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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko HU Madarsko
BG Bulharsko MT Malta

Cz Ceska republika NL Holandsko
DK Dansko AT Rakusko
DE Nemecko PL Polsko

EE Estonsko PT Portugalsko
IE [rsko RO Rumunsko
GR Grécko SI Slovinsko
ES Spanielsko SK Slovensko
FR Francuzsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko

CY Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV Lotyssko JP Japonsko
LT Litva US Spojené staty
LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné ztuctovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centralna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

EMU Hospodarska a menovd unia

ESA 95 Eurdpsky systém uctov 1995
ESCB Eurépsky systém centralnych bank

EU Eurédpska unia

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

ILO Medzindrodna organizécia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB narodna centralna banka

OECD  Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj
PFI penazné finan¢né institucie

PPI index cien vyrobcov

ULCM  jednotkové naklady prace v priemyselnej vyrobe
ULTC  jednotkové naklady prace v ekonomike

V stlade s praxou Spolocenstva st ¢lenské staty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podrla ich nazvov v narodnych jazykoch.
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani dna
8. decembra 2011 na zaklade pravidelnej eko-
nomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze kltuco-
vé urokové sadzby ECB, ktoré 3. novembra 2011
znizila o 25 bazickych bodov, znizi o dalsich
25 bazickych bodov. Miera inflacie poc¢as na-
sledujicich mesiacov pravdepodobne zostane
nad urovniou 2 %, nez pod tuto troven klesne.
Zvysené napitie na finan¢nych trhoch nadalej
brzdi hospodarsku aktivitu v eurozdne, pricom
perspektivu dal$ieho vyvoja stile ovplyviiuje
vysokd miera neistoty a zna¢né rizikda pomalSie-
ho hospodarskeho rastu. V takomto prostredi
by nakladové, mzdové a cenové tlaky v eurozo-
ne v horizonte relevantnom z hladiska menovej
politiky mali zostat mierne. Tempo menovej ex-
panzie je zaroven nadalej mierne. Celkovo je pre
menovu politiku nevyhnutné udrziavat cenovd
stabilitu v strednodobom horizonte, ¢im sa za-
bezpeci pevné ukotvenie infla¢nych ocakévani
v eurozdne v stlade s cielom Rady guvernérov
udrziavat mieru inflécie v strednodobom hori-
zonte na Urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Takéto
ukotvenie infla¢nych ocakdvani je zdkladnym
predpokladom toho, aby menova politika pod-
porovala hospodarsky rast a tvorbu pracovnych
miest v eurozone.

Rada guvernérov v ramci svojej nepretrzitej
snahy o podporu likvidity bank v eurozdne
a v nadvaznosti na koordinovany postup cen-
tralnych bank z 30. novembra 2011, ktory bol
zamerany na poskytnutie likvidity globdlnemu
finan¢nému systému tiez rozhodla o prijati dal-
$ich nestandardnych opatreni. Tieto opatrenia
by mali bankovému sektoru zabezpecit lepsi
pristup k likvidite a podporit fungovanie pe-
nazného trhu eurozény. Ich tc¢elom je podporit
poskytovanie uverov domacnostiam a nefinan¢-
nym spolo¢nostiam. Rada guvernérov v tejto
stvislosti prijala nasledujice rozhodnutia:!

Po prvé, uskuto¢nit dve dlhodobejsie refinan¢-
né operacie so splatnostou 36 mesiacov a moz-
nostou pred¢asného splatenia po uplynuti jed-
ného roka. Tieto operacie sa uskutoénia formou
tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov.
Urokové sadzba tychto operacii bude stanovend

na irovni priemernej sadzby hlavnych refinan¢-
nych operacii pocas doby platnosti prislusne;
operécie. Uroky budu vyplatené pri splatnosti
danej operacie.

Po druhé, zvysit dostupnost kolateralu znize-
nim ratingového limitu pre ur¢ité cenné papiere
kryté aktivami (asset-backed securities - ABS).
Okruh kolateralu akceptovaného v operaciach
Eurosystému sa rozsiri o ABS s druhym naj-
lep$im ratingom minimalne na drovni ,jedné-
ho A“ (pri ich emisii, ako aj nepretrzite potom)
podla harmonizovanej tverovej stupnice Euro-
systému, ako aj o podkladové aktiva pozostava-
juce z hypotekarnych tverov na byvanie a uverov
poskytnutych malym a strednym podnikom. Né-
rodné centralne banky okrem toho budu moct
docasne akceptovat aj kolateral v podobe riadne
splacanych uverovych pohladavok (bankovych
Giverov), ktoré splitaju $pecifické kritéria akcep-
tovatelnosti. Zodpovednost vyplyvajicu z ak-
ceptovania takychto uverovych pohladavok bude
niest prislu§na narodna centralna banka, ktora
ich pouzivanie povoli.

Po tretie, znizif mieru povinnych minimalnych
rezerv z teraj$ich 2 % na 1 %, ¢im sa uvolni
kolateral a povzbudi sa aktivita na pefiaznom
trhu. V dosledku pridelovania neobmedzené-
ho objemu penaznych prostriedkov v hlavnych
refinanénych operaciach ECB a spdsobu, akym
banky tato moznost vyuzivajd, nie je systém
povinnych minimalnych rezerv na riadenie
podmienok na penaznom trhu potrebny v ta-
kom rozsahu ako za normélnych okolnosti.

Po stvrté, docasne pozastavit doladovacie ope-
racie uskuto¢nované v posledny den kazdého
udrziavacieho obdobia. Ide o technické opatre-
nie ur¢ené na podporu aktivity na peiaznom
trhu.

Ako uz bolo viackrat uvedené v minulosti, vSet-
ky nestandardné opatrenia menovej politiky st
vzhladom na svoju $truktiru docasné.

1 Viac informacii v tlacovej sprave ,ECB announces measures to
support bank lending and money market activity“ z 8. decembra
2011.

ECB
Mesaény bullefin
December 2011




Pokial ide o ekonomicku analyzu, realny HDP
eurozony v tretom Stvrtroku 2011 medzistvrt-
ro¢ne vzrastol o 0,2 %, rovnako ako v predcha-
dzajucom §tvrtroku. Vysledky prieskumov na-
znadujl, Ze v poslednom $tvrtroku tohto roka
je hospodarska aktivita nizs$ia. Tempo rastu
v eurozone podla vsetkého tlmi viacero fak-
torov. Okrem iného ide o spomalenie tempa
rastu globdlneho dopytu a nepriaznivy vplyv
pretrvavajuceho napétia na trhoch so §tatnym
dlhom krajin eurozoény na celkové podmienky
financovania a doveru, ako aj proces korekcie
bilancii vo finanénom i nefinan¢nom sektore.
Rada guvernérov zaroven oc¢akéva ozivenie hos-
podarskej aktivity v eurozone v priebehu budu-
ceho roka, hoci len velmi postupné, ku ktorému
by malo prispiet ozivenie globdlneho dopytu,
velmi nizke kratkodobé urokové miery a vset-
ky opatrenia prijaté na podporu fungovania fi-
nan¢ného sektora.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomic-
kych projekcidch odbornikov Eurosystému pre
eurozonu z decembra 2011, podla ktorych by
mal ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 1,5 %
az 1,7 % v roku 2011, -0,4 % az 1,0 % v roku
2012 20,3 % az 2,3 % v roku 2013. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB zo septembra 2011 bol interval projekcii
rastu redlneho HDP na rok 2011 zuZeny a inter-
val na rok 2012 bol vyrazne upraveny smerom
nadol. Tieto revizie odrazaji najma vplyv niz-
$ej dovery a zhors$ujtcich sa podmienok finan-
covania na domdci dopyt v dosledku zvySenej
neistoty spojenej s krizou $tatneho dlhu, ako aj
slab$i zahrani¢ny dopyt.

Podla hodnotenia Rady guvernérov existuje
v prostredi vysokej neistoty zna¢né riziko,
ze hospodarsky rast v eurozéne bude pomal-
$i, nez sa ocakdva. Rizikd pomalSieho rastu
sa tykaji najmé zintenzivnenia napitia na
finanénych trhoch v eurozéne a jeho moz-
ného vplyvu na redlnu ekonomiku eurozény.
Okrem toho sa tykaju aj vyvoja globalnej eko-
nomiky, ktory moéze byt menej priaznivy, nez
sa ocakava, ako aj protekcionistickych tlakov
a moznosti nesystémovej korekcie globalnych
nerovnovah.
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Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho od-
hadu Eurostatu ro¢na miera infldcie HICP v eu-
rozéne v novembri dosiahla 3,0 %, rovnako ako
v predchadzajucich dvoch mesiacoch. Miera
inflacie sa od konca minulého roka pohybuje
na zvy$enej urovni najma v dosledku vy$sich
cien energii a ostatnych komodit. V nasledu-
jucich mesiacoch pravdepodobne zostane nad
urovnou 2 %, nez pod tuto uroven klesne. Tento
vyvoj je odrazom ocakavania, Ze v prostredi po-
malsieho hospodarskeho rastu v eurozdne i vo
svete by mali cenové, nakladové a mzdové tlaky
v eurozone zostat mierne.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekono-
mickych projekciach odbornikov Eurosystému
pre eurozéonu z decembra 2011, podla ktorych
by mala ro¢nad miera inflacie HICP dosiahnut
2,6 % az 2,8 % vroku 2011, 1,5 % az 2,5 % v roku
2012 a0,8 % az 2,2 % v roku 2013. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB zo septembra 2011 boli intervaly projekcii
na rok 2011 a 2012 mierne upravené smerom
nahor, a to v dosledku vplyvu vyssich cien ropy
v eurach, ako aj vyssieho prispevku nepriamych
dani. Proinfla¢ny vplyv tychto faktorov by mal
prevazit G¢inok znizenia ziskovych marzi a ras-
tu miezd stvisiacich s reviziou hospodarskej
aktivity smerom nadol.

Rada guvernérov i nadalej povazuje rizika
ohrozujuce strednodoby vyhlad cenového vy-
voja za celkovo vyvazené. Rizika rychlejsieho
rastu cien suvisia predov$etkym s moznostou
dalsieho zvySovania nepriamych dani a regu-
lovanych cien v doésledku potreby rozpoctovej
konsolidacie v nasledujucich rokoch. Hlavné
rizikd pomals$ieho cenového vyvoja stvisia so
slab$im nez o¢akavanym hospodarskym rastom
v eurozone a vo svete.

Co sa tyka menovej analyzy, roénd miera ras-
tu menového agregatu M3 sa v oktébri 2011
znizila na 2,6 % (po 3,0 % v septembri). Ro¢na
miera rastu objemu uverov sukromnému sek-
toru, upravena o predaj a sekuritizaciu uverov,
dosiahla v oktobri 3,0 % (po 2,7 % v septembri).
Oktobrové tidaje o menovom vyvoji rovnako
ako v predchadzajucich dvoch mesiacoch po-



ukazuji na zvySenui mieru neistoty na finan¢-
nych trhoch.

Na strane protipoloziek sa ro¢né miery rastu
uverov nefinanénym spolo¢nostiam a uverov
domdacnostiam (olistené o predaj uverov a se-
kuritizdciu) v oktobri celkovo nezmenili a zo-
stali na drovni 2,3 % a 2,5 %. Neocistené miery
rastu boli v ddsledku vyraznej sekuritiza¢nej
aktivity v oktébri nizsie. Udaje o Gverovej akti-
vite celkovo nenaznacuju, Ze by zvy$ené napitie
na finan¢nom trhu vyrazne ovplyvnilo ponuku
uverov v obdobi do oktobra. KedZze sa viak také-
to vplyvy mozu prejavit s oneskorenim, v nasle-
dujicom obdobi bude potrebné tverovy vyvoj
pozorne sledovat.

V primeranom strednodobom horizonte a po
odhliadnuti od kratkodobej volatility, zostdva
tempo menovej expanzie celkovo mierne.

Kvalita bilancii bank bude kli¢ovym faktorom
pri zniZzovani potencialneho vplyvu vzajomnej
negativnej spatnej vizby v suvislosti s napatim
na finanénych trhoch, ¢im postupne umozni
obnovenie primeranej urovne poskytovania
uverov hospodarskym subjektom. Dohoda Eu-
ropskej rady z 26. oktobra o zvys$eni kapitdlovej
primeranosti bank (core Tier 1) na 9 % do kon-
ca juna 2012 by mala zvysit odolnost bankové-
ho sektora eurozény v strednodobom horizon-
te. V tejto suvislosti je nevyhnutné, aby narodné
organy dohladu zabezpe(ili, aby realizdcia reka-
pitaliza¢nych pldnov bank nenarudila financo-
vanie hospodarskej aktivity v eurozone.

Miera inflacie pocas nasledujucich mesiacov
pravdepodobne zostane nad uroviiou 2 %, nez
pod tuto uroven klesne. Zvysené napitie na fi-
nan¢nych trhoch nadalej brzdi hospodarsku ak-
tivitu v eurozone, pri¢om perspektivu dalsieho
vyvoja stale ovplyviiuje vysoka miera neistoty
a podstatné rizikd pomals$ieho rastu. V takomto

prostredi by nakladové, mzdové a cenové tlaky
v eurozone mali zostat v horizonte relevantnom
z hladiska menovej politiky mierne. Porovna-
nie so signdlmi vyplyvajicimi z menovej ana-
lyzy potvrdzuje, Ze tempo menovej expanzie je
i nadalej mierne.

Pokial ide o rozpoétovu politiku, je nevyhnut-
né, aby vlady vsetkych krajin eurozény urych-
lene podnikli v8etky mozné kroky na zabezpe-
¢enie udrzatelnosti rozpoc¢tového hospodarenia
v eurozone ako celku. Nové fiskalna dohoda,
ktora pozostava zo zasadného preformulovania
rozpoc¢tovych pravidiel spolu s rozpoctovymi
zavizkami vlad krajin eurozoény, je najdolezi-
tej$im predpokladom obnovenia normalneho
fungovania finanénych trhov. Je potrebné, aby
tvorcovia politiky korigovali nadmerné defici-
ty a prostrednictvom Specifikdcie a realizacie
potrebnych uprav v najblizsich rokoch dosiahli
vyrovnané rozpolty. To prispeje k prehlbeniu
dévery verejnosti v kvalitu hospodarsko-po-
litickych opatreni a zlepsi tak celkovi néladu
v hospodarstve.

Rada guvernérov opakovane vyzyva k raznym
a ambiciéznym Strukturalnym reformam, kto-
ré by mali rozpo¢tovu konsolidaciu sprevadzat.
Rozpoctova konsolidécia spojend so $truktu-
ralnymi reformami by prispela k posilneniu
dévery, zlepseniu vyhliadok na ekonomicky
rast i tvorbe pracovnych miest. Je potrebné
bezodkladne uskutocnit zdsadné reformy, ktoré
krajinam eurozény pomoézu zvysit svoju kon-
kurencieschopnost, pruznost svojich ekonomik
i svoj dlhodobejsi rastovy potencidl. Dohody
vyplyvajtce zo zasadania Eurdpskej rady usku-
to¢neného 8. - 9. decembra 2011 st dolezitym
krokom v tomto smere. Reformy na trhu prace
by sa mali zamerat na odstranenie nepruznosti
a zvy$enie elasticity miezd. Reformy na trhoch
tovarov a sluzieb by mali byt zamerané na uplné
otvorenie trhov konkurencii.
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ECB

DODATOCNE NESTANDARDNE MENOVO-POLITICKE OPATRENIA PRIJATE RADOU GUVERNEROV
8. DECEMBRA 2011

Dna 8. decembra 2011 Rada guvernérov ECB rozhodla o niekolkych opatreniach, ktoré maja
zabranit negativnemu vplyvu pretrvavajiceho napitia v niektorych ¢astiach finanénych trhov
eurozény na transmisny mechanizmus menovej politiky. Toto napatie by mohlo narusit fungo-
vanie transmisného mechanizmu menovej politiky Eurosystému a tym i jeho schopnost udrzia-
vat cenovu stabilitu v eurozéne. Prijaté opatrenia nemaju za ciel ovplyvnit nastavenie menovej
politiky.

Rada guvernérov sa predovsetkym rozhodla rozsirit svoju ponuku refinanénych averov o dve
refinan¢né operacie so splatnostou 36 mesiacov, aby podporila dostupnost uverov pre hospodar-
stvo eurozoény. Cielom tohto opatrenia je predist riziku, Ze pretrvavajuce napitie na finanénych
trhoch obmedzi pristup bank v eurozéne k dlhodobejsim zdrojom refinancovania. Eurosystém
prostrednictvom tychto operacii bankdm zabezpeci nepretrzity pristup k stabilnym finanénym
prostriedkom s dlhodobej$ou splatnostou. Obmedzenim vplyvu nepriaznivych podmienok na tr-
hoch s finanénymi zdrojmi na banky v eurozdne tak potrebnym spésobom podpori uverovu akti-
vitu. Okrem toho po uplynuti jedného roka budt mat banky moznost Gvery ziskané v ramci tychto
operacii predcasne splatit, ¢o im déva vysoku mieru flexibility a ulah¢i riadenie ich zavézkov.

Rada guvernérov zaroven ohldsila doc¢asné rozdirenie zoznamu kolateralu v podobe cennych
papierov, ako aj svoj zamer zvy$it mieru pouzivania akceptovatelnych uverovych pohladavok
(t.j. bankovych tverov) ako kolateralu v operaciach Eurosystému. Tieto opatrenia maju zaroven
podporit poskytovanie bankovych tverov zvy$enim objemu aktiv v bilanciach bank v eurozé-
ne, ktoré mozno pouzit na ziskanie refinancovania od centralnej banky. Roz$irenim zoznamu
kolateralu sa zvdésuje dosah tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov (vratane dodatoénych dlhodobejsich refinanénych operacii) a obme-
dzuje vplyv napdtia na finanénom trhu na pristup k refinancovaniu od centralnej banky. Na
zoznam kolateralu boli pridané cenné papiere kryté uvermi poskytnutymi redlnej ekonomike,
ako aj nesekuritizované uvery (cenné papiere kryté aktivami a averové pohladavky). Banky
v eurozone tak ziskaju lahsi pristup k refinancovaniu od Eurosystému pouzitim svojich aktiv
priamo spojenych s ich uverovou aktivitou.

V pripade Gverovych pohladavok Rada guvernérov rozhodla, Ze bude ako kolateral doc¢asne ak-
ceptovat aj uverové pohladavky, ktoré budu ohodnotené ako akceptovateIné na narodnej trov-
ni. Hoci prevazna viésina bank v eurozdéne v sicasnosti neceli nedostatku kolateralu, toto opat-
renie preventivne umozni urychlené rozsirenie kolateralu v snahe zabranit riziku jeho plo$né-
ho nedostatku spdsobeného neustavajucim napatim na finan¢nych trhoch. Narodné centralne
banky budu pri hodnoteni Gverovych pohladavok uplatiiovat urcité kritéria akceptovatelnosti.
Rada guvernérov by uvitala, keby rozsiahlejsie pouzivanie tverovych pohladavok ako kolaterdlu
v operaciach Eurosystému prebiehalo na zaklade harmonizovanych kritérii. Eurosystém na ten-
to tcel planuje zdokonalit svoj interny systém hodnotenia Gverovej bonity a zaroven vyzyva po-
tencidlne externé subjekty hodnotiace iverovt bonitu, ako aj komer¢né banky, ktoré vyuzivaju
interné ratingové systémy, aby poziadali o udelenie povolenia na zédklade rdimca Eurosystému
na hodnotenie tverovej bonity.
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Rada guvernérov rozhodla aj o opatreniach urcenych na stimulaciu aktivity na penaznych tr-
hoch. Riadne fungovanie penaznych trhov v eurozdéne je nevyhnutnym predpokladom transmi-
sie impulzov menovej politiky prostrednictvom bankového systému do hospodarstva eurozény.
Z tohto dovodu sa Rada guvernérov rozhodla pozastavit doladovacie operacie uskuto¢nované
na konci obdobi plnenia povinnych minimélnych rezerv. Tieto operacie, ktoré v podmienkach
vyvazeného stavu likvidity pomahaju obmedzovat volatilitu kratkodobych urokovych mier na
penaznom trhu, najmé v posledny den udrziavacieho obdobia, v su¢asnosti vzhladom na ag-
regatny nadbytok likvidity nie st potrebné. Rada guvernérov sa zaroven rozhodla prechodne
znizit mieru povinnych minimalnych rezerv z 2 % na 1 % v snahe podnietit u¢astnikov trhu
k obchodovaniu na pefiaznom trhu, kedZe sa tym zvysia naklady bank na udrziavanie likvid-
nych rezerv ako alternativy k obchodom na penaznom trhu urcenych na vyrovnavanie Sokov
likvidity v ramci udrziavacieho obdobia. V tejto suvislosti treba podotknut, ze z technické-
ho hladiska povinné minimalne rezervy v prostredi nadbytku likvidity nie si potrebné. Toto
opatrenie zaroven zvySuje objem kolateralu, ktory maju banky k dispozicii, pretoze znizuje ich
potrebu likvidity vo¢i Eurosystému a tym i pozadovany objem kolateralu.

Podla nédzoru Rady guvernérov su tieto opatrenia nevyhnutné na zachovanie u¢innosti trans-
misného mechanizmu menovej politiky. Predovsetkym pomozu odstranit prekazky v pristupe
k finanénym prostriedkom v hospodarstve sposobené vplyvom krizy $tatneho dlhu na trhy, na
ktorych banky ziskavajua svoje zdroje, a na ocennovanie aktiv. Tieto opatrenia tak pomdzu zabez-
pecit domacnostiam, nefinanénym spolo¢nostiam a finanénym sprostredkovatelom nepretrzity
pristup k finan¢nym prostriedkom za priaznivych podmienok, ¢im prispeju k udrzaniu cenovej
stability v eurozoéne v strednodobom horizonte.
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Rast globalnej ekonomiky zaznamenal v poslednych mesiacoch dalSie spomalenie. Na pozadi zvysu-
jlicej sa neistoty a napitia na financnych trhoch sa zhorsovala aj globdlna podnikatelskd a spotre-
bitelska ndlad. Tento vyvoj viedol k oslabeniu pozitivneho vplyvu obnovenia ponukovych refazcov,
ktoré boli narusené v dosledku velkého zemetrasenia v Japonsku. Z hladiska dalSieho vyvoja pretrvd-
vaju Strukturdlne problémy najmd vo vyspelych ekonomikdch, ktoré budii v strednodobom horizonte
negativne ovplyviovat globdlne oZivenie. Sticasné spomalenie rastu v rozvijajiicich sa ekonomikdch
by malo zmiernit tlaky smerujiice k prehriatiu. Miera infldcie napriek margindlnemu zvyseniu za-
znamenanému v poslednych mesiacoch zostala vo vyspelych ekonomikdch nizka. Naopak v niekto-
rych rozvijajiicich sa ekonomikdch pretrvivajii napriek jej ciastocnému poklesu silné inflacné tlaky.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Medzi$tvrtroéné spomalenie rastu HDP v krajinach OECD (na 0,3 % v druhom $tvrtroku 2011)
bolo ¢iasto¢ne spdsobené radom prechodnych faktorov, akymi bolo napriklad narusenie global-
nych ponukovych retazcov z dovodu prirodnej katastrofy v Japonsku alebo nepriaznivy vplyv vy-
sokych cien komodit na disponibilné prijmy v hlavnych rozvinutych ekonomikach. Hoci postupné
zmiernovanie tychto faktorov v trefom $tvrtroku umoznilo uréité zrychlenie ekonomického rastu,
ktory sa v krajinach OECD medzistvrtro¢ne zvysil na 0,6 %, obnovené napitie na finan¢nych
trhoch viedlo k novému atlmu globalnej hospodarskej aktivity. Pretrvavaja aj Strukturdlne prob-
1émy, ktoré budu podla o¢akdvani spomalovat tempo rastu globélnej ekonomiky v strednodobom
horizonte. Tieto problémy pramenia najmi z pokracujucej potreby Gprav rozpoctov verejnej aj
stkromnej sféry a z pretrvavajucich nedostatkov na trhu prace a trhu s nehnutelnostami na byva-
nie v niektorych vyznamnych vyspelych ekonomikach.

Zvy$ené napitie na finan¢nych trhoch malo nepriaznivy vplyv na celosvetovi podnikatelsku aj
spotrebitelsku naladu. Ukazovatele a idaje z prieskumov naznacujui pokracujiuce spomalovanie

(mesa¢né udaje; difuzny index) (mesa¢né udaje; ro¢nd percentudlna zmena)
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tempa rastu. Index nakupnych manazérov (PMI) pre globalnu priemyselnt vyrobu potvrdzuje
stratu podnikatelskej dovery, ked od septembra do novembra 2011 zostal v priemere na urovni
51,8. Hoci je pod priemernou hodnotou za prvy polrok 2011, jeho turoven vysoko prevysSuje mini-
mum zaznamenané v ¢ase najhorsej fazy globalnej finan¢nej krizy na konci roku 2008. Rast glo-
balnej priemyselnej produkcie sa v priebehu roka zna¢ne spomalil, ¢o potvrdzuje nepresvedéivy
vyvoj indexu PMI pre vyrobu. Prieskum PMI poukazuje tiez na pokracujucu stagniciu novych
obchodov. Zhorsila sa spotrebitelska nalada v jednotlivych krajindch. Jej ukazovatele v Spojenych
§tatoch poklesli na velmi nizke hodnoty. Ukazovatele spotrebitelskej dovery v Spojenom kralov-
stve a Japonsku st podobne nepriaznivé, nedosahujt v§ak najnizsie hodnoty zaznamenané vo faze
najvicsej krizy na globalnych finanénych trhoch.

Posledné udaje o celosvetovom obchode naznacuju jeho slabu dynamiku, ktora zodpovedd vyvoju
globalnej hospodarskej aktivity. Hoci aktudlne udaje o svetovom obchode s tovarmi do septembra
2011 poukazuju na urdita stabilizaciu celosvetového obchodu, pravdepodobne odrazaju priazni-
vy vplyv odstranenia prekazok v ponukovych retazcoch v globalnom obchode v priebehu tretieho
$tvrtroka. Globalny index PMI pre nové exportné objednavky stéle vykazuje velmi nizke hodnoty, ¢o
signalizuje pretrvavajicu stagnaciu vo svetovom obchode. Tato skuto¢nost potvrdzuju aj iné ukazo-
vatele obchodu, ako napriklad vyvoj objemu leteckej a lodnej dopravy. Vo v§eobecnosti to znamena,
ze rast svetového obchodu a zahrani¢ny dopyt eurozdny st aj v druhom polroku 2011 obmedzené.

Ro¢nd miera inflacie napriek miernemu zvy$eniu zaznamenanému v poslednych mesiacoch zosta-
la vo vyspelych ekonomikéch relativne nizka. V krajinach OECD sa ro¢na miera celkovej inflacie
mierne zniZzila (zo septembrovych 3,3 %) a v oktobri dosiahla uroven 3,2 %. Oktébrova ro¢na mie-
ra infldcie bez cien potravin a energii v krajinaich OECD mierne stipla na hodnotu 2,0 % (v porov-
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sezonnych vplyvov.

2) HICP za eurozoénu a Spojené kralovstvo; CPI za Spojené $tity a Japonsko.
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nani so septembrovou troviiou 1,9 %). Napriek ur¢itému zniZeniu miery inflacie v rozvijajtcich sa
ekonomikach pretrvavaju v tychto krajinach silné infla¢né tlaky.

SPOJENE STATY AMERICKE

Po miernom raste zaznamenanom v prvom polroku 2011 sa hospodérske ozivenie v Spojenych
$tatoch v tretom Stvrfroku este viac zintenzivnilo. Podla druhého odhadu Uradu pre ekonomicku
analyzu dosiahla ro¢na miera rastu redlneho HDP Spojenych $tatov v tretom §tvrtroku 2011 uro-
ven 2,0 % (medzistvrtroéne 0,5 %). Bola teda niz$ia, ako sa povodne oc¢akéavalo, avsak vyssia ako
anualizovana miera rastu, ktora sa v druhom $tvrtroku 2011 pohybovala na trovni 1,3 %. Celkovy
vyvoj v jednotlivych komponentoch naznacuje, Ze expanziu v trefom $tvrtroku podporil rast spot-
rebitelskych vydavkov v ddésledku obnovenia ndkupu tovarov dlhodobej spotreby a podnikovych
investicii, predovSetkym do zariadeni a softvéru, hoci investicie do nehnutelnosti na byvanie zo-
stali utlmené.

Pokial ide o vyvoj cien, ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa v oktdbri znizila na 3,5 %
skych cien po niekolkych mesiacoch, ked oproti o¢akdvaniam pretrvavala na nezmenenej trovni,
zacala ku koncu posledného $tvrtroka klesat najmé v dosledku uvolnenia cien komodit. Inflacia
spotrebitelskych cien bez cien potravin a energii mierne stapla. Jej roénd miera rastu bola na
urovni 2,1 % v porovnani s 2,0 % z predchadzajicich dvoch mesiacov. Aktualny vyvoj jadrovej
inflacie ¢iasto¢ne odraza urcita stabilizdciu cien ndgjomného, ktora sa zacala prejavovat po nepre-
trzitom raste tychto cien od druhého polroka 2010 a vyplyva z uvolnenia trhu s nehnutelnostami
na byvanie.

Ocakava sa, ze ozivenie bude pokracovat v nastupenom tempe aj v poslednom §tvrtroku 2011 a na
zaliatku roka 2012 sa mierne spomali. Na jednej strane sa v kratkodobom horizonte predpoklada
pozitivny impulz v dosledku odznenia niektorych prechodnych problémov, ako bolo narusenie
ponukovych retazcov po velkom zemetraseni na vychode Japonska alebo tlaky vyvolané vysokymi
cenami komodit. Na druhej strane vSak bude na rast hospodarstva v strednodobom horizonte
pravdepodobne dlhodobejsie vplyvat stagnacia na trhu prace a trhu s nehnutelnostami na byva-
nie, potreba dalsich rozpoctovych tprav domacnosti a negativny dosah bohatstva, ktoré odrazajt
negativny vyvoj na finan¢nych trhoch. Okrem toho sa ocakéva, Ze rast v roku 2012 bude zna¢ne
obmedzeny v désledku vyvoja vo fiskalnej oblasti, kedZe niektoré prechodné opatrenia - napriklad
znizenie dani z prijmu zamestnancov a zvySenie davok v nezamestnanosti - sa pravdepodobne
prestant uplatiiovat. Buduci fi$kalny vyvoj je tiez neisty vzhladom na skuto¢nost, ze komisii zlo-
zenej zo zastupcov dvoch stran sa nepodarilo dosiahnut dohodu o opatreniach na zniZenie deficitu
a verejného dlhu na udrzatelnt droven. Pokial ide o ceny, zastavenie rastu cien komodit a stagna-
cia na trhu tovarov a prace by mali aj nadalej tlmit tlaky na rast cien a zniZovat inflaciu.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (Federal Open Market Committee - FOMC) vo
svojom vyhladseni z 2. novembra 2011 uviedol, Ze napriek uréitému posilneniu hospodarskeho
rastu v tretom $tvrtroku sa v dal$ich $tvrtrokoch oc¢akava len jeho mierne tempo. Preto sa FOMC
rozhodol ponechat ciel pre sadzbu federdlnych fondov na nezmenenej drovni v rozpiti od 0 % do
0,25 % a predpoklada, Ze hospodarske podmienky by mali zaruc¢it mimoriadne nizke hodnoty tejto
sadzby aspoti do polovice roka 2013. Vybor bude nadalej vyuzivat program na predlZenie priemer-
nej splatnosti cennych papierov v jeho drzbe, ako to vyhlasil v septembri, aj existujucu politiku
reinvestovania vyplatenej istiny z dlhovych cennych papierov a hypotekarnych zaloznych listov
§tatnych agentur v jeho drzbe do hypotekarnych zaloznych listov §tatnych agentur a prolongovat
splatnosti §tatnych cennych papierov v aukciach.
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JAPONSKO

Predbezné udaje z ndrodnych uctov Japonska za treti §tvrtrok 2011 potvrdili, ze hospodarska
aktivita sa po velkom marcovom zemetraseni na vychode krajiny zna¢ne ozivila. Redlny HDP
sa po negativnom raste zaznamenanom v predchddzajicich troch §tvrtrokoch v tretom §tvrt-
roku 2011 medzi$tvrtro¢ne zvysil o 1,5 %. Ozivenie hospodarskej aktivity vychadzalo z rastu
domaceho dopytu a vyrazného obnovenia ¢istého vyvozu vyvolaného opdtovnou tvorbou zasob
v zahranici, ktoré boli po naru$eni ponukovych retazcov v dosledku zemetrasenia na nizkej
urovni. Pokial ide o domaci dopyt, stikromnd spotreba zostala stabilnd a podnikové investicie
sa mierne zvy$ili. Investicie do nehnutelnosti na byvanie vyrazne naréstli, ¢iasto¢ne v dosledku
obnovy v oblastiach postihnutych prirodnou katastrofou a prechodnych faktorov, ktoré suviseli
s julovym ukon¢enim stimula¢ného programu na podporu ekologickych rekonstrukcii obytnych
budov.

Ocakava sa, ze hospodarska aktivita v poslednom $tvrtroku 2011 znac¢ne oslabne. Vyplyva to zo
zmiernenia globalneho dopytu a zhodnotenia japonského jenu. Priemyselna produkcia po prud-
kom septembrovom poklese o 3,3 % v nasledujucom mesiaci medzimesac¢ne stipla o 2,4 % (se-
zénne ocisteny udaj). Realny vyvoz tovarov sa v oktdbri po prvy raz od zemetrasenia znizil (o
4,8 % v medzimesa¢nom vyjadreni) a redlny dovoz medzimesacne stupol (o 4,7 %). Predpoklada
sa, Ze dopyt vyvolany obnovou po zemetraseni a implementacia tretieho dopliujticeho rozpoctu
podporia rast HDP. Pokracujuce oslabovanie globalneho dopytu by v§ak mohlo mat nepriaznivy
vplyv na vyhlad.

Pre vyvoj spotrebitelskych cien bol charakteristicky dal$i pokles, v oktébri na -0,2 %, ktory odrézal
odznenie bazického efektu zvysenia dani z cigariet v oktobri 2010. Ro¢na inflacia spotrebitelskych
cien bez cien Cerstvych potravin bola od juna po prvy raz zdporna, na urovni -0,1 %, a bez cien
¢erstvych potravin a energii poklesla na -1,0 % (zo septembrovych -0,4 %). Bank of Japan sa na
svojom zasadnuti k menovopolitickym otazkam 30. novembra 2011 rozhodla ponechat svoj ciel
pre jednodnovu nekolateralizovant sadzbu v rozpiti od 0,0 % do 0,1 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

Hospodarska aktivita v Spojenom kralovstve je aj nadalej timend. Redlny HDP v tretom $tvrtroku
2011 stapol o 0,5 %. Tento rast vyplyval z hromadenia zasob a odznievania niektorych docas-
nych faktorov v druhom §tvrtroku, ako boli mimoriadne dni pracovného pokoja. V poslednych
mesiacoch bola va¢sina ukazovatelov z prieskumov podnikov a domacnosti stile nepresved¢iva.
Zhordila sa aj situacia na trhu prace a miera nezamestnanosti v tretom §tvrtroku stipla na 8,3 %.
Ocakava sa, ze rast bude v kratkodobom horizonte dalej stagnovat, v budtcnosti by v§ak hospo-
darsku aktivitu mali podporit menové stimuly. Rast domaceho dopytu bude zrejme nadalej timeny
kvoli prisnym uverovym podmienkam, Gpravam rozpoctov domacnosti a vyraznym fiskalnym
reStrikciam, pri¢om zhor$ovanie vyhladu zahrani¢ného dopytu pravdepodobne povedie k obme-
dzeniu rastu exportu.

Ro¢né miera inflacie spotrebitelskych cien zostala v poslednych mesiacoch vyssia. Inflécia spot-
rebitelskych cien zaznamenala v okt6bri pokles na 5,0 % (zo septembrovych 5,2 %). Inflacia spot-
rebitelskych cien bez cien energii a nespracovanych potravin klesla o 0,1 percentudlneho bodu
na 3,8 %. V kratkodobom horizonte sa o¢akava, Ze inflacia ostane na vysokej urovni. Neskor sa
véak infla¢né tlaky budu zniZovat vdaka postupnému oslabovaniu niektorych doc¢asnych faktorov
(vyssie ceny komodit v minulosti, oneskoreny efekt znehodnotenia libry a zvySenie DPH v janudri
2011) a existencii voInych kapacit. Vybor pre menovu politiku Bank of England zachoval oficidlnu
urokovu sadzbu z rezerv komer¢nych bank na trovni 0,5 % a 10. novembra rozhodol o ponechani
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objemu odkupenych aktiv financovanych emisiou rezervy centralnej banky na urovni 275 mld.
GBP po tom, ako v oktdbri rozhodol o jej zvyseni o 75 mld. GBP.

OSTATNE KRAJINY EU

V ostatnych krajinach EU, ktoré nepatria do eurozény, hospodarske ozivenie pokracovalo aj v po-
slednych $tvrtrokoch. V tretom $tvrtroku bol v mnohych krajinach opdtovne zaznamenany znaény
rast, ktory vyplyval najmé z doc¢asnych faktorov (napr. narast zahrani¢ného dopytu a dobré vy-
sledky v polnohospodarskej vyrobe). Oc¢akava sa vSak zhorSenie vyhliadok rastu, ktory sa utlmi
v dosledku $irenia nepriaznivého vyvoja z eurozény a zhor$ujtcich sa podmienok financovania
zo zahranicia.

Redlny HDP vo Svédsku a Dénsku zaznamenal najmi vdaka domécemu dopytu v druhom §tvrt-
roku nérast, 0 0,9 % vo Svédsku a o 1,0 % v Dansku. Inflécia HICP v oktdbri stagnovala na urovni
1,1 % vo Svédsku a 2,7 % v Dénsku.

V najvicsich ¢lenskych statoch EU strednej a vychodnej Eurépy pokracovalo v poslednych stvrt-
rokoch oZivenie. Oc¢akdva sa vsak vyrazné zhorsenie vyhliadok rastu. Ciasto¢ne bude sposobené
slabnucou aktivitou na ich hlavnych vyvoznych trhoch v eurozoéne a stazenim podmienok financo-
vania zo zahranicia. Hoci sa rast redlneho HDP medzi§tvrtroéne v tretom $tvrtroku zvysil na 0,6 %
v Madarsku a 1,9 % v Rumunsku, tento vyvoj odrazal hlavne doc¢asné faktory (ako napr. mimoriadne
dobré vysledky v sektore polnohospodarstva). Rast redlneho HDP v Ceskej republike v trefom §tvrt-
roku stagnoval. V Polsku si zachoval vysoku uroven, 1 % na medzistvrtro¢nej baze. Podla kratkodo-
bych ukazovatelov pre hospodarsku aktivitu a obchod do6jde v tychto krajinach k znaénému spoma-
leniu rastu. Ro¢nd miera inflacie HICP sa v poslednych mesiacoch zmiernila a v okt6bri dosiahla
uroven 3,8 % v Madarsku a 3,6 % v Rumunsku (¢iasto¢ne vdaka bazickym efektom a znizZovaniu
cien komodit). Inflacia HICP v Ceskej republike v oktébri dosiahla 2,6 %, pri¢om mierne sttipla
z Grovne, ktord bola v porovnani s ostatnymi krajinami regiénu relativne nizka. V Polsku sa infldcia
v poslednych mesiacoch pohybovala medzi 3,5 % a 4 %. Ocakava sa, Ze zmeny v DPH a regulova-
nych cenach povedu k do¢asnému zvy$eniu inflacie HICP v tychto krajinach s vynimkou Polska.

V mensich krajindch strednej a vychodnej Eurdpy bol aj v trefom $tvrfroku zaznamenany silny
rast. V buducich §tvrtrokoch sa vSak ocakava jeho spomalenie, ktoré sposobia uz spomenuté fak-
tory. Rast v tychto krajindch vyplyval najmé z exportu, stipol vSak aj podiel domacich faktorov
(napr. sukromnd spotreba) napriek vysokej miere nezamestnanosti najma v Loty$sku a Litve (pozri
diskusiu o mobilite na trhu prace v krajinach strednej a vychodnej Eurépy v boxe 2). V pobalt-
skych §tatoch sa inflacia udrzala na vyssej irovni (nad 4 %) a v Bulharsku sa pohybovala okolo 3 %.
Ocakava sa, ze inflacia bude v ddsledku nizsieho rastu a bazickych efektov klesat.

MOBILITA NA TRHU PRACE V CLENSKYCH STATOCH EU ZO STREDNEJ A VYCHODNEJ EUROPY
VPOROVNANI S EUROZONOU, DANSKOM A SVEDSKOM

Tento box sa zaoberd mobilitou pracovnikov v krajinach EU zo strednej a vychodnej Eurépy
(CEEC) a porovnava ju s referenénymi udajmi o mobilite pracovnikov v eurozéne, Dinsku
a Svédsku (analyza tohto ukazovatela za eurozénu sa nachadza v boxe 8 Mesa¢ného bulletinu
ECB z marca 2011).
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V tomto boxe sa uvadzaji najma alternativne spdsoby zistovania mobility na trhu prace v ob-
dobi 1998 - 2008, ktoré vychadzaju z mikroekonomickych udajov z prieskumu pracovnych sil
(LFS) Eurostatu.»2 Aby bolo mozné ilustrovat prechod medzi stavmi zamestnanost, nezamest-
nanost a necinnost, zistovali sa miery pravdepodobnosti prechodu z jednotlivych stavov alebo
zotrvania v tychto stavoch pocas dvoch rokov.

Vysledky ukazuju, Ze priemernd pravdepodobnost zotrvania v stave zamestnanosti v danom dvoj-
ro¢nom obdobi je v krajindch strednej a vychodnej Europy, Svédsku a v eurozéne porovnatelna,
av$ak vacsia ako v Dénsku (graf A ¢ast a). Pravdepodobnost zotrvania v stave ne¢innosti je taktiez
porovnatelna v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy a v eurozéne, pricom je vaésia ako v Dan-
sku a Svédsku (graf A Cast b).? Z grafu A je tiez zrejmé, ze pravdepodobnost prechodu zo stavu
nezamestnanosti do stavu zamestnanosti je v krajinach strednej a vychodnej Eur6py a v eurozdéne
ovela niz8ia ako v Dansku a Svédsku (¢ast c),* a pravdepodobnost zotrvania v stave nezamestna-

—_

Tento box sa stistreduje najmi na ¢lenské krajiny EU, ktoré v roku 2008 neboli ¢lenmi eurozoény, teda na Ceskil republiku, Dénsko,
Esténsko, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Svédsko. Zo zistovania je z dévodu chybajicich idajov vyla¢ené
Spojené krélovstvo a Bulharsko. V pripade Lotysska, Litvy a Slovenska nie st k dispozicii idaje spred roku 2001, v pripade Rumunska
a Madarska chybaju tidaje spred roku 1999 a v pripade Svédska nie st k dispozicii idaje za rok 2005. Udaje za eurozénu na téely tohto
boxu nezahffiaji Nemecko, Maltu, Irsko, Spanielsko a Holandsko. V pripade tychto krajin st k dispozicii len aktudlnejsie prieskumy,
pripadne tdaje uplne chybaji. Z krajin eurozony nie su k dispozicii udaje za Francuzsko za obdobie 2003 - 2005, za Luxembursko za
obdobie pred rokom 1999 a za Slovinsko spred roku 2000.

Udaje o postaveni jednotlivcov na trhu prace vychddzaji zo subjektivneho postidenia sii¢asného a minulého postavenia respondenta.
Kedze ne¢innost zahffa aj osoby v dochodku a §tudentov, pravdepodobnost zotrvania v stave nec¢innosti sa po zohladneni adajov
o zmene stavu dochodcov a $tudentov znizuje v priemere priblizne o 8 - 10 percentudlnych bodov.

4 Vy$$i dopyt na trhu prace v Dansku a Svédsku mozno zdovodnit aktivnou politikou trhu préce, ale aj velkorysej$imi zamestnaneckymi
davkami a programami dlhodobej istoty prace (napr. ,flexicurity” v Dansku).

[SSIN )
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a) Pravdepodobnost zotrvania v stave zamestnanosti b) Pravdepodobnost zotrvania v stave nedinnosti
96 96 95 95
94 94 >0 2
92 9 & 85
80 80
90 90 75 75
86 T — 86 65 T — 65
CEEC Daénsko Svédsko eurozéna CEEC Dansko Svédsko eurozona
¢) Pravdepodobnost prechodu zo stavu nezamestnanosti d) Pravdepodobnost zotrvania v stave nezamestnanosti
do stavu zamestnanosti
50 50 70 70
40 40 €0 o
50 50
30 30 40 40
20 20 30 30
20 20
10 10 10 10
0 T | E— T 0 0 T | E—— T 0
CEEC Dansko Svédsko eurozona CEEC Daénsko Svédsko eurozona

Zdroj: Prieskum LFS Eurostatu a vypocty ECB.
Pozndmka: Zistenia st vdZené priemery podla podielu pracovnej sily (osoby od 15 do 64 rokov) v kazdej krajine na suéte za CEEC.
Rovnaky postup sa uplatiiuje aj v pripade krajin eurozony.
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Zdroj: Prieskum LFS Eurostatu a vypocty ECB.

Poznamka: Zistenia st vazené priemery podla podielu pracov-
nej sily (osoby od 15 do 64 rokov) v kazdej krajine na sucte za
CEEC. Rovnaky postup sa uplatiiuje aj v pripade krajin eurozé-

) , ny. Viac v poznidmke pod ¢iarou 5.
a eurozone v rovnakom obdobi klesol (graf

A cast d).

Pokles mobility zaznamenany v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy od roku 2004 suvisi so sta-
bilizaciou trhu prace v regiéne a zrejme odzrkadluje zna¢ny hospodarsky rast, ako aj politiky na
podporu predlzovania priemernej dizky pracovného kontraktu (najmi v pripade mladych ludi
a vysokoskolsky vzdelanych pracovnikov). Tieto politiky vSak prispeli aj k neefektivnosti na trhu
préce, ¢o potvrdzuje narast miery pravdepodobnosti zotrvania v stave nezamestnanosti v krajinach
strednej a vychodnej Eurépy.

Celkovo sa v8ak vysledky krajin strednej a vychodnej Eurdpy vyznamne nelisia od sthrnnych vy-
sledkov eurozony, v ktorej je flexibilita na trhu prace v zmysle uvoliiovania podmienok prijimania
(a preptistania) pracovnikov v porovnani s Danskom a najmi Svédskom stale relativne mal4. Pou-
kazuje to na potrebu pokracovat v realizicii reforiem a zvy$ovani flexibility na trhu préce a v usili
o lepsie zosuladenie odbornosti s potrebami trhu v krajinach strednej a vychodnej Eurépy a v euro-
zéne, ¢im sa zvysi ucast na trhu prace a znizia sa naklady vyplyvajtce z dlhodobej nezamestnanosti.

5 Dalgie podrobnosti sa nachadzaju v ¢ldnku Shorrocks, A.F: ,The measurement of mobility, Econometrica, zv. 46, 1978, s. 1013-
34. Shorrocksov index zachytéva pravdepodobnost presunu medzi stavom zamestnanosti, nezamestnanosti a ne¢innosti v su¢asnom
a predchddzajicom obdobi. Index sa pohybuje od nuly po jeden, pri¢om nula znamend nulova pravdepodobnost mobility a hodnota
jeden znamena tplni mobilitu.
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OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Rast realneho HDP Turecka pokrac¢oval v druhom §tvrtroku 2011 vyraznym tempom, 8,8 % me-
dziro¢ne. Podobne ako v prvom $tvrtroku bol jeho hlavnou hybnou silou domaci dopyt, zatial ¢o
prispevok ¢istého vyvozu zostal zvdésa negativny. Inflacia aj nadalej stipala, medziro¢ne az na
novembrovych 9,5 %. Bolo to sposobené znehodnotenim tureckej liry, ktora od zaciatku roka stra-
tila v nominalnom efektivnom vyjadreni priblizne 20 % svojej hodnoty. Tieto devalva¢né tlaky sa
centrdlna banka snazila zmiernit intervenovanim na devizovych trhoch a si¢asnym sprisiiovanim
domadcich menovopolitickych podmienok, pricom v oktébri zvysila jednodniova sadzbu z tverov
29 % na 12,5 %. Na hospodarsky vyhlad bude v kratkodobom horizonte vplyvat slabntci globalny
rast a hor$ie podmienky domdceho a zahrani¢ného financovania.

Po miernom spomaleni v prvej polovici roka bol v Rusku v trefom $tvrtroku 2011 zaznamenany re-
lativne silny rast. Podla predbeznych rychlych odhadov sa medziro¢ny rast redlneho HDP v tretom
stvrtroku zvysil na 4,8 % oproti priemernym 3,7 %, ktoré dosahoval pocas prvého polroka 2011.
Podporil ho najmi znaény rast v sektore polnohospodarstva. Rast priemyselnej produkcie sa nadalej
spomaloval a v oktobri medziro¢ne dosiahol 3,6 %. Ro¢nd miera inflacie sa od jula rychlo znizova-
la a v novembri 2011 klesla na droven 6,8 %. Centralna banka Ruska v polovici septembra zvysila
urokovi sadzbu zo svojich depozitnych operdcii a zniZila sadzbu repo operacii, ¢o viedlo k zizeniu
urokového koridoru na 150 bazickych bodov. Cielom tohto kroku bolo znizenie volatility medzi-
bankovych drokovych sadzieb. Hospodarska aktivita bude pravdepodobne zavisiet predovsetkym
od vyvoja cien komodit, kedze v ekonomike zohrdva vyznamnu tlohu prave vyvoz energetickych
komodit, zanedbat v§ak nemozno ani vplyv zhor$ujticej sa globalnej ekonomickej situacie.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodérsky rast v rozvijajucich sa krajindch Azie sa po spomaleni zaznamenanom v druhom
§tvrtroku 2011 v trefom Stvrtroku stabilizoval. V prostredi akomoda¢ného nastavenia menovej
politiky a vyrazného rastu Gverov sa zachovala stabilna sukromna spotreba a investicie. Pre ne-
priaznivé podmienky v zahrani¢i v8ak klesal export. Ro¢na miera inflacie v désledku nedavneho
zmiernenia dovezenej inflacie a domacich dopytovych tlakov pravdepodobne v tretom $tvrtroku
dosiahla svoj vrchol. Vzhladom na signély o znizovani inflécie a rizik hospodarskeho vyhladu cen-
tralne banky v regiéne pristapili k zmierneniu prisnych menovopolitickych opatreni, s vynimkou
niektorych velkych krajin, v ktorych pretrvava vysoka inflécia.

V Cine pokracovalo postupné spomalovanie hospodarskeho rastu napriek tomu, Ze na hospodarstvo
doposial zhor§ovanie globalneho vyhladu zva¢sa nevplyvalo. V tretom $tvrtroku 2011 sa zaznamenal
medziro¢ny rast HDP na trovni 9,1 %. Klesol z 9,5 % dosiahnutych v druhom $tvrtroku. Tento pokles
stivisel so znizenim domaceho dopytu a zapornym prispevkom ¢istého vyvozu. Podla vysokofrek-
venénych tdajov sa v poslednych tyzdiioch rast pridanej hodnoty v priemysle a maloobchodné trzby
mierne znizili a rast investicif v§ak zostal silny. Posledné udaje PMI v§ak naznacuju, Ze v novembri do-
$lo k spomaleniu aktivity v priemyselnej vyrobe. V prostredi zhor$ujtcej sa zahrani¢nej hospodarskej
situdcie nomindlny rast vyvozu Ciny v oktébri medziro¢ne klesol na 15,8 % (v porovnani s 20,5-per-
centnym rastom v trefom $tvrtroku), ¢o vyplyvalo predovsetkym z niz$ieho dopytu z Eurdpy. Inflacné
tlaky sa po dosiahnuti maxima v tretom $tvrtroku nadalej zmierniovali. Ro¢nd inflacia spotrebitel-
skych cien sa oproti septembru znizila o 0,6 percentudlneho bodu a v oktébri dosiahla 5,5 %. Pokles
spotrebitelskych cien vyplyval najmi z cien potravin. Znizila sa tiez inflacia spotrebitelskych cien ne-
potravinovych tovarov. Ceny na trhu s nehnutelnostami nadalej klesali a zmensil sa objem trzieb z ich
predaja. Menové a uverové podmienky sa v oktébri ¢iasto¢ne uvolnili, v désledku ¢oho objem novych
Gverov nardstol na §tvormesa¢né maximum. Na konci novembra centrélna banka Ciny po prvy raz od
konca roka 2008 znizila sadzby povinnych minimalnych rezerv o 50 bazickych bodov.
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Zdroj: Haver Analytics. .

