl'a postavenia Podl'a odvetvi ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Polnohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(v tisicoch) zérobkovo dérstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, | nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybérstvo | arozvod eletriny, a telekomunikécie aobchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 1,596 -0,1 0,1 -0,6 -0,3 -0,5 0,3 -0,3 0,2 0,5
2009 1,570 -1,7 -1,9 -0,6 0,1 -4,2 -2,1 -1,2 -1,3 -0,4
2010 1,582 0.8 0.8 0.9 -0.6 2.8 0.4 0.9 0.6 0.3
2010 Q2 0,396 1,0 1,1 0,9 -0,3 3.4 0,8 1,2 0,6 0,3
Q3 0,396 0,9 1,0 1,2 -0,6 33 0,4 1,1 0,8 0,2
Q4 0,396 0,4 0,4 0,6 -0,7 2,4 -0,4 0,2 0,2 0,2
2011 Q1 0,397 0,5 0,5 0,5 1,3 2,1 0,7 -0,1 0,3 0,1

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zamestnanosti st zaloZené na ESA 95.
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5.3 Trh prdce

STATISTIKA
EUROZONY

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

4. Nezamestnanost a voI'né pracovné miesta?

Nezamestnanost Miera voInych
pracovnych
27
Spolu Podra veku? Podra pohlavia® LR
V miliénoch | % z pracovnej Dospeli Mladi Muzi Zeny
sily
V miliénoch | % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej
sily sily sily sily
V % z Ghrnu 100,0 79,6 20,5 53,89 46,1 % z celkového
zar. 2010 poctu miest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11,817 7,6 9,210 6,7 2,606 15,5 5,838 6,8 5,979 8,7 2,2
2008 12,016 7,7 9,328 6,7 2,688 16,1 6,077 7,0 5,939 8,5 1,9
2009 15,030 9,6 11,755 8,4 3,275 20,2 8,120 9,4 6,909 9,8 1,4
2010 15,939 10,1 12,663 8,9 3,275 20,9 8,604 10,0 7,334 10,3 1,5
2010 Q2 16,033 10,2 12,715 9,0 3,317 21,1 8,691 10,1 7,342 10,3 1,5
Q3 15,961 10,2 12,719 9,0 3,242 20,9 8,587 10,0 7,374 10,4 1,4
Q4 15,857 10,1 12,651 89 3,206 20,7 8,490 9,9 7,367 10,4 1,6
2011 QI 15,674 10,0 12,498 8,8 3,176 20,6 8,351 9,7 7,323 10,3 1,8
Q2 15,659 9,9 12,518 8,8 3,140 20,5 8,278 9,6 7,380 10,3 .
2011 Feb. 15,665 10,0 12,499 8.8 3,166 20,6 8,350 9,7 7,315 10,3 -
Mar. 15,653 10,0 12,468 8,8 3,185 20,7 8,326 9,7 7,328 10,3 -
Apr. 15,608 9,9 12,468 8.8 3,140 20,5 8,268 9,6 7,340 10,3 -
Mij 15,672 10,0 12,524 8.8 3,148 20,5 8,294 9,6 7,378 10,3 -
Jin 15,696 10,0 12,563 8,8 3,133 20,5 8,273 9,6 7,423 10,4 -
Tl 15,757 10,0 12,614 8,9 3,143 20,5 8,288 9,6 7,469 10,4 -

628 Zamestnanost — zamestnané osoby a odpracované hodiny 629 Miera nezamestnanosti a volnych pracovnych miest 2
(ro¢nd percentudlna zmena)

= Zamestnanost’ vyjadrena po¢tom zamestnanych osob

Zamestnanost’ vyjadrena po¢tom odpracovanych hodin

30 3.0
20 2,0
10 T 10

ol * “ " .

0.0 =+ - ‘_\ / 0,0
1,0 c \ ] -1,0
2,0 \ 2,0
-3,0 = . -3,0
40 .t 40
S50 T T T e T o T o T o T o 5,0

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o nezamestnanosti sa tykaji poctu os6b a vychddzaju z odporic¢ani ILO.
2) Priemysel, stavebnictvo a sluzby (bez domdcnosti ako zamestnavatelov a extrateritoridlnych organizicif a orgdnov); neocistené od sezénnych vplyvov.
3) Dospeli: 25 rokov a starsi; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.

4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.

= Miera nezamestnanosti ('ava os)
Miera vol'nych pracovnych miest (prava os)

10,5 3,5
10,0 /\\ 3,0
9.5 2,5
’$“$‘
o ‘."..‘ taa ..... 20
85 \ ‘ e 1,5
8.0 1,0
7.5 0,5
2506 12007 72008 72009 72010 0

- .
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1. Eurozéna - prijmy

VEREJNE FINANCIE

Spolu Beiné prijmy Kapitéalové prijmy Infor-
Priame Nepriame Socidlne Predaj m?nfl’(mf
dane | Domdcnosti | Spolocnosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitdlové pf(i)éﬁgl:e'
inStiticiami EU navatelia nanci dane s}
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,1 45 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 448 443 11,5 8.8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45,3 45,0 12,1 8,9 3,0 13,8 0,3 15,3 8,0 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,4 45,1 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 45,1 44,8 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,1 4,5 2,2 0,2 0,3 41,1
2009 44,7 44,3 11,4 9.3 2,0 13,1 0,3 15,7 82 4,5 2,3 0,3 0,4 40,6
2010 44,6 44,3 11,3 9.1 2,1 13,3 0,3 15,6 8.1 4,5 2,3 0,3 0,3 40,5
2. Eurozona - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Infor-
Spolu Odmeny | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové Iz?;;(?}
zamestnancom | spotreba transfery | gocislne | Dotdcie transfery o Hradené pll{imérm:,
platby inStiticiami EU vidavky?
Hradené
institdciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 41,7 439 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,1 44,2
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,5 10,4 5,0 3,1 25,0 223 1,7 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 44,4
2005 47,3 435 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.9 2,5 1,4 0,0 438
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,3 21,6 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,1 432 10,1 52 3,0 249 22,1 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,1
2009 51,0 46,7 10,8 5,6 2,8 27,4 24,3 1,9 0,5 43 2,8 1,4 0,0 48,2
2010 50,5 46,4 10,6 5,6 2,8 27,4 24,3 1,8 0,4 4,1 2,5 1,7 0,0 47,8
3. Eurozdna - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primérny Vladna spotreba®
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rglifltf)lli ((2; Spolu Kolektivna | Individudlna
Stitna | ndlna samo- | socidlneho preby Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava zabgng— zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprava cenia cez vyrob- | kapitdlu
cov na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -2,6 -2,3 -0,5 -0,3 0,3 0,9 20,2 10,4 4,9 5.1 1,8 2,1 8.3 11,9
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,4 12,1
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,5 -2,3 -0,3 -0,2 0,3 0,4 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 82 12,2
2006 -1.4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,1 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,6 2,3 20,0 10,0 5,0 5.1 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,2 -0,2 -0,2 0,6 1,0 20,5 10,1 52 53 2,0 2,2 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,2 -0,5 -0,3 -0,4 -3,5 22,1 10,8 5,6 5,8 2,1 2,3 8,8 13,4
2010 -6,0 -4,9 -0,7 -0,3 -0,1 =32 21,9 10,6 5,6 5,8 2,0 2,3 8,6 13,3
4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)>
BE | DE | EE | IE | GR | ES | FR | 1T | CY | LU | MT | NL | AT | PT | SI | SK | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 -0,3 0,3 2,5 0,1 -6,4 1,9 -2,7 -1,5 3,4 3,7 -2,4 0,2 -0,9 -3,1 -0,1 -1,8 52
2008 -1,3 0,1 -2,8 -1,3 -9.8 -4,2 -33 -2,7 0,9 3,0 -4,5 0,6 -0,9 -3,5 -1,8 -2,1 42
2009 -5,9 -3,0 -1,7 -14,3 -15,4 -11,1 1,5 -5.4 -6,0 -0,9 -3,7 -5,5 -4,1 -10,1 -6,0 -8,0 -2,6
2010 -4.1 -3.3 0,1 -32,4 -10,5 -9,2 1,0 -4,6 -53 -1,7 -3,6 -5.4 -4,6 9.1 -5,6 1,9 -2,5

Zdroj: ECB pre agregované tidaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddaje tykajiice sa deficitu/prebytku Stdtov.
Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17. Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avSak tidaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vritane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU su zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlddami ¢lenskych $tatov nie si konsolidované.
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Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na droky.

Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.
Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zictovania v rdmci swapovych dohdd o budicich tdrokovych sadzbéch.



STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

1. Eurozéna - ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Mince a Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia¥

Spolu PFI Ostatné finan¢né Ostatné

spolocnosti sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 68,1 2,8 12,4 4,0 48,9 42,4 20,8 11,2 10,4 25,7
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 41,0 19,6 10,8 10,6 26,9
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 40,2 19,8 11,3 9,1 28,8
2004 69,4 22 12,0 5,0 50,3 39,1 18,9 11,1 9,1 30,4
2005 70,3 2,4 12,1 4,7 51,1 37,4 18,1 11,2 8,0 32,9
2006 68,5 2,4 11,8 4,1 50,2 35,4 18,4 9,3 7,7 33,1
2007 66,3 2,2 11,2 42 48,7 33,1 17,1 8,6 7.4 33,1
2008 70,0 2,3 11,4 6,7 49,6 33,1 17,8 7,9 7.4 36,9
2009 79,5 2,5 12,5 8,6 56,0 37,1 20,6 8,9 7,6 42,4
2010 85,3 2,4 15,4 7,1 59,7 40,9 24,1 10,1 6,7 44,4

2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované? Pdvodna splatnost Zostavajiica splatnost Meny
Ustrednd | Regiondlna Miestna Fondy Do Nad Do Nad Nad | Euroalebo | Ostatné
Stdtna sprdva | Stdtna sprdva | samosprdva socidlneho 1 roka 1 rok Iroka| lado5| S5rokov zicasnené meny
zabezpelenia Variabilnd rokov meny
trokova
sadzba

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2001 68,1 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,5 27,9 66,7 1,4

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,8 1,2

2003 69,1 56,9 6,5 5.1 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,2 0,9

2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,5 68,6 0,8

2005 70,3 57,8 6,7 52 0,5 79 62,4 4,6 14,9 25,6 29,8 69,3 1,0

2006 68,5 56,2 6,5 5.4 0,5 7,5 61,1 43 14,4 24,1 30,0 68,0 0,5

2007 66,3 53,5 6,2 5,2 1.4 7,1 59,2 43 15,0 23,4 27,8 65,9 0,4

2008 70,0 56,8 6,6 5.2 1,3 9,9 60,1 4,9 18,7 23,1 28,2 69,3 0,7

2009 79,5 64,5 7,6 5,7 1,7 11,8 67,7 5,0 21,0 26,6 31,9 78,7 0,8

2010 85,3 69,4 8,3 5.8 1,9 12,8 72,4 5.4 22,2 28,7 34,4 84,5 0,8
3. Krajiny eurozény

BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1‘ 2‘ 3‘ 4‘ 5‘ 6‘ 7‘ 8‘ 9‘ 10‘ 11‘ 12‘ 13‘ 14‘ 15‘ 16‘ 17

2007 84,2 64,9 3,7 25,0 105,4 36,1 63,9 103,6 58,3 6,7 62,0 453 60,7 68,3 23,1 29,6 35,2

2008 89,6 66,3 4,6 444 110,7 39,8 67,7 106,3 43,3 13,6 61,5 58,2 63,8 71,6 21,9 27,8 34,1

2009 96,2 73,5 72 65,6 127.1 53,3 78,3 116,1 58,0 14,6 67,6 60,8 69,6 83,0 35,2 354 438

2010 96,8 83,2 6,6 96,2 1428 60,1 81,7 119,0 60,8 18,4 68,0 62,7 72,3 93,0 38,0 41,0 48,4

Zdroj: ECB pre agregované daje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu Stdtov.
Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17. Hruby dlh verejnej sprdvy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie st konsolidované.
Medzivlddne dvery poskytnuté v sivislosti s finanénou krizou si konsolidované.Udaje su sc¢asti odhadnuté.

2) Veritelia si rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfia rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
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1. Eurozéna - ¢lenenie podla pric¢iny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Désledok | Ostatné zmeny |  ObeZivo | Pozicky Kréitkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
pozi¢ky? | zhodnotenia® objemu® | avklady cenné papiere | cenné papiere veritelia® veritelia®

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 0,0 2,1
2003 3.1 3.3 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3.1 3,2 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,4 -0,2 0,3 2,7
2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,3 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 1,4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 1,5 -0,1 1,1 -1,3 1,8
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,1 -0,5 -0,3 -0,2 1,7
2008 5,3 5,1 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 0,7 1,1 -0,5 4,5
2009 72 7,4 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 4,8 2,9 2,2 0.8 43
2010 7.8 7,9 -0,1 0,0 0,0 33 -0,6 5,1 4,7 4,0 1,5 3,1

2. Eurozona - uprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ ﬁprava vztahu deficitu a dlhu®
dlhu |prebytok (+)”
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Dosledok Ostatné | Ostatné”
zhodnotenia zmeny
Spolu | Obezivo | Pdzicky Cenné | Akcie ainé Dosledok | ojbemu
a vklady papiere'” | majetkové vymenného
casti | Privatizdcie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0.1 0,0 0.1 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 22,5 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,7 -1,4 0,3 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5,3 -2,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 72 -6,3 0,9 L1 0,4 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
2010 7.8 -6,0 1,9 2,4 0,3 0,5 1,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,4
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17, s¢asti odhadnuté. Roénd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).
2) Potreba pozicky sa podla definicie rovné transakcidm v rdmci dlhu.
3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj G¢inky, ktoré vznikaji z Gprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

4) Zahfiia predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a ur€ité typy prevzatia dlhu.

5) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

6) Zahfia rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.

7) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS.
8) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nominédlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.
9) Pozostdva predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné uvery, ostatné pohladavky/splatné ucty a finan¢né derivaty).
10) Okrem finanénych derivétov.

S
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

1. Eurozéna - Stvrfrocné prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitalové prijmy Informativna

polozka:

Priame dane | Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitélové fiskalne

prispevky z majetku dane bremeno?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2005 Q1 42,4 41,9 10,0 13,0 15,3 2,1 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 44,5 43,9 11,6 13,2 15,1 2,2 1,1 0,6 0,3 40,1

Q3 43,6 42,9 11,1 13,0 15,1 2,1 0,7 0,7 0,3 39,6

Q4 48,4 47,6 13,3 14,2 16,1 2,2 0,8 0.8 0,3 43,9

2006 Ql 42,8 42,4 10,3 13,3 15,1 2,1 0,8 0,4 0,3 39,0
Q2 45,6 45,1 12,2 13,5 15,1 2,2 1,3 0,5 0,3 41,1

Q3 43,8 433 11,6 12,9 15,1 2,1 0.8 0,5 0,3 39,9

Q4 48,7 48,1 14,0 14,3 15,8 2,2 0.9 0.6 0,3 44,4

2007 Q1 42,5 42,2 10,3 13,5 14,7 2,0 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 45,8 45,4 12,7 13,5 15,0 2,2 1,4 0,4 0,3 41,4

Q3 43,8 43,3 12,2 12,8 14,8 2,1 0,7 0,5 0,3 40,0

Q4 49.0 48.4 14.4 14,2 15,7 2,3 1,0 0.6 0.3 44.6

2008 Q1 42,7 42,4 10,7 12,9 14,8 2,1 1,1 0,3 0,2 38,7
Q2 453 44,9 12,6 12,8 15,0 2,2 1,5 0,4 0,3 40,7

Q3 43,3 43,0 11,9 12,4 15,0 2,1 0,8 0.4 0.3 39,6

Q4 48.5 48,0 13,6 13,7 16,3 2,3 L1 0,5 0.3 43,9

2009 Ql 42,6 42,5 10,3 12,5 15,5 2,3 1,1 0,2 0,2 38,5
Q2 448 442 11,5 12,6 15,6 2,3 1,4 0,6 0,5 40,2

Q3 42,7 42,4 11,0 12,3 15,4 2,2 0,7 0,3 0,3 39,0

Q4 48,2 47,4 12,7 13,9 16,4 2.4 0,9 0.8 0,5 43,5

2010 Q1 42,2 42,0 10,1 12,4 15,4 2,3 0,9 0,2 0,3 38,2
Q2 447 442 11,5 12,9 15,3 2.4 1,3 0,5 0,3 40,0

Q3 43,1 42,8 10,9 12,9 15,2 2,2 0,7 0,3 0,3 39,3

Q4 48.0 47,3 12,7 13.8 16.4 2,5 1,0 0.7 0.3 43.2

2011 Q1 42,4 42,2 10,3 12,7 15,2 2,3 0,9 0,2 0,3 38,5

2. Eurozona - Stvrtro¢né vydavky a deficit/prebytok

Spolu Bezné vydavky Kapitéalové vydavky Deficit (-)/ Priméarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi- Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancom |  spotreba transfery transfery

Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 Q1 47,2 43,5 10,2 4,7 3.1 25,5 21,8 1,2 3,7 1.9 1,8 -4,8 -1,7
Q2 46,3 43,0 10,2 5,0 3,2 24,7 21,4 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,8 1,3
Q3 45,7 42,3 9,9 4.8 3,0 24,7 21,4 1,2 34 2,5 1,0 -2,1 0,8
Q4 49,9 45,1 11,1 5.8 2,7 254 21,8 1,3 4.8 3.1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 45,8 42,6 10,0 4,6 3,0 25,1 21,6 1,1 3,2 1.9 1,3 -3,0 0,0
Q2 45,7 42,5 10,2 4,9 3.1 24,2 21,2 1,1 3,2 2,3 1,0 -0,1 3,0
Q3 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,5 1,4
Q4 49.8 44,4 10,7 5.8 2,7 25,2 21,5 1.4 5.4 32 2,2 -1, 1,6
2007 Ql 44,7 41,5 9,8 4,5 2,9 24,3 20,9 1,1 3,2 2,0 1,2 22,2 0,8
Q2 44,9 41,7 9,9 4,9 32 23,7 20,8 L1 32 2,3 0,9 0,9 4,1
Q3 44,6 41,2 9,5 4.8 3,0 24,0 20,8 1,2 3.4 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 49,6 44,5 10,7 5.8 2,8 25,2 21,4 1,5 5.1 34 1,7 -0,7 2.1
2008 Q1 45,2 41,9 9,7 4,7 3,0 24,5 20,9 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,4 0,6
Q2 45,7 42,3 10,1 5,0 32 24,0 20,9 1,1 3.4 2.4 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,7 42,1 9,6 4,8 3.1 24,5 21,3 1,2 3,6 2,5 1,0 23 0,8
Q4 51,5 46.4 11,0 6.2 2.8 26.4 22,4 1.4 5.2 3.5 1,7 -3.1 -0.3
2009 Q1 49,1 45,7 10,5 5.3 2,9 26,9 23,0 1,3 3,5 2,2 1,2 -6,5 -3,6
Q2 50,5 46,4 10,9 5,5 3,0 27,0 23,4 1,3 4,1 2,8 1,3 -5,7 -2,7
Q3 49,6 45,7 10,3 53 2,9 27,2 23,6 1,4 39 2,7 1,2 -6,8 -4,0
Q4 54,4 49,0 11,6 6.5 2,6 28,4 24,1 1,5 54 34 1,9 -6,3 -3,7
2010 Ql 50,2 46,6 10,6 5,2 2.8 28,1 23,8 1,4 3,6 2,0 L5 -8,0 -5,2
Q2 49,3 45,9 10,7 5.5 2,9 26,8 23,3 1,3 3.4 2,4 1,2 -4,7 -1,8
Q3 49,2 45,1 10,1 5,2 2,8 27,0 23,3 1,3 4.1 2,4 1,7 -6,2 -3,4
Q4 53,2 48,0 11,2 6.4 2,7 27.8 23.8 1,5 5,2 3.1 2,1 -5,2 -2,5
2011 Q1 48,2 45,4 10,2 5.1 2,9 27,3 23,2 1,3 2,8 1,9 0,9 -5,8 -3,0

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tdajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch. )

1) Udaje sa tykajui skupiny krajin Euro 17. Pojmy ,,prijmy*®, ,,vydavky* a ,deficit/prebytok* vychddzaji z ESA 95, Transakcie medzi rozpo¢tom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie st
zahrnuté. Inak s Stvrfro¢né ddaje v stlade s ro¢nymi ddajmi, s vynimkou odli§nych leh6t na prenos idajov. Udaje nie st ocistené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socialne prispevky.
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6.5 Sturtrotny dih a zmena dlhy"
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podla finanéného nastroja?

Spolu Finan¢né nastroje

Obezivo a vklady Pozicky Krétkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere

1 2 3 4 5

2008 Q2 67,5 2,2 11,4 4,9 49,0
Q3 67,6 2,1 11,3 5,5 48,7

Q4 70,0 2.3 11,4 6.7 49,6

2009 Q1 73,7 2,3 11,7 7,9 51,8
Q2 76,8 2,4 12,1 8,4 53,9

Q3 78,6 2,4 12,3 9,2 54,8

Q4 79.5 2,5 12,5 8.6 56,0

2010 Q1 81,2 2,4 12,7 8,4 57,7
Q2 82,5 2,4 13,2 8,1 58,8

Q3 82,6 2,4 13,2 8,2 58,9

Q4 85,3 2,4 15,4 7,7 59,7

2011 Q1 86,2 2,4 15,5 7,7 60,7

2. Eurozona - tdprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ ijrava vztahu deficitu a dlhu Informativ-

dlhu | prebytok (+) na polozka:

Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné Pgtreba

ainé zmeny uverov

Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie a iné
avklady papiere | majetkové Gcasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2008 Q2 3.8 -0,4 33 4,0 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,7 3,7
Q3 2,0 223 -0,3 -0,7 -1,5 0,0 0,3 0,5 0,4 0,0 1,6

Q4 9.1 -3.1 6.1 5.5 0.6 2,5 0.4 2,1 0.1 0.4 9.0

2009 Q1 12,8 -6,5 6,3 6,8 5.2 -0,1 1,0 0,8 -0,5 0,0 13,3
Q2 9,1 -5,7 33 32 2,3 -0,6 0,3 1,2 -0,4 0,5 9,4

Q3 4,9 -6,8 -2,0 -2,8 -3.2 0,6 0,0 -0,2 0,2 0,6 4,6
Q4 2.3 -6,3 -3.9 -2,5 -2,7 -0.1 0.1 0,2 -0,2 -1,2 2,6

2010 QI 8,2 -8,0 0,2 0,8 0,9 0,0 -0,3 0,3 -0,3 -0,3 8,5
Q2 7,6 -4,7 2,9 3,2 1,9 1,1 -0,2 0,4 -0,1 -0,3 7,7
Q3 3,0 -6,2 -3.2 -2,9 -2,3 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -0,3 3,0
Q4 12,4 -5,2 7,2 8,0 0,8 1,6 5.7 -0.1 0,0 -0.8 12,4
2011 Ql 7.1 -5,8 1,3 0,9 2,2 -0,6 -0,4 -0,3 -0,4 0,8 7,5

630 Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 631 Maastrichtsky dlh
(kizav4 suma za §tyri $tvréroky v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

Deficit Il Uprava vztahu deficitu a dlhu
ehie I Priméarny deficit/prebytok
= = Zmena dlhu
et Potreba (verov I Diferencial rast/arokové miery
—— Zmena pomeru dlh/HDP
10,0 10,0 12,0 12,0
9,0 i 9,0 10,0 10,0
8,0 Iy | 8.0
!y i 8,0 8,0
7,0 ! |70
LA
6.0 ! ‘.\ N 6.0 6,0 6,0
! / A
5,0 7 5,0 4,0 4,0
L]
4,0 ; 2,0 2,0
3,0 L
00 AN 0,0
2,0
1,0 2,0 2,0
0,0 S T T 0,0 4,0 e T 1 -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na narodnych tddajoch.

1) Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17. Medzivladne iivery poskytnuté v sivislosti s finanénou krizou st konsolidované.
2) Stavovy udaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za $tvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentich HDP.

ECB
Mesaény bullefin
September 2011




ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZiCIE

Beiny tcet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny dcet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
icet dvery voci = = =
Spolu | Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné zvy$ku sveta Spolu Priame | Portféliové | Financné Ostatné | Rezervné
transfery (stipce 1+6) investicie |  investicie derivity | investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 -142,4 2225 41,1 -63,3 -97,7 9,2 -1332 141,5 -236,0 2833 -82,9 180,5 -3.4 -8.3
2009 -25,7 37,5 33,8 -6,4 -90,6 6,6 -19,1 10,0 -109,4 270,7 37,2 -193,1 4,6 9,2
2010 -40,4 19,5 41,1 -0,5 -100,6 6,6 -33,8 46,6 -46,6 135,2 8,7 -40,6 -10,2 -12,8
2010 Q2 -18,6 3,3 11,7 -14,8 -18,8 1,7 -16,9 25,4 -29.8 93,7 1,9 -41,4 1,0 -8,5
Q3 -6,2 8,2 14,6 1,4 -30,4 1,0 -5.1 39 -30,8 -17,1 2,4 54,3 -5,0 1,3
Q4 2,2 6,4 10,4 1,7 -16,3 1,4 3,6 1,3 59,2 33,6 1,7 91,7 -1,6 -4,9
2011 Q1 -30,9 -12,5 7,0 9,2 -34,6 3,0 -27,9 12,8 -11,5 133,3 -4,0 -93,9 -11,1 15,1
Q2 -28,5 -1,6 13,7 -20,1 -20,6 0,9 -27,6 31,0 -26,0 191,8 5,2 -144.,4 4,3 -3.3
2010 Jin 1,7 33 5,0 -0,8 -5,9 0,5 2,1 -0,1 7,6 0,6 6,3 -0,5 L1 -2,0
Jil 55 7,2 5.4 2,3 9.4 1,4 6,9 0,4 -0,6 -25,1 -1,4 30,7 -3,1 -7.4
Aug. 7,1 -3,8 4,0 2,5 -9.8 0,3 -6,8 23 -26,9 0,3 4,7 25,8 -1,6 4,6
Sep. -4,6 4,8 52 -3.4 -11,2 -0,7 -5.2 1,2 -3,2 7,8 -1,0 -2,2 -0,2 4,1
Okt. 3,1 6,0 2,9 2,9 -8,7 -1,2 1,9 1,3 -9,0 12,3 -4,8 3,1 -0,2 -3,2
Nov. -5.1 -0,5 3.4 -1,9 -6,1 0,6 -4,5 15,5 52,0 11,9 1,6 -50,0 0,0 -11,0
Dec 4,2 0,9 4,1 0,8 -1,5 2,0 6,2 -15,6 16,3 9,4 5,0 -44,9 -1,3 9,3
2011 Jan. -20,3 -14,3 2,7 0,3 -9,0 1,0 -19,2 14,4 15,4 -334 2,7 35,6 -5,9 4,8
Feb. -10,2 -1,1 2,6 3,5 -15,1 2,2 -8,0 -1,0 -35,4 98,6 -3.2 -62,0 1,0 9,0
Mar. -0,5 2,9 1,7 5.4 -10,5 -0,1 -0,6 -0,7 8,5 68,1 -3,6 -67,6 -6,1 1,3
Apr. -6,5 -3,5 3,0 0,5 -6,5 0,1 -6,4 2,0 -27,8 47,8 0,7 -24,6 59 4.4
Mij -18,7 1,0 4,7 -18,2 -6,2 0,5 -18,2 18,6 -3.8 55,8 1,7 -31,8 -3,1 -0,4
Jin -3,3 0,9 6,0 2,3 -8,0 0,3 -3,0 10,3 5,6 88,3 2,8 -87,9 1,5 -1,3
12-mesacné kumulované transakcie
2011 Jin -63.4 0.5 45,7 -1.7 -102,0 6.4 -57,0 48.9 -9.0 341,6 5.2 -275,7 -13.2 8.1
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2011 Jan -0,7 0,0 0,5 -0,1 -1,1 0,1 -0,6 0,5 -0,1 3,7 0,1 -3,0 -0,1 0,1
=== Saldo bezného étu - ??Ste, p narrfe. 1n\ie§t101e .
=== Cisté portfoliové investicie
1,0 1,0 5,0 5,0
L]
4,0 e 4,0
0,5 0,5 e, S5
3,0 , 2 - 3,0
. \ N . .
0,0 /\ 0,0 2,0 o = . B . 2,0
\/ Ve, : : "‘ It s .- -;- N
1,0 b= oo et . 1,0
-0,5 -0,5 o e -
0’0 : A' -ty ~ - 0’0
-1,0 -1,0 -1,0 -1,0
-2,0 -2,0
-1,5 -1,5
-3,0 -3,0
2,0 - - - - - - - - - - -2,0 4,0 - - - - - - - - - - -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zdroj: ECB.

1) Sposob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych poznamkach.
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7.2 Beiny a kapitdlovy vcet
(mld. EUR; transakcie)

1. Sihrnny bezny a kapitalovy ucet

Bezny tcet Kapitalovy ucet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné transfery
Prijmy | Vydavky Cisté | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky [ Prijmy | Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy | Vydavky
Platby Platby
pracov- pracov-
nikom nikom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 2720,2 28626 -142,4 15902 1612,8 514,4 473,3 5243 587.6 91,2 6,9 188.,9 21,5 24,5 15,2
2009 22929 2318,6 -25,7 1303,6 1266,0 473,9 440,2 421,5 4279 93,9 6,4 184,5 22,5 20,6 14,0
2010 25977 26382 -40.4  1564,1 1544.6 516.1 474.9 430.2 430.7 87.3 6.3 188.0 22,0 22,3 15,7
2010 Q2 647,3 665,8 -18,6 388,7 3854 128,9 117,2 110,8 125,5 18,9 1,7 37,7 5,2 4,8 3,1
Q3 661,2 667,3 -6,2 403,2 395,0 138,5 123,9 103,9 102,5 15,6 1,7 46,0 5.8 4.8 3.8
Q4 700,7 698.5 2,2 4221 4157 1354 125,0 112,1 110,4 31,1 1,6 47,5 6,0 72 5,7
2011 QI 680,5 711,5 -30,9 424,0 436,5 123,0 116,0 108,9 99,7 24,7 1,5 59,3 5,5 5,7 2,7
Q2 708,5 737,0 -28,5 438.,7 440,2 132,3 118,6 119,0 139,1 18,5 . 39,1 . 3,8 2,9
2011 Apr. 224.,6 231,1 -6,5 1414 1449 40,9 37,9 36,3 35,8 6,0 . 12,5 . 1,1 1,0
Mij 2438 262,5 -18,7 151,4 150,3 44,8 40,1 40,6 58,8 7,1 . 13,3 . 1,4 0,9
Jiin 240.0 243.3 -3.3 1459 145,0 46.5 40,5 42,1 44,5 5.4 . 13.4 . 1.3 1,0
Ocistené od sezénnych vplyvov
2010 Q4 673,1 690,7 -17,6 408,7 409,6 131,8 121,2 109,3 112,8 23,3 . 47,1
2011 Q1 700,4 716,4 -15,9 431,8 4379 134,0 121,4 111,5 109,0 23,0 . 48,0
Q2 705.5 723.9 -18.4 438.6 438.7 132,2 120,3 114,3 117,1 20,5 . 47,8
2011 Apr. 2352 240,6 -5.4 146,9 150,7 43,6 40,3 36,9 34,0 7.8 . 15,5
Mij 237,0 242,6 -5,6 147,5 144.4 443 40,1 38,8 42,9 6,5 . 15,3
Jin 2333 240,7 -7.4 1442 143.,6 44,3 39.9 38,6 40,2 6,1 5 17,0
12-mesa¢né kumulované transakcie
2011 Jin 27393 27992 -59.9 16785 16717 527.9 481.6 443.3 449.1 89.6 . 190.8
12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP
2011 Jin 29,4 30,1 -0,6 18,0 18,0 5.7 5.2 4.8 4.8 1,0 . 2,0
Platobnd bilancia eurozony: tovary 635 Platobnd bilancia eurozony: sluiby
(o¢istené od sezénnych vplyvov; 12-mesaéné kumulované transakcie v % HDP) (ocistené od sezénnych vplyvov; 12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP)
= Vyvoz (prijmy) = Vyvoz (prijmy)
20,0 ===+ Dovoz (vydavky) 20,0 60 ===+ Dovoz (vydavky) 60
18,0 18,0 55 /-—\//' 55
16,0 & 160 50 :

/ R XU
14,0 / \ 140 45 / - 45
12,0 120 40 / } 4,0
10,0 3,5 ,/ : 35

8,0 3,0 /-' 3,0

,0 2,5

10,0

8,0

>

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.2 Beiny a kapitdlovy Géet
(mld. EUR)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vynosy
zamestnancov
Prijmy | Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapital Dlh Majetkovy kapital Dlh
Prijmy Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky
Reinvest. Reinvest.
zisk zisk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2008 21,1 13,1 5032 5745 1411 -5.2 115,8 17,8 31,3 26,7 39,3 11,1 119,1 128,5 172,4 192,3
2009 21,9 13,8 399.6 414,1  145,6 16,2 98,6 12,0 249 242 27,4 77,2 98,7 120,8 102,9 93,4
2010 23,2 14,0 407,0 416,6  173,8 -3,0 117,2 17,6 22,8 20,1 29,9 86,1 97,7 122,8 82,8 70,6
2010 Q1 5.8 2,7 97,6 89,6 42,6 2,7 25,9 5.8 5,5 4,4 6,0 12,3 23,1 30,2 20,5 16,8
Q2 5,5 33 105,3 1223 449 -8,9 28,7 -3,5 5,8 52 9,8 39,5 24,3 31,7 20,5 17,2
Q3 5,5 3,9 98,4 98,5 40,8 9,5 28,8 7,9 5,3 4,7 7,6 17,0 24,9 31,3 19,8 16,7
Q4 6,3 4,1 105,7 106,2 455 -6,3 33,7 7.4 6,3 5.8 6,6 17,4 25,4 29,6 22,0 19,8
2011 Q1 5.9 2,7 103,0 97,0 438 7,6 29,6 17,5 6,0 4,2 7,0 14,5 25,2 30,3 21,0 18,4
3. Geografické ¢lenenie
(kumulované transakcie)
Spolu Clenské §taty EU okrem eurozény Brazilia | Kanada Cina India | Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko Staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2010 Q2
az2011 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 2689,7  888,8 49,4 83,0 4158 2803 60,4 49,5 36,1 125,4 38,6 57,3 98,5  202,7 3533 8396
Tovar 1638,0 522,2 31,8 55,5 214,8 2199 0,2 27,9 19,0 102,6 28,6 36,2 73,0 106,5 190,9 531,1
Sluzby 525,8 165,1 10,6 14,0 104,7 29,5 6,4 8,4 7,9 16,3 7.4 12,9 16,9 53,1 71,3 160,5
Vynosy 435,7 140,0 6,4 11,9 86,1 27,3 8,3 12,9 8,3 6,0 2,3 7.3 8,0 35,0 79,4 1363
z toho: vynosy
z investicif 412,4 133,3 6,3 11,8 84,6 26,6 4,0 12,9 82 6,0 2,3 72 8,0 24,2 77,6 132,7
Bezné transfery 90,3 61,4 0,6 1,5 10,2 3,6 45,5 0,3 0,8 0,4 0,3 0,9 0,6 8,0 5,7 11,7
Kapitalovy ucet 22,5 19,3 0,0 0,0 1,2 0,9 17,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,4 0,4 2,0
Vydavky
Beiny tcet 2743,1 837,1 42,9 79,0 3616 2537 99,7 - 31,1 - - 95,3 - 176,2 3556 -
Tovar 1632,6  450,6 28,2 49,1 168,2  205,0 0,0 27,8 13,5 210,9 25,0 52,5 1145 89,4 137,9 510,6
Sluzby 482,1 137.4 7.8 12,0 84,3 332 0,2 5,1 6,5 12,9 5.4 10,1 10,7 43,7 100,8 149.6
Vynosy 438,1 136,5 6,3 16,5 97,4 11,2 52 - 9,2 - - 32,2 - 35,1 110,0 -
z toho: vynosy
z investicii 424,0 128,5 6,2 16,4 96,0 4,7 52 - 9,1 - - 32,0 - 34,7 109,0 -
Bezné transfery 190,4 112,6 0,6 1,5 11,8 45 94,3 1,5 1,9 33 0,7 0,6 0,8 7,9 6,8 54,4
Kapitalovy tcet 15,3 2,1 0,0 0,1 1,1 0,3 0,6 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,5 1,4 10,3
Netto
BeiZny ucet -53.4 51,7 6,4 39 54,2 26,6 -394 - 5,0 - - -38,0 - 26,5 -2,3 -
Tovar 5,4 71,7 35 6,4 46,6 14,9 0,2 0,1 5,6 -108,2 3,6 -16,3  -415 17,0 52,9 20,4
Sluzby 43,7 27,1 2,8 2,0 20,4 -3,7 6,2 3,3 1,4 3.4 2,0 2,8 6,2 9,4 -23,5 10,9
Vynosy 2,4 35 0,1 -4,6 -11,3 16,1 3,1 - -0,9 - - -24,9 - -0,1 -30,6 -
z toho: vynosy
z investici{ -11,6 4,8 0,1 -4,6 -11,4 21,9 -1,2 - -0,8 - - -24,8 - -10,5 -314 -
Bezné transfery -100,1 -51,2 0,0 0,1 -1,6 -0,8 -48,9 -1,1 -1,1 -2,8 -0,5 0,3 -0,1 0,2 -1,1 -42,7
Kapitalovy ucet 7,2 17,2 0,0 -0,1 0,1 0,7 16,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,9 -84
Zdroj: ECB.
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1. Sihrnny finan¢ny vcet

Spolu” Spolu v % HDP Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné
investicie investicie financ¢né investicie aktiva
derivaty
Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)

2007 13992,8 15266,8 -1274,0 155,1 169,2 -14,1 3726,7 3221,9 4631,1 6538,1 -28,9 5316,7 5506,8 3472
2008 13331,7 14983,0 -1651,3 1442 162,1 -17,9  3889,7 33202 3727,6 59383 -29.8 5370,1 5724.4 374,2
2009 13733,3 15203,2 -1469.9 153,7 170,2 -16,5  4262,0 3478,6 42263 67372 -45.4 48309 49875 459,6
2010 Q3 147474 161248 -13774 162,0 177,1 -15,1 4556,9 3573,6 46418  7277,0 -55.4 5051,8 52743 552,2
Q4 15167,6 16355,1 -1187.4 165,4 178,4 -12,9 46980 37232 4839,7 73695 -45,1 50839 52623 591,2
2011 Q1 150932 16316,5 -1223.4 163.1 176.3 -132 46684 37206 48058 7463.7 -22.8 5065.2 5132.3 576.6

Zmeny stavu
2006 15459 18453 -299.4 18,1 21,6 -3,5 3633 284.,6 485,1 889.8 0,6 691,2 670,9 5,7
2007 1608,0 1858,8 -250,9 17,8 20,6 -2,8 572,8 486,8 258,7 591,3 -8,1 763,3 780,7 21,4
2008 -661,1 -283,8 -377,3 -7,2 -3,1 -4,1 163,0 98,3 -903,5 -599,7 -0,9 53,3 217,6 27,0
2009 401,6 220,2 181,4 4,5 2,5 2,0 3724 158.3 498,7 798.8 -15,6 -539,2 -737,0 85,4
2010 Q4 420,2 230,2 190,0 17,6 9,7 8,0 141,1 149,7 197.9 92,5 10,2 32,0 -12,0 39,0
2011 QI -74,5 -38.5 -36,0 -3,2 -1,7 -1,6 -29.5 -2,7 -34,0 94.1 22,3 -18,7 -130,0 -14,6

Transakcie
2007 1940,3 19432 -3,0 21,5 21,5 0,0 512,9 422,5 439,5 566,3 66,9 915.8 954,4 5.1
2008 406,6 548,1 -141,5 4,4 59 -1,5 328.,8 92,8 -7,2 276,1 82,9 -1,2 179,3 34
2009 -166,8 -156,8 -10,0 -1,9 -1,8 -0,1 3253 215,9 84,3 355,0 -37,2 -534,6 =721, -4,6
2010 4294 4759 -46,6 4,7 52 -0,5 141,0 94,4 138.0 273,1 -8,7 148.9 108.4 10,2
2010 Q4 39.8 41,0 -1,3 1,7 1,7 -0,1 -18,4 40,8 40,1 73,8 -1,7 18,2 -73.5 1,6
2011 Q1 166,2 178.,9 -12,8 7,2 7.8 -0,6 65,9 54,4 23,9 157,1 4,0 61,3 -32,6 11,1
Q2 162,2 193,2 -31,0 6.9 8,2 -1,3 42,7 16,7 -16,4 175.4 -5,2 145.3 1,0 -4,3
2011 Feb. 48,2 47,2 1,0 . . . 16,4 -19,0 2,3 100,9 3,2 27,2 -34,7 -1,0
Mar. -28,0 -28,7 0,7 . . . 24,1 32,6 -19,0 49,0 3,6 -42.8 -110,3 6.1
Apr. 149,7 151,7 -2,0 . . . 41,3 13,6 -5,0 42,8 -0,7 1199 95,3 -5,9
Mij 132,8 151,4 -18,6 . . . 8.1 43 11,9 67,6 -1,7 111,3 79.5 3.1
Jin -120,3 -110,0 -10,3 . . . -6,7 -1,1 -23.3 65.0 -2,8 -85.9 -173.9 -1,5
Ostatné zmeny
2006 -182,3 1233 -305,6 -2,1 1,4 -3,6 -54,7 26,2 -35,2 183,4 0,0 -96,9 -86,3 4.4
2007 -332,3 -84,4 -247.9 -3,7 -0,9 -2,7 59,9 64,3 -180.8 25,1 -75,1 -152,6 -173.8 16,3
2008 -1067,7 -831,9 -235.8 -11,6 -9,0 -2,6 -165,8 5.5 -896,3 -875,8 -83,8 54,5 38.3 23,7
2009 568.4 371.0 191.4 6.4 4.2 2,1 47.1 -57.6 414.4 443.9 21.6 -4,6 -9.3 89.9
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2006 -333,9 -258.4 -75.5 -3,9 -3,0 -0,9 -63,5 -8,1 -149,7 -129,0 . -106,8 -121,4 -13,9
2007 -522,0 -339,7 -182,3 -5,8 -3,8 -2,0 -104,2 -17,1 -217.4 -146,8 . -186,6 -175,8 -13,7
2008 -39.8 55,6 -95.3 -0,4 0,6 -1,0 -19.9 -9,6 6,7 47,9 . -35.8 17,3 9,2
2009 -45.6 -50,1 4,5 -0,5 -0,6 0.1 -4,8 1,7 -28.,5 -28.0 . -9.8 -239 -2,5
Ostatné zmeny sposobené zmenami cien
2006 292,1 322,6 -30,5 34 3.8 -0,4 44.6 19,5 230,1 303,1 0,0 . . 17,4
2007 78,7 113,4 -34,6 0,9 1,3 -0,4 45,2 5.8 71,3 107,6 -75,1 . . 31,3
2008 -1030,0 -1024,1 -5,9 -11,1 -11,1 -0,1 -154,4 -95,1 -813,4 -929.1 -83.8 . . 21,5
2009 608,2 502.,4 105.,8 6.8 5,6 1,2 138.1 44,6 402,5 457.8 21,6 . . 46,0
Ostatné zmeny sposobené inymi iipravami
2006 -140,5 59,1 -199.7 -1,6 0,7 -23 -35,8 14,7 -115,5 9.3 . 9,9 35,1 0,9
2007 110,9 142,0 -31,0 1,2 1,6 -0,3 118.,8 75,6 -40,7 64,3 . 34,1 2,0 -1,3
2008 2,1 136,6 -134,5 0,0 1,5 -1,5 8,5 110,2 -89,7 5.4 . 90,4 21,0 7,1
2009 5.9 -75.2 81,1 0.1 -0.8 0.9 -86.2 -103.9 40.4 14,1 . 5,2 14,6 46,4
Miera rastu stavov

2006 16,1 14,8 - . . . 15,1 10,6 13,6 13,7 . 20,5 18,8 0,3
2007 15,6 14,3 - . . . 15,8 15,1 10,0 9,4 . 20,2 20,2 1,6
2008 2,9 3,6 - . . . 8,9 2,9 -0,5 4,4 . -0,1 33 1,0
2009 -1,3 -1, - . . . 8.4 6.6 2,2 5.9 . -10,0 -12,6 -1,2
2010 Q4 3,1 3.1 - . . . 3,2 2,7 3,1 3,9 . 3,1 2,1 2,0
2011 Q1 2,7 2,8 - . . . 35 4,1 2,1 4,8 . 2,6 -0,9 2,8
Q2 3,0 3.1 . . . . 2,5 3,0 2,2 6,1 . 4,4 -1,1 2,3

Zdroj: ECB.
1) Cisté finan¢né derivaty st zahrnuté v aktivach.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vécsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vdcsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFI PFIL PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2008 3889,7 3016,6 2145 28022 873,0 13,1 859,9 33202 23604 67,1 22932 959,8 19,0 940,8
2009 4262,0 32910 228,5 30624 971,1 14,7 956,4 3478,6 25313 78,2  2453,1 947,3 18,5 928.8
2010 Q4 4698,0 3624,0 268,0  3356,0 1073,9 16,4 1057,5 37232 28174 85,6 27318 905,9 13,7 892,1
2011 Q1 4668,4  3606,6 262,8  3343.8 1061,8 15,7 1046,1 3720,6 28152 86,3 27289 905,4 11,0 8944
Transakcie
2008 328,8 195.4 9.3 186,1 133.,4 -0,3 133,7 92,8 57,7 -8.2 65,9 35,0 1,6 33,5
2009 3253 234,1 18,2 2159 91,1 2,4 88,8 2159 216,4 8,6 207,8 -0,5 -0,6 0,1
2010 141,0 34,6 7,1 S 106,3 153 105,1 94,4 140,3 7,9 132,4 -45,9 -7,5 -38,4
2010 Q4 -18,4 -45,0 0,4 -45,4 26,6 0,3 26,3 40,8 -5,1 1,9 -7,0 45,9 -4,9 50,8
2011 Q1 65,9 57,9 4,0 539 8,0 -0,1 8,1 54,4 40,6 0,8 39,8 13,8 -1,5 15,3
Q2 42,7 45,3 9,0 36,3 -2,6 -2,6 0,1 16,7 10,8 1,3 9,5 5,9 -0,1 6,1
2011 Feb. 16,4 12,1 -0,6 12,7 43 -0,1 4,4 -19,0 0,2 0,3 -0,1 -19,2 -3.8 -15,4
Mar. 24,1 12,0 4,6 7,4 12,1 -0,1 12,1 32,6 26,5 -0,1 26,6 6,1 -0,8 7,0
Apr. 41,3 37,1 5.8 31,3 4.2 0,7 35 13,6 6,8 0,4 6,4 6,8 0,0 6.8
Mij 8,1 2,9 1,5 1,3 5,2 0,4 4,8 43 3,6 0,5 3,1 0,6 0,4 0,2
Jin -6,7 5.3 1,6 3,7 -12,0 -3.7 -8,3 -1,1 0,3 0,4 0,0 -1,4 -0,5 -0,9
Miery rastu
2008 8,9 6,6 4,1 6,9 17,9 -1,2 18,2 2,9 2,4 -13,1 2,8 4,3 8,5 4,2
2009 8,4 7,7 8,5 7,7 10,5 18,3 10,3 6,6 9,3 12,8 9,2 -0,1 -3,1 0,0
2010 Q4 32 1,0 3,1 0,9 10,9 8,6 10,9 2,7 5,5 10,1 5.4 -4,8 -40,4 -4,0
2011 Q1 35 2,1 1,8 2,2 8,2 6,2 82 4,1 43 9,2 4,1 3,6 -46,9 4,8
Q2 2,5 2,5 55 2,3 2,4 -14,3 2,7 3,0 2,9 7,9 2,7 35 -39,3 4.4

636 Medzindrodnd investiénd pozicia eurozony

637 Priame a portfdliové investicie eurozény
(Stav na konci obdobia; v % HDP)

—— (Cisté priame investicie
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje pefiazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejna Euro- Verejnd
systém spriva systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2008 3727,6 1128,6 68,4 3,0 1060,2 27,1 21642 964,8 20,3 11994 18,6 434,8 358,1 61,7 76,7 1,3
2009 4226,3 1488.7 76,2 34 14125 344 23395 917.5 17,1 14220 36,5 398.1 327.3 44,9 70,8 2,0
2010 Q4 4839,7 1908,9 93,3 3,6 18156 47,6 25297 806,7 156 1723,0 77,0 401,2 314,8 41,7 86,3 0,2
2011 Q1 4805,8 18542 90,0 3,1 17642 44,8 25366 769,6 17,1 1767,0 97,9 415,0 323,8 40,0 91,2 0.9
Transakcie
2008 27,2 -98,0 -35,7 0,6 -62,3 0,0 80,7 41,0 32 39,7 2,6 10,1 34,9 14,9 -24,8 0,4
2009 84,3 46,8 -3.2 0,0 50,0 1,5 30,2 -98,3 -3,8 128,5 17,5 72 11,8 -12,8 -4,5 0,9
2010 138.0 77,0 8,7 -0,2 68,3 1,2 1047 -122.3 -1,2 227,0 51,4 -43.8 -56.4 -10,8 12,6 -1,9
2010 Q4 40,1 38,8 32 0,0 35,6 -1,4 1,1 -96,1 -0,5 97,1 53,4 0,3 -13,0 -9.5 13,3 -0,3
2011 Q1 23,9 -3.4 0,0 -0,4 -3.4 -1,8 43 -13,1 1,7 17,4 0,2 23,0 16,8 L5 6,2 0,7
Q2 -16,4 13,0 0,2 -0,1 12,8 . -0,1 -22,6 1,7 22,5 . -29.3 -34,7 4,2 5.4 .
2011 Feb. 2,3 4,3 -0,1 -0,1 4,4 . 52 -5,5 0,3 10,6 . -7,1 -8,5 -0,5 1,3
Mar. -19,0 -1,5 1,3 -0,1 -2,8 . -19,0 -15,9 0,4 -3,1 . 1,5 0,0 0,0 1,5
Apr. -5,0 13,6 3,6 0,0 9,9 . -6,4 -11,0 0,2 4,6 . -12,1 -15,9 -2,6 3,8
Mij 11,9 8,0 1,4 -0,1 6,6 . 9.4 -0,7 0,9 10,0 . -5,5 -10,0 3,6 4,5
Jin -23.3 -8.5 -4.9 0.0 -3.6 . -3.1 -11,0 0,6 7.9 . -11,7 -8.8 32 -2,8
Miery rastu
2008 -0,5 -5,9 -27,6 24,6 -4,2 -0,1 3,6 4,2 20,1 3,1 15,4 2,7 11,9 41,1 -27,7 65,9
2009 22 3.4 -5,1 -0,7 39 5.4 1,3 -10,0 -18.9 10,5 93,7 1,1 2,6 -22,1 -6,0 68.4
2010 Q4 3,1 4,9 11,3 -5,2 4,5 3,5 43 -13,3 -6,8 15,2 121,3 -10,3 -16,0 -23,6 18,4 -91,3
2011 Ql 2,1 2,2 -1,2 -16,4 2,4 -3,5 2,3 -15,0 2,4 12,7 124,5 0,1 -6,2 -8,5 31,5 65,4
Q2 2,2 35 5.9 -12,9 33 . 2,6 -14,2 17,7 11,9 . -5,6 -11,8 7,9 19,8 .
4. Portféliové investicie — pasiva
Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje petiazného trhu
Spolu PFI| Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2008 59383 21853 616,9 1568.4 3372,6 1198.8 2173,8 1426,8 380,4 62,0 318.,4 2699
2009 67372 2751.8 686.,6 2065.1 3460.8 1132,1 23287 1477.1 524.6 67,7 456,9 422,3
2010 Q4 7369.,5 3175,0 657,5 2517,5 3718,0 1148,3 2569,7 1676,1 476,5 81,5 395,0 3549
2011 Q1 7463.7 3234.6 650,0 2584,7 3715.6 1089.1 2626.5 1749.2 513.5 113.7 399.7 3629
Transakcie
2008 276,1 -84.,6 84,5 -169,1 177,8 6,8 171,0 1543 182,9 -33,1 216,0 192,8
2009 355,0 111,8 2,2 109,6 123,3 7,7 115,5 93,4 119,9 -13,5 1333 155.5
2010 273,1 124.6 -3.4 128.1 145.3 44,4 100.8 183.9 3.3 46,7 -43.4 -33.4
2010 Q4 73,8 54,2 -1,0 61,1 44,1 25,3 18,8 333 -24,5 -1,9 -22,6 -16,7
2011 Q1 157,1 90,5 72 83,3 15,9 29,7 -13,7 32,1 50,7 38,8 11,9 21,4
Q2 175.4 -37.4 -3.5 -33.9 181,6 47,5 134.1 . 31,2 39,2 -8,0 .
2011 Feb. 100,9 53,5 7,1 46,4 23,6 13,0 10,6 . 23,9 232 0,7
Mar. 49,0 28,1 -1,8 29,9 12,2 -17,0 29,2 . 8,7 11,3 -2,5
Apr. 42,8 -28,2 3,7 -31,9 71,4 13,4 57,9 . -0,4 15,0 -15,3
Mij 67,6 -13,7 0,5 -14,2 49,5 16,2 333 . 31,9 21,6 10,3
Jin 65.0 4,5 -1.6 12,2 60.8 17,9 42,9 . -0,3 2,6 -2,9
Miery rastu
2008 4.4 -3,7 14,9 -8.1 59 0,7 9,2 13,8 78,0 -24,7 218,2 269.,4
2009 5.9 4.8 0.4 6,6 3.6 0.7 5.3 6,6 31.8 -28.6 41,8 58.1
2010 Q4 39 4,4 -0,5 6,0 4,1 3,8 43 12,2 0,7 73,3 -9,6 -8,1
2011 Q1 4,8 6,9 2,8 8,1 2,5 5,4 1,2 8,4 9,5 64,2 -0,5 2,2
Q2 6,1 5,0 1,8 5,9 5,5 10,9 32 . 19,5 152,6 -2,1 .