1) Udaje za Braziliu, Cinu a Indiu su ocistené od sezénnych vplyvov. Udaje za Rusko a Turecko nie st oistené od sezénnych vpyvov.
Posledné udaje st za 3. §tvrtrok 2011 (v pripade Brazilie a Turecka za 2. §tvrtrok 2011).

2) Inflacia WPI za Indiu. Posledné idaje su z okt6ébra 2011.

Medziro¢ny rast realneho HDP Indie sa v tretom $tvrtroku 2011 spomalil na 6,7 %, pricom klesol
z 8,5 % zaznamenanych v predchddzajucom $tvrtroku. Tento pokles bol spdsobeny najma zniZo-
vanim investicii. Ro¢na miera inflacie velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflacie Reserve
Bank of India, zostala na vysokej trovni (9,7 %) v septembri aj oktébri. Velky tlak na infldciu
vyvolavali ceny priemyselnych produktov a komodit. Reserve Bank of India preto zvysila svoju
klt¢ovu sadzbu menovej politiky v septembri o 25 bazickych bodov a v oktébri o dalsich 25 bazic-
kych bodov az na uroven 8,5 %.

Redlny HDP Korey sa v trefom $tvrtroku 2011 medzirocne zvysil na 3,5 %, v porovnani s 3,4 %
zaznamenanymi v druhom $tvrfroku. Prispevok ¢istého vyvozu a investicii sa medzitvrtro¢ne
znizil, sukromna spotreba v$ak zostala stabilna s roénym tempom rastu na drovni 3,2 %. Ro¢na
miera inflacie spotrebitelskych cien v oktobri klesla na 3,9 % a po prvy raz v tomto roku sa pohy-
bovala v cielovom pasme 2 % az 4 % stanovenom Bank of Korea. V novembri sa v§ak znova zvygila
na 4,2 %. Bank of Korea ponechala sadzbu menovej politiky na arovni 3,25 %.

Spomedzi krajin skupiny ASEAN-5 (Indonézia, Malajzia, Filipiny, Singapur a Thajsko) pokrac¢oval
silny hospodarsky rast v Indonézii (v trefom $tvrtroku 2011 medziro¢ne o 6,5 %), najmi vdaka
stikromnej spotrebe a ¢istému vyvozu. Rast HDP sa v Malajzii, Singapure a Thajsku v trefom
$tvrtroku zvysil hlavne v ddsledku silnej stikromnej spotreby. V Thajsku vSak v tomto ¢ase doslo
k najhor$im povodniam za viac ako 50 rokov, ¢o viedlo k vaznym vypadkom v produkcii. Tato
situacia bude mat nepriaznivy vplyv na hospodarsky rast v poslednom §tvrtroku 2011.

Ocakéva sa, ze hospodérsky rast v rozvijajucich sa ekonomikach Azie zostane mierny. Hlavnymi
faktormi, ktoré mozu negativne posobit na rast, su turbulencie na globalnych finan¢nych trhoch

ECB
Mesaény bullefin
December 2011




a stagnujlca hospodarska aktivita v poprednych vyspelych ekonomikach. Vzhladom na stabilizujuce
sa ceny komodit sa predpoklada pokles inflacie, ¢o by malo viest k zmierneniu obav z prehriatia.

BLIZKY VYCHOD A AFRIKA

Rast HDP v tych krajinach vyvazajucich ropu na Blizkom vychode a v Afrike, v ktorych nedoslo
k vaznym socidlnym nepokojom, bol aj nadalej podporovany vysokymi cenami energii a velkym
dopytom rozvijajucich sa ekonomik. Produkcia ropy v Libyi sa postupne zvys$uje, zatial vSak za-
sobuje prevazne domadci trh. Infldcia spotrebitelskych cien vo vdc¢sine krajin vyvazajucich ropu
v tretom $tvrtroku 2011 mierne stapla, celkové infla¢né tlaky vSak zostali len mierne.

Produkcia ropy v Saudskej Arabii bola aj v tretom Stvrtroku 2011 na historicky vysokej urovni.
Ciastoc¢ne sa tym nahrédzal vypadok produkcie ropy v Libyi, no krajina tak reagovala aj na vysoky
dopyt rozvijajucich sa trhov. Zaroven sa postupne spomaloval rast suikromnej spotreby, ku ktoré-
mu doslo v désledku minuloro¢nych mimoriadnych odmien zamestnancov $tatnej spravy. Ro¢nd
miera rastu spotrebitelskych cien v tretom $tvrtroku medziro¢ne stipla na 5,0 %, v porovnani so
4,7 % zaznamenanymi v predchadzajicom $tvrtroku.

Hospodarsky rast a makroekonomicku stabilitu v niektorych krajinach vyvazajucich ropu na Bliz-
kom vychode a v severnej Afrike nadalej brzdilo pomalé tempo politickej transformécie a po-
kracujace socidlne nepokoje, ako aj oslabovanie globalnej ekonomiky. Vysoké celosvetové ceny
potravin a ropy a velké sucho v Africkom rohu spé6sobili prudky narast inflicie v regiéne, ktory
si v mnohych krajinach vyzZiadal sprisnenie menovopolitickych podmienok. Hospodarsky vyhlad
krajin Blizkeho vychodu a Afriky bude zdvisiet od miery spomalenia globalnej hospodarskej akti-
vity a jej vplyvu na ceny komodit.

LATINSKA AMERIKA

Rast hospodarskej aktivity sa v Latinskej Amerike v tretom $tvrtroku 2011 dalej spomaloval.
Zmiernenie rastu bolo spdsobené predovsetkym zhor$enim globalnych podmienok a oneskore-
nim efektu sprisiiovania domdcich politik. Zaroven sa ¢iasto¢ne zmiernovali infla¢né tlaky, vo
vacsine krajin regidonu vsak zostali vysoké.

V Brazilii existuje mnoho signalov, ktoré naznacuju spomalovanie hospodarskeho rastu v trefom
stvrtroku 2011 s celkovym zhor$ovanim produkcie, dopytu a situdcie na trhu prace. Priemyselna
produkcia v uvedenom §tvrtroku stagnovala. Zaroven pokracuje rast infla¢nych tlakov a ro¢na miera
inflacie v trefom $tvrfroku 2011 zaznamenala droven 7,1 %. Bola teda o 0,4 percentudlneho bodu
vys$$ia ako v druhom $tvrtroku 2011. Ro¢ny rast realneho HDP Mexika bol v trefom $tvrtroku 2011
na urovni 4,4 %, v porovnani s 3,6 % z predchadzajtceho $tvrtroka. Hospodarsky rast bol v tretom
$tvrtroku v zna¢nej miere podporovany silnym rastom v primarnom sektore, ktory oproti prvému
polroku 2011 zaznamenal ozivenie. Ro¢nd miera rastu spotrebitelskych cien zostala v porovnani
s predchadzajucimi $tvrtrokmi v zdsade nezmenena a v tretom §$tvrtroku 2011 dosiahla v priemere
3,4 %. Hospodarsky rast v Argentine sa zacal spomalovat po tom, ako pocas predchddzajiceho roka
a pol prudko stapal. Tempo rastu priemyselnej produkcie sa v trefom $tvrtroku zvysilo na 5,7 %. Na
porovnanie, v druhom §tvrtroku bolo na trovni 8,5 %. Miera inflacie sa zdroven nadalej pohybuje
v blizkosti dvojcifernej hodnoty, pri¢om inflacia spotrebitelskych cien v trefom §tvrtroku 2011 za-
znamenala uroven 9,8 % a oproti predchddzajicemu §tvrtroku stupla o 0,1 percentualneho bodu.

Rast hospodarskej aktivity v tomto regione sa bude podla predpokladov dalej spomalovat hlavne
kvoli trvalému poklesu vo vyvoze. Oc¢akava sa tiez zmiernenie infla¢nych tlakov, pojde vsak o po-
stupny proces.
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1.2 KOMODITNE TRHY

Cena ropy zacala od zacdiatku septembra 2011

klesat, pricom cena za barel zaznamenala vyraz- — Ropa Brent (v USD za barel, favd os)
, , A e Neenergetické komodity
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Nasledne opit stupla a pohybovala sa v bliz- 2008 2009 2010 2011
kosti 110 USD za barel. Septembrovy vyrazny
pokles cien bol spdsobeny rastiicim napédtim na
finanénych trhoch s o¢akdvanym negativnym
vplyvom na dopyt. Hoci sa turbulencie na fi-
nanénych trhoch v dal$ich mesiacoch zintenzivnili, na cene ropy sa to neodrazilo, naopak, stu-
pla takmer na svoju predchadzajicu uroven. Tento vyvoj vyplyval z relativne napiatych trhovych
fundamentov, ked sa zdsoby ropy v krajinach OECD od jina do septembra znizovali z dévodu
naru$enia dodavok v kombindcii s aktudlne velkym dopytom po rope.

Zdroj: Bloomberg, HWWI.

V poslednych mesiacoch sa vyrazne zniZili ceny neenergetickych komodit. Ich uroven je aktualne
0 16 % niz$ia ako na zaciatku septembra. Vzhladom na relativne priaznivé podmienky na strane po-
nuky, na ceny potravinovych komodit a oby¢ajnych kovov vplyvalo skor napitie na niektorych trhoch
so $tatnymi dlhopismi a jeho vplyv na celosvetovy dopyt. Celkovo bol index cien neenergetickych
komodit (v americkych dolaroch) na zaciatku decembra o 14 % niz$i ako na zaciatku roka 2011.

1.3 VYMENNE KURZY

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Vzhladom na zvySenu volatilitu mal vyvoj kurzu eura od konca augusta 2011 vacsinou klesajuci
trend. V dosledku toho euro stratilo vicsiu Cast svojej hodnoty, ktorti malo po zhodnoteni na
zaliatku roka, najma v obdobi medzi janudrom a aprilom. Dna 7. septembra bolo euro v nominal-
nom efektivnom vyjadreni, merané vo¢i menam 20 najdolezitej$ich obchodnych partnerov euro-
z6ny, 0 2,8 % slabsie ako na konci augusta 2011 a 1,9 % pod priemernou troviiou z roku 2010.

Pohyb vymenného kurzu eura od zadiatku septembra spdsobuju hlavne neustdle zmeny vo vni-
mani trhu v savislosti s fiskdlnym a hospodarskym vyhladom krajin eurozény, najmé vo vztahu
k vyhladu inych vyznamnych ekonomik, a v savislosti s o¢akdvanym vyvojom rozdielov vo vyno-
soch v krajinach eurozény a v inych vyspelych ekonomikach. Trvalé znehodnocovanie eura v no-
mindlnom efektivnom vyjadreni v sledovanom obdobi bolo zapri¢inené pokracujicou neochotou
podstupovat zvysené riziko a obavami o fiskalne vyhliadky niektorych krajin eurozény. Tento

ECB
Mesaény bullefin
December 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
ViVo)

Vonkajsie
prostredie
eurozony




trend bol prechodne preruseny v oktdbri, ked sa v prostredi mierne klesajucej volatility euro voci
americkému doldru a japonskému jenu vyrazne posilnilo. Jeho nasledné oslabenie vo¢i americké-
mu dolaru a japonskému jenu bolo len ¢iasto¢ne vykompenzované posilnenim voci inym menam,
najmé menam strednej a vychodnej Eurépy (tabulka 1).

Od augusta 2011 prevladala na eurovom devizovom trhu zvy$ena volatilita. Implikovana volatilita bila-
teralnych vymennych kurzov eura vo¢i americkému dolaru, britskej libre a japonskému jenu v kratko-
dobom aj dlhodobom horizonte v septembri prudko stupla, ¢o stviselo s celkovym narastom neistoty
na trhu vzhladom na opitovné obavy o udrzatelnost statneho dlhu nielen v eurozone, ale aj v Spojenych
$tatoch (graf 8). Implikovand volatilita sa prechodne zniZila v oktobri a nasledne pokracovala vo zvy-
$ovani. Jedinou vynimkou je vyvoj implikovanej volatility vymenného kurzu eura voci $vajciarskemu
franku, ktoré zretelne poklesla po tom, ako Svajéiarska narodna banka na zagiatku septembra ozndmila
zamer intervenovat v prospech minimalneho vymenného kurzu eura a §vaj¢iarskeho franku.

Pokial ide o ukazovatele medzinarodnej cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti eurozény,
realny efektivny vymenny kurz eura na zaklade spotrebitelskych cien (merany vo¢i mendm 20
najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény) bol v novembri 2011 o 1,7 % nizéi ako priemer
za rok 2010 (graf 7). Tento vyvoj odraza najmé nomindalne znehodnotenie eura oproti roku 2010,
kedze rast spotrebitelskych cien v eurozoéne bol v zasade porovnatelny s priemernymi hodnotami
v krajinach jej hlavnych obchodnych partnerov.

BILATERALNE VYMENNE KURZY

Od zaciatku septembra sa euro voci americkému dolaru vyrazne oslabovalo. Od 31. augusta do
7. decembra 2011 sa voci americkému dolaru znehodnotilo o 7,4 % a obchodovalo sa na turovni
0,9 % nad priemerom za rok 2010 (graf 6 a tabulka 1). Ako uz bolo spomenuté, hlavnymi faktormi
vplyvajlicimi na vyvoj eura boli zmeny vo vnimani udrzatelnosti verejnych financii v niektorych
¢lenskych $tatoch eurozény a v Spojenych §tatoch, ako aj pohyb vynosovych diferencialov tychto
dvoch ekonomickych regiénov.

Od konca augusta do zacdiatku oktdbra sa euro vyrazne znehodnotilo aj vo¢i jenu, potom sa vsak
po zvy$ok mesiaca zhodnocovalo. Od novembra sa euro voci jenu opét oslabilo, pricom informa-

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

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

od: v porovnani
Uroven s priemerom za
Vahav EER-20 7.decembra2011 | 31.augusta2011 1. janudra 2010 rok 2010
Americky dolar 19,4 1,338 -7,4 -7,0 0,9
Libra $terlingov 17,8 0,857 -3,2 -3,8 0,0
Cinsky jiian 13,6 8,491 -7,8 -13,6 54
Japonsky jen 8,3 104,0 -5,9 -22,2 10,5
Svaj(:iarsky frank 6,4 1,241 6,4 -16,5 10,1
Pol‘sk}'f zloty 4,9 4,472 7,8 9,0 11,9
Svédska koruna 4,9 9,015 -1,6 -11,6 -5,5
Ceska koruna 4,1 25,33 5,1 -3,6 0,2
Koérejsky won 3,9 1,513 -1,7 -9,0 -1,3
Madarsky forint Epll 300,2 10,4 11,3 9,0
NEER ? 102,7 -2,8 -8,2 -1,9

Zdroj: ECB.
1) Bilateralne vymenné kurzy v zostupnom poradi zaloZené na vihach medzinarodného obchodu prislusnych krajin EER-20.
2) Nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 20 najdélezitej$ich obchodnych partnerov eurozény (EER-20).
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cie odvodené z cien menovych opcii naznacuju,
ze napriek usiliu japonskych organov, ktoré sa
snazia spomalif zhodnocovanie jenu (napriklad  (denné adaje)

intervenciami na devizovom trhu na konci ok- Index: Q1 1999 = 100

tébra), nalada na trhu smeruje k dal$iemu zne- 118 118
hodnocovaniu eura vo¢i jenu. Japonsky jen sa
na trhu obvykle povazuje za bezpe¢nu inves-
ti¢nua prilezitost, preto ma v pripade rastucich
vykyvov na trhu vyraznt apreciaént tenden-
ciu v nomindlnom vyjadreni. Dna 7. decembra 109 109
2011 sa s eurom obchodovalo na arovni 0 5,9 %

115 115

112 112

nizSou ako na konci augusta a 10,5 % pod prie- 106 106
merom Zza rok 2010. 103 103
Pokial ide o ostatné meny, vymenny kurz eura 100 100
vo¢i britskej libre v prostredi zvys$enej volati- o7l | | | | o7
lity nemal od konca augusta jasny trend. Dna 2010 2011

7. decembra sa euro vo¢i britskej libre obcho- Prispevky k zmeném EER-20

dovalo na urovni o 3,2 % nii§ej ako na kon- 0d 31. augusta do 7. decembra 2011 (v percentualnych bodoch)
ci augusta (tabulka 1). Vo vztahu k $vajciar- 0 0
skemu franku euro zaznamenalo od aprila do ’ '
augusta 2011 velké vykyvy. Najprv sa prudko 0.5
znehodnotilo a 11. augusta dosiahlo historické . 00
minimum na urovni 1,05. V dal$ich augusto- ’
vych dioch a zaciatkom septembra sa potom 05
vyrazne zhodnocovalo. Odvtedy zostal kurz -1,0
$vajéiarskeho franku voci euru vo vseobec- s

nosti stabilny a s frankom sa obchodovalo nad
minimalnym vymennym kurzom jednostranne  -20 2,0
stanovenym Svaj¢iarskou narodnou bankou na
zaliatku septembra. Tento kurz bol 7. decem-
. v 0, Y v 7 v ,3’0

bra priblizne o 6,4 % vy$si ako Groven z konca USD GRP IPY CNY CHF SEK OMS Ine ERR.
augusta 2011. V sledovanom obdobi sa euro 20
posilnilo voci niektorym inym eurdpskym  Zdroj: ECB.

, L, . Lol i 1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm
menam, najvyraznejsie vocl ceske; korune 20 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény (vritane

> p . > vetkych dal$ich ¢lenskych §tatov EU).
o 5,1 %, madarskému forintu o 10,4 % a pol- 2) Prispevky k zmenam EER-20 st vykazané len vo vztahu k me-

; 4 0 ndm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozony. Kategoria
skému zlotému o 7,8 %. »ostatné clenské $taty (OCS)“ sa tyka sihrnného prispevku mien
¢lenskych Stdtov mimo eurozony (bez GBP a SEK). Kategéria ,,iné“
sa tyka sithrnného prispevku mien zostévajucich $iestich obchod-
Meny Zapojené do mechanizmu ERM II zostali nych partnerov eurozény v indexe EER-20. Zmeny st vypocitané

od zadiatku roka 2011 vodi euru celkovo stabil- s pomocou prislu§nych obchodnych vah v indexe EER-20.

né a ich vymenné kurzy sa pohybovali na drov-

ni centralnych parit alebo v ich blizkosti. V tomto obdobi sa loty$sky lat pohyboval okolo svojej
centralnej parity s jednostranne stanovenym fluktua¢nym pasmom +1 percento.

1.4 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Ocakava sa, zZe hospodarsky rast budu podporovat rozvijajice sa ekonomiky. Na pozadi tohto
vyvoja vSak bude prevladat zvySené napdtie na globalnych finan¢nych trhoch a aktudlne $truk-
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Graf 7 Nomindlny a redlny efektivny
vymenny kurz evra (EER-20)"
(mesa¢né/$tvrtroéné udaje; index: Q1 1999 = 100)

m= Nominalny

Redlny, deflovany CP1
==== Redlny, deflovany HDP
—— Reilny, deflovany ULCT
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER-20 nahor znamend zhodnocovanie
eura. Posledné mesa¢né udaje su za november 2011. V pri-
pade HDP a realneho indexu EER-20 zaloZeného na ULCT je
posledny udaj za 2. §tvrtrok 2011 a s¢asti je odhadnuty.

turdlne problémy, ktoré negativne vplyvajui na
rast. Hlavny kompozitny ukazovatel OECD
v septembri nadalej poukazoval na spomalenie
vo vicSine krajin OECD a inych vyznamnych
ekonomikach. Ukazovatel hospodarskej klimy
vo svete Ifo sa v poslednom §tvrtroku zhorsil
a v sticasnosti sa pohybuje pod svojim dlhodo-
bym priemerom. ZhorSenie tohto indexu vy-
plyva z menej priaznivého hodnotenia stcasnej
situdcie. Podobnd situdcia sa o¢akava aj pocas
dalgich Siestich mesiacov, pricom ukazovatele
za Severnd Ameriku a Aziu sa budu dalej zhor-
$ovat. Na zaklade tychto udajov decembrové
projekcie odbornikov Eurosystému predpokla-
daju slabsi vyhlad v porovnani so septembro-
vymi projekciami (viac v ¢asti 6). V prostredi
velkej neistoty je riziko poklesu hospodarske;j
aktivity zvySené. Suvisi s dal§im prehlbovanim
napétia v niektorych segmentoch finan¢né-
ho trhu a s protekcionistickymi tlakmi, ako aj
s moznou nerovnomernou korekciou globdl-
nych nerovnovah.
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Graf 8 Kurzovy vyvoj a implikovand
volatilita

(denné udaje)
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Zdroj: Bloomberg.

Graf 9 Hlavny kompozitny vkazovatel OECD

(mesa¢né udaje; upraveny o amplitidy)
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Rozvijajuce sa trhové ekonomiky
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Zdroj: OECD.

Pozndmka: Ukazovatel za rozvijajuce sa trhové ekonomiky je
vézenym priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-
zilie, Ruska a Ciny.



2 MENOVY A FINANCNY VYVO)
2.1 MENOVE AGREGATY APOHLADAVKY PFI

Napitd situdcia na finanénych trhoch a neistota spojend s hospoddrskou aktivitou v trefom Stvrtroku
a v oktébri 2011 vyrazne poznalili menovy vyvoj a mali rozsiahlejsi vplyv na obe strany siivah PFI.
V auguste a septembri sa zaznamenali vyrazné portféliové odlevy rizikovejsich aktiv a prilevy do ag-
regdtu M3. V oktobri sa zaznamenal Ciastoény obrat, ked instituciondlni investori presunuli finané-
né prostriedky do aktiv mimo eurozony. Finanény tlak na siivahy PFI spésobeny vyberom vkladov
nerezidentmi eurozony a obmedzenym vyddvanim dlhodobejsich dlhovych cennych papierov PFI bol
sticasne Ciastoéne kompenzovany vyraznym zvySenim vyuzivania operdcii Eurosystému na dodanie
likvidity. Poskytovanie tiverov PFI sikromnému sektoru bolo za tychto okolnosti v trefom Stvrtroku
a oktébri 2011 relativne slabé. Pri pohlade na eurozonu ako celok neexistujii Ziadne ndznaky, Ze by
sa poskytovanie iiverov v obdobi do oktdbra vo vyznamnej miere obmedzilo. Vzhladom na siicasné
napdtie v oblasti financovania a skutocnost, Ze sa vplyv na ponuku tiverov prejavuje s oneskorenim,
bude potrebné vyvoj v tejto oblasti dokladne sledovat. Celkovo zdkladny rast menového agregdtu
a rast celkového objemu tiverov zostali na miernych tirovniach

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Na menovy vyvoj v trefom $tvrtroku 2011 mala vyrazny vplyv napita situdcia na finanénych tr-
hoch. Zvysena neistota viedla k realokaciam portfélii, s tokmi do menovych nastrojov, kedze sek-
tor drziaci peniaze klddol doraz na likviditu a kapitalovt bezpecnost tychto aktiv. Toto finan¢né
prostredie zdroverl motivovalo PFI, aby na vykondvanie zabezpecenych transakcii na peftaznom
trhu castej$ie vyuzivali centralne zmluvné strany, ¢im e$te viac podporili toky do $irokého me-
nového agregatu M3. Toto vyrazné uprednostiiovanie penaznych aktiv v trefom $tvrtroku sa viak
vro¢nej miere rastu agregatu M3 odrazilo len ¢iasto¢ne, a tento vyvoj predstavuje priemerny vyvoj
pocas uplynulych Styroch $tvrtrokov. V désledku toho dalej stipala ro¢na miera rastu menového
agregatu M3 a v tretom $tvrtroku dosiahla 2,4 %,

v porovnani s 2,1 % v druhom S§tvrtroku (graf

10). Tento vyrazny prilev, ktory sa zaznamenal

v menovom agregate M3 v tretom §tvrtroku, sa

v oktdbri ¢iastoéne Zmel'lil, priéom ro¢na miera (zmena v %; ocistené od sezonnych a kalendérnych vplyvov)
. , o ,

rastu M3 mierne poklesla z trovne 3,0 %, ktort —— M3 (rocna miera rastu) ,

dosiahla v septembri, na 2)6 %. e M3 (trojmesacny centrovany klzavy

priemer ro¢nej miery rastu)
==== M3 (anualizovana 6-mesacna miera rastu)

Vplyv neistoty na finanénom trhu bol jasne zre- |4 14
telny vo vietkych typoch zloziek, ktoré zazname-
nali najvacsi prilev v trefom $tvrtroku. Prilev do
M1 sa najvac$ou mierou podielal na celkovom 10
raste agregatu M3, ¢o je odrazom vyraznej$ieho
uprednostiiovania likvidity sektorom drzby pe-
nazi. Na rozdiel od obdobia po kolapse banky 6
Lehman Brothers ovplyvnili tento ok v oblasti a

dopytu po peniazoch najmé jednodnové vklady, )
a nie stav peflazi v obehu. Vyznam tvah o stave 2 12
likvidity sa odrazil aj v prileve do akcii a po- 0 0
dielovych listov fondov penazného trhu, ktory 5 ,
sa zaznamenal v trefom §$tvrtroku, aj napriek 1996 2000 2003 2005 2007 2009 9011
nizkej Grovni urocenia tychto nastrojov. Odlev

Zdroj: ECB.

z agregatu M3, ktory sa zaznamenal v oktdbri,
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sposobili v prevaznej miere institucionalni investori; tento odlev bol zreteIny vo vseobecnosti pri
vSetkych menovych nastrojoch, s vynimkou obeziva.

Prilev do menového agregatu M3 v trefom $tvrtroku a odlev v oktobri sa vo v§eobecnosti odzrkad-
lili vo vyvoji ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI. Aj ked mesaéné toky byvaju vysoko volatilné,
najma v ¢asoch zvy$enej neistoty, a preto by sa mali interpretovat s urc¢itou opatrnostou, mohlo by
to poukazovat na skuto¢nost, ze ¢ast ucastnikov sektora drzby penazi (konkrétne institucionalni
investori) predavali v auguste a septembri rizikové aktiva a v oktobri kupovali aktiva z krajin mimo
eurozony.

Napriek vyznamnému prilevu do agregatu M3, ktory sa zaznamenal v tretom $tvrtroku, PFI eu-
rozony Celili znaénému tlaku na finanéné pozicie v dosledku rasticich vyberov vkladov nere-
zidentmi eurozény a obmedzeného vydavania dlhodobejsich dlhovych cennych papierov. Toto
spolu s tlakom na kapitdlové pozicie bank a so zvySenou neistotou z vyhliadok hospodarskeho
rastu prispelo k stabilizdcii ro¢nej miery rastu uverov PFI sikromnému nefinan¢nému sektoru.
Udaje do oktébra zéroven nepoukazuju na to, zZe by sa poskytovanie uverov v eurozéne ako celku
vo vyznamnej miere obmedzilo.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Dalsi ndrast ro¢nej miery rastu obchodovatelnych cennych papierov vysvetluje vyraznej$i rast
menového agregatu M3, ktory sa zaznamenal v tretom $tvrfroku a oktébri. V sledovanom obdobi
zaroven doslo k obratu dynamiky rastu tizkeho menového agregatu M1 a ostatnych kratkodobych
vkladov (graf 11). Ro¢nd miera rastu menového agregatu M1 sa pocas tretieho $tvrtroku vyznamne
zvysila, zatial ¢o ro¢nd miera rastu ostatnych kratkodobych vkladov sa v uplynulych mesiacoch
znacne oslabila. V désledku toho hlavné zlozky menového agregatu M3 prispeli k ro¢nej miere
rastu tohto agregatu v oktébri rovnakou mierou.

Ro¢na miera rastu menového agregatu M1 po-
kleslaz 1,7 % v druhom $tvrtroku na 1,4 % v tre-
tom $tvrtroku, a potom sa okt6bri vratila na Gro-

(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendérnych ven 1,7 % (tabulka 2). Tento V)’IVOj véak maskuje

vplyvov)
—_— Ml vyrazné zvysenie ro¢nej miery rastu menového
""" Ostatné kratkodobé vklady agregatu M1 v auguste a v septembri, po ktorom
==== Obchodovatel'né nastroje Sl . . .
v oktobri nasledovalo mierne spomalenie. Na
25 25

vyraznom prileve do menového agregatu M1,
20 ISEL 20  ktory sa zaznamenal v auguste a septembri, sa
) k podielali prevazne jednodnové vklady, a tento
prilev bol odrazom presunov v skladbe portfolii
10 od rizikovych aktiv do likvidnych aktiv, ktoré
uskutoénovali domacnosti a nepenazni finanéni
sprostredkovatelia. Tento prilev bol teda odra-
0 zom zvy$eného napitia na finanénych trhoch
] a hospodarskej neistoty, o ¢om sved¢i aj prudky
1 pokles cien akcii a dlhopisov a pokles dovery
-10 Wl 10  spotrebitelov. Pokles ro¢ného rastu menového
i agregatu M1, ktory sa zaznamenal v oktdbri, bol
spdsobeny najma tym, Ze nepenazni financni
sprostredkovatelia znizovali svoje drzby jed-
nodnovych vkladov. Bolo to pravdepodobne od-
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($tvrtro¢né udaje su priemermi; o¢istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

Ro¢nd miera rastu
Podiel
na M3 v % 2010 2011 2011 2011 2011 2011
Q4 Q1 Q Q3 Sep. Okt.
M1 48,8 4,9 3,2 157 1,4 2,0 7/
Obezivo 8,6 5,6 4,9 4,2 4,5 o83) 6,5
Vklady splatné na poziadanie 40,1 4,7 2,9 1,2 0,8 1,4 0,8
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 39,0 -1,1 1,3 34 34 3,1 2,2
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 18,9 -8,7 -2,7 2,3 38 381 1,8
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 20,1 7,2 5,4 4,5 3,7 3,0 2,7
M2 87,7 2,2 2,4 2,4 2,3 2,5 2,0
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 12,3 -3,0 -1,7 -0,4 3,1 6,8 7,8
M3 100,0 1,5 1,9 2,1 2,4 3,0 2,6
Pohladavky voci rezidentom eurozény 3,4 3,7 3,1 2,4 2,3 1,6
Pohladéavky voci verejnej sprave 11,8 10,9 6,5 5,1 5,6 -0,5
Uvery verejnej sprave 15,5 17,7 10,7 7,0 6,1 =il)
Pohladévky voci sukromnému sektoru 1,5 2,1 2,3 1,8 1,5 2,1
Uvery sukromnému sektoru 1,7 2,4 2,6 2,5 2,5 2,7
Uvery sikromnému sektoru ocistené o predaj
a sekuritizaciu 7 2,8 2,8 2,7 2,7 3,0
Dlhodobejsie financné pasiva
(okrem kapitélu a rezerv) 2,7 2,8 34 3,6 3,3 3,3
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st udaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania su¢ty nemusia sthlasit.
2) Upravené o vytiatie uverov zo stvahovej $tatistiky PFI v dosledku ich odpredaja alebo sekuritizacie.

razom skutoc¢nosti, Ze investi¢né fondy a ostatni institucionalni investori presuvali do¢asne ulozené
finan¢né prostriedky, ktoré ziskali pri predchadzajicom predaji cennych papierov, do aktiv mimo
eurozény, ako aj vyberov z investi¢nych fondov. Domacnosti v oktdbri nadalej znizovali svoje drz-
by jednodnovych vkladov. Bolo to vSak odrazom realokacii portfélii v rimci menového agregatu
M3 s presunmi do kratkodobych uspornych vkladov (t. j. vkladov s vypovednou lehotou do troch
mesiacov) a do kratkodobych terminovanych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutymi splatnostami do
dvoch rokov) v stvislosti so zvi¢$enim spreadov medzi tro¢enim tychto typov vkladov a uroc¢enim
jednodnovych vkladov, ktoré sa zaznamenalo od zadiatku roka.

Priemerna ro¢nd miera rastu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych zostala v trefom
§tvrtroku nezmenend na urovni 3,4 %, a potom v oktobri poklesla na 2,2 %. Za tymto vyvojom
sa vSak skryva dal$i vyznamny $tvrtro¢ny prilev tak do kratkodobych vkladov, ako aj do kratko-
dobych tspornych vkladov. Je to najmé odrazom skutoc¢nosti, Ze domacnosti nadalej zvy$ovali
svoje drzby tychto nastrojov z dévodu uvedenych presunov v portféliach, ako aj skuto¢nosti, Ze
sa vynosy z akéhokolvek pripadného predaja rizikovejsich aktiv alebo uspor presunuli do tych-
to druhov aktiv. Spomalenie ro¢nej miery rastu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych,
ktoré sa zaznamenalo v oktdbri, bolo vo velkej miere zapri¢inené nefinanénymi spolo¢nostami
a investi¢énymi fondmi, ktoré znizovali svoje drzby kratkodobych vkladov. Tento vyvoj pravdepo-
dobne suvisel s tym, Ze spolo¢nosti presuvali svoje rezervy hotovosti do likvidnejsich aktiv, ako aj
s uz spominanou realokdciou portfdlii investi¢nych fondov spojenou s presunmi do aktiv mimo
eurozony.

Ro¢na miera rastu obchodovatelnych nastrojov sa v tretom $tvrtroku vratila do vyrazne kladnych hod-
not - zvysila sa z -0,4 % v druhom $tvrtroku na 3,1 % v trefom $tvrtroku - a potom sa v oktobri dalej
vyrazne zvysila na uroven 7,8 %. Tento vyvoj je odrazom podobnych trendov jednotlivych zlozZiek tejto
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polozky. Ro¢na miera rastu doh6d o spatnom od-
kupeni sa dalej zvySovala, odrazajic najma zna¢ny

objem zabezpecenych medzibankovych transak- — : o , :
(ro¢na percentudlna zmena; neocistené od sezénnych a kalendar-

cii, ktoré sa uskuto¢nili prostrednictvom central- nych vplyvov)
nych zmluvnych stran. Tento vyvoj je odrazom = Nefinanéné spoloénosti
oy . Y . « .1 . Domacnosti
sti¢asného uprednostilovania zabezpecenych me- R
dzibankovych tverov bankami pred nekolaterali- — Spolu
zovanymi tuvermi z dovodu vdcSej neistoty pokial 30 30
ide o finan¢nu stabilitu zmluvnych strdn. Roény 4

25 1 25

tok kratkodobych dlhovych cennych papierov PFI
sa v trefom $tvrtroku dostal do kladného pdsma
po prvykrat od druhého $tvrtroka 2010 - a potom
sa v oktobri dalej zvysil. Tento vyvoj véak zakryva
skuto¢nost, ze prilevy boli v uplynulych mesiacoch
v kumulativnom vyjadreni mierne negativne, pre-
toze sektor drzby penazi nepovazoval investova-
nie do tohto typu aktiv za atraktivne. Ro¢nd miera
rastu akcii a podielovych listov fondov penazné-
ho trhu zostala nadalej vyrazne negativna, hoci sa
tempo poklesu spomalilo. V auguste a septembri
sektor drzby penazi skuto¢ne zvysil investicie
do akcii a podielovych listov fondov penazného
trhu, odrazajuic tak docasné presuny z inych, rizi-
kovejsich akcii a podielovych listov investi¢nych
fondov. Celkovo je pokracujuce oslabovanie tejto

-10

JIJ]lllIIIIJIJIIIIIIIJJJIIIIIIJ-10
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: ECB.
Poznamka: Sektor PFI bez Eurosystému.

zlozky odrazom nizkych vynosov tychto nastrojov v porovnani s inymi aktivami s podobnym profilom
rizik a splatnosti.

Ro¢na miera rastu vkladov M3 - medzi ktoré patria kratkodobé vklady a dohody o spitnom od-
v ¢leneni podla sektorov - klesla v oktdbri na 3,0 %, ¢o je o nie¢o menej ako v tretom §tvrtroku
(graf 12). Za tymto poklesom sa vSak skryva vyrazné spomalenie ro¢ného rastu vkladov M3 v ok-
tobri, ¢o je najmé odrazom, ako uz bolo uvedené, vyznamného znizovania drzby tychto néstrojov
indtitucionalnymi investormi. Na rozdiel od toho, drzba vkladov M3 od domdcnosti sa aj v trefom
§tvrtroku a oktobri dalej zvySovala, ¢o sved¢i o tom, ze domacnosti v sledovanom obdobi zvysili
svoje priame drzby zavazkov PFI.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

V tretom §tvrtroku 2011 sa finan¢na situacia tverovych institdcii zhorsila v dosledku zintenzivnenia
krizy $tatneho dlhu, o ¢om sved¢i (i) rastuci vyber vkladov nerezidentmi eurozény a (ii) obmedzené
vydavanie dlhodobejsich dlhovych cennych papierov. Nasledkom toho boli banky nitene omnoho
Castejsie vyuzivat operacie Eurosystému na dodanie likvidity. Kriza $tatneho dlhu a spomalenie hos-
podarskej aktivity vyvijali tlak aj na kapitalové pozicie bank. Vo v§eobecnosti v§ak udaje do oktébra
nepoukazuju na to, Ze by sa pohladavky PFI v eurozéne ako celku vo vyznamnej miere zmensili.

Ro¢nd miera rastu celkovych pohladavok PFI voéi rezidentom eurozdény poklesla v trefom $tvrt-
roku z 3,1 % v predchadzajicom $tvrtroku na 2,4 %. Bolo to spdsobené najmé poklesom ro¢nych
mier rastu tak pohladavok voci verejnej sprave, ako aj pohladavok voci sukromnému sektoru.
Pokial ide o uvery PFI verejnej sprave, uverové institicie eurozény mali celkovo tendenciu dalej
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znizovat svoje vystavenie sa vplyvu dlznickych $tatov v eurozéne. Zatial ¢o vyrazny §tvrtro¢ny pri-
lev do cennych papierov inych ako akcie v plnom rozsahu odrazal nakup cennych papierov v ramci
programu ECB pre trhy s cennymi papiermi, $tvrfro¢né toky do uverov boli mierne zaporné.
V dosledku toho poklesla ro¢na miera rastu pohladavok voci verejnej sprave zo 6,5 % v druhom
$tvrtroku na 5,1 % v tretom §$tvrtroku. V oktébri vypadol z tidajov bazicky efekt pohladavok voci
verejnej sprave suvisiaci s prevodom aktiv z PFI v ramci programu ,,zlych bank® ktory bol pred
rokom klasifikovany ako stiéast sektora verejnej spravy. V ddsledku toho ro¢na miera rastu celko-
vych pohladdvok PFI vodi rezidentom eurozony poklesla v tomto mesiaci na uroven 1,6 % (tabulka
2) a ro¢nd miera rastu pohladévok vo¢i verejnej sprave sa vratila do zdpornych hodnoét.

Ro¢na miera rastu pohladavok PFI vo¢i sukromnému sektoru klesla z 2,3 % v predchadzajicom §tvrt-
roku na 1,8 % v tretom §tvrtroku. Bolo to spdsobené ¢iasto¢ne znizovanim rizikovych aktiv v drzbe
PFI (t. j. akcif a inych majetkovych ucasti) v prostredi zintenzivnenia nepokojov na finan¢nych trhoch
v auguste — teda spravanim, ktoré sa zaznamenalo aj v okt6bri. V oktobri sa zaroven zaznamenal naj-
vacsi mesaény prilev do celkovych pohladavok PFI voci sukromnému sektoru od konca roka 2010,
¢im sa zvysila ich ro¢nd miera rastu na 2,1 %. Prevaznd cast tohto vyvoja v§ak prameni z obchodov
s likviditou, ktoré sa uskuto¢niuju prostrednictvom centralnych zmluvnych stran klasifikovanych ako
nepenazni finanéni sprostredkovatelia ini ako poistovne a dochodkové fondy (OFS), t. j. subjekty,
ktoré patria do sektora drzby penazi. Je to odrazom zvy$enej neochoty bank pozi¢iavat si navzdjom
bez kolateralu v prostredi zvy$enej neistoty spojenej s tverovou doveryhodnostou zmluvnych strén.

Ro¢nd miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych stkromnému sektoru - najvicsej zlozky po-
hladavok voci sukromnému sektoru (upravenej o predaj uverov a sekuritizaciu) - zostala v tretom
§tvrtroku v porovnani s druhym §tvrtrokom vo vieobecnosti nezmenend na irovnina 2,7 %, potom
sa v oktobri zvysila na 3,0 % (tabulka 2). Aktivita v oblasti sekuritizacie, ktora sa v tretom $tvrtroku
zvysila len mierne, sa v oktobri zvysila vyrazne, odrazajuc tak usilie niektorych bank ziskat akcep-
tovatelny kolaterdl, aby sa mohli zu¢astnovat na refinan¢nych operaciach Eurosystému. Naopak,
zvy$enie objemu drzby cennych papierov sikromného sektora inych ako akcie bankami, ktoré sa
zaznamenalo v oktdbri, sa prevazne rovnalo objemu uverov zabezpeéenych v tomto mesiaci.

Poskytovanie uverov sikromnému nefinanénému sektoru zo strany PFI eurozdény bolo v trefom
$tvrtroku i v oktobri relativne nizke, odrazajtc tak zhorSovanie sa hospodarskeho prostredia i oca-
kavani podnikov. V ro¢nej miere rastu dominovali uvery domacnostiam, ktoré sa podielali na
vicsej Casti spomalenia v dosledku relativne nizkej Grovni poskytovania tychto tverov. Po o¢isteni
rastu uverov PFI od vplyvu predaja uverov a sekuritizacie zostava toto hodnotenie vo v§eobecnosti
nezmenené, pretoze aktivity v oblasti sekuritizacie zostali v pripade Giverov domacnostiam tlmené
napriek miernemu narastu v trefom $tvrtroku. Ro¢na miera rastu uverov domacnostiam (upravend
o predaj uverov a sekuritizaciu) klesla na 2,5 % v oktdbri (z 3.0 % v juni). Ro¢nd miera rastu Giverov
nefinanénym spolo¢nostiam (upravené o predaj uverov a sekuritizaciu) dosahovala v oktobri uro-
ven 2,3 % (sa v porovnani s jinom nezmenila). Naopak, ro¢na miera rastu uverov OFS sa zvygila
z 3,4 % v jini na 4,5 % v septembri, a potom sa v oktdébri vyrazne zvysila na 8,7 %. Vyvoj v trefom
$tvrtroku iSiel uplne na vrub transakcii uskuto¢nenych prostrednictvom centrélnych zmluvnych
stran, ktoré dominovali aj pri poskytovani averov OFS v oktdbri, odrdzajtc tak nedavne zvysenie
napdtia na finanénych trhoch.

Clenenie tverov domacnostiam podla ucelu naznacuje, ze k spomaleniu poskytovania tverov PFI
domdacnostiam prispel najmé vyvoj v oblasti poskytovania uverov na kipu nehnutelnosti na byva-
nie a v mensej miere i poskytovanie spotrebitelskych tverov. Ro¢na miera rastu averov na ndkup
nehnutelnosti na byvanie dalej poklesla, zo 4,4 % v juni na 3,9 % v septembri, a v oktobri dosiahla

ECB
Mesaény bullefin
December 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
ViVo)

Menovy
a finanény
vyvoj




uroven 3,0 %. Ro¢na miera rastu spotrebitel-
skych tverov zostala zaroven v tretom $tvrtro-
ku i v oktobri evidentne v zapornych ¢islach na
urovni -1.9 %, teda v porovnani s juinom zostala
vo v§eobecnosti nezmenend(blizsie informaécie
st uvedené v Casti 2.7).

Napriek zintenzivneniu napdtia na finanénych tr-
hoch a rasticim obavam z finanénej situdcie bank
v tretom $tvrtroku bol $tvrfro¢ny tok Gverov ne-
finanénym spolo¢nostiam len o nieco nizsi, ako
uroven, ktord sa zaznamenala v predchddzajiucom
$tvrtroku. Konkrétne, objem uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam dosiahol najvacsi objem v sep-
tembri, t. j. po zna¢nom zintenzivneni napdtia
na trhoch v auguste. V niektorych krajinach vsak
zvy$enie vyznamu kratkodobych Gverov v spojeni
s niektorymi informaciami o vyuzivani Gverovych
liniek moze poukazovat na to, Ze nefinanéné spo-
lo¢nosti mohli Cerpat svoje Gverové linky v do-
sledku obav z nedostato¢nej ponuky tGverov v bu-
dicnosti. Mohlo to byt spdsobené aj tym, Ze sa
krétkodobé uvery vyuzivali na ziskanie prevadz-
kového kapitalu z dovodu klesajucich penaznych
tokov. Vo vicsine krajin eurozony sa véak najvacsi
§tvrtro¢ny tok v trefom $tvrtroku zaznamenal pri
uveroch nefinanénym spolo¢nostiam.

Co sa tyka ostatnych protipoloziek menového ag-
regatu M3, v oktdbri poklesla roénd miera rastu
dlhodobejsich finanénych zavizkov PFI (okrem
kapitélu a rezerv) na 3,3 % z 3,6 % v tretom $tvrt-
roku a 3,4% v druhom §tvrtroku (graf 13). Dlho-
dobejsie vklady sektora drzby penazi zaznamenali
vyrazné zvy$enie prislusnych ro¢nych mier rastu,
odrazajuc prevazne vyraznu aktivitu v oblasti se-
kuritizacie v oktobri. Na rozdiel od toho, dlhodo-
bejsie dlhové cenné papiere PFI (t. j. cenné papie-
re s povodnou splatnostou dlh$ou ako dva roky)
zaznamenali v oktdbri velky pokles nesplatenych
objemov, ¢im stlacili svoje ro¢né miery rastu na
2,5 % 20 4,6 % na konci druhého $tvrtroku.

Cistd pozicia zahrani¢nych aktiv PFI eurozény,
ktora vyjadruje kapitdlové toky sektora drzby pe-
nazi, ktoré sa uskuto¢nuju prostrednictvom PFI,
ako aj prevody aktiv vydanych sektorom drzby
penazi, mala rozhodujucu tlohu ako protipoloz-
ka ku dvom tokom, a to k vyraznym prilevom do
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(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendarnych
vplyvov)
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(bez kapitalu a rezerv)

Zdroj: ECB.
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ju s opa¢nym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.



menového agregatu M3 v auguste a septembri a k velkym odlevom v oktébri. Vyvoj v auguste a sep-
tembri, ktory prevazne odrazal repatriaciu finan¢nych prostriedkov, vyustil do dalsieho zvySovania
ro¢ného prilevu do istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI (graf 14). V oktoébri sa v§ak zaznamenali
zna¢né mesacné odlevy tak do ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI, ako aj do menového agregatu M3
(s ro¢nym odlevom 73 mld. €, ktory sa zaznamenal v pripade ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI), ¢o
moze naznacovat, Ze instituciondlni investori eurozény uprednostiiovali aktiva z krajin mimo eurozo-
ny. (Bliz$ie informdcie st v boxe 2, ,Najnovs$i vyvoj na finanénom ucte platobnej bilancie eurozény*.)

CELKOVE HODNOTENIE SITUACIEV OBLASTI PENAZNE) LIKVIDITY V EUROZONE

Velké prilevy do menového agregitu M3 v trefom Stvrtroku 2011 zastavili stahovanie penaznej
likvidity, ktora sa nahromadila pred finan¢nou krizou (grafy 15 a 16). Vysledné zvySenie peniazne;j
medzery zastavilo priebezné stahovanie likvidity, ktoré sa pozorovalo od zaciatku roka 2009. Toto
zvySenie penaznej medzery véak mozno pripisat $oku v oblasti dopytu po peniazoch, ktory sposo-
bila neistota na finan¢nych trhoch, preto by nemalo mat priamy vplyv na vyhlad cenovej stability
v strednodobom horizonte. Navyse, tento trend sa neskdr zmenil v dosledku odlevu z menového
agregatu M3, ktory sa zaznamenal v oktobri. Treba v§ak pripomenut, Ze indikator likvidity takého-
to charakteru treba interpretovat s uréitou opatrnostou, pretoze vychadza z hodnotenia vyvazenej
drzby penaznych prostriedkov, ktora je sprevadzana znaénou neistotou.

Zrychlovanie tempa rastu peflaznej zasoby, ktoré sa zaznamenalo v trefom $tvrtroku 2011 a pre-
javilo sa aj v oktobrovej ro¢nej miere rastu, bolo vo v§eobecnosti sposobené Sokmi na strane

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

(v percentach redlneho agregatu M3; ocistené od sezénnych a kalen-
dérnych vplyvov; december 1998 = 0)

= Redlna peitazna medzera podla oficialneho M3
++++ Redlna penazna medzera podl'a M3 upraveného
o odhadnuty vplyv portfoliovych presunov?

=== Nominalna penazna medzera podla oficidlneho M3
----- Nominélna penazna medzera podla M3 upraveného
o0 odhadnuty vplyv portfoliovych presunov 2
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
1) Nominalna peniaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi 1) Redlna penazna medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-

kon$tantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zakladné obdobie).

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

notou M3, ktord by vznikla pri konstantnom raste nominédlneho
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 st ziskané
postupom uvedenym v ¢asti 4 cldnku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.
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dopytu po peniazoch suvisiacimi s neistotou. Zaroven sa stabilizovala ro¢nd miera rastu uverov
PFI stkromnému nefinanénému sektoru. Tento vyvoj naznacuje, Ze tempo zakladnej meno-
vej expanzie zostalo nadalej nevyrazné. Zaroven sa zvy$ila neistota vyhladu tokov finan¢ného
sprostredkovania v prostredi zvy$enych tlakov na financovanie a kapitdl bank. Vzhladom na
skuto¢nost, Ze vplyv na ponuku Gverov sa prejavuje s ur¢itym oneskorenim, treba vyvoj pohla-
davok doékladne sledovat.

NAJNOVSi VYVOJ NA FINANCNOM OCTE PLATOBNEJ BILANCIE EUROZONY

V tomto boxe sa analyzuje najnovsi vyvoj na
finan¢nom ucte platobnej bilancie eurozony.
Cisty prilev do finan¢ného Gctu eurozoény sa
pocas dvanastmesaéného obdobia koncia-
ceho sa septembrom zvy$il. Bol sposobeny = Akde

o v, .. i L, wems - Nastroje penazného trhu
najma va¢sim Cistym prilevom spojenych Dihopisy a pokladniéné poukizky

. T . Yy . weme Priame investicie
prlamYCh 3 pOI‘thllOVYCh anCStl?ll, ktOl‘y B Kombinované priame a portfoliové investicie
vyznamne zvy$il a poc¢as dvanastmesa¢ného

(v mld. EUR, dvanastmesa¢né kumulované ¢isté toky; mesacné udaje)

600 600
obdobia do septembra dosiahol historické
maximum 369,4 mil. € (30,6 mld. € v pred- P
chddzajucom roku), pricom bol len ¢iastoc-
ne kompenzovany vacsim cistym odlevom 200
ostatnych investicii (tabulka a graf). Zda sa
vSak, Ze obnovenie napitia na finan¢nych tr- @
hoch viedlo v tretom §tvrtroku 2011 k zme-
nam investi¢ného spravania. Doslo k vyraz- 200
nému zniZeniu ¢istych kapitalovych tokov
a k najvyznamnej$ej zmene patri obmedze- 400

T T T T
nie cezhrani¢nej finan¢nej angazovanosti tak 2007 200 S 200 I 20l 2O
investorov eurozony, ako aj zahrani¢nych in-
vestorov.

Zdroj: ECB.