Zdroj: ECB.
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(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pozicky/ | Ostatné Spolu | Pozicky/ | Ostatné Obchodné | Pozicky/ hotovost Obchodné | Pozicky/ hotovost
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery a vklady dvery a vklady
a vklady a vklady -
Hotovost Hotovost
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2008 5370,1 28,8 27,8 1,0 32725 32132 59,2 90,8 12,3 42,6 88 19779 188,9 1595,6 431,7
2009 4830,9 30,2 29,8 04 28359 28054 30,5 109,2 8.4 63,6 11,4 18556 1924  1478,8 398,1
2010 Q4 5083,9 32,6 32,0 0,7 29723 29398 32,4 166,2 7,6 17,7 21,0 1912,8 218,2 15409 454,5
2011 Ql 5065.2 353 35.1 02 29621 29219 40,2 151,1 7.6 103.0 15,0 1916.8 2257 15388 4513
Transakcie
2008 -1,2 -9.4 -9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 56,6 -0,3 48,3 -21,9
2009 -534,6 0,1 0,0 0,1 -421,7 -401,2 -20,5 10,7 -0,4 9,3 L2 -1237 1,0 -129.3 -50,8
2010 148.9 -2.9 -2.9 0,0 7.5 -1,3 8.8 39,5 -0,2 38.8 4.8 104.8 12,7 82,2 29.8
2010 Q4 18,2 6,1 6,0 0,1 -28,9 -28.4 -0,6 34,5 0,0 34,6 4,8 6,5 3,0 -1,3 -6,1
2011 Q1 61,3 3,6 3,6 0,0 61,9 53,8 8,1 -1,7 -0,1 -8,2 -4,2 3,5 6,2 -5,8 -3,7
Q2 145.3 4.6 . . 90.1 . . 1.3 . . 1.8 49,3 . . 8.8
2011 Feb. 27,2 3,0 . . 39,0 . . 0,5 . . 2,2 -15,3 . . -7,8
Mar. -42,8 0,0 . . -37.8 . . -2,5 . . 22,2 22,5 . . -5,5
Apr. 119,9 5,6 . . 95,4 . . 1,7 . . -0,3 17,2 . . 4,5
Mij 111,3 -1,5 . . 86,5 . . -2,1 . . -0,4 28,4 . . 3,5
Jin -85.9 0.6 . . -91,9 . . 1.7 . . 2,5 3.7 . . 0.8
Miery rastu
2008 -0,1 -26,2 -26,9 1,0 -1,3 -1,8 23,6 -6,0 -8,8 -12,3 -35,8 3,1 -0,2 3,2 -5,9
2009 -10,0 -0,3 -1.4 24,1 -12.8 -12.4 -36.9 11,2 -3,5 18.9 12,0 -6.5 0.5 -8.4 -13.1
2010 Q4 3.1 -13,1 -12,9 -9,9 0,3 0,0 27,7 354 -2,7 59,2 41,5 5,6 6,3 5,6 7,6
2011 Q1 2,6 26,4 27,4 -10,9 0,4 0,0 44,4 36,8 -2,8 65,0 68,2 3,6 10,5 3,1 4,8
Q2 4.4 65,7 . . 3,6 . . 20,8 . . 5,7 3,9 . . 2,4

6. Ostatné investicie — pasiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pdzicky/ | Ostatné Spolu | Pdzicky/ | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery pasiva uvery pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2008 57244 4829 482,6 0,3 37629 37088 54,1 62,3 0,0 58,0 43 14163 1782  1059,7 178,4
2009 4987,5 252,0 251,6 0,4 33989 33604 38.6 71,6 0,0 67.3 4,4 12649 175.1 911,3 178,5
2010 Q4 52623 2689 265,8 3,0 35062 3460,6 45,5 152,6 0,0 1459 6,6 1334,6 192,6 10009 141,1
2011 Q1 51323 272,3 271.8 0,5 33542 32993 55,0 180.5 0,0 174,1 6,3 13253 197.4 983.9 144.0
Transakcie

2008 179.3 281,0 280,9 0,1 -174,7 -186,0 11,3 9.3 0,0 10,6 -1,3 63,7 9,0 46,7 8,0
2009 -727,7 -233.1 -233.3 02  -3532 -341,9 -11,4 12,5 0,0 12,4 0,1 -153,8 -5,5 -125,7 -22,6
2010 108,4 8,9 6.3 2,6 2,0 -4,0 6,0 65,6 0,0 65,0 0,6 31,8 11,3 3.3 17,2
2010 Q4 -73,5 17,3 16,0 1,3 -100,1 -102,9 2,8 47,0 0,0 46,8 0,2 -37,8 3,6 -36,0 -5,4
2011 Q1 -32,6 9,6 12,1 -2,6 -72,0 -82,9 10,8 27,9 0,0 28,7 -0,8 1,9 2,4 -4,7 4,2

Q2 1,0 7.2 . . -10.8 . . 12,2 . . . -1.6

2011 Feb. -34,7 4,6 . . -16,1 . . 7,0 . . . -30,2

Mar. -110,3 -2,1 . . -122,7 . . 7,5 . . . 7,0

Apr. 95,3 0,6 . . 103,7 . . -1,8 . . . 7,1

Mij 79,5 53 . . 56,2 . . 10,8 . . . 7.2

Jin -173.9 1,3 . . -170,7 . . 32 . . . -1.7

Miery rastu

2008 33 141,1 141,2 . -4,4 -4,7 18,2 17,7 . 22,5 =232 4,8 53 4,6 5,9
2009 -12,6 -48.0 -48.1 . -9.4 -9.2 -20.3 19.8 . 21,0 1,9 -10.8 -3.4 -11.8 -11.8
2010 Q4 2,1 3.4 2,4 . 0,1 0,0 15,7 89,5 . 95.4 9,0 2,4 6,4 0,2 9,6
2011 Q1 -0,9 9,4 9,6 . -4,8 =52 26,7 111,0 . 118,0 6,1 1,2 73 -1,0 7,1
Q2 -1,1 12,6 . . -5,0 . 102,1 . . . 0,2 . . .

Zdroj: ECB.
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(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva?

Rezervné aktiva Informativne polozky

Spolu | Menové zlato Drzba [Rezervnd Devizy Ostatné Ostatné Vopred |Alokécia
SDR | pozicia rezervy aktiva | stanovené SDR

vMMF v zahrani¢nej | kratkodobé

V mld. | V &istych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finanéné mene | cisté

EUR | tréjskych derivity cerpania

unciach IV menovych |V ban- | Spolu | Majet- | Dlho- | Néstroje v zahranicnej

(v mili6- intitdciach | kéch -kovy | pisy a | pefiazného ienc

noch) aBIS kapitdl |zmenky trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2007 347,2 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 1085 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 7,3 1451 7,6 8,1 1295 0,6 111,3 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 462.4 266,01 347,180  50.8 10,5 1349 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0.1 0,0 32,1 -24.2 51,2
2010 Q3 | 552,2 3323 346,994 533 153 1513 79 157 1272 0,5 106,9 19,8 0,4 0,0 26,2 -22,6 53,7
Q4 | 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 155,0 7,7 16,1 1313 0,5 111,2 19,5 0,0 0,0 26,3 -24.4 54,5
2011 Q1 576,6 351,5 346,988 51,1 21,6 152.,4 5,6 182 1282 0,5 108.,6 19.0 0.4 0,0 21,3 -24,5 52,6
2011 Jan | 580,9 361,4 346,989 50,5 22,4 146,5 51 13,0 1282 - - - 0,2 0,0 20,4 -18,1 52,2
Jil 621,6 396,3 346,988 51,3 24,1 1499 52 152 129.5 - - - 0,0 0,0 22,0 -20,7 52,8
Transakcie
2007 51 -32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8.3 0,0 0,0 - - -
2008 34 27 - -01 3.8 2,4 50 -157 118 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6  -2,0 - 0,5 34 64 31 1,2 95 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 Q4 1,6 0,0 - 0,1 0,1 1,3 -04 05 2,1 0,0 32 -1,1 0,1 0,0 - - -
2011 Q1 11,1 0,0 - =12 6,2 6,1 -1,8 3,1 4,8 0,0 4,0 0,7 0,0 0,0 - - -
Q2 -4.3 - - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2008 Lo -13 - 25 105,6 1,7 67,7 -68,9 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -09 - 26 455 44 41,1 21,3 73 Lo -12,8 25,3 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0l 45,4 3,6 -43,3 76,2 34 52 10,3 -25,5 - - - - -
2010 Q4 2,0 0,0 - =01 45,4 3,6 -43,3 76,2 34 52 10,3 -25,5 - - - - -
2011 Q1 2,8 0,0 - -19 72,7 52 -44,7 68,6 39 43 11,9 -28,0 - - - - -
Q2 2,3 - - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.

8. Hruby zahrani¢ny dlh

Spolu Podra néstroja Podra sektora (bez priamych investicii)
Uvery, Nistroje Dlhopisy Obchodné Ostatné Priame Verejnd| Eurosystém PFI Ostatné
obezivo peiiazného azmenky dvery | dlhové pasiva investicie: sprava (bez sektory
a vklady trhu medzipodnikové Eurosystému)
vypozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy (medzinarodna investi¢na pozicia
2007 9991,0 5144,6 240,5 2996,3 172,6 189,6 12473 12354 202,1 5228,6 2077,6
2008 10916,9 5309,2 380,4 3372,6 178,2 237,0 14394 1759,0 4829 5023,7 2211,8
2009 10 413,3 4590,5 524.6 3460,8 175.1 221.8 1440.4 1971,0 252,0 4598.7 2 151,1
2010 Q3 10982,6 48414 523,9 3810,1 185,5 247,4 13743 2210,6 249,2 4.880,0 2268,6
Q4 10903,6 48733 476,5 3718,0 192,7 196,3 1446,7 2183,6 268,9 4736,0 22684
2011 Q1 10 808.7 4729,1 513.5 3715.6 197.5 205.8 14473 2292,6 2723 45571 22394
Nesplatené sumy v percentich HDP
2007 110,7 57,0 2,7 332 1,9 2,1 13,8 13,7 2,2 57,9 23,0
2008 118,2 57,5 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,0 5.2 54,4 239
2009 116.6 51.4 5.9 38,8 2,0 2,5 16,1 22,1 2.8 51,5 24,1
2010 Q3 120,7 53,2 5,8 41,9 2,0 2,7 15,1 24,3 2,7 53,7 24,9
Q4 119,0 53,2 52 40,6 2,1 2,1 15,8 23,8 2,9 51,7 24,8
2011 Q1 116,9 51,2 5,6 40,2 2,1 22 15,7 24,8 2,9 49,3 24,2

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji eurozony v jej meniacom sa zlozeni (v stilade spristupom prijatym pre rezervné aktiva Eurosystému). DalSie informdcie si vo VSeobecnych pozndamkach.
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9. Geografické ¢lenenie

STATISTIKA
EUROZONY

Tahranitné
transakcie
a pozicie

Spolu Clenské Staty EU okrem eurozény Kanada Cina| Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | ciarsko Staty | financ¢né | nédrodné | krajiny
centra organi-
Spolu | Ddnsko Svédsko Spojené | Ostatné | Intitiicie zdcie
krdlov- | krajiny EU
stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 783.,5 116,5 2,3 -17,4  -1256  257.6 -0,3 45,6 442 -28,9 129,7 -42,2 77,4 -0,3 4414
V zahrani¢i 4262,0 14283 34,5 123,7 9889 281,1 0,0 119,6 48,3 77,7 4235 7843 540,9 0,0 8394
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk | 3291,0 1073,8 29,1 79,8 7353 2295 0,0 95,2 39,1 58,9  349,5 5597 484,7 0,0 630,11
Ostatny kapital 971,1 354,5 53 439 2537 51,6 0,0 24,4 9,1 18,8 74,1 2246 56,2 0,0 2093
V eurozéne 3478,6 1311,8 32,2 141,1 11145 23,6 0,3 73,9 4,1 106,6 2939 8264 463.,5 0.4  398,0
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk | 2531,3 1077,5 22,7 124,77 9227 7,2 0,3 61,0 1,1 85,5 201,0 613.,4 2454 0,2 2464
Ostatny kapitél 9473 2343 9,5 16,5 191,9 16,4 0,1 13,0 3,0 21,1 92,9 213,0 218,1 0,2 151,6
Aktiva portféliovych
investicii 4226,3 14247 79,0 156,5 10009 89,1 99,2 95,4 47,5 182,0 107,0 13492 4342 29,3 5570
Majetkovy kapital 1488,7  296,8 8,8 28,8 2453 13,2 0,6 28,6 453 85,7 92,4 469,0 1933 1,5 2759
Dlhové néstroje 2737,6 11279 70,2 127,7  755,6 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,2 240,8 27,8 281,1
Dlhopisy azmenky | 2339,5  979,1 62,9 108,0 6355 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739,6 225,5 27,2 2547
Nistroje pefiazného
trhu 398,1 148.,8 73 19,6 120,0 1,7 0,1 35 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3
Ostatné investicie -156,6  -107,3 49.4 6,8 -96,5 92,2 -1593 0,3 -8,7 17,0 -118,6  -106,5 -12,4 14,1 165,6
Aktiva 4830,9 2246,0 108,6 85,4 1847,6 187,9 16,5 26,8 31,6 95,0  238,8 6873 591,7 61,3 8524
Verejnd sprava 109,2 23,3 0,1 5.4 6,8 0,2 10,6 0,0 3,1 0,2 0,2 3,5 1,9 27,3 49,7
PFI 2866,1 15392 91,0 51,0 1240,6 154,0 2,6 15,2 9,3 64,4 1255 3530 3298 20,4 4094
Ostatné sektory 18556 6836 17,5 28,9  600,2 33,7 33 11,6 19,1 30,4 1132 3308 260,0 13,6 3933
Pasiva 4987,5 23533 59,2 78,5 1944,1 95,6 175,8 26,6 40,3 78,0 3574 7938 604,1 47,2 686,8
Verejnd sprava 71,6 29,4 0,1 0,4 4,4 0,0 24,5 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2
PFI 36509 17464 47,1 44,2 14864 71,6 96,6 19,4 19,1 45,6 270,3 5003 499,4 27,6 5229
Ostatné sektory 12649 5715 11,4 340 4533 24,0 54,8 7,1 21,2 32,0 86,9 271,4 104,5 2,6 161,8
2010 Q2 az 2011 Q1 Kumulované transakcie
Priame investicie 12,8 31,6 -0,2 2,5 6,5 22,8 0,0 -19,2 6,2 -6,3 -23,7 -10,4 -8,8 -0,1 43,5
V zahrani¢i 159.3 71,5 1,7 5.4 40,6 29,9 0,0 -0,1 6,0 -5,6 -12,2 35 21,5 0,0 68,8
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 76,6 53,4 1,5 43 19,6 28,1 0,0 -1,0 3,9 -4,6 -16,1 9,2 3,1 0,0 47,1
Ostatny kapital 82,7 24,1 0,2 L1 21,0 1,8 0,0 0,8 2,0 -1,0 3,9 12,7 18,4 0,0 21,7
V eurozéne 146,5 46,0 2,0 2,9 34,1 7,1 0,0 19,0 -0,2 0,6 11,5 13,9 30,3 0,1 253
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 115,0 34,4 0,9 6,2 25,1 2,1 0,0 222 0,4 1,9 0,2 16,0 22,8 0,0 17,2
Ostatny kapitél 31,5 11,6 1,0 -3,4 9,0 5,0 0,0 =32 -0,6 -1,2 11,3 -2,0 7,5 0,1 8,1
Aktiva portféliovych
investicii 97,6 -11,5 -1,1 6,3 -30,9 5,1 9,1 -39 7.8 -10,1 5,7 48,1 -20,6 0,3 81,7
Majetkovy kapitdl 37,9 7,2 L5 5.5 -1,1 L1 0,1 4,8 7,3 -3,6 -1,0 11,7 -2,7 -0,5 14,7
Dlhové ndstroje 59,7 -18,7 -2,6 0,9 -29,8 4,0 9,0 -8,6 0,5 -6,6 6,6 36,5 -17,9 0,8 67,0
Dlhopisy a zmenky 59,3 -0,9 -0,3 1,3 -13,8 3,1 8,7 -8,6 0,7 0,6 1,8 20,5 -15,3 1,3 59,3
Nistroje pefiazného
trhu 0,4 -17.8 -2,3 -0,5 -16,1 0,9 0,2 0,0 -0,1 21,2 4,9 15,9 -2,6 -0,6 7.7
Ostatné investicie 172,7 114,2 10,9 -6,4 112,7 9.8 -12,8 -4.4 5.2 6,0 49,1 13,4 61,2 -28.,1 -44,0
Aktiva 128,7 53,1 39 16,5 18,5 13,4 0,7 -1,5 9,1 19,1 19,6 -1,1 23,9 -10,4 16,9
Verejnd sprava 38,0 16,1 0,9 1,1 12,1 1,8 0,2 1,6 0,0 2,3 0,7 11,2 1,6 0,7 3,7
PFI 21,5 -14,9 0,3 11,5 -37,9 11,7 -0,5 -3,5 6,6 11,7 9,8 4,2 11,6 -11,2 7,1
Ostatné sektory 69,1 51,8 2,7 3,9 443 0,0 0,9 0,5 2,4 5.1 9.1 -16,5 10,6 0,0 6,1
Pasiva -44.1 -61,1 -6,9 23,0 -94,2 3,6 13,4 2,9 39 13,1 -29,5 -14,4 -37,3 17,6 60,8
Verejnd sprav 89,1 42,5 0,0 0,0 39,7 0,0 2,7 0,1 0,0 -0,2 0,1 17,2 1,2 14,0 14,2
PFI -150,0  -119,9 -6,1 19,6 -141,4 2,7 5.4 1,5 0,9 12,4 -29,2 -11,0 -40,3 3,5 32,0
Ostatné sektory 16,9 16,3 -0,8 33 7,6 0,9 53 1,3 3,0 0,8 -0,4 -20,6 1,8 0,1 14,6
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie"
(mld. EUR, transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyjadrujice ¢isté transakcie PFI
Sdhrn Saldo Transakcie subjektov inych ako PFI Finan¢né Chyby
bezného a derivity aomyly
kapitdlového Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie
ictu
Rezidenti v | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
zahrani¢i | v eurozéne
Majetok Dlhové Majetok Dlhové ako PFI ako PFI
ndstroje ndstroje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -150,2 -124,8 -320,1 99,3 62,1 -14,5 -169,3 387,7 -51,3 73,3 -82,8 -9,9
2009 86,1 -19,5 -304,6 207,9 -50,0 -124,0 109,7 2493 113,1 -141,1 37,2 8,1
2010 -247.,6 -34,5 -132,7 93,9 -68.1 -239.6 128,2 56,6 -143.5 97.4 8,7 -13.9
2010 Q2 -43,2 -16,9 -83,7 54,0 2,3 -41,0 16,3 76,9 -58.8 14,7 1,9 -8,9
Q3 -65,7 -5,3 -26,9 -5,1 -8.8 -44,1 24,0 -43,6 -11.4 52,1 2,3 1,0
Q4 -57,8 32 18,9 43,9 -35,6 -110,5 61,2 -4,3 -40,4 9,3 1,7 -5.1
2011 Q1 71,6 -27,9 -62,0 55,2 3,4 -23,6 83,3 -1,8 4,2 29,8 -4,0 15,1
Q2 -41,2 -27,6 -36,4 15,6 -12,8 -27,9 -33,9 126,1 -50,6 4,6 52 -3.3
2010 Jin -10,7 2,1 =233 17,1 -2,6 -6,9 17,6 -13,8 13,9 -18,9 6,3 -2,1
Jal -27,9 6,9 -11,7 11,1 33 -28,7 -6,1 -17.,4 -4,1 27,6 -1,4 -1.5
Aug. -9,1 -6,9 -8,7 -18,9 -4,2 0,4 233 -25,3 15,0 6,9 4,7 4,5
Sep. -28,7 -5,3 -6,5 2,7 7,9 -15,7 6,7 -0,9 -22,3 17,5 -1,0 4,1
Okt. -80,7 1,7 6,4 -17,5 -15,1 -85.8 45,9 11,5 =211 1,5 -4,8 -3,4
Nov. -10,7 -4,6 82 42,4 -9,5 -24,9 -19.4 29,0 -25,5 3,1 1,6 -11,1
Dec. 33,6 6.1 4.3 18.9 -11,0 0,2 34,8 -44.8 6.1 4,6 4.9 9.4
2011 Jan. -18,0 -19,2 <253 37,0 5,0 -13,2 7,1 -39,8 -15,6 38,5 2,7 4,8
Feb. -2,0 -8,0 -17,1 -15,4 -4,4 -12,0 46,4 11,3 14,8 -23,2 23,2 9,0
Mar. 91,6 -0,6 -19,5 33,6 2,8 1,6 29,9 26,7 5,0 14,5 -3,6 1,3
Apr. -58,4 -6,4 -34,8 13,2 -9,9 -8,3 -31,9 42,6 -18,9 -8,9 0,7 4.4
Mij -19.9 -18,2 -6,2 33 -6,6 -14,5 -14,2 43,6 -26,4 18,0 1,7 -0,4
Jin 37.1 -3.0 4,6 -0.9 3.6 -5.0 12,2 39,9 -5.4 -4.5 2.8 -1.3
12-mesacné kumulované transakcie
2011 Jan -93.1 -57,6 -106,4 109,5 -53,9 -206,1 134,6 76,4 -98,3 95,7 5,2 7,7

638 Hlavné polozky platobnej bilancie vyjadrujice vyvoj tistych zahranicnych transakeii PFI"

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

[0 Celkové ¢isté zahraniéné transakcie PFI

===+ Saldo bezného a kapitalového ictu

= = Priame a portfoliové majetkové investicie inititucii inych ako PFI v zahrani¢i
— Pasiva portfoliovych investicii vo forme dlhovych nastrojov
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v &asti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
a pozicie
1. Hodnota a objem podla skupiny produktov®’
(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)
Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Vyvoz Dovoz Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; ro¢né percentudlne zmeny pre stipce la2)
2009 -18,1 -21,8 12799 628,0 264.,4 355.5 1063,2  1266,3 734,3 193,8 316,6 840.8 182,1
2010 20,2 225 15347 766,4 309.5 420,4 1271,5  1546.1 946.3 227.,5 346.9 1015.4 247,3
2010 Q3 22,8 27,0 397,9 198,2 80,4 108,5 330,7 401,7 2458 59,9 89,3 266,9 63,0
Q4 22,3 25,7 404.,8 202,3 83,4 109,8 3337 406,7 2534 58,3 89,3 264.,7 66,4
2011 Q1 21,4 24,0 427,1 214,4 85,8 116,0 3499 4344 2753 59,3 91,5 276,2 74,3
Q2 12,6 12,2 428.,6 . . . 349.,2 433.5 . . . 272,8 .
2011 Jan. 27,5 30,2 140,5 70,4 27,4 38,2 114,0 144,1 91,0 20,5 30,1 90,6 25,2
Feb. 22,4 26,3 142,6 71,4 28,9 38,6 117.,4 144.8 91,2 19,5 30,5 92,4 22,9
Mar. 16,2 17,1 144.1 72,6 29,5 39,1 118,4 145,5 93,1 19,3 30,8 93,3 26,2
Apr. 14,3 17,6 143,7 72,1 28,2 39,2 115,8 146,2 94,0 20,1 29,7 91,5 26,8
Mij 21,4 16,7 145,8 72,9 29.8 39,9 120,9 146,6 93,5 19,3 30,3 93,4 23,8
Jin 34 32 139,0 . . 112,5 140,7 . . . 87.8 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentuilne zmeny pre stipce 1a 2)
2009 -16,6 -13,5 119,6 114,8 119,0 128,0 116,0 109,7 101,2 115,7 136,4 111,0 102,0
2010 14,8 10,7 136.8 132,6 137,6 143,7 134.1 120.9 113,2 129.7 142.9 127.5 100,9
2010 Q2 16,4 14,8 1353 131,8 135.4 141,9 1333 120,6 113,3 129,1 142,4 127,1 99,6
Q3 15,9 12,6 140,1 135,2 142,8 145,8 137.6 122,4 114,5 133,2 143,2 130,7 101,4
Q4 15,1 10,3 142,6 137,5 148,1 148,5 139.,6 123,7 116,5 132,2 144,9 131,3 103,2
2011 QI 13,3 7,6 146,0 141,1 149,0 152.3 142,9 124,9 1177 131,7 144,5 133,1 97,2
2010 Dec 14,1 8,9 141,7 136,9 1449 148,7 137,5 122,4 116,7 128,2 142,7 130,2 102,3
2011 Jan. 18,5 12,8 144,7 140,1 143,7 150,4 140,1 125,2 118,4 135,9 142,0 130,5 103,7
Feb. 14,3 9,8 146,0 140,8 150,4 152,1 143,6 125.8 118,0 130,8 145,2 134,0 91,9
Mar. 8,6 L5 147,2 142,3 153,0 154,3 145,0 123.8 116,8 128,5 146.4 134,7 96,0
Apr. 7,9 4,5 147,0 140,4 148.,5 155,0 142,3 124,0 116,6 137,3 142,3 133.8 95.1
Mij 16,3 73 149,6 142,5 157,2 158,6 148,6 126,5 118,2 133,5 146,9 137,9 85,8
2. Ceny?
(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov (f.0.b.)? Ceny priemyselného dovozu (c. i. f.)
Spolu Spolu [nformativna Spolu Spolu Informativna
(index: polozka: |  (index polozka:
2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd | 2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd
100) tovar tovar vyroba 100) tovar tovar vyroba
Podiel v % 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 101,5 -2,7 -4,0 0,5 0,5 -23,7 -2,6 100,2 -8.,5 -4,8 2,3 09  -283 -2,4
2010 105.4 3.9 4,8 1,1 22 26,3 3.8 110,0 9.8 9.8 1,5 2,7 27.5 6.0
2010 Q4 106,6 5,1 7,1 2,0 2,9 21,5 5,0 112,6 11,6 13,4 2,3 5,3 25,8 8,0
2011 Q1 109,1 5.9 8,5 2,0 2,9 25,8 5.8 118,4 12,1 11,3 0,7 5.8 31,7 6,9
Q2 110,2 4.1 6.0 0.8 1.8 22,0 4,0 118.7 7.3 3,6 -3.2 2.9 27,8 1,7
2011 Feb. 109,1 59 8,7 1,9 2,9 25,9 5.8 118,6 12,5 11,8 L1 5,9 31,3 7.3
Mar. 109,7 5.7 83 1,6 2,8 26,3 5,6 119.8 11,7 9,8 -0,5 5.5 32,4 6.1
Apr. 110,3 5,0 7,1 L1 2,6 25,1 4,9 120,0 9,6 6,8 -2,2 4,5 30,4 39
Mij 110,2 4,0 59 0,8 1,6 22,0 3,9 118,4 6,8 1,9 -3,1 2,8 28,3 0,8
Jin 110,0 3.4 5.1 0,6 L1 18,9 33 117,7 5,7 2,4 -4,3 1,6 24,7 0,4
Jul 110,5 4,0 5.3 0,7 1,6 25,5 3,9 120,6 8,8 5,2 -2,9 3.1 29,9 2,9

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podTla klasifikdcie v Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahffiaji polnohospodarske
a energetické vyrobky.
2) Skupiny produktov podra klasifikdcie v Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 1, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahffiaji energetické vyrobky,
polnohospodarske vyrobky nie si predmetom zisfovania. Priemyselnd vyroba mé odlisné zloZenie v porovnani s idajmi v stlpcoch 7 a 12 tabulky 1. Udaje v tabulke si cenové indikatory,
ktoré zobrazuju ¢isti zmenu ceny pre k6§ produktov, a nie si jednoduchymi podielmi idajov objemu a hodnoty v tabulke 1, ktoré si ovplyvnené zmenami v zloZeni a kvalite obchodovanych
tovarov. Tieto ukazovatele sa odlisuji od deflatorov HDP pre dovoz a vyvoz (tabulka 3 v Casti 5.1) najmi tym, Ze deflatory HDP zahfiiaji vSetky tovary a sluzby a cezhrani¢ny obchod
v rdmci eurozony.
3) Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa tykaji priamych transakcif medzi doméacimi vyrobcami a inymi ako domacimi zdkaznikmi. Na rozdiel od idajov tykajicich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie si predmetom zisfovania.
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1.5 ILahraniény obchod

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

3. Geografické clenenie

Spolu Clenské staty EU okrem eurozény Rusko | Svajéiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinska | Ostatné
sko Staty Amerika | Kkrajiny
Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
krdlovstvo | krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2009 1279,9 27,3 41,5 175,3 174,6 50,1 78,9 34,8 152,4 284.4 69,0 28,6 92,0 54,3 29,4
2010 1534,7 30,2 52,7 195.5 209,4 63,6 93,0 47,3 180,3 3549 94,7 34,5 104,8 73,3 18,8
2010 Ql 352,6 7,0 11,9 46,4 47,1 13,7 21,3 10,5 41,3 81,3 21,9 8,0 249 16,7 5.4
Q2 379,3 7.4 13,3 48,1 51,4 15,3 22,9 11,5 45,1 88,2 23,5 8,7 25,6 18,6 5.3
Q3 397,9 7,6 13,5 50,4 54,2 17,2 24,0 12,1 47,1 91,8 23,9 8,9 26,8 18,9 4,4
Q4 404,38 8,2 14,0 50,7 56,2 17,4 24,7 13,2 46,2 93,5 25,4 9,0 27,5 19,1 3,7
2011 Ql 427,1 8,1 15,0 53,2 59,2 18,6 25,8 15,3 49,9 99,0 28,7 9,3 28,1 20,2 0,9
Q2 428,6 . . . . 20,2 26,4 14,3 48,0 98,1 27,2 9,5 27,1 21,0 .
2011 Jan. 140,5 2,7 4,9 17,6 19,2 6,0 8,3 4,8 16,5 32,1 9,3 3,1 9,4 6,3 1,9
Feb. 142,6 2,7 4,9 17,6 19,8 6,4 8,5 5,1 16,7 33,4 9,6 3,1 9,2 7,0 0,0
Mar. 144,1 2,7 52 18,1 20,1 6,3 9,0 5.4 16,7 33,4 9,8 3,1 9,4 6,9 -1,0
Apr. 143,7 2,8 4,9 16,9 19,8 6,5 8,9 49 16,2 32,3 8,9 32 9,2 7,0 3,0
Mij 145,8 2,8 5.3 18,0 20,6 7,1 9,3 4,8 16,3 33,7 9,5 32 9,1 7.4 -0,6
Jin 139,0 . . . . 6,6 8,2 4,5 15,5 32,1 8,9 3,0 8,8 6,6 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2010 100,0 2,0 3,4 12,8 13,6 4,1 6,1 3,1 11,7 23,1 6,2 2,3 6,8 4,8 1,3
Dovoz (c.i.f.)
2009 1266,3 27,1 382 127,1 161,9 84,3 65,2 26,5 116,2 380,1 157,7 44,0 94,8 59,5 -25,3
2010 1546,1 27,6 47,7 148,5 197,6 11,2 74,3 30,7 129,0 492,3 208,4 50,8 118,7 75,0 -48,5
2010 Q1 352,3 6,6 10,4 34,8 45,1 25,7 17,1 7,2 29,3 110,3 459 11,7 26,9 16,6 -10,6
Q2 3853 6,9 11,9 36,6 48,9 28,3 19,5 7,6 31,8 124,6 53,2 12,8 29,9 18,1 -14,7
Q3 401,7 7,1 12,6 38,0 50,7 27,6 19,1 7,7 34,1 130,3 55,6 13,3 29,5 19,5 9,7
Q4 406,7 7,1 12,8 39,0 53,0 29,6 18,5 8,2 33,9 127,1 53,7 13,1 32,4 20,9 -13,5
2011 Q1 4344 7,3 13,2 41,7 55,7 34,7 19,3 9,0 35,4 135,0 54,7 13,6 35,7 21,4 -17,6
Q2 433.5 . . . . 344 19.9 89 34,2 137.4 56,0 12,6 30.6 21,7 .
2011 Jan. 144,1 2,3 4.2 13,8 18,2 11,2 6,4 3,0 11,9 44,0 17,8 4.4 12,2 7,2 -4,5
Feb. 144,8 2,6 4.4 13,9 18,5 10,4 6,4 3,0 11,8 44,7 18,1 45 12,3 7.1 -3,6
Mar. 145,5 2,5 4,6 14,0 18,9 13,0 6,5 3,0 11,7 46,2 18,7 4,7 11,2 7,2 -9,5
Apr. 146,2 2,4 43 13,9 18,6 12,1 6,5 3,0 11,6 46,5 18,7 4,3 10,3 7,3 -5,3
Mij 146,6 2,6 4,7 13,9 19,1 12,4 6,8 3,0 11,5 45,8 18,8 42 9,7 7.4 -5,5
Jin 140,7 . . . . 9,9 6,6 2,9 11,2 45,0 18,5 4,0 10,6 7,0 .
Podiel na celkovom dovoze v %
2010 100,0 1,8 3,1 9,6 12,8 7,2 4.8 2,0 8,3 31,8 13,5 33 7,7 4,8 -3,1
Saldo
2009 13,6 0,2 3,3 48,2 12,7 -34,2 13,8 8,3 36,2 -95,7 -88,7 -15.4 -2,8 -5,2 54,7
2010 -11.4 2,6 5,0 47,0 11,8 -47,6 18,7 16,6 51,3 -137,4 -113,7 -16,3 -14,0 -1,7 67,3
2010 Q1 0,3 0,4 1,5 11,6 2,6 -12,0 43 3,3 12,0 -28,9 -24,1 -3,7 -2,0 0,1 16,0
Q2 -6,0 0,5 1,3 11,5 2,5 -13,0 3,4 3,8 13,3 -36,4 -29,6 4,1 -4,3 0,5 20,1
Q3 -3,8 0,6 0,9 12,4 35 -10,4 49 45 13,6 -38,5 -31,7 -4,4 -2,7 -0,6 14,1
Q4 -1.9 11 1,2 11,6 32 -12,2 6.2 5.0 12,4 -33.7 -28.3 -4,1 -4.9 -1,8 17,2
2011 Ql -1.2 0,8 1,8 11,6 3,5 -16,0 6,5 6,3 14,5 -36,1 -25.9 -4.4 1,6 -1,2 18,4
Q2 -4,9 . . . . -14,2 6,5 5.3 13,8 -39,3 -28,7 -3,1 -3,5 -0,7 .
2011 Jan. 23,5 0,4 0,7 3,8 1,0 -5.2 1,9 1,8 4,7 -11,9 -8.4 -1,3 -2,8 -0,9 6,3
Feb. -2,3 0,1 0,5 3,7 1,3 -4,1 2,1 2,1 4,9 -11,3 -8,5 -1,4 -3,0 -0,1 3,6
Mar. -1,4 0,2 0,6 4,1 1,2 -6,7 2,5 2,4 4,9 -12,8 -9,0 -1,7 -1,8 -0,3 8,5
Apr. -2,5 0,4 0,7 3,1 1,2 -5,7 2,3 1,9 4,6 -14,2 -9.8 -1,1 -1,1 -0,2 8,4
Mij -0,8 0,2 0,6 4,1 1,5 -5,.2 2,6 1,8 4,8 -12,1 29,2 -1,0 -0,6 0,0 4,9
Jin -1,6 . . . . 23,3 1,6 1,6 4,3 -12,9 -9,6 -1,0 -1,8 -0,4 .

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

8.1 Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-20 EER-40
Nominélny Redlny Redlny Redlny deflator Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 110,4 1099 107,6 105,2 115,3 104,5 117,9 107,1
2009 111,7 110,6 104,9 106,3 120,7 106,3 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 98,8 98,6 109,3 98,5 112,3 99,3
2010 Q2 103,1 101,8 97,4 97,4 108,3 97,3 110,4 97,9
Q3 102,3 100,8 96,9 96,7 106,6 95,8 109.,8 97,2
Q4 104,4 102,4 98,7 98,0 109,1 98,2 12,1 98,7
2011 Q1 103,7 101,5 97,8 97,1 108,4 96,5 111,6 97,9
Q2 106,4 104,2 99,7 114,5 100,5
2010 Aug. 102,1 100,5 96,6 - - - 109,5 97,0
Sep. 102,5 100,8 97,2 - - - 110,0 97,2
Okt. 106,0 104,1 100,4 - - - 113,8 100,3
Nov. 104,7 102,7 98,9 - - - 112,5 99,0
Dec 102,6 100,5 96,7 - - - 110,1 96,8
2011 Jan. 102,4 100,3 96,7 - - - 110,1 96,7
Feb. 103,4 101,1 97,6 - - - 1114 97,6
Mar. 105,2 103,0 99,0 - - - 113,2 99,4
Apr. 107,0 104,9 100,6 - - - 115,0 101,0
Mij 106,0 103,8 99,2 - - - 114,1 100,1
Jin 106,1 103.9 99,4 - - - 114,4 100,3
Jal 105,2 102,6 98,4 - - - 113,4 99,1
Aug. 104,9 102,2 98,0 - - - 113,8 99,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Aug. -0,2 -0,4 -0,4 - - - 0,4 0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Aug. 2,8 1,7 1,4 - - - 3,9 2,4

640 Bilaterdlne vymenné kurzy

639 Efektivne vymenné kurzy
(mesac¢né priemery; index: 1999 Q1=100)

(mesacné priemery; index: 1999 Q1=100)
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Zdroj: ECB.
1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie st vo VSeobecnych pozndmkach.
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Ceska

Bulharsky Danska | Loty$sky | Litovsky | Madarsky | Polsky zloty Novy Svédska Libra | Chorvitska Nova
lev koruna koruna lats litas forint rumunsky lei koruna | Sterlingov kuna | turecka lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1,9558 24,946 7,4560 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 3,6826 9,6152 0,79628 7,2239 1,9064
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 4,2122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2010 Q4 1,9558 24,789 7,4547 0,7095 3,4528 275,77 3,9666 4,2888 9,2139 0,85944 7,3683 1,9897
2011 Q1 1,9558 24,375 7,4550 0,7049 3,4528 272,43 3,9460 42212 8,8642 0,85386 7,4018 2,1591
Q2 1,9558 24,324 7.4573 0,7092 3,4528 266,42 3,9596 4,1378 9,0153 0,88274 7,3932 2,2579
2011 Feb. 1,9558 24,277 7,4555 0,7037 3,4528 271,15 3,9264 4,2457 8,7882 0,84635 7,4149 2,1702
Mar. 1,9558 24,393 7,4574 0,7072 3,4528 270,89 4,0145 4,1621 8,8864 0,86653 7,3915 2,2108
Apr. 1,9558 24,301 7,4574 0,7092 3,4528 265,29 3,9694 4,1004 8,9702 0,88291 7,3639 2,1975
Mij 1,9558 24,381 7,4566 0,7093 3,4528 266,96 3,9404 4,1142 8,9571 0,87788 7,4052 2,2603
Jin 1,9558 24,286 7,4579 0,7091 3,4528 266,87 3,9702 4,1937 9,1125 0,88745 7,4065 2,3077
Tl 1,9558 24,335 7,4560 0,7092 3,4528 267,68 3,9951 4,2413 9,1340 0,88476 7,4316 2,3654
Aug. 1,9558 24,273 7,4498 0,7093 3.4528 272,37 4,1195 4,2505 9,1655 0,87668 7,4620 2,5147
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Aug. 0,0 -0,3 -0.1 0,0 0,0 1,8 3.1 0,2 0,3 -0,9 0.4 6.3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Aug. 0,0 -2,1 0,0 0,1 0,0 -3.2 32 0,3 -2,7 6,4 2,9 29,1
Australsky Brazilsky Kanadsky | Cinsky jiian | Hongkongsky Islandska Indickd | Indonézska Izraelsky Japonsky | Malajzijsky
dolar real dolar dolar koruna’ rupia? rupia Sekel jen ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2008 1,7416 2,6737 1,5594 10,2236 11,4541 143,83 63,6143 14 165,16 5,2561 152,45 4,8893
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 4,9079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2010 Q4 1,3747 2,3037 1,3757 9,0405 10,5441 - 60,9153 12178,16 4,9154 112,10 4,2304
2011 Q1 1,3614 2,2799 1,3484 9,0028 10,6535 - 61,9255 12 171,85 4,9247 112,57 4,1668
Q2 1,3550 2,2960 1,3932 9.3509 11,1932 - 64,3809 12 364,41 4,9490 117,41 4,3451
2011 Feb. 1,3543 2,2765 1,3484 8,9842 10,6312 - 62,0142 12 165,92 4,9939 112,77 4,1541
Mar. 1,3854 2,3220 1,3672 9,1902 10,9093 - 62,9526 12263,18 4,9867 114,40 4,2483
Apr. 1,3662 2,2889 1,3834 9,4274 11,2269 - 64,1128 12 493,48 4,9573 120,42 4,3502
Mij 1,3437 2,3131 1,3885 9,3198 11,1551 - 64,4735 12290,33 4,9740 116,47 4,3272
Jin 1,3567 2,2850 1,4063 9,3161 11,2021 - 64,5200 12327,02 4,9169 115,75 4,3585
Jal 1,3249 2,2329 1,3638 9,2121 11,1104 - 63,3537 12 171,27 4,8801 113,26 4,2716
Aug 1,3651 2,2888 1,4071 9.1857 11,1846 - 65,0717 12 249,95 5,0841 110,43 4,2822
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011  Aug. 3,0 2,5 32 -0,3 0,7 - 2,7 0,6 4,2 -2,5 0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Aug. -4,8 0,9 4,9 5,0 11,6 - 8,3 5,8 4,0 0,4 5,3
Mexické | Novozélandsky Nérska Filipinske | Rusky rubel | Singapirsky | Juhoafricky | Juhokérejsky | Svajéiarsky Thajsky Americky
peso dolar koruna peso dolar rand won frank baht dolar
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2008 16,2911 2,0770 8,2237 65,172 36,4207 2,0762 12,0590 1 606,09 1,5874 48,475 1,4708
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2010 Q4 16,8206 1,7915 8,0499 59,240 41,7192 1,7693 9,3785 1538,70 1,3225 40,728 1,3583
2011 Q1 16,5007 1,8107 7,8236 59,876 39,9976 1,7467 9,5875 1530,79 1,2871 41,771 1,3680
Q2 16,8752 1,7992 7,8259 62,256 40,2750 1,7842 9,7852 1559,23 1,2514 43,592 1,4391
2011 Feb. 16,4727 1,7925 7,8206 59,558 39,9469 1,7421 9,8126 1524,99 1,2974 41,918 1,3649
Mar. 16,8063 1,8877 7,8295 60,870 39,8061 1,7757 9,6862 1568,05 1,2867 42,506 1,3999
Apr. 16,9211 1,8331 7,8065 62,361 40,5363 1,8024 9,7200 1567,52 1,2977 43,434 1,4442
Mij 16,7177 1,8024 7,8384 61,953 40,0573 1,7763 9,8461 1555,99 1,2537 43,398 1,4349
Jin 16,9931 1,7666 7,8302 62,468 40,2670 1,7763 9,7807 1555,32 1,2092 43,923 1,4388
Jal 16,6491 1,6877 7,7829 60,961 39,8343 1,7359 9,7000 1510,29 1,1766 42,949 1,4264
Aug. 17,5456 1,7108 7,7882 60,836 41,2954 1,7340 10,1532 1542,01 1,1203 42,875 1,4343
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Aug. 5.4 1.4 0.1 -0,2 3.7 -0.1 4,7 2.1 -4.8 -0,2 0,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011  Aug. 6,6 -5,3 -1,8 4.4 5.4 -0,8 7.8 1,3 -16,5 4,7 11,2
Zdroj: ECB.

1) Kurz islandskej koruny je z 3. decembra 2008.
2) ECB vypocitava a zverejiiuje vymenny kurz eura voci tejto mene od 1. janudra 2009. Predchddzajiice tidaje sd informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

Bulharsko Ceskd Dansko Lotyssko Litva Madarsko Polsko Rumunsko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11
HICP
2009 2,5 0,6 1,1 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 22
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 6,1 1,9 33
2011 Q1 4,5 1,9 2,6 38 32 43 3,6 7,5 1,3 4,1
Q2 3.4 1,8 29 4,6 4,7 39 4,0 8.3 1,7 4.4
2011 Mij 3.4 2,0 3,1 4,8 5,0 39 43 8,5 1,7 4,5
Jin 3,5 1,9 2,9 4,7 4,8 35 3,7 8,0 L5 4,2
Til 3.4 1.9 3.0 4,2 4,6 3,1 3,6 4,9 1,6 4.4
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2008 1,7 -2,7 32 -4,2 -3,3 -3,7 -3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -4,7 -5,9 -2,7 -9,7 -9,5 -4,5 -1,3 -8,5 -0,7 -11,4
2010 -3,2 -4,7 -2,7 -1.7 7.1 -4,2 -7.9 -6.4 0,0 -10,4
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2008 13,7 30,0 34,5 19,7 15,6 72,3 47,1 13,4 38,8 54,4
2009 14,6 35,3 41,8 36,7 29,5 78,4 50,9 23,6 42,8 69,6
2010 16,2 38.5 43.6 44,7 38.2 80,2 55.0 30,8 39,8 80.0
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % roc¢ne; priemer obdobia
2011 Feb. 5,48 4,05 3,23 6,17 5,15 7,39 6,26 7,03 3,41 4,00
Mar. 5,38 4,05 3,29 6,49 5,15 7,29 6,27 7,31 3,35 3,78
Apr. 5,33 4,05 3,42 6,47 5,12 7,05 6,14 7,30 3,30 3,78
Mij 5,39 3,89 3,13 6,36 5,05 7,11 6,06 7,26 3,01 3,49
Jin 5,39 3,71 2,96 5,87 5,05 7,22 5,88 7,09 2,89 3,09
Jil 5.36 3,79 3.02 5,67 5,05 7.35 5.81 7.30 2,75 2,88
3-mesacna iirokova sadzba v % rocne; priemer obdobia
2011 Feb. 3,88 1,21 1,24 0,89 1,40 6,93 4,11 5,49 2,20 0,80
Mar. 3,90 1,21 1,31 0,85 1,40 6,64 4,18 5,85 2,38 0,81
Apr. 3,79 1,21 1,41 0,79 1,52 6,08 4,27 5,47 2,41 0,82
Mij 3,71 1,22 1,46 0,78 1,65 6,88 4,40 5,26 2,46 0,82
Jin 3,74 1,20 1,51 0,74 1,69 6,27 4,61 5,25 2,46 0,83
Jul 3,75 1,19 1,66 0,82 1,81 6,74 4,70 5.11 2,56 0.83
Reilny HDP
2009 -5.5 -4,1 -5,2 -18,0 -14,7 -6,7 1,6 27,1 -5.3 -4,9
2010 0,2 2,3 1,7 -0,3 1,3 1,2 3.8 -1,3 5.7 1,4
2010 Q4 3,7 2,7 2,6 35 4,6 2.4 3,9 0,2 7,6 1,5
2011 Q1 33 2,8 1,9 3,4 6,8 1,6 4,4 0,8 6,4 1,6
Q2 2,0 . 1.9 5.7 6,2 1,2 4,5 0.8 5.3 0.7
Saldo bezného a kapitalového actu v % HDP
2009 -1,6 -2,0 3,5 11,0 7,7 1,5 -2,2 -3,6 6,9 -1,5
2010 -0,2 -2.9 5.4 5.5 4,5 3.8 -2,6 -3.9 6.2 -3.0
2010 Q4 -6,8 -1,4 6,4 0,8 7,1 3,0 -2,8 -2,1 5,6 -2,8
2011 Q1 2,7 2,3 5,1 1,9 2,1 5.5 -2,0 2,4 8,5 -2,9
Q2 . . 7.4 . -3.3 . -1,1 . 5,6 .
Hruby zahrani¢ny dlh v % HDP
2008 104,9 . 177,7 129,2 71,3 122,3 57,0 56,0 205,7 441,4
2009 107.9 53,2 189.8 156.3 87,2 141,5 59.6 69.0 211,0 416.6
2010 Q3 103,6 55,7 201,3 162,5 89,4 143,3 66,2 74,8 198,5 431,1
Q4 101,8 57,4 192,0 165,2 86,0 141,1 65,9 75,9 191,7 419,4
2011 Q1 98,5 56.4 187.1 158,7 84,7 134,7 67.8 73.5 187.0 417,5
Jednotkové naklady prace
2009 12,7 3,5 4,7 -7,0 -2,8 1,9 2,2 -1,3 4,8 6,1
2010 0,8 0,6 -1,1 -10,6 -7,6 -1,1 4,8 0,8 -1,7 2,2
2010 Q4 -1,9 1,3 -0,8 1,6 -3,1 -2,0 5,7 -3,9 -2,1 L1
2011 Q1 1,7 0,4 -0,3 3,1 -1,3 0,9 2,7 -1,3 23,2 0,0
Q2 . . -0,8 . . . . 9.4 . .
Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2009 6,8 6,7 6,0 17,2 13,7 10,0 82 6,9 8,3 7,6
2010 10,2 7,3 7.4 18,6 17.8 11,1 9.6 7.3 8.4 7.8
2011 Q1 11,1 6,9 7,6 16,2 16,5 11,0 9,3 7,1 7,7 7,7
Q2 11,2 6.5 7.3 . 15,6 10,1 9,5 7.4 7,5 .
2011 Mij 11,2 6,5 7.4 . 15,6 10,0 9,5 73 7,7 7.8

Jin 11,4 6,5 7.3 . 15,6 9,9 9,5 73 7.4

Jal 11,5 6,4 7,1 . . 9,7 9,4 73 7.4

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdlezitosti a Eurostat); ndrodné tidaje, Thomson Reuters a vypocty ECB.
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9.2 Hospoddrsky a finanény vyvoj v Spojenych $tatoch a Japonsku

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

Index | Naklady na Realny Index | Nezamest- Siroké | Urokova sadzba 10-roc¢né Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | nanosfv % | peniaze? 3-mesacnych | vynosy $tatnych kurz® deficit (-)/ verejny
skych cien prace" vyroby | pracovnej medzibankovych dlhopisov narodnej | prebytok (+) dlh®
(priemyselna | sily (s. 0.) vkladov® s nulovym meny voci v % HDP | v % HDP
vyroba) kupénom?; euru
koniec obdobia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2007 2,9 2,5 1,9 3,1 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,9 48,4
2008 3.8 2,8 -0,3 -4,7 5.8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -0,6 -3,5 -13,5 9,3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,6
2010 1,6 -2,0 3,0 5,9 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 -10,6 77,4
2010 Q2 1,8 -2,5 3,3 7,5 9.6 1,6 0,44 3,13 1,2708 -11,1 73,3
Q3 1,2 -1,5 3,5 7,2 9,6 2,5 0,39 2,69 1,2910 -10,4 75,3
Q4 1,3 -0,9 3,1 6,6 9,6 3,2 0,29 3,57 1,3583 -10,4 77,4
2011 Q1 2,1 1,3 2,2 6,6 8,9 45 0,31 3,76 1,3680 -9,9 78,4
Q2 3.4 1,9 1,5 4,6 9.1 5,5 0,26 3,46 1,4391 . .
2011 Apr. 3,2 - - 5,1 9,0 5,2 0,28 3,55 1,4442 - -
Mij 3,6 - - 4,1 9,1 5,3 0,26 3,33 1,4349 - -
Jin 3,6 - - 4,5 9,2 6,0 0,25 3,46 1,4388 - -
Jil 3,6 - - 4,1 9,1 8,2 0,25 3,08 1,4264 - -
Aug. o - - 9,1 . 0,29 2,51 1,4343 - -
Japonsko
2007 0,1 22,3 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2,4 156,2
2008 1,4 1,4 -1,2 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -2,2 162,0
2009 -1,3 2,7 -6,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,7 180,4
2010 -0,7 -2,7 4,0 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 .
2010 Q2 -0,7 -1,8 33 21,2 5,1 2,9 0,24 1,18 117,15
Q3 -1,0 -3.4 4,8 14,0 5,0 2,7 0,24 1,03 110,68
Q4 -0,3 -1,3 2,5 6,0 5,0 2,5 0,19 1,18 112,10
2011 Ql -0,5 1,1 -0,7 -2,6 4,7 2,5 0,19 1,33 112,57
Q2 -0.4 -0,9 -6,9 4.6 2,8 0,20 1,18 117,41
2011 Apr. -0,5 - - -13,6 4,7 2,7 0,20 1,26 120,42 - -
Mij -0,4 - - -5,5 4,5 2,7 0,20 1,22 116,47 - -
Jin -0,4 - - -1,8 4,6 2,8 0,20 1,18 115,75 - -
Jul 0,2 - - -2,8 2,9 0,20 1,09 113,26 - -
Aug. - - 0,19 1,05 110,43 - -

641 Redlny hruby domdci produki

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrfro¢né udaje)

== Eurozéna

642 Indexy spotrebitelskych cien

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)

== Eurozoéna®

=== Spojené Staty ===+ Spojené Staty
= = Japonsko = = Japonsko
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Zdroj: Ndrodné ddaje (stipce 1, 2 (Spojené §tity), 3, 4, 5 (Spojené 3tdty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), ddaje za eurozénu v grafoch);
Thomson Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).