Vicdsie prilevy do spojenych ¢istych priamych a portféliovych investicii boli poc¢as dvanastme-
sa¢ného obdobia konciaceho sa septembrom podporované najma ¢istymi prilevmi do portfs-
liovych investicii, ale aj mensim odlevom do priamych zahrani¢nych investicii. Najvacsi ¢isty
prilev do portféliovych investicii sa zaznamenal najmé v oblasti dlhovych cennych papierov,
odrazajuc rozsiahle nakupy cennych papierov eurozény vydanych sektorom PFI a sektorom
institacii inych ako PFI zahrani¢nymi investormi v prvom polroku 2011, ako aj miernym
poklesom investicii eurozény do zahrani¢nych cennych papierov. Vyrazny bol predovsetkym
zahrani¢nych dopyt po likvidnejsich dlhovych cennych papieroch s vysokym ratingom vyda-
nych sektorom institdcii inych ako PFI kltu¢ovych krajin eurozény v druhom $tvrtroku 2011,
odrazajic tak pravdepodobne presuny k bezpec¢nejs$im aktivam v stvislosti s o¢akdvanim niz-
$ieho hospodarskeho rastu v hlavnych vyspelych ekonomikéch. Tieto prilevy portféliovych
investicii do sektora instittcii inych ako PFI navySe pozitivne prispeli k mnozstvu likvidity
v eurozone a ¢iasto¢ne sa odrazili aj vo vyvoji $ir§ieho menového agregatu M3. V skutoc¢nosti,
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HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoJ

Menovy
a finanény
vyvoj

(mld. €; Gdaje nie st ocistené od sezonnych zmien)

Trojmesa¢né Dvanastmesacné

kumulované udaje kumulované udaje

2011 2011 2010 2011 2010 2011

Aug. Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Sep. Sep.

Finan¢ny ucet! 6,8 2,8 9,5 15,7 20,6 127 20,0 58,0
Spojené priame a portf6liové investicie 31,7 13,5 99,0 118,7 127,1 24,7 30,6 369,4
Cisté priame investicie -0,3 -7,2 79,5 -9,9 -28,5 -6,8 -127,3 34,3
Cisté portféliové investicie 31,9 20,7 19,5 128,5 155,6 31,5 157,9 335,1
Akcie 19,1 5,8 6,7 89,2 -29,3 31,8 54,0 98,4
Dlhové néstroje 12,8 14,9 12,8 39,3 184,9 -0,3 103,9 236,7
Dlhopisy a pokladni¢né poukazky 19,2 17,9 42,1 16,8 145,4 11,2 13,6 215,5
Nastroje pefiazného trhu -6,4 -3,0 -29,3 22,5 39,5 -11,5 90,2 21,2
Cisté ostatné investicie -27,4 -14,1 -96,8 -89,1 -114,3 -13,0 -9,1 -313,3

ztoho: sektor drziaci peniaze?)

Cisté priame investicie 0,8 -8,0 83,5 -5,3 -22,3 -8,7 -114,7 47,1
Cisté portféliové investicie -22,8 22,4 -103,1 61,5 79,4 -18,7 -13,3 19,0
Akcie -10,6 2,9 17,0 82,3 -20,9 16,3 69,8 94,8
Dlhové néstroje -12,2 19,5 -120,1 -20,8 100,2 -35,0 -83,2 -75,8
Cisté ostatné investicie 16,8 -0,5 -36,4 31,1 -37,8 35,4 30,8 -7,7

Zdroj: ECB.

Poznédmka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit.

1) Udaje zodpovedaju bilancii (¢isté toky). Kladné znamienko znamena ¢isty prilev a zaporné &isty odlev.
2) Verejnd sprava a ostatné sektory platobnej bilancie.

ako vidno z menovej prezentacie platobnej bilancie, st tieto transakcie sektora drziaceho pe-
niaze zrkadlovym odrazom postupného narastu ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI v roku
2011.!

Nedavno v$ak doslo k vyznamnym zmenam tokov portféliovych investicii. Konkrétne, v tre-
tom $tvrtroku 2011 vyznamne poklesol ¢isty prilev do dlhovych cennych papierov, zatial ¢o
sa Cisty odlev z majetkovych cennych papierov zmenil na ¢isty prilev. Tento vyvoj zakryva
proces likvidacie pozicii, v rdmci ktorého investori eurozény stahovali prostriedky, ktoré
povodne investovali do zahrani¢nych cennych papierov, a nerezidenti eurozény prestavali
investovat do cennych papierov eurozény. Zatial ¢o v eurozdéne sektor PFI a sektor instittcii
inych ako PFI likvidovali zahrani¢né cenné papiere, zahraniéni investori prestali investovat
najmi do cennych papierov vydanych sektorom institicii inych ako PFI, najmé sektorom
§tatnej spravy. Na rozdiel od toho zostal dopyt nerezidentov eurozdény po cennych papieroch
eurozény vydanych sektorom sukromnych institicii inych ako PFI na vysokej Grovni, ¢o
sa v tretom $tvrtroku 2011 odrazilo v ¢istych zahrani¢nych aktivach PFI. Tento vyvoj treba
hodnotit na pozadi dalieho zintenzivnenia napétia na finan¢nych trhoch, ako aj volatilnych
a klesajtcich cien na svetovych akciovych trhoch. Rastuce obavy spojené s krizou $tatnych
dlhopisov a neistotou z vyhliadok svetovej ekonomiky ovplyvnili ndladu na trhu a prispeli
k zmene spravania investorov. Zda sa, Ze rastiica neochota podstupovat riziko spolu s evi-
dentnym zvy$enym preferovanim domadcich investicii investormi viedli k investi¢nym tokom
typu tniku k bezpec¢nejs$im aktivam.

1 Kedze transakcie uskuto¢nované sektorom drziacim peniaze zétovévaju 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 $tatnej spravy. Blizie informécie o menovej prezentacii
platobnej bilancie st uvedené v prispevku Duc, L.B., Mayerlen, F. a Sola, P., “The monetary presentation of the euro area balance of
payments (Menova prezentacia platobnej bilancie eurozény)”, v publikacii Occasional Paper Series, No 96, ECB, 2008. Pozri tiez ¢ldnok
»The external dimension of monetary analysis (Vonkaj$i rozmer menovej analyzy), Mesacny bulletin, ECB, august 2008.
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Pokial ide o sektor PFI, prilev do dlhovych cennych papierov eurozény vydanych PFI v trefom
stvrtroku 2011 poklesol, tak v pripade dlhopisov a pokladni¢nych poukazok, ako aj v pripade
néstrojov penazného trhu. Tento pokles bol obzvlast vyrazny v pripade nastrojov peniazného
trhu, ¢o naznacuje, Ze doslo k zmene doterajsieho investi¢ného spréavania zahrani¢nych in-
vestorov na penaznych trhoch. PFI zaroven v ¢oraz vd¢$om rozsahu pokracovali v likvidacii
svojich pozicii zahrani¢nych dlhovych cennych papierov, v sulade s restrukturalizaciou svojich
bilancii. PFI eurozény mohli zintenzivnit snahy likvidovat svoje pozicie zahrani¢nych cennych
papierov azda aj s ciefom ziskat finan¢né penazné prostriedky z dévodu Skrtov zahrani¢nych
investorov.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Rocnd miera rastu financnych investicii nefinanéného sektora ostala v druhom $tvrtroku 2011 vo vie-
obecnosti nezmenend, a to i napriek zvySeniu rocnej miery rastu investicii do ndstrojov PFI. Roénd mie-
ra rastu financnych investicii poistovni a penzijnych fondov dalej klesala, odrdzajiic tak niZsie objemy
investicii domdcnosti do poistno-technickych rezerv. Zvysené napdtie na financnych trhoch v tretom
Stvrtroku 2011 viedlo z rozsiahlejsiemu spldcaniu vetkych hlavnych typov investi¢nych fondov.

NEFINANCNE SEKTORY

V druhom $tvrtroku 2011 (poslednom S$tvrtroku, za ktory st udaje k dispozicii) zostala ro¢na
miera rastu celkovych finanénych investicii nefinanénymi sektormi na zhruba nezmenenej trovni
3,3 %, ¢im sa v historickom porovnani stabilizovala na relativne nizkej urovni (tabulka 3). Ak by
neexistoval u¢inok prevodu aktiv z PFI v ramci programu ,zlych bank“ klasifikovanych ako su-

Podiel Ro¢nd miera rastu
na finan¢nych
investiciach 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011

vl Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Finan¢né investicie 100 3,7 3,7 3,5 2,6 2,6 2,6 2,7 3,4 3,2 3,3
Obezivo a vklady 24 7,5 6,9 6,0 3,3 1,9 1,5 232 3,0 3,4 3,7
Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivatov 6 3,6 1,2 0,0 -2,5 -2,6 -2,6 -2,9 4,8 7,6 8,6

z toho: kratkodobé 0 -11,7  -22,3  -324  -357 -26,9 -22,3 -8,2 -5,8 3,6 2,8

z toho: dlhodobé 5 59 4,8 5,0 2,6 0,5 -0,3 -2,4 5,7 8,0 91
Akcie a iny majetok okrem akcif
podielovych fondov 30 4,4 4,6 4,3 2,9 2,6 2,2 2,2 2,3 1,9 2,1

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

z toho: nek6tované akcie a iny

majetok 23 4,2 4,5 4,1 2,5 2,1 1,9 2,1 2,1 2,0 23
Akcie podielovych fondov 5 -54  -3,5  -2,6 0,3 02 -1,7 -0,3 -0, -1,6 -0,3
Poistno-technické rezervy 15 2,7 Sl B85) 4,4 5,0 4,8 4,6 4,3 3,6 3,4
Ostatné?) 21 1,6 1,8 2,0 23 3,8 5,2 4,9 5,3 4,6 3,8
M33) 5,2 3,6 1,8 -0,4 -0,1 0,3 1,1 1,7 2%7) 2,0
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného §tvrtroka, za ktory su udaje k dispozicii. V dosledku zaokrthlovania su¢ty nemusia suhlasit.

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

3) Stav ku koncu $tvrtroka. Menovy agregat M3 zahfiia menové nastroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény
(t. j. nefinan¢ného sektora a nepenaznych finanénych institucii) ulozené v PFI eurozoény a v ustrednej §tatnej sprave.
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ast sektora verejnej spravy, ro¢na miera rastu
finan¢nych investicii nefinan¢ného sektora by
bola stale velmi blizka minimdm zaznamena-
nym od konca roka 2009 do zaciatku roka 2010.

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

Nevyrazny vyvoj, ktory sa pozoroval v druhom g SomCHOS ,
v > , v . mwmm - Nefinancné spolocnosti
$tvrtroku 2011, zakryva rast ro¢nych mier ras- Verejn sprava
tu vac¢siny nastrojov, ktoré boli vo vSeobecnosti Nefinanéné sektory
vyvazené poklesom ro¢nych mier rastu investi- ¢ e
cii do poistno-technickych rezerv a inych aktiv s ~ 5
(najmi uverov a ostatnych pohladédvok). Ro¢na \,\/J
4 il 4

miera rastu investicii do nastrojov vydanych
PFI bola vyssia ako ro¢nd miera rastu investi- 3 : | 3
cii do ostatnych ndstrojov po prvykrét od po- [

lovice roka 2009, ¢o poukazuje na urcité upravy ‘ ‘
portfélii v prospech pasiv bank. Dostupné in- 1 | | | ‘ | | ‘ ‘ ‘ ‘ ’ | H

formécie zo stuvahovej Statistiky PFI naznacuj,
ze tento trend sa pocas tretieho $tvrtroku zosil-

nil, k ¢omu prispela vysokd miera neistoty na ! rrrrrrrrrrrr e e e e e
L 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
finan¢nych trhoch.

-1

Zdroj: ECB.
Zo sektorového hladiska je skuto¢nost, Ze ro¢-

na miera rastu celkovych finanénych investicii

nefinan¢nymi sektormi zostala v druhom §tvrt-

roku na zhruba nezmenenej Grovni, odrazom zvysenia prispevku nefinan¢nych spolo¢nosti, ktoré
bolo kompenzované o nie¢o niz§imi finan¢nymi investiciami domacnosti (graf 17). Spomalenie
akumuldacie finanénych aktiv domacnostami treba vnimat v prostredni nizkej miery uspor a stag-
nacie nominalneho rastu disponibilného prijmu. To sa odrazilo v zbavovani sa akcii podielovych
fondov a znizovani investicii do poistno-technickych rezerv. Zvy$enie, ktoré sa zaznamenalo pri
tempe rastu finanénych investicii nefinanénych spolo¢nosti v druhom $tvrtroku poukazuje na na-
vrat k postupnému ozZiveniu, ktoré pokracuje od zaciatku roka 2010 a ktoré sa v prvom Stvrtroku
2011 prerusilo. Rychlejsia akumuldcia finanénych aktiv nefinan¢nych spolo¢nosti bola v druhom
$tvrtroku sposobend najma nakupom akcif a inych majetkovych tcasti. Kym niektoré z tychto
nékupov mali formu kétovanych a nekdtovanych akcii, odrazajiac tak akumuldciu nerozdelenych
ziskov a pravdepodobne aj aktivity v oblasti fuzii a akvizicii, k tomuto vyvoju prispeli aj akcie
podielovych fondov. Napokon, ro¢nd miera rastu finanénych investicii sektora verejnej spravy
zostala v druhom §tvrtroku nezmenena na vysokej trovni, v dosledku, ako uz bolo uvedené, pretr-
vavajuceho vplyvu prevodu aktiv z PFI v ramci programu ,,zlych bank® V druhom $tvrtroku doslo
k zvy$eniu ro¢nej miery rastu objemu obeziva v drzbe verejnej spravy, ako aj vkladov a dal$ich
pohladavok verejnej spravy, ktory bol kompenzovany poklesom nadobudania dlhovych cennych
papierov a poskytovania uverov, ako aj zbavovanim sa akcii a inych majetkovych ucasti. Podrob-
nej$ie informacie tykajuce sa vyvoja finanénych tokov i suvah sukromnych nefinan¢nych sektorov
st uvedené v Castiach 2.6 a 2.7.

INSTITUCIONALNI INVESTORI
Pomalé tempo investicii domdcnosti do poistno-technickych rezerv, ktoré su hlavnym faktorom
rozhodujicim o finanénych prostriedkoch, ktoré moézu investovat poistovne a penzijné fondy,
viedlo k dal$iemu poklesu ro¢nej miery rastu finanénych investicii poistovni a penzijnych fondov
v druhom $tvrtroku 2011. Tato ro¢nd miera rastu klesla v uvedenom $tvrtroku na 2,5 % (graf 18),
¢o je najnizsia uroven od roku 1999.
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(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch) (vmld. EUR)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB a EFAMA.
1) Zahfna uvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy 1) Do prvého $tvrtroku 2009 st odhady $tvrtro¢nych tokov od-
a ostatné pohladévky. vodené z neharmonizovanych Statistik investi¢nych fondov ECB,

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

Pokial ide o tento nastroj, dlhové cenné papiere boli nadalej hlavnym cielom investicii poistovni
a penzijnych fondov. Investicie do akcii podielovych fondov, ktoré sa v minulosti vyznamnou
mierou podielali na finanénych investicidch tohto sektora, boli v uplynulych $tvrtrokoch zane-
dbatelné, ¢o poukazuje na uprednostiiovanie priamych investicii do cennych papierov. V druhom
$tvrtroku sa zaznamenal aj pokles ro¢nych mier rastu ¢istého majetku domacnosti v rezervach
zivotného poistenia a v rezervach penzijnych fondov.

Zvy$end neistota na finan¢nych trhoch v tretom $tvrtroku 2011, ktora sa odrazila v prudkom pokle-
se cien finanénych aktiv, a zna¢nych uprav portfélii, mali vyrazny vplyv na prilev do investi¢nych
fondov. V tretom $tvrtroku poklesol ro¢ny prilev do akcii a podielovych listov investi¢nych fondov
(okrem fondov penazného trhu) na 174 mld. € potom, ako v predchadzajicom $tvrtroku dosiahol
297 mld. €, v dosledku ¢oho ro¢nd miera rastu poklesla na 3,1 % z 5,4 % v druhom $tvrtroku. Ro¢ny
prilev poklesol pri vSetkych troch hlavnych typoch investi¢nych fondov (t. j. pri akciovych, dlhopi-
sovych a zmie$anych fondoch), ¢o je odrazom vSeobecného nezaujmu o rizikovejsie aktiva a upred-
nostnovania aktiv, ktoré ponukaju zaruku vratenia investovanej istiny, ako su penaziné nastroje
(graf 19). Fondom, ktoré st vnimané ako fondy pontkajuce vyssiu uroven kapitalovej bezpecnosti
(ako su majetkové fondy) alebo ktoré st schopné dosahovat vynosy aj v nepriaznivych podmienkach
(ako su hedzové fondy), sa v tretom Stvrtroku stale darilo lakat investorov a zvysit ro¢ny prilev.
Z tejto situacie na finan¢nych trhoch profitovali aj fondy penazného trhu, vdaka prilevom, ktoré sa
pozorovali v trefom $tvrtroku, kedZe tieto fondy sa ¢asto vyuzivaji na doc¢asné uloZenie finanénych
prostriedkov stiahnutych z inych typov fondov. Tieto prilevy v8ak zaroven nemohli kompenzovat
odlev, ktory sa zaznamenal v predchddzajucich $tvrtrokoch (ktory pravdepodobne suvisel s relativne
nizkymi vynosmi, ktoré tieto fondy pontkali), vysledkom ¢oho bol pokracujuci ro¢ny odlev, ktory sa
v tretom $tvrtroku pozoroval pri akciach a podielovych listoch fondov pentazného trhu.
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Pri bliz§om pohlade na vyvoj pocas tretieho $tvrtroka 2011, ked sa napétie na finan¢nych trhoch
vyrazne zhorsilo, sa - podla idajov neocistenych od sezénnych zmien - v pripade akcii a podielo-
vych listov investi¢nych fondov (s vynimkou fondov penazného trhu) zaznamenal odlev 42 mld. €.
Bol to prvy $tvrtro¢ny odlev od prvého stvrtroku 2009, ale bol podstatne nizsi ako odlev, ktory sa
zaznamenal po kolapse banky Lehman Brothers. Pri v§etkych troch hlavnych typoch investi¢nych
fondov sa zaznamenalo ¢isté spldcanie, ktoré sa sustredilo najma v akciovych fondoch, ktoré sa
podielalo na troch $tvrtinach odlevu pocas tohto $tvrtroka. Aj akciové fondy zaznamenali najvic-
$ie znizenie hodnoty, ked sa v dosledku zmien cien akcii v tretom §tvrfroku zniZili splatné sumy
o priblizne 15 %. Cisté splécanie, ktoré zaznamenali investi¢né fondy, sa odrazilo na strane aktiv
stivah v dosledku rozsiahleho zbavovania sa akcii a inych majetkovych ucasti, cennych papierov
inych ako akcie a akcif investi¢nych fondov. Investi¢né fondy (iné ako fondy penazného trhu)
zaroven zvy$ili objem svojich vkladov, ¢iastocne ako investicie na zachovanie kapitalu v dosledku
volatility na finan¢nych trhoch, ale aj preto, aby mohli zvladnut vysoky objem splacania cennych
papierov, ktorému celili.

2.3 UROKOVE MIERY PENAINEHO TRHU

Urokové miery periazného trhu od 7. septembra do 7. decembra 2011 vo vseobecnosti poklesli
v dosledku revizie oakdvani krdtkodobych tirokovych mier smerom nadol tak koncom oktébra,
ako aj v novembri. Okrem toho, diia 3. novembra 2011 sa Rada guvernérov rozhodla znizit kli-
Cové urokové sadzby ECB o 25 bdzickych bodov s ucinnostou od splatnosti hlavnej refinancnej
operdcie diia 9. novembra 2011. Volatilita virokovych mier petiazného trhu sa zdroven dalej
zvySovala.

Urokové miery nezabezpelenych néstrojov pe-
nazného trhu klesali od 7. septembra do 7. de-
cembra 2011 len mierne. Jedno-, troj-, $est-
a dvanastmesa¢né sadzby EURIBOR dosiahli

(v % p. a; spread v percentudlnych bodoch; denné tdaje)

¥ = Jednomesac¢na trokova miera EURIBOR (l'avé os)
0 0,
dia 7. decembra 2011 hOdHOty L21 %, 1,47 %, ... Trojmesac¢na trokova miera EURIBOR (l'ava os)
1,70 % , resp. 2,04 %, teda o 14, 6, 3, resp. 3 ==== ]2-mesatnd urokova miera EURIBOR (I'ava os)
e 1x . —— Spread medzi 12-mesa¢nou a jednomesacnou
bazické body menej ako 7. septembra 2011. Cel- P ———— e gpravé 05)
kovo sa spread medzi dvanastmesacnou a me- 4, a5

sa¢nou sadzbou EURIBOR - ktory je ukazova-
telom sklonu vynosovej krivky petazného trhu
- v uvedenom obdobi zvicsil o 11 bézickych
bodov na 83 bazickych bodov dia 7. decembra
(graf 20).

Urokové miery zabezpecenych nédstrojov pefaz-
ného trhu pocas sledovaného obdobia vo vse-
obecnosti klesali, ¢im doslo ¢iasto¢ne k obratu
od celkovo rastticeho trendu, ktory sa pozoroval
od janudra 2011 (graf 21). Trojmesa¢na urokova
miera jednodnovych indexovych swapov dosiahla 0,0 —; ; . : : ; 0,55
dna 7. decembra 0,47 %, teda o 24 bazickych bo- i Auég(')l(? kt. Dec. Feb. Apr. ;6?1 Aug. Okt. Dec.
dov menej ako 7. septembra. Zodpovedajtica ne-

zabezpecena sadzba EURIBOR poklesla len mier-

Zdroj: ECB a Thomson Reuters.
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Graf 21 Trojmesaéné urokové miery EUREPO,

EURIBOR a jednodiovych drokovych swapov

Graf 22 Trojmesacéné rokové miery
a drokové miery terminovanych kontraktov

(v % p. a.; denné tdaje)

(futures) v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)

= Trojmesacna irokova miera EUREPO
«e<++ Trojmesa¢na urokova miera jednodiiovych
urokovych swapov
==== Trojmesacna urokova miera EUREPO
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Zdroj: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.

ne, takze spread medzi tymito dvoma sadzbami
sa zvysil zo 77 bazickych bodov dna 7. septembra
na 101 bazickych bodov dna 7. decembra. Ten-
to vyvoj mozno vysvetlit obnovenim napitia na
niektorych finanénych trhoch eurozény.

Urokové miery odvodené z cien trojmesa¢nych
futures na EURIBOR splatnych v decembri 2011
a v marci a juni 2012 dosahovali dita 7. decembra
hodnoty 1,28 %, 1,04 % a 0,97 %, t. j. predstavovali
zvy$enie o 6 a 2 bazické body a pokles o 2 bazické
body v porovnani s trokovymi mierami zazname-
nanymi dia 7. septembra, ¢o bolo ¢iasto¢ne odra-
zom oc¢akavani zmien trokovych sadzieb menovej
politiky (graf 22). Implikovand volatilita pri kon-
$tantnych splatnostiach tri, Sest, devit a dvanast
mesiacov odvodend z opcii na sadzby trojmesac-
né futures na EURIBOR zostala pocas uplynulych
troch mesiacov na maximaélnych drovniach, naj-
mad pri krat$ich splatnostiach (graf 23).

Co sa tyka jednodnovej splatnosti, sadzba EO-
NIA zostala pocas sledovaného obdobia relativne
volatilnd. Bolo to sposobené obnovenim napdtia
na finanénych trhoch, v désledku ¢oho banky
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Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamka: Trojmesaéné terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu beiného §tvrtroka a nasledujicich troch
Stvrtrokov, ako su kétované na burze Liffe.

Graf 23 Implikované volatility s konstantnymi

splatnostami odvodené z opcii na trojmesacné
terminované kontrakty (futures) EURIBOR

(v % p. a.; denné tdaje)

= 3-mesa¢na konstantna splatnost’
6-mesacna konstantna splatnost’
====  9-mesacna konstantna splatnost’
—— 12-mesa¢na konstantna splatnost’

0,3

0,1

0,0

0,0

T T T

T
Sep.  Jan. Sep.  Jan.

2009

Maj
2010

Méj
2011

Sep.

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznambky: Tieto volatility sa vypo¢itavaji v dvoch krokoch. Naj-
prv sa implikované volatility odvodené z opcii na trojmesaéné
futures EURIBOR konvertuji tak, Ze sa namiesto vyjadrenia v za-
protokolovanych cenéch vyjadria v zaprotokolovanych vynosoch.
V druhom kroku sa vysledné implikované volatility, ktoré maja
konstantny ddtum splatnosti, transformuji na volatility s kon-
Stantnym ¢asom do splatnosti.



v Coraz vdc$ej miere vyuzivali operacie Euro-
systému na dodanie alebo stiahnutie likvidity.
V dosledku toho sa suma nadbyto¢nej likvidity

, Y. . L, . . (v % p. a.; denné daje)
v systéme zvy$ila, o com sved¢i objem jednodiio-

vych steriliza¢nych operacii. Preto zostal spread —— Pevna sadzba hlavnych refinanénych operacii

. . 1. eeees Urokova sadzba jednodniovych depozitnych obchodov
medzi sadzbou EONIA a sadzbami hlavnych -- Tednodfiowd frokové miera (EONTA)
refinanén)’lch operé,cii po(:as sledovaného obdo- —— Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych obchodov
bia zaporny. Dnia 3. novembra Rada guvernérov =~ 35 3.5

znizila kluc¢ové trokové sadzby o 25 bazickych
bodov, ¢im sa znizili sadzby jednodnovych steri-
liza¢nych obchodov na 0,50 %, sadzby hlavnych 25 2,5
refinan¢nych operacii 1,25 % a sadzby jednodrio-
vych refinanénych obchodov na 2,00 %. Sadzba
EONIA kopirovala tento pohyb a dna 7. decem-
bra dosiahla troven 0,747 % (graf 24).

3,0 3,0

2,0

Pocas sledovaného obdobia ECB pokradova-
la v poskytovani podpory penaznym trhom
prostrednictvom celého radu operacii na do-  ¢p J | | J | 0.0
danie likvidity so splatnostami jeden tyzden, Jan. Mfgoogep~ Jan. Mégmgen Jan. MgJOMSep.
jedna udrziavacia periéda a tri mesiace. Vsetky

operdcie Eurosystému na dodanie likvidity sa
realizovali formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov. Vzhladom na napitie na fi-
nan¢nych trhoch sa ECB rozhodla dodat likviditu aj prostrednictvom dvoch dodato¢nych dlhodo-
bejsich refinan¢nych operacii - uskuto¢novanych aj vo forme formou tendrov s pevnou trokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov so splatnostami priblizne dvandst
a trindst mesiacov. Prva z tychto dvoch operdcii sa uskuto¢nila 26. oktébra. ECB pokracovala aj
v uskutoc¢niovani jednotyzdnovych operdcii na stiahnutie likvidity vo forme tendra s pohyblivou
sadzbou a maximdlnymi drokovymi sadzbami ponuk 1,50 % v deviatej a desiatej udrziavacej pe-
ridde tohto roka a 1,25 % v jedenastej udrziavacej periéde. V rdmci tychto operacii na stiahnutie
likvidity ECB pontkla stiahnutie sumy zodpovedajtcej velkosti ndkupov v ramci Programu pre
trhy s cennymi papiermi, ktoré dita 7. decembra dosiahli celkovt vy$ku 207,6 mld. €. Dalsie infor-
macie tykajtice sa situdcie v oblasti likvidity a operdcii menovej politiky su v boxe 3.

0,5

Zdroj: ECB a Thomson Reuters.

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 10. AUGUSTA DO 8. NOVEMBRA 2011

V tomto boxe sa opisuji operdcie ECB na volnom trhu pocas troch udrziavacich periéd kon-
¢iacich sa 13. septembra, 11. oktébra a 8. novembra 2011. Pocas tohto obdobia sa vSetky refi-
nan¢né operacie v eurach nadalej uskuto¢novali v podobe tendrov s pevnou trokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

Rada guvernérov dna 4. augusta 2011 rozhodla, ze 10. augusta 2011 sa uskuto¢ni dopliiujica
dlhodobejsia refinan¢éna operacia na dodanie likvidity so splatnostou priblizne $est mesiacov.
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Tato operacia sa uskuto¢nila formou tendra
s pevnou urokovou sadzbou a s neobmedze-

7 j i 7 i g (v mld. EUR, priemerna tirovei v jednotlivych udrziavacich

nym objemom pridelenych prostriedkov. o j v

Nésledne, diia 6. oktobra 2011, Rada guverné-  *° 35
rov rozhodla o uskuto¢neni dal$ich dvoch dl- 32 32
hodobejsich refinan¢nych operacii - jednej so 54 29
splatnostou priblizne 12 mesiacov, ktora sa mala " a6
uskutocnit v oktébri 2011, a druhej, so splatnos- ’ ’
tou priblizne 13 mesiacov, ktora sa mala usku- ~ >* 23
to¢nit v decembri 2011, takisto vo forme tendra 2.0 2,0
s pevnou urokovou sadzbou a s neobmedzenym 5 17
objemom pridelenych prostriedkov. 10 )
V ten isty deft Rada guvernérov ozndmila, ze Ul L1
sa v novembri 2011 zacne realizovat druhy 08 0.8
program nakupu krytych dlhopisov (CBPP2), 05

5
Nov. M& Nov. Maj Nov. Maj Nov. M4 Nov.

s cielom zlepsit podmienky financovania 007 3008 2009 3010 S0l

uverovych institucii a podnikov a motivovat

uverové instittcie, aby udrzali a zvySovali ob-  Zdroj: ECB.

jem uverov poskytovanych klientom. V ramci

CBPP2 sa maju nakupit akceptovatelné kryté dlhopisy v celkovej nomindlnej hodnote 40 mil. €.
Ocakdva sa, Ze tieto ndkupy sa v plnom rozsahu zrealizuju do konca okt6bra 2012.!

Potrebalikvidity bankového systému

Pocas sledovaného obdobia predstavovala celkova dennd potreba likvidity bankového systému
- definovana ako suma autonémnych faktorov, predpisanych povinnych minimalnych rezerv
a nadbytoénych rezerv (t. j. zostatkov na beznych Gc¢toch prevysujucich povinné minimalne re-
zervy) - v priemere 452,4 mld. €. I$lo o pokles o0 30,0 mld. € v porovnani s dennym priemerom
za predchadzajuce tri udrziavacie periddy (t. j. obdobie od 11. maja do 9. augusta 2011).

Odrazalo to najma dalsi pokles priemernej hodnoty autonémnych faktorov o 26,4 mld. € na cel-
kovych 245,9 mld. €. Priemerna hodnota povinnych minimalnych rezerv klesla na 206,4 mld. €,
¢oje o 1,1 mld. € menej ako v predchadzajucich troch udrziavacich periddach.

Ponuka likvidity

V sledovanom obdobi sa celkova likvidita dodand prostrednictvom operacii na volnom trhu po-
hybovala v priemere na urovni 615,3 mld. €, ¢o bolo 0 99,1 mld. € viac ako v predchddzajtcich
troch udrziavacich periédach, ked sa v tendrovych operdciach? dodévala likvidita v priemerne;
hodnote 408,5 mld. € (¢o je 0 26,9 mld. viac ako v predchddzajiucom sledovanom obdobi, najma
v ddsledku nédrastu dlhodobejsich refinanénych operacii).

V porovnani s predchadzajucimi troma udrziavacimi periédami sa priemerna velkost pridelu

likvidity dodanej v ramci tyzdnovych hlavnych refinanénych opericii zvysila o 29,5 mld. € na

1 Podrobnejsie tdaje st uvedené v tlacovej sprave ECB z 3. novembra 2011: http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/
pr111103_1.en.html

2 Tendrové operacie znamenaju hlavné refinan¢né operacie, dlhodobejsie refinan¢né operacie a doladovacie operdcie, pri¢com naposle-
dy menované mozu byt uréené bud na dodanie likvidity, alebo na jej stiahnutie.
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171,6 mld. €, zatial ¢o priemerna likvidita do-
dand prostrednictvom refinan¢nych operacii

SO spec1aln0u dlzkou trvania a SplatHOStou (v mld. EUR; pri kazdej polozke st uvedené denné priemery za

jednej udrziavacej periody poklesla o 8,5 mld. ~ sledované obdobie)
€ na 64,0 mld. €. Priemernd likvidita dodana = P‘}’)ﬁfélio ngfaﬂll]“ pre nékup krytych @gl(‘)’ggso"ld ¢
, . . . a Programu pre trhy s cennymi papiermi 206,7 mld.
prostrednlctvom tI'OJmesaCHYCh dlhOdObe]' wams Hlavné refinanéné operécie: 171,6 mld. €
$ich refinanénych operdcii zdroven poklesla DlhodobejSie refinancné opericie: 384,0 mld. €
Y p p mames - Cisty objem dolad’ovacich operacii: 147,1 mld. €
0 17,1 mld. € na 261,6 mld. €. Okrem toho sa mess Autonémne faktory: 245,9 mld. €
; . P v mmem - Bezné Gcty: 209,0 mld. €
prostfed{nctvom u\T?d‘ene) . dopvlnu.]uce) s,eS.t sess Cisty objem jednodiiovych sterilizatnych operacii:
mesacnej dlhodobejdej refinancnej operdcie, 160,2 mid. €
) . ==+ Povinné minimél :206,4 mid.
ktord bola vyrovnand 11. augusta 2011, doda- ovinné minimélne rezervy: 206,4 mid. €
lo 49,7 mld. € a dalSich 56,9 mld. € sa dodalo 1000 1,000 Ponuka

(=}

cie, ktord bola vyrovnana 27. oktébra 2011. Cel- 40 400
kovy objem likvidity dodanej prostrednictvom
dlhodobejsich refinanénych operacii bol v prie-
mere 384,0 mld. €, v porovnani s 317,0 mld. € 0 g
v predchadzajiicom sledovanom obdobi. 200 |

400 La;.“‘; \\Q;,,\;-‘ -
Prostrednictvom prvého programu ndkupu ) %\\\\\\\\\\>//\\\\\\\\\\\>\>>> ]

(=}

prostrednictvom uvedenej dopliujtcej dva- 800 800 likvid ity
nastmesacnej dlhodobejsej refinanénej opera- 60 ﬂ 600
[

20 Emrm e e e == ————— ==+ 200

krytych dlhopisov (CBPP) a Programu pre -600 ’/////////////55////\/ eoe

trhy s cennymi papiermi (SMP) sa dodalo spo- -800 /////// 800

luv priemere 206,7 mld. €, v porovnani s prie-  _j ggo ’ 1000 popeba
merom 134,6 mld. € v predchadzajucich troch | 1200 likvidity
udrziavacich periddach. 8Aug.  8Sep. 8Okt.  8Nov.

2011

Prostrednictvom CBPP, v ramci ktorého sa  Zdroj: ECB.

nakupy ukoncili 30. juna 2010, sa poskytlo

59,4 mld. €, to znamena, Ze doslo k miernemu

poklesu zo 60,6 mld. € dodanych v predchadzajicom sledovanom obdobi, z dévodu splatnosti pred-
chadzajtcich operécii. Cistd hodnota ndkupov v rémci programu SMP dosiahla 4. novembra 2011
hodnotu 183,0 mld. €, ¢o je podstatne viac ako 73,9 mld. €, ktoru predstavovala 5. augusta 2011.

Stcasne sa v ramci jednotyzdnovych operacii neutralizovala vsetka likvidita dodana prostred-
nictvom programu SMP, ¢im sa v priebehu uvedeného obdobia tyzdenne stahovala likvidita
v priemernej vyske 139,2 mld. €. Stahovanie likvidity prostrednictvom doladovacich operacii
s jednodnovou splatnostou, ktoré sa uskutocnili v posledny den kazdej udrziavacej periody,
predstavovalo v priemere 241,6 mld. € (graf B).

Vyuzivanie automatickych operacii

Vo vieobecnosti malo zvy$ené dodavanie likvidity za nasledok zvy$enie priemerného prebytku v sle-
dovanom obdobi na 164,3 mld. € (z 36,2 mld. € v predchadzajiicom sledovanom obdobi). Objem
jednodnovych refinanénych operacii bol pocas sledovaného obdobia v priemere 0,1 mld. €, ¢o je pri-
blizne 0 1,4 mld. € menej ako v predchddzajtcich troch udrziavacich periédach. Najvyraznejsie sa to

3 Cisty objem jednodiovych sterilizaénych operacii sa uréi ako objem jednodiiovych steriliza¢nych operdcii minus objem jednodto-
vych refinanénych obchodov, vratane vikendov.
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prejavilo pocas tretej sledovanej udrziavacej pe-
riddy (kedy tento priemer dosahoval 2.8 mld. €).
Priemerny denny objem jednodnovych operdcii  (denné urokové sazby v percentich)
sa zdroven ZV}”éil na 161,7 mld. €, z 33,5 mld. € = Pé&smo vytvorené irokovymi sadzbami jednodiiovych
v predchddzajucom sledovanom obdobi. To e sterilizatuychionerdci

. B ., . . R I Pevna trokova sadzba hlavnych refinanc¢nych operacii
viedlo k narastu ¢istého objemu jednodnovych --== EONIA
operacif®, najmd v druhej a tretej sledovanej 25 2,5
udrZiavacej peridde. Priemerny denny objem
jednodnovych operacii dosiahol 160,2 mld. €.
V porovnani s objemom 33,5 mld. € v predcha-
dzajucom sledovanom obdobi sa teda zvysil.

2,0 2,0

Urokové sadzby 0 3

Klucové urokové sadzby zostali pocas sledo-
vanych troch udrziavacich periéd nezmenené,
sadzby hlavnych refinan¢nych operacii, jed-
nodnovych steriliza¢nych operacii a jednodilo-

vych refinanénych operécii teda boli 1,50 %, 0’§)Aug, 8 Sep. 8 Okt. SNV,
0,75 % a 2,25 %. Rozhodnutie z 3. novembra 201

2011 o znizeni klticovych trokovych sadzieb  Zdroj: ECB.

0 25 bazickych bodov sa uplatnilo 9. novembra

2011 v 11. udrziavacej peridde tohto roka.

0,5 0,5

Objem likvidity bol pocas sledovaného obdobia nadalej vysoky a EONIA a ostatné velmi kratkodobé
sadzby penazného trhu zostavali nizsie ako sadzby hlavnych refinanénych operacii, pricom zvycajne
ku koncu udrziavacej periédy klesali s tym, ako sa naplnali stavy povinnych rezerv (graf C). Sadzba
EONIA dosahovala v priemer 0,96 %, pricom sa pohybovala v intervale od 0,85 % do 1,46 %. Maxi-
malna hodnota 1,46 % sa zaznamenala 30. septembra 2011, na konci tretiecho $tvrtroka.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Od konca augusta do 7. decembra vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov eurozdny s ratingom AAA
vzrdstli, zatial ¢o porovnatelné vynosy statnych dlhopisov Spojenych statov poklesli. Tento celkovy nd-
rast vynosov dlhodobych statnych dlhopisov odzrkadloval najmd rastiice obavy spojené s krizou Stdtne-
ho dlhu, ktord md vplyv dokonca aj na krajiny s ratingom AAA. Neistota spojend s budiicim vyvojom
na dlhopisovych trhoch vyjadrend implikovanou volatilitou sa zvysila a spready medzi vynosmi $tdt-
nych dlhopisov sa v pripade vicsiny krajin este viac rozsirili. Trhové ukazovatele zdrovern naznacuji, Ze
inflacné ocakdvania ticastnikov trhu sit nadalej v plnom rozsahu v suillade s cenovou stabilitou.

Od konca augusta do zaciatku 7. decembra stupli vynosy dlhodobych statnych dlhopisov eurozoény
s ratingom AAA o 10 bazickych bodov na Groven 2,8 % zaznamenanu na konci sledovaného obdobia.
V Spojenych statoch na rozdiel od toho klesli vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov o 20 bazickych
bodov a 7. decembra dosahovali uroven 2,0 % (graf 25). V désledku toho sa rozdiel nomindlnych
urokovych mier medzi vynosmi desatro¢nych statnych dlhopisov v eurozéne a v Spojenych statoch
pocas tohto obdobia zvacsil o 30 bazickych bodov. V Japonsku ostali vynosy desatro¢nych $tatnych
dlhopisov v podstate nezmenené, pricom v 7. decembra dosahovali droven 1,1 %.
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(v % p. a.; denné tdaje)

= Eurozona (I'avé os)
----- Spojené staty ('ava os)
==== Spojené §taty (l'ava os)
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Zdroj: Bloomberg a Thomson Reuters.

Pozndmka: Ide o vynosy vlddnych dlhopisov s desatro¢nou ale-
bo najbliz§ou inou splatnostou. V pripade eurozény su zohlad-
nené iba Statne dlhopisy s ratingom AAA.

Neistota investorov spojend s vyvojom na trhu
s dlhopismi v eurozéne v kratkodobom vyhlade
merand volatilitou odvodenou z opcii sa pocas
tohto obdobia celkovo zvysila. Tak v eurozdne,
ako aj v Spojenych statoch sa implikovana volati-
lita na dlhopisovych trhoch v obdobi do stretnu-
tia hlav $tatov a predsedov vlad eurozdny, ktoré
sa konalo 26. oktébra, vyrazne zvysila, ¢o bolo
odrazom neistoty investorov spojene;j s vysledka-
mi tohto stretnutia. Po prekvapujucom vyhladseni
gréckeho premiéra o hlasovani o vyjadreni dovery
gréckej vlade a o gréckom referende sa impliko-
vand volatilita na dlhopisovych trhoch este viac
zvysila, a v eurozone dosiahla Grovne porovnatel-
né maximalnym drovniam, ktoré sa zaznamenali
v polovici augusta 2011. Po neskor$§om odvolani
referenda implikovand volatilita na dlhopisovych
trhoch trochu poklesla, i ked aj nadalej ostala na
vysokych urovniach, pretoze kriza $tatneho dlhu
sa zacala $irit dalej, aj do vacsich krajin a krajin
s vy$$im ratingovym hodnotenim. Pocas sledova-
ného obdobia bola troven implikovanej volatili-
ty na dlhopisovych trhoch v eurozéne podstatne

vyssia ako v Spojenych $tatoch.

Vyvoj vynosov dlhodobych statnych dlhopisov s ratingom AAA v eurozéne i Spojenych §tatoch odzr-
kadloval obavy z krizy $tatneho dlhu i neistotu spojent s vyhliadkami svetového hospodarstva. V prvej
Casti referen¢ného obdobia viedli o¢akavania, a nasledne i vyhlasenie, ze Federalny vybor pre operacie
na volnom trhu predizi priemernt splatnost §tatnych cennych papierov, ktoré ma v drzbe, k tlakom na
znizovanie dlhodobych vynosov v Spojenych $tatoch. Potom nasledoval rast vynosov dlhodobych stat-
nych dlhopisov eurozony i Spojenych §tatov, ktory bol spdsobeny oc¢akavaniami, Ze vysledky stretnutia
hlav $tatov a predsedov vlad eurozony, ktoré sa konalo 26. oktdbra, zlepsia situdciu na trhu, pretoze sa
ocakavalo uskuto¢nenie dolezitych krokov na rieSenie krizy Statneho dlhu v eurozéne. K zmierneniu
obav investorov spojenych s celkovym spomalenim hospodarskeho rastu prispeli aj urcité ekonomické
udaje zo Spojenych $tatov, ktoré boli lepsie, ako sa ocakavalo. Tieto tdaje prispeli aj k tlakom na vynosy
dlhodobych $tatnych dlhopisov smernom nahor na oboch stranach Atlantického oceanu. Po ozname-
ni rozhodnuti prijatych 26. oktébra sa vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov eurozoény a Spojenych
$ttov opit zvysili v dosledku zlepsenia ndlady na trhu a zmengenia neochoty podstupovat riziko. Cast
tohto zvys$enia sa vSak pri dlhodobych vynosoch opit znizila po prudkom zhor$eni nalady na trhu po
prekvapivom oznameni mozného referenda v Grécku. V novembri, ked kriza $tatneho dlhu ovplyvnila
aj krajiny s ratingom AAA a ked ucastnici trhu negativne vnimali aukciu desatro¢nych nemeckych
dlhopisov, ktora nedosiahla planovany objem, sa vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov eurozony s ra-
tingom AAA zvysili, ale vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov Spojenych statov este viac poklesli.

Spready vynosov $tatnych dlhopisov eurozony voci vynosom §tatnych dlhopisov Nemecka sa pocas
sledovaného obdobia edte viac rozéirili v pripade vicsiny krajin. Dopyt po likvidnych $tatnych dl-
hopisov s vysokym ratingom zaroven nadalej vyvijal tlak na zniZenie vynosov nemeckych §tatnych
dlhopisov. Zaroven sa znizil rating niekolkych krajin eurozény. Spanielsku a Taliansku znizili rating
véetky tri hlavné ratingové agentdry, Belgicku znizili rating dve ratingové agentiry a Portugalsku
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jedna. Okrem toho, agentura Moody‘s varovala, ze by sa mohol zmenit ratingovy vyhlad Franctzska
na negativny, a agentdra Fitch Ratings uviedla, Ze Franctzsko by mohlo absorbovat dalsie $oky bez
toho, Ze by doslo k ohrozeniu ratingu AAA. Napokon, agentura Standard & Poor's na zaklade svojho
hodnotenia, ze systémova zatazma vplyv na Gverovy rating eurozoény ako celku, naznacila, ze znize-
nie ratingu hrozi 15 ¢lenskym $tatom eurozdny. Po stretnuti hlav $tatov a predsedov vlad eurozdny,
ktoré sa uskuto¢nilo 26. oktébra, sa spready vynosov dlhopisov §tatov eurozony voc¢i nemeckym
docasne zna¢ne zuzili. Tento vyvoj sa véak zmenil, a po obnoveni neistoty na trhu spésobenom pre-
kvapujucim ozndmenim pripadného referenda v Grécku a po zhorseni politickej situcie v Taliansku
sa spready opét vyrazne rozsirili. Ku koncu sledovaného obdobia sa spready desatroénych vynosov
vo¢i vynosom nemeckych $tatnych dlhopisov vyznamne zuzili, ¢o bolo sposobené zlepSenim nalady
na trhu pred stretnutim hlav vlad a predsedov vlad eurozény dna 9. decembra.

Pocas sledovaného obdobia sa zmenil sposob odhadovania realnych vynosov a rovnovaznych mier
inflacie, aby sa predislo naru$eniam spdsobenym rozs$irujucimi sa spreadmi medzi vynosmi francuz-
skych a nemeckych $tatnych dlhopisov (blizsie informacie st v boxe ,,0dhad realnych vynosov a rov-
novaznych mier inflacie po neddvnom zintenzivneni krizy statneho dlhu®). Vynosy pat- a desatro¢nych
$tatnych dlhopisov eurozdny viazanych na inflaciu sa od konca augusta zvysili o 10 bazickych bodov
(graf 26). Dna 7. decembra dosahovali pit a desatro¢né redlne spotové vynosy hodnotu okolo 0,2 %,
resp. 0,8 %. Implikovany forward na swapové miery inflacie (t. j. patroénych forwardov o pit rokov)
v eurozone sa zaroven v rovnakom obdobi zvysil o 9 bazickych bodov, a dnia 7. septembra dosahoval
uroven 2,3 % (graf 27). Zodpovedajuce rovnovazne miery inflicie sa zvysili o 14 bazickych bodov
a k rovnakému datumu dosahovali Groven 2,6 %. Rovnovazne miery inflicie boli po¢as uplynulych
mesiacov volatilné, odrazajuc tak vysoku mieru volatility nominalnych a realnych vynosov dlhopisov

(v % p. a; 5-dnové klzavé priemery dennych udajov, o¢istené od (v % p. a; 5-diiové klzavé priemery dennych udajov, o¢istené od
sezénnych vplyvov) sezénnych vplyvov)

= Pitro¢ny forward na vynos cenného papiera
o pit’ rokov viazaného na inflaciu

+++++ Spotovy vynos 5-roéného cenného papiera o pat = 5-ro¢nd forwardové rovnovazna miera inflacie
rokov viazaného na inflaciu o pit rokov
====Spotovy vynos 10-ro¢ného cenného papiera +ee+s 5-ro¢nd spotova rovnovazna miera inflacie
viazaného na inflaciu o pat rokov
3.0 3.0 28 28

26

24

2,2

2,0

'055 T T T T '0’5 158 T T T T 118
Dec. Feb. Apr. Jan Aug. Okt. Dec. Dec. Feb. Apr. Jun Aug. Okt. Dec.
2010 2011 2010 2011

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Od augusta 2011 sd realne vynosy urcované ako Poznamka: Od augusta 2011°st rovnovézne miery inflicie uréo-

F[riemerné redlne vynosy za Franctizsko a Nemecko vazené ich vané ako priemer dvoch osobitnych odhadov rovnovaznych mier

DP. V case predtﬁm sa'realne vynosy urcovali ako odhad real- inflacie za Francizsko a Nemecko véienfrch HDP. V ¢ase pred-
nej vynosovej krivky pre Franctzsko a Nemecko. tym sa rovnovazne miery inflacie urcovali porovnanim vynosov

nomindlnej vynosovej krivky dlhopisov AAA eurozény s kombi-
novanou realnou vynosovou krivkou odvodenou z francazskych
a nemeckych $tatnych dlhopisov viazanych na inflaciu.
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v obdobi napitia na trhoch a presunov k bezpe¢-
nej$im aktivam. V tejto situdcii st preto inflacné
ocakavania odvodené z trhu swapov viazanych na
inflaciu spolahlivej$imi signdlmi ako ocakavania
odvodené z dlhopisovych trhov. Trhové ukazo- = JdEmiEril

(v % p. a.; denné tdaje)

oo L, . . . IESESE 31 august 2011

vatele celkovo naznacuju, Ze dlhodobé infla¢né is is
ocakavania ucastnikov trhu st nadalej v plnom ’ |
. . 40 4.0

rozsahu v sulade s cenovou stabilitou.
35 35
Celkové spravanie vynosov dlhodobych dlhopi- 3.0 3,0
sov eurozony s ratingom AAA moéze viest k zme- 2.5 25
ndm ocakavani vyvoja Grokovych mier (a s tym 29 20
suvisiacich rizikovych prémii) v roznych caso- 15
vych horizontoch (graf 28). V porovnani s kon- | | 0
com augusta sa ¢asova Struktura kratkodobych 0s 0s
forwardovych sadzieb presunula smernom nadol ’ |
0,0 0,0

pri horizontoch splatnosti krat$ich ako rok a pol,
¢o bolo sposobené reviziami o¢akavaného vyvoja

kratkodobych trokovych sadzieb smerom nadol.  Zdroj: Vypotty ECB, Euro MTS (vychodiskové tdaje) a Fitch
. . . Ratings (ratingy).
Pri splatnostiach od jeden a pol roka do osem  Poznimka: Implikovana forwardova vynosov krivka, ktord je od-

; . , vodena od ¢asovej $truktury urokovych mier pozorovanych na trhu,
a pOl roka sa krdtkodobé forwardové SadeY po- odréza trhové o¢akévania budicich urovni kratkodobych drokovych

: A B mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych for-
sunuli smernom nahor. Tento Vyvoj bol najma wardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej stranke

odrazom ﬁprav rizikov;’rch prémii v dobsledku ECB v casti ,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade
. , . Y, , pouzité, st vynosy vladnych dlhopisov s ratingom AAA.
zintenzivnenia krizy Statneho dlhu v eurozone.

T T T T T
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Pri najniz$ich ratingovych triedach sa zvacsili spready podnikovych dlhopisov investi¢nej triedy vy-
dané nefinan¢nymi spolo¢nostami, zatial ¢o pri vyssich ratingovych triedach sa zmensili alebo zostali
v podstate stabilné. Spready podnikovych dlhopisov investi¢nej triedy vydané finanénymi spolo¢nos-
tami sa pri niz$ich ratingovych triedach zvadsili vyrazne, ale pri vy$sich ratingovych triedach zostali
v zésade stabilné. Tieto spready boli pocas sledovaného obdobia volatilné, ¢o bolo odrazom zmien
neochoty investorov podstupovat riziko a vyvoja na trhu spojeného s krizou $tatneho dlhu.

ODHAD REALNYCH VYNOSOV A ROVNOVAZNYCH MIER INFLACIE PO NEDAVNOM ZINTENZiVNENI KRIiZY
STATNEHO DLHU

Rozsirenie spreadov medzi vynosmi nemeckych a franctizskych $tatnych dlhopisov, najma pocas no-
vembra 2011, spolu s rozdielnymi $truktirami splatnosti dlhopisov viazanych na infliciu vydanych
tymto dvoma krajinami - pri¢om nesplatené nemecké dlhopisy maju relativne kratsie splatnosti ako
nesplatené franctzske - viedli k vyznamnému naru$eniu kombinovanej krivky redlnych vynosov
dlhopisov tychto dvoch krajin. V dosledku toho doslo tiez k naru$eniam rovnovaznej miery inflacie
odvodenej z kombinovanej redlnej vynosovej krivky. V tomto boxe sa stru¢ne opisuju dévody tohto
narusenia a predklada sa alternativny sp6sob odhadu, pri ktorom sa potlaca td ¢ast narusenia, ktora
je dosledkom roz$irovania spreadov medzi vynosmi nemeckych a franctzskych dlhopisov.