1) Ocistené od sezonnych vplyvov. Udaje za Spojené Stity sa tykaji sikromného podnikatelského sektora okrem polnohospodarstva.

Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre Spojené Stdty, M2+CD pre Japonsko.

V % p. a. DalSie informdcie o miere trojmesacnych medzibankovych vkladov sd v Casti 4.6.

DalSie informdcie sd v Casti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

Udaje sa tykaji meniaceho sa zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie st v ¢asti VSeobecné poznamky.
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TECHNICKEPOZNAMKY

PREHLAD ZA EUROZONU

VYPOCET MIERY RASTU V RAMCI MENOVEHO
VYVOJA

Priemernd miera rastu za $tvrtrok konciaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.51,+ > 1,+0.51
i=1

a) -1 (%100

2
0.5 o+ D> 1, +0.51

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢ (po-
zri aj nizsie). Podobne za rok konciaci sa mesia-
com f sa priemernd miera rastu pocita ako:

11
051+ 1, +0.51_,
b)
05T, + Y 1, +0.51,,

i=1

—1|x100

CAST 1.3

VYPOCET UROKOVYCH SADZIEB INDEXOVANYCH
DLHODOBEJSICH REFINANCNYCH OPERACII

Urokové sadzby indexovanych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii (LTRO) st zhodné s mi-
nimalnymi akceptovatelnymi sadzbami hlav-
nych refinanénych operacii (MRO) pocas tr-
vania prislusnych LTRO. Podla tejto definicie,
ak LTRO nie je splatend D dni a minimdlne
akceptovatelné sadzby platné v MRO su R, .o
(pocas D1 dni), R, \ro (pocas D2 dni) atd., az
PO R,z (pocas Didni), kde D1 + D2 +...+ Di
= D, anualizovana sadzba (R .. ) sa vypocita
podla nasledujiceho vzorca:

LTRO

+ D R +..+D.R

2o mro T - i
D

D lRlMRO iMRO

¢) R

LTRO =

CASTI 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCIi

Mesacné transakcie sa pocitaju na zdklade me-
sa¢nych rozdielov stavov ocistenych od vplyvov

reklasifikdcii, inych preceneni, zmien vymen-
nych kurzov a inych zmien, ktoré nevyplyvajt
z transakcil.

Ak L je stav na konci mesiaca ¢, C)'reklasifika-
cie v mesiaci t, E} kurzové zmeny a V' ostatné
precenenia, tak transakcie F\' v mesiaci ¢ su de-
finované ako:

d) F¥=(L,-L_)-CY-EY-V¥

Podobne st §tvrtro¢né transakcie FQ za $tvrtrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

) F=(L,-1,) - CF- E2- V2

kde L , je stav na konci mesiaca t-3 (koniec
predchddzajuceho $tvrtroka) a napriklad C? su
reklasifikdcie v $tvrtroku konc¢iacom sa mesia-
com t.

Pri §tvrtro¢nych ¢asovych radoch, ku ktorym st
teraz k dispozicii mesa¢né udaje (pozri nizsie),
sa §tvrtro¢né transakcie daju vypocitat ako si-
¢et mesacnych transakcii troch mesiacov v da-
nom $tvrtroku.

VYPOCET MIERY RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii ale-
bo z indexu upravenych stavov. Ak si F' a L,
definované ako v bode c), index I, upravenych
stavov za mesiac t sa urci ako:

) L=L4x@+ f J
Ly

Zakladom indexu (radov neodistenych od se-
zénnych vplyvov) je v stucasnosti december
2008 (=100). Casové rady indexu upravenych
stavov su k dispozicii na internetovej stran-
ke ECB (www.ecb.europa.eu) v Casti Statistics
(Statistika)/Monetary and financial statistics
(Menova a finanéna Statistika).

Rocnd miera rastu a, za mesiac t, t. j. zmena za
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12-mesa¢né obdobie konciace sa mesiacom f,
sa pocita pomocou niektorého z nasledujucich
VZOrcov:

11 FM
= t—i =
g a-= H(1+ A“] 1[x100

i=0

h) a, =(It Itlz—l)xmo

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
vztahuji na koniec daného obdobia. Napriklad
ro¢na percentualna zmena za rok 2002 sa pod-
Ia h) vypocita ako podiel indexu za december
2002 a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové tseky kratsie ako jeden
rok sa daju odvodit upravenim vzorca h). Na-
priklad medzimesa¢nd miera rastu a}' sa dd vy-
pocitat ako:

) aM =(It { —1j><100

Trojmesaény kizavy (centrovany) priemer roénej
miery rastu menového agregatu M3 sa urci ako
(a,, +a, +a_)3 kde a je definované ako v g)
alebo h).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F2 a L, su definované ako v d), index I,
upravenych stavov za $tvrtrok konciaci sa me-
siacom t sa definuje ako:

FQ
i) =] 1
t 1t L1_3

Ro¢nd miera rastu za obdobie $tyroch §tvrtro-
kov konciacich sa mesiacom t, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca h).
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0CISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZAEUROZONU OD SEZONNYCH VPLYVOV'

Pouzity pristup vychadza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? Oc¢istenie od sezénnych vplyvov moze
zahfnat i upravu podla poétu pracovnych dni
v tyzdni a v pripade niektorych ¢asovych radov
sa uskuto¢nuje nepriamo, linedrnou kombina-
ciou komponentov. Tyka sa to predovsetkym
agregatu M3, ktory je odvodeny agregovanim
sezonne ocistenych radov M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

Postupy ocistovania od sezénnych vplyvov sa
najskor aplikuju na index ocistenych stavov.’
Vysledné odhady sezénnych faktorov sa potom
aplikuju na drovne a na upravy vyplyvajlce
z reklasifikacii a preceneni, vysledkom ¢oho st
sezonne ocistené transakcie. Sezénne faktory
(a faktor obchodného dna) sa reviduju rocne,
resp. podla potreby.

CASTI 3.1 A 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaju zésade za-
kladnej G¢tovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej
transakénej kategorii rovnd celkovym zdrojom.
Tato uétovna rovnost plati aj v pripade finan¢-

1 Viac informdcii v publikdcii ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area“ (O¢istovanie menovych
agregatov a HICP eurozény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢n4 Statistika).

2 Viac informdcii v dokumente od Findley, D., Monsell, B., Bell, W,,

Otto, M. a Chen, B. C. (1998): ,New Capabilities and Methods

of the X-12- ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of

Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127 - 152, alebo

»X-12-ARIMA Reference Manual, Time series staff, Bureau of the

Census, Washington, D.C.

Na interné ucely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.

Podrobnosti o TRAMO-SEATS v dokumente od Gomez, V. a Ma-

ravall, A. (1996): ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for

the User®, Banco de Espana, Working Paper ¢. 9628, Madrid.

Pre sezonne ocistené rady sa Grover indexu za zdkladné obdobie,

t.j. december 2008, vo vieobecnostilisi od 100, ¢o vyjadruje sezon-

nost prisluného mesiaca.
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ného uctu, t. j. v kazdej kategérii financnych
nastrojov sa celkovy objem transakcii s fi-
nanénymi aktivami rovna celkovému objemu
transakcii s pasivami. Na ucte ostatnych zmien
aktiv a vo finan¢nych suvahich sa celkovy
objem finanénych aktiv v kazdej kategorii fi-
nan¢nych nastrojov rovna celkovych pasivam,
s vynimkou menového zlata a osobitnych prav
¢erpania, ktoré nepredstavuju zavizok Ziadne-
ho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovnavacie polozky na konci kazdého uctu
v tabulkach 3.1, 3.2 a 3.3 sa po¢itaji nasledu-
jucim sposobom:

Obchodnad bilancia sa rovna dovozu po odpo-
¢itani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voci
zvysku sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmie$any prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita
sa ako hruba pridand hodnota (hruby domici
produkt eurozdény v trhovych cenach) minus od-
meny zamestnancom (pouzitie) minus ostatné
dane po odpocitani vyrobnych dotéacii (pouzi-
tie) minus spotreba fixného kapitélu (pouZitie).

Cisty narodny ddchodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a podita sa ako ¢isty prevadz-
kovy prebytok a zmie$any prijem plus odmeny
zamestnancom (zdroje) plus dane po odpocita-
ni vyrobnych dotacii (zdroje) plus ¢isty prijem
z majetku (zdroje minus pouzitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tiez
len pre rezidentské sektory a rovna sa ¢istému
narodnému ddchodku plus bezné dane z prij-
mu a majetku (zdroje minus pouzitie) plus
¢isté socidlne odvody (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté socidlne davky okrem naturalnych
socidlnych transferov (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté ostatné beiné transfery (zdroje mi-
nus pouzitie).

Cisté uspory sa definujt pre rezidentské sektory
a pocitaju sa ako cisty disponibilny déchodok

plus ¢istd uprava vyplyvajica zo zmeny Cisté-
ho majetku domacnosti v rezervach penzijnych
fondov (zdroje minus pouzitie) minus vydav-
ky na kone¢nu spotrebu (pouzitie). Pokial ide
o zvy$ok sveta, bezny zahrani¢ny ucet sa tvori
ako obchodnd bilancia plus v$etky ¢isté prijmy
(zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté Gvery sa pocitaju na
zaklade kapitalového uctu ako Cisté aspory plus
Cisté kapitdlové transfery (zdroje minus pouzi-
tie) minus tvorba hrubého kapitdlu (pouzitie)
minus akvizicie po odpocitani pouzitych ne-
vyrobenych nefinan¢nych aktiv (pouzitie) plus
spotreba fixného kapitalu (zdroje). Daju sa vy-
pocitat aj z finan¢ného uctu ako celkovy objem
transakcii s finan¢nymi aktivami minus celko-
vy objem transakcii s pasivami (oznacuje sa aj
ako zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcif). V pripade sektorov do-
macnosti a nefinanénych spolo¢nosti medzi
tymito vyrovnavacimi polozkami vypocitanymi
na zdklade kapitédlového, resp. finanéného uétu
existuje $tatisticka odchylka.

Zmena Ccistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii sa pocita ako celkovy ob-
jem transakcii vo finanénych aktivach minus
celkovy objem transakcii vo finanénych pasi-
vach, zatial ¢o ostatne zmeny Cistej finan¢nej
hodnoty (majetku) sa pocitaju ako (celkové)
ostatné zmeny finan¢nych aktiv minus (celk-
ové) ostatné zmeny pasiv.

Cista finan¢nd hodnota (majetok) sa pocita
ako celkovy objem finan¢nych aktiv minus
celkovy objem pasiv, pricom zmena Cistej
finan¢nej hodnoty (majetku) sa rovna su¢-
tu zmien ¢istej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii (poskytnutych tverov/
¢istych prijatych averov z finanéného uctu)
a ostatnych zmien c¢istej finanénej hodnoty
(majetku).

Zmena Cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena Cistej hodnoty (majetku) v désledku
uspor a kapitalovych transferov plus ostatné
zmeny Cistej hodnoty (majetku) a ostatné zme-
ny nefinan¢nych aktiv.
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Cista hodnota (majetok) domdacnosti sa pocita
ako sucet nefinan¢nych aktiv a ¢istej hodnoty
(majetku) domacnosti.

CASTI 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE PAPIERE
AKOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa pocitaji na zaklade finanénych
transakcii, preto v nich nie su obsiahnuté vply-
vy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vymen-
nych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji
z transakcii. Daju sa vypocitat podla transak-
cif alebo indexu fiktivnych stavov. Ak N su
transakcie (Cisté emisie) v mesiaci t a L, stav na
konci mesiaca t, index I, pomyselnych stavov
v mesiaci t je definovany ako:

k) It=1t—1>{1+ Al j
L

Zakladom indexu je december 2008 (=100).
Miera rastu a, za mesiac t, ktord zodpoveda
zmene za obdobie 12 mesiacov konciace sa me-
siacom ¢, sa dd vypocitat podla jedného z nasle-
dujtcich vzorcov:

11 M
D a, {H(”N‘%t | .j—l}xloo
i=0 ==

m) al:(ll IHZ—I)XIOO

Metdda pouzita pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnaka ako metdda,
ktord sa pouziva pre menové agregaty s jedinym
rozdielom: namiesto F sa pouzije N. D6vodom
je potreba poukazat na to, ze udaje o ,¢istych
emisiach® v $tatistike emitovanych cennych pa-
pierov a udaje o ekvivalentnych ,transakciach®
pouzitych pre menové agregéty sa ziskavaju od-
lisnym sposobom.
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Priemernd miera rastu za Stvrtrok kondiaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.51,+> 1, +051,,
n) i2=' -1 [x100
05T+ D T, +0.5T 5

i=1

kde I, je index fiktivnych stavov k mesiacu ¢.
Podobne, za rok konciaci sa v mesiaci ¢ sa prie-
mernd miera rastu vypocita ako:

11
051+ > 1, +0.51,
0) i=1

11
051+ > 1, +0.51,,

i=1

—11{x100

Vzorec pouZity na vypoclty v Casti 4.3 sa pou-
Ziva aj v Casti 4.4 a tiez vychddza zo vzorca pre
menové agregaty. Cast 4.4 vychadza z trhovych
cien a zdkladom vypoctu st finan¢né transak-
cie, v ktorych nie si obsiahnuté vplyvy rekla-
sifikdcii, preceneni a iné zmeny, ktoré nevyply-
vaju z transakcii. Kurzové zmeny sa nebert do
uvahy, kedze vSetky kdtované akcie st denomi-
nované v eurdch.

OCISTOVANIE STATISTIKY EMISIi CENNYCH
PAPIEROV OD SEZONNYCH VPLYVOV®

Pouzity postup vychadza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
-ARIMA. Sezénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskuto¢nuje nepriamo, li-
nearnou kombindciou tdajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Postupy ocistovania od sezénnych vplyvov sa
aplikuju na index fiktivnych stavov. Vysledné
odhady sezénnych faktorov sa potom aplikuja

4 Viac informdcii v publikdcii ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area® (Ocistovanie menovych
agregatov a HICP eurozoény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢na $tatistika).
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na stavy, z ktorych st odvodené ¢isté emisie
ocistené od sezénnych vplyvov. Sezénne fakto-
ry sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch 1) a m) sa miera rastu
a_za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za casové
obdobie $iestich mesiacov kondiace sa mesia-
com t, da vypocitat podla jedného z nasledujui-
cich dvoch vzorcov:

5 NM
) a,=[]‘[(1+ N, )—I}XIOO

i=0

9 q :(If : —1)><100
t—6

TABULKA 1V CASTI 5.1
0CISTOVANIE HICP OD SEZONNYCH VPLYVOV!

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
-ARIMA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane
S78). Sezénne ocistovanie celkového HICP za
eurozonu sa uskuto¢niuje nepriamo, agregova-
nim sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energii a sluzby. Energie sa za-
pocitavaju bez odistenia, kedZe o ich sezonnosti
neexistuji ziadne $tatistické dokazy. Sezdénne
faktory sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

TABULKA 2V CASTI 7.1

0CISTOVANIE BEZNEHO UCTU PLATOBNEJ BILANCIE
0D SEZONNYCH VPLYVOV

Pouzity postup vychdadza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA alebo TRAMO-SEATS v zéavislosti od
polozky. Hrubé udaje o tovaroch, sluzbach, vy-
nosoch a beznych transferoch st vopred ociste-
né od vplyvu poctu pracovnych dni. V pripade
tovarov a sluzieb sa ocistenie od vplyvu poctu
pracovnych dni koriguje podla $tatnych sviatkov.

Ocistenie tychto poloziek od sezénnych vplyvov
sa uskutocnuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. O¢istovanie celkovej hodnoty bez-
ného u¢tu od sezénnych vplyvov sa uskutocnuje
agregovanim sezdnne ocistenych ¢asovych radov
za tovary, sluzby, vynosy a bezné transfery za eu-
rozénu. Sezénne faktory (a faktor obchodného
dna) sa reviduju polro¢ne, resp. podla potreby.

CAST 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Ro¢na miera rastu za $tvrtrok t sa vypocita na
zdklade $tvrtroénych transakcii (F) a pozicii
(L):

nq, =[H(1+L£j—1}<1oo
i=t-3 -1

Miera rastu pre ro¢né ¢asové rady sa rovna mie-
re rastu v poslednom $tvrtroku daného roka.
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VSEOBECNEPOZNAMKY

,Statistika eurozény“ v Mesa¢nom bulletine
sa zameriava na S$tatistiku eurozény ako celku.
Podrobnejsie a dlhodobejsie tdaje doplnené
dalsimi vysvetlivkami su v ¢asti Statistics (Sta-
tistika) na internetovej strainke ECB (www. ecb.
europa.eu). Prostrednictvom databizy ECB
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.eu-
ropa.eu) maju pouzivatelia jednoduchsi pristup
k udajom s moznostou ich vyhladévania a sta-
hovania. Sluzby pristupné v ¢asti ,Data Servi-
ces“ pontkaji moznost objednat si zasielanie
roznych udajovych suborov, ako aj databazu
suborov v skomprimovanom formate Comma
Separated Value (CSV). Dalsie informécie su
na adrese: statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzavierky $tatistiky uvadzanej v Mesa¢-
nom bulletine je spravidla stanoveny na den,
ktory predchadza prvému zasadnutiu Rady gu-
vernérov ECB v prislu§nom mesiaci. Terminom
uzavierky tohto vydania bol 7. september 2011.

Ak nie je uvedené inak, vietky ¢asové rady obsa-
hujuce tdaje za rok 2011 a dalsie roky sa vztahuju
na skupinu krajin ,,Euro 17 (eurozénu vratane
Estonska). Pokial ide o urokové sadzby, menova
Statistiku, HICP a rezervné aktiva (a z dovodu
konzistentnosti o komponenty a protipolozky
M3 a komponenty HICP), $tatistické rady sa ty-
kaju eurozdny v jej meniacom sa zlozeni.

Zlozenie eurozony sa v predchadzajtcich rokoch
viackrat zmenilo. V roku 1999, ked doslo k za-
vedeniu eura, eurozoénu tvorilo 11 krajin (Euro
11): Belgicko, Nemecko, Irsko, Spanielsko, Fran-
cuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko,
Rakusko, Portugalsko a Finsko. V roku 2001
vstupilo do eurozény Grécko a vytvorila sa sku-
pina 12 krajin (Euro 12). V roku 2007 vsttpilo
Slovinsko (Euro 13), v roku 2008 Cyprus a Mal-
ta (Euro 15) a v roku 2009 Slovensko (Euro 16).
V januari 2011 vstapilo do eurozény Esténsko,
¢im sa pocet krajin eurozény zvysil na 17.

CASOVE RADY EUROZONY V JEJ PEVNOM ZLOZENI

Agregované Statistické rady za eurozénu v jej
pevnom zlozeni sa vztahuju na dané pevné

zloZenie za celé ¢asové rady, bez ohladu na zlo-
zZenie eurozoény v Case, za ktoré s vykazované.
Napriklad agregované ¢asové rady sa pocitaju
za skupinu krajin Euro 17 (agreguju udaje za
vSetkych 17 krajin, ktoré su v sicasnosti v euro-
zbne) za vSetky roky, bez ohladu na skuto¢nost,
ze takéto zloZenie eurozény plati od 1. janudra
2011. Ak nie je uvedené inak, Mesa¢ny bulletin
ECB poskytuje Statistické rady za sucasné zlo-
Zenie eurozony.

CASOVE RADY EUROZONY V JEJ MENIACOM SA
ILOZENI

Agregované ¢asové rady za eurozonu v jej me-
niacom sa zlozenizohladiuju zlozenie eurozdény
v Case, za ktory su vykazované. Napriklad $tatis-
tické rady eurozony v jej meniacom sa zloZeni
agreguju udaje za 11 krajin (Euro 11) za obdo-
bie do konca roku 2000, za 12 krajin (Euro 12)
za obdobie od roku 2001 do konca roku 2006
a tak dalej. Tento pristup zabezpeluje, ze kaz-
dy jednotlivy ¢asovy rad pokryva véetky rozne
zloZenia eurozdny.

Co sa tyka ukazovatela HICP, menovych agre-
gatov a ich protipoloziek, ro¢né miery zmeny
st kompilované z retazovych indexov. V de-
cembrovom indexe su ¢asové rady vstupujucich
krajin prepojené s ¢asovymi radmi eurozony.
Ak teda krajina vstupila do eurozény v janudri
daného roka, ro¢nd miera zmeny sa tyka pred-
chadzajticeho zloZenia eurozény az do decem-
bra predchddzajticeho roka (vratane) a od tohto
obdobia sa tyka uz rozdireného zloZzenia. Per-
centualne zmeny sa pocitaju na zaklade retazo-
vych indexov, pricom sa berie do ivahy meniace
sa zloZenie eurozdény. Absolutne zmeny meno-
vych agregatov a ich protipoloziek (transakcii)
sa tykaju zlozenia eurozény v Case, za ktory st
vykazané.

KedZe sa $truktura eurépskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchadzajicimi mena-
mi krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999, povodne vyjadrené v tcast-
nickych menach a konvertované na ECU podla
aktualnych vymennych kurzov ECU, st ovplyv-
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nené pohybom mien ¢lenskych $titov EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej $tatistiky, st idaje spred roka 1999!
vyjadrené v jednotkach, ktoré boli vypocitané
z narodnych mien podla pevnych vymennych
kurzov vo¢i euru, stanovenych 31. decembra
1998. Ak nie je uvedené inak, Statistiky cien
a nakladov spred roka 1999 vychddzaji z uda-
jov vyjadrenych v narodnych menach.

V prislu§nych pripadoch boli pouzité metédy
agregacie a konsolidacie (vratane konsolidacie
medzi krajinami).

Posledné udaje st casto predbezné a mozu byt
este revidované. Rozdiely v hodnote agregova-
nych udajov a ich komponentov mozu byt spo-
sobené zaokrtihlovanim.

Do skupiny ,Ostatné ¢lenské staty EU“ patria
Bulharsko, Ceské republika, Dénsko, Litva,
Lotys$sko, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Spo-
jené kralovstvo a Svédsko. Terminolégia pou-
zitd v tabulkdch vo vécsine pripadov vychadza
z medzindrodnych noriem, napriklad z Eu-
répskeho systému uctov 1995 (ESA 95) a Ma-
nuédlu platobnej bilancie MMF (IMF Balance
of Payments Manual). Transakcie vyjadruja
dobrovolné transakcie (merané priamo alebo
odvodene), zatial ¢o toky zahfnaju tieZ zmeny
v stavoch v dosledku zmien cien a vymennych
kurzov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvddzany termin ,do (x) rokov®
znamend ,do (x) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je sthrnnym spésobom uvedeny
vyvoj zakladnych ukazovatelov za eurozénu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
malnych rezerv a faktorov likvidity. Udrziava-
cie obdobie povinnych minimalnych rezerv sa
zalina kazdy mesiac v den vyrovnania hlavnej
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refinan¢nej operdcie (HRO) nasledujicej po za-
sadnuti Rady guvernérov, na programe ktorého
je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja me-
novej politiky, a kon¢i sa v den predchadzajuci
zodpovedajicemu diiu vyrovnania v nasleduji-
com mesiaci. Ro¢né a §tvrtro¢né udaje vycha-
dzaju z priemerov za posledné udrziavacie ob-
dobie v danom roku, resp. §tvrtroku.

V tabulke 1 v ¢asti 1.4 st uvedené zlozky re-
zervnej bazy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv uverovych institucii, ktoré su
povinné vytvdrat minimdlne rezervy. Zaviz-
ky voci inym uverovym institiciam, ktoré st
zapojené do systému povinnych minimalnych
rezerv ESCB, a zaviazky voc¢i ECB a ztcast-
nenym narodnym centralnym bankim sa do
zakladne na vypocet povinnych minimélnych
rezerv nezahfiaji. Ak dverova institicia ne-
moze poskytnut informaciu o vyske svojich
emitovanych dlhovych cennych papierov so
splatnostou do dvoch rokov v drzbe vyssie
uvedenych institdcii, moze si odpocitat uréité
percento tychto zavdzkov zo svojej zdkladne
na vypocet povinnych minimalnych rezerv.
Percentualna sadzba na vypocet zakladne na
vypocet povinnych minimalnych rezerv do no-
vembra 1999 predstavovala 10 % a po tomto
datume predstavuje 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené udrziavacie obdobia. Vyska povin-
nych rezerv jednotlivych tverovych institdcii sa
najprv vypocita aplikovanim rezervnej sadzby
pre prislusné kategérie zavazkov na akceptova-
telné zavazky, pricom sa pouzijui sivahové uda-
je z konca jednotlivych kalendarnych mesiacov.
Nasledne si kazdd tverova institicia z tejto sumy
odrata jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné
povinné rezervy su potom agregované za celd
eurozénu (stlpec 1). Aktudlne zostatky na bez-
nych Gétoch (stipec 2) predstavuji agregované
priemerné denné zostatky na beznych uétoch
uverovych in§titucii vratane prostriedkov, ktoré

1 Udaje menovej $tatistiky v ¢astiach 2.1 aZ 2.8 za obdobia do janu-
ara 1999 su k dispozicii na internetovej stranke ECB (http://www.
ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html)
a v databaze SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?no-
de=2018811).


http://www. ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html
http://www. ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html

slizia na udrziavanie povinnych minimalnych
rezerv. Prebytok rezerv (stlpec 3) predstavuje
priemer prostriedkov na beznych uétoch pocas
udrziavacieho obdobia, ktoré prekrac¢uju po-
vinné rezervy. Deficit rezerv (stipec 4) je de-
finovany ako priemerny schodok prostriedkov
na beznych uétoch z povinnych rezerv pocas
udrziavacieho obdobia, vypoditanych na zdkla-
de udajov za uverové institdcie, ktoré povinné
rezervy nesplnili. Minimdlne rezervy st Groce-
né urokovou sadzbou (stlpec 5) rovnajlicou sa
priemernej urokovej miere ECB (vazenej podla
poctu kalenddrnych dni) v hlavnych refinanc-
nych operaciach Eurosystému v prislusnom
udrziavacom obdobi (¢ast 1.3).