Na ilustraciu naru$enia kombinovanej realnej vynosovej krivky v prostredi suc¢asného napétia
na dlhu $tatnych dlhopisov su na grafe A znazornené vynosy nemeckych a francuzskych dl-
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hopisov viazanych na inflaciu spolu s odhadovanymi vynosovymi krivkami dlhopisov tychto
dvoch krajin a kombinovanou vynosovou krivkou odhadnutou na zaklade dlhopisov oboch
tychto krajin. Je jasné, ze oblasti kratkych splatnosti kombinovanej krivky st ovplyvnené naj-
mé nemeckymi dlhopismi, zatial ¢o v oblasti dlhych splatnosti dominuju franctuzske dlhopisy.
Preto sa sklon kombinovanej vynosovej krivky li$i od vynosovej krivky odhadnutej osobitne pre
nemecké a osobitne pre francuzske dlhopisy. V skuto¢nosti je pri patro¢nych a desatroénych
splatnostiach kombinovana krivka omnoho strmsia ako sklon dvoch osobitnych kriviek, v do-
sledku ¢oho je naru$enie forwardovych sadzieb obzvlast vyrazné.

Z grafu B vidno, ze redlne forwardové sadzby (pitro¢né forwardové sadzby o pit rokov) podla
odhadnutej kombinovanej krivky sa v uplynulych tyzdnoch vyznamne zvygili, pricom docasne do-
siahli hodnoty blizke 3 %. Ako uz bolo uvedené, tieto urovne forwardov na realne vynosy st umelo
zvysené. Tento problém mozno vyriesit tak, Ze sa redlne vynosy vypocitaji ako priemery realnych
vynosovych kriviek vazené odhadnutymi hrubymi domacimi produktmi Nemecka a Franctizska.

Tak, ako st naruSené redlne, si narusené aj rovnovazne miery inflécie, pretoze pri vypocte
krivky rovnovaznych mier infldcie sa odhadovana kombinovana redlna krivka odpoc¢itava od
nominalnej vynosovej krivky statnych dlhopisov s ratingom AAA.! V skutoénosti forward na
rovnovazne miery inflacie zaloZeny na odhadovanej kombinovanej krivke pocas uplynulych
tyzdnov prudko poklesol, pricom dosiahol uroven nizsiu ako 1 %. Takéto nizke urovne for-
wardov na rovnovazne miery infldcie st v rozpore s informaciami odvodenymi z trhu swapov
viazanych na infléciu, ktory je omnoho menej ovplyvneny Gverovym rizikom a vplyvmi stavu
likvidity ako indexy odvodené z trhu s dlhopismi.

1 Nominalna vynosové krivka eurozény je vypocitand na z velkého poctu $tatnych dlhopisov s ratingom AAA s réznou splatnostou vydanych
roznymi krajinami, a preto je v prostredi rozsirujucich sa spreadov omnoho menej ovplyvnena skreslenim ako redlna vynosova krivka.

(v percentach za rok; udaje su o¢istené od sezénnych vplyvov) x-ové (v percentach za rok; patdiové kizavé priemery dennych tdajov;
os: roky) udaje su ocistené od sezénnych vplyvov)
® Nemecké dlhopisy —— Vynosova krivka === Novy sposob (priemer dvoch osobitnych vynosovych
®  Francuzske dlhopisy nemeckych dlhopisov kriviek)
==== Kombinovani vynosova <cee+ Vynosovakrivka =~ eeeee Stary spdsob (odhad kombinovanej vynosovej krivky)
krivka franctizskych dlhopisov
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Zdroje: Bloomberg, Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroje: Bloomberg, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje st zo 16. novembra 2011.
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Aby sa predislo naruseniu odhadov kriviek rovnovaznych mier infldcie, mo6zu sa vypocitat krivky
rovnovaznych mier inflicie osobitne pre Nemecko a osobitne pre Franctzsko. Priemer tychto
dvoch odhadov rovnovéznych mier inflacie vazenych HDP sa potom mozu pouzit na odhad in-
fla¢nych o¢akavani ucastnikov trhu. Takto odvodené rovnovazne miery inflacie st vlepSom sulade
so signalmi ziskanymi z trhu swapov viazanych na inflaciu ako rovnovazne miery inflacie odvode-
né z kombinovanej redlnej vynosovej krivky; v si¢asnosti sa tieto dlhodobé infla¢né o¢akavania
pohybujt v blizkom okoli 2 % (graf 27). V sucasnej situdcii na trhu, t. j. v prostredi obnoveného
napdtia na viacerych trhoch s$tatnych dlhopisov spdsobujtceho kolisanie vynosov nomindlnych
dlhopisov a dlhopisov viazanych na inflaciu, su v§ak sadzby swapov viazanych na infléciu spo-
Tahlivej$imi ukazovatelmi infla¢nych ocakavani ucastnikov trhu ako rovnovézne miery inflacie
odvodené z trhov §tatnych dlhopisov. Aj napriek tomu informécie z trhu s dlhopismi, ak st riadne
upravené, tak, aby zohladiovali toto napitie na trhu, si uzito¢nymi informdciami, ktoré mozno
krizovo porovnat s informdciami odvodenymi z trhu swapow viazanych na inflaciu.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konca augusta do 7. decembra ceny akcii v eurozéne vo vSeobecnosti mierne poklesli, zatial Co ceny
akcii v Spojenych statoch stipli. Neistota na akciovych trhoch v eurozone i Spojenych Stitoch merand im-
plikovanou volatilitou bola v sledovanom obdobi vysokd. Zmeny ndlady na trhu spojené s krizou stdtneho
dlhu v eurozone nadalej ovplyviiovali vyvoj cien akcii, najmd vo financnom sektore. Okrem toho bola
vidcsina zverejnenych ekonomickych tidajov za eurozénu pre ticastnikov trhu i nadalej znepokojujiica,
zatial ¢o v druhej polovici sledovaného obdobia boli v Spojenych Stdtoch zverejnené ekonomické tidaje,
ktoré boli lepsie, ako sa ocakdvalo.

Od konca augusta do 7. decembra ceny akcif

v eurozéne mierne poklesli, zatial ¢o v Spoje- (index: 1. december 2010 = 100; denné tdaje)
nych $tatoch stapli. Ceny akcii v eurozéne vy- —| Eurozéna
jadrené Sirokym indexom Dow Jones EURO = fp"je“]fététy

====Japonsko

STOXX poklesli v obdobi od konca augusta

do 7. decembra vo vSeobecnosti 0 0,6 %. Index 20 20
Standard & Poor’s 500 v Spojenych itatoch sa ' ] 1
zvysil 0 3,5% (graf 29). Ceny akcii v Japonsku 10 e
merané indexom Nikkei 225 sa v rovnakom ob- 105 | 105
dobi znizili 0 2,6 %. 100 100
95 95

Neistota na akciovych trhoch v eurozéne i v Spo- - -
jenych §tatoch merana implikovanou volatilitou g5 g5
bola v sledovanom obdobi vysoka (graf 30). Bolo

to sposobené najmi napdtim v mnohych seg- 5 50
mentoch trhu suvisiacim s krizou $tdtneho dlhu 7 7
eurozény a pokracujiicou neistotou spojenou w T o e o e Dgg
s vyhliadkami svetového hospodarstva. Rovnako 2010 2011

ako na dlhopisovych trhoch, aj v tomto pripade  Zdroj: Thomson Reuters.
. v . . . 1. Pozndmka: Sir$i Dow Jones EURO STOXX pre eurozonu, index
bola uroven implikovanej volatility podstatne  standard & Poor’s 500 pre Spojené Staty a index Nikkei 225 pre

vyssia v eurozone ako v Spojenych $tatoch. Japonsko.
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Graf 30 Implikovand volatilita akciovych

trhov

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

=== Eurozéna
===+« Spojené Staty
====Japonsko

Dec.
2010

Feb. Jun Aug. Okt.

2011

Zdroj: Bloomberg.

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

Zmeny nélady na trhu spojené s krizou $tatne-
ho dlhu v eurozéne pocas sledovaného obdo-
bia dalej ovplyviiovali vyvoj cien akcii. Okrem
toho bola vd¢sina zverejnenych ekonomickych
udajov za eurozénu pre ucastnikov trhu i na-
dalej znepokojujtca, zatial ¢o v druhej casti
sledovaného obdobia boli zverejnené ekono-
mické udaje v Spojenych §tatoch lepsie ako sa
ocakdvalo. Ceny akcii sa pred stretnutim hlav
§tatov a predsedov vlad eurozdény dia 26. ok-
tobra a kratko potom zvydili, ako sa zlep$o-
vala nédlada na trhu po vyhlaseni rozhodnuti
prijatych na stretnuti. Tento prudky rast cien
sa vSak zmenil, ked sa nalada na trhu prudko
zhorsila po ozndmeni gréckeho predsedu vlady
o hlasovani o vyjadreni dovery vlade a o gréc-
kom referende, a potom, ako sa kriza rozsirila
aj do vacsich krajin i do krajin s vy$$im ra-
tingom. Ku koncu tohto obdobia sa ceny akcii
prudko zvysili, ked Bank of Canada, Bank of
England, Bank of Japan, Eurdpska central-
na banka, Federalny rezervny systém a Swiss
National Bank ozndmili spolo¢né opatrenia
na zlepSenie ich schopnosti dodéavat likviditu

globalnemu finan¢nému systému s cielom zniZit napitie na finanénych trhoch. Okrem toho sa
nalada na trhu zlepsila aj pred stretnutim hlav §tatov alebo predsedov vlad eurozény, ktoré sa

konalo 9. decembra.

Vyvoj indexov cien akci{ v eurozéne bol na trovni sektorov zmie$any. Ceny akcii finan¢nych
institdcii eurozoény poklesli najviac, zatial ¢o sa ceny akcii niektorych inych sektorov zvysili,

Tabul'ka 4 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Spotre- Spot- Fi- | Zdra- Techno- | Teleko- | Siefové
Euro | Suro- | bitelské | rebné | Ropa | nan¢ny |votnic- | Prie- | logicky muni- odvet-
STOXX viny sluiby | tovary |aplyn | sektor tvo | mysel sektor kacie via
Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(tidaje ku koncu obdobia) 100,0 10,0 6,9 16,5 8,5 19,9 5,4 14,0 4,7 6,6 7,7
Zmeny cien
(tidaje ku koncu obdobia)
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 =11l 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
Q22011 -1,7 3,0 -2,9 7,0 -6,2 -5,0 11,5 -1,3 -8,8 -6,5 -6,8
Q32011 -23,1 -28,9 -17,4 -20,0  -19,1 -30,9 -9,2  -274 -15,9 -14,4 -18,5
Okt. 2011 8,4 12,9 6,7 10,9 15,4 6,2 3,8 9,4 12,1 4,6 1,4
Nov. 2011 -2,6 0,2 -0,4 -1,4 0,2 2] 0,2 -2,5 -4,4 -4,0 -2,0
31. Aug. - 07. Dec. 2011 -0,6 0,0 -0,3 1% 11,3 -4,8 3,1 -4,0 2,6 -3,4 -0,9

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
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najmé sektora ropy a plynu (tabulka 4). Po-
kles cien akcii finanénych institucii eurozo-
ny suvisel s krizou $tatneho dlhu v eurozdne,
ktora mala vplyv na objem $tatnych dlhopi-
M . v . = Eurozoéna — kratkodobé "
sov v drzbe bank, na poziadavky na rekapi- [ S
talizaciu bank, a mala za nésledok zniZenie ===~ Spojené tity - kratkodobé »
. , . v s —— Spojené staty — dlhodobé 2

ratingov agenturami a zvySenie napatia na tr-

. 1 1 vy 36 36
hoch financovania bank. V Spojenych §tatoch
patril sektor finan¢nych institacii k sektorom
s najvac¢sim poklesom cien akcif, hoci bol ten-

¥ X7

to pokles omnoho niz$i ako v eurozone.

(v % p. a.; mesa¢né idaje)

Rast skuto¢nych ro¢nych vynosov na akciu
spoloc¢nosti eurozény zahrnutych do indexu
Dow Jones EURO STOXX klesol z 19 % v au-
guste na 0 % v novembri. Rast vynosov na

. ;o . . _ -6 -6
akgllu.odhadovafly ucastr?lkm1 .trhu na nasle 2005 2006 " 2007 2008 " 2009 2010 2011
dujtcich 12 mesiacov takisto mierne poklesol,
z 10 % v auguste na 9 % v novembri (graf 31).  Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

w11 , , . Pozndmka: Zaeurozénuide o o¢akdvanyrast vynosovindexu Dow
Dlhodoby oc¢akévany rast vynosov na akciu ta-  jonesEUROSTOXX,zaSpojenéstityindexStandard & Poor's 500.

. . 1) Kratkodobé zodpovedd analytikmi ocakavanym vy
kisto mierne poklesol z 10 % v auguste na 8 % 0)12’;‘16;;8305(i‘;egg’;i,;l;‘;is{)_‘ s

: 2) Dlhodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom
v novembri. 0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Od jila do oktébra 2011 zostali redlne ndklady na financovanie nefinancnych spolocnosti eurozény
v podstate nezmenené. Tato celkovd stabilita ndkladov na financovanie zastiera rozdielny trend hlav-
nych zlozZiek. Pokial ide o finanéné toky, roény rast tiverov nefinanénym spoloénostiam sa v trefom
Stvrtroku 2011 mierne zvysil na tirovesi 1,6 %. Zdd sa, ze tlmend dynamika tiverov je zhruba v siilade
so spomalenim hospoddrskeho rastu v eurozone. Vyddvanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi
spolo¢nostami sa v tretom Stvrtroku 2011 mierne zvysilo.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov vypoci-
tané vazenim nakladov jednotlivych zdrojov financovania nesplatenymi objemami o¢istenymi od
uc¢inkov precenenia sa od jula do oktdbra v podstate nezmenili, pricom v oktobri 2011 dosiahli
uroven 3,9 % (graf 32).

Stabilita celkovych nakladov na financovanie maskuje odli$ny vyvoj hlavnych zloziek. Konkrét-
ne, redlne naklady na financovanie prostrednictvom koétovanych akcii poklesli v tomto obdobi
0 38 bazickych bodov na aroven 7,4 % zaznamenant v oktobri, prevazne z dévodu rastu cien
akcif pocas oktdbra. Na rozdiel od toho sa redlne naklady na financovanie prostrednictvom trhu
a redlne kratkodobé urokové miery zvysili o 40 bazickych bodov, a v oktébri 2011 dosiahli uroven
2,6 %, resp. 1,6 %. Redlne dlhodobé urokové miery zostali v obdobi od jula do oktobra v pod-
state nezmenené na urovni 1,9 %. Najnovsie udaje do prvého decembrového tyzdia poukazu-
ju na dalsi rast redlnych ndkladov na financovanie prostrednictvom akcii o 20 bazickych bodov
v dosledku poklesu ich cien akcii a niz$ieho rastu vynosov ako sa ocakavalo. Redlne ndklady na
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Graf 32 Redlne naklady financovania

nefinanénych spoloénosti evrozony
z vonkajSich zdrojov

(v % p. a.; mesacné tdaje)

== Celkové néklady financovania

Redlne irokové miery kratkodobych tuverov PFI
==== Redlne urokové miery dlhodobych tverov PFI
—— Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
Redlne naklady na kapitélové financovanie

Vad

[ Y T I = N e C RN}

—_

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

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

Poznamka: Redlne néklady externého financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti su vypocitané ako vazeny priemer nikladov na ban-
kové uvery, nikladov na financovanie dlhopismi a nakladov na
kapitalové financovanie na zaklade stavu jednotlivych nesplate-
nych objemov deflovanych infla¢nymi o¢akavaniami (podrobnej-
Sie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005). Zavedenie har-
monizovanej $tatistiky trokovych sadzieb PFI na zaciatku roku
2003 sposobilo prerusenie tohto Statistického radu. Udaje od 10.
juna 2010 nemusia byt uplne porovnatelné s udajmi z predcha-
dzajiceho obdobia v désledku metodickych zmien zavedenych v
ramci implementécie naradeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7 (kto-
ré menia a dopliiuju nariadenie ECB/2001/18).

financovanie prostrednictvom trhu sa v rovna-
kom obdobi tiez zvysili o 20 bazickych bodov.
Z dlhodobejsej perspektivy dosiahli celkové
realne naklady na financovanie nefinan¢nych
spolo¢nosti eurozény v oktobri svoj historicky
priemer od roku 2003. Realne néklady na finan-
covanie prostrednictvom kétovanych akcii zo-
stali nad historickou uroviou, zatial ¢o redlne
urokové miery uverov (tak kratkodobych ako aj
dlhodobych) a redlne ndklady na financovanie
prostrednictvom dlhu dosahovali hodnoty niz-
$ie, ako st ich dlhodobé priemery.

Od jula 2011 do oktdbra 2011 sa vd¢sina nomi-
nalnych trokovych sadzieb PFI novych uverov
nefinanénym spolo¢nostiam zvysila v pripade
kratkodobych splatnosti, ale znizila v pripade
dlhodobych splatnosti (tabulka 5). Konkrét-
ne, kratkodobé urokové sadzby sa zvysili o 18
bazickych bodov v pripade malych uverov (do
1 mil. €) a0 6 bazickych bodov v pripade velkych
uverov (viac ako 1 mil. €). Dlhodobé urokové
miery PFI pri malych averoch poklesli o 22 bé-
zickych bodov, kym trokové sadzby pri velkych
uveroch klesli pocas rovnakého obdobia o 6 bé-
zickych bodov. Tento rast kratkodobych troko-
vych sadzieb bankovych tverov pre nefinanc¢-
né spolo¢nosti do urcitej miery odrdzaji rast
klu¢ovych urokovych sadzieb ECB, o ktorych

Tabul'ka 5 Urokové miery novych dverov PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a; bazické body)

Zmena v bazickych bodoch
do oktobra 2011"
2010 2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011
Q3 Q4 Q1 Q2 Sep. Okt. Jul Jul Sep.
Urokové miery uverov PFI
Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 3,79 3,86 4,01 4,27 4,41 4,46 77 19 5
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym troéenim a s po¢iato¢nou fixaciou
urokovej miery do 1 roka 3,35 3,50 3,70 3,94 4,18 4,27 97 18 9
s pociato¢nou fixaciou urokovej miery nad 5 rokov 3,79 3,86 4,19 4,39 4,19 4,23 28 -22 4
Uvery nefinanénym spoloénostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym dro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 2,26 2,59 2,63 2,92 2,92 3,06 81 6 14
s pociato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov 3,51 3,50 3,84 3,29 3,68 3,65 45 -6 -3
Memo polozky
3-mesa¢na Grokova miera peiiazného trhu 0,89 1,01 1,24 1,55 1,55 1,59 69 -2 4
Vynosy 2-ro¢nych vladnych dlhopisov 1,89 2,25 2,91 3,61 5,47 6,66 489 234 119
Vynosy 7-ro¢nych vladnych dlhopisov 2,14 2,71 3,19 2,89 1,96 2,17 -21 -33 21

Zdroj: ECB.
1) V dosledku zaokruhlovania su¢ty nemusia sthlasit.
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zmene ECB rozhodla v juli, ale mdze byt ¢ias-
to¢ne aj odrazom pretrvavajuceho napdtia pri
financovani bank a zhor§ovania uverovej dove-
ryhodnosti spolo¢nosti v niektorych jurisdikei-
ach. Vynosy sedemro¢nych $tatnych dlhopisov
poklesli v sledovanom obdobi za eurozénu ako
celok o 33 bazickych bodov, ale zaznamenali sa
zna¢né rozdiely v jednotlivych krajinach.

Spready medzi vynosmi dlhopisov nefinan¢nych
spolo¢nosti a vynosmi §tatnych dlhopisov st od
leta tohto roka volatilné. Spready podnikovych
dlhopisov s ratingom AA sa od jila do septembra
rozsirili o 25 bazickych bodov, zatial ¢o spready
dlhopisov s vysokymi vynosmi sa rozsirili o viac
ako 340 bazickych bodov, v dosledku znepokoju-
jucich ekonomickych udajov a zvy$enej makroe-
konomickej neistoty (graf 33). Nalada na trhu sa
v okt6bri mierne zlepsila, ¢o malo za nasledok uz-
$ie spready pri vSetkych ratingovych kategoriach.
Obnovené napitie na trhu v novembri stvisiace
s krizou $tatneho dlhu v eurozone a rozsirenie sa
negativnych vplyvov aj do vdcsich krajin a krajin
s lepsim ratingom v3ak vytvarali tlak najmé na
roz$irovanie spreadov strednodobych podniko-
vych dlhopisov a dlhopisov s niz§im ratingom.

FINANCNE TOKY

Vicsina ukazovatelov ziskovosti nefinanénych
spolo¢nosti eurozény informuje o dalsom zlep-
$ovani situacie v tretom §tvrtroku a v prvych
dvoch mesiacoch $tvrtého $tvrtroku 2011. Za-
roven klesol ro¢ny rast vynosov na akciu ko-
tovanych nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozo-
ne, z urovne okolo 40 % na prelome rokov na
priblizne 4 % v novembri 2011 (graf 34). Co sa
tyka budiceho vyvoja, tc¢astnici trhu v nasledu-
jucich mesiacoch oc¢akavaju zmenu p6évodnych
korekcii smerom nadol na postupné ozivovanie
v nasledujucich mesiacoch.

Pokial ide o financovanie z vonkajsich zdrojov,
zotavovanie uverov PFI nefinanénym spolo¢-
nostiam, ktoré sa zaznamenava od roku 2010,
stratilo v trefom $tvrtroku 2011 na intenzite.
Stabilizdcia poskytovania tverov PFI nefinan¢-
nym spolo¢nostiam bola v rovnakom obdobi
sprevadzand miernym zvy$ovanim aktivity v ob-
lasti vydavania dlhovych cennych papierov (graf

(bazické body; mesaéné priemery)
= Nefinanéné AA, v eurach (l'ava os)
----- Finan¢né A, v eurach (I'ava os)

==== Nefinan¢né BBB, v eurach (I'avé os)
—— Vysokovynosové, v eurach (prava os)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
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35). O niec¢o vyraznejsia aktivita v oblasti vyda-
vania dlhovych cennych papierov nefinanénymi
spolo¢nostami bola v plnom rozsahu vysledkom
vydavania dlhodobych dlhovych cennych papie-
rov sadzbou, zatial ¢o vydavanie kratkodobych
dlhovych cennych papierov a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov s pohyblivou drokovou
sadzbou nadalej klesalo. Na rozdiel od toho sa
ro¢nd miera rastu vydavania kotovanych akcii
nefinanénymi spolo¢nostami mierne spomalila,
k ¢omu prispel rast nékladov na financovanie
prostrednictvom kétovanych akeif.

Ro¢nd miera rastu bankovych uverov nefinan¢-
nym spolo¢nostiam sa v trefom §tvrtroku 2011
zvysila len mierne na troven 1,6 % (tabulka 6),
odrazajtc zvy$enie ro¢nej miery rastu bankovych
uverov so splatnostou viac ako pét rokov, ktoré
bolo kompenzované poklesom ro¢nej miery ras-
tu kratkodobych Gverov (averov so splatnostami
do jedného roka). Miera poklesu poskytovania

Graf 35 Clenenie financovania nefinanénych

spoloénosti z vonkaijsich zdrojov podla
ndstrojov

(ro¢na percentudlna zmena)

— Uvery PFI
+++++ Dlhové cenné papiere
==== Kotované akci

35 35
T -1 30
a5|—i% 25

LRV

A
¢__,,---\.-'J-n_
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Kotované akcie su denominované v eurdch.

uverov nefinanénym spolo¢nostiam so strednodobymi splatnostami (t. j. viac ako jeden rok do pia-
tich rokov) zostala v tretom $tvrtroku 2011 v podstate nezmenena. Preto je klesajica dynamika
poskytovania Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam nadalej v sulade s niz§im dopytom po tveroch

v prostredi spomalovania hospodarskej aktivity.

Tabul'ka 6 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena ku koncu $tvrtroka)

Roc¢nd miera rastu

2010 2010 2011 2011 2011

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Uvery PFI -0,5 -0,1 0,9 1,4 1,6

Do 1 roka -6,0 23 0,1 4,2 4,1

0Od 1 do 5 rokov 235] -2,8 233) 3%, 3%,

Nad 5 rokov 2,8 2,4 2,4 2,0 2,3

Vydané dlhové cenné papiere 8,6 7,4 4,7 4,2 5,0

Kratkodobé -12,5 -6,4 -4,9 2,6 19,3

Dlhodobé, z toho!) 11,1 8,8 5,7 43 3,6

S pevnou urokovou mierou 13,9 11,0 7,3 5,3 4,3

S pohyblivou irokovou mierou -1,5 -0,6 -1,0 -1,9 -3,8

Vydané kétované akcie 0,9 0,7 0,5 0,4 0,3
Memo polozky?

Financovanie spolu 2,0 2,2 2,2 2,4 =

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 1,9 1,9 2,6 3,1 -

Poistno-technické rezervy? 0,4 1,1 1,0 1,0 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) st vykazované v penaznych a bankovych tatistikach a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s udajmi vykazovanymi v $tatistikdch finanénych dc¢tov sa moézu vyskytnut, najma

v dosledku roznych ocefiovacich metdd.

1) Stcet Gdajov za pevné a pohyblivé Grokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahuji u¢inky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené.

2) Udaje st prevzaté zo $tvrtro¢nych eurépskych tétov v sektorovom ¢leneni. Financovanie spolu nefinanénych spolo¢nosti zahffia
uvery, akcie a iné majetkové ucasti, poisto-technické rezervy, iné pohladavky a finan¢éné derivaty.

3) Zahtnaju rezervy penzijnych fondov.
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Z vysledkov najnovsieho prieskumu uverovej aktivity bank v eurozoéne za treti §tvrtrok 2011
vidno, Ze doslo k prvému poklesu dopyt po tveroch nefinanénym spolo¢nostiam od druhého
$tvrtroka 2010. Sved¢i to o viditelnom poklese dopytu sektora spolo¢nosti po uveroch pocas
leta, ktory bol sposobeny spomalenim tempa rastu hospodarskej aktivity. Cisty pokles dopytu
po uveroch bol spdsobeny evidentnym poklesom potreby financovat fixné aktiva a zniZzenim
podielu potrieb financovania zasob a prevadzkového kapitdlu (graf 36). Okrem toho, banky
eurozony v trefom $tvrtroku 2011 vyrazne sprisnili uverové podmienky pre poskytovanie tve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam. Toto sprisnenie Gverovych podmienok je odrazom faktorov
spojenych so situdciou v oblasti financovania bank prostrednictvom trhu a zhor$enia celkového
hospodarskeho prostredia. Co sa tyka budiceho vyvoja, banky oc¢akavaji dalsie sprisiiovanie
podmienok pre poskytovanie uverov a dalsi pokles dopytu po tveroch zo strany nefinanénych
spolo¢nosti. V boxe 5 st uvedené vysledky prieskumu o pristupe malych a strednych podnikov
eurozony k finanénym prostriedkom.

V grafe 37 st znazornené polozky, ktoré sa podielaji na usporach, financovani a investicidch
podnikov eurozény vykazanych v G¢toch za eurozdénu, ktoré st dostupné do druhého $tvrtroka
2011. Medzera vo financovani (alebo ¢isté prijaté avery) nefinanénych spolo¢nosti - t. j. rozdiel
medzi vydavkami na redlne investicie a vnttorne vytvorenymi zdrojmi (hrubé uspory) - bola
pri vyjadreni kizavym priemerom za $tyri $tvrtroky v druhom §tvrtroku v podstate stabilna.

(ro¢nd percentudlna zmena; ¢ista percentudlna hodnota) (klzavé thrny za 4 §tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)

=== Fixné investicie (prava os) = Hrubé uspory a Cisté kapitalové transfery
wamn - Fixné investicie (prava os) wmsn Dlhové financovanie
=== Flzie a akvizicie a podnikova re§trukturalizicia Emisia kotovanych akeii
(prava os) msmss  Emisia nekotovanych akeii
mesen - ReStrukturalizacia dlhu (prava os) meeee Tvorba hrubého kapitalu
messe  Interné financovanie (pravé os) weee Cisté obstaranie finanénych aktiv bez majetkovych ucasti
------ Uvery nefinanénym spolo¢nostiam (I'avé os) samma Cisté obstaranie majetkovych ucasti
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Zdroj: ECB. Zdroj: Finan¢né ¢ty eurozony.

Poznimka: Cisté percentudlne tdaje znamenaji rozdiel medzi
percentualnym podielom bank, ktoré oznamili, Ze dany faktor
prispel k znizeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-
ré ozndmili, Ze prispel k zvyseniu dopytu.

Pozndmka: Do dlhu sa zapo¢itavaju Gvery, dlhové cenné papie-
re a rezervy dochodkovych fondov. ,,Ostatné“ zahfna finan¢né
derivéty, ostatné zévizky/pohladavky a Gpravy. Finan¢nd me-
dzera je podiel ¢istych poziciek a ¢istych vypoziciek, v podsta-
te ide o rozdiel medzi hrubymi Gsporami a tvorbou hrubého
kapitalu.
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V porovnani s historickymi Gdajmi zostala medzera vo financovani stale relativne na nizkej
urovni, -1,1 %, a to aj napriek uréitym znakom normalizicie v predchadzajucich $tvrtrokoch.
Doévodom bola relativne nizka tvorba kapitalu a vysoky objem vnutorne vytvaranych zdro-
jov. Ako vyplyva z grafu, realne investicie podnikov (tvorba hrubého fixného kapitalu) mohli
byt financované najma z vlastnych zdrojov, takze zostali ako zdroj podnikového financovania
velmi malé, aj napriek tomu, Ze sa financovanie z vonkajsich zdrojov mierne zlepsilo. Cisté
akvizicie finanénych aktiv vratane majetkovych udasti sa zaroven v druhom §tvrtroku 2011
mierne zvysili.

FINANCNA POZiCIA

Podla $tatistiky actov eurozony zostala zadlzenost sektora nefinan¢nych spolo¢nosti vyjadrena
pomerom dlhu k DPH v druhom §tvrtroku 2011 vo v§eobecnosti nezmenend na urovni 79 % a vo
vyjadreni pomerom dlhu k hrubému prevadzkovému zisku na urovni 405 % (graf 38). Potom, ako
urokové zatazenie nefinanénych spolo¢nosti v obdobi od konca roka 2008 do zaciatku roka 2010
prudko pokleslo, sa od druhého polroka 2010 zvysovalo (graf 39). Tento rastuci trend pokracoval
do tretieho $tvrtroka 2011, aj ked miernej$im tempom, az sa urokové zatazenie dostalo na troven
nad dlhodobym priemerom.

Proces ustupu od dlhového financovania, ktory sa zacal na konci roka 2009, prispieval k zlepso-
vaniu finan¢nej situdcie podnikov, tento proces sa vSak v druhom $tvrtroku 2011 mierne spomalil
v ddsledku ozivenia dlhového financovania v prostredi spomalenia hospodarskeho rastu.

(v %) (bézické body)
= Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (I'ava os) — ZataZenic Sistymi bankovymi tirokmi (Tava os)
""" Pomer dlhu k HDP (pravé os) +++es  Vazené priememé Grokové miery z uverov (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Dlh je vykazovany podla $tvrtro¢nych uctov eurdp-
skeho sektora. Zahriia uvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky.

Zdroj: ECB.

Poznamka: ZataZenie ¢istymi bankovymi urokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vazenymi priemernymi mierami
z Gverov a vaZenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloze-
né na celkovych stavoch.
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VYSLEDKY PRIESKUMU O PRiSTUPE MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV EUROZONY K FINANCIAM

Tento box prezentuje vysledky piatej viny prieskumu o pristupe malych a strednych podnikov
eurozény k financidm.! Prieskum sa uskuto¢nil v obdobi od 22. aprila do 7. oktébra 2011 a pre-
behol v 8 316 podnikoch, z ktorych 7 690 (t. j. 92 %) malo menej ako 250 zamestnancov (a preto
st zaradené ako malé a stredné podniky (MSP)).? Tento box obsahuje informécie o finan¢nej
situdcii, finanénych potrebach a pristupe MSP k financovaniu v eurozdéne v porovnani s velkymi
podnikmi pocas predchadzajtcich Siestich mesiacov (t. j. od aprila do septembra 2011).3

Celkova finan¢na situacia MSP je nadalej zlozZita

Finan¢nd situdcia MSP eurozdny je nadalej zlozitd, ale nie az tak ako v obdobi od septembra
2010 do februdra 2011. Naopak, priazniva situdcia pretrvévala vo velkych podnikoch. Cistd
percentudlna hodnota MSP eurozdny, ktoré vykazali zvysSenie obratu pocas predchadzajtcich
$iestich mesiacov, sa zvysila o dal$ich 9 %, odrazajic tak najmi vyssie tempo hospodarskeho
rastu v prvom polroku 2011 (graf A). Zaroven vSak podniky nadalej uvadzali pokles ziskov,
i ked podiel podnikov s klesajicim ziskom sa znizil na 15 % (z 21 %). Okrem toho, nadalej
uvadzali zvy$enie ndkladov prace a ostatnych nédkladov (43 %, resp. 59 % v ¢istom vyjadreni),
aj ked bol tento narast niz$i ako v predchadzajicom prieskume. Celkovo tuto situdciu, t. j.
zvy$enie ndkladov, vnimali rovnako aj velké podniky, v pripade ktorych sa vSak zdd, Ze ich
viac ovplyvnilo zvysenie ndkladov prace. Vo vadsine pripadov sa v§ak zda byt celkova finan¢na

1 Dalsie informacie, ako aj podrobné itatistické tabulky a dalsie ¢lenenie st uvedené v Casti internetovej stranky ECB, ktora sa venuje
§tatistke v Casti Menové a finan¢né §tatistiky/Prieskumy/Pristup k financovaniu MSP.

2 Narozdiel od predchadzajuceho prieskumu sa tento prieskum uskuto¢nil na malej vzorke zo $iestich najmensich krajin eurozény. Ak
by sa vzorka podnikov z tychto krajin nezobrala do Gvahy, vysledky prieskumu za eurozénu by sa zmenili len velmi mélo.

3 Referen¢né obdobie predchddzajiceho prieskumu bolo od septembra 2010 do februdra 2011.

Graf A Ukazovatele finanénej situdcie podnikov eurozony

(zmena pocas uplynulych $iestich mesiacov; percento odpovedi)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe malych a strednych podnikov k financidm v eurozéne.
Pozndmka: Cistd percentudlna hodnota je rozdiel medzi percentom podnikov, ktoré uviedli zvy$enie ur¢itého faktora a percentom
podnikov, ktoré vykézalu jeho znizenie.
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situacia velkych podnikov lepsia ako malych a strednych. Velké podniky celkovo nadalej uva-
dzali zvySenie ziskov, i ked v mensej miere ako pocas predchadzajicej vine prieskumu (10 %,
v porovnani s 25 %), ako aj zvy$enie obratu (45 % v porovnani so 49 %).

Cisty percentualny podiel MSP eurozony, ktoré uvadzali dali mierny pokles financovania z cu-
dzich zdrojov (definovaného ako pomer dlhu k aktivam), sa mierne zvy$il na 6 % v porovnani
s0 4 % v prieskume, ktory sa uskuto¢nil v druhom polroku 2010. Bolo to spdsobené neustalou
potrebou MSP ustupovat od celkovo vysokych urovni zadlzenosti v prostredi zvy$enej citlivosti
na uverové rizika a celkovi udrzatelnost dlhov. Zaroven sa znizil ¢isty percentudlny podiel
velkych podnikov, ktoré uvadzali, Ze ich zadlZenost pocas predchadzajucich Siestich mesiacov
poklesla, a to z 10 % pocas predchadzajiceho prieskumu na 7 %.

Potreby financovania MSP z vonkajsich zdrojov sa nadalej zvySovali, ale menej ako pri
predchadzajucom prieskume

V porovnani s predchadzajiacim prieskumom MSP eurozény nevykazovali v podstate Ziadnu zmenu
potreby bankovych tverov (5 %, v porovnani so 6 %, graf B). Pokial ide o ich potreby financovat sa
precerpanim bankovych uctov a averovymi linkami, MSP nadalej signalizovali ¢isté zvysenie, i ked
nizsie v porovnani s predchadzajicim prieskumom (pokles z 12 % na 10 %), a pokial ide ich potrebu
obchodnych tverov, v porovnani s predchadzajicim prieskumom doslo len k malej zmene. Naproti
tomu, vyssie percento velkych podnikov uviedlo, Ze sa ich potreba financovania z vonkajsich zdrojov
zvysila. Toto percento bolo takisto vyssie ako pri predchadzajucom prieskume. Konkrétne sa ich
potreba bankovych tGverov zvysila na 6 % (v porovnani s 1 %), obchodnych tverov na 9 % (zo 7 %)
a povoleného precerpania bankovych u¢tov na
7% (z -1 %).

(zmena pocas uplynulych $iestich mesiacov; percento odpovedi) Pokial lde o faktqry, ktoré mali VP}},,V na po-
W treby financovania MSP z vonkajsich zdro-

e Velké podniky jov, aj tu doslo v porovnani s predchadzaja-
20 20 cim prieskumom k malej zmene, kedZe fixné
investicie, ako aj zasoby a prevadzkovy ka-
pital prispeli k zvy$eniu finan¢nych potrieb
v mengej miere. Na rozdiel od toho, k rastu
finan¢nych potrieb velkych podnikov prispel

investi¢ny a prevadzkovy kapitdl vo vacsej
miere, ako fixné investicie.
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Pozndmka: Cistd percentudlna hodnota je rozdiel medzi percen- ciste] dostupnostl bankovych AR (14 %,
tom podnikov, ktoré uviedli zvySenie urcitého faktora a percen- A porovnani s 9 % pri predcha’dzajucom
tom podnikov, ktoré vykazalu jeho znizenie. Udaje o precerpani X o .
bankovych uctov (ktoré zahfnaji aj uverové linky a kreditné prleskume; graf C) Pokial ide o dalsie zdro-

karty) nie su za prvé dve vlny prieskumu k dispozicii.

Mesaény bullefin
December 2011




je financovania z vonkaj$ich zdrojov, ako st
obchodné uvery, MSP neuvadzali, Ze by doslo
k zhorseniu ich dostupnosti. Na rozdiel od
toho, velké podniky eurozény vykazali vyraz-
nejsie znizenie dostupnosti bankovych tverov
(zo 6 % na -10 % v ¢istom vyjadreni).

Pokial ide o podmienky poskytovanych tave-
rov, MSP vykazovali zvySenie urokovych
sadzieb a ,ostatnych nédkladov na financova-
nie®, a vo véeobecnosti pocitovali, Ze neceno-
vé podmienky (t. j. poziadavky na kolateral,
dalsie zmluvné dojednania a ostatné zaruky)
sa sprisnili menej ako urokové sadzby.*

“Dostupnost finanénych zdrojom® oznacilo
16 % MSP eurozény a 11 % velkych podni-
kov vo vSeobecnosti ako svoj najvacsi prob-
1ém, ¢o sa v obidvoch pripadoch v porovnani
s predchddzajucim prieskumom nezmenilo.
23 % MSP uviedlo ako najvaznej$i problém
»ziskavanie novych klientov, a len priblizne
15 % uviedlo bud ,dostupnost kvalifikova-
nych zamestnancov alebo skiisenych veducich
pracovnikov® alebo ,konkuren¢ny tlak® Naj-
vaznej$im problémom velkych podnikov bolo
»ziskavanie novych klientov®, potom nasledo-
vala ,dostupnost kvalifikovanych zamestnan-
cov alebo skdsenych veducich pracovnikov®

Ziadosti o poskytnutie bankového tveru boli
onieco menej uspesné

Od aprila do septembra 2011 poziadalo 22 %
MSP o poskytnutie bankového uveru (ide
o pokles z 25 % v druhom polroku 2010, pri-
¢om je tato percentualna hodnota najnizsia
odkedy sa uskuto¢nuje prieskum), zatial ¢o
51 % MSP (t. j. narast zo 46 %) nepoziadalo
o uver, pretoze boli presvedéené, ze na kry-
tie svojich finan¢nych potrieb majt dostatok
vlastnych financnych prostriedkov. Percen-
tudlny podiel podnikov, ktoré nepoziadali
o poskytnutie uveru z obavy zo zamietnutia,
zostal v podstate nezmeneny, na urovni 6 %.
Pri otazke o vyslednej tspesSnosti Ziadosti
o poskytnutie bankového tuveru MSP od-

Graf C Dostupnost financovania z vonkaijsich

zdrojov pre podniky eurozény

(zmena pocas uplynulych $iestich mesiacov; percentualny podiel
podnikov, ktoré poziadali o financovanie z vonkajsich zdrojov)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe malych
a strednych podnikov k k financidm v eurozone.

Pozndmbka: Cistd percentudlna hodnota je rozdiel medzi percen-
tom podnikov, ktoré uviedli zvySenie urcitého faktora a percen-
tom podnikov, ktoré vykazali jeho znizenie.
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povedali, Ze v porovnani s predchddzajucim prieskumom v zasade nedoslo k zmene podielu
neuspe$nych ziadosti (10 %) (graf D). Okrem toho, percento MSP eurozdény uvadzajtcich, ze
dostali celt sumu, o ktoru poziadali, mierne pokleslo na 63 % (zo 66 % pri predchadzajicom
prieskume). V porovnani s MSP velké podniky nadalej vykazovali niz$iu mieru zamietnutych
ziadosti (3 %, v porovnani s 2 % pri predchddzajicom prieskume) a vy$siu mieru Gspesnosti
ziadosti o poskytnutie bankového averu (78 % zo 73 %). Pri alternativnych zdrojoch financo-
vania, najméi obchodnych tveroch, sa situdcia vyvijala podobne.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

Podmienky na trhu financovania domdcnosti sa v trefom Stvrtroku 2011 nadalej zlepsovali. Zatial ¢o
urokové sadzby uverov domdcnostiam zostali v podstate v priemere nezmenené, doslo k znaénému
Cistému sprisneniu podmienok poskytovania tiverov vietkych kategorii. Roénd miera rastu tiverov PFI
domdcnostiam dalej klesala, aZ na viroveri 2,2 % zaznamenanti v oktobri, prevazne z dovodu miernej-
Sieho rastu iverov na kiipu nehnutelnosti na byvanie. Predpokladd sa, Ze tirokové zatazenie domdcnosti
a pomer zadlzZenosti domdcnosti k hrubému disponibilnému prijmu zostalo v trefom Stvrtroku 2011
v podstate nezmenené.

PODMIENKY FINANCOVANIA
V trefom $tvrtroku 2011 zostali naklady na financovanie sektora domédcnosti eurozény v podsta-
te nezmenené - po ich zvySovani pocas prvych Siestich mesiacov roka - pri¢om sa zmeny uroko-
vych sadzieb jednotlivych kategérii Gverov vo
vSeobecnosti navzdjom kompenzovali. Vyvoj
urokovych sadzieb tverov PFI sa preto mier-
ne lisi od vyvoja sadzieb na trhu, kde uroko-
vé sadzby nekolateralizovanych tverov zostali

(% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody)
v podstate nezmenené, kym drokové sadzby

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

kolateralizovanych tverov v tretom $tvrtroku fixaciou tirokovej sadzby do 1 rok
.5 N ; . SN 0000 S pociatocnou fixaciou trokovej sadzby
klesli. Clenenie uverov domdcnostiam podla od 1 do 5 rokov
ucelu naznacuje, ze Urokové sadzby novych ==== S potiatotnou fixaciou tirokovej sadzby
. PFI - h I ; by . od 5 do 10 rokov
Uuverov ha Kupu ne nutelnosti na yvanie — S pociato¢nou fixaciou Girokovej sadzby nad 10 rokov
sa v tretom $tvrtroku v priemere v podstate ¢ 6.0

nezmenili. S vynimkou hypotekdarnych uve-
rov s pohyblivymi trokovymi sadzbami alebo

kratkymi pocdiato¢nymi dobami fixdcie roko- 5.0 5.0
vej sadzby (t. j. s po¢iatoénymi dobami fixacie
do jedného roka), v pripade ktorych sa zazna-
menal vyrazny narast, boli Grokové sadzby 0 A
vSetkych typov uverov na kipu nehnutelnos-
ti na byvanie nizsie, ako v predchddzajaicom ;5 30

Stvrtroku (graf 40). Udaje za eurozonu viak
do urcitej miery zakryvaju zna¢nu heteroge-
nitu na urovni jednotlivych krajin. V oktébri ~ 20
zostali urokové sadzby hypotekarnych uverov
v podstate nezmenené.
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Naproti tomu, nové spotrebitelské uvery zaznamenali v trefom Stvrtroku zvysenie urokovych sa-
dzieb vo vsetkych kategdridch pociato¢nej doby fixacie, pricom rast sadzieb sa pozoruje uz $tvr-
ty $tvrtrok po sebe. Konkrétne, urokové sadzby spotrebitelskych tverov s pohyblivou trokovou
sadzbou alebo kratkou pociato¢nou dobou fixacie sa vyrazne zvysili, zatial ¢o urokové sadzby uve-
rov s dlhymi pociatoénymi dobami fixacie trokovej sadzby (t. j. s dobou fixacie irokovej sadzby
viac ako pat rokov) sa zvy$ili len mierne. Tymto vyvoj sa ¢iasto¢ne zmenil v oktdbri, ked urokové
sadzby spotrebitelskych uverov mierne klesli.

Napokon, trokové sadzby ostatnych uverov domacnostiam v tretom $tvrtroku celkovo poklesli -
najmé z dovodu uverov s dlhymi poc¢iato¢nymi dobami fixacie Girokovej sadzby. Rast urokovych
sadzieb uverov so strednymi pociato¢nymi dobami fixacie Grokovej sadzby (t. j. s pociato¢nymi
dobami fixdcie od jedného do piatich rokov) boli vyvazené poklesom trokovych sadzieb uverov
s kratkymi poc¢iato¢nymi dobami fixdcie.

Podla prieskumu uverovej aktivity bank z oktobra 2011 banky eurozdny sprisnili podmienky po-
skytovania uverov domacnostiam v dosledku zhor$enia o¢akavani celkovej hospodarskej situdcie,
poklesu konkurencie medzi bankami a rastu nakladov na financovanie a bilan¢nych obmedzeni.
K sprisneniu podmienok pre poskytovanie tverov na kipu nehnutelnosti na byvanie prispeli aj
horsie vyhliadky na trhu s nehnutelnostami, zatial ¢o klesajuca Gverova déveryhodnost spotrebi-
telov si vyziadala sprisnenie podmienok poskytovania spotrebitelsky a inych uverov. Co sa tyka
budiceho vyvoja, banky eurozény predpokladaju, Ze v priebehu $tvrtého $tvrtroku sa podmienky
poskytovanie uverov domdcnostiach este viac sprisnia.