Tabulka 3 v ¢asti 1.4 zachytava likviditu ban-
kového systému, ktord predstavuje prostriedky
v eurdch ulozené na beznych uc¢toch tverovych
institucii eurozény v Eurosystéme. Jednotlivé
sumy st odvodené z konsolidovanych finan¢-
nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych ope-
récii na stiahnutie likvidity (stipec 7) nie su za-
hrnuté emisie dlhovych certifikatov iniciované
narodnymi centralnymi bankami v druhej etape
HMU. Ostatné ¢&isté faktory (stipec 10) predsta-
vujui vzajomne zapocitané zostavajice polozky
konsolidovanych finanénych vykazov Eurosys-
tému. Zostatok na beznych uctoch uverovych
institacii (stipec 11) sa rovna rozdielu medzi
sumou faktorov poskytujtcich likviditu (stipce
1 az 5) a sumou faktorov stahujtcich likvidi-
tu (stipce 6 az 10). Pefiazna béaza (stipec 12) sa
pocita ako stcet jednodnovych sterilizaénych
operacii (stIpec 6), bankoviek v obehu (stipec 8)
a prostriedkov uverovych institucii na beznych
e¢toch (stlpec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A OSTATNE
FINANCNE SPOLOCNOSTI

Tato cast obsahuje bilan¢né Statistiky sektora
penaznych finanénych institdcii a ostatnych
finan¢nych spolo¢nosti. Ostatné finan¢né spo-
lo¢nosti zahfnaju investi¢né fondy (okrem fon-
dov penazného trhu, ktoré patria do sektora
PFI), finan¢né spolo¢nosti osobitného tucelu,
poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 2.1 je uvedena agregovana bilancia sek-
tora PFI, t. j. sthrn harmonizovanych bilancii
za v$etky PFI so sidlom v eurozéne. Penazny-
mi finan¢nymi institdciami st centrdlne banky,
uverové institucie definované podla pravnych
noriem EU, fondy pefiazného trhu a iné insti-
tucie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢innosti
prijimaju vklady alebo ich blizke substituty od
subjektov inych ako PFI a na vlastny tcet (pri-
najmensom v ekonomickom zmysle) poskytuja
tieto prostriedky dalej vo forme uverov alebo
investicii do cennych papierov. Uplny zoznam
PFI je uverejneny na internetovej stranke ECB.

Cast 2.2 zachytéva konsolidovant bilanciu sek-
tora PFI, ktord sa ziskava vzajomnym zapocita-
nim agregovanych suvahovych pozicii jednot-
livych PFI v eurozéne. Z dévodu urditych od-
liSnosti v evidencii sa sulet vzajomnych pozicii
PFI nemusi vZdy rovnat nule; zostatok je uvede-
ny v stipci 10 na strane pasiv v ¢asti 2.2. V Casti
2.3 sti uvedené menové agregaty eurozoény a ich
protipolozky. Su odvodené z konsolidovane;j
bilancie PFI a zahfiaju pozicie rezidentov eu-
rozény inych ako PFI v drzbe PFI - reziden-
tov eurozony; zapocitané su do nich i niektoré
penazné aktiva/pasiva ustrednej Statnej spravy.
Statistiky menovych agregatov a ich protipolo-
ziek st o¢istené od sezénnych vplyvov a vplyvov
obchodného dna. V polozke zahrani¢né pasiva
v Casti 2.1 a 2.2 st vykazané (i) podiely/akcie
podielovych fondov peniazného trhu umiestne-
nych v eurozone a (ii) dlhové cenné papiere so
splatnostou do dvoch rokov vydané PFI euro-
z6ny v drzbe nerezidentov eurozény. V casti 2.3
viak tieto polozky nie st zahrnuté do menovych
agregatov, ale st obsiahnuté v polozke ,,¢isté za-
hrani¢né aktiva®

V Casti 2.4 su vykazané uvery, ktoré poskytli PFI
so sidlom v eurozoéne nepatriace do Eurosysté-
mu (bankovy systém), v ¢leneni podla sektora,
typu a povodnej splatnosti. Cast 2.5 opisuje
$truktdru vkladov v bankovom systéme eurozo-
ny v ¢leneni podla sektorov a druhov vkladov.
Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drzbe bank
eurozény v ¢leneni podla typu emitenta. V Cas-
ti 2.7 je uvedeny §tvrtro¢ny prehlad vybranych
poloziek bilancie PFI v ¢leneni podla mien.
ECB
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V ¢astiach 2.2 aZ 2.6 st uvadzané aj miery rastu
vo forme ro¢nych percentualnych zmien vyka-
zanych na zaklade transakcii.

Od 1. janudara 1999 sa Statistické udaje zbieraju
a zostavuju na zaklade réznych nariadeni ECB
o konsolidovanej bilancii sektora penaznych
a finan¢nych institdcii, od juna 2010 na zaklade
nariadenia ECB/2008/322. Podrobné definicie
jednotlivych sektorov su uvedené v tretom vy-
dani publikicie ECB ,,Monetary Financial In-
stitutions and Markets Statistics Sector Manual
- Guidance for the statistical classification of
customers® (Prirucka pre $tatistiku penazného
a bankového sektora - Navod na $tatisticku kla-
sifikdciu zakaznikov) z marca 2007.

V casti 2.8 st uvedené zostatky a transak-
cie v bilancii investi¢nych fondov eurozény
(okrem podielovych fondov penazného trhu,
ktoré st zahrnuté do bilan¢nej $tatistiky sek-
tora PFI). Investi¢ny fond je podnik kolektiv-
neho investovania, ktory investuje kapital zis-
kany od verejnosti do finan¢nych a/alebo ne-
finan¢nych aktiv. Uplny zoznam investi¢nych
fondov eurozony je zverejneny na internetovej
stranke ECB. Bilancia je agregovand, takze
v aktivach investi¢nych fondov je zahrnutd aj
drzba akcii/podielov emitovanych inymi in-
vestiénymi fondmi. Akcie/podiely emitované
investi¢nymi fondmi sa ¢lenia podla investi¢-
nej politiky (na akciové fondy, dlhopisové fon-
dy, zmie$ané fondy, fondy s nehnutelnostami,
hedzové a iné fondy) a podla typu investora
(na otvorené fondy a uzavreté fondy). Viac
informacii o hlavnych druhoch aktiv v drzbe
investi¢nych fondov eurozény je v casti 2.9,
ktord obsahuje geografické ¢lenenie emitentov
cennych papierov v drzbe investi¢nych fondov,
ako aj rozdelenie emitentov do ekonomickych
sektorov v eurozdne.

Od decembra 2008 sa harmonizované Statis-
tické udaje zbieraju a zostavuju na zdklade na-
riadenia ECB/2007/8° o $tatistike aktiv a pasiv
investi¢nych fondov. Dalsie informacie o $tatis-
tike investi¢nych fondov st v Manuali Statisti-
ky investi¢nych fondov (Manual on investment
fund statistics, ECB, maj 2009).
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V casti 2.10 st agregované bilancie finan¢nych
spolo¢nosti osobitného ucelu (financial vehicle
corporations - FVC) so sidlom v eurozéne. FVC
st subjekty zaloZené na ucely uskuto¢novania
sekuritizaénych operdcii. Sekuritizacia vo vse-
obecnosti znamena prevod aktiva alebo fondu
aktiv na FVC, ktoré sa vykazuju v bilancii FVC
ako sekuritizované uvery, cenné papiere iné
ako akcie alebo ostatné sekuritizované aktiva.
Prostrednictvom swapov kreditného zlyhania,
zaruk a podobnych mechanizmov moZno na
FVC previest aj kreditné riziko suvisiace s ak-
tivom alebo fondom aktiv. Kolaterdlom zabez-
pecujicim vystavenie FVC riziku je zvycajne
vklad ulozeny v PFI alebo investovany do cen-
nych papierov inych ako akcie. FVC zvycajne
sekuritizuje uvery, ktorych povodcom je sektor
PFI. FVC musi takéto uvery vykazat v $tatistic-
kej bilancii, bez ohladu na to, ¢i prislu$né u¢-
tovné pravidld umozinuju PFI vynat tieto uvery
zo suvahy. Udaje o uveroch, ktoré FVC seku-
ritizovala ale zostali v bilancii prislu$nej PFI
(a teda v Statistike PFI), sa poskytuju osobitne.
Stvrtroéné tidaje za finan¢né spolo¢nosti oso-
bitného ucelu sa zbieraju na zaklade nariadenia
ECB/2008/30* z decembra 2009.

V Casti 2.11 st agregované bilancie poistova-
cich spolo¢nosti a penzijnych fondov so sidlom
v eurozéne. Poistovacie spolo¢nosti pokryvaju
tak poistovaci, ako aj zaistovaci sektor. Penzij-
né fondy zahrnaju subjekty, ktoré s autoném-
ne, pokial ide o prijimanie rozhodnuti, a veda
komplexné uctovnictvo (autonémne penzijné
fondy). V tejto Casti je aj geografické a sektoro-
vé ¢lenenie zmluvnych stran emitujicich cenné
papiere iné ako akcie, ktoré su v drzbe poistovni
a penzijnych fondov.

UCTY EUROZONY

V casti 3.1 st uvedené udaje zo $tvrtro¢nych
integrovanych ucétov eurozony, ktoré prindsa-
ju komplexny prehlad o hospodarskej aktivi-

2 U.v.EUL15,20.1.2009,s. 14.
3 U.v.ESL211,11.8.2007,s.8.
4 U.v.EUL15,20.1.2009,s. 1.



te domacnosti (vratane neziskovych institucii
sliziacich domacnostiam), nefinan¢nych spo-
lo¢nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej
spravy, ako aj vzajomné pohyby medzi tymito
sektormi a medzi eurozénou a zvy$kom sveta.
Za posledny znamy $tvrtrok su uvedené se-
zénne neocistené udaje o beznych cenach na
zaklade zjednoduseného suboru uétov v stla-
de s metodickym ramcom Eurépskeho systé-
mu Gétov 1995. Tento subor uc¢tov (transakcii)
v krétkosti tvori: 1. ucet tvorby prijmov, ktory
zachytdva, ako sa vyrobnd ¢innost premieta do
roznych prijmovych kategérii; 2. ucet rozdele-
nia primarnych prijmov, ktory eviduje prijmy
a naklady suvisiace s r6znymi druhmi prijmov
z majetku (za hospodarstvo ako celok, pri-
¢om vyrovnavacou polozkou uétu primarnych
prijmov je narodny dochodok); 3. Gcet sekun-
darneho rozdelenia prijmov, ktory zachyta-
va zmeny narodného dochodku konkrétneho
institucionalneho sektora v désledku beznych
transferov; 4. ucet pouzitia prijmov, ktory za-
chytava pouzitie disponibilného déchodku na
spotrebu a uspory; 5. kapitalovy ucet, ktory za-
chytava pouzitie uspor a ¢istych kapitdlovych
transferov na nadobudnutie nefinan¢nych ak-
tiv (vyrovnavacou polozkou kapitdlového uctu
su ¢isté poskytnuté/prijaté uvery) a 6. financny
ucet, ktory zaznamenava ¢isté akvizicie finané-
nych aktiv a ¢isty vznik zavazkov. Kedze odra-
zom kazdej nefinan¢nej transakcie je finan¢na
transakcia, vyrovnavacia polozka finan¢ného
uctu sa koncepcne rovna aj ¢istym poskytnu-
tym/prijatym dverom vypocitanym na zaklade
kapitalového uctu.

Okrem toho je tu uvedena aj pociato¢na a za-
vere¢na finan¢nd suvaha, ktora vyjadruje stav
finan¢ného majetku jednotlivych sektorov
v danom case, ako aj ostatné zmeny finanénych
aktiv a pasiv (napr. zmeny v ddsledku pohybu
cien aktiv).

Sektorovy zaber finan¢ného uctu a finanénych
stivah je podrobnejs$i v pripade sektora finan¢-
nych spolo¢nosti, kde sa uvadza ¢lenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 st uvedené kumulované toky
(transakcie) za $tyri $tvrtroky za tzv. nefinanc-
né ucty eurozony (t. j. ucty 1 az 5 spomenuté
vy$sie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
$eného suboru uctov.

V Casti 3.3 st viac analytickym spdsobom uvede-
né kumulované (za $tyri $tvrtroky) toky (transak-
cie a iné zmeny) uétov prijmov, vydavkov a aku-
mulacie domacnosti, ako aj zostatky finanénych
a nefinanénych suvahovych uétov. Transakcie
a vyrovnavacie polozky tykajtce sa konkrétnych
sektorov st zoradené tak, aby prehladnej$im
spdsobom zobrazovali finanéné a investi¢né roz-
hodnutia domacnosti, pri¢om re§pektuju uctov-
nd rovnost opisand v Castiach 3.1 a 3.2.

V asti 3.4 su viac analytickym sposobom
uvedené kumulované (za Styri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Gctov prijmov a aku-
muldcie nefinanénych spolo¢nosti, ako aj zo-
statky uétov finan¢nej stivahy.

V (asti 3.5 su uvedené kumulované (za $tyri
$tvrtroky) finan¢né toky (transakcie a iné zme-
ny) a zostatky uc¢tov finan¢nej sivahy poistova-
cich spolo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zaht1iaju ¢lenské §taty EU, kto-
ré prijali euro v Case, na ktory sa tato $tatistika
vztahuje (v meniacom sa zlozeni), s vynimkou
Statistiky cennych papierov (Casti 4.1 az 4.4),
ktora sa v celych ¢asovych radoch vztahuje na
skupinu $estnastich krajin eurozdény (Euro 16),
t.j. v pevnom zlozeni.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
akotované akcie (¢asti 4.1 az 4.4) zostavuje ECB
na zdklade udajov ESCB a BIS. V (asti 4.5 st
uvedené urokové miery PFI na vklady a avery
rezidentov eurozény v eurédch. Statistiku o tro-
kovych mierach na peniaznych trhoch, o dlho-
dobych vynosoch $tatnych dlhopisov a burzo-
vych indexoch (¢asti 4.6 az 4.8) zostavuje ECB
na zaklade udajov tlacovych agentur.
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Do statistiky o emisiach cennych papierov st
zahrnuté (i) cenné papiere iné ako akcie, bez fi-
nanc¢nych derivatov (uvadzané v ¢astiach 4.1, 4.2
a4.3) a (ii) kotované akcie (uvddzané v casti 4.4).
Dlhové cenné papiere sa ¢lenia na kratkodobé
a dlhodobé. Za kratkodobé sa povazuji cenné
papiere s pdvodnou splatnostou do jedného roka
vratane (vo vynimoénych pripadoch do dvoch
rokov). Cenné papiere s (i) dlhsou splatnostou,
(ii) volitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo (iii) s neur-
¢itymi terminmi splatnosti sa klasifikuji ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vyda-
né rezidentmi eurozony sa dalej ¢lenia na emi-
sie s pevnou a pohyblivou trokovou sadzbou.
Emisie s pevnou trokovou sadzbou su tie, pri
ktorych sa hodnota kupénu v priebehu platnos-
ti emisie nemeni. V pripade emisii s pohyblivou
urokovou sadzbou sa hodnota kupdénu pravidel-
ne meni v zavislosti od nezavislej referenénej
urokovej miery alebo indexu. Cenné papiere
denominované v euréach, ktoré s uvedené v ¢as-
tiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahf1aju aj polozky vyjadrené
v narodnych denominaciach eura.

Obsahom c¢asti 4.1 st cenné papiere iné ako
akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, si-
dla emitenta a meny. V tejto ¢asti sa uvadzaju
stavy, hrubé emisie a ¢isté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v ¢leneni na (i) emisie
denominované v eurach a vo vsetkych ostat-
nych mendach, (ii) emisie rezidentov eurozd-
ny a celkové emisie a (iii) celkové a dlhodobé
splatnosti. Cisté emisie sa od zmien stavov ligia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikdcii
a inych uprav. Obsahom tejto Casti st aj sezon-
ne ocistené Statistiky vratane anualizovanych
$estmesacnych sezonne oclistenych mier rastu
za vetky dlhové cenné papiere spolu a za dl-
hodobé dlhové cenné papiere. DIhodobé dlhové
cenné papiere su vypocitané na zaklade sezénne
ocisteného indexu fiktivnych stavov ocistenych
od sezonnych vplyvov. Podrobnejsie informacie
st v Technickych poznamkach.

V (lasti 4.2 je uvedené sektorové ¢lenenie sta-
vov, hrubych emisii a ¢istych emisii emitentov
so sidlom v eurozéne podla ESA 95. ECB je za-
hrnuta do Eurosystému.
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Celkovy nesplateny objem celkovych dlhovych
a dlhodobych dlhovych cennych papierov v pr-
vom stlpci tabulky 1 v &asti 4.2 zodpovedaji
udajom o stavoch celkovych dlhovych a dlho-
dobych dlhovych cennych papierov vydanych
emitentmi so sidlom v eurozéne zo stlpca 7
v Casti 4.1. Stavy celkovych dlhovych a dlhodo-
bych dlhovych cennych papierov vydanych PFI
v druhom stipci tabulky 1 v ¢asti 4.2 st zhruba
porovnatelné s udajmi za emitované dlhodobé
dlhové cenné papiere vykdzané na strane pasiv
agregovanej siivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v ¢as-
ti 2.1. Celkové ¢isté emisie celkovych dlhovych
cennych papierov v stlpci 1 tabulky 2 v &asti 4.2
zodpovedaji tdajom o celkovych ¢istych emi-
sidch emitentov so sidlom v eurozéne v stipci 9
z Casti 4.1. Zostatkovy rozdiel medzi celkovymi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi a dl-
hodobymi dlhovymi cennymi papiermi s pev-
nou a variabilnou trokovou sadzbou v tabulke
1 Casti 4.2 pozostava z dlhopisov s nulovym ku-
poénom a z uc¢inkov precenenia.

Obsahom casti 4.3 st sezdnne ocistené a se-
zénne neocistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu néstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychadzajuce z finan¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka
institucionalna jednotka vstupuje do zavizkov
alebo tieto uhradza. Do mier rastu preto nie st
zahrnuté reklasifikicie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. Sezénne ocistené miery rastu su
z dovodu ndzornosti anualizované. Podrobnej-
$ie informdcie st v Technickych poznamkach.

V Casti 4.4 vstipcoch 1, 4, 6 a v tabulke 1 st uve-
dené stavy kotovanych akcii vydanych emitent-
mi so sidlom v eurozdne v ¢leneni podla sektora
emitenta. Mesa¢né idaje za kotované akcie vy-
dané nefinan¢nymi spolo¢nostami zodpovedaju
$tvrtro¢nym casovym radom uvedenym v Casti
3.4 (finanéné suvaha a kotované akcie).

V Casti 4.4 v stipcoch 3, 5, 7 a v tabulke 1 st
uvedené ro¢né miery rastu kotovanych ak-
cif vydanych rezidentmi eurozény (v ¢leneni
podla sektora emitenta), zaloZené na finan¢-



nych transakcidch, ku ktorym dochddza, ked
emitent vyda alebo skdpi akcie za hotovost,
s vynimkou investicii emitentov do vlastnych
akcii. Do kalkulacii ro¢nej miery rastu sa ne-
zapocitavaju upravy z reklasifikacii, precene-
nia a akékolvek iné zmeny, ktoré nevyplyvaji
z transakcil.

Cast 4.5 obsahuje statistiku vietkych trokovych
sadzieb, ktoré PFI so sidlom v eurozoéne uplat-
nuju na vklady a avery v eurach vo¢i domécnos-
tiam a nefinan¢nym spolo¢nostiam so sidlom
v eurozone. Urokové sadzby PFI za eurozénu sa
pocitaju ako vazeny priemer (podla prislu§ného
objemu obchodu) urokovych sadzieb v jednot-
livych kategériach a krajinach eurozény.

Statistika drokovych sadzieb PFI je roz¢lenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gbrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo obdobia zaciato¢nej fixacie sadzby. Nova
$tatistika Grokovych mier PFI nahradza desat
prechodnych $tatistickych sérii retailovych uro-
kovych mier v eurozoéne, ktoré sa zverejnovali
v Mesa¢nom bulletine od januara 1999.

V Casti 4.6 st uvedené urokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozéne, Spojenych statoch
a v Japonsku. Za penazné trhy eurozony sa uva-
dza $iroké spektrum urokovych mier peniazného
trhu, od jednodnovych az po dvandstmesaéné
vklady. Do janudra 1999 sa za eurozénu pocitali
syntetické urokové miery na zdklade narodnych
urokovych mier vizenych HDP. S vynimkou
jednodnovych vkladov do janudra 1999 si me-
sacné, Stvrtrocné a ro¢né hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vklady
su az do decembra 1998 reprezentované ponu-
kanymi sadzbami medzibankovych vkladov ku
koncu prislu§ného obdobia, neskdr sa uvadza
priemer indexu EONIA za dané obdobie. Od
janudra 1999 su urokové sadzby za jednomesac-
né, trojmesacné, $estmesaéné a dvanastmesacné
vklady urokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998 ide o refe-
ren¢nu drokovu sadzbu LIBOR, v pripade, Ze
bola k dispozicii. Za Spojené §taty a Japonsko
st urokové miery trojmesacnych vkladov repre-
zentované urokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 st uvedené sadzby na konci pri-
slu§ného obdobia odhadované z nomindlnych
spotovych vynosovych kriviek na zaklade dI-
hopisov vydanych verejnou spravou v eurozdne
denominovanych v eurdch, ktoré boli ohodno-
tené ratingom AAA. Vynosové krivky sa odha-
duji pomocou Svenssonovho modelu®. Takisto
sa uvadzaju rozpatia (spready) medzi desatro¢-
nymi mierami a trojmesaénymi a dvojro¢nymi
mierami. Dal§ie vynosové krivky (zverejiova-
né denne vratane grafov a tabuliek) a prislu$né
metodické informacie st k dispozicii na stran-
ke http://www.ecb. europa.eu/stats/money/yc/
html/index.en.html. K dispozicii st aj denné
udaje.

V Casti 4.8 su uvedené indexy akciovych trhov
v eurozdne, Spojenych $tatoch a v Japonsku.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vidsinu udajov uvedenych v tejto casti pripra-
vila Eurdpska komisia (najmé Eurostat) a na-
rodné Statistické urady. Vysledky za eurozénu
boli ziskané agregaciou udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, udaje st harmo-
nizované a porovnatelné. Statistiky indexov
nakladov prace, HDP a vydavkovych kompo-
nentov, tvorby pridanej hodnoty v odvetvovom
¢leneni, priemyselnej vyroby, maloobchodného
predaja, poctu registracii osobnych automobi-
lov a zamestnanosti z hladiska poc¢tu odpra-
covanych hodin st ocistené od vplyvov poctu
pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v asti 5.1) sa
uverejiiuje od roku 1995. Je zalozeny na narod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vsetkych kraji-
nach eurozony zostavené podla rovnakej meto-
diky. Clenenie na komponenty tovarov a sluZieb
vychadza z klasifikacie individudlnej spotreby
podla tcelu (Coicop/HICP). Index HICP za-
chytdva penazné vydavky konecnej spotreby
domacnosti na ekonomickom teritériu eurozo-

5 Svensson, L. E.: ,Estimating and Interpreting Forward Interest Ra-
tes: Sweden 1992-1994.“ CEPR Discussion Papers No 1051, Centre
for Economic Policy Research, Londyn 1994.
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ny. V tabulke st sezénne ocistené udaje HICP
a experimentalne odhady regulovanych cien za-
lozené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v ¢asti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objednavok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (¢ast 5.2)
je upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. maja 1998 o kratkodobej Statistike.® Pri
zostavovani kratkodobej $tatistiky sa od janua-
ra 2009 postupuje podla revidovanej klasifika-
cie ekonomickych ¢innosti (NACE Revision 2),
zahrnutej v nariadeni Eurdpskeho parlamentu
a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra 2006,
ktorym sa zavadza $tatisticka klasifikacia eko-
nomickych ¢innosti NACE Revision 2 a ktorym
sa meni a doplfa nariadenie Rady (EHS) ¢&.
3037/90 a niektoré nariadenia ES o osobitnych
oblastiach Statistiky.” Clenenie podla kone¢-
ného pouzitia produktov v pripade cien prie-
myselnych vyrobcov a priemyselnej produkcie
zodpovedd harmonizovanému podrobnému
¢leneniu priemyslu bez stavebnictva (NACE
Revision 2, ¢asti B az E) na hlavné priemyselné
zoskupenia v zmysle definicie nariadenia Komi-
sie (ES) ¢. 656/2007 zo 14. juna 2007%. Zahtnaja
nepriame dane okrem DPH a inych odpocitatel-
nych dani. Priemyselnd produkcia odzrkadluje
pridand hodnotu v danom vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v ¢asti 5.1 sa zostavuju na
zaklade toho istého siboru komodit, ale s r6z-
nymi systémami vazenia: jeden vychadza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 az 4) a druhy (stlpec 5 az 7) z odhadovaného
dopytu, resp. ,pouzitia“ v eurozdéne, pricom
sa bert do uvahy informacie o dovoze, vyvo-
ze a domdcej produkcii kazdej komodity (pre
jednoduchost sa ignoruju zasoby, pri ktorych sa
predpokladd, Ze su pocas sledovaného obdobia
relativne stdle). Index komoditnych cien s va-
hami uréenymi na zdklade dovozu je vhodny
na analyzu vonkajsieho vyvoja, zatial ¢o index
s vahami ur¢enymi na zdklade pouzitia je lepsi
na $pecificki analyzu medzinarodnych komo-
ditnych cenovych tlakov na inflaciu v eurozone.
V pripade cenovych indexov s vahami uréenymi
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na zaklade pouzitia ide o experimentalne udaje.
Dalsie informacie o zostavovani komoditnych
cenovych indexov ECB su v boxe 1 v Mesa¢nom
bulletine z decembra 2008.

Indexy nakladov prace (tabulka 5 v casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nakladov préace
v priemysle (vratane stavebnictva) a v trhovych
sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie Eu-
ropskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 450/2003
z 27. februara 2003 o indexe nakladov pra-
ce’ a vykonavacie nariadenie Komisie (ES) ¢.
1216/2003 zo 7. jila 2003". Struktira inde-
xov nakladov prace za eurozénu je k dispozicii
v ¢leneni podla zloziek nakladov prace (mzdy
a platy, prispevky zamestnavatelov do social-
nych fondov odistené od dotacii zamestnavate-
la) a podla hospodarskych ¢innosti. Ukazova-
tel dojednanych miezd (informativna polozka
v tabulke 3 v casti 5.1) ECB po¢ita na zdklade
nezostladenych narodnych $tatistik.

Zlozky jednotkovych nidkladov prace (tabulka 4
v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 3 v casti
5.1) a §tatistiky zamestnanosti (tabulky 1,2 a 3
v Casti 5.3) st odvodené zo $tvrtroénych narod-
nych uétov podla ESA 95.