FINANCNE TOKY
Celkové poskytovanie uverov sektoru doméc-

nosti eurozoény bolo v druhom $tvrtroku 2011
(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch;

(t. j. v poslednom S§tvrtroku, za ktory st do-  koniec tvriroka)
stupné udaje z integrovanych uctov za eurozd- m Spotrebitel'ské avery PFI
nu) relativne slabé, odzrkadlujic tlment dro- waws Uvery PFI na byvanie
L, , L, . Ostatné Gvery PFI
ven tverovych aktivit tak v sektore PFI, ako aj —— Uvery PFl spolu
~~~~~ Uvery spolu

v sektore nepenaznych finanénych institdcii.
V doésledku toho, ro¢nd miera rastu celkového
objemu Uverov poskytnutych domdcnostiam
klesla len mierne, z 2,5 % v prvom S§tvrtroku
na 2,3 %. Ro¢nd miera rastu celkového obje-
mu uverov PFI domdcnostiam (neupravend
o predaj tverov a sekuritizaciu) klesla na konci
druhého $tvrtroka na 3,3 % (z 3,4 % na kon-
ci predchddzajuceho $tvrtroka). Aj ked predaj
uverov a ¢innost v oblasti sekuritizacie - ktoré
¢asto maju za nasledok presuny uverov doméc-
nostiam medzi sektorom PFI a sektorom nepe-
naznych finanénych institacii - zostali v dru- B N AN R AR N R
hom §tvrtroku tlmené, nezabranilo to dalsiemu 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
poklesu ro¢nej miery rastu uverov nepenaznych ZdojECB. ) B ,
finanén)'lch institucii domdacnostiam z 22,3 % Pozqamka: Kateglorla »uvery sPolq p?ed§tavu]e uvery dom,ac-
i L . , nostiam zo vietkych ostatnych intitucionalnych sektorov vrata-
v predchadZaJucom Stvrtroku na -3,1 %. Preto ne zvysku sveta. Za treti §tvrtrok 2010 su odhadnuté na zaklade
I , , vl . .. transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych tatistikich. In-
objem uverov poskytnutych institiciami inymi  formacie o rozdieloch vo vypocte miery rastu tiverov PFI a tive-
v - s , rov spolu st v Technickych pozndmkach.
ako PFI pokracuje v klesajucom trende, ktory
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je evidentny od polroka 2009. Odhady na treti $tvrtrok 2011 naznacuju, Ze celkovy objem tverov
domacnostiam zostane vo vieobecnosti nezmeneny (graf 41).

Pri pohlade na udaje PFI, ktoré su k dispozicii za treti tvrtrok a oktober, rast objemu poskytovania
uverov domacnostiam zostal relativne nizky. Ro¢na miera rastu uverov PFI na nakup nehnutelnos-
ti na byvanie v trefom Stvrtroku klesla dalej na 3,0 %, odrazajiic zmiernenie $tvrtro¢nych tokov
uverov domdacnostiam. Bolo to spdsobené ¢iasto¢ne relativne vysokymi troviiami sekuritizacie
uverov domdcnostiam v niekolkych krajindch, najma v jali. Ro¢nd miera rastu uverov PFI domac-
nostiam je aj po uprave o vplyv predaja Gverov a sekuritizaciu stale klesajuca, ¢o poukazuje na
oslabenie aktivity v tejto oblasti. V oktdbri bola roénd miera rastu Gverov PFI eurozony domac-
nostiam (upravenda o predaj uverov a sekuritizaciu) na Grovni 2,5 % (bliz$ie informdcie st v Casti
2.1), ¢o prestavuje pokles o 0,5 percentualneho bodu od konca druhého stvrtroka.

Pokles ro¢nej miery rastu Gverov PFI domacnostiam, ktory sa zaznamenal v trefom $tvrtroku,
bol spésobeny najma niz§imi Stvrtroénymi tokmi do tverov na kipu nehnutelnosti na byvanie,
pravdepodobne v stvislosti s oslabovanim rastu a zhorSenim vyhliadok na trhu s nehnutelnosta-
mi. Ro¢na miera rastu Gverov PFI na kipu nehnutelnosti na byvanie (upravena o predaj Giverov
a sekuritizdciu) klesla na 3,4 % v septembri (z 3,9 % v juni), pred dal$im poklesom na drovei 3,3 %
v oktébri. Uvery na kiipu nehnutelnosti na byvanie nadalej tvorili prevaznt ¢ast objemu tverov
PFI poskytnutych domacnostiam. K poklesu celkovej miery rastu prispeli aj spotrebitelské avery,
pri¢om v tretom $tvrfroku sa zaznamenal vyrazny zdporny prilev a ro¢nd miera rastu bola v sep-
tembri na drovni -1.9 %, t. j. v porovnani s junom v podstate nezmenend . A napokon, ro¢na miera
rastu ostatnych Gverov domacnostiam, ktord odzrkadluje najmi uvery zivnostnikom a podnikate-
lom, ostala v tretom $tvrtroku takisto v podstate nezmenend na urovni 2,3 %. Ro¢nd miera rastu
spotrebitelskych a inych uverov domdcnostiam zostala v oktébri prakticky nezmenena.

Pri skimani zédkladnych pric¢in relativne slabé-
ho rastu uverov PFI domdcnostiam zistujeme,
ze podla prieskumu tverovej aktivity bank za
rok 2011 doslo k V}’,raznému poklesu dopytu po (ro¢na percentudlna zmena, percentudlne body)
vSetkych kategdridch uverov. Tato skuto¢nost je e ObeZivoa vklady

potrebné vnimat v prostredi vyrazného poklesu — 12%(1;);2 Tsrem; ﬁzlslizrveé'f;ai?anénych derivitoy
dovery spotrebitelov, ktora pravdepodobne od- g ot e

rdZa obavy domdcnosti, Ze by sa kriza §titneho . I?};t::ﬁ ; BY—.

dlhu v eurozéne mohla rozsirit do realnej eko-

nomiky. Okrem toho, zhorSenie vyhliadok na

trhu s nehnutelnostami negativne ovplyvnilo a 4
poskytovanie hypotekarnych tverov, ¢o spolu
so skuto¢nostou, ze domacnosti minaji menej 3 3
na tovar dlhodobej spotreby, prispelo k znize-
niu dopytu po uveroch v tretom §tvrtroku 2011. Z 2

Co sa tyka budticeho vyvoja, banky ocakédvajt

H Il
HHHH HHHHH Il
LA DL L T 0

v Stvrtom $tvrtroku 2011 dalsi pokles dopytu !
tak pri uveroch na kupu nehnutelnosti na byva- ol
nie, ako aj pri spotrebitelskych tveroch. | G

R e N R N S NN NS s
Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora domdc- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
nosti eurozény, ro¢na miera rastu celkovych fi-  Zzdroj: ECB a Eurostat.

v . Y ¥ ) 1) Zahtna Gvery a ostatné pohladavky.
nancnych investicii zostala v druhom $tvrtroku ) Y P Y
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2011 v zasade nezmenend na urovni 2,4 % po
poklese pocas troch $tvrtrokov po sebe (graf 42).
Tento vyvoj je vo velkej miere odrazom podob-

, . . " . . (v %)
nych trendov jednotlivych zloziek tejto polozky.
Tento klesajﬁci trend VyVOja cien akcii a in}”Ch === Urokova zataz v percentach hrubého disponibilného
. , o , prijmu (prava os)
majetkovych ucasti, ktory sa zaznamenal od po- ... Pomer dlhu domécnosti k hrubému disponibilnému

prijmu (Pava os)

lovice roka 2010 pokracoval, odrazajic tak neo- <-=- Pomer dlhu domcnosti k HDP (Tavé os)

chotu domécnosti vlastnit rizikové aktiva v ¢ase

zvyS$enej neistoty na finané¢nom trhu. Podiel po- e 4’5
istno-technickych rezerv na ro¢nej miere rastu 100 T[40
celkovych finan¢nych investicii takisto poklesol, LT T

ale v sledovanom $tvrtroku zostal nadalej vyraz- ~ *° 35
ne kladny. Podiely hotovosti a vkladov, ako aj %0 30
dlhovych cennych papierov (s vynimkou finan¢- SR

nych derivatov) sa dalej postupne zvy$ovali, pro- 70 25
fitujic z uprednostiiovania likvidnejsich a menej LLRRRETTTTT TR
rizikovych aktiv. Finan¢né napitie na trhu, ktoré 60 111 20
sa zaznamenalo pocas tretieho Stvrfroka 2011 so IMLLLERFH 15
malo pravdepodobne vyznamny vplyv na finan¢-

né investicie domdcnosti, ktoré dalej v ¢oraz 40 Frrrprrn e e e 10
vitiej miere uprednostiiovali pefiainé ndstroje 2001 20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011

a rastla ich averzia vo¢i cennym papierom. Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: DIh domacnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-
tiam od v8etkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sve-
FINAN C NA POZ iCIA ta. Splatky urokov nezahrnaju vsetky naklady na financovanie
splicané domdcnostami ani poplatky za finanéné sluzby. Udaje
Pomer zadlZzenosti domacnosti k hrubému za posledny Stvrtrok su ¢iastoéne odhadnuté.
disponibilnému prijmu domadcnosti sa v tre-
tom $tvrtroku 2011 odhaduje na tGrovni 99,7 %
(graf 43). Znamena to, ze zostal v podstate ne-
zmeneny uz od polovice roka 2010, pri¢om sa hruby disponibilny prijem domdacnosti zvy$oval
tempom podobnym rastu celkovej zadlzenosti. Predpokladd sa, Ze trokové zatazenie sektora do-
macnosti zostalo bolo v trefom $tvrtroku 2011 na Grovni 2,1 %, ktord sa v porovnani s urovila-
mi zaznamenanymi v lete 2010 zvysili len okrajovo. Napriek tomu urokové zatazenie zostdva
v porovnani s historickymi $tandardmi stale relativne nizke. Odhaduje sa, Ze pomer zadlzenosti
domécnosti k HDP poklesol v sledovanom $tvrtroku 2011 na aroven okolo 65,4 %, zo 65,7 %
v predchadzajucom §tvrtroku.
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa roénd miera infldcie HICP v novembri 2011 oproti predchddza-
jucim dvom mesiacom nezmenila a pohybovala sa na iirovni 3,0 %. Infldcia bola od konca minulého
roka vicésia najmd v dosledku vyssich cien energii a ostatnych komodit. V nasledujiicich mesiacoch by
sa mala pohybovat nad tiroviiou 2 % a ndsledne by mala zacat klesat pod 2 %. V tomto predpoklade
sa odrdZajii olakdvania, podla ktorych by v prostredi tlmeného rastu v eurozone a timeného globdl-
neho rastu mali na nizkej tirovni zostat aj tlaky na zvySovanie ndkladov, miezd a cien v eurozone.
Tieto tivahy sti zohladnené v makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému z decembra
2011, podla ktorych by sa mala rocnd miera infldcie HICP eurozény pohybovat na tirovni od 2,6 % do
2,8 % v roku 2011, od 1,5 % do 2,5 % v roku 2012 a od 0,8 % do 2,2 % v roku 2013. Rizikd vyhladu
strednodobého vyvoja cien sii v zdsade vyvdzené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Podla rychleho odhadu Eurostatu ostala ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne v novembri 2011
nezmenena a treti mesiac po sebe sa pohybovala na drovni 3,0 % (tabulka 7). Celkova inflacia
HICP bola od konca roka 2010 na vy$$ej urovni, ¢o bolo spdsobené hlavne vysokou roénou mierou
rastu cien energii a potravin v désledku predchadzajuceho prudkého nérastu celosvetovych cien
komodit. K celkovo vyssej miere inflacie v niektorych ekonomikdch eurozdny prispel tiez rast ne-
priamych dani a regulovanych cien. V juli a v auguste ostala inflacia HICP nezmenena na drovni
2,5 % a v septembri opdt stipla na 3,0 %. Tento ndrast nebol len odrazom slabnutia vplyvu Statis-
tickych uprav HICP v dosledku novej tpravy vykazovania sezénnych vyrobkov,! ale aj niektorych
skuto¢nych tlakov na jej rast v neskorsich fazach vyrobného retazca. Ci sa budtice cenové tlaky
- hlavne pri cenach neenergetickych priemyselnych tovarov - v nadchddzajtcich mesiacoch napl-
nia, bude zavisiet predovietkym od podmienok na strane dopytu. V prvotnych fazach vyrobného
retazca sa cenové tlaky dalej uvolnovali, ¢o by malo ¢asom prispiet k postupnému zmierniovaniu
celkovej miery inflacie

Hospodarsky vyhlad eurozdény je vzhladom na napitie na trhoch so $tatnymi dlhopismi v sudas-
nosti velmi neisty. Prognostici preto v suvislosti s o¢akavaniami vyvinuli metddy, ako zohladnit

1 Viac v boxe s nizvom “Methodological changes in the compilation of the HICP and their impact on recent data.“ Mesacny bulletin, ECB,
april 2011.

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

2009 2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011
Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index" 0,3 1,6 2,7 23 2,5 3,0 3,0 3,0
Energie -8,1 7,4 10,9 11,8 11,8 12,4 12,4
Nespracované potraviny 0,2 1,3 2,0 1,3 1,1 1,4 1,8 s
Spracované potraviny 1,1 0,9 3,1 3,4 3,6 4,0 4,3 b
Priemyselné tovary bez energii 0,6 0,5 0,9 0,0 0,0 1,2 1,3 S
Sluzby 2,0 1,4 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 >
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov -5,1 2,9 5,9 6,1 5,8 58 5,5 s
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 60,7 79,1 81,7 76,7 79,8 78,9 81,4
Ceny neenergetickych komodit -18,5 44,6 8,7 7,6 2,5 1,5 1,7 -1,9

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB vychddzajice z idajov Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za november 2011 je rychlym odhadom Eurostatu.
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rast neistoty. V boxe 6 sa porovndvaju revizie
progndz z poslednej série ECB Survey of Pro-
fessional Forecasters s reviziami prognoz z po-

(ro¢na percentudlna zmena; mesa¢éné tidaje) sledného $tvrtroka 2008.
=== Celkovy HICP ('ava os)
""" N Cspracoyancipotrayinyl(prayalos) Ro¢nd miera zmeny energetickej zlozky HICP
==== Energie (prava os)

bola v oktébri (v poslednom mesiaci, za ktory je
k dispozicii oficidlne ¢lenenie HICP) na urovni
12,4 %, teda uz jedendsty mesiac po sebe zostala
dvojciferna (graf 44). Tato vysoka ro¢nd miera
zmeny sa pripisuje hlavne vyraznému zvyseniu
cien ropy (o viac ako 25 %) koncom roka 2010
a zaciatkom roka 2011. Od aprila 2011 vzrastli
ceny energii v eurozéne len o nie¢o menej ako
1 %. Navyse, ceny za ropu v eurovom vyjadreni
boli od marca pomerne konstantné a pohybova-
li sa tesne nad troviiou 80 € za barel. Najvicsiu
mieru rastu zaznamenali podzlozky, ktoré naj-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 viac suvisia s ropou, hlavne doprava (14,1 %)

a vykurovacie paliva (24,1 %). Zda sa, Ze ceny
- g:i‘:/‘ggg:;e)z energii a nespracovanych ostatnych hlavnych podzloziek energii, ako st
----- Spracované potraviny (prava os) plyn a elektrickd energia, sledovali trend V}"VOja
~m- Priemyselné tovary bez energfi (favi os) cien ropy s urcitym oneskorenim. Napriek vse-

—— Sluzby (l'ava os)
4 ¢  Obecnestabilnym cendm ropy v eurovom vyjad-
. reni, ktoré sa udrzali pocas posledného polroka,
, 9 . sV tychto podzlozkach stéle prejavuju tlaky na

rast cien. Ceny zemného plynu v oktébri medzi-
ro¢ne stipli o 10,1 %. Zmeny v cenach zemného
plynu sa v eurozoéne zvyknt prejavovat v §tyroch
mesiacoch roka (janudr, april, jul a oktdber),
2 pri¢om v tomto Case dojde asi k dvom tretindm
/ zmien. Vzhladom na spdsob, akym sa v Eurdpe
0 th e ¥ | o stanovuji ceny zemného plynu (ceny za dovoz
plynu st indexované s urcitym oneskorenim
oproti cenam ropy), je pravdepodobné, Ze spot-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 rebitelské ceny zemného plynu budd v prvom
polroku 2012 dalej narastat.

EEEETF PN

Zdroj: Eurostat.

ECB SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS - POROVNANIE REVIZIi PROGNOZ Z KONCA ROKA 2011
A KONCA ROKA 2008

Vzhladom na napitie na trhoch vladnych dlhopisov sa ekonomické vyhliadky eurozény v si-
¢asnosti spajaju s vysokou mierou neistoty. Preto st aj ukazovatele neistoty v prieskume ECB
Survey of Professional Forecasters (SPF) v sticasnosti relativne vysoké (graf A). Ukazovatele
implikovanej volatility na akciovych trhoch (napr. VSTOXX® a VIX®)! v§ak naznaluju, Ze su-
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= Rozdiely
+++++ Celkova neistota
====[ndividualna neistota

(ro¢na percentudlna zmena)

1,0 10
09 09
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0.7 07
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05 0.5
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0.4 04
03 03 & 2
: ! 3 3
02 02 4 2
0.1 0.1 s =
(1)} S S O S O R R R 1Y) -6 |

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

Zdroj: Vypocty ECB.

Pozndmka: Rozdiely sa definujt ako §tandardna odchylka bodo-
vej prognozy. Individudlna neistota sa definuje ako priemerna
$tandardnd odchylka od prognéz individudlnej hustoty rozde-
lenia; celkové neistota sa definuje ako $tandardna odchylka od

Zdroj: Eurostat a ECB.

Pozndmka: Plné ervené Ciary za roky 2008/2009 a 2011/2012
znazornuji prognézy prieskumov z posledného $tvrtroka 2008
a2011; preruovand ¢iara zobrazuje prognozy prieskumov z tre-
tieho $tvrtroka 2008 a 2011.

celkového rozdelenia pravdepodobnosti.

¢asna roven neistoty je vyrazne niz$ia ako bola koncom roku 2008, ked zvy$ovanie napitia na
finanénych trhoch viedlo k vynimocne vysokej neistote. Prognostici moézu zohladnit narast ne-
istoty tak, ze ho priamo zahrnu do zdkladného scendra alebo do hodnotenia rizika suvisiaceho
s takymto scenarom. Tento box preto porovnava revizie prognéz v ramci poslednej série SPF
s reviziami v poslednom $tvrtroku 2008. Porovnanie sa zameriava na o¢akavania inflacie a rastu
realneho HDP v aktudlnom a v nasledujucom roku.

Ocakavania rasturealneho HDP

Revizie kratkodobého vyhladu hospodarskeho rastu maju v obidvoch porovnavanych sériach
prieskumu velmi podobny charakter. Podla poslednych dostupnych tdajov dosiahol ro¢ny
rast redlneho HDP v druhom §tvrtroku v oboch pripadoch okolo 1% %.2 V prieskume z konca
roka 2008 respondenti v priemere upravili svoje prognézy rastu realneho HDP smerom nadol
0 0,4 percentudlneho bodu v aktualnom roku a o 1,0 percentualneho bodu na nasledujuci rok.
Na porovnanie, revizie prieskumu z konca roka 2011 boli trocha mensie, znizenie o 0,3 percen-
tualneho bodu na aktudlny rok a 0,8 percentualneho bodu na nasledujuci rok (graf B).

Zaujimavé su tiez revizie hodnotenia rizika v tychto dvoch porovnavanych séridch priesku-
mu. V poslednom $tvrtroku (v porovnani s tretim $tvrtrokom) sa v oboch pripadoch znizilo

—

Indexy EURO STOXX 50° Volatility (VSTOXX') odr4zajti trhové ocakdvania volatility indexu EURO STOXX 50" (ktory zahtiia
lidrov na akciovom trhu eurozény) v kratkodobom az dlhodobom horizonte. Index CBOE Volatility Index® (VIX') predstavuje
zdroj podobnych udajov predpokladanych v réznych buducich horizontoch, ktory vychadza z indexu S&P 500° (index popred-
nych spolo¢nosti na americkom akciovom trhu). Tieto hodnoty implikovanej volatility vychddzaju z cien opcii v zdkladnych
indexoch.

Pri zostavovani SPF za posledny $tvrtrok 2008 sa vychddzalo s vtedy najnovsieho dostupného udaja o raste redlneho HDP, ktory bol
z druhého Stvrtroka 2008 na trovni 1,4 %. Tento daj bol neskor revidovany smerom nadol na 1,2 %. Pri zostavovani prieskumu za
posledny Stvrtrok 2011 bol najnovsi dostupny tdaj o raste redlneho HDP z druhého $tvrtroka (na drovni 1,6 %).
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Série prieskumu
Nazory na vyvézenost rizik! Q32008 Q42008 Q32011 Q42011
Horizont prieskumu 2008 -26 -14 2011 -13 =9
2009 1 -19 2012 -6 3
Pravdepodobnost negativneho ro¢ného rastu v nasledujicom roku Q32008 Q42008 Q32011 Q42011
Horizont prieskumu 2009 1% 29 % 2012 2% 11 %

1) Ciselné tdaje znézorfiujti rozdiel medzi a) poétom respondentov, v pripade ktorych sa bodova prognéza nachadza pod priemerom
rozdelenia pravdepodobnosti (riziko zvy$enia) a b) po¢tom respondentov, v pripade ktorych sa bodova prognéza nachddza nad prieme-
rom rozdelenia pravdepodobnosti (riziko zniZenia). Kladnd hodnota znamend riziko zvy$enia.

vy

percento respondentov, ktori predpokladali nizsi rast v aktudlnom roku. Naopak, v pripade
nasledujiceho roka sa revizie hodnotenia rizika uberali opa¢nym smerom: v prieskume z konca
roka 2008 doslo k prehodnoteniu, ked vdésina respondentov zmenila hodnotenie rizik zo vse-
obecne neutralneho smerom k riziku pomalSieho rastu (napriek revizii zakladného scendra
vyrazne smerom nadol). V prieskume z konca roka 2011 sa v$ak nazory, ktoré boli povodne
prevazne zaporné, zmenili na viac-menej neutralne (tabulka A). Toto spravanie zrejme odraza
vacsi a historicky bezprecedentny $ok v suvislosti s neistotou v roku 2008. Respondenti svoje
obavy spociatku premietli viac do hodnotenia rizika ako do hodnotenia zakladného vyhladu.
Je mozné, ze trojro¢né skusenosti s turbulenciami na finanénych trhoch, ako aj pretrvavajicou
a ¢oraz intenzivnejSou krizou $tatneho dlhu viedli respondentov prieskumu z konca roka 2011
k zohladneniu nepriaznivych vplyvov viac v ramci revizie zakladného vyhladu. A napokon, $ok
z neistoty roku 2011 mohol ovlyvnit budtce vysledky, pravdepodobnost ktorych je tazké vypo-
¢itat, kedZe budu zavisiet hlavne od toho, ako

sa vyrie$i kriza §tatneho dlhu v eurozone.

Rozdiel medzi tymito hodnoteniami rizika
je tieZ zrejmy z miery pravdepodobnosti pri-

. . v Ay ’ ) (ro¢né percentuédlna zmena)
pisovanej tomu, Co sa moze vnimat ex ante P

ako konec¢né riziko, teda pravdepodobnos- e Erlocgl;ézy SPF
ti zdporného rastu redlneho HDP za rok. s s
V prieskume z konca roka 2008 bola celkova
miera pravdepodobnosti, ze priemernd ro¢na A A
miera rastu v nasledujicom roku bude nega-
tivna, na urovni 29 %, v porovnani s nulovou 3 3
hodnotou v predchadzajicej sérii priesku-
mu. V prieskume z konca roka 2011 dosiah- 5 s—p
la 11 %, ¢o predstavovalo narast z hodnoty
blizko nuly zaznamenanej v predchadzajucej | 1
sérii prieskumu.

0 0
Infla¢né oc¢akavania V/

-1 , , , , ; -1
Revizie priemernych prognézovanych hod- 20072008 20092010 2011 2012
not inflacie v prieskume z konca roka 2011 Zdroj: Eurostat a ECB.

. v. .. M Poznamka: Plné ervené ¢iary za roky 2008/2009 a 2011/2012
boli mensie ako revizie v koncoro¢nom znazorfujli progndzy prieskumov z posledného $tvrtroka 2008
prieskume v roku 2008. V prieskume z kon- a2011; prerufovand ciara zobrazuje progndey prieskumov  tre-
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Série prieskumu

Nazory na vyvézenost rizik! Q32008 Q42008 Q32011 Q42011
Horizont prieskumu 2008 -10 =7 2011 -23 7
2009 -2 -14 2012 -8 -9

ECB

1) Ciselné udaje znézoriiujti rozdiel medzi a) poétom respondentov, v pripade ktorych sa bodova prognéza nachidza pod priemerom
rozdelenia pravdepodobnosti (riziko zvy$enia) a b) po¢tom respondentov, v pripade ktorych sa bodova prognéza nachddza nad prieme-
rom rozdelenia pravdepodobnosti (riziko zniZenia). Kladnd hodnota znamend riziko zvysenia.

ca roka 2008 bol odhad revidovany nadol o 0,2 percentualneho bodu na aktudlny rok a o 0,4
percentudlneho bodu na nasledujtci rok. V prieskume z konca roka 2011 zostali prognézy na
aktualny rok nezmenené a na nasledujuci rok sa znizili o 0,2 percentualneho bodu (graf C).
Hlavnym dévodom tohto rozdielu bolo, Ze v prieskume z konca roka 2008 sa o¢akavany vyvoj
cien ropy v americkych dolaroch upravil smerom nadol vyraznejsie ako v prieskume z konca
roka 2011 a o¢akavania znehodnotenia eura mali mensi kompenza¢ny u¢inok ako v prieskume
z konca roka 2011. Navy$e v prieskume z konca roka 2008 bol o¢akavany rast kompenzacii na
zamestnanca znizeny vyraznej$ie ako v poslednej sérii prieskumu. V prieskume z konca roka
2011 sa respondenti stazovali na rasttce infla¢né tlaky sposobené zvySovanim nepriamych dani.
Tento faktor v§ak v roku 2008 neprevladal.

V dvoch sledovanych sériach prieskumu boli rozdielne aj revizie hodnotenia rizika. V prieskume
z konca roka 2008 sa hodnotenie rizik infla¢ného vyvoja na aktudlny rok viac-menej nemenilo
(mierne prevysovalo riziko znizenia inflacie) a na nasledujuci roka sa riziko znizenia inflacie
este viac zvy$ilo. Naopak, v prieskume z konca roka 2011 sa riziko posunulo zo zniZenia infla-
cie k jej zvySeniu na aktudlny rok a na nasledujuci rok sa rizikd v zdsade nemenili a smerovali
zval$a k znizeniu inflacie (tabulka 2).

Zaver

Z hladiska hodnotenia hospodarskej situacie na konci roka 2008 a 2011 mozno hovorit o ur-
¢itych podobnostiach, pokial ide o vysoka mieru neistoty. Vysledky SPF za posledné §tvrtroky
oboch rokov predstavuju kvantitativny dékaz o porovnatelnych aj rozdielnych revizidch za-
kladnych prognéz a hodnoteni rizika. Kym v pripade rastu realneho HDP bola hodnota revizie
zakladného scendra smerom nadol v priemere porovnatelna v oboch prieskumoch, v pripade
revizie inflacie bol jej rozsah v prieskume z konca roka 2011 zretelne mensi. Revizie hodnote-
nia rizika boli tiez rozne, ked viac respondentov v prieskume z konca roka 2008 zmenilo svoje
hodnotenie smerom k zhorSeniu situdcie z hladiska rastu redlneho HDP aj inflécie. Tieto roz-
diely mo6zu odrazat dva faktory. Po prvé, prognostici sa pravdepodobne uz naucili, ako lepsie
zohladnit Soky v suvislosti s neistotou, a za¢lenili ich skor priamo do revizie zakladného scenédra
ako do revizie hodnotenia rizika.

Druhym d6vodom moze byt skuto¢nost, ze $ok z neistoty sa nezohladnuje v kvantifikdcii prav-
depodobnosti rizika, kedze buduce vysledky budu zavisiet hlavne od politickych rozhodnuti
v stuvislosti s rieSenim krizy $tatneho dlhu v eurozdne, ktoré mézu viest tak k zlepseniu, ako aj
k zhorSeniu zdkladného scenara.
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Vztah medzi cenami ropy a spotrebitelskymi cenami elektrickej energie je menej priamociary
a zretelny ako v pripade ostatnych energetickych podzloziek. Je to zapri¢inené skuto¢nostou, Ze
elektrinu je mozné vyrabat z rdznych vstupov, paralelny vyvoj s cenami ropy v$ak maju len niekto-
ré z nich. Ro¢na miera zmeny cien elektrickej energie od konca roka 2010 vyrazne stipala, pricom
z 2,7 % zaznamenanych v decembri 2010 sa v oktébri 2011 zvysila az na 7,5 %. Najnovsie udaje
nazna¢uju moznost dal$ieho narastu tychto komponentov aj v prvej polovici roka 2012, a to hlavne
Vv janudri.

Ro¢nd miera rastu celkovych cien potravin (vratane alkoholu a tabaku) v priebehu roka 2011 sta-
bilne sttpala, pricom odrazala vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit. Z janudrovych
1,9 % sa v oktobri zvysila az na 3,3 %, ktoré predstavuju najvyssiu mieru rastu od decembra 2008.
Tento vzostupny trend mozno pripisat kombinacii niekolkych faktorov. Patri sem silnejtci bazicky
efekt vyplyvajuci z vyvoja cien potravin v predchadzajicom roku, $irenie rastu cien potravinovych
komodit na svetovych trhoch od polovice roku 2010, nepriaznivé poveternostné podmienky, ktoré
vplyvali na vybrané polozky nespracovanych potravin (hlavne mésa, ovocia a zeleniny) a nedavny
prudky narast cien tabaku, predovsetkym v dosledku zvysenia nepriamych dani v niektorych kra-
jinach. Infla¢né tlaky ostali kvoli rastu svetovych cien potravinovych komodit na zvySenej drovni.
Napriklad ro¢na miera inflacie v zlozke spracovanych potravin (bez tabaku) v sti¢asnosti dalej
stupala, na ¢om sa podielali dolezité potravinové komponenty ako mlie¢ne vyrobky, oleje a tuky
a hlavne kava a c¢aj. Hoci kdva a ¢aj tvoria len 0,4 % kosa HICP, v oktdbri 2011 sa medziro¢ne
zvysili o 13,4 %. Vyvoj cien vyrobcov potvrdzuje predpoklad, Ze vo vyrobnom retazci potravin st
stale vysoké cenové tlaky. Ceny vyrobcov potravinovych poloziek vzrastli v oktébri medziro¢ne
0 6,0 % (oproti narastu o 6,4 % v predchadzajucom mesiaci). Tato hodnota je vSak stale vysoka
v porovnani s historickym priemerom od roku 1999 na trovni 1,7 %.

Ro¢né miera inflacie HICP bez cien potravin a energii, ktoré predstavuju priblizne 30 % kosa
HICP, ostala takmer cely rok 2011 stabilna. Po do¢asnom poklese v juli a v auguste na 1,2 % v ok-
tobri stapla na 1,6 %. Inflaciu HICP bez vSetkych potravin a energii ovplyviiuju predovetkym do-
mace faktory, akymi st mzdy, ziskové marze a nepriame dane, pri¢om pozostava z dvoch hlavnych
polozZiek: neenergetickych priemyselnych tovarov a sluzieb, ktorych vyvoj bol odli$ny.

Inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov pokracovala od druhého $tvrtroka 2010 az do
konca roka v rasticom trende. Bolo to sposobené silnejicimi bazickymi efektmi a sériou medzi-
mesacnych ndrastov. Tento medzimesacny rast bol spdsobeny minulym znehodnotenim vymen-
ného kurzu a stipajicimi cenami komodit, ako aj zvy$enim dani. Na druhej strane ho vsak tlmil
nizky, aj ked silnejuci dopyt a mierny rast miezd. Vyvoj cien komodit (v eurdch) a mierny narast
miezd, ako aj dalsie zlepSovanie podmienok na strane dopytu a danové zmeny, spolo¢ne ovplyvio-
vali vyvoj cien komponentu neenergetickych priemyselnych tovarov aj v roku 2011. Miera zmeny
cien v tejto zlozke bola od zacdiatku tohto roka z dévodu zavedenia novej upravy vykazovania
sezonnych vyrobkov v ramci HICP pomerne volatilna. Infldcia neenergetickych priemyselnych
tovarov klesla v janudri na 0,5 %, vo februari na 0,1 %, od marca do juna zacala znova stipat na
uroven okolo 1 % a v juli a auguste opit klesla az na 0,0 %. V septembri a oktdbri sa vy$plhala
nad droven 1 %. Tato volatilitu moZzno pripisat najma podzlozke tovarov strednodobej spotreby
(oblecenie, textil, knihy atd.), pricom vyvoj zvy$nych dvoch podzloziek, teda tovarov dlhodobej
spotreby (automobily, ndbytok, elektrické spotrebice atd.) a tovarov kratkodobej spotreby (voda,
farmaceutické vyrobky, dennd tla¢ atd.), boli stabilnejsie.
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Od septembra 2010 do juna 2011 sa ro¢nd miera zmeny cien tovarov dlhodobej spotreby pohy-
bovala okolo 0,3 % a v obdobi od jula do oktdbra klesla na Groven blizku nule. Vyvoj v tejto pod-
zlozke ovplyviiuje predovsetkym ro¢nd miera zmeny cien automobilov, ktora sa v juli 2010 dostala
prvykrat od jari 2009 do kladného pasma. V jini 2011 vzrastla na 1,3 % a odvtedy sa pohybovala
okolo 1 %. Proti vplyvu stipajtcich cien automobilov na rast cien tovarov dlhodobej spotreby
posobil dalsi pokles cien niektorych tovarov spotrebnej elektroniky.

Inflécia tovarov kratkodobej spotreby sa v roku 2010 pohybovala blizko 1 % a v druhom $tvrt-
roku 2011 stupla na 1,5 %. V obdobi od jula do oktdbra klesla pod aroven 1 %, ¢o bolo spo-
sobené zniZzenim roc¢nej miery zmeny cien v roznych polozkach v ddsledku mierneho rastu
dopytu.

Vyvoj cien tovarov strednodobej spotreby je zvy¢ajne ovplyviiovany polro¢nym (zimnym a let-
nym) sezénnym vypredajom. Infldcia tychto tovarov v poslednom S$tvrtroku 2010 stupla na
0,9 %, pricom odrazala rast cien niektorych poloziek ako odevy, obuv ¢i ndhradné diely do
automobilov. Ceny tovarov strednodobej spotreby boli v roku 2011 velmi volatilné, kedZe odzr-
kadlovali zavedenie novej upravy vykazovania sezéonnych vyrobkov v HICP, ktora mala tlmiaci
udinok na ro¢nd mieru zmeny cien oblecenia a obuvi v janudri, februdri, juli aj v auguste. Infla-
cia tovarov strednodobej spotreby konkrétne klesla vo februdri na -1,2 %, v maji potom sttpla
na 1,5 %, v juli a v auguste sa opat znizila pod -1 % a v septembri a oktdbri stipla aZ na Groven
blizku 2 %. St¢asnua vys$$iu roént mieru inflacie v tejto podzlozke mozno pripisat slabnicemu
uc¢inku novej upravy vykazovania, ako aj intenzivnej$im ,¢istym“ cenovym tlakom v niekolkych
polozkach.

V prvom polroku tohto roka znac¢ne stipla infldcia cien sluzieb. Z janudrovych 1,5 % sa v prie-
behu niekolkych dal§ich mesiacov zvysila na troven okolo 2,0 % aZ v oktébri opét klesla na
1,8 %. Tento trend ndrastu a naslednej ¢iastocnej stabilizacie alebo dokonca poklesu rocnej
miery zmeny je evidentny vo véetkych hlavnych podzlozkach sluzieb, s vynimkou telekomuni-
ka¢nych sluzieb. K rastu ro¢nej miery zmeny cien sluzieb v prvom polroku prispeli najma rekre-
a¢né, osobné a dopravné sluzby. Ceny rekrea¢nych a osobnych sluzieb stupali hlavne v dosledku
vyrazného ndrastu cien dovolenkovych balikov a ubytovacich sluzieb, ktory bol okrem iného
sposobeny rozdielnym terminom Velkono¢nych sviatkov a Svitodusného sviatku v porovnani
s minulym rokom. Ro¢na miera zmeny tejto podzlozky sa medzi¢asom stabilizovala na trovni
okolo 2,2 %. Ro¢nd miera zmeny cien dopravnych sluzieb dosiahla vrchol na trovni 3,4 % v juni
a juli, no v oktébri klesla na 2,9 %, pravdepodobne z dovodu absencie dal$ich vyraznych na-
rastov cien ropy v eurach. Pocas niekolkych poslednych mesiacov doslo aj k miernemu poklesu
ro¢nej miery zmeny cien za sluzby spojené s byvanim, z ktorych velku cast tvorilo najomné.
Pocas leta dosiahla Groven priblizne 1,9 % a v oktobri klesla na 1,7 %. Ro¢na miera zmeny cien
ostatnych sluzieb, ktora zahfna napriklad ceny za zdravotnicke sluzby a vzdelavanie, v oktdbri
taktiez mierne poklesla, na troven 2,0 %. Miera inflacie tychto podzloziek sa po vyraznejsom
raste na zaciatku roka potom viacsiu ¢ast roka pohybovala okolo trovne 2,1 %. Jedinou podzloz-
kou sluzieb, ktord vykdzala rozdielny vyvojovy trend v porovnani s ostatnymi zlozkami, boli
telekomunika¢né sluzby. Z d6vodu zmien v cenach telekomunikaénych zariadeni a sluzieb ceny
telekomunikacénych sluzieb pocas roku 2011 vyrazne klesali z urovne -0,2 %, ktort zaznamenali
Vv janudri, na iroven -1,9 % v oktobri.
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Na zaklade stcasnych cien ropy, ktorych priemernd hodnota bola v novembri 2011 okolo 82 € za
barel, ako aj cien ropnych futures sa ocakava, Ze ro¢nd miera zmeny energetickej zlozky HICP
zatne od novembra 2011 vyrazne klesat aj napriek dal$iemu moznému zvys$eniu spotrebitelskych
cien zemného plynu a elektriny. Tento pokles by mal odrazat skuto¢nost, Ze vyrazny narast z pred-
chadzajticeho roka sa v ro¢nom porovnani prestane zohladnovat (bazicky efekt). Rozsah, v akom
sa tieto bazické efekty skuto¢ne premietnu do profilu tejto zlozky, vsak bude zavisiet od miery
naplnenia o¢akavani, ktoré su v sucasnosti vyjadrené v cenach ropnych futures (t. j. mierny pokles
cien ropy alebo aspon Ziadne podstatné nérasty).

Vzhladom na sti¢asné ceny futures potravinovych komodit sa o¢akava, Ze ro¢na miera rastu cien
potravin ostane priblizne na svojej sucasnej vysokej tirovni az do polovice roku 2012, kym neza-
¢ne opit klesat, tiez z dévodu klesajucich bazickych efektov. Vyhlad cien komodit sa v§ak spdja
s vysokym stupniom neistoty. Miera prenosu vy$sich cien komodit vak bude zavisiet od intenzity
spotrebitelského dopytu, ako aj od spravania vyrobcov a maloobchodnych predajcov, ktori by na
zvySenie cien mohli reagovat zmenou svojej ziskovej marze.

Dostupné hlavné ukazovatele inflacie neenergetickych priemyselnych tovarov, ako su napri-
klad vyvoj cien vyrobcov a dovoznych cien spotrebného tovaru (bez cien potravin a taba-
ku), v sudasnosti poukazuju na pretrvavajuce vysoké cenové tlaky v neskorsej faze vyrobné-
ho retazca. Narast nepriamych dani okrem toho pravdepodobne v nadchddzajucom obdobi
ovplyvni inflaciu neenergetickych priemyselnych tovarov. Zaroven sa zmiernili cenové tlaky
v pociato¢nych fazach vyrobného retazca, ktoré odrazaji nedavne uvolnenie vo vyvoji cien ko-
modit a jeho dopad na vyrobu energie a polotovarov. Miera prenosu tohto vyvoja cien do ne-
energetickych priemyselnych tovarov je vsak
neista, kedze mdze byt tlmend nizkym podie-
lom priamo dovazanych tovarov a rezervou,
ktort predstavuju marze maloobchodnikov.
Celkovo sa ocakava, ze inflacia cien neener-
getickych priemyselnych tovarov bude v na-
stavajucich mesiacoch mierne klesat.

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

== Priemysel bez stavebnictva (l'ava os)
----- Medziprodukty ('ava os)
====Investi¢né tovary (I'ava os)

—— Spotrebné tovary ('ava os)

Inflacia v polozke sluzieb by vzhladom na tlme- Energie (pravé 0s)

ny vyvoj domaceho dopytu a zvd¢sa minimdlne

10 25
mzdové tlaky mala pocas nasledujucich §tvrtro- ; 20
kov zostat vo vSeobecnosti stabilna a mala by sa p s
pohybovat na svojej sii¢casnej urovni. . / 10

2 5 ,~":,«_x 5
A 0 % : 0
3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV 2=,.-" S
. . , 4 -10
Intenzita tlakov v ponukovom retazci sa od upl-
R . .y . -6 -15
ného utlmu v lete 2009 az do sti¢asnosti plynule
zvysuje (tabulka 7 a graf 45). V prvom polroku 8 20
10 25

S A H H 3 2 - T T I I I I T
2011 sa ro¢nd miera zmeny cien priemyselnych 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
vyrobcov (bez sektora stavebnictva) pohybova-
la okolo 6 %, v marci dosiahla 6,8 % a dalej sa ~ %droj: Burostata vijpocty ECB.
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zmiernovala. V jili mierne stapla na 6,1 %, od
augusta sa pohybovala pod uroviiou 6 % a v ok-
tobri klesla na 5,5 %. V tom istom mesiaci in-
flacia cien priemyselnych vyrobcov (bez staveb-
; s sy = Priemyselna vyroba; ceny vstupov
0,
nictva a energif) klesla medziro¢ne na 3,2 %. ... Priemyseln vyroba: fakturované ceny

(difuzne indexy; mesacné udaje)

==== Sluzby; ceny vstupov
—— Sluzby; fakturované ceny

Po detailnejSom preskumani hlavnych zloziek
celkového indexu PPI sa zd4, Ze klesajuci trend
inflacie cien priemyselnych vyrobcov je spdso- g
beny predovsetkym zlozkou polotovarov z do-
vodu zmiernenia cien komodit. Inymi slovami,
v stcasnosti je uvolnenie cenovych tlakov vidi- ¢ |f ...\ I
telnejsie skor v pociato¢nych fazach cenového J R

90

70

50

retazca ako v neskorsich (napr. ceny vyrobcov

spotrebného tovaru bez potravin). 0

V ramci zlozky spotrebnych tovarov zazname- 30

nala ro¢nd miera zmeny cien tovarov krdtkodo- | 20
. ey v S | T | T T T T

bej spotreby pozitivne hodnoty az v maji 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

a do zaliatku tohto roka dalej stupala. Ro¢na Zdroj: Markit

miera zmeny cien tovarov krétkodobej spotre- Pozndmka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien,

(e, e , hodnota pod 50 predstavuje pokles.
by, ktora zavisi od vyvoja cien vyrobcov potra-

vinovych zloziek, sa od aprila 2011 pohybovala

v rozpdti od 3,3 % do 3,5 %. Hoci posledny ndrast cien vyrobcov zloziek potravin bol znacny,
nebol taky rozsiahly ako v roku 2008. Ceny vyrobcov spotrebnych tovarov bez potravin a tabaku
dosiahli kladné hodnoty na jesent 2010 a odvtedy sa trvalo zvy$uju. V oktdbri 2011, podobne ako
v predchadzajucom mesiaci, zaznamenala ro¢nd miera zmeny 1,5 %. Od roku 2001 ide o najvyssiu
hodnotu, ¢o signalizuje pretrvavajtci cenovy tlak na zakladnu inflaciu spotrebitelskych cien.

Pokial ide o informdcie z prieskumov o vyvoji cien vyrobcov, idaje o cenidch podla indexu na-
kupnych manazérov (PMI) potvrdzuju, Ze v novembri doslo k miernemu rastu vacsiny indexov.
Prerusil sa tak klesajuci trend, ktory trval niekolko mesiacov (graf 46). V sektore sluzieb pokra-
¢oval rast indexu vstupnych ndkladov. Z hodnoty 54,9 zaznamenanej v predchadzajicom mesiaci
stupol na 55,4, zatial ¢o index vstupnych ndkladov vo vyrobnom sektore ostal pomerne stabilny
na Urovni 48,9. Index predajnych cien v obidvoch sektoroch mierne stipol: vo vyrobnom sekto-
re z 50,0 na 50,6 a v sektore sluzieb zo 48,8 na 50,0. Ocakava sa, Ze inflacia cien priemyselnych
vyrobcov bude napriek tomuto narastu pokracovat vo svojom klesajucom trende, ktory vyplynie
z celkového zmiernenia vo vyvoji cien komodit. Vyssia uroven inflacie cien vyrobcov nadalej od-
raza pokracujuce cenové tlaky.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Vzhladom na pomalé zlepSovanie situdcie na trhu préce zostal aj vyvoj v polozke nakladov prace
v priebehu roka 2010 tlmeny. Od zadiatku roka 2011 v$ak v eurozdéne postupne narastaju tlaky na
domdce naklady na strane ndkladov prace (tabulka 8 a graf 47).
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Ro¢nd miera rastu kompenzacii na zamestnan-
ca v eurozdne sa v prvom polroku 2011 znacéne
zvysila: v prvom $tvrtroku o 2,3 % a v druhom

v > . L. (ro¢na percentudlna zmena; $tvrtro¢né udaje)
$tvrtroku o 2,4 %, pricom v roku 2010 bola jej

priemerna hodnota na trovni 1,6 %. Tento na- . 82;:;2:&3;‘;‘;1;5““”

rast mozno pripisat prudkému zvy$eniu miery === Index hodinovych nakladov prace

rastu kompenzacii za odpracovant hodinu, na- 45 45
priek poklesu v pocte odpracovanych hodin na

zamestnanca. Ro¢nd miera rastu hodinovych 40 AR 40
nékladov prace sa v druhom $tvrtroku vysplha- " :','; " ,

la na 3,6 %. Toto zrjchlenie bolo charakteris- AL g
tické pre vSetky sektory (graf 48), ale obzvlast H HEAGE : 30
vyrazné bolo v sektore priemyslu a stavebnic- i ".. P
tva. Zd4 sa, ze z hladiska ¢lenenia na krajiny je / EH .," 25
hlavnou hybnou silou tohto zrychlenia Nemec- 3 i

ko, a to z dévodu narastu vyplatenych odmien T (2.0
a postupného rusenia systému skrateného pra- :

covného casu. Celkovo mozno konstatovat, ze 15
v eurozéne rastli nemzdové naklady rychlejsie Lo Lo

ako mzdové naklady a platové zlozky hodino-
vych ndkladov prace.

T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.

Pokial ide o vyvoj dojednanych miezd v euro-

zone (jediny ukazovatel nakladov prace, ktory

je dostupny za treti §tvrtrok 2011), ich ro¢na miera rastu sa medziro¢ne zvysila z 1,9 % zazna-
menanych v druhom $tvrtroku na 2,1 % v tretom $tvrtroku. Je pravdepodobné, Ze trend vyssieho,
hoci stale mierneho rastu miezd bude v blizkom obdobi v zdsade pokracovat. Zatial nie je zrejmé,
ako sa vysoka miera inflacie HICP zaznamenana v poslednych mesiacoch odrazi na intenzivnej-
$om tlaku na rast miezd, ktoré boli timené dohodami uzavretymi v predchadzajtcich rokoch.
Systémy indexdcie miezd, ktoré viazu Gpravu miezd na predchddzajicu inflaciu, pravdepodobne
v niektorych krajindch povedu k vd¢siemu rastu miezd. Vzhladom na pokracujice oslabenie na
trhu prace sa vak zd4, ze tlak na vyraznej$ie zvySovanie miezd bude vo v§eobecnosti maly.

Produktivita prace na zamestnanca sa za rok 2010 v priemere zvy$ila 0 2,2 %. V porovnani s prieme-

rom za rok 2009, ked produktivita prace poklesla o 2,3 %, ilo o vyrazné ozivenie. Rast produktivity
sa v dosledku postupného zvySovania zamestnanosti do konca roka 2010 vyrazne spomalil. V prvom

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

2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

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

Hodinové naklady préce spolu 2,8 1,6 1,2 1,7 2,7 3,6 o

Odmena na zamestnanca 1,4 1,6 1,5 1,6 2,3 2,4 -

Informativne polozky:

Produktivita prace -2,4 2,3 2,2 1,8 2,1 1,2 -

Jednotkové néklady prace 39 -0,7 -0,7 -0,2 0,2 1,3 -
Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.
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Graf 48 Vyvoj ndkladov prace podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tdaje)

= Priemysel bez stavebnictva, CPE = Priemysel bez stavebnictva, LCI
e+ Stavebnictvo, CPE e« Stavebnictvo, LCI
====Trhové sluzby, CPE ==== Trhové sluzby, LCI
Sluzby, CPE
6 6 6 6
5 i 5 5 5
4f $ /\// 4 4 4
3 \ A .‘I&'A' - 3 3 3
| Vo (Y P
5% 03,50 *e. i
A ) ey
v (K4 5 /
1 e 1 1 1
0 v 0 0 0
-1 -1 -1 -1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych nékladov préce.

$tvrtroku 2011 v$ak opétovne zrychlil a stipol 0 2,1 %. Vzhladom na spomalenie rastu redlneho HDP
v druhom $tvrtroku 2011 v$ak opét klesla ro¢nd miera rastu produktivity prace (na 1,2 %), zatial ¢o
kompenzacie na zamestnanca nadalej stupali. Nasledne sa v druhom $tvrtroku medziro¢ne zvysili
jednotkové ndklady prace, ktoré stupli na 1,3 % v porovnani s prevazne negativnou uroviiou v roku
2010 a hodnotou 0,2 % zaznamenanou v prvom $tvrtroku 2011. Co sa tyka dalsieho vyvoja, posledné
prieskumy poukazuji na pokracujice spomalo-

vanie produktivity v nasledujtcich $tvrtrokoch.

Tento vyvoj by mohol viest k narastu jednotko-  [Leldn bl i B a0 A

vych nakladov préce.

k objemu produkcie a zisk na jednotku
produkcie

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

mmm  Produkcia (rast HDP)
wmm Zisk na jednotku produkcie
====Zisk (hruby prevadzkovy prebytok)

3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Rast ziskovosti podnikov (merany hrubym pre- 10 10
vadzkovym prebytkom) sa v druhom §tvrtroku g K I Y 8
2011 v medziro¢nom vyjadreni zna¢ne znizil az 6 T /1 I e 6
na 2,8 %, po tom ako v predchadzajucich $tvrtro- : H ’~,!' i Y :
koch dosahoval priemerné hodnoty presahujuce 0 || B : i 0
4,5 % (graf 49). Toto vyrazné znizenie ziskovosti 2 ' .f 2
podnikov odraza spomalenie ro¢ného rastu HDP 4 H 4
v druhom $tvrtroku, ako aj miernejsi rast jednot- -6 i 3 -6
kového zisku spdsobeny znaénym poklesom ras- -8 1 -8
tu produktivity. Tento vyvoj veduci k mensiemu ~ -10 | 0
rastu zisku je edte zretelnejsi, ak sa zameriame ™ 50,7003"3004 2005 2006 2007 2008 20092010 2011

na kratkodobu dynamiku. Co sa tyka mesa¢ného

. o , : . Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
vyjadrenia, ziskovost podnikov vzrastla v dru- oy Burostat a poey
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hom $tvrtroku 2011 len o 0,2 %, v sulade s ras-
tom realneho HDP v danom Stvrtroku, zatial ¢o

rast jednotkového zisku stagnoval. - : T —————
(ro¢na percentudlna zmena; $tvrtro¢né udaje)

= Hospodarstvo ako celok

Vyvoj vo velkych hospodarskych sektoroch na- ...

Priemysel

znacuje, Ze ziskovost podnikov v druhom $tvrt- ==== Trhové sluzby
roku 2011 klesla. V sektore trhovych sluzieb 25 25
sa medziro¢ne znizila len ¢iasto¢ne (z priemer- 20 o 20
nych 2,1 % v prvom S$tvrtroku na 1,9 % v dru- 15 15
hom §tvrtroku), no v sektore priemyslu klesla - Poon |0
vyraznej$ie (z priemernych 15,8 % v prvom 3
$tvrtroku na 6,1 % v druhom S$tvrtroku) (graf 0
50). Rast ziskovosti podnikov v priemysle sa '?0
medzistvrtro¢ne mierne znizil, v sektore trho- s s
vych sluzieb v8ak ostal stabilny. 20 .

-25 25
Podla ocakivani sa ziskovost podnikov bude  ; 30
dalej znizovat. Tento vyvoj je v stlade s vy- 35 N N S . L 1ss
hladom mierneho rastu hospodarskej aktivity 20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

a stagnacie jednotkového zisku, ktoré odrazaju

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
maly dopyt a nevyrazny vyvoj produktivity.

3.5 VYHLAD INFLACIE

Ocakava sa, ze miera infldcie ostane poc¢as niekolkych buducich mesiacov nad 2 % a len potom po-
klesne pod tato troven. V tomto predpoklade sa odrazaju o¢akavania, podla ktorych by v prostre-
di tlmeného rastu v eurozéne a tlmeného globalneho rastu mali na nizkej urovni ostat aj tlaky na
zvyS$ovanie nakladov, miezd a cien v eurozone.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z decembra 2011 by sa mala ro¢na miera
inflacie HICP v eurozéne v roku 2011 pohybovat na urovni do 2,6 % do 2,8 %, v roku 2012 od 1,5 %
do 2,5 % a v roku 2013 od 0,8 % do 2,2 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami od-
bornikov Eurosystému zo septembra 2011 sa rozpdtie inflacie HICP na roky 2011 a 2012 posunulo
mierne smerom nahor. Vyplyva to z prorastového tlaku vyssich cien ropy v eurovom vyjadreni a z
vy$sieho prispevku nepriamych dani. O¢akava sa, Ze vplyv tychto faktorov na zvySovanie inflacie
HICP bude ovela silnejsi ako vplyv znizovania ziskovych marzi a miezd, ktoré sivisi so zmenou
urovne hospodarskej aktivity smerom nadol.

Rizika strednodobého vyhladu cenového vyvoja st v zasade vyvazené. Hlavné rizikd suvisia s dal-
$im narastom nepriamych dani a regulovanych cien v dosledku potreby uskutoénit v nadchadzajua-
cich rokoch fiskélnu konsoliddciu. Dalsie rizika stvisia s rastom v eurozéne a globalnym rastom,
ktory bude zrejme pomalsi, ako sa o¢akavalo.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Redlny HDP v eurozone sa v trefom Stvrtroku 2011 medzistvrtroéne zvysil 0 0,2 % a v porovnani
s predchddzajicim Stvrtrokom zostal nezmeneny. Vysledky prieskumov poukazujii na znizenie
hospoddrskej aktivity v poslednom Stvrtroku tohto roka. Zdd sa, Ze zdkladnii dynamiku rastu
v eurozéne spomaluje niekolko faktorov. Patri k nim spomalenie tempa rastu globdlneho dopytu
a jeho nepriaznivé 1icinky na celkové podmienky financovania a na déveru vyplyvajiice zo siicas-
ného napdtia na trhoch Statnych dlhopisov eurozény, ako aj proces tiprav rozpoctov vo financnom
a nefinancnom sektore. Sticasne sa v eurozéne v priebehu nasledujiiceho roka oéakdva len velmi
postupné ozivovanie hospoddrskej aktivity podporované silnym globdlnym dopytom, velmi nizky-
mi kratkodobymi tirokovymi sadzbami a vSetkymi opatreniami prijatymi na podporu fungovania
financéného sektora.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému pre eu-
rozénu z decembra 2011, podla ktorych sa predpokladd rocné tempo rastu redlneho HDP v rozpdti
od 1,5 % do 1,7 % v roku 2011, od -0,4 % do 1,0 % v roku 2012 a od 0,3 % do 2,3 % v roku 2013.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2011 sa predpoklada
zuiZenie rozpdtia rastu hdp na rok 2011 a rozpdtie na rok 2012 sa vyrazne upravilo smerom nadol.
V prostredi vysokého stupria neistoty si rizikd zhorsenia hospoddrskeho vyhladu eurozény velmi
vysoké.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Podla druhého zverejneného suboru Statistik e e ,
(medzi$tvrtroénd miera rastu a $tvrtro¢né prispevky v percentudl-
Eurostatu sa realny HDP eurozony po raste na  nychbodoch; oistené od sezénnych vplyvov)

urovni 0,2 % v druhom §tvrtroku a 0,8 % v pr- mmm  Domici dopyt (bez zasob)
vom §tvrtroku 2011 zvysil v trefom $tvrtroku Zc‘.“ef‘a stavu zésob
1sty export
2011 medzi$tvrtro¢ne 0 0,2 % (graf 51). V tom- —— Celkovy rast HDP
to vysledku, ktory bol v stilade s o¢akdvania- 09 09

mi, sa odrazaju pozitivne prispevky domaceho
dopytu aj ¢istého vyvozu. Aj ked od druhého 0,7
$tvrtroka 2009 dochdadzalo k postupnému oZi-
veniu rastu HDP, uroven produkcie v tretom
Stvrfroku 2011 bola stile o 1,7 % nizsia ako 03
najvyssia hodnota zaznamenand v prvom §tvrt- |
roka 2008. Dostupné ukazovatele poukazuju
na velmi tlmeny, az zdporny medzi§tvrtrocny

0,5

rast HDP v poslednom $tvrtroku tohto roka.

V boxe 8 s ndzvom Volatilita produkcie v eu-

rozone sa porovnava charakter rastu produkcie ~ -03 . : . . -03
. a1 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

v eurozdéne pocas finan¢nej krizy s charakte- 2010 2011

rom rastu produkcie vo vyspelych ekonomi-

kéch pocas predchadzajucich finanénych kriz, ~ Zdroj: Burostata vypocty ECB.
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VOLATILITA PRODUKCIE V EUROZONE

Eurozoéna zaznamenala od prepadu aktivity v roku 2009 vyznamné zmeny medzi$tvrtro¢ného
tempa rastu HDP. Po vyraznom raste produkcie v prvom $tvrtroku 2011 napriklad nasledovalo
vyrazné spomalenie tempa expanzie v druhom $tvrtroku. Podobnd kolisavost medzistvrtro¢nej
miery rastu sa zaznamenala aj v roku 2010. Tato volatilitu spésobuju niektoré faktory Specifické
pre jednotlivé krajiny a sektory. V tomto boxe sa porovnanim nedavnej krizy s predchadzaji-
cimi bankovymi krizami v rozvinutych ekonomikach hodnoti, ¢i bol charakter rastu produkcie
neobvykly.

Volatilita produkcie v dosledku finanénych kriz

Pred nedavnou finan¢nou krizou doslo v rozvinutych ekonomikach k piatim systémovym ban-
kovym krizam: koncom 70. rokov 20. storo¢ia v Spanielsku, koncom 80. rokov 20. storoéia
v Nérsku, zaciatkom 90. rokov 20. storoé¢ia vo Finsku a Svédsku a v 90. rokoch 20. storocia
v Japonsku!. V grafoch A a B sa uvddza profil rastu v dosledku kriz z roznych pohladov. V grafe
A sa uvadza priebeh odhadov standardnej odchylky medzi$tvrtro¢nej miery rastu HDP (v ho-
rizonte dsmich $tvrtrokov) pred recesiami, ktoré nasledovali po krizach podla prepadu pocas

1 Definicia systémovych kriz sa nachadza v §tudii Laeven, L. a Valencia, F.: ,,Systemic Banking Crises: A New Database®, Working Paper
Series, ¢.8/224, MMF, 2008 Pozri aj Claessens, S., Kose, M.A. a Terrones, M., ,What happens during recessions, crunches and busts?*
Working Paper Series, ¢. 8/274, MME, 2008. Viac vo World Economic Outlook MMF z aprila 2009.

Graf A Volatilita HDP podl'a jednotlivych Graf B Diika expanzii v dosledku finanénych

cyklov kriz

(priebeh odhadov $tandardnych odchylok medzistvrtroéného rastu (v %)
HDP za osem §tvrtrokovl), T = cyklicky prepad)

=== Medzikvartilové rozpdtie ==== Eurozona === Finan¢né krizy
----- Finan¢né krizy — ,,Priemerny* cyklus eeeee Indrecesia
1,6 1,6 100 . 100
14 14 :
80 e < 80
12 12 LIE
1,0 1,0 60 ?\I 60
08 08 -\'\
0 | 06 40 ik 40
0.4 0.4 N
20 5 20
0,2 0,2 "L_._ g
0,0 ! ! ! 0,0 0 HARAA s 0
T-24 T-16 T-8 T T+8  T+16 T+24 0 10 20 30 40 50 60 70 80
Zdroj: OECD, Eurostat a vypocty odbornikov ECB. Zdroj: OECD, Eurostat a vypocty odbornikov ECB.
1) Na osi x st hodnoty za stvrtroky pred hospodarskym prepa- Poznimka: Na osi x je dlzka expanzie vo §tvrtrokoch. Kazda
dom a po nnom (T). Ciara zobrazuje ¢ast vzorky cyklov v trvani do daného poctu

stvrtrokov. Hospodarske cykly sa meraju pre vzorku rozvinu-
tych ekonomik od r. 1970 a definuji sa na zdklade pohybov
redlneho HDP.
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recesie, a po nich zoradené okolo prepadu suvisiaceho s recesiou.? Aby bolo mozné porovnanie
s cyklami, ktoré nestvisia s finan¢nymi krizami, bodkovana ¢iara znazornuje cyklicky priebeh
zisteny na zaklade priemerov za krajiny a cykly na vzorke rozvinutych ekonomik od 70. rokov
20. storoc¢ia. Uvadza sa aj najnovsi vyvoj v eurozéne. V grafe B je znazornena dizka expanzi
v dosledku finanénych kriz, uvddza sa pocet §tvrtrokov pred upadnutim hospodarstva do rece-
sie (definovanej ako dve obdobia zdporného medzistvrtro¢ného rastu) vo vzorke cyklov. Grafy
celkovo naznacuju, ze profil rastu sa po obdobiach finanénych turbulencii nijako vyrazne neod-
liSuje od profilu rastu pocas inych obdobi ozZivenia: je len malo dékazov o tom, ze by bol HDP
po odzneni tychto piatich systémovych obdobi vyraznej$ie volatilny, a expanzie v dosledku
finan¢nych kriz zvycajne neboli kratsie ako expanzie v dsledku inych recesii.

Avsak aj ked dizka expanzii nie je ind, mdzu ekonomiky v dosledku krizy zaznamenat viacero
obdobi zdporného rastu. Bolo by to v stlade s tendenciou poklesu priemerného tempa rastu
v dosledku bankovych kriz® - rovnaka volatilita okolo nizZ8ej priemernej miery rastu by skor
znamenala viac pripadov zaznamenaného zaporného medzistvrtroéného rastu. Zda sa, Ze je
to skuto¢ne tak: pocas piatich rokov nasledujucich po krizach krajiny zaznamenali o nie¢o vy$si
pocet $tvrtro¢nych prepadov HDP ako v rovnakom obdobi pred recesiou.

Nedavna volatilitaveurozone

Vo vicsine krajin eurozony sa recesia skon-
¢ila az v roku 2009, takze na posudenie po-
krizovej volatility v eurozéne je len maly

priestor Volatilita rastu HDP (merané Stan- ($tandardné odchylky mezistvrtro¢nych mier rastu)

dardnou odchylkou §tvrtro¢nych mier ras- 1999 az 2007
o ) wmms Pred recesiou”
tu) sa v krajinach eurozény odvtedy celkovo Po recesii
viditelne nezvysila. Volatilita HDP sa v naj- 0.6 0,6

vacsich krajinach eurozdény vyrazne zvysila
pocas recesie v dosledku hlbokého prepa- | |
du produkcie v mnohych krajinach, avsak 0,4 = 0.4
odvtedy opit klesla. Volatilita produkcie |
eurozony bola od konca recesie (v druhom

_ B B
$tvrtroku 2009) celkovo podobna ako pocas 02 = } s s = B =02
dvojro¢ného obdobia pred recesiou a nizsia s } | B | B e
ako priemerna volatilita od vzniku meno- B } | B B B E

3 Z.g P ‘ , 0,0 Lk ik L} - | = =T 00
vej Unie (graf C). Aj Standardnd odchylka A S m  w Cm oW
volatility produkcie je od konca recesie vo
vacsine VelkYCh krajln eurozony mensia ako Zdroje: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.

v minulosti. V¥nimkou ie len Nemecko. kde 1) Pred recesiou znamend obdobie od Q1 2006 do Q4 2007, po
o VY ) > recesii znamena v zavislosti od dostupnosti idajov obdobie od

bola volatilita produkcie vy$sia. Odraza sa Q32009 do Q2 alebo Q3 2011.

2 Podrobnejsia diskusia o hospodarskom vyvoji v dosledku finanénych kriz je v ¢lanku s nazvom ,The latest euro area recession in

a historical context” v novembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2009. Hospodarske cykly pre jednotlivé krajiny sa definuji
na zéklade pohybov redlneho HDP pomocou algoritmu, ktory je rozpracovany v tudii Bry, G. a Boschan, C.: ,Cyclical Analysis of
Time Series: Selected Procedures and Computer Programs, Technical Paper, ¢. 20, NBER, 1971; a Harding, D a Pagan, A.: ,Dissecting
the cycle: a methodological investigation', Journal of Monetary Economics, zv. 49, s. 365-381, 2002.

Viac v §tadii Furceri, D. a Mourougane, A.: ,The Effect of Financial Crises on Potential Output: New Empirical Evidence from OECD
Countries®, Working Paper Series, ¢. 699, OECD, 2009.
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v nej vSak najmé vplyv dvoch velmi chladnych zim v roku 2010 a 2011, ktoré mali za nasledok
vyrazné medzistvrtroéné zmeny stavebnych investicii. Bez sektora stavebnictva bola volatilita
produkcie v Nemecku od konca recesie v polovici roka 2009 pod priemernou hodnotou za
obdobie rokov 1999 az 2007.

Na zaver mozno konstatovat, Ze predchadzajice skasenosti naznacuju, ze rast produkcie nie je
v dosledku finan¢nych kriz typicky volatilnejsi, aj ked sa vo fize oZivenia Castejsie vyskytovali
pripady zdporného $tvrtroéného rastu. Vo vicsine krajin eurozony nebola volatilita rastu HDP od
konca nedavnej recesie viditelne vyssia. Rovnako ako pocas predchadzajucich finanénych kriz sa
tempo ozivenia v jednotlivych krajinach lisilo a v eurozdéne bolo celkovo o nie¢o pomalsie.

SUKROMNA SPOTREBA

Stikromna spotreba sa po Stvrtrocnom poklese o 0,5 % v druhom $tvrtroku 2011 zvysila v trefom
$tvrtroku o 0,3 % a dosiahla Groven zaznamenanu tesne pod najvysSou hodnotou pred recesiou
v prvom S§tvrtroku 2008. Vo vysledku za treti $tvrtrok sa pravdepodobne odrdza pozitivny rast
spotreby v sluzbach, kedZze maloobchodny predaj vykazoval stagnaciu a znizil sa pocet registracii
novych automobilov. Najnovsie informacie na zaklade kratkodobych ukazovatelov a prieskumy
poukazuji na mierne utlmenie spotrebitelskych vydavkov v eurozéne v nasledujucom obdobi.
Box 9 sa podrobnejsie venuje vplyvu automobilového priemyslu na produkciu, vyvoz a spotrebu
v Nemecku, Francuzsku a Taliansku.

Ozivenie spotreby bolo pomalsie ako vyvoj celkovej aktivity. Vysvetluje sa to zmenami realneho
prijmu, ktory patri k hlavnym faktorom urcujicim vyvojové trendy spotrebitelskych vydavkov.
Hoci bol agregovany realny prijem podporovany rastom zamestnanosti, su¢asne ho naru$ovali
rastiice ceny potravin a energii. Pokial vSak ide o dalsi vyvoj, vplyv tychto faktorov by sa mal
zvratit, pretoze sa ocakava, Ze inflacia dosiahne vrchol (viac v ¢asti 3), pricom sa predpoklada, ze
podmienky na trhu prace sa prestand zlepSovat. Po obdobi klesania sa prijem domécnosti v dru-
hom $tvrtroku 2011 v redlnom vyjadreni uz druhy $tvrtrok v poradi mierne medziro¢ne zvySoval.
Ciastoc¢ne sa tym moze vysvetlit, pre¢o domécnosti prestali znizovat svoje preventivne tspory, ¢o
zasa viedlo k malému zvy3eniu miery uspor.

Relativne pomalé ozivovanie sikromnej spotreby sa ¢iastocne vysvetluje aj prudkym poklesom
finan¢ného bohatstva a bohatstva v podobe nehnutelnosti na byvanie v rokoch 2008 a 2009. Fi-
nancné bohatstvo sa vSak postupne zvy$ovalo a v druhom §tvrtroku 2011 podla udajov z integ-
rovanych uctov eurozény, ktoré uverejnili Eurostat a ECB, takmer dosiahlo uroven spred krizy.
Navyse sa v eurozéne v druhom $tvrtroku 2011 uz $iesty $tvrtrok za sebou medziro¢ne zvysovali
ceny nehnutelnosti na byvanie.

Pokial ide o kratkodobu dynamiku, oficidlne aj neoficidlne idaje poukazuju na pokracujuce oslabo-
vanie spotrebitelskych vydavkov vo §tvrtom $tvrtroku. Hoci sa v oktébri zvysil maloobchodny predaj
0 0,4 % v porovnani s predchddzajicim mesiacom, jeho troven zostala v porovnani s priemernou
uroviiou v trefom $tvrtroku nezmenend. Index nakupnych manazérov (PMI) maloobchodného pre-
daja sa znizil z 50,2 v oktobri na 46,0 v novembri, ¢o poukazuje na klesajtici predaj v tomto mesiaci.

Podla prieskumov Eurdpskej komisie bola dovera v maloobchode v tychto dvoch mesiacoch v prie-
mere pod priemernou uroviou za treti §tvrtrok a mierne pod dlhodobym priemerom.
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Registracie novych osobnych automobilov sa
v oktébri medzimesa¢ne znizili 0 0,8 % a do-
siahli droven o 0,2 % niz$iu ako priemerna
hodnota za treti §tvrtrok. Na porovnanie v tre-
tom $tvrtroku registracie klesli medzistvrtroc-
ne o 0,7 %. Naopak, ukazovatel ocakdvanych
velkych nakupov Eurdpskej komisie sa od ok-
tébra do novembra zvysil, aj ked zostdval na
historicky nizkej urovni. Ukazovatel spotrebi-
telskej dovery, ktory poskytuje pomerne dobrt
predstavu o vyvoji spotreby, v novembri kle-
sal uz piaty mesiac za sebou, avSak pomal$im
tempom ako v predchadzajicom mesiaci. Ten-
to index m4 teda nadalej klesajicu tendenciu,
ktora sa zacala v juni 2011, a v suc¢asnosti do-
siahol uroven zo septembra 2009 (graf 52). Je
to vyrazne pod historickym priemerom, a teda
v stlade s pokrac¢ujicim tlmenym vyvojom
spotrebitelskych vydavkov.

Graf 52 Maloobchodny predaj a dévera

v maloobchode a sektore domdcnosti

(mesa¢né udaje)

== Celkovy maloobchodny predaj" (l'ava os)
e+++ Dovera medzi spotrebitelmi® (prava os)
====Ddvera v maloobchode? (prava os)

4 40
3 In\ 30
2 V \ /N 20
1 o 10
0 pecea®sba d"‘#‘ ¢ 0

-1 °-10
-2 -20
-3 -30
4 -40

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Prieskumy Eur6pskej komisie medzi podnikatelmi a spo-
trebitelmi a Eurostat. .

1) Ro¢néd percentudlna zmena; trojmesa¢ny klzavy priemer;
upravené podla po¢tu pracovnych dni. Nezahfna paliva.

2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezénnych vplyvov
a upravené podla strednej hodnoty.

AKTUALNY VYVOJ VAUTOMOBILOVOM PRIEMYSLE V NAJVACSiCH EKONOMIKACH EUROZONY

Tento box sa venuje najnovsiemu vyvoju
v automobilovom priemysle v Nemecku, Ta-
liansku a Francuzsku. Opisuje produkciu,
ulohu vyvozu a vplyv nakupu automobilov
na domacu spotrebu.

Vyroba

Vyroba motorovych vozidiel, privesov a néve-
sov (dalej spolo¢ne automobilov) v krajinach
velkych eurdpskych vyrobcov aut sa po prepa-
de zaciatkom roku 2009 znova ozivila. Z grafu
A vsak vyplyva, Ze toto ozivenie bolo v Ne-
mecku omnoho vyraznejsie ako vo Franctzsku
a Taliansku. Vyroba automobilov v Nemecku
dosahovala v trefom §tvrtroku 2011 rekordnu
uroven, kym vo Francuzsku zaznamenala po-
kles priblizne o 15 % a v Taliansku o 30 % opro-
ti predchadzajicim maximam. Délezitost au-
tomobilového priemyslu v Nemecku este viac
zndsobuje mieru vplyvu oZivenia vyroby au-
tomobilov po roku 2009 na celé hospodarstvo
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Graf A Vyroba motorovych vozidiel, privesov
a ndvesov (vrdatane siciastok)

(index: 2005 = 100; mesacné daje, o¢istené od vplyvu poctu pra-
covnych dni a sezonnych vplyvov)
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krajiny. Podiel vyroby automobilov na celkovej
priemyselnej vyrobe je v Nemecku vacsi ako vo
Francuzsku a Taliansku (za rok 2005 predsta-
voval tento podiel v Nemecku 13 % v porovna-
ni s 8 % vo Franctzsku a 5 % v Taliansku).

Vyvoz

Vyvoj vyvozu automobilov po prepade na za-
¢iatku roku 2009 zaznamenal podobné ozive-
nie ako vyroba automobilov. Celkovy vyvoz
automobilov z Nemecka dosiahol v roku 2011
nové maximd, zatial ¢o vyvoz automobilov
z Franctzska oproti predchadzajicim ma-
ximam poklesol o 45 % a z Talianska o 40 %
(graf B). K rastu nemeckého vyvozu prispel
hlavne vyvoz do krajin mimo eurozény, pri-
¢om vyvoz nemeckych automobilov do tychto
krajin v roku 2011 prekonal maximum z roku
2007 o viac ako 30 %. Prehlad hodnét potvr-
dzujucich pomerne silny vyvoz nemeckych au-
tomobilov do krajin mimo eurozény sa nacha-

(index: 2005 = 100; mesacné udaje, ocistené od vplyvu poctu pracov-

nych dni a sezénnych vplyvov)
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dza v tabulke. Podiel vyvozu automobilov do krajin mimo eurozoény na celkovom vyvoze bol v roku
2010 najvacsi v Nemecku (takmer 50 %), pricom jeho hlavnymi obchodnymi partnermi boli Spojené
Staty a Cina, obaja s priblizne 10-percentnym podielom. Podiel vyvozu dut z Franctizska a Talianska
do krajin mimo eurozény dosiahol priblizne droven 20 % a 30 %.

Vzhladom na skuto¢nost, ze Cina predstavuje
délezity vyvozny trh s automobilmi, Nemecko
najviac tazilo z rastceho exportu automobilov
prave do tejto 4zijskej krajiny. Potvrdzuje to aj
graf C. V obdobi od roku 2008 do roku 2010
vzrastol objem nemeckého vyvozu dut (vrata-
ne suciastok) do Ciny o viac ako 200 %. Podiel
Nemecka na celkovom dovoze automobilov do
Ciny v roku 2011 dosiahol 60 %, v porovnani
s kumulativnym podielom Francuzska a Ta-
lianska na drovni okolo 4 %. Okrem vyvozu
hotovych automobilov nemecki vyrobcovia
zvy$ovali do roku 2010 aj svoju produkciu aut
v zahraniéi. Jednou z poprednych vyrobnych
lokalit nemeckych vyrobcov je Cina, kde v roku
2010 vyrobili viac ako 1,5 miliéna aut.

Domacaspotreba

Nakup automobilov v tychto troch krajinach
nemd vo veobecnosti velky vplyv na celkovu

(v tisicoch vozidiel; $tvrtro¢né udaje; neocistené od sezénnych vplyvov)
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(percentudlny podiel na hodnote celkového vyvozu, 2010) (index: 2005 = 100; mesacné idaje; trojmesaéné kizavé priemery;
ocistené od sezénnych vplyvov)

Nemecko Franciizsko l Taliansko
EU27 52,2 81,2 72,4 — Nemecko
Spojené stity 13,3 0.2 73 Francizsko
Cina 8,9 0,5 1,7 o el
Svajciarsko 2,9 2,7 4,5 140 140
Turecko 2,0 2,0 2,0
Rusko 2,1 1,9 0,3 130 130
Japonsko 2,7 1,0 2,3 120 120
Austrélia 1,8 0,6 1,1
Noérsko 15 0.8 0,3 1 e
Kanada 1,9 0,1 0,1 100 100
Juzné Kérea 1,4 0,2 0,2
Ostatné 9,2 8,6 7,8 90 90
Zdroj: Eurostat. 80 80
70 70

o A . 60 T T T T T T 60
domacu spotrebu. Spdsobuje to hlavne rela- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
tivne maly podiel nadkupu aut na celkovych Zdroj: ACEA.

spotrebitelskych vydavkoch (priblizne 5 %

v Nemecku a o nie¢o menej vo Francuzsku

a v Taliansku). Od ozivenia v roku 2009 vSak

nakup automobilov vo vybranych rokoch $trukturu spotreby ovplyvnil. Je to vidiet na grafe
D, ktory zndzornuje pocet novych registracii osobnych automobilov v Nemecku, Francuzsku
a Taliansku. Cas nakupu 4ut odrazal najmi zavedenie a zrusenie roznych systémov srotovného.
V Nemecku napriklad vzrastol v roku 2009 pocet registrovanych osobnych automobilov o viac
nez 20 %. V roku 2010, po zruseni tohto opatrenia, vSak registracie novych automobilov o po-
dobné percento poklesli. Podobne aj registracie vo Franctzsku stupli v roku 2009 o 13 % a o rok
neskor zaznamenali pokles takmer o 4 %. Podla najnovsich Gdajov z roku 2011 (posledné udaje
st z oktébra) zaznamenal domadci predaj osobnych automobilov v Nemecku kladny prispevok
k celkovému rastu spotreby, kym vo Francuzsku a Taliansku nakup automobilov klesol a jeho
prispevok k rastu spotreby bol v obidvoch krajinach negativny.

Na zdver mozno konstatovat, Ze vyroba automobilov bola v poslednych rokoch v Nemecku
podstatne vdcsia ako v Taliansku a Francuzsku. Tento rozdiel odraza hlavne silnejsi vyvoz ne-
meckych automobilov do krajin mimo eurozény a v mensej miere aj ich dynamickej$i domaci
predaj. Rast produkcie v Nemecku profitoval nielen z omnoho vy$sej produkcie automobilo-
vého priemyslu v Nemecku v porovnani s Francizskom a Talianskom, ale aj z ovela vac¢sieho
podielu vyroby automobilov na celkovej priemyselnej vyrobe.

INVESTICIE

Postupné zlep$ovanie tvorby hrubého fixného kapitalu v priebehu poslednych dvoch rokov sa
prerusilo v polovici roka 2011, ked sa spomalil medzi§tvrtroény rast investicii na 0,0 % v druhom
Stvrtroku a na 0,1 % v tretom Stvrtroku.

Pokial ide o treti §tvrtrok 2011, kompletny rozpis tvorby kapitalu zatial nie je k dispozicii. Krat-
kodobé ukazovatele nestavebnych investicii, ktoré tvoria polovicu celkovych investicii, poukazuju
na slaby vysledok. Na slaby treti §tvrtrok poukazuje aj celkovo pomal$i vyvoj hospodarstva a zisku,
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prisnej$ie podmienky financovania, dal$i pokles miery vyuzitia kapacit pod dlhodoby priemer
a vyrazny pokles dovery vo vyrobnom sektore. Tento obraz podporuji aj dostupné agregované
udaje za jednotlivé krajiny.

V tretom $tvrtroku sa pravdepodobne zniZili aj stavebné investicie do nebytovych nehnutelnos-
ti aj do nehnutelnosti na byvanie, ako to naznacuje pretrvavajici pokles dovery v stavebnom
sektore. Okrem procesu konsolidécie aktivit v stavebnictve, ku ktorému dochadza v niektorych
krajinach, sa v stavebnictve pravdepodobne znizia investicie pre celkovo prisnej$ie podmienky
financovania.

Niekolko prvych ukazovatelov za §tvrty Stvrtrok 2011, ktoré st k dispozicii, poukazuje v eurozéne
na dalsie spomalovanie tvorby kapitalu mimo stavebnictva. V septembri sa velmi vyrazne znizili
nové objednavky investicného tovaru z eurozoény. Nadalej klesala miera vyuzivania kapacit, ¢o
naznacuje klesajucu potrebu zvySovat vyrobné moznosti v blizkej budicnosti. V jednotlivych kra-
jinach sa v réznej miere zhors$ili podmienky financovania, ¢o taktiez spomaluje tvorbu vyrobného
kapitélu. Udaje z prieskumov dévery v priemysle, ako je index PMI vo vyrobnom sektore a jeho
zlozka novych objednavok, poukazuji na jej prudky pokles v novembri 2011 na tGrovne, ktoré sa
nezaznamenali od polovice roka 2009.

Hoci je vyhlad na $tvrty $tvrtrok 2011 pre oblast stavebnych investicii trocha priaznivejsi ako
na treti $tvrtrok, stdle sa o¢akava nizsia aktivita vzhladom na prebiehajice zmeny v tych regi-
6noch, v ktorych sa v predkrizovom obdobi zaznamenala nezvycajna expanzia. Z dlhodobého
hladiska sa v roku 2012 v stlade s postupnym ozivovanim hospodarskej aktivity oc¢akava mierne
posilnenie nestavebnych investicii. Existuju rizika zhorsenia hospodarskeho vyhladu a velmi velka
neistota. Podla investi¢ného prieskumu Eurépskej komisie o¢akavaju riadiaci pracovnici eurozény
v roku 2012 zédporny rast objemu svojich investicii.

SPOTREBA VEREJNEJ SPRAVY

Rast spotreby verejnej spravy bol mierny, pricom sa v iom odzrkadlovalo hlavne usilie o fiskdlnu
konsolidaciu v mnohych krajinach. Po miernom medzistvrtro¢nom poklese v druhom $tvrtroku
2011 realna spotreba verejnej spravy v trefom §tvrtroku stagnovala.

Pokial ide o jednotlivé zlozky, znizovanie kompenzacii zamestnancov verejnej spravy, ktoré tvoria
takmer polovicu celkovej spotreby verejnej spravy, bolo hlavnym faktorom znizujucim celkovi
nominalnu spotrebu verejnej spravy. Toto znizovanie vyplyva z tlmeného vyvoja miezd a znizZova-
nia zamestnanosti v niektorych krajinach. Vydavky v ramci medzispotreby verejnej spravy, ktoré
tvoria o nie¢o menej ako $tvrtinu celkovych vydavkov, sa vzhladom na stuc¢asné konsolida¢né usilie
vlad taktiez mierne znizili. Socialne transfery v naturaliach, ktoré taktiez tvoria priblizne §tvrtinu
spotreby verejnej spravy, sa zvy$uju v sulade s historickymi priemermi. Je to spdsobené tym, Ze do
socidlnych transferov v naturdliach su zahrnuté aj také prvky, ako su vydavky na zdravotnictvo,
ktoré maji do uréitej miery autonémnu dynamiku.

Pokial ide o dalsi vyvoj, podpora domaceho dopytu zo strany spotreby verejnej spravy by mala zo-
stat v nasledujtcich $tvrtrokoch obmedzena v dosledku dal$ej finanénej konsoliddcie o¢akdvanej
vo viacerych krajinach eurozény.

IASOBY
Vzhladom na vyrazné zbavovanie sa zasob, ku ktorému doslo pocas hlbokej recesie v rokoch 2008
a 2009, a na ich iba ¢iasto¢né doplnenie pocas nasledujuceho oZivenia zostali vyrobcom dost
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obmedzené zasoby. Hroziace spomalovanie aktivity by napriek tomu v druhom polroku 2011 a za-
¢iatkom roku 2012 mohlo spolu so znaénym zapornym prispevkom zasob k rastu viest k nedavno
zaznamenanému urc¢itému spomaleniu tempa ¢istej obnovy zasob.

Tempo zbavovania sa zasob dosiahlo v druhom $tvrtroku 2009 vzhladom na velmi zI¢é vyhliadky
v oblasti dopytu a velmi prisne podmienky financovania maximalnu hodnotu 0,7 % HDP a na-
sledne postupne strdcalo na intenzite. V polovici roka 2010 sa v suvislosti so zlep$ujucimi sa
oc¢akdvaniami v oblasti dopytu a priaznivej$imi podmienkami financovania nakoniec zmenilo na
obnovu zasob. Od tretieho $tvrtroka 2009 to viedlo k pozitivnemu alebo neutrdlnemu prispevku
zmeny zasob k rastu HDP pocas 6smich po sebe nasledujtcich §tvrtrokov, ktory dosiahol vyznam-
nt kumulovant celkovii hodnotu 1,1 percentudlneho bodu, ¢o tvorilo o nie¢o menej ako tretinu
rastu HDP v tomto obdobi.

Od tretieho $tvrtroku 2010 sa obnova zasob vykazuje v narodnych uétoch, ¢o bolo pravdepodobne
spdsobené skor rychlejsim ozivenim aktivity, ako sa predpokladalo, ako premyslenymi pokusmi
firiem o uvolnenie prisnej politiky v oblasti zdsob. Udaje z prieskumov, ako aj iné neoficidlne udaje
poukazuju na ochotu podnikov udrziavat nizku troven zasob. V prvom aj druhom §tvrtroku 2011
prispeli zdsoby k medzi$tvrtro¢nému rastu HDP na drovni 0,1 percentudlneho bodu?.

Kombinacia vyznamnych ¢istych prirastkov zasob zaznamenanych v polovici roka 2011 (v hodno-
te 0,6 % HDP v druhom $tvrtroku 2011) spolu s nedavnym vyraznym zhor§enim podnikatelskych
perspektiv viedli firmy v podstate v priebehu niekolkych mesiacov k rychlemu prehodnoteniu
urovne zasob. Podla podnikovych prieskumov Eurdpskej komisie sa tieto urovne povazuji v su-
¢asnosti za normalne. Prieskumy indexu PMI poukazuju na urcity model znizovania maloobchod-
nych zasob a zasob vstupnych vyrobnych materialov, ktory vedie vyrobcov k nedobrovolnému
zvySovaniu zasob hotového tovaru.

Tymto novym nastavenim sa vysvetluje prerusenie obdobia pozitivneho prispievania zasob k rastu
zaznamenanému v poslednych dvoch rokoch, kedZze v tretom $tvrtroku 2011 dosiahlo -0,2 per-
centudlneho bodu. Sticasne to naznaéuje moznost dal$ich zdpornych prispevkov v nasledujucich
$tvrtrokoch, najmé ak bude pokracovat najnovsie sprisnovanie podmienok financovania. Vzhla-
dom na to, Ze sa za¢inaju uplatnovat dost nizke drovne zasob, sa vSak také vyrazné zbavovanie sa
zasob, aké sa zaznamenalo po bankrote banky Lehmans Brothers, v tomto $tadiu nepredpoklada,
¢o na zaklade st¢asnych projekcii poukazuje na celkovo miernejsi cyklus zasob.

ZAHRANICNY OBCHOD

Po spomaleni obchodu eurozény v druhom Stvrtroku 2011 sa v tretom S$tvrtroku 2011 me-
dzistvrtro¢ne zvysil vyvoz o 1,5 % a dovoz o 1,1 %. Rast vyvozu bol vyssi ako rast dovozu, ¢o
viedlo k pozitivnemu ¢istému prispevku obchodu k rastu HDP. Spomalenie obchodu v ram-
ci eurozoény bolo v tomto $tvrtroku vykompenzované miernym zvySenim obchodu s krajinami

mimo eurozony.

udaje o hodnote obchodu s tovarmi a sluzbami dostupné do septembra 2011 naznacuju, Ze
v trefom $tvrtroku tohto roka doslo k miernemu zvy$eniu obchodu s krajinami mimo euro-
z6ny. Na zdklade tdajov platobnej bilancie sa miera medzi$tvrtro¢ného rastu vyvozu tovarov

1 Je tazké postdit do akej miery bol najnovsi vysledok ovplyvneny prirodnou katastrofou v Japonsku v polovici marca 2011. Pri vyklade
Stvrtro¢ného vyvoja takychto prispevkov je navyse na mieste opatrnost, pretoze so sposobom odhadu zasob v ndrodnych tétoch je spojena
zna¢na §tatisticka neistota, a okrem toho sa zvyknu menit.
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a sluzieb vyjadrena jeho hodnotou v tretom

§tvrtroku 2011 zvysila na 0,8 % v porovnani

s 0,2 % v predchadzajucom §tvrtroku, zatial : o : S
. . L , (indexy: Q3 2008 = 100; ocistené od sezonnych vplyvov; klzavé
¢o medzistvrtro¢ny rast dovozu zostal nizky  priemery za tri mesiace)

na trovni 0,4 % (v porovnani s 0,5 % v pred- — Celkovy objem
chédzajucom §tvrtroku). Celkovo bol vyvoz == Spojené Stity
- , } , ====Spojené kralovstvo
tovarov mimo eurozdény podporeny v tretom — Clenské stity EU nepatriace do eurozény
v > P T, Azia
$tvrfroku df)p,ytomvPO d(ivoze v ro,zv1]ajuc1ch ______ Krajiny OPEC
sa ekonomikach, ¢iasto¢ne aj vdaka obno-

120 (120
veniu prerusenych doddvatelskych retazcov

(graf 53). Navy$e sa posilnil aj dopyt vyspe-
lych ekonomik, najmd Spojeného krélovstva
a Spojenych §tétov. Clenenie podla kategérii
produktov naznacuje, ze sa zvy$uji hodnoty
vyvozu spotrebnych tovarov do krajin mimo
eurozOény, pricom aj v tretom $tvrtroku 2011,
rovnako ako v predchadzajucom, rastli hod-
noty vyvozu investi¢nych tovarov a polotova-

i 70 T T T T 70
rov len miernym tempom' 2007 2008 2009 2010 2011
V tretom §tvrtroku 2011 zaroven mierne vzras- Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. o
, L. . Pozndmky: Posledné idaje st zo septembra 2011, s vynimkou
tol dovoz do eurozony. Vo Vyvoj1 hodn6t do- celkového objemu, ¢lenskych $titov EU nepatriacich do euro-
., . , - z6ny a Spojeného krélovstva (august 2011). V uhrne za ¢lenské
vozu z kra] in mimo eurozony sa odrazal hlav- $taty EU nepatriace do eurozény nie je zahrnuté Dansko, Svéd-

ne niz omdci dopyt. Tento vyvoj bol tiez '
kY d d pyt Tent ¥ ]b 1t sko a Spojené krélovstvo

v sulade so spomalenim rastu priemyselnej

vyroby v eurozéne v tretom $tvrtroku. Z hlav-

nych kategérii vyrobkov sa viac zvysil dovoz investi¢ného a spotrebného tovaru, kym dovoz
polotovarov sa znizil.

Pokial ide o obchod so sluzbami, podla tdajov platobnej bilancie zostala hodnota vyvozu slu-
zieb po poklese v predchadzajicom $tvrtroku v podstate nezmenend, pri¢om hodnota dovozu
sa v porovnani s predchadzajicim $tvrtrokom zvysila v trefom $tvrtroku o 2,0 %. Stabilizacia
v oblasti vyvozu sluzieb stvisela s miernym rastom dopytu po sluzbach v Spojenych $tatoch
a Spojenom kralovstve, ktoré st najva¢$imi obchodnymi partnermi eurozdény v oblasti sluzieb.

Za obdobie 12 mesiacov do septembra 2011 sa v porovnani s prislusnym obdobim minulého roka
zvysil deficit bezného uctu eurozoény a dosiahol 56,5 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 spomalenia globédlnej aktivity, pretrvavajuceho napitia na finan¢nych trhoch a zvysenej
neistoty sa v nasledujucom obdobi o¢akava spomalenie dalsieho rastu vyvozu eurozény na urovni
okolo nuly. Dostupné dokazy ziskané z prieskumov su kozistentné so spomalenim obchodu euro-
z6ny v poslednom $tvrtroku tohto roka. Index PMI pre nové vyvozné objednavky vo vyrobnom
sektore eurozény dalej klesal a v oktobri a novembri sa dostal pod prah expanzie/kontrakcie, ¢o
naznacuje pokles vyvozu do krajin mimo eurozoény v nastavajucom obdobi.
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4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHU PRACE

Pokial ide o produkciu v ramci narodnych uctov, celkova pridana hodnota sa v trefom $tvrtroku
tohto roku dalej zvy$ovala a zachovala si od konca recesie v druhom §$tvrtroku 2009 stupajici
trend. Tento rast v§ak bol v jednotlivych sektoroch rozdielny. Najvyraznej$i rast sa zazname-
nal v sektore priemyslu (bez stavebnictva), aj ked je pridana hodnota v priemysle priblizne
8 % pod uroviiou najvyssej predkrizovej hodnoty. Hoci sa pridana hodnota v sluzbach vratila
mierne nad maximum pred recesiou, ozivenie bolo pomalsie ako vo vyrobnom sektore. Pridand
hodnota v sektore stavebnictva, ktord sa od konca recesie dalej zniZovala, sa na zaciatku roka
2010 viac-menej stabilizovala a v trefom $tvrtroku tohto roka zostala 13 % pod uroviiou spred
recesie. Pokial ide o najnovsi vyvoj, rast celkovej pridanej hodnoty sa v tretom $tvrtroku 2011
stabilizoval na trovni 0,2 % a kratkodobé ukazovatele naznacuju jej nizéi a mozno aj zaporny
rast v poslednom $tvrtroku.

Zlep$ovanie podmienok na trhu prace, ku ktorému doslo v polovici roka 2011, sa zastavilo (viac
v ¢asti o trhu prace). Miera nezamestnanosti sa zacala zvy$ovat a prieskumy poukazuji na zna¢né
spomalenie rastu zamestnanosti.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Tempo expanzie celkovej pridanej hodnoty, ktoré bolo v prvom §tvrtroku tohto roka scasti vply-
vom osobitnych faktorov pomerne vysoké, sa udrzalo aj v druhom a tretom $tvrtroku tohto roka
a v medzi$tvrtro¢nom vyjadreni dosahovalo mieru okolo 0,2 %.

Pokial ide o sektor priemyslu bez stavebnic-
tva, rast pridanej hodnoty bol v tretom §tvrt-

roku 2011 dalej utlmeny. Tempo expanzie : ; : —
. .. . (miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesaéné udaje;
kleslo zo $tvrtro¢nej miery 0,6 % v druhom  ocistené od sezonnych vplyvov)

$tvrtroku na 0,2 % v trefom S$tvrtroku. Po mm [nvesticny tovar
v >y 0 v > mmm  Spotrebny tovar
$tvrtro¢nom raste 0 0,4 % v druhom §$tvrtroku Medzispotreba
sa priemyselnd produkcia (bez stavebnictva) mes - Energic

----- Spolu, bez stavebnictva (%)

v tretom $tvrtroku dalej zvysovala rychlejsim
tempom (0,9 %). Toto zrychlenie bolo spdso-
bené vy$Sou mierou rastu produkcie investi¢-
ného tovaru, polotovarov a sektora energeti-
ky, pricom sa znizil rast produkcie v sektore
spotrebného tovaru a zmenil sa na zadporny
(graf 54).

Udaje z prieskumu Eurdpskej komisie nazna-
¢ujt, ze pocas troch mesiacov do oktébra 2011 -3

sa mierne zvysilo ,obmedzovanie vyroby“ Toto =~ 6
zvy$enie suviselo najmi s nedostatoénym do- 7 7
pytom, pricom sa vzhladom na nedostato¢né 2 2
vybavenie zniZili obmedzenia priemyselnej vy- o
roby na strane ponuky, zostali viak nad dlhodo- N T (O O o o
bym priemerom. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Eurostat a vypolty ECB.

Kratkodobé uk 1 Vo is oy . Pozndmka; Znazornené udaje st kalkulované ako podiel trojme-
ratkodobe¢ ukazovatele naznacuju, ze expanzia sa¢nych klzavych priemerov vo¢i zodpovedajucemu priemeru

v priemyselnom sektore sa vo §tvrtom §tvrtroku  spred troch mesiacov.
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2011 zastavila. Ukazovatel dovery v priemysle
Eurépskej komisie sa v prvych dvoch mesiacoch
posledného $tvrtroka znizoval a v novembri sa
dostal pod dlhodoby priemer (graf 55). K tomuto

(mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)

= Priemyselna produkcia® (Pava os)

zhor$eniu doslo z dovodu nizsieho ohodnotenia ... Indikétor dovery v priemysle? (pravé os)

minulej produkcie spolo¢nosti a nevybavenych - IR i o)

vyvoznych objednavok, ako aj rasticich obav 5 15
v suvislosti s o¢akdvaniami v oblasti produkcie. @
V prvych dvoch mesiacoch $tvrtého $tvrtroka sa . ey ‘ ",'5.‘-,‘.‘ S
dalej znizoval aj index PMI pre vyrobny sektor, . M‘;‘ Mnmmfm|”||||mmﬁm‘ ﬁ‘“.fﬂ i .
ktory bol zretelne nizsi ako teoretickd hodnota XN ‘{_1” ST S
nulového rastu 50, a teda naznacuje zniZenie ~ i1 a3
priemyselnej produkcie. Nové priemyselné ob- ' : -10
jednavky, ktoré by sa mali nasledne objavit vo 5 R s 15
vyrobe, sa v septembri 2011 vyrazne medzime- B
sa¢ne znizili. K poklesu po¢tu objednavok doslo H | s
vo vSetkych priemyselnych zoskupeniach bez

ohladu na p6évod objednavok. Hodnotenie celko- 10 =0
vych nevybavenych objednavok a novych objed- i 35
navok firiem sa podla zisteni Eurdpskej komisie -40
a spolo¢nosti Markit v oktébri a novembri dalej 15 45

T T T T T T T
znizovalo. Zatial ¢o nevybavené objednavky boli 20042005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

na.d dIh,OdObym pr)1emer0m,v1n.dex _PI\V/I’I pre l'l(v)VCi Zdroj: Eurostat, prieskumy Eur6pskej komisie medzi podnika-
objednavky zretelne naznacuje dal$i mesacny telmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.

, R , . , Poznamka: Udaje z prieskumu sa tykaji priemyselenj vyroby.
pokles HOVYCh prlemyselnych obJednavok. 1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe iducimi trojme-
sa¢nymi obdobiami.

2) Percentuélne odchylky.
3) Index nédkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu

Po miernom poklese v druhom §tvrtroku a vy- rovne; 30

raznom raste v prvom S$tvrtroku tohto roka sa

pridana hodnota v stavebnictve v trefom §tvrt-

roku 2011 medzistvrtro¢ne znizila o 0,6 %. Bez ohladu na vysoky stupen volatility sa zda, Ze sa
pridana hodnota v stavebnictve po dlh§om obdobi klesania v rokoch 2008 a 2009 stabilizovala.
Kratkodobé ukazovatele vSak poukazuju na pretrvavajaci zdporny rast pridanej hodnoty v staveb-
nictve v poslednom $tvrtroku 2011, pretoze index PMI stavebnictva bol v prvom mesiaci $tvrtého
$tvrtroka v porovnani s tretim $tvrfrokom niz$i. Prieskumy novych objednavok, ktoré prijali sta-
vebné firmy eurozony, poukdzali na ich dalsie zniZovanie aj v oktobri a ukazovatel podnikatelskej
dovery v stavebnictve Eurdpskej komisie bol v prvych dvoch mesiacoch $tvrtého stvrtroka o nieco
niz$i ako v tretom Stvrtroku.

Pridana hodnota v sluzbach sa v tretom $tvrtroku 2011 medzistvrtro¢ne zvysila o 0,2 %, pricom
zaznamenala rovnaky rast ako v predchadzajucom $tvrtroku. Tento rast v sektore sluZieb sa pripi-
soval najmé vyvoju v sektore financii a poistovnictva, ako aj v sektore verejnej spravy. Od tretieho
$tvrtroka 2009 do tretieho $tvrtroka 2011, teda po zaciatku oZivenia, dosahoval priemerny $tvrt-
ro¢ny rast v sluzbach 0,3 %, zatial ¢o priemerny rast realneho HDP bol o nie¢o vy$si na Grovni
0,4 %.

Co sa tyka dalsieho vyvoja, prieskumy poukazuju na pokles v sektore sluzieb vo §tvrtom $tvrtroku
2011. Podla indexu PMI pre sektor sluzieb bola podnikatelskd aktivita v prvych dvoch mesiacoch
§tvrtého Stvrtroka ovela nizsia ako v trefom $tvrtroku. Tento index bol vyrazne pod teoretickou
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hodnotou rastu na urovni 50, ¢o poukazuje na znizovanie produkcie. Aj vysledky prieskumu pod-
nikatelskej dovery Eurépskej komisie v sektore sluzieb naznacuji v porovnani s letom vyrazné
zhorsenie.

TRH PRACE

Podmienky na trhu prace sa po spomaleni aktivity v eurozone v druhom polroku 2011 zhorsili.
Odrazilo sa to na raste miery nezamestnanosti a na zhorsenych vysledkoch prieskumov vyhladu
kratkodobej zamestnanosti.

Velka ¢ast zmien zamestnanosti poc¢as hospodarskeho poklesu spoc¢ivala v zniZeni poétu odpraco-
vanych hodin na zamestnanu osobu, pricom stav zamestnancov sa prili§ nezmenil. Zaznamenany
zaporny vplyv na zamestnanost bol vzhladom na to obmedzeny. V sulade s tymto vyvojom sa
pociato¢né naznaky zlepSenia na trhu prace prejavili vo zvySenom pocte odpracovanych hodin na
osobu s postupnym narastom od druhého $tvrtroka 2009, pricom rast zamestnanosti vyjadreny
poctom zamestnanych 0sob sa stabilizoval a v poslednom $tvrtroku 2010 za¢al expandovat. Udaje
z prieskumov vsak poukazuju na spomalenie rastu zamestnanosti v tretom a $tvrtom $tvrtroku
2011, ¢o je v stilade so zvy$enou mierou nezamestnanosti zaznamenanou v priebehu dvoch me-
siacov do oktobra 2011.

Celkovy pocet odpracovanych hodin sa po pozitivnom raste v prvom §tvrtroku 2011 v druhom
$tvrtroku medzi$tvrtro¢ne znizil. V rdmci ¢lenenia podla sektorov bola zmena poétu odpraco-
vanych hodin v sektore stavebnictva po zvySeni v predchadzajicom $tvrtroku mierne zaporna,
¢o celkovo potvrdzuje sucasnu slabost tohto sektora. Podobny pokles rastu bol zaznamenany aj
v sektore priemyslu (bez stavebnictva) a v mensej miere aj v sektore sluzieb.

Zamestnanost sa v druhom $tvrtroku zvysila $tvrtro¢ne o 0,3 %, ¢o v porovnani s prvym $tvrtro-
kom znamenalo zrychlenie. Celkova zamestnanost v sluzbach sa v druhom §tvrtroku zvysila me-
dzistvrtrocne o 0,4 %. Po zapornom raste vo $tvrtom $tvrtroku 2010 a v prvom §tvrtroku 2011 boli
zmeny zamestnanosti v priemysle (vratane stavebnictva) v druhom $tvrtroku tohto roka o nieco
pozitivnejsie (tabulka 9).

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

Poéetoséb Pocet hodin

Ro¢né miery Stvrtrotné miery Rocné miery Stvrtroéné miery
2009 2010 2010 2011 2011 2009 2010 2010 2011 2011
Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Hospodarstvo spolu -1,9 -0,5 0,1 0,1 0,3 -3,5 0,4 0,0 0,3 -0,2

z toho:

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

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahfna aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalsie sluzby.
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Graf 56 Rast zamestnanosti a ocakdvaia v oblasti zamestnanosti

(ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Poznamka: Percentudlne odchylky st upravené podla strednej hodnoty.

Pokial ide o dostupné neoficidlne udaje, prieskumy oc¢akavani v oblasti zamestnanosti v sulade
s oslabenou aktivitou naznacuju, Ze v trefom a $tvrtom $tvrtroku 2011 sa bude zamestnanost prav-
depodobne znizovat. V polovici roka 2011 zacali klesat najma indexy PMI pre o¢akdvania v oblasti
zamestnanosti vo vyrobnom sektore a v sluzbach a v novembri dosiahli hodnotu blizko urovne 50,
¢o poukazuje na celkovt stagndciu rastu zamestnanosti. Podobny obraz poskytuju aj podnikové

prieskumy Eurépskej komisie (graf 56).

Spomalenie rastu produkcie v eurozéne spolu
so zvy$enim pocétu zamestnanych os6b spdso-
bilo vyrazné zniZenie rastu produktivity. Od
§tvrtého $tvrtroku 2009 mal rast produktivity
v medziro¢nom vyjadreni pozitivny charak-
ter, pricom niektoré sektory zaznamenali vyssi
rast ako iné. So zvy$ujucou sa zamestnanostou
a oslabovanim rastu sa v8ak produktivita spo-
malila. Najnovsie dostupné idaje poukazuju na
dal$ie medziro¢né znizenie rastu produktivity
v druhom S$tvrtroku 2011 (graf 57). KedZze sa
zd4, Ze sa hospodarsky rast spomaluje, o¢akava
sa dal$ie znizenie produktivity prace. V boxe 10
sa uvadza analyza najnovsieho vyvoja produk-
tivity v jednotlivych sektoroch eurozoény v po-
rovnani so Spojenymi §tdtmi.

Graf 57 Produktivita prace na zamestnanca

(ro¢na percentudlna zmena)
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Box 10

AKTUALNY VYVOJ PRODUKTIVITY EKONOMICKYCH SEKTOROV V EUROZONE A SPOJENYCH STATOCH

Nastup recesie predznamenal prudky pokles celkového rastu produktivity v eurozéne, pricom
podla udajov z narodnych uétov sa produktivita na zamestnanca v prvom §tvrtroku 2009 medzi-
ro¢ne znizila 0 4,1 %. Pokles hodinovej produktivity bol miernejsi vdaka flexibilnému pracovné-
mu ¢asu a krizovym opatreniam v mnohych krajinach eurozény (ako napr. skratenie pracovného
¢asu v Nemecku), ktoré podnikom v eurozéne v ¢ase recesie umoznili upravit dizku pracovného
asu bez potreby znizovania stavu zamestnancov.! Odvtedy $tvrfro¢né udaje pravidelne poukazu-
ju na zlep$ovanie rastu produktivity a od posledného §tvrtroka 2009 bol zaznamenany jej kladny
medziro¢ny rast. Napriek celkovému obnoveniu produktivity je jej vyvoj v jednotlivych sektoroch
znacne rozdielny. V tomto boxe sa skima aktualny vyvoj produktivity sektorov v eurozdne, ktory
sa nasledne porovnava s udajmi za poslednych desat rokov zo Spojenych $tatov.

Aktualny vyvoj produktivity veurozdone

Po odzneni recesie boli prvymi sektormi, ktoré v eurozdne vykazali kladny rast produktivity, sektor
finan¢nych a podnikatelskych sluzieb (vratane finanénych sprostredkovatelov a poistovnictva, ob-
lasti realit a prendgjmu nehnutelnosti, ako aj sirsich sluzieb v podnikatelskom sektore), stavebnictvo
a polnohospodarstvo (graf A). Toto rychle oZivenie v sektore stavebnictva a sektore finanénych
a podnikatelskych sluZieb suviselo najmé s vyraznym znizovanim poc¢tu zamestnancov. V posled-