Nové objednavky v priemysle (tabulka 4 v ¢asti
5.2) predstavujui objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvet-
via, ktoré pracuji hlavne na zaklade objedna-
vok - najmi textilny priemysel, priemysel pa-
pieru a celulézy, chemicky priemysel, kovospra-
cujuci priemysel, vyrobu investi¢nych tovarov
a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje sa
pocitaju na zdklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v ¢asti 5.2) sa vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a dani
okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas hod-
noteného obdobia. Udaj za maloobchodny pre-

6 U.v.ESL162,5.6.1998,s. 1.
7 U.v.ESL393,30.12.2006,s. 1.
8 U.v.ESL155,15.6.2007,s. 3.
9 U.v.ESL69,13.3.2003,s. 1.
10 U.v.ESL 169, 8.7.2003,s. 37.



daj vyjadruje celkovy maloobchodny predaj
bez motorovych vozidiel a motocyklov a opra-
varenskych prac, s vynimkou paliva do auto-
mobilov. Registracia novych osobnych vozidiel
zahrfna registracie sikromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych priesku-
mov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi (ta-
bulka 5 v ¢asti 5.2) st zalozené na vysledkoch
konjunkturalnych a spotrebitelskych priesku-
mov Eurdpskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 4 v casti 5.3)
boli vypracované na zaklade usmerneni Medzi-
narodnej organizicie prace. Vyjadruju pocet
0s0b, ktoré si ako sucast pracovnej sily aktivne
hladaju pracu; pouzivaju sa zostuladené kritéria
a definicie. Odhady celkovej pracovnej sily, na
ktort sa miera nezamestnanosti vztahuje, sa
odlifuju od suétov zamestnanych a nezamest-
nanych vykazovanych v ¢asti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruju celkovt fiskélnu pozi-
ciu verejnych sprav v eurozéne. Udaje st zvicsa
konsolidované a st zaloZzené na metodike ESA
95. Ro¢né stthrny v ¢astiach 6.1 az 6.3 zostavuje
ECB na zaklade harmonizovanych tdajov NCB,
ktoré sa pravidelne aktualizuju. Udaje o vyske
deficitu a zadlZenosti krajin eurozdény sa preto
mozu odliSovat od udajov, ktoré pouziva Eu-
ropska komisia v rdmci postupu v pripade nad-
merného deficitu. Stvrtro¢né sihrny za eurozé-
nu v casti 6.4 a 6.5 zostavuje ECB na zaklade
udajov Eurostatu a narodnych tdajov.

V casti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydavky
verejnej spravy podla definicii stanovenych na-
riadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000 z 10. jula
2000, ktorym sa meni a doplfia ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 su uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu verejnej spravy v nomindl-
nej hodnote v sulade s ustanoveniami zmluvy
o postupe v pripade nadmerného deficitu. Casti
6.1 a 6.2 obsahuju suhrnné udaje za jednotlivé
krajiny eurozoény podla ich vyznamu v ramci

Paktu stability a rastu. Deficity/prebytky vyka-
zané za jednotlivé krajiny eurozény zodpoveda-
ju postupu pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 479/2009
v nadvdznosti na ESA 95. V casti 6.3 st uvede-
né zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi
zmenou vladneho dlhu a zmenou vlddneho de-
ficitu - Uprava vztahu deficitu a dlhu - sa zva¢-
$a vysvetluje realizovanymi §tdtnymi transak-
ciami v oblasti finan¢nych aktiv a kurzovymi
zmenami. V lasti 6.4 su vykdzané $tvrtro¢né
prijmy a vydavky verejnej spravy podla defini-
cii stanovenych nariadenim (ES) ¢. 1221/2002
Eurépskeho parlamentu a Rady z 10. juna 2002
o §tvrtroénych nefinanénych uétoch verejnej
spravy'2. V Casti 6.5 su vykdzané §tvrtro¢né uda-
je o hrubom konsolidovanom vladnom dlhu,
uprave vztahu deficitu a §tatneho dlhu a o vlad-
nych uverovych potrebach. Tieto tdaje boli zo-
stavené podla udajov poskytnutych ¢lenskymi
$tatmi na zaklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a nariadenia (ES) ¢. 222/2004 a tdajov poskyt-
nutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZIiCIE

Koncepty a pojmy pouzivané v Statistikich
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢-
nej pozicie (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti
zodpovedaji Manudlu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktéber 1993), usmerneniu ECB
zo 16. jula 2004 o poziadavkach ECB na §ta-
tistické vykazovanie (ECB/2004/15)" v zneni
zmien a doplneni usmernenia ECB z 31. mija
2007 (ECB/2007/3)" Dalsie informécie o me-
todike a zdrojoch pouzivanych v §tatistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie eurozdény st uvedené v publikacii ECB
»European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods“
(Statistické met6dy v oblasti platobnej bilancie/
medzinarodnej investi¢nej pozicie Eurdpskej
unie, maj 2007) a v spravach pracovnej skupi-
ny pre systémy zberu udajov o portféliovych

11 U.v.ESL172,12.7.2000,s. 3.
12 U.v.ESL179,9.7.2002,s. 1.
13 U.v. ESL 354, 30. 11. 2004, s. 34.
14 U.v.ESL 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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investiciach (jun 2002), pracovnej skupiny pre
vynosy z portféliovych investicii (august 2003)
a pracovnej skupiny pre priame zahrani¢né in-
vesticie (marec 2004), ktoré su k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Okrem toho je na
internetovej stranke Vyboru pre menovu a fi-
nan¢nu $tatistiku a $tatistiku platobnej bilancie
(www.cmfb.org) uverejnend sprava pracovnej
skupiny ECB/Eurdpskej komisie (Eurostatu)
o kvalite §tatistiky platobnej bilancie a medzi-
ndrodnej investi¢nej pozicie (jun 2004). Vyroc-
nd sprava o kvalite platobnej bilancie/medzina-
rodnej investi¢nej pozicie eurozdny, ktora vy-
chadza z odporucani pracovnej skupiny a riadi
sa zakladnymi zdsadami ramca ECB pre kvalitu
$tatistickych udajov, je uverejnend na interneto-
vej stranke ECB.

Tabulky v Casti 7.1 a 7.4 sa riadia znamienko-
vou konvenciou uvedenou v Manuali platobnej
bilancie MMF, t. j. prebytky na beznom a kapi-
talovom ucéte maju plusové znamienko, zatial ¢o
na finan¢nom wcte plusové znamienko vyjadru-
je ndrast pasiv alebo pokles aktiv. V tabulkach
v ¢asti 7.2 su kreditné aj debetné transakcie zo-
brazené s plusovym znamienkom. Okrem toho,
pocnuc februarovym vydanim Mesa¢ného bul-
letinu z roku 2008, su tabulky v Casti 7.3 zme-
nené tak, aby bolo mozné zobrazit udaje o pla-
tobnej bilancii, o medzindrodnej investi¢nej
pozicii a o prislu§nych mierach rastu spolo¢ne.
V novych tabulkdch st transakcie s aktivami
a pasivami, ktoré zodpovedaju narastom v po-
ziciach, zobrazené s plusovym znamienkom.

Platobnt bilanciu eurozény zostavuje ECB. Uda-
je za posledny mesiac by sa mali povazovat za
predbezné; reviduju sa pri uverejiiovani udajov
za nasledujtci mesiac, resp. podrobnych $tvrt-
ro¢nych platobnych bilancii. Udaje za predcha-
dzajuce obdobia podliehaju pravidelnym revi-
ziam alebo sa upravuju v dosledku metodickych
zmien pri spracovavani zdrojovych tdajov.

Tabulka 1 v Casti 7.2 tiez obsahuje tdaje o bez-
nom ucte o¢istené od sezénnych vplyvov. V pri-
slu$nych pripadoch st udaje ocistené aj od vply-
vu poctu pracovnych dni, priestupného roka
a Velkej noci. Tabulka 3 v ¢asti 7.2 a tabulka 9
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v Casti 7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie
a medzinarodnej investi¢nej pozicie eurozdény
voc¢i hlavnym partnerskym krajinam (tak jed-
notlivo, ako aj v skupine), pricom sa rozliSuje
medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi do
eurozény a krajinami alebo oblastami nepat-
riacimi do Eur6pskej unie. Su tu tiez uvedené
transakcie a pozicie vo¢i institiciam EU (ktoré
sa, okrem ECB, povazuju na §tatistické ucely
za in§titucie nepatriace do eurozony, a to bez
ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z istych
dévodov aj voci offshore centrdm a medzina-
rodnym organizacidm. Sti¢astou ¢lenenia nie st
transakcie ani pozicie v oblasti pasiv portfélio-
vych investicii, finanénych derivatov a medzi-
narodnych rezerv. Okrem toho sa neuvddzaju
ziadne osobitné udaje o investi¢nych vynosoch
splatnych voci Brazilii, kontinentdlnej Cine,
Indii a Rusku. Geografické ¢lenenie je opisané
v ¢lanku nazvanom ,Euro area balance of pay-
ments and international investment position
vis-a-vis main counterparts“ (Platobna bilancia
a medzindrodnd investi¢nd pozicia eurozdény
vo¢i hlavnym protistranam), ktory bol uverej-
neny vo februarovom vydani Mesa¢ného bulle-
tinu z roku 2005.

Udaje o finan¢nom tcte platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicii eurozdny v ¢asti
7.3 vychadzaju z transakcii a pozicii vo¢i nere-
zidentom eurozony, pri¢om eurozéna sa pova-
zuje za jednu ekonomicku entitu (pozri aj box
9 v decembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2002, box 5 v janudrovom vydani Mesa¢-
ného bulletinu z roku 2007 a box 6 v janudro-
vom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2008).
Medzinarodna investi¢nd pozicia je vyjadre-
na v sucasnych trhovych cenach, s vynimkou
priamych investicii, kde sa pouzivaju Gctovné
hodnoty pre nekoétované akcie a iné investicie
(napr. dvery a vklady). Stvrtroénd medzind-
rodna investi¢na pozicia je zostavovana podla
rovnakého metodického ramca ako ro¢na me-
dzindrodna investi¢nd pozicia. KedZe niektoré
udajové zdroje nie su k dispozicii $tvrtro¢ne
(alebo len s oneskorenim), $tvrtro¢nd medzina-
rodnd investi¢na pozicia sa s¢asti odhaduje na
zaklade finanénych transakcii, cien aktiv a vy-
voja kurzov.


www.cmfb.org

Tabulka 1 v casti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzindrodnej investi¢nej pozicie a finan¢nych
transakcii v oblasti platobnej bilancie eurozény.
Clenenie zmeny ro¢nej medzindrodnej inves-
ti¢nej pozicie je vysledkom uplatnenia $tatistic-
kého modelu na iné zmeny v medzindrodnej in-
vesti¢nej pozicii, nez su transakcie, a informacii
z geografického ¢lenenia a menovej Struktary
aktiv a pasiv, ako aj z cenovych indexov pre rdz-
ne finanéné aktiva. V tejto tabulke sa stipce 5
a 6 vztahuju na priame investicie rezidentskych
jednotiek v zahrani¢i a na priame investicie ne-
rezidentskych jednotiek v eurozéne.

V tabulke 5 v casti 7.3 vychadza ¢lenenie na
»uvery“a ,hotovost a vklady“ zo sektora zmluv-
nej strany - nerezidenta, t. j. aktiva vo¢i nere-
zidentskym bankdm sa klasifikuju ako vklady,
zatial ¢o aktiva vodi inym nerezidentskym sek-
torom sa klasifikuju ako uvery. Toto ¢lenenie sa
riadi rozliSenim podla inych Statistik, ako napr.
konsolidovanej suvahy PFI, a je v stilade s Ma-
nudlom platobnej bilancie MMFE.

Aktudlne stavy medzinarodnych rezerv a suvi-
siacich aktiv a pasiv Eurosystému su uvedené
v tabulke 7 casti 7.3. Vzhladom na rozdielny
rozsah a ocenovanie tieto udaje nie st plne po-
rovnatelné s udajmi v tyzdnovych finanénych
vykazoch Eurosystému. Udaje v tabulke 7 st
v sulade s odporuc¢aniami tykajucimi sa vyka-
zovania medzindrodnych rezerv a devizovej lik-
vidity. Podla definicie aktiva zahrnuté do me-
dzinarodnych rezerv Eurosystému zohladnuju
meniace sa zloZenie eurozdény. Pred vstupom
krajin do eurozény boli tieto aktiva narodnych
centralnych bank zahrnuté do portféliovych in-
vesticii (cenné papiere) alebo ostatnych investi-
cii (ostatné aktiva). K zmendam v drzbe zlatych
rezerv Eurosystému (stipec 3) dochadza v do-
sledku obchodovania so zlatom na zéklade pod-
mienok Dohody centralnych bank o zlate z 26.
septembra 1999, ktora bola aktualizovana 27.
septembra 2009. Viac informacii o $tatistickom
spracovani medzindrodnych rezerv Eurosys-
tému je v publikdcii s ndzvom ,Statistical tre-
atment of the Eurosystem’s international reser-
ves* (Statistické spracovanie medzinarodnych
rezerv Eurosystému) z oktébra 2000, ktord je

k dispozicii na internetovej stranke ECB. Inter-
netova stranka ECB obsahuje aj komplexnejsie
udaje v stlade so Struktirou vykazu medzina-
rodnych rezerv a devizovej likvidity.

Statistika hrubého zahrani¢ného dlhu eurozény
v tab. 8 ¢asti 7.3 predstavuje skuto¢né (nie pod-
mienené) zavizky voli nerezidentom eurozdny,
ktori pozaduju splatenie istiny a/alebo uroku
dlznikom jeden- alebo viackrat v buducnosti.
Tabulka 8 zobrazuje rozdelenie hrubého zahra-
ni¢ného dlhu podla nastroja a instituciondlne-
ho sektora.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platob-
nej bilancie eurozény, kde st uvedené transak-
cie subjektov inych ako PFI, ktoré odzrkadlu-
ju Cisté zahrani¢né transakcie PFI. Stcastou
transakcii subjektov inych ako PFI st transak-
cie figurujtce v platobnej bilancii, pre ktoré nie
je k dispozicii sektorové ¢lenenie. Tyka sa to
bezného a kapitalového Gctu platobnej bilancie
(stipec 2) a finanénych derivatov (stipec 11).
Na internetovej strdnke ECB je v &asti , Statisti-
ka“ uverejnend aktudlna metodickd poznamka
o menovom vyjadreni platobnej bilancie euro-
z6ny. Dalie inform4cie st v boxe 1 Mesa¢ného
bulletinu z juna 2003.

V Casti 7.5 sa uvadzaju udaje o zahrani¢nom
tovarovom obchode eurozdny. Zdrojom tychto
udajov je Eurostat. Hodnotové tdaje a obje-
mové indexy si ocistené od sezénnych vply-
vov a rézneho poétu pracovnych dni. Clenenie
na produktové skupiny v stipcoch 4 az 6 a 9
az 11 tabulky 1 v casti 7.5 zodpoveda klasifi-
kacii podla hlavnych ekonomickych kategorii
(Broad Economic Categories) a zhoduje sa so
zakladnymi triedami tovarov v systéme narod-
nych Gétov. Priemyselné vyrobky (stlpce 7 a 12)
a ropa (stipec 13) su v stilade s definiciou SITC
Rev. 4. Geografické ¢lenenie (tabulka 3 v Cas-
ti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych partnerov
podla jednotlivych krajin a regionalnych sku-
pin. V rdmci Ciny nie je zahrnuty Hongkong.
V désledku rozdielov v definicidch, klasifikacii,
rozsahu a ¢ase vykazovania udaje zahrani¢ného
obchodu, najmé dovozu, nie su plne porovna-
telné s polozkou tovary v §tatistikdch platobnej
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bilancie (¢ast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov vyplyva
zo zahrnutia poistovacich a dopravnych sluzieb
do evidencie dovazanych tovarov v udajoch
o zahrani¢nom obchode.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny prie-
myselnych vyrobcov (resp. priemyselné vyrob-
né ceny v pripade netuzemského trhu) uvedené
v tabulke 2 v ¢asti 7.5 boli zavedené nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/
2005 zo 6. juna 2005, ktorym sa meni a dopl-
na nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98, ktoré tvori
zaklad kratkodobej $tatistiky. Index priemysel-
nych dovoznych cien sa vztahuje na priemysel-
né vyrobky dovezené z krajin mimo eurozdny
v ramci kategérii B az E podla Statistickej klasi-
fikdcie produktov podla ¢innosti v Eurdpskom
hospodarskom spolocenstve (CPA) a na vset-
ky institucionalne sektory dovozcov, s vynim-
kou domadcnosti, vlady a neziskovych instita-
cii. Odrdza cenu zahfnajucu naklady, poistné
a prepravné (CIF), bez dovozného cla a dani,
a vztahuje sa na skuto¢né transakcie v eurach
zaznamenané v momente prechodu vlastnictva
tovaru. Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov
sa vztahuju na v$etky priemyselné vyrobky vy-
vezené priamo vyrobcami z eurozény na trhy
mimo eurozoény v ramci kategérii B az E systé-
mu NACE Revision 2. Vyvoz prostrednictvom
velkoobchodu a reexport tu zahrnuty nie je.
V tomto pripade plati cena FOB (free-on-bo-
ard) v eurdch vypocitand na hranici eurozény
vratane vSetkych nepriamych dani s vynimkou
DPH a inych odpocitatelnych dani. Priemysel-
né dovozné ceny a vyvozné ceny priemyselnych
vyrobcov su k dispozicii podla hlavnych prie-
myselnych zoskupeni v zmysle nariadenia Ko-
misie (ES) ¢. 656/2007 zo 14. juna 2007. Viac
informdcif je v boxe 11 v Mesa¢nom bulletine
z decembra 2008.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nomindlneho a rel-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, kto-
ré ECB pocita na zaklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
menam vybranych obchodnych partnerov eu-
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rozény. Kladnd zmena znamena zhodnotenie
eura. Vahy su zaloZené na tovarovom obchode
s obchodnymi partnermi v obdobiach 1995 az
1997, 1998 az 2000, 2001 az 2003 a 2004 az
2006 a pocitaju sa tak, aby zohladnovali efekty
tretich trhov. Indexy EER st vysledkom pre-
pojenia ukazovatelov zalozenych na kazdom
z tychto §tyroch c¢asovych radov obchodnych
vah na konci kazdého trojro¢ného obdobia.
Bazické obdobie vysledného indexu EER je
prvy $tvrtrok 1999. Do skupiny obchodnych
partnerov EER-20 patri 10 ¢lenskych §tatov
EU nepatriacich do eurozény plus Australia,
Kanada, Cina, Hongkong, Japonsko, Noérsko,
Singapur, Juznd Kérea, Svajc¢iarsko a Spojené
§taty. Do skupiny EER-40 patria $taty skupi-
ny EER-20 plus Alzirsko, Argentina, Brazilia,
Cile, Chorvitsko, Island, India, Indonézia, Iz-
rael, Malajzia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland,
Filipiny, Rusko, Juzna Afrika, Tajwan, Thaj-
sko, Turecko a Venezuela. Redlne kurzy EER
sa pocitaji na zdklade indexov spotrebitel-
skych cien, indexov cien vyrobcov, deflatorov
hrubého domaceho produktu, jednotkovych
pracovnych nakladov v priemysle a jednotko-
vych pracovnych nakladov v celom narodnom
hospodarstve.

Podrobnejsie informacie o vypocltoch kur-
zov EER su v prislu$nej metodickej poznam-
ke a v publikacii ECB Occasional Paper No. 2
(Luca Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann: ,The effective exchange rates of the
euro” z februdra 2002), ktora je k dispozicii na
internetovej strainke ECB. V pripade dvojstran-
nych vymennych kurzov uvedenych v casti 8.2
ide o mesa¢né priemery denne publikovanych
referenc¢nych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky tykajtce sa inych ¢lenskych $tatov EU
(¢ast 9.1) sa riadia tymi istymi zdsadami ako
Statistiky eurozény. Udaje o beznom a kapita-
lovom uéte a hrubom zahrani¢nom dlhu preto
zahffiaju aj ucelovo vytvorené subjekty. Udaje
o Spojenych statoch a Japonsku v ¢asti 9.2 po-
chadzaju z narodnych zdrojov.



PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
15. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
0 50 bazickych bodov na 2,00 % s u¢innostou od
operacie vyrovnanej 21. januara 2009. Rozhodla
tiez o znizeni Urokovej sadzby pre jednodiové
refinan¢éné a jednodnové sterilizatné operacie
na 3,00 % a 1,00 %, v oboch pripadoch s u¢in-
nostou od 21. janudra 2009, v sulade s rozhod-
nutim z 18. decembra 2008.

5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.

5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni dro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 50 bazickych bodov na 1,50 % s ti¢innostou od
operacie vyrovnanej 11. marca 2009. Rozhodla
tiez o znizeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né a jednodnové sterilizatné operacie
na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 11. marca 2009. Rada guvernérov tiez
rozhodla, ze vSetky hlavné refinan¢né operacie,
refinanéné operacie so $pecialnou dizkou trva-
nia a dodato¢né i bezné dlhodobejsie refinanéné
operacie sa budu aj nadalej uskutoc¢novat formou
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov, a to
tak dlho, kym to bude potrebné, ale v kazdom
pripade najmenej pocas celého roka 2009.

2. APRIL 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni dro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
0 25 bazickych bodov na 1,25 % s u¢innostou od
operacie vyrovnanej 8. aprila 2009. Rozhodla

tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né a jednodilové sterilizacné operacie
na 2,25 % a 0,25 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 8. aprila 2009.

7. MAJ 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni pevnej
urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
o 25bazickych bodov na 1,00 % s ucinnostou
od operacie vyrovnanej 13. médja 2009. Rozhodla
tiez o zniZzeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né operacie o 50 bazickychbodovnal,75 %
s G¢innostou od 13. méja 2009. Urokova sadzba
pre jednodnové steriliza¢né operdcie zostala nez-
menend na urovni 0,25 %. Rada guvernérov ECB
dalej rozhodla o pokracovani rozsirenej Gverovej
podpory. Konkrétne rozhodla, Ze Eurosystém bude
uskutocnovat dlhodobejsie refinanéné operacie na
dodanie likvidity so splatnostou jedného roka for-
mou tendrov s pevnou irokovou sadzbou s plnym
objemom pridelenia. Rada guvernérov tiez rozho-
dla, Ze Eurosystém bude nakupovat kryté dlhopisy
denominované v eurach a vydané v eurozone.

4, JUN 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né opericie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodno-
vé sterilizacné operdcie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rada guver-
nérov ECB prijala dal$ie rozhodnutia suvisiace
s nakupom krytych dlhopisov denominovanych
v eurdch a vydanych v eurozdéne. Rada guverné-
rov ECB okrem toho rozhodla o technickych po-
stupoch tykajucich sa nakupu krytych dlhopisov
denominovanych v eurdch vydanych v eurozéne,
o ktorom rozhodla diia 7. méaja 2009.

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2006 je uvedend vo Vyro¢nych spravach ECB
za prislusné roky.
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2.JUL, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
A5.NOVEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

3. DECEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiové refinan¢éné a jed-
nodnové steriliza¢né operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
Rozhodla tiez o sposobe realizdcie tendrov
a podmienkach, ktoré budu platit v jej refinané-
nych operaciach do 13. aprila 2010.

14 . JANUAR A 4. FEBRUAR 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové steriliza¢né operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

4. MAREC 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiové refinan¢né a jed-
nodnové sterilizacné operdcie zostani nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
Rozhodla tiez o sposobe realizdcie tendrov
a podmienkach, ktoré budu platit v jej refi-
nan¢nych operaciach do 12. oktébra 2010, vra-
tane navratu k tendrom s variabilnou sadzbou
v pravidelnych trojmesa¢nych dlhodobejsich
refinanénych operaciach (LTRO), poéntic ope-
raciou uskuto¢nenou 28. aprila 2010.

ECB
Mesaény bulletin
September 2011

8. APRiLA 6. MAJ 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie a uro-
kové sadzby pre jednodnové refinan¢né a jed-
nodnové steriliza¢né operdcie zostant nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

10. MAJ 2010

Rada guvernérov rozhodla o niektorych opat-
reniach na rieSenie vyrazného napitia na
finan¢nych trhoch. Predovietkym sa rozhodla
uskuto¢nit intervencie na trhoch eurozény so
$tatnymi a sikromnymi dlhovymi cennymi pa-
piermi (Program pre trhy s cennymi papiermi)
a v pravidelnych trojmesaénych dlhodobejsich
refinanénych operacidch (LTRO) v médji a jini
2010 pouzit tender s pevnou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostried-
kov.

10. JUN 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze turokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operdcie zostanti nezmenené na irov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Okrem toho sa
rozhodla uskuto¢novat tendre s pevnou sadzbou
aneobmedzenym objemom pridelenych prostried-
kov v pravidelnych dlhodobejsich refinanénych
operacidch v priebehu tretieho $tvrtroka 2010.

8.JULAS5.AUGUST 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a aro-
kové sadzby pre jednodnové refinan¢né a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.



2. SEPTEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze turokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na irov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez
o0 sposobe realizacie tendrov a podmienkach, ktoré
budu platit v jej refinan¢nych operdciach do 11. ja-
nuara 2011, najmé o uskuto¢novani trojmesacnych
dlhodobejsich refinanénych operacii (LTRO) for-
mou tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov.

7. OKTOBER A 4. NOVEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodnové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

2. DECEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operdcie zostanti nezmenené na urov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez
0 spoOsobe realizdcie tendrov a podmienkach,
ktoré budu platit v jej refinan¢nych operaciach
do 12. aprila 2011, najmi o pokracovani tendrov
s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov.

13. JANUAR A 3. FEBRUAR 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie a Grokové
sadzby pre jednodnové refinan¢éné a jednodnové
steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na urov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

3. MAREC 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodno-
vé steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tieZ o spOsobe realizacie tendrov a podmienkach,
ktoré budu platit v jej refinan¢nych operaciach do
12. jla 2011, najmi o pokracovani tendrov s pev-
nou sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov.

7. APRIL 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni Groko-
vej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie o 25 ba-
zickych bodov na 1,25 % s ti¢innostou od operacie
vyrovnanej 13. aprila 2011. Rozhodla tiez o zvy-
$eni urokovej sadzby pre jednodiiové refinan¢né
a jednodnové steriliza¢né operacie o 25 bazickych
bodov na 2,00 % a 0,50 %, v oboch pripadoch
s u¢innostou od 13. aprila 2011.

5. MAJ 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operdcie zostani nezmenené na urov-
ni 1,25 %, resp. 2 % a 0,50 %.

9. JUN 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodno-
vé steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na
urovni 1,25 %, resp. 2 % a 0,50 %. Rozhodla tiez
o spdsobe realizacie tendrov a podmienkach, kto-
ré budu platit v jej refinanénych operaciach do
11. oktébra 2011, najmd o pokracovani tendrov
s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov.
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7.10L 201

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvy$eni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie o 25
bazickych bodov na 1,50 % s G¢innostou od ope-
récie splatnej 13. jula 2011. Rozhodla tiez o zvy-
$en{ Grokovej sadzby pre jednodniové refinanéné
ajednodnové sterilizaéné operdcie o 25 bazickych
bodov na 2,25 % a 0,75 %, v oboch pripadoch
s ti¢innostou od 13. jula 2011.

4. AUGUST 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a Grokové
sadzby pre jednodniové refinan¢né a jednodinové
steriliza¢né operacie zostant nezmenené na urov-
ni 1,50 %, resp. 2,25 % a 0,75 %. Rozhodla tiez
o viacerych opatreniach v reakcii na obnovené na-
pdtie na niektorych finanénych trhoch. Konkrét-
ne rozhodla, Ze Eurosystém uskuto¢ni dodato¢nt
dlhodobejsiu refinanénu operdciu na poskytnutie
likvidity so splatnostou priblizne $est mesiacov
formou tendra s pevnou urokovou sadzbou a ne-
obmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.
Rozhodla tieZ o spdsobe realizacie tendrov a pod-
mienkach, ktoré budu platit v jej refinanénych
operaciach do 17. janudra 2012, najma o pokraco-
vani tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov.

8. SEPTEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze turokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operacie zostant nezmenené na urov-
ni 1,5 %, resp. 2,25 % a 0,75 %.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER
- TRANSEUROPSKY AUTOMATIZOVANY EXPRESNY
SYSTEM HRUBEHO ZUCTOVANIA PLATIEB

VREALNOM CASE)

Systém TARGET2! vyznamnou mierou podpo-
ruje integrovany penazny trh eurozény, ktory je
nevyhnutnym predpokladom u¢inného vykona-
vania jednotnej menovej politiky. Okrem toho
prispieva k integracii finan¢nych trhov v ramci
eurozony. Systém TARGET2 pouziva viac ako
4 400 komer¢nych bank a 22 narodnych central-
nych bank na realizaciu vlastnych platieb a pla-
tieb svojich klientov. Spolu s poboc¢kami a dcér-
skymi spolo¢nostami systém TARGET?2 pouziva
viac ako 60 000 bank na celom svete (a vSetci
ich klienti). Prostrednictvom systému TARGET2
sa realizuju velké a naliehavé platby vratane pla-
tieb umoznujucich vyrovnanie transakcii v ram-
ci inych systémov medzibankového prevodu
prostriedkov (napr. systému Continuous Linked
Settlement a systému EURO1) a uskuto¢nuje sa
vyrovnanie transakcii penazného trhu, devizo-
vych transakcii a transakcii s cennymi papiermi.
Pouziva sa aj na realizaciu klientskych platieb
niz$ej hodnoty. TARGET2 zabezpecuje vnutro-
dennt konec¢nost zi¢tovania transakeif a umoz-
nuje, aby prostriedky pripisané na et ucastnika
boli okamzite k dispozicii na dalsie platby.

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET2

V druhom S$tvrtroku 2011 bolo v systéme
TARGET2 vyrovnanych 22 410 171 transakcif
s celkovou hodnotou 144 109 mld. €, ¢o pred-
stavuje denny priemer 355 717 transakcii s hod-
notou 2 282 mld. €. Najvyssia aktivita v systéme
TARGET2 bola v tomto §tvrtroku zaznamenana
30. juna, ked bolo spracovanych 515 075 platieb.
S trhovym podielom 59% v objeme spracovanych
platieb a 90% v ich hodnote si systém TARGET2
udrzal dominantné postavenie na trhu velkych
platieb v eurdch. Stabilny trhovy podiel systé-
mu TARGET2 potvrdzuje vysoky zdujem bank
o vyrovnanie platieb v peniazoch centralnej
banky, najma v ¢ase turbulencii na finanénych
trhoch. Priemerny podiel medzibankovych pla-
tieb predstavoval 40% z celkového poctu a 93%
z celkovej hodnoty platieb. Priemerna hodnota
spracovanych medzibankovych platieb dosiahla
15,0 mil. €, kym v pripade klientskych platieb to
bolo 0,7 mil. €. Priblizne 67 % platieb malo hod-
notu niz$iu ako 50 000 € a 11 % platieb vyssiu

ako 1 mil. €. Pocet platieb v hodnote nad 1 mld. €
dosiahol v priemere 217 platieb denne.

OBJEM A HODNOTA PLATIEB SPRACOVANYCH
POCAS DNA

Graf zndzornuje rozlozenie aktivity systému
TARGET?2 pocas dna, t. j. percento dennych ob-
jemov a hodnét spracovanych v réznych casoch
da, za druhy $tvrtrok 2011. Pokial ide o objem
platieb, krivka znacne prekracuje linedrne roz-
lozenie, kedze do 13:00 SEC bolo spracovanych
70 % objemu platieb a hodinu pred uzavierkou
systému 99,6 % objemu platieb. Do 13:00 SEC
uz bolo vyrovnanych 56 % hodnoty transakcii
spracovanych v systéme TARGET?2, pri¢om hodi-
nu pred uzavierkou systému tato hodnota stapla
na 95 %. Pokial ide o hodnotu platieb, krivka je
takmer linedrna. To znamena, Ze obrat bol po-
¢as dna rovnomerne rozlozeny a obeh likvidity
medzi G¢astnikmi bol primerany, ¢o zabezpetilo
plynulé vyrovnanie transakcii v rdmci systému
TARGET?2.

1 TARGET?2 je druhou generaciou systému TARGET. Bol uvedeny
do prevadzky v roku 2007.
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DOSTUPNOST A PREVADZKA SYSTEMU TARGET?

Pri vypocte miery dostupnosti systému TAR-
GET2 sa za mimoriadne povazuju tie udalosti,
ktoré spdsobia uplny vypadok spracovania pla-
tieb na najmenej 10 mindt, a to v pracovnych
dinoch systému TARGET2 medzi 7:00 a 18:45.

V druhom $tvrtroku 2011 nedoslo k ziadnej mi-
moriadnej udalosti a systém TARGET2 mal po-
¢as tohto obdobia 100 % technicku dostupnost.
V désledku plnej dostupnosti systému TAR-
GER2 trvalo spracovanie vSetkych platieb me-
nej ako 5 minat, ¢im sa podarilo v plnej miere
splnit o¢akdvania stanovené pre tento systém.

Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: objem transakcii

(pocet platieb)
2010 2010 2010 2011 2011
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
TARGET2
Celkovy objem 22532655 21568 091 22790133 21856 960 22410171
Denny priemer 357661 326789 349 305 341515 355717
EUROL1 (EBA)
Celkovy objem 14971067 14755175 15445811 14829518 15372628
Denny priemer 237636 223563 230124 231711 244010

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: hodnota transakcii

(vmld. EUR)

2010 2010 2010 2011 2011

Q Q3 Q4 Q1 Q2
TARGET2
Celkovi hodnota 153299 150 349 150795 146 071 144109
Denny priemer 2433 2278 2285 2282 2287
EUROLI (EBA)
Celkovi hodnota 16152 15199 15563 15261 15222
Denny priemer 256 230 241 238 242
ECB
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PUBLIKACIEEUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY

Eurépska centralna banka vydava mnozstvo publikacii poskytujtcich informécie o hlavnych ob-
lastiach jej ¢innosti, ako si menova politika, Statistika, platobné systémy a systémy zuctovania
cennych papierov, finan¢nd stabilita a dohlad, medzinarodna a eurdpska spolupraca a pravne otaz-
ky. Ide o nasledujuce publikécie:

STATUTARNE PUBLIKACIE
Vyrocnd sprava
Konvergen¢nad spréva
Mesa¢ény bulletin

VYSKUMNE STUDIE

Legal Working Paper Series
Occasional Paper Series
Research Bulletin

Working Paper Series

OSTATNE PUBLIKACIE SUVISIACE S PLNENIM ULOH

Enhancing monetary analysis

Financial integration in Europe

Financial Stability Review

Statistics Pocket Book

Eurépska centralna banka: histéria, tlohy a funkcie

The international role of the euro

Uskutoc¢niovanie menovej politiky v eurozone (VSeobecna dokumentacia)
The monetary policy of the ECB

The payment system

ECB vydava aj brozary a informa¢né materialy s réznym zameranim, napriklad na eurové bankov-
ky a mince, ako aj na semindre a konferencie.

Uplny prehlad publikécii (vo formate PDF) vydanych Eurépskou centralnou bankou a Eurép-
skym menovym intitatom, predchodcom ECB v rokoch 1994 az 1998, je na internetovej stranke
ECB (http://www.ecb.europa.eu/pub/). Jazykové kédy na stranke naznacuju, v ktorych jazykoch
su publikacie dostupné.

Ak nie je uvedené inak, tla¢ené kopie mozno ziskat alebo si objednat zdarma do vycerpania zasob
na adrese info@ecb.europa.eu.
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesaénom bulletine. Uplnejsi
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravidla
nepochadzaju z pouzitia menovopolitickych nastrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centralnej banke a ¢isté zahrani¢né aktiva centralnej banky.

Beiny tcet [Current account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa a¢tujt vetky transakcie
s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziro¢ny
nérast harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sucasne Rada
guvernérov spresnila, Ze pri zabezpecovani cenovej stability je cielom udrziavat mieru inflécie
v strednodobom horizonte pod 2 %, av$ak blizko tejto trovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vo¢i euru, okolo ktorych su definované hranice fluktuaénych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
néklady nie st zahrnuté) vsetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domécich
trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciastoéné odpisanie [Write-down]: znizenie hodnoty tverov vykazovanych v sivahach PFI, ked
sa zisti, Ze Gvery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozony
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozé-
ny a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov peniazného trhu a dlho-
vych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve nere-
zidentov eurozdny).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora verej-
nej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Dezinflacia [Disinflation]: proces zniZovania miery inflacie, ktory moze docasne viest k zépor-
nym mieram inflacie.

Deflacia [Deflation]: v§eobecny, dlhodoby a autonémny pokles rozsiahleho stboru cien, ktory je
vysledkom poklesu agregatneho dopytu a premietne sa do o¢akavani.

Dlh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: Gvery domdcnosti, ako aj uvery, dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti (vyplyvajtce z priamych penzij-
nych zavizkov zamestnavatelov za svojich zamestnancov) ocenené trhovou hodnotou na konci
obdobia.
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DIh (verejna sprava) [Debt (general government)]: nesplateny hruby dlh (obezivo a vklady, uve-
ry a dlhové cenné papiere) v nominalnej hodnote na konci roka, konsolidovany v ramci sektorov
verejnej spravy a medzi nimi.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozony.

Dlhodobejsia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation - LTRO]: operacia na
volnom trhu so splatnostou viac ako jeden tyzden, ktora uskuto¢nuje Eurosystém formou reverz-
ného obchodu. Pravidelné mesa¢né operacie maju splatnost tri mesiace. Po¢as obdobia turbulencii
na finanénych trhoch, ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s roznou frekvenciou uskuto¢niovali aj
dodato¢né operacie so splatnostou od jednej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
az do jedného roka.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlznika) zaplatit majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
stanovenu konkrétnu trokovu sadzbu (kupdn), pripadne sa predavaja s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujiicou
jeden rok st klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs) of the
euro (nominal/real)]: vaZené priemery bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i menam hlav-
nych obchodnych partnerov eurozoény. Indexy EER eurozdény sa pocitaji voc¢i réznym skupindm
obchodnych partnerov: EER-20 (10 ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych
obchodnych partnerov mimo EU) a EER-40 (krajiny EER-20 a 20 dalsich krajin). Pouzité vihy vy-
jadruju podiely jednotlivych partnerskych krajin na tovarovej vymene eurozdény so zohladnenim
hospodarskej sttaze na tretich trhoch. Realne EER st nominalne EER deflované vazenym prieme-
rom pomerov zahrani¢nych cien alebo nédkladov k domacim. S teda mierou cenovej a nakladovej
konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktualnej Girokovej miery obchodov s jed-
nodiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vazeny priemer uroko-
vych mier z nezabezpecenych jednodnovych tverovych obchodov v eurach oznamovanych skupi-
nou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvara raimec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozény a tych ¢lenskych $tatov EU, ktoré sa nezuéastfiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): Grokova miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotna
pozidat prostriedky v eurach inej referen¢nej banke. EURIBOR sa po¢ita na zaklade urokovych
mier vybranych bank pre rézne splatnosti az do 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centralnych bank, ktory tvori Eurdpska centralna banka a narodné centralne
banky ¢lenskych $tatov EU, ktorych menou je euro.

Eurozoéna [Euro area]: oblast, ktoru tvoria ¢lenské §téty EU, ktoré v sulade so Zmluvou o fungo-
vani Eurdpskej unie prijali euro ako jednotnia menu.
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Finan¢na spoloc¢nost osobitného ucelu [Financial vehicle corporation - FVC]: subjekt, ktorého
zékladnou ¢innostou je uskuto¢novanie sekuritizaénych transakcii. FVC zvyc¢ajne vyda obcho-
dovatelné cenné papiere, ktoré pontikne na predaj $irokej verejnosti alebo ich preda sukromné-
mu investorovi. V niektorych pripadoch len drzi sekuritizované aktiva a cenné papiere emituje
prostrednictvom iného subjektu, ¢asto inej FVC.

Finané¢ny ucet [Financial account]: poduacet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivatov a rezervnych aktiv.

Financné ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo Gc¢tov eurozény) vy-
jadrujtca finan¢nu poziciu (cenné papiere alebo bilancie), finanéné transakcie a ostatné zmeny
roznych indtituciondlnych sektorov hospodarsta podla typu finan¢ného aktiva.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: miera vyvoja spotrebitelskych cien zostavovana Eurostatom a harmonizovana pre vetky
&lenské $taty EU.

Hlavna refinanéna operacia [Main refinancing operation - MRO]: pravidelny obchod vo forme
reverznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykonavajt
prostrednictvom tyzdennych §tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden tyz-
den.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby ur¢ované Radou guverné-
rov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to tirokové sadzby pre hlavné refinan¢né
operacie, irokové sadzby pre jednodnové refinan¢né operacie a urokové sadzby pre jednodnové
steriliza¢né operdcie.

Hruba zahrani¢na zadlZenost [Gross external debt]: nesplateny objem skuto¢nych (nepodmie-
nenych) beznych zavazkov nirodného hospodarstva, pri ktorych sa vyzaduje splatenie istiny a/
alebo troku nerezidentom v urcitom ¢ase v budticnosti.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb vy-
produkovanych v ndrodnom hospodérstve bez medzispotreby a po zapo¢itani ¢istych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozno ¢lenit podla tvorby, pouzitia alebo déchodku. Najdolezi-
tej$imi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st konecna spotreba domdcnosti, kone¢nd spotre-
ba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozony).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akdvana volatilita (t. j. Standardna odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zaklade modelu ocenovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju mozno odvodit z ceny aktiva, datumu splatnosti a realiza¢nej ceny
opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjednéavania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozoénu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesac¢nych miezd a platov.
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Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie nakladov prace, ktoré
zahfna hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady prace (prispevky
socidlneho zabezpecenia platené zamestnavatelmi plus dane suvisiace so zamestnanostou platené
zamestnavatelmi minus $tatne prispevky zamestnavatelom) za jednu skuto¢ne odpracovanu hodi-
nu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: rast celkovej urovne cien, napr. indexu spotrebitelskych cien.

Investi¢né fondy (okrem fondov penazného trhu) [Investment funds (except money market
funds)]: finan¢né institucie, ktoré zdruzuju kapital od obyvatelstva a investuji ho do finan¢-
nych alebo nefinanénych aktiv. Pozri tiez PFI.

Jednodnova refinan¢na operacia [Marginal lending facility]: automatickd operacia Eurosystému,
ktort mozu akceptovatelné zmluvné strany z vlastnej iniciativy vyuzivat na ziskanie jednodnového
uveru od ndrodnej centralnej banky ich jurisdikcie za vopred stanovenu urokovu sadzbu formou
reverzného obchodu. Urokova sadzba tverov poskytovanych v rdmci jednodiiovych refinanénych
operacii obvykle tvori hornd hranicu jednodiovych trhovych urokovych sadzieb.

Jednodnova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktora
mozu akceptovatelné zmluvné strany z vlastnej iniciativy vyuzivat na ulozenie jednodnovych vkla-
dov v ndrodnej centrilnej banke ich prislu$nej jurisdikcie. Vklady st tro¢ené vopred stanovenou
urokovou sadzbou, ktora obvykle tvori dolnu hranicu jednodiiovych trhovych Grokovych sadzieb.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruju celkové ndklady prace na jednotku pro-
dukcie v eurozéne a urcuju sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite prace
(definovanej ako objem HDP na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: poducet bezného tc¢tu platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju
vietky kapitalové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv me-
dzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kapitalové ucty [Capital accounts]: ¢ast systému ndrodnych uétov (alebo uctov eurozony),
ktoru tvori zmena ¢istej hodnoty v dosledku ¢istych dspor, Cistych kapitalovych transferov
a ¢istych akvizicii nefinan¢nych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel v spolo¢nosti, t. j. ak-
cie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdétované akcie a iné druhy kmenovych akcii.
Kmenové akcie zvycajne prinasaju prijem vo forme dividend.

Kolateral [Collateral]: zaloZené alebo prevedené aktiva sliziace ako zaruka za splatenie Gverov
a aktiva predané v ramci dohody o spiatnom odkupeni. Kolateral pouzity v reverznych operaciach
Eurosystému musi splnat urcité kritéria akceptovatelnosti.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskana z agregovanej bilancie vylu¢enim vzajomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych averov
a vkladov). Podéva $tatistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI vo¢i rezidentom euro-
z6ny nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozony) a nerezidentom
eurozdny. Je hlavnym §tatistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zakladom pre pra-
videlné analyzy protipoloziek M3.
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Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a $truk-
tara nesplatenych ¢istych finanénych pohladavok (alebo zavizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Medzinarodné rezervy [International reserves]: zahrani¢né aktiva, ktoré su bezprostredne k dis-
pozicii menovym organom a pod ich kontrolou na téely priameho financovania a regulacie roz-
sahu platobnych nerovnovéh prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch. Medzindrodné
rezervy eurozony tvoria pohladavky vocli nerezidentom eurozény v mene inej ako euro, zlato,
osobitné prava Cerpania a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Minimalna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

M1: Gzky menovy agregat. Zahfna obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustrednej
§tatnej sprave (napr. na poste alebo v $tatnej pokladnici).

M2: §ir$i menovy agregat. Zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (krat-
kodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé
terminované vklady) v PFI a v tstrednej $tatnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat. Zahfna M2 a obchodovatelné néstroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov penazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vratane.

Nastavenie menovej politiky [Monetary policy stance]: postoj menovopolitickych organov, kto-
rého cielom je ovplyviiovat hospodarsky, finan¢ny a menovy vyvoj.

Odmena na zamestnanca alebo na odpracovant hodinu [Compensation per employee or per
hour worked]: sucet vSetkych penaznych a nepenaznych odmien, ktoré zamestnévatelia platia za-
mestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadcas a prispev-
kov socidlneho zabezpecenia platenych zamestnavatelmi, deleny celkovym poctom zamestnancov
alebo celkovym poétom odpracovanych hodin.

Odpisanie [Write-off]: vynatie uverov zo suvah PFI, ked sa zisti, ze ivery nebudu splatené v celej
vyske.

Operacia na volnom trhu [Open market operation]: operacia uskuto¢niovana z podnetu central-
nej banky na finan¢nom trhu. Tieto operacie zafaju reverzné obchody, priame predaje, emisiu
dlhovych certifikatov a devizové swapy. Operdciami na volnom trhu sa méze likvidita na trh do-
davat, alebo sa z neho moze stahovat.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v ramci ktorej sa Gc¢tuju finan¢né transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, averov a inych pohladadvok a zavizkov.

Parita kapnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druht podla porovnatelnej kipnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou troviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchse;j
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajinach.
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PFI (penazné financné institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institicie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentské averové
institucie (tak ako su definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné rezident-
ské finan¢né institucie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a investovanie do cennych papie-
rov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Naposledy meno-
vana skupina pozostdva najmé z podielovych fondov peniazného trhu, t. j. fondy, ktoré investujt
do kratkodobych a nizkorizikovych néstrojov, zvycajne so splatnostou jeden rok alebo do jedného
roka.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: $tatisticky vykaz, v ktorom sa stthrnne vykazu-
ju hospodarske transakcie ekonomiky voci zvysku sveta v stanovenom obdobi.

Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy [Insurance corporations and pension funds]: sektor,
ktory podla definicie ESA 95 zahfna vsetky finan¢né spolo¢nosti a kvazispolo¢nosti zaoberajuce
sa najma finan¢nym sprostredkovanim v dosledku zdruZovania rizik.

Pomer deficitu (verejna sprava) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cendch. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, ktorym sa urcuje existencia
nadmerného deficitu. Oznacuje sa aj ako pomer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskalneho
deficitu.

Pomer dlhu (verejna sprava) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, ktorym sa urcuje existencia
nadmerného deficitu.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: ¢isté transakcie a pozicie v cennych papieroch vyda-
nych nerezidentmi eurozdny rezidentov eurozdny (,,aktiva“) a ¢isté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,pasiva®). Zahfnaju majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a néstroje peniazného trhu). Transakcie
sa zaznamendvaju v skuto¢nych ndkupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova ucast v podniku mensia
nez ekvivalent 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]: ¢isty
dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: povinnost institicii mat v centralnej banke
ulozené povinné minimalne rezervy pocas periddy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zéklade priemeru dennych zostatkov na tctoch re-
zerv pocas sledovanej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

Pracovna sila [Labour force]: sti¢et po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osdb.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urcené na ziskanie dlhodobej ticas-
ti v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast zodpovedajica najmenej 10
% kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapocitava vlastné imanie,
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reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operaciami medzi spolo¢nostami. Na uc¢te priamych
investicii sa zaznamendvaju cisté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam nadobud-
nutym rezidentmi eurozoény (,priame investicie v zahranici®) a ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu
k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozone®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorena hrubu pridant hodnotu
v priemysle v stalych cenach.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: §tvrtro¢ny prieskum o Gverovej
politike, ktory Eurosystém uskutoc¢niuje od janudra 2003. V ramci neho sa vopred definovanej vzo-
rovej skupine bank v eurozoéne kladu kvalitativne otdzky ohladom vyvoja uverovych $tandardov,
uverovych podmienok a o dopyte podnikov a domacnosti po uveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters (SPF)]:
§tvrtroény prieskum, ktory ECB uskuto¢nuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraju makroekono-
mické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finan¢nych a nefinanénych organizacif so
sidlom v EU o vyvoji inflacie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurdpskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy pod-
nikatelskych a spotrebitelskych nalad uskuto¢niované z poverenia Eurdpskej komisie vo vSetkych
&lenskych statoch EU. Otazky sa kladi manazérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, maloobcho-
du a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitefom. Z mesa¢nych prieskumov sa pocitaju zlozené indi-
katory, v ktorych su odpovede na vacsi pocet otdzok spojené do jedného indikatora (indikatory
dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prieskumy
situacie v priemysle a v sluzbach uskuto¢nované vo viacerych krajindch eurozoény a pouzivané na
vypocet indexov. Index nakupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vazenym indi-
katorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objednavok, zamestnanosti, nakupnych doda-
cich lehot a stavu naktipenych zasob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju informécie o su-
¢asnych a ocakavanych aktivitdch, mnozZstve prijatych objedndvok, o novych druhoch ¢innosti,
o0 zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cenach. Zlozeny index za eurozénu (Eurozone
Composite Index) spaja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorenu vyuzitim da-
nej prace. Zvycajne sa meria ako podiel objemu HDP v stalych cendch k celkovému poctu zamest-
nancov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3, ktora sa
v strednodobom horizonte povazuje za kompatibilnt s cenovou stabilitou.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, pri ktorej centralna banka nakupuje alebo pre-
dava aktiva formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskutoc¢niuje Gverové operacie zabezpecené
kolateralom.

Rovnovazna miera inflacie [Break-even inflation rate]: rozpitie medzi vynosom z nomindlneho
dlhopisu a vynosom z dlhopisu viazaného na inflaciu s rovnakou (alebo ¢o najviac podobnou)
splatnostou.
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Rozsirena uverova podpora [Enhanced credit support]: neStandardné opatrenia, ktoré prijala ECB/
Eurosystém pocas financnej krizy s cielom zlepsit podmienky financovania a tok Gverov v takom
rozsahu, aky by nebol mozny len prostrednictvom znizenia klu¢ovych turokovych sadzieb ECB.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfna re-
zidentné subjekty orientujlice sa najma na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb uréenych na
individualnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného déchodku a bohatstva. Zahfna
ustrednt $tatnu spravu, regiondlnu $tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho za-
bezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tatu, ktoré sa zaoberaju komer¢nou ¢innostou,
napriklad $tatne podniky.

Sekuritizacia [Securitisation]: tansakcia alebo projekt, prostrednictvom ktorého aktivum ale-
bo fond aktiv prinasajucich penazné toky, ktoré casto tvoria uvery (hypotéky, spotrebné uvery
a pod.), prechddza z povodcu (zvycajne uverovej institicie) na finanénu spolo¢nost osobitného
ucelu (FVC). FVC tieto aktiva konvertuje na obchodovatelné cenné papiere emitovanim dlhovych
nastrojov s istinou a irokom, zabezpecenych penaznymi tokmi z fondu aktiv.

Steriliza¢na operacia [Liquidity-absorbing operation]: opericia, prostrednictvom ktorej Euro-
systém stahuje likviditu s cielom zniZit nadbyto¢nu likviditu alebo vytvorit jej nedostatok. Tato
operdcia sa moze uskuto¢nit formou vydania dlhovych certifikatov alebo terminovanych vkladov.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri kto-
rych je vyplata kuponov a istiny viazana na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka uréi
urokovu sadzbu vopred a zt¢astnené strany ponukaji objem penazi, s ktorym chcti obchodovat
pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s pevnou trokovou sadzbou s neobmedzenym akceptovanym objemom [Fixed rate full
-allotment tender procedure]: tender, v ktorom centralna banka vopred uréi urokova sadzbu
(pevnu sadzbu) a zacastnené zmluvné strany ponukaju objem penazi, s ktorym chct za stanovenu
sadzbu obchodovat, pricom vopred vedia, Ze vSetky ich ponuky budu akceptované (neobmedzeny
akceptovany objem).

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zucastnené strany po-
nukaju objem penazi, s ktorym chct s centralnou bankou obchodovat, a tiez urokovu sadzbu, za
ktord chcu transakciu zrealizovat.

Uprava vztahu deficitu/dlhu (verejna sprava) [Deficit-debt adjustment (general government)]:
rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: irokové miery rezidentnych averovych instittcif a inych
PFI okrem centralnych bank a podielovych fondov pentazného trhu z eurovych vkladov a Gverov
domadcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: tvery poskytnuté rezi-
dentom eurozoény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.
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Volatilita [Volatility]: stupen fluktudcie danej premenne;j.

Volné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta, ne-
obsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestnavatel
aktivne hlada vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vztahu medzi drokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti v konkrétnom ¢ase dostato¢ne homogénnych dlhovych cennych
papierov s odlinymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrit vo forme rozdielu me-
dzi trokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranic¢né rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovymi
organmi, ktoré mézZu menové orginy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahrfnaju pohladavky voci nerezidentom eurozény v menach inych ako euro, zlato, zvlastne prava
¢erpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin mimo
eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom. Statis-
tiky zahrani¢ného obchodu nie st priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym v ramci
narodnych ucétov, pretoze v ramci tychto uctov sa sleduju transakcie aj v rdmci eurozony aj mimo
nej a okrem toho st v nich tovary a sluzby spojené. Nie st tplne porovnatelné ani s polozkou to-
vary v $tatistike platobnej bilancie. Okrem nestladu v metodikach hlavny rozdiel spo¢iva v tom,
ze dovozy sa do $tatistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vratane poistnych a prepravnych
sluzieb, avsak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,free on board®
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