nom obdobi v$ak zna¢ny rast zamestnanosti v sektore finanénych a podnikatelskych sluzieb sposo-
bil spomalovanie rastu produktivity, ktord od druhého $tvrtroka 2010 zacala dokonca klesat.

1 Viac v boxe s ndzvom ,Recent productivity developments in the euro area and the United States.“ Mesacny bulletin, ECB, Frankfurt
nad Mohanom, jul 2011.

Graf A Rast produktivity prace v eurozone a prispevok sektorov

(medziro¢nd zmena v % a prispevky v percentudlnych bodoch; $tvrtro¢né idaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého §tvrtroka 2011.
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Pre celkovy rast produktivity v eurozoéne je vak najdolezitejsi sektor priemyslu (bez stavebnic-
tva) a v mensej miere aj sektor obchodu a dopravy (ktory zahfnia maloobchod a velkoobchod,
dopravu a komunikaciu). Po prudkom poklese v roku 2009 zaznamenali oba sektory vyrazné
ozivenie, ktoré mozno pripisat obnovenému dopytu. Vyraznejsie zlepSenie produktivity v prie-
mysle merané po¢tom zamestnancov v porovnani s odpracovanym casom (¢ast a) a b) grafu
A) vyplyvalo nepochybne najmi z uplatiiovania systému skrateného pracovného ¢asu, ktory sa
v tomto sektore pocas krizy zna¢ne vyuzival, a z jeho nésledného ukoncenia po zlepseni dopytu
po produkcii. Systém skrateného pracovného Casu sa vyuzival aj v sektore dopravy, ktory po-
dobne vazne utrpel v désledku poklesu v globalnom obchode.

Porovnanie s vyvojom sektorov v Spojenych statoch

Stvrtroéné tdaje o vyvoji produktivity v Spojenych $tdtoch sa nevykazuji v rovnakom sektoro-
vom ¢leneni, hospodarske uéty Spojenych $tatov vsak poskytuji ro¢né odhady za sektory az do
roka 2010. V grafe B sa preto sthrnny rast produktivity za odpracovana hodinu a podiel hlav-
nych sektorov hospodarstva na tomto raste porovnava na zédklade ro¢nych priemernych hodnét
za eurozonu a Spojené §taty od roku 2001 (teda od prvého roku, za ktory su dostupné tdaje
o odpracovanych hodindch v eurozéne). Z hladiska dlhodobej perspektivy st z grafu B jedno-
znacne zrejmé dve zretelné a dlhotrvajice charakteristiky vyvoja, ktoré st odlisné v eurozéne
a v Spojenych §tatoch. Po prvé, ide o rast hodinovej produktivity prace, ktory bol v Spojenych
§tatoch tradi¢ne o nieco vyssi ako v eurozdne. Po druhé, rast produktivity v Spojenych $tatoch
je rozlozeny v ramci viacerych sektorov ovela rovnomernejsie ako v eurozdne, kde rast produk-
tivity zabezpecuje najma sektor priemyslu.

(medziroénd zmena v % a prispevky v percentualnych bodoch; stvrtro¢né idaje)
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Zdroj: Eurostat, US Economic Accounts a vypocty ECB.
1) Posledné ro¢né udaje st z roka 2010; udaje za rok 2011 su odhady vyplyvajuce z udajov za prvé dva Stvrtroky v eurozéne a prvé tri
stvrtroky v Spojenych $tatoch. Sektorové ¢lenenie za Spojené $tity nie je k dispozicii.
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Ak sa sustredime na nedavny vyvoj, v grafe B je zretelny pokles rastu hodinovej produkti-
vity prace pocas recesie, ktory je v eurozdéne ovela vyraznejsi ako v Spojenych $tatoch, hoci
celkova hodnota poklesu HDP je v oboch ekonomikdch porovnatelna. Mdze to Ciastoéne
suvisiet s rozsiahlejSou pracovno-pravnou ochranou zamestnanca v mnohych eurdpskych
krajinach, ktora zrejme prispela k oneskoreniu zmien na trhu prace v ¢ase nepriaznivého
vyvoja dopytu. V porovnani so Spojenymi $titmi moézZe tento stav odrdzat aj vys$siu mieru
zachovania zamestnanosti v mnohych krajinich EU pocas krizy. Ide najmi o tie eurépske
Staty, ktoré museli pred krizou celit velkému nedostatku pracovnej sily v kla¢ovych oblas-
tiach. V Spojenych $tatoch zatial v dosledku prudkého poklesu hospodarskej aktivity doslo
k vyraznému zniZovaniu zamestnanosti, ¢o prispelo k udrzaniu rastu produktivity v case
krizy v kladnom pasme.

Z grafu B je tiez zrejmy rozdiel v sektoroch, ktoré v tychto dvoch ekonomikach podporovali
rast produktivity. Zatial ¢o prispevok priemyslu k celkovému rastu produktivity bol v oboch
ekonomikdch az do vypuknutia neddvnej recesie porovnatelny (v priemere 0,7 percentudl-
neho bodu z celkového rastu hodinovej produktivity v eurozéne a 0,8 percentualneho bodu
v Spojenych §tatoch za obdobie 2001 - 2007), prispevok prudko rasticeho sektora obchodu
a dopravnych sluzieb, ako aj finan¢éného a podnikatelského sektora k rastu produktivity bol
v tom ¢ase vyraznejsi v Spojenych $tatoch, kde bol zaznamenany celkovo vyssi rast produk-
tivity ako v eurozoéne. V obdobi od roku 2001 do roku 2007 predstavoval ro¢ny prispevok
obchodu a dopravy k celkovému rastu produktivity v Spojenych $tatoch v priemere zhruba
0,8 percentudlneho bodu, v porovnani s 0,3 percentudlneho bodu v eurozéne. Prispevok fi-
nan¢ného a podnikatelského sektora k celkovému rastu produktivity bol v tomto ¢ase v Spo-
jenych $tdtoch priblizne na drovni 0,4 percentualneho bodu ro¢ne, pricom jeho hodnota
v eurozoéne bola (na zaklade ro¢nych priemerov) nulova. Tieto rozdiely mozno ¢iasto¢ne
vysvetlit o ¢osi pomal$im zavddzanim novych technolégii (konkrétne informaénych a komu-
nika¢nych technolégii) v eurozéne.? Je viak mozné, ze odrdzaju aj liberalizaciu finanénych
sluzieb, ktord bola v poslednom desatro¢i v Spojenych $tatoch rozsiahlejsia ako v eurozone
a viedla k vyraznému zvys$eniu pridanej hodnoty a k zna¢nej konsolidacii (najma prostred-
nictvom fuzii a akvizicii).

Po tom, ako sa Spojené §taty dostali z recesie, sa tieto tri sektory rychlo obnovili a opétov-
ne spolocne predstavovali hlavnua hybnu silu celkového rastu produktivity, ktory v roku 2010
dosiahol priblizne 2,5 %. Po oziveni bolo podobné obnovenie sektorov podielajicich sa na
raste produktivity zretelné aj v eurozone, ked priemysel (bez stavebnictva) a v mensej miere
aj obchod a doprava v roku 2010 spolo¢ne prispeli k rastu hodinovej produktivity vo vyske
1,5 %. Prispevok sektora finanénych a podnikatelskych sluzieb k celkovému rastu produktivity
v eurozoéne sa - na rozdiel od vyvoja v Spojenych §tatoch a po slubnom vyvoji v pociatoénej
faze ozivenia po recesii — opdtovne znizil (v roku 2010 a v prvom polroku 2011 bol vykazany
negativny prispevok).

Na zaver mozno konstatovat, Ze prispevok sektora priemyslu k celkovému rastu produktivity
bol podobny v oboch ekonomikach. Prispevok ostatnych sektorov — najma sektora finané¢nych
a podnikatelskych sluzieb - je v Spojenych $tatoch v porovnani s eurozénou vyssi. V dosled-
ku prejavujtceho sa oslabovania hospodarskeho rastu mozno oc¢akavat aj spomalovanie rastu

2 Viac v praci Gomez-Salvador, R., Musso, A., Stocker, M. a Turunen, J.: ,Labour productivity developments in the euro area’, Occasional
Paper Series, ¢. 53, ECB, Frankfurt, oktéber 2006.
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produktivity prace v eurozone. Dalsie kroky zamerané na podporu produktivity eurozény by
mali zahfnat opatrenia na dosiahnutie rovnomerného zastupenia sektorov na raste produkti-
vity, pricom by sa mali sustredit predov§etkym na stagnujuce sektory sluzieb. Takéto usilie si
pravdepodobne vyziada dalsie $trukturalne reformy s cielom eSte viac otvorit eurdpske trhy
a podporit cezhrani¢né operacie, aby sa vytvorili podmienky na dosahovanie va¢$ich uspor
z rozsahu a prijali sa opatrenia na podporu inovacie a vyuzivania technolégii veducich k zvy-
$ovaniu produktivity.

Miera nezamestnanosti sa zvySovala uz druhy mesiac za sebou z 10,2 % v septembri na 10,3 %
v oktébri 2011 a mierne prekrocila uroven najvyssich hodnoét zaznamenanych v druhom $tvrtroku
2010 (graf 58). Spolu s najnovsim zhor§enim ocakavani v oblasti zamestnanosti to naznacuje , ze

sa ozivenie na trhu prace v eurozéne zastavuje.

4.3 PERSPEKTIVAVYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Redlny HDP v eurozéne sa v trefom §tvrtroku 2011 medzistvrtro¢ne zvysil 0 0,2 % a v porovna-
ni s predchadzajiacim $tvrtrokom zostal nezmeneny. Vysledky prieskumov poukazujui na znize-
nie hospodarskej aktivity vo §tvrtom $tvrtroku tohto roka. Zda sa, ze zdkladnt dynamiku rastu
v eurozéne spomaluje niekolko faktorov. Patri k nim spomalené tempo rastu globalneho dopytu
a jeho nepriaznivé uc¢inky na celkové podmienky financovania a na doveru, vyplyvajice zo su-
¢asného napdtia na vac¢$ine trhov $tatnych dlhopisov eurozony, ako aj proces tprav rozpoctov
vo finan¢nom a nefinan¢nom sektore. Sti¢asne sa v eurozéne ocakava v priebehu nasleduji-
ceho roka len velmi postupné ozivovanie hospodarskej aktivity podporované silnym global-
nym dopytom, velmi nizkymi krdtkodobymi

urokovymi sadzbami a vSetkymi opatreniami

prijatymi na podporu fungovania finan¢ného

sektora.
(mesacné udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekono- e Mesalné zmeny v tisicoch osob (Tavé os)
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V prostredi vysokého stupna neistoty st rizikd zhorsenia hospodarskeho vyhladu eurozoény vel-
mi vysoké. Rizika spomalenia hospodarskeho rastu stvisia najmi s dal§im prehlbenim napitia
na finanénych trhoch eurozény a ich moznym prenosom do hospodarstva eurozdny. Rizika spo-
malenia hospodarskeho rastu stvisia aj s globalnou ekonomikou, ktora méze byt slabsia ako sa
oc¢akavalo, ako aj s protekcionistickymi tlakmi a moznostou nesystémovej korekcie globalnych
nerovnovéh.
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5 FISKALNY VYVO)

Podla hospoddrskej prognézy Eurépskej komisie z jesene 2011 sa celkovy deficit verejnej spravy eu-
rozény v roku 2011 vyrazne znizil zo 6,2 % HDP v roku 2010 na 4,1 % HDP v roku 2011. V roku
2012 a 2013 sa ocakdva dal$i pokles, hoci pomalsim tempom. Pomer dlhu verejnej spravy eurozony
k HDP sa viak bude dalej zvysovat. Prekonanie krizy Stitneho dlhu a zabezpecenie udrZatelného
poklesu pomeru dlhu krajin eurozény rozhodujiicim spésobom zdvisi od implementdcie primeranych
a déveryhodnych politickych opatreni v siilade s posilnenym Paktom stability a rastu. Dohody prijaté
v nadviznosti na zasadanie Europskej rady 8. - 9. decembra 2011 sii délezitym krokom na zabezpe-
Cenie rozpoctovej discipliny.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2011

Podla hospodérskej progndzy Eurdpskej komisie z jesene 2011 sa celkovy deficit verejnej spravy
eurozdény znizil zo 6,2 % HDP v roku 2010 na 4,1 % HDP v roku 2011. Toto jednoznacné zlep-
$enie rozpoctového salda eurozény v roku 2011 je o nieCo vyraznejsie, ako sa predpokladalo
v prognéze Komisie z jari 2011. Lep$i nez oc¢akavany fiskalny vysledok v roku 2011 je najma
dosledkom balikov konsolida¢nych opatreni - v niektorych krajinach pomerne rozsiahlych -
prijatych v reakcii na zvy$ené napitie na finan¢nych trhoch (tabulka 10). Pokial ide rozsah
fiskalnych uprav v roku 2011, prevazna Cast je vysledkom poklesu vladnych vydavkov, ktory
je odrazom postupného ukoncovania docasnych stimula¢nych opatreni zavedenych v rokoch
2009 a 2010 a zniZenia vladnej spotreby a investicii. Vysledkom je pokles pomeru vydavkov
v eurozone o 1,5 percentudlneho bodu na 49,4 % HDP v roku 2011. Pomer prijmov k HDP za
eurozdénu ako celok sa v roku 2011 zvy$il o priblizne 0,6 percentudlneho bodu na 45,3 % HDP,
najma v dosledku diskre¢nych dailovych opatreni a napriek vyraznejSiemu hospodarskemu rastu
(graf 59).

Napriek lep$iemu fiskalnemu vysledku za eurozénu ako celok bol rozsah usilia o $truktural-
nu adaptaciu v jednotlivych krajinach pomerne rozdielny. Zda sa, Ze v mnohych krajinach je
usilie nedostato¢né na dosiahnutie v¢asnej korekcie nadmerného deficitu a odstranenie me-
dzery fiskalnej adaptacie prostrednictvom spolo¢ne dohodnutych konsolida¢nych zavazkov.
S vynimkou Esténska, Luxemburska a Finska sa na vSetky krajiny eurozony vztahuje postup
pri nadmernom deficite. V tejto situdcii Rada ECOFIN dna 4. oktébra 2011 vyzvala krajiny
s vyraznou medzerou fiskalnej adaptdcie, aby zintenzivnili konsolida¢né usilie a $pecifikovali
opatrenia potrebné na ¢o najskorsie odstranenie tejto medzery, najneskér vsak v ramci roz-
poctu na rok 2012.

(v % HDP)

[ 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013
a) Celkové prijmy 45,0 44,8 44,7 45,3 45,8 45,9
b) Celkové vydavky 47,1 51,2 50,9 49,4 49,2 48,8

z toho:

c) Urokové vydavky 3,0 2,9 2,8 3,0 3,1 33
d) Primarne vydavky (b - ¢) 44,1 48,3 48,1 46,4 46,1 45,6
Rozpoctové saldo (a - b) -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,4 -3,0
Primdrne rozpoc¢tové saldo (a - d) 0,9 -3,5 -3,4 -1,2 -0,3 0,3
Rozpoctové saldo ocistené od cyklickych vplyvov -2,8 -4,6 -5,0 -3,2 -2,4 -2,1
Hruby dlh 70,1 79,8 85,6 88,0 90,4 90,9
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmena) 0,4 -4,2 1,9 1,5 0,5 1,3

Zdroj: Ekonomickd prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2011 a vypocty ECB.
Poznamka: V dosledku zaokrihlovania suéty nemusia sthlasit.
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= Celkové prijmy, §tvrtrocné
----- Celkové vydavky, roéné
Celkové prijmy, ro¢né (EK)
#  Celkové prijmy, $tvrtroéné

a) Medziro¢né percentualna miera rastu kizavych b) Kizavé stiéty za §tyri $tvrroky v percentach HDP
suctov za $tyri §tvrtroky
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade udajov Eurostatu a narodnych udajov, Ekonomickéa prognéza Eurdpskej komisie z jari 2011.
Poznamka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a celkovych vydavkov v obdobi od 1. §tvrtroka 2007 do 2. §tvrtroka 2011,
vyjadrenych klzavymi suctami za $tyri §tvrtroky, a roéné prognézy z Ekonomickej prognézy Eurépskej komisie z jesene 2011 na roky
2011, 2012 a 2013.

Pomer hrubého dlhu verejnej spravy za eurozénu podla prognézy Eurdpskej komisie stupol
z 85,6 % HDP v roku 2010 na 88,0 % v roku 2011, ¢o je v porovnani s prognézou Komisie z jari
2011 vyssia hodnota. Pomer dlhu pod hranicou 60 % HDP bol zaznamenany len v piatich zo 17
krajin eurozény. K zvy$eniu pomeru dlhu v roku 2011, hoci bolo menej vyrazné ako v predcha-
dzajucom roku, doslo najmé v doésledku primarneho deficitu, zatial ¢o Gpravy vztahu deficitu
a dlhu stvisiace s opatreniami prijatymi na podporu finan¢ného systému a ,efekt snehovej gule®,
t. j. kladny diferencidl medzi nominalnou urokovou mierou a mierou rastu nomindlneho HDP,
prispeli k vy$siemu pomeru dlhu v mensej miere.

VYHLIADKY ROZPOCTOVEJ POLITIKY V ROKU 2012 A 2013

Podla hospodarskej progndzy Eurépskej komisie z jesene 2011 by sa mal celkovy deficit ve-
rejnej spravy eurozény v roku 2012 mierne znizit na 3,4 % HDP a v roku 2013, za predpokla-
du nemennej politiky, na 3,0 %. Predpokladané zlepSenie rozpoctovej situacie vyplyva najma
zo znizenia $trukturdlneho deficitu, ktoré je odrazom implementacie balikov konsolida¢nych
opatreni vo viacerych krajinach. V dosledku o¢akdvaného spomalenia hospodarskej aktivity,
ked by mal rast redlneho HDP v roku 2012 klesnuf pod troven potencidlneho rastu, sa neo-
¢akava prispevok cyklickych podmienok k lepsiemu fiskdlnemu vysledku (graf 60). Zhor$enie
vyhliadok hospodarskeho vyvoja vysvetluje vacsiu Cast revizii projekcii pomeru dlhu verejnej
spravy smerom nahor - pomer dlhu by mal dosiahnut 90,4 % HDP v roku 2012 a takmer 100 %
v roku 2013.

Vzhladom na krizu §tatneho dlhu a zlozité trhové podmienky prijalo niekolko krajin v poslednych
mesiacoch dodato¢né konsolidacné opatrenia (niektoré z nich zatial v prognézach Komisie nie
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(v percentudlnych bodoch HDP; percentudlne zmeny)

a) Rast HDP a ro¢néa zmena rozpocétového salda

= Zmena rozpoctového salda
----- Miera rastu HDP

b) Ro¢né zmeny salda ocisteného od cyklickych vplyvov
a cyklickych komponentov aktualneho salda
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Zdroj: Ekonomické prognéza Eurépskej komisie z jesene 2011 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaju sektora verejnej spravy.

st zohladnené) s cielom zabezpecit korekciu nadmerného deficitu a nasmerovat vyvoj pomeru
dlhu k HDP na cestu udrzatelného poklesu. Nasleduje kratky prehlad aktualneho rozpoc¢tového
vyvoja v najvacsich krajindch eurozoény a v krajinach eurozény, ktoré st financované z programu
finan¢nej pomoci EU/MMFE.

V Nemecku sa podla najnov$ich projekcii vlady ocakava znizenie deficitu verejnej spravy v roku
2011 na 1 % HDP, ¢o je priblizne o 1% percentualneho bodu pod droviiou ciefovej hodnoty sta-
novenej v aktualizovanom programe stability z aprila 2011. Toto zlep$enie rozpoctovej situacie
vyplyva predovSetkym z priaznivejieho vyvoja prijmov. Deficit by mal v roku 2012 zostat na
urovni 1 % HDP a v roku 2013 by sa mal znizit na % % HDP. V stlade s ustavnym pravidlom
stanovujucim ,dlhova brzdu® by mal rozpocet verejnej spravy dosahovat zhruba vyrovnany stav
od roku 2014. Dlh verejnej spravy by sa mal podla projekcii postupne znizit z 83,2 % HDP v roku
2010 na priblizne 75% % v roku 2015.

Vo Francuzsku predseda vlady dia 7. novembra 2011 ozndmil novy balik konsolida¢nych opatre-
ni, ktoré maju zabezpecit dosiahnutie cielovych hodnoét deficitu na rok 2012 a 2013 stanovenych
v programe stability (4,6 % a 3,0 % HDP). Rozsah vplyvu balika opatreni na rozpocet predstavuje
podla odhadov 7,0 mld. € (priblizne 0,34 % HDP) v roku 2012 a 4,7 mld. € (priblizne 0,22 % HDP)
v roku 2013. Hoci sa novy balik opatreni aj nadalej zameriava predov$etkym na stranu prijmov,
obsahuje aj vyznamné opatrenia tykajice sa vydavkov. Patri sem okrem iného zniZenie (z 2,8 %
na 2,5 %) stropu ro¢nej miery rastu vydavkov na zdravotnu starostlivost a skratenie prechodného
obdobia v pripade zvysSenia zdkonom stanoveného ddchodkového veku zo 60 na 62 rokov, ktoré tak
nadobudne plnua G¢innost uz v roku 2017 (namiesto 2018). Na strane prijmov medzi najddlezitejsie
opatrenia patri zmrazenie (v roku 2012 a 2013) sadzobnika v pripade dane z prijmu, dane z ma-
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jetku a dane z darov a dedi¢stva, zavedenie novej, strednej sadzby DPH vo vyske 7 %! a zavedenie
docasného dodato¢ného odvodu vo vyske 5 % k dani z prijmu pravnickych osob v pripade firiem
s obratom presahujtcim 250 mil. €. Nové opatrenia tykajuce sa prijmov by mal schvélit parlament
ako stcast Stvrtého dodato¢ného zédkona o rozpocte na rok 2011.

V Taliansku schvalila nova vlada dna 4. decembra 2011 vyhlasku (Decree Law) obsahujicu novy
balik rozpoc¢tovych a $trukturalnych opatreni. Balik nadobudol okamzitu platnost, do 60 dni ho
vSak e$te musi potvrdit parlament. Rozsah balika bude predstavovat priblizne 30 mld. EUR, z ¢oho
20 mld. EUR je urcenych na zniZenie deficitu a zvySnych 10 mld. EUR sa pouZije na opatrenia
zamerané na podporu rastu. Medzi hlavné prvky balika patria vyznamné opatrenia na zniZenie
vydavkov spojenych s dochodkovym zabezpecenim, opatovné zavedenie dane z vlastnikom oby-
vanych nehnutelnosti a zvy$enie sadzieb DPH. V sucasnosti prebieha v parlamente diskusia o za-
vedeni ustavného pravidla vyrovnaného rozpoctu.

V Spanielsku z najnovich dostupnych udajov o plneni rozpoctu a narodnych tétov za treti §tvrt-
rok vyplyva ¢oraz vyraznejsi pokles vladnych vydavkov. Riziko nedodrzania tohtoro¢ného ciela
znizenia deficitu verejnej spravy na 6 % HDP sa v8ak v poslednych mesiacoch v dosledku sla-
bych danovych prijmov zvysilo. Schvéilenie $tatneho rozpoétu na rok 2012 sa odlozilo vzhladom
na vSeobecné volby, ktoré sa konali 20. novembra. Nova vldda bude musiet ¢im skor vypracovat
presved¢ivy rozpocet na rok 2012, ktory bude v stilade s rozpoc¢tovymi cielmi (4,4 % HDP v roku
2012). Rozpocet by mal vychadzat z rozvaznej prognézy hospodarskeho rastu a daniovych prijmov,
¢o je tiez nevyhnutné na to, aby boli rozpocty regiondlnej $tatnej spravy na rok 2012 zaloZené na
realistickych predpokladoch prijmov.

V Grécku bola strednodoba fiskalna stratégia prijatd v juni a auguste 2011 podla vsetkého ne-
dostato¢na na to, aby zabezpecila dosiahnutie cielov programu finanénej pomoci EU/MME, a to
v dosledku hors$ieho nez o¢akavaného makroekonomického vyvoja, nadalej slabého vyberu dani
a oneskorenej ¢i nedokoncéenej implementécie viacerych opatreni. V reakcii na tato situaciu grécke
organy v oktébri prijali subor novych konsolidaénych opatreni, ktorych rozsah predstavuje pri-
blizne 3,2 % HDP do roku 2015. Na zabezpedenie znizenia deficitu pod troven 3 % HDP do roku
2014 v$ak pravdepodobne budu potrebné dodato¢né opatrenia. Dna 27. oktébra 2011 sa hlavy
§tatov a predsedovia vlad dohodli na aktualizovanych parametroch druhého programu pomoci
Grécku na obdobie do roku 2014. Novy program byt mal byt podporeny dodato¢nym financova-
nim do vy$ky 130 mld. € a vynimo¢nou dobrovolnou vymenou $tatnych dlhopisov vlastnenych
stkromnymi investormi s odpisanim 50 % nominalnej hodnoty gréckeho dlhu. Tym by sa mal
zabezpelit - za predpokladu ddslednej implementacie programu - pokles pomeru dlhu verejnej
spravy na priblizne 120 % HDP do roku 2020.

V Portugalsku parlament diia 30. novembra schvalil zdkon o rozpo¢te na rok 2012, ktorého cielom
je pomer deficitu 4,5 % HDP v stlade s programom finan¢nej pomoci EU/MME. Konsolida¢-
né usilie, ktorého rozsah predstavuje podla odhadov 5,4 % HDP, sa zameriava predovietkym na
stranu vydavkov. Popri rozsireni pétpercentného priemerného zniZenia miezd vo verejnom sek-
tore v roku 2011 medzi hlavné opatrenia, ktoré ovplyvnia rozpocet na rok 2012, patri dodato¢né
zru$enie trindsteho a $trnasteho platu, znizenie dochodkov zodpovedajiuce hodnote zruseného
trindsteho a $trnasteho dochodku, konsolidaéné opatrenia v sektore zdravotnictva, zniZenie vlad-

1 Stredné sadzba DPH vo vyske 7 % bola zavedend pre urcité tovary a sluzby, na ktoré sa predtym vztahovala zniZend sadzba 5,5 % (napr.
knihy, telefénne sluzby, restauracie a stavebné podniky), zatial ¢o v pripade niektorych zakladnych tovarov (napr. potravinarskych vyrobkov
a energii) bola ponechand znizend sadzba 5,5 %. Tito zmena by mala podla o¢akéavani priniest 1,8 mld. € za rok.
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nych investicii a vyssie prijmy z DPH (mnohé polozky boli zo znizenej sadzby a strednej sadzby
presunuté do zakladnej sadzby 23 %).

V Irsku zo $tvrtého hodnotenia programu finan¢nej pomoci EU/MMF vyplyva, ze deficit verejnej
spravy sa vyvija v sulade s cieflom 10,6 % HDP na rok 2011 stanovenym v programe. Na obdobie
po roku 2011 sa vlada zavizuje prijat vSetky opatrenia potrebné na splnenie cielov deficitu sta-
novenych v programe a znizenie deficitu verejnej spravy pod 3 % HDP do roku 2015 - v sulade
s postupom pri nadmernom deficite. Zac¢iatkom novembra irske organy zverejnili strednodobé
fiskdlne vyhlasenie, v ktorom na obdobie 2012 az 2015 uviedli prehlad celkového poctu a zloze-
nia opatreni potrebnych na splnenie zavazkov vyplyvajucich z postupu pri nadmernom deficite.
Podrobné opatrenia na podporu korekcie verejnych financii, ktoré boli predstavené zaciatkom
decembra spolu s rozpoc¢tom na rok 2012, st o nieco viac zamerané na stranu vydavkov a zahfna-
ju znizenie vladnej spotreby, zatial ¢o na strane prijmov sa nové opatrenia zameriavaji najma na
nepriame dane a zdanovanie kapitalu.

UVAHY V OBLASTI ROZPOCTOVEJ POLITIKY

Vzhladom na zintenzivnenie krizy $tatneho dlhu v poslednych mesiacoch doslo k dal$iemu zhor-
$eniu nalady na trhu. Obavy trhu sa zvysili predovsetkym v suvislosti s dlhovou situaciou v Grécku
a ¢oraz viac sa sustredili aj na problémy spojené s financovanim $titneho dlhu Spanielska a Ta-
lianska. Negativna nalada na trhu postupne ovplyviiuje ¢oraz viac krajin eurozoény. V tejto situdcii
je nevyhnutné obnovit doveru v udrzatelnost verejnych financii. Musi sa zabezpe(it korekcia nad-
merného deficitu a v pripade nedodrzania poziadaviek vyplyvajucich z postupu pri nadmernom
deficite je nevyhnutné bezodkladne implementovat dal$ie proceduralne kroky. Fiskalna konso-
lidacia by sa mala zameriavat najméd na stranu vydavkov, pricom by mala podporovat reformy
vydavkov na stimulaciu rastu a danovu efektivnost.

Na zlepSenie rozpo¢tového dohladu v eurozone je nevyhnutné uéinnejsie hospodarske riadenie, a to
v eurozdne ako celku aj na arovni jednotlivych krajin. Nedévno prijaty balik pravnych predpisov zame-
rany na posilnenie hospodarskeho riadenia v EU a najmi v eurozéne predstavuje krok spréavnym sme-
rom, neprina$a vSak potrebné zdsadné zmeny. Upraveny ramec totiz stdle umoziuje zna¢nu volnost,
pokial ide o vykon a vynucovacie opatrenia rozpoctového dohladu (podrobnejsie informacie st v boxe
10 o reforme hospodarskeho riadenia). Je potrebné, aby bol novy, t¢innej$i mechanizmus vynucova-
nia, ktory vsttpil do platnosti v polovici decembra, plne uplatneny vo vietkych krajindch, v pripade
ktorych Rada ECOFIN rozhodne o zintenzivneni postupov na korekciu nadmerného deficitu.

V ramci dal$ieho posilnenia rdmca hospoddarskeho riadenia prijali hlavy $tatov a predsedovania
vlad krajin eurozoény dna 27. oktébra 2011 zdvazok uskutocnit dalsie reformy. V konkrétnych navr-
hoch sa okrem iného predpoklada, ze krajiny eurozdny (i) zavedu pravidld o vyrovnanom rozpocte
(v Strukturalnom vyjadreni) do vnutro$tatnych pravnych predpisov, a to prednostne na tstavne;j
alebo rovnocennej trovni; (ii) zabezpecia, aby §tatne rozpoclty vychddzali z nezavislych prognéz
rastu a zavedu fiskalne rady; a (iii) pred prijatim akychkolvek vyznamnych reforiem rozpoctovej
alebo hospodarskej politiky, ktoré by mohli mat vedlajs$ie G¢inky, uskuto¢nia konzultacie s Eurép-
skou komisiou. Rada ECOFIN by mala navyse v pripade krajin s nadmernym deficitom zabezpedit
prisnejs$ie monitorovanie a dodato¢né vynucovacie opatrenia. Dohody prijaté v nadvéznosti na
zasadanie Eurdpskej rady 8. - 9. decembra 2011 su dal$im délezitym krokom na zabezpelenie roz-
poctovej discipliny. Hlavy §tdtov a predsedovia vlad krajin eurozény sa dohodli posunut sa blizsie
k hospodarskej unii a prijat nova fiskalnu dohodu. Z hladiska rozpoctu je kli¢ovym prvkom no-
vej fiskalnej dohody pravidlo vyrovnaného rozpoc¢tu v $trukturdlnom vyjadreni (,,dlhova brzda®)
zakotvené v medzivladnej dohode na eurdpskej urovni, ktoré ma byt zavedené do vnutrostatnych

ECB
Mesaény bullefin
December 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
ViVo)

Fiskdlny
vyvoj




pravnych predpisov do marca 2012, a ktoré ma byt doplnené automatickym korekénym mechaniz-
mom uplatnenym v pripade odchylenia sa od pravidla. Dal§im vyznamnym prvkom je schvélenie
kvazi-automatickych sankcii, ak rozpoctovy deficit prekro¢i referen¢nt hodnotu 3 % HDP, a roz-
hodnutie zakotvit do primdrnych pravnych predpisov ¢iselnd referen¢nd hodnotu redukcie dlhu
pre krajiny, ktorych dlh verejnej spravy prekracuje 60 % HDP.

Prekonanie krizy $tatneho dlhu v eurozéne rozhodujicim sposobom zavisi od prijatia primera-
nych a déveryhodnych politickych krokov vrétane opatreni zameranych na podporu ekonomickej
adapticie a udrzatelného rastu (viac informdcii v boxe 11 o fiskalnej devalvacii). To si vyZzaduje
adekvatne vnutrostatne fiskalne ramce, u¢inné stimuly na udrziavanie stabilnej rozpoctovej poli-
tiky a uc¢inny dohlad a vynucovacie opatrenia na urovni EU a eurozony.

DO PLATNOSTI VSTUPUJE PRISNEJSI RAMEC HOSPODARSKEHO RIADENIA EU

Po sérii intenzivnych rokovani o reforme ramca hospodérskeho riadenia EU Rada EU, Eurépsky
parlament a Eurépska komisia v septembri 2011 dospeli k dohode, ktord bola nasledne formal-
ne prijatd v novembri. Reformy vstupia do platnosti v polovici decembra. Tento box prinasa
stthrn a stru¢né zhodnotenie hlavnych prvkov nového ramca riadenia.

Prijaty subor reformnych opatreni ma za ciel upevnit ramec rozpoctového a hospodarskeho
riadenia v EU a predovsetkym v eurozéne.!

Hlavnymi novymi prvkami rdmca rozpoctového riadenia, ktoré maji upevnit rozpocétova dis-
ciplinu, su: i) referen¢nd hodnota verejnych vydavkov v preventivnom mechanizme Paktu stabi-
lity a rastu (PSR) ako su¢ast celkového hodnotenia plnenia strednodobého ciela krajiny, pricom
ako referencia sa pouziva §trukturdlna rovnovéha, ii) ¢iselnd referenénd hodnota na hodnotenie
plnenia kritéria $tatneho dlhu v preventivnom mechanizme PSR, iii) nové finan¢né sankcie a ne-
finan¢né opatrenia pre krajiny eurozony neplniace stanovené ciele, ktoré sa uplatiuji v skorsej
faze procesu dohlady s rasticou intenzitou, iv) viac automatické postupy rozpoétového dohladu
prostrednictvom reverzného hlasovania kvalifikovanou va¢sinou (t. j. najmé odportcania Ko-
misie na uvalenie finan¢nych sankcii sa budt povazovat za prijaté, ak ich Rada kvalifikovanou
vac¢sinou nezamietne), v) minimalne poziadavky na vnutro$tatne rozpoc¢tové ramce ¢lenskych
Statov a vi) minimalne poziadavky na nezavislost narodnych $tatistickych dradov a moznost
uplatnenia finan¢nych sankcii v pripade fal§ovania rozpoctovej Statistiky.

Cielom nového rdmca makroekonomického dohladu je identifikovat a rie$it makroekonomické
nerovnovahy uz v ich ranom §$tadiu. Novy rdmec, ktory plati pre vietky ¢lenské staty EU, je po-
staveny na preventivnom a korekénom mechanizme s nasledujucimi procedurdlnymi prvkami: i)
mechanizmus v¢asného varovania, ktory sa skladd z bodovacieho systému s obmedzenym subo-
rom makroekonomickych ukazovatelov a roéného kvalitativneho hospodarskeho a finanéného
hodnotenia zo strany Eurépskej komisie, ii) komplexné hibkové hodnotenie hospodarskeho vyvo-
jav clenskych $tatoch, v pripade ktorych Komisia zisti podstatné makroekonomické nerovnovahy,
resp. riziko vzniku takychto nerovnovah, iii) odporucania adresované ¢lenskym §tdtom na reali-

economic governance in the euro area - essential elements” Mesacny bulletin, ECB, marec 2011.
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zaciu konkrétnych hospodarskych opatreni na korekciu alebo prevenciu takychto makroekono-
mickych nerovnovah, iv) ¢lenské staty s vdZnymi makroekonomickymi nerovnovahami, ktoré by
mobhli ohrozit riadne fungovanie HMU, mézu byt podriadené postupu v pripade nadmernej ne-
rovnovahy, ktorého sucastou je vypracovanie podrobnejsich a prisnejsich politickych odportcani
a povinnost krajiny predlozit plan napravnych opatreni, v ktorom budu stanovené politické opat-
renia prijaté na zdklade odporucani a terminy realizacie stanovené Radou, v) finan¢né sankcie,
ktoré mozu byt krajindm eurozény uvalené formou trocenych vkladov, ak krajina podla zaveru
Rady dvakrat nesplni odportcanie Rady. V pripade opakovaného nedodrzania odporacania Rady
v ramci toho istého postupu pri nadmernej nerovnovahe sa takyto vklad zmeni na roénd pokutu.
Krajine, ktora si dvakrat nesplni svoju povinnost vypracovat plan napravnych opatreni na zdklade
odporutcania Rady, okrem toho bude spravidla ulozend pokuta.

Do pravnych predpisov boli zapracované i nasledujice nové prvky: i) ustanovenia tykajtce sa
»hospodarskeho dialégu®, podla ktorych mo6ze Eurdpsky parlament vyzvat prezidenta Rady,
Komisie a v prislusnych pripadoch i prezidentov Eurdpskej rady alebo Euroskupiny k predisku-
tovaniu otdzok viacstranného dohladu a ii) pravidelné hodnotenie aplikacie pravnych predpisov
a ich pripadné zmeny.

Aj ked tieto reformy v oblasti riadenia predstavuji vyznamny krok vpred, prijaty sibor legisla-
tivnych opatreni neznamend ,,obrovsky skok®, ktory presadzovala Rada guvernérov ECB.2 Novy
ramec predovSetkym stdle ponechdva znaény priestor na individudlny tsudok Komisie a Rady
pri realizdcii rozpoctového a hospodarskeho dohladu a uplatiiovani donucovacich prostriedkov,
¢o by mohlo u¢innost reforiem vazne oslabit. Revidovany ramec ma tieto hlavné nedostatky:

(i) Vynimky a vela relevantnych faktorov, ktoré treba brat do uvahy

Planované posilnenie rozpoc¢tového dohladu je vo viacerych aspektoch vyrazne okliestené. Pre-
dovsetkym tcinnost ¢iselnej referen¢nej hodnoty rastu ¢istych vydavkov je obmedzena skutoé-
nostou, Ze viaceré vydavkové kategorie su z agregatnych vydavkov vynaté. Okrem toho kritéria
tykajuce sa deficitu a dlhu boli zatazené rozsirenym zoznamom relevantnych faktorov, ktoré
sa musia brat do uvahy. To znamen4, Ze neplnenie kritérif deficitu a dlhu nemusi nevyhnutne
viest k spusteniu postupu v pripade nadmerného deficitu. Pokial ide o hospodarsky dohlad,
novy postup v pripade nadmernej nerovnovahy moze byt u¢inny len vtedy, ak sa v dostato¢nej
miere sustredi na napravu skodlivych makroekonomickych nerovnovah ohrozujucich plynu-
1¢ fungovanie menovej unie, ako su napr. nadmerné straty konkurencieschopnosti, dlhodobé
a nadmerné schodky bezného u¢tu platobnej bilancie, neudrzatelny rast cien aktiv vratane cien
nehnutelnosti a vysoka miera vonkaj$ej a vnutornej zadlZenosti. Symetricky pristup k systému
bodovania v pripade detekcie a prevencie nadmernych strat a ziskov konkurencieschopnosti
a nadmernych deficitov a prebytkov bezného uétu v$ak prindsa riziko rozdrobenia dohladu
a mozného odvedenia jeho pozornosti od najvaznejs$ich problémov menovej unie.

(ii) Nedostatocne automatické donucovacie prostriedky

Zavedenie skorsich, postupnejsich a diferencovanejs$ich sankcii je sice dobrym krokom, zaroven
je v8ak potrebné viac automatické rozhodovanie, ktoré bude v maximalnej moznej miere vyuzi-

2 Viac informdcii v prévnom stanovisku ECB zo 16. februara 2011 o reforme hospodarskeho riadenia v Eurépskej tnii v sekcii ,, Pravny
rdmec” na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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vat systém reverzného hlasovania kvalifikovanej va¢$iny. V ramci preventivneho mechanizmu
Paktu stability a rastu sa o nieco prisnejsieho pravidlo hlasovania Rady jednoduchou vicsi-
nou bude uplatiovat len ako dodato¢ny krok normalneho hlasovania kvalifikovanou vac¢$inou.
Okrem toho tu stale zostdva zna¢ny manévrovaci priestor, pretoze finan¢né sankcie tak v ramci
postupu v pripade nadmerného deficitu ako aj v rdmci postupu v pripade nadmernej nerovno-
vahy mozu byt zniZzené alebo zrusené z dévodu vynimoénych hospodarskych okolnosti alebo
na zaklade zdovodnenej ziadosti predmetného ¢lenského Statu predlozenej Komisii. Sankcie
spojené s porusenim kritéria $tatneho dlhu tiez podliehaji trojro¢nému prechodnému obdobiu
od népravy beznych nadmernych deficitov.

(iii) Rizika prirealizacii opatreni

Utinnost revidovanych rozpoctovych pravidiel bude zévisiet od toho, ¢i ich Komisia a Rada
budt v plnej miere uplatiovat. V porovnani so starym Paktom stability a rastu ma Komisia
v prislusnych postupoch hrat dolezitejsiu ulohu, a to aj pokial ide o prisnejsie donucovacie
mechanizmy v pripade porusovania pravidiel, kedZe pradvomoc Komisie zamietnut odporuca-
nia Komisie bola ¢iasto¢ne obmedzena. Presvedc¢iva realizacia opatreni rozpoctového a hospo-
darskeho dohladu si vyZaduje, aby Komisia zaujala razny postoj a aby Rada naplno vyuzivala
svoje moznosti pokial ide o natlak zo strany partnerov a uvalovala sankcie krajindm eurozény
neplniacim svoje zavézky.

(iv) Vyssia zlozZitost

Novy ramec rozpoctového riadenia je v porovnani so starym Paktom stability a rastu mimo-
riadne zlozity. Clenské $taty maju viac oznamovacich povinnosti. Na strane Komisie st po-
trebné dodato¢né analyzy a rozsiahle technické prostriedky, pricom véasné ziskanie a overenie
vSetkych potrebnych dat moze byt dost naro¢né. Mozno oc¢akavat, ze vicsia zlozitost systému
povedie k znizeniu transparentnosti a tym aj vyvodzovania zodpovednosti v novom ramci roz-
poctového riadenia a Ze prinajmen$om prinesie problémy v komunikacii.

(v) Nedostato¢né posilnenie vnitrostatnych rozpoétovych ramcov

Zavedenie minimalnych §tandardov vnutrostatnych rozpoctovych ramcov je vitanym krokom.
Prijaté $tandardy su vSak nedostatocné a posilnenie vnutrostatnych rozpoctovych ramcov bude
do znac¢nej miery zavisiet od politickej véle v jednotlivych krajinach. Niektoré ¢lenské $taty
sa zaroven nedavno v Pakte euro plus zaviazali transponovat rozpocltové pravidla stanovené
v Pakte stability a rastu do vnutrostatnej legislativy. Niektoré krajiny v tomto smere uz podnikli
prislusné kroky, pricom ostatné krajiny by ich mali nasledovat.

Ako ukazuje kriza $tatneho dlhu, u¢inny rozpoétovy a hospodarsky dohlad a donucovacie
prostriedky majt zésadny vyznam pre zabezpecenie hladkého fungovania HMU. Napriek tomu,
ze reforma rdmca riadenia EU je krokom tym spravnym smerom, je potrebné prijat i dalsie
opatrenia, pricom niektoré z nich sa uz chystaju.
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FISKALNA DEVALVACIA AKO NASTROJ EKONOMICKEJ ADAPTACIE

Niektoré krajiny eurozény maju popri svojich rozpoctovych problémoch aj problémy s konku-
rencieschopnostou, ktoré vedu k dlhodobym deficitom bezného t¢tu. Vzhladom na to, Ze kra-
jiny patriace do eurozény nemaji moznost nominalnej devalvacie, svoju stratent konkurencie-
schopnost musia ziskat vnttorne. To si vyZaduje $trukturalne reformy zamerané na zvy$ovanie
produktivity prace a upravu relativnych cien, a predovSetkym mierny rast redlnych miezd. Ten-
to box prinasa analyticky pohlad na moznost ,fiskélnej devalvacie®, ktorti odborna literatira
navrhuje ako jeden z néastrojov, ktory by mohol prispiet k procesu ekonomickej adaptacie.

Pri fiskalnej devalvacii sa pouziva danovy systém na imitaciu nomindlnej devalvacie vymen-
ného kurzu predovsetkym zvySenim dovoznych dani a zniZzenim vyvoznych dani, ¢im meni
relativnu cenu domdceho a zahrani¢ného tovaru. V praxi sa to dd dosiahnut nepriamo znizenim
dani zvys$ujucich vyrobné naklady, ako st mzdové odvody a dan z prijmu pravnickych osob,
a tym zaroven ovplyvnujicich cenu vyvozu, pricom toto zniZenie sa financuje zvySenim DPH
(kedze DPH vyvozov je nulova) alebo majetkovych dani. Vzhladom na rozdiely v nac¢asovani
prijmov a rychlosti reakcii by aj v pripade rozpo¢tovo neutrilnej danovej reformy mohlo dojst
ku kratkodobym vypadkom prijmov, ktoré by pre krajiny s kratkodobym rozpoétovymi obme-
dzeniami mohli byt prekdzkou. Navyse analdgia so zmenou nominalneho vymenného kurzu
nie je dokonald, pretoze fiskalna devalvicia nie je sprevadzand zvySenim domadacej penaznej
zasoby.

Teoreticka analyza podporuje ndzor, Ze fiskdlna devalvacia moze pomoct ziskat stratent kon-
kurencieschopnost. Prechod od zdanenia pri zdroji k zdaneniu pri odbyte, ako napr. od dane
zo mzdy alebo dane z prijmu pravnickych osob k DPH alebo k dani z obratu, vedie k okamzite;
fiskalnej depreciécii. Tato zmena by za normélnych okolnosti nemala ziadny dlhodoby t¢inok,!
pretoZe redlny vymenny kurz sa v kone¢nom dosledku prispdsobi bud prostrednictvom aprecia-
cie (vkrajinach s pruznym vymennym kurzom) alebo inflacie (v krajindch s pevnym vymennym
kurzom vratane krajin zapojenych do menovej unie). V niektorych krajindch eurozény je vak
vychodiskovym stavom nerovnovaha charakterizovand nadhodnotenym realnym efektivnym
vymennym kurzom. V takom pripade by fiskdlna devalvacia len urychlila proces nevyhnutne;
adaptdcie a nemohla by nahradit potrebné $trukturdlne reformy.

Okrem toho simulacie pomocou dynamickych rovnovaznych modelov naznacuju, ze fiskdlna
devalvacia by musela byt zna¢nd, aby mala nejaky podstatny uc¢inok na konkurencieschopnost
a obchod. Vyplyva to zo simulacii odbornikov ECB pomocou modelu hospodarstva eurozény
a sveta (EAGLE), ako aj z dalsieho vyskumu.? Empirické udaje tiez skor naznalujd, Ze nevy-
razné zmeny domacich dani na obchod nemaju takmer Ziadny vplyv.> Ziroven viak nebola

1 Pozri Grossman, G. : ,Border Tax Adjustments: Do They Distort Trade?” Journal of International Economics, Vol. 10(1), s. 117-128,
1980. Pozri aj Feldstein, M. a Krugman, P. : ,International Trade Effects of Value-Added Taxation” v Razin, A. a Slemrod, J. (eds.):
Taxation in the Global Economy, University of Chicago Press, 1990, ktori okrem iného tvrdia, Ze DPH méze ovplyvnit obchod, ak
nahradi deforma¢nu daii alebo ak sa danové sadzby v obchodovateInom sektore v praxi lisia od sadzieb uplatiovanych v zostavajtce;j
Casti hospodarstva.

2 Pozri Franco, F. : ,Improving competitiveness through devaluation, the case of Portugal”, mimeo, New University of Lisbon, 2010;
Lipinska, A. a von Thadden, L. : ,Monetary and fiscal policy aspects of indirect tax changes in a monetary union.” Working Paper
Series, No 1097, ECB, Frankfurt am Main, oktéber 2009.

3 Pozri Desai, M.A. a Hines, J.R. : ,Value-Added Taxes and International Trade: The Evidence.” mimeo, University of Michigan, 2002;
a Keen, M. a Syed, M. : ,Domestic Taxes and International Trade: Some Evidence” Working Paper Series, IMF, WP/06/47, 2006.
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uskuto¢nena ziadna $tdia, ktora by sa zaoberala konkrétnym pripadom krajin v menovej zéne,
ktoré za¢inaju v nekonkurencieschopnej pozicii.

V kazdom pripade reformy, ktoré prestivaju zdanenie zo vstupov na spotrebu, pravdepodobne
budt prinosné zo Sirsieho ekonomického hladiska. Prechod zo zdanenia miezd a ziskov na spot-
rebné a majetkové dane by popri efekte (pravdepodobne malom) vyssieho ¢istého vyvozu mo-
hol stimulovat rast §trukturalnym spdsobom. Takéito reforma by znizila dafiové znevyhodnenie
uspor a podporila ponuku prace. Atraktivnejsia danova $truktura okrem toho moze stimulovat
investi¢nu aktivitu vratane priamych zahrani¢nych investicii. Existuje rozsiahly stibor empiric-
kych dokazov o tom, Ze prechod na zdanenie spotreby a majetku m4 prorastovy vplyv.*

Pre udrzanie pripadného zvysenia konkurencieschopnosti dosiahnutého fiskalnou devalvaciou
je dolezité zabranit narastu infla¢nych oc¢akavani. Na jednej strane znizenie dani z prijmu prav-
nickych osob a mzdovych odvodov zamestnavatelov vedie k okamzitému znizZeniu vyrobnych
nékladov, ktoré umozni aj znizenie cien bez DPH, takze inflacia bez vplyvu DPH bude prav-
depodobne niz$ia. Tento vplyv v$ak nie je mozné oc¢akavat s istotou, pretoze podniky si mézu
takisto zvysit ziskové marze. Na druhej strane sprievodné zvy$enie DPH bude mat na inflaciu
okamzity jednorazovy vplyv, pricom existuje riziko, ze druhotny vplyv na mzdy a ceny véetky
pozitivne uc¢inky na konkurencieschopnost anuluje. V krajinach s automatickou indexaciou
miezd na inflaciu by preto zvySenie konkurencieschopnosti bolo len kratkodobé.

Celkovo mozno konstatovat, ze fiskdlna devalvacia, pri ktorej sa dane zo mzdy a prijmu prav-
nickych osob do istej miery nahradia DPH alebo majetkovymi dainami moéze mat kladny, aj ked
maly prinos k pozadovanej ekonomickej adaptacii v krajinach eurozény, ktoré maju problémy
s konkurencieschopnostou. Fiskdlna devalvacia v§ak nenahradi potrebné strukturalne reformy,
modze ich len doplnit. VSeobecnej$ie vSak mozno povedat, ze efektivnejsia danova struktura,
ktord uprednostiiuje uspory a investicie, moze prispiet k vyssiemu hospodarskemu rastu.

4 Napr. Johansson, A. et al., ,Taxation and Economic Growth, Economics Department Working Papers, OECD, No 620, 2008, podla
ktorého st DPH a majetkové dane pre rast najmenej $kodlivé, kym dane z miezd a prijmu prévnickych 0sob su najskodlivejsie. V kon-
krétnom pripade jednej malej krajiny eurozony, Alemeida, V. et al., ,Fiscal consolidation in a small euro area economy”, Working
Paper Series, Banco de Portugal, m4j 2011, analyzuje rézne moznosti rozpoc¢tovej konsoliddcie pomocou novokeynesianskeho modelu
vieobecnej rovnovahy. Dospieva pritom k zaveru, Ze zvy$enie DPH je pre rast a zamestnanost lepsie ako zvysenie dane zo mzdy, hoci
este lep$iou alternativou je kratenie vydavkov.
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6 MAKROEKQNOMICKE PROJEKCIE ODBORNiKOV
EUROSYSTEMU PREEUROZONU

Na zdklade informdcii dostupnych k 25. novembru 2011 odbornici Eurosystému vypracovali projek-
cie makroekonomického vyvoja v eurozéne'. Hospoddrska aktivita eurozény sa v druhom polroku
2011 oslabila. Tento vyvoj bol odrazom oslabenia svetového dopytu a vyrazného poklesu dovery
podnikov i spotrebitelov v poslednych mesiacoch, a to v prostredi zvySenej neistoty vzhladom na zin-
tenzivnenie napdtia na financnych trhoch, vyrazného poklesu cien akcii a zhorsovania podmienok
financovania v ¢oraz vicSom pocte krajin eurozény. Za predpokladu, Ze sa finanénd kriza nebude
dalej zintenziviiovat, by malo podla projekcii dojst k oZiveniu rastu redlneho HDP v priebehu roka
2012 a jeho dalsiemu miernemu zlepseniu v roku 2013. Ocakdva sa viak, Ze oZivenie bude pocas sle-
dovaného obdobia timené v dosledku restrukturalizdcie bilancii prebiehajiicej v mnohych sektoroch
a nepriaznivych podmienok financovania v mnohych Castiach eurozény. OZivenie by viak zdroveri
malo byt podporené posiliiovanim svetového dopytu a poklesom infldcie cien energii a potravin (Co
podpori redlny prijem), ako aj priaznivym vplyvom velmi nizkych krdtkodobych tirokovych sadzieb
na domdci dopyt a opatreniami na obnovenie fungovania financného systému. Priemerny roény rast
redlneho HDP by mal dosiahnut 1,5 % az 1,7 % v roku 2011, -0,4 % aZ 1,0 % v roku 2012 a 0,3 % az
2,3 % v roku 2013. Inflacia HICP eurozény by mala v krdtkodobom horizonte zostat zvysend, potom
by v$ak mala vyrazne klesniif. Ocakdva sa, Ze priemernd miera celkovej inflacie HICP dosiahne
2,6 % az 2,8 % v roku 2011, 1,5 % az 2,5 % v roku 2012 a 0,8 % az 2,2 % v roku 2013. Tento vyvoj je
vo velkej miere odrazom bazickych efektov cien energii a potravin v roku 2012, ktoré zniZujii mieru
infldcie, ako aj predpokladu nezmenenych alebo klesajiicich cien komodit. Infldcia HICP bez potra-
vin a energii by sa mala pocas sledovaného obdobia zvysit len mierne, odrdZajiic pomerne nevyrazny
domdci dopyt a obmedzeny rast nikladov prdce.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spolo¢nym dielom odbornikov ECB a narodnych centrdlnych bank krajin eu-
rozény. Vyddvaju sa dvakrit roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodérskeho vyvoja a rizik ohrozujucich
cenovu stabilitu. Podrobnejsie informacie o postupoch a technikdch pouzitych pri tvorbe projekcii su dostupné v publikacii ECB ,, A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises® z jiina 2001, ktord je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Na vyjadrenie neistoty
spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji formou intervalu. Intervaly sa ur¢uja na zdklade rozdielov medzi
skutoé¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej abso-
litnej hodnoty spomenutych rozdielov. Tento postup vratane uprav v dosledku vynimo¢nych udalosti je blizsie 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.

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaju z oc¢akavani trhu ku diu
uzavierky 17. novembra 2011 Predpoklad tykajici sa kratkodobych urokovych mier je vyhradne
technickej povahy. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej 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 1,4 % v roku
2011, 1,2 % v roku 2012 a 1,4 % v roku 2013. Nominalne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov
v eurozdne by podla o¢akavani trhu mali v priemere dosiahnut 4,4 % v roku 2011, 5,3 % v roku
2012 a 5,6 % v roku 2013. V reakcii na vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier a postupné
premietanie zmien trhovych trokovych mier do sadzieb Gverov by sa mali kratkodobé i dlhodobé
sadzby bankovych uverov pocas celého sledovaného obdobia dalej postupne zvySovat. Ocakava

1 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravin vychadzaji z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit
sa predpokladd, Ze ich ceny sa do posledného $tvrtroka 2012 budu riadit cenami futures a neskor sa budu vyvijat podla svetovej hos-
podarskej aktivity.
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sa, ze podmienky poskytovania Gverov v eurozéne ako celku budi mat celkovo nepriaznivy vplyv
na hospodarsku aktivitu. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas
dvojtyzdnového obdobia konciaceho sa diilom uzavierky sa predpokladd, Ze cena ropy Brent do-
siahne v priemere 111,5 USD za barel v roku 2011, 109,4 USD za barel v roku 2012 a 104,0 USD
za barel v roku 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2011
stipnut o 17,8 %, v roku 2012 klesntt 0 7,3 % a v roku 2013 stapnut o 4,3 %.

Vzdjomné vymenné kurzy by mali pocdas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za obdobie dvoch tyzdnov konciace sa diom uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz
EUR/USD na urovni 1,40 v roku 2011 a 1,36 v roku 2012 a 2013. V priemere by mal efektivny
vymenny kurz eura v roku 2011 zostat nezmeneny a v roku 2012 by sa mal znehodnotit 0 0,9 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoétovych planov jednotlivych kra-
jin eurozény dostupnych k 25. novembru 2011. Do tvahy sa bert vsetky opatrenia rozpoctovej
politiky, ktoré uz schvilil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré buda
pravdepodobne schvélené v ramci legislativneho konania.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Tempo globélneho rastu sa v priebehu roka 2011 oslabilo. Stimula¢ny vplyv postupného obnovo-
vania dodévatelskych retazcov naru$enych v dosledku prirodnej katastrofy v Japonsku bol v dru-
hej polovici roka zabrzdeny obnovenym napitim na svetovych finan¢nych trhoch, ku ktorému vo
velkej miere prispelo zintenzivnenie krizy §tatneho dlhu v eurozéne a rasttice obavy o udrzatelnost
verejnych financii dal$ich vyznamnych vyspelych ekonomik. Vysledkom bolo narusenie dévery
spotrebitelov a podnikov na celom svete. Co sa tyka dal$ieho vyvoja, o¢akdva sa postupné oZivenie,
hoci na zédklade urcitych faktorov, ako napriklad pretrvavajucej potreby korekcie bilancii a slabého
trhu s nehnutelnostami a trhu prace v niektorych vyznamnych vyspelych ekonomikach, mozno
najmé vo vyspelych ekonomikach predpokladat dlhsie obdobie pomalého hospodarskeho rastu,
¢o obmedzi tempo globalneho oZivenia. V rozvijajucich sa ekonomikach rast pokracuje pomerne
vyraznym tempom, podla o¢akdvani by v§ak mal stratit na intenzite, a to v dosledku predchddza-
juceho sprisnovania politik v zdujme zniZenia finanénych nerovnovah a cenovych tlakov, ako aj
ocakdvaného slabsieho zahrani¢ného dopytu a nepriaznivych vplyvov globalnych finanénych tur-
bulencii. Rast svetového realneho HDP mimo eurozény, ktory v roku 2010 dosiahol uroven 5,7 %,
ma podla projekcii v roku 2011 klesntt na 4,1 %, v roku 2012 na 3,9 % a v roku 2013 stupnut na
4,5 %. Odhaduje sa, ze rast zahrani¢ného dopytu eurozoény sa spomali z 11,8 % v roku 2010 na
6,4 % v roku 2011 a dalej na 4,8 % v roku 2012, a v roku 2013 sa zrychli na 6,9 %.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Redlny HDP eurozény v trefom $tvrtroku 2011 rastol len mierne — medzistvrtro¢ne sa zvysil 0 0,2 %,
¢o bola rovnaka miera rastu ako v druhom $tvrtroku. Hoci na hospodarsku aktivitu v druhom §tvrt-
roku nepriaznivo vplyvalo viacero docasnych faktorov vyplyvajicich zo svetového i domaceho vy-
voja, slabé tempo rastu v eurozoéne v poslednych mesiacoch ¢oraz viac odraza vplyv krizy §tatneho
dlhu v eurozone a s nim savisiace sprisiiovanie rozpoc¢tovej politiky v niektorych krajinach eurozé-
ny. Co sa tyka domaceho vyvoja, v désledku nepriaznivého vplyvu zvysenej neistoty suvisiacej so
zvy$enym napatim na finanénych trhoch v eurozéne doslo k vyraznému poklesu dévery podnikov
a spotrebitelov, prudkému zniZeniu cien akcii v celej eurozdéne a zhor$eniu podmienok financovania
pre domacnosti a nefinan¢né spolo¢nosti vo viacerych krajinach. Kedze v roku 2011 poklesol aj za-
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hrani¢ny dopyt, neoc¢akava sa, Ze nepriaznivy vplyv tychto domacich faktorov v blizkej budtcnosti
vykompenzuju vonkajsie faktory. Za predpokladu, Ze sa finan¢na kriza nebude dalej zintenziviiovat,
by malo podla projekcii ddjst v priebehu roka 2012 k oziveniu rastu redlneho HDP a jeho dal$iemu
miernemu zlep$eniu v roku 2013. Ocakéava sa vSak, Ze ozivenie bude pocas sledovaného obdobia
tlmené v dosledku restrukturalizécie bilancii prebiehajicej v mnohych sektoroch a nepriaznivych
podmienok financovania v mnohych ¢astiach eurozdény. Ozivenie by vSak zdroven malo byt podpo-
rené posilnovanim svetového dopytu a poklesom inflacie cien energii a potravin (¢o podpori redl-
ny prijem), ako aj priaznivym vplyvom velmi nizkych kratkodobych urokovych sadzieb na domaci
dopyt a opatreniami na obnovenie fungovania finan¢ného systému. Celkovo sa ocakava, ze tempo
ozivenia bude pomalé. V ro¢nom vyjadreni by mal rast redlneho HDP eurozdény dosiahnut 1,5 % az
1,7 % v roku 2011, -0,4 % az 1,0 % v roku 2012 a 0,3 % az 2,3 % v roku 2013.

Pokial ide o podrobnejsie ¢lenenie, rast sikromnej spotreby v eurozéne by mal byt podla projekcii
do polovice roka 2012 najmé vzhladom na slaby vyvoj rastu realneho disponibilného prijmu pomer-
ne nevyrazny a neskor by sa mal mierne zrychlit. Rast nominalneho disponibilného prijmu by mal
byt podla projekcii tlmeny vzhladom na nevyrazny rast zamestnanosti a mierne zvy$ovanie miezd
a transferov, ktoré by mali byt obmedzené vzhladom na sprisiiovanie rozpoctovej politiky v nie-
kolkych krajinach eurozény. Hoci bol redlny disponibilny prijem tlmeny nepriaznivym vplyvom
predchadzajiceho zvy$ovania cien komodit, oéakéva sa, ze tlak cien komodit sa bude zniZovat a tym
stéle viac podporovat dynamiku redlneho disponibilného prijmu. Miera uspor v eurozéne by mala
pocas zvysku sledovaného obdobia zostat takmer nezmenend na stcasnej urovni. To je odrazom
skutocnosti, ze vplyv zvy$enej neistoty a oslabenej dévery na rast ispor by mal byt podla o¢akavani
viac-menej vykompenzovany potrebou znizovat vysku uspor s cielom vyrovnat spotrebu vzhladom
na slaby vyvoj realneho prijmu. Vzhladom na len postupny rast zamestnanosti sa ocakava, ze miera
nezamestnanosti v eurozone sa pocas roka 2012 mierne zvysi a neskor bude pomaly klesat.

Ocakéva sa, ze sukromné investicie v eurozone (bez investicii do nehnutelnosti na byvanie) budu
v prostredi zvy$enej neistoty tlmené v ddsledku pretrvavajucich nepriaznivych podmienok finan-
covania v niektorych krajinach eurozony. Podla projekcii by mali v najblizSom obdobi stagnovat
a pocas zvysku sledovaného obdobia sa len postupne oZivovat, k ¢omu bude prispievat zrychlenie
rastu vyvozu, mierne zvy$enie domaceho dopytu a pomerne stabilnd ziskovost. Rast investicii do
nehnutelnosti na byvanie by mal byt podla o¢akavani e$te pomalsi - tlmeny pokracujiicou korek-
ciou na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v niektorych krajinach, ktord sa tiez odraza v pomer-
ne miernom vyvoji cien nehnutelnosti. Na zdklade balikov konsolida¢nych opatreni ohlasenych
v niekolkych krajinach eurozény sa oc¢akava vyrazny pokles vladnych investicii v roku 2011 a 2012
a neskor ich stabilizdcia v roku 2013.

(priemerné ro¢né zmeny v percentach) )

| 2010 2011 | 2012 | 2013
HICP 1,6 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
Redalny HDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3
Stkromna spotreba 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Vlddna spotreba 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,6 1,6 -2,4 -1,6 -1,8 -0,5-4,3
Vyvoz (tovary a sluzby) 10,8 5,4-72 0,3-6,1 2,1-8,9
Dovoz (tovary a sluzby) 9,2 4,0-5,4 -0,5-5,1 1,7 -8,1

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychddzajt z idajov ocistenych od rozdielov v poéte pracovnych dni. Projekcie dovozu a vy-
vozu zahfnaji obchodnu vymenu v rdmci eurozény.

2) Udaje sa tykaju eurozény vratane Esténska, s vynimkou idajov o HICP za rok 2010. Priemerné ro¢na percentuélna zmena HICP za
rok 2011 je zaloZena na rozsirenej eurozone, ktora v roku 2010 uz zahfa Estonsko.
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V sulade s vyvojom zahrani¢ného dopytu sa v najblizSom obdobi ocakava oslabenie tempa rastu
vyvozu, ktoré by v priebehu roka 2012 malo postupne nabrat na intenzite. Podobny vyvoj sa oca-
kava aj v pripade rastu dovozu. Vzhladom na mierne rychlejsi rast vyvozu od zac¢iatku roka 2012

sa celkovo ocakava, Ze prispevok ¢istych vyvozov k §tvrtroénému rastu HDP bude v sledovanom
obdobi kladny.

Predpoklada sa, zZe sti¢asna kriza nepriaznivo ovplyviiuje potencidlny rast, aj ked presny rozsah
tohto vplyvu je nadalej velmi neisty. Je pravdepodobné, ze pokracujtca slaba hospodarska aktivita
eSte viac spomali rast potencidlneho produktu. Vzhladom na slabé vyhliadky rastu sa v$ak ocaka-
va, Ze zdpornad produkénd medzera sa v roku 2012 roz$iri a v roku 2013 sa mierne zuzi.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

V dosledku predchddzajiceho rastu cien komodit a do urcitej miery aj zvy$ovania nepriamych
dani by mala miera celkovej inflacie HICP v eurozéne zostat v prvom §tvrtroku 2012 nad Groviiou
2 %. Neskor sa ocakava jej vyrazny pokles. Tento vyvoj vo velkej miere odraza prudko klesajuci
prispevok cien energii, ktory je vysledkom slabnticeho vplyvu predchadzajiceho rastu cien ropy
a predpokladaného postupného poklesu cien ropy pocas sledovaného obdobia. Po odzneni o¢aka-
vanych tlakov by sa mala inflécia cien potravin zmiernit od polovice roka 2012. Inflacia HICP bez
potravin a energii by sa mala zvysit len mierne, odrdzajic pomerne slaby domaci dopyt a obme-
dzeny rast ndkladov prace. Oc¢akava sa, Ze priemernd miera celkovej infldcie HICP dosiahne 2,6 %
az 2,8 % v roku 2011, 1,5 % az 2,5 % v roku 2012 a2 0,8 % aZz 2,2 % v roku 2013.

Pokial ide o podrobnej$iu analyzu, vonkajsie cenové tlaky sa zmiernili a o¢akéva sa, Ze pocas sledo-
vaného obdobia vyrazne klesn, najma v dosledku stabilizcie alebo poklesu cien komodit. Ciastoé-
ne vzhladom na pomalsie tempo rastu svetového obchodu a nizsiu globalnu inflédciu sa ocakava, ze
ro¢na miera rastu deflatora dovozu, ktora na zaciatku roka 2011 dosiahla svoj vrchol, v roku 2012
prudko klesne a v roku 2013 sa bude dalej mierne znizovat. Co sa tyka domacich cenovych tlakov,
ro¢na miera rastu kompenzacii na zamestnanca by sa mala v prvej polovici roka 2012 znizit, vo vel-
kej miere odrazajuc vplyv jednorazovych platieb v prvej polovici roka 2011. Oc¢akava sa, ze v druhej
polovici roka 2012 sa ro¢nd miera rastu kompenzacii na zamestnanca zvysi a neskor sa stabilizuje.
Tento vyvoj odraza vplyv protichodnych faktorov. Na jednej strane tlak na rast vyplyva z predcha-
dzajtceho zvy$ovania inflacie spotrebitelskych cien. Na druhej strane sa ocakava, ze vS§eobecné spo-
malenie hospodarskej aktivity a dlhodobo nepriaznivé podmienky na trhu prace budu vyvijat tlak
na pokles miezd. Vzhladom na tohtoroénu pomerne zvysent inflaciu spotrebitelskych cien by mali
realne kompenzacie na zamestnanca v roku 2011 a 2012 klesnut a neskor by mali mierne vzrast.
Ocakaéva sa, ze miera rastu jednotkovych nakladov prace sa v roku 2012 mierne zvy$i a nasledne sa
zmierni. Tento vyvoj je odrazom cyklického poklesu rastu produktivity v roku 2012 - kedze rast hos-
podarskej aktivity sa vyrazne oslabuje a rast zamestnanosti sa upravuje len ¢iasto¢ne - a nésledného
rastu v roku 2013. Rast ziskovych marzi by mal pocas roka 2011 a 2012 zostat nizky, a to na pozadi
nevyrazného agregatneho dopytu a zrychlujuceho sa rastu jednotkovych nakladov prace. V roku
2013 by malo so zvy$enim hospodarskej aktivity dojst k oZiveniu rastu ziskovych marzi. Ocakava sa,
ze k inflacii HICP v roku 2011 a 2012 vyrazne prispeje zvySovanie regulovanych cien a nepriamych
dani, ktoré je odrazom prebiehajucej konsolidacie verejnych financii v niekolkych krajinach euro-
z6ny. V roku 2013 by mal byt tento vplyv menej vyrazny, hoci tento predpoklad ¢iasto¢ne vyplyva
z nedostatku podrobnych informdcii o rozpoctovych opatreniach na dany rok.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2011
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zverejnenymi v Mesa¢nom
bulletine zo septembra 2011 bol interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2011 zuzeny
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Tabul'ka 12 Porovnanie s projekciami zo septembra 2011

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2011 2012
Redlny HDP - september 2011 1,4-1,8 0,4-2,2
Redlny HDP - december 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP - september 2011 2,5-2,7 1,2-2,2
HICP - december 2011 2,6 _ 2,8 1‘5 _ 2)5

a interval na rok 2012 bol vyrazne upraveny nadol. Tato revizia odrdza predovsetkym vplyv,
ktory ma na domdci dopyt niz$ia dovera a horsie podmienky financovania spdsobené zvyse-
nou neistotou v suvislosti s krizou statneho dlhu, ako aj korekciou zahrani¢ného dopytu nadol.
K revizii strednodobych vyhliadok rastu realneho HDP nadol viedlo aj dodato¢né sprisnenie
rozpoctovej politiky a prisnejs$ie podmienky financovania v niektorych krajindch eurozdny.
Interval projekcii inflacie HICP na rok 2011 a 2012 bol mierne upraveny nahor, a to v dosled-
ku vplyvu vyssich cien ropy v eurdch, ako aj vys$sieho prispevku nepriamych dani. Oc¢akava
sa, Zze vplyv tychto faktorov na rast infldcie viac nez vykompenzuje vplyv, ktory na pokles in-
flacie vyvijaju Gpravy ziskovych marzi a rast miezd suvisiace s reviziou hospodarskej aktivity
nadol.

Box 14

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii cely rad progndéz od medzinarodnych organizacii a institucii zo
sukromného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaju po-
rovnavat navzdjom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem
toho tieto prognézy pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, financ-
ného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (¢iasto¢ne nespe-
cifikované) metddy. Jednotlivé prognozy sa navyse lisia aj v spdsobe zohladniovania rozdielov
v pocte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP a infldcie HICP v evrozdne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Détum Rast HDP Inflacia HICP
uverejnenia 2011 2012 2013 2011 2012 2013
MMF September 2011 1,6 1,1 185 2,5 185 1,7
Survey of Professional Forecasters November 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts November 2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
OECD November 2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Eurépska komisia November 2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6

Projekcie odbornikov Eurosystému December 2011 1,5-1,7  -04-1,0 03-23 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jeseil 2011; IMF World Economic Outlook, september 2011; OECD Economic Outlo-
ok, november 2011; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu ocistené od
vplyvu po¢tu pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia a MMF tieto idaje vykazuju neocistené od vplyvu poétu pracovnych dni v roku.
Ostatné progndzy nespecifikuju, ¢i st uvddzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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Podla prognéz, ktoré su v sti¢asnosti k dispozicii od inych institucii, by mal rast realneho HDP
eurozény dosiahnut 1,5 % az 1,6 % v roku 2011, 0,2 % az 1,1 % v roku 2012 a 1,3 % az 1,6 %
v roku 2013. Vetky prognozy sa pohybuji v ramci alebo v tesnej blizkosti intervalov projekcii
odbornikov Eurosystému.

Pokial ide o infldciu, podla prognéz inych institucii by sa priemernd ro¢na miera inflacie HICP
v roku 2011 mala pohybovat na drovni 2,5 % az 2,7 %, v roku 2012 na Grovni 1,5 % az 1,8 %
a v roku 2013 na drovni 1,2 % az 1,8 %. Vsetky prognoézy sa pohybuju v ramci alebo v tesnej
blizkosti intervalu projekcii odbornikov Eurosystému. Progndzy na rok 2012 sa nachddzajt
v spodnej polovici intervalov projekcii odbornikov Eurosystému.
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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 3.8 0,81 3,36
2010 Q4 49 2,2 1,5 - 1,7 2,0 1,02 3,36
2011 Q1 3,2 2,4 1,9 - 2,4 2,2 1,10 3,66
Q2 1,7 2,4 2,1 - 2,6 1,4 1,42 3,41
Q3 1,4 2,3 2,4 - 2,5 0,7 1,56 2,48
2011 Jan 1,3 2,3 2,0 2,1 2,5 1,6 1,49 3,41
Jal 1,0 2,2 2,0 2,3 2,4 1,1 1,60 3,06
Aug. 1,7 2.4 2,8 2,6 2,5 0,3 1,55 2,76
Sep. 2,0 2,5 3,0 2,8 2,5 0,0 1,54 2,48
Okt. 1,7 2,0 2,6 . 2,7 . 1,58 2,79
Nov. . . . . 1,48 3,07

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 s.0.)
priemysle (%)

1 2 3 4 5 6 7 8
2009 0,3 -5.1 2,7 -4,2 -14,8 70,9 -1,9 9,6
2010 1,6 2.9 1,6 1,9 7.4 76.9 -0.5 10,1
2011 Q1 2,5 6,5 2,7 2,4 6,6 80,9 0,3 10,0
Q2 2,8 6,3 3,6 1,7 4,2 81,2 0,5 10,0
Q3 2,7 5,9 . 1,4 4,1 80,3 . 10,2
2011 Jin 2,7 5,9 - - 2,8 - - 10,0
Jal 2,5 6,1 - - 4.4 80,8 - 10,1
Aug. 2,5 5.8 - - 6,0 - - 10,1
Sep. 3,0 5.8 - - 2,4 - - 10,2
Okt. 3,0 5.5 - - . 79,7 - 10,3

Nov. 3,0 . - - . - -

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 | medzinarodna 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 -18,6 36,0 158,6 462,4 -15,7 116,4 111,7 110,6 1,3948
2010 -36,7 12,9 98,1 591,2 -13,4 120,3 104,6 103,0 1,3257
2010 Q4 4,7 5,5 99,0 591,2 -13,4 120,3 104,4 102,4 1,3583
2011 QI -27.8 -13,0 118,7 576,6 -13,4 117,5 103,7 101,5 1,3680
Q2 -20,1 -2,7 127,1 580,9 -14,5 119,6 106,4 104,2 1,4391
Q3 9,1 1,0 24,7 646,7 . . 104,6 102,1 1,4127
2011 Jan 0,6 0,5 101,5 580,9 . . 106,1 104,0 1,4388
Tl -1,6 3.3 -20,5 621,6 . . 105,2 102,6 1,4264
Aug. -5,0 -4,5 31,7 656,4 . . 104,9 102,3 1,4343
Sep. -2,5 2,2 13,5 646,7 . . 103,8 101,4 1,3770
Okt. . . . 651,7 . . 104,0 101,7 1,3706
Nov. . . . . . . 103,5 101,3 1,3556

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

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatefom sii v dalSich tabulkéch tejto Casti.

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

2) Rocéné percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfroéné a roéné idaje sa uvadzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia. Podrobnejsie informdcie si 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, ddaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17.

6) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalgie informacie pozri vo VSeobecnych pozndmkach.
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STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1. Aktiva
11. november 2011 18. november 2011 25. november 2011 2. december 2011
Zlato a pohladavky zo zlata 419 823 419 823 419 822 419 822
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 229210 229 403 229 889 231908
Pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 32539 33126 33837 32250
Pohl'adavky voéi nerezidentom eurozény v EUR 28 288 28 762 29 042 28 341
Pézicky dverovym institiciam eurozény v EUR 589 242 625 489 641425 656 026
Hlavné refinan¢né operdcie 194 765 230264 247175 265 456
Dlhodobejsie refinan¢né operacie 392481 392481 392 481 383053
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 1980 2675 1702 7002
Uvery stivisiace s v§zvami na dodato¢né vyrovnanie 16 68 67 515
Iné pohladavky vodi Gverovym institicidm eurozény v EUR 89 087 90 656 93197 92 447
Cenné papiere rezidentov eurozény 581238 590 575 600 927 605 732
Cenné papiere drzané na menovopolitické ucely 246 065 254365 263 337 267 620
Ostatné cenné papiere 335173 336 210 337590 338 111
DIh verejného sektora v EUR 33966 33966 33966 33932
Ostatné aktiva 340 154 341 551 337442 335230
Aktiva spolu 2343 547 2393350 2419 548 2435688

2. Pasiva
11. november 2011 18. november 2011 25. november 2011 2. december 2011
Bankovky v obehu 866 452 865 139 865 069 873981
Zavizky voci dverovym institiiciam eurozény v EUR 623 205 661 914 663 647 707 956
Bezné ¢ty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 294928 236 508 211 905 180 703
Jednodiiové steriliza¢né obchody 144701 236781 256 259 332705
Terminované vklady 183 000 187 000 194 500 194 199
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodatoéné vyrovnanie 575 1625 983 349
Ostatné zavizKky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 2574 7150 1859 1600
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zaviizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 57944 65302 97 009 63099
Zaviizky voci nerezidentom eurozény v EUR 51883 51524 51426 51201
Zavizky voc€i rezidentom eurozony v cudzej mene 3982 3652 1 840 4391
Zavizky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 9906 9564 11788 8872
ProtipoloZzka zvlastnych prav cerpania pridelenych MMF 54 486 54 486 54 486 54 486
Ostatné zavizky 208 360 209 861 207 668 205 346
Ijéty precenenia 383276 383276 383276 383276
Kapital a rezervy 81481 81481 81481 81481
Pasiva spolu 2343 547 2393350 2419 548 2435688

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 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jil 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 4 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 o -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 Mij 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 Apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 Jl 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 Dec. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
Zdroj ECB.
1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ditum vzfahuje na jednodfiové steriliza¢né operdcie a jednodiiové refinancné operacie. Pre hlavné refinan¢né operacie si zmeny sadzby uc¢inné od

2)
3)
4)
5)

prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom diatume. Zmena z 18. septembra 2001 bola i¢innd od toho istého dita. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodfiovych sterilizaénych operacif,
jednodnovych refinanénych operacii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny st Gc¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operéicie po rozhodnuti Rady guvernérov), ak nie je uvedené inak.
22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimo¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi trokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinancné operdcie a jednodniové sterilizacné operdcie, s ciefom ulahcenia prechodu na novy menovy rezim Gcastnikmi trhu.

8. jiina 2000 ECB ozndmila, Ze od opericie, ktord ma byt zictovana 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimalna
akceptovatelnd trokova sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

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

Dna 8. oktébra 2008 ECB oznédmila, Ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budi tyzdenné hlavné refinancéné operdcie uskuto¢iiovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenia pri drokovej sadzbe hlavnych refinanénych operécii. Tato zmena zrusila predchddzajice rozhodnutie (z toho istého diia) znizit o 50 bazickych bodov
minimélnu akceptovatelnd drokovi sadzbu pre hlavné refinan¢né operacie uskuto¢fiované 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 dioch)
Pevnd sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinanéné opericie
2011 24 Aug. 133 674 133 133 674 1,50 - - - 7
31 121 669 135 121 669 1,50 - - - 7
7 Sep. 115408 126 115408 1,50 - - - 7
14 163 768 142 163 768 1,50 - - - 7
21 201 149 153 201 149 1,50 - - - 7
28 208 349 159 208 349 1,50 - - - 7
5 Okt. 198 881 166 198 881 1,50 - - - 7
12 204939 166 204939 1,50 - - - 7
19 201 182 164 201 182 1,50 - - - 7
26 197 438 152 197 438 1,50 - - - 6
1 Nov. 182773 143 182773 1,50 - - - 8
9 194765 150 194 765 1,25 - - - 7
16 230265 161 230265 1,25 - - - 7
23 247 175 178 247 175 1,25 - - - 7
30 265 456 192 265 456 1,25 - - - 7
7 Dec. 252 100 197 252 100 1,25 - - - 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2011 13 Tl 67748 57 67748 1,50 - - - 28
28 84977 165 84977 1,50 - - - 91
10 Aug. 75751 39 75751 1,50 - - - 35
11 » 49752 114 49752 . - - - 203
1 Sep. 49 356 128 49 356 1,50 - - - 91
14 54222 37 54222 1,50 - - - 28
29 9 140 628 214 140 628 . - - - 84
12 Okt. 59 062 39 59 062 1,50 - - - 28
2y & 56934 181 56934 . - - - 371
27 9 44564 91 44564 . - - - 91
9 Nov. 55547 47 55547 1,25 - - - 35
1 Dec.” 38620 108 38620 . - - - 91
2. DalSie tendre

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

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximélna Hrani¢nd Vézend

akceptova- | akceptova- sadzba? | priemernd

tend sadzba | telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 14 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 187 685 104 143 000 - - 1,50 1,06 1,01 7
21 Prijimanie terminovanych vkladov 203 366 109 152 500 - - 1,50 1,05 0,99 7
28 Prijimanie terminovanych vkladov 202 875 103 156 500 - - 1,50 1,15 1,05 7
5 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 240553 100 160 500 - - 1,50 1,02 0,96 7
11 Prijimanie terminovanych vkladov 273916 153 273 816 - - 1,50 1,30 1,27 1
12 Prijimanie terminovanych vkladov 241 578 108 163 000 - - 1,50 0,98 0,95 7
19 Prijimanie terminovanych vkladov 263579 108 165 000 - - 1,50 0,91 0,89 7
26 Prijimanie terminovanych vkladov 231364 87 169 500 - - 1,50 0,87 0,85 6
1 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 197 917 71 173 500 - - 1,50 0,87 0,83 8
8 Prijimanie terminovanych vkladov 284 108 165 284 043 - - 1,50 1,30 1,27 1
9 Prijimanie terminovanych vkladov 214 817 99 183 000 - - 1,25 0,69 0,64 7
16 Prijimanie terminovanych vkladov 260476 100 187 000 - - 1,25 0,65 0,61 7
23 Prijimanie terminovanych vkladov 233 094 88 194 500 - - 1,25 0,63 0,60 7
30 Prijimanie terminovanych vkladov 194 199 85 194 199 - - 1,25 1,25 0,62 7
7 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 246 344 113 207 000 - - 1,25 1,00 0,65 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 dc¢innosfou od aprila 2002 operécie sibeznych tendrov (t. j. operdcie so splatnostou jeden tyZden uskutoénené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi operdciami) su
klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Dna 8. juna 2000 ECB oznamila, Ze po¢inajic operaciami, ktoré sa maji vyrovnat 28. jina 2000, sa hlavné refinancné opericie Eurosystému uskutoénia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimaélna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimélnej Grokovej sadzbe, za ktord mozu protistrany realizovat svoj dopyt. Diia 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze po¢nic operédciou s diiom
vyrovnania 15. oktébra, sa budi tyzdenné hlavné refinancné operdcie uskutocfiovat prostrednictvom tendrov s pevnou sadzbou s plnym objemom pridelenia pri Grokovej sadzbe hlavnych
refinanénych operdcii. Diia 4. marca 2010 sa ECB rozhodla vritit k tendrom s variabilnou sadzbou v pravidelnych trojmesaénych dlhodobejsich refinanénych operaciach, po¢niic operdciou
s pridelenim prostriedkov 28. aprila 2010 a diiom vyrovnania 29. aprila 2010.

4) 'V operécidch na dodanie (stiahnutie) likvidity je hrani¢nou sadzbou najniz§ia (najvyssia) akceptovand sadzba.

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

S

operdcidch pocas trvania operdcie. Urokové sadzby tychto dlhodobejsich refinanénych 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 diiu?
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 Mdj 19 175,7 97879 677,0 27642 15384 4408,3
Tin 19 039,4 9730,8 643,5 27719 1491,7 43954
Tl 19 046,3 9695,1 635,0 27717 1502,7 44358
Aug. 19 095,3 96883 645.,8 2782,6 1557,4 44213
Sep. 192479 9761,9 650,5 28083 1576,5 4450,7
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec Povinné minimélne Beizné 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 Jal 207,7 210,9 3,1 0,0 1,25
9 Aug. 208,8 211,5 2,7 0,0 1,50
13 Sep. 207,0 209,5 2,5 0,0 1,50
11 Okt. 206,1 208,7 2,6 0,0 1,50
8 Nov. 206,2 208,9 2,8 0,0 1,50
13 Dec. 207,7 .
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 S11,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2011 14 Jin 526,8 114,7 317,9 0,0 135,5 18,4 76,2 836,6 62,6 -107,9 209,0 1 064,0
12 Jdl 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 3215 0,1 133,9 56,7 79,2 854,2 71,4 -104,5 211,5 11224
13 Sep. 540,3 135,1 389,8 0,3 178,0 121,8 109,8 853,2 52,3 -103,0 209,5 1184,5
11 Okt. 571,0 193,0 373,6 1,5 217,4 168,7 162,9 854,9 50,0 -88,5 208,7 12322
8 Nov. 612,1 196,1 387,1 2,8 231,9 204,6 178,0 861,4 57,9 -80,8 208,9 1274,8
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahfna likviditu poskytovani v rimci programu Eurosystému na odkupovanie krytych dlhopisov.
3) Viac informécif 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 ljvery rezidentom eurozény Drzba cennych papierov inych ako akeii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozony apodiely [ akcii/inych aktiva aktiva | aktiva®

podielo- | majetkovych

Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI| vychfondov ucasti

sprava | rezidenti sprava | rezidenti penazného vydanych

eurozény eurozony trhu? | rezidentmi

eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Eurosystém
2009 28299 14898 19,5 0,7 1469,7 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,8 8,5 306,7
2010 3212,4  1551,0 18,6 09 15315 574,4 463,8 9,6 101,1 - 18,1 684,1 8,5 376,3
2011 Q2 31327 14340 17,8 1,0 14152 594,9 468,9 9,9 116,2 - 19,4 688,4 8,6 3873
Q3 3928,6 20433 18,0 1,0 20244 659,9 544,3 10,9 104,7 - 17,9 767,4 8,7 431,3
2011 Jal 32450 1518,6 17,8 1,0 14999 578,0 464,8 10,2 103,0 - 19,0 727,8 8,7 392,9
Aug. 3551,1  1713,6 17,8 1,0 1694,8 628,8 514,8 10,4 103,5 - 18,2 776,9 8,7 404,9
Sep. 3928,6 20433 18,0 1,0 20244 659,9 5443 10,9 104,7 - 17,9 767.4 8,7 431,3
Okt.® | 4013,1 21225 18,0 1,0 2103,6 667,3 551,9 10,8 104,6 - 18,6 751,7 8,7 438,3
PFI okrem Eurosystému
2009 311442 17701,6 10017 10783,9 5916,1 5060,0 14821 1498,0 20799 85,1 1236,1 42524 220,7 25883
2010 32199,5 177631 1221,8 11026,1 55152 4938,6 15242 1528,6 18858 59,9 1233,1 43234 2235 36580
2011 Q2 31742,6 17880,6 1152,7 11223,9 5504,0 4691,1 1457,7 14722 17612 61,6 1251,5 42952 2289 33337
Q3 33661,5 18443,8 11458 11296,6 6001,4 46621 1416,1 14582 17878 58,4 1230,0 4435,1 230,3 4601,8
2011 Jal 32154,8 17999,0 11572 11237,7 5604,1 46616 1437,6 14769 17470 61,0 1249,9 4301,4 229,6 36523
Aug. 32816,3 18152,3 11450 11237,9 57695 4674,6 14299 14692 17755 62,2 1234,4 4338,5 229,7 41245
Sep. 33661,5 18443,8 11458 11296,6 60014 4662,1 1416,1 14582 17878 58,4 1230,0 4435,1 230,3 4601,8
Okt.® | 33537,5 18444,0 11454 11267,5 6031,1 4713,7 13932 15162 18043 55,7 12264 4278,1 230,8 4588.8
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie a podiely Vydané Kapitdl a | Zahrani¢né Ostatné
~ podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva®
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Stdtna sprava/ostatni peniazného trhu® papiere®
sprava | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2009 28299 829.3 1196,1 103,6 22,1 1070,5 - 0,1 319,8 140,2 344,4
2010 32124 863,7 1394,8 68,0 8,7 1318,1 - 0,0 428,5 153.8 371,7
2011 Q2 31327 871,6 1320,1 72,5 11,2 1236,3 - 0,0 412,2 157,5 3714
Q3 3928,6 882,1 1984,0 50,1 6,6 19273 - 0,0 475,8 189.4 3973
2011 Jal 3245,0 880,4 1364,1 86,0 82 1269,9 - 0,0 445,0 174,0 3814
Aug. 3551,1 874,5 1616,6 69,5 8,7 15384 - 0,0 493,7 176,4 389,9
Sep. 3928,6 882,1 1984,0 50,1 6,6 1927,3 - 0,0 475,8 189,4 397,3
Okt. ® 4013,1 889,2 2068,0 66,4 10,6 1991,0 - 0,0 477,1 177,5 401,3
PFI okrem Eurosystému

2009 31 144,2 - 16 469,0 146,0 10 041,4 6281,6 732,6 4908,5 1921,2 4098,5 30144
2010 32199.5 - 16 497.6 196,2 10 526,4 57749 612,3 48452 2045,1 42204 39789
2011 Q2 31742,6 - 16 614,3 266,4 10 655,6 5692,3 609,7 4903,1 2155,7 39734 3486,5
Q3 33 661,5 - 17079.4 2114 10 783,7 6084,4 607,5 4952,8 22032 40333 47853
2011 Jal 32154,8 - 16 706,6 230,9 10 647.,5 58282 599,6 4893,5 2192,5 3971,9 3790,7
Aug. 32816,3 - 16 818,8 187,1 10711,5 5920,2 622,7 4908,7 21984 3988,7 4279,0
Sep. 33661,5 - 17079,4 211,4 10 783,7 6084,4 607,5 4952,8 22032 40333 4785,3
Okt. ® 335375 - 17 073,9 194,8 10763.4 6115,6 594,0 49215 2203,5 3953,2 4791,5

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

4) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozény.

5) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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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 Uvery 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 Verejna Ostatni | ucasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozony rezidentmi
1 2 3 4 5 6 7 eurozong 9 10 11
Stav
2009 238482 11 805,7 1021,1 10784,6 33559 1850,4 1505,5 812,6 4809,2 229,1 2835,6
2010 25812,0 12267.4 12404 11 027,0 3526.2 1988,0 1538,2 799.9 5007.5 232,0 3979.1
2011 Q2 25483,1 12395.,4 1170,5 112249 3408,6 1926,6 1482,1 788,8 4983,6 237,5 3669,1
Q3 27 067,0 12 461,4 1163,8 112975 34295 1960.,4 1469,1 7524 52024 239,0 49823
2011 Jal 25 845,6 12413,6 1175,0 11238.6 33895 1902,5 14871 781,9 5029,2 2383 3993,0
Aug. 26 423,5 12 401,5 1162,7 11238,8 34244 19447 1479.,7 765,3 51155 238,4 4478,4
Sep. 27 067,0 12 461,4 1163,8 11297,5 34295 1960.,4 1469,1 752,4 52024 239,0 4982,3
Okt. ® 26906,3 12 431,9 1163,3 11 268,5 34721 1945,1 1527,0 51,7 50358 239,5 49754
Transakcie
2009 -635,0 15.8 29,4 -13,5 364.5 269,5 95,0 12,3 -465,1 7.8 -571,2
2010 600,1 412,9 206,4 206,5 142.,6 1447 -2,1 5,7 -109,2 2.4 145,5
2011 Q2 175,3 67,0 -37,2 104,2 29,0 50,5 -21,6 -3,1 36,0 1,9 445
Q3 13942 46,6 -6,9 53,5 30,3 37,2 -6,9 =232 342 1,6 1304,7
2011 Jdl 266,9 6,8 4,1 2,7 -9.9 -15,7 5,8 -2,4 -37,5 0,8 309,1
Aug. 559,8 -12,2 -14,0 1,7 27,9 31,7 -3,8 -8.8 69,8 0,1 482,9
Sep. 567,4 52,0 3,0 49,0 12,3 21,2 -8,9 -12,0 1,8 0,6 512,6
Okt. ® -78.,5 1,2 -0,4 1,6 36,5 -2,9 39,4 -3,6 -105,9 0,5 -7,0
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady | Vklady ostatnej | Akcie a podiely Vydané Kapitala | Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej | verejnej spravy/ podielovych | dlhové cenné rezervy pasiva pasiva? zavizkov
Statnej ostatnych fondov papiere? nad aktivami
spravy rezidentov penazného medzi PFI
eurozony trhu?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2009 23 848,2 769,9 249,6 10 063,5 647,5 27529 1801,0 4238,8 3358.,8 -33,7
2010 25 812,0 808.6 264.,2 10 535.1 5524 28583 20223 43742 4350,6 46,3
2011 Q2 25483,1 819,7 339,0 10 666,8 548,1 30257 2085,7 4130,8 3857.8 9,4
Q3 27 067,0 831,2 261,5 10790,2 549,1 3060,3 2183,6 42227 5182,6 -14,0
2011 Jdl 25845,6 828,2 317,0 10 655,7 538,7 30435 2150,4 41459 4172,2 -5,9
Aug. 26423,5 823,4 256,6 10720,2 560,4 3029,7 22048 4165,1 46689 -5,6
Sep. 27 067,0 831,2 261,5 10790,2 549,1 3060,3 2183,6 42227 5182,6 -14,0
Okt. ® 26 906,3 837,5 261,2 10774,0 5383 3012,5 2187,3 4130,6 5192,8 -28,0
Transakcie
2009 -635,0 45,8 -4,2 286,0 -12,5 -56,4 131,2 -590,3 -490,5 55,8
2010 600,1 38,6 11,8 3315 -98,2 42,5 96,4 -27,3 152,2 52,7
2011 Q2 175,3 21,3 42,6 121,9 -19,7 33,5 29,1 -20,5 -2,4 -30,6
Q3 1394,2 11,5 -71,5 104,8 3,9 -3,0 46,2 -12,1 13434 -23,0
2011 Jal 266,9 8,5 -22,0 -15,5 -7,0 0,7 36,3 -20,5 305,1 -18,8
Aug. 559,8 -4,7 -60,4 62,3 21,9 -5,8 10,4 43,9 491,6 0,7
Sep. 5674 7,7 4,9 58,0 -11,1 2,1 -0,5 -35,6 546,7 -4,9
Okt. ® -78,5 6,3 -0,2 -6,6 -10,7 -28,7 4,0 -37,9 12,6 -17,2
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 §tdte, o sposobilo zvySenie tejto pozicie.

3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.

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

ECB
Mesaény bullefin
December 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 | Pohladavky Pohladavky voéi ostatnym Cisté
3-mesacny finan¢ voli verejnej rezidentom eurozény zahrani¢né
klzavy pasiva sprave > - aktiva®
M2|  M3-M2 priemer Uvery | Informativna 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 44957 3701,6 8197,3 1134,1 93314 - 67629 2909,6 131059 107929 - 552,2
2010 46948 3700,0 8394,8 1125,2 9520,0 - 73133 3270,4 133650 11033,5 - 615,1
2011 Q2 4715,7 3783,6 8499,3 1166,5 9665,9 - 7544,0 3061,4 13463,7 11193,6 - 853,5
Q3 4780,3 3824,5 8604,8 12424 98472 - 7708,8 3121,0 13516,8 11279,8 - 973,6
2011 Jal 4730,0 37932 85232 1167,5 9690,7 - 7619,1 3064,2 13491,0 112138 - 891,8
Aug. 4779,5 38034 8582,9 12232 9806,1 - 76854 3112,6  13518,9 11259,5 - 949.9
Sep. 4780,3 38245 8604,8 12424 98472 - 7708.,8 3121,0 13516,8 11279.8 - 973,6
Okt.® 4770,1 38104 8580.4 1199.9 9780,4 - 7711,0 31059 135762 11284,7 - 893,7
Transakcie
2009 4887 -368,0 120,7 -160,4 -39.6 - 410,8 306,9 90,1 -14,6 31,2 124,8
2010 194,0 -12,2 181,9 -24,0 157,9 - 248.9 355,2 206,9 204,8 261,7 -81,8
2011 Q2 9,1 32,9 42,0 13,9 55,9 - 73,3 -25.8 23,7 60,8 68,0 46,7
Q3 57,1 35,5 92,6 82,8 175,4 - 65,9 62,6 53,4 67,0 71,8 39,6
2011 Jal 11,9 8,0 19,9 5,3 25,2 - 27,4 10,7 21,6 9,2 20,3 -9,2
Aug. 50,9 10,4 61,3 55,5 116,8 - 26,9 36,2 41,1 47,3 49,5 17,1
Sep. -5,7 17,0 11,4 22,1 33,4 - 11,6 15,7 -9.3 10,5 8,1 31,7
Okt. @ -71,2 -9,9 -17,1 -41,8 -58,9 - 23,1 -2,6 68,6 35,6 64,5 -73,4
Miera rastu
2009 12,2 -9,0 1,5 -11,9 -0,4 -0,2 6,5 11,8 0,7 -0,1 0,3 124,8
2010 43 -0,3 2,2 -2,1 1,7 1,8 3,6 12,1 1,6 1,9 2,4 -81,8
2011 Q2 1,3 3,7 2,3 -1,0 2,0 2,1 4,4 4,7 2,1 2,5 2,7 137,8
Q3 2,0 3,1 2,5 6,8 3,0 2,8 4,2 5,6 1,5 2,5 2,7 208,5
2011 Jal 1,0 3,7 2,2 1,1 2,0 23 4.4 4,9 1,8 2,4 2,6 150,6
Aug. 1,7 3,2 2,4 5.4 2,8 2,6 4,4 5.4 1,7 2,5 2,7 180,4
Sep. 2,0 3,1 2,5 6,8 3,0 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 208,5
Okt. ™ 1,7 2,2 2,0 7,8 2,6 . 42 -0,5 2,1 2,7 3,0 224,1
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
=err M3 = === Pohladavky voci verejnej sprave
20 20 20 = = Uvery ostatnym rezidentom eurozény 20
15 15 15 . 15
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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 sd na http://www.
ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

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

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

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

2)

ECB
Mesaény bullefin
December 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 | Jednodiové Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
vklady | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a podiely cenné cenné | s vypovednou | s dohodnutou | arezervy
splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiere so| papiereso | lehotou nad 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 3738,1 1896,8 1804,8 3343 668,1 131,8 26354 132,5 2207,9 17872
2010 793,6 3901,2 1785,1 1914,9 433,8 570,2 121,2 2753,6 118,4 2436,0 2005,4
2011 Q2 815,4 3900,3 18454 1938,2 441,2 550,6 174,8 28452 119,7 24938 2085,2
Q3 832,3 3948,0 1865,5 1959,0 508,8 552,6 181,1 2878,6 119,4 2529,5 21813
2011 Jal 816,3 3913,7 1848,7 1944,5 455,6 5349 177,0 28552 120,0 2496,2 21477
Aug. 8254 3954,0 1849.,6 19539 499.,8 549,7 173,8 2849,0 119,9 2509.8 2206,7
Sep. 832,3 3948,0 1865,5 1959,0 508,8 552,6 181,1 2878,6 119,4 2529,5 21813
Okt. ® 843,3 3926,8 1847,0 1963,4 487,0 543,4 169,5 2840,6 118,6 2567,1 2184,7

Transakcie
2009 443 4444 -605,2 237,2 -12,6 -13,1 -134,7 78,6 9,0 194,0 129,2
2010 36,0 158,0 -125,1 113,0 95,3 -101,2 -18,1 61,9 -14,1 108,2 92,9
2011 Q2 12,7 -3,6 18,9 14,0 31,4 -17.5 -0,1 30,9 0,0 16,7 25,7
Q3 16,9 40,2 14,8 20,7 74,6 4,9 33 -1,1 -0,4 23,0 44,4
2011 Jal 0,9 11,0 1,8 6,3 19,1 -13,3 -0,6 -4,3 0,3 -2,7 34,1
Aug. 9.1 41,7 1,1 9,4 443 15,0 -3,8 2,4 -0,1 9,6 15,0
Sep. 6,9 -12,6 12,0 5,0 11,2 32 7,7 0,8 -0,5 16,0 -4,7
Okt. ™ 11,0 -18,1 -14,9 4,9 -21,4 -9,2 -11,2 -19,3 -0,7 39,6 3,6

Miera rastu
2009 6,2 13,5 =242 15,1 =35 -1,9 -50,4 3,0 73 9,7 7,9
2010 4,8 4,2 -6,6 6,3 28,3 -15,1 -13,4 2,3 -10,7 4,7 5,0
2011 Q2 4,1 0,7 3,1 43 13,9 -12,4 8,3 4,6 -6,3 4,5 4,7
Q3 5,3 1,4 32 3,0 31,0 -9,5 10,5 3,6 -2,4 3,1 6,7
2011 Jul 43 0,3 3,5 39 19,9 -12,2 6,9 4.4 -4,6 3,1 6,6
Aug. 4,5 1,2 2,9 35 31,2 -10,5 5,1 4.4 -3,9 2,8 6,8
Sep. 5.3 1,4 32 3,0 31,0 -9,5 10,5 3,6 -2,4 3,1 6,7
Okt. 6,5 0,8 1,8 2,7 349 -8,9 8,3 2,5 -1,1 4,5 6,6

63  Zlozenie menovych agregdtoy G4 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv”
(ro¢nd miera rastu; ocistené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; oCistené od sezénnych vplyvov)
= Obezivo == Dlhov¢ cenné papiere so splatnostou nad 2 roky
==+ Jednodiiové vklady ===+ Dlhové cenné papiere so splatnost'ou nad 2 roky
= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov = = Kapital a rezervy
60 60 20 20
15
10
5
0
-40 -40

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

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

ECB
Mesaény bullefin
December 2011



2.4 Uvery PFI - podrobne clenens"?

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

1. Uvery finanénym sprostredkovatefom, nefinanénym spolo¢nostiam a domacnostiam

Poisfovacie Ostatni Nefinan¢né spolo¢nosti Domadcnosti¥
spolo¢nosti finanéni
a penzijné | sprostredko-
fondy vatelia
Spolu Spolu Spolu | Do I roka | Nad I rok Nad 5 Spolu | Spotrebitelské |  Uvery na Ostatné
ado5 rokov dvery byvanie dvery
Uvery oGistené rokov Uvery otistené
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 - 11878 937,6 25655 49522 - 631,3 3546,6 7743
2010 95.0 1112,0  4667.2 - 11273 899.0 26409 5159.3 - 639.3 37013 818.7
2011 Q2 88,8 1116,5 47292 - 11758 867,3 2686,1 5259.1 - 629.4 3796,5 833,2
Q3 97.0 1152,2 4761,1 - 1178,2 870,3 2712,6 52694 - 6276 3806.3 835.6
2011 Jul 91,0 1139,0 47297 - 11683 8659 26955 5254,1 - 626,2 37937 8343
Aug. 99,1 1161,5 47352 - 1168,5 867,8 2699,0 52637 - 629.8 3798,2 835,7
Sep. 97,0 11522 4761,1 - 1178,2 870,3 2712,6 52694 - 627,6 3806,3 835,6
Okt. @ 94,1 11989 4761,0 - 1180,7 868.2 2712,1 5230.8 - 626.9 3768.8 835.0
Transakcie
2009 -13,6 40,9 -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 -2,2 45,6 -37,0 -26,2 61,0 147,1 155,8 7,6 133,7 21,0
2011 Q2 1,0 2,2 27,0 29,6 30,9 -17,2 13,3 30,6 34,4 27,1 29,2 8,5
Q3 8.1 28.6 24,2 25,0 -0,8 1.3 23,7 6,2 16.7 -3,2 7.9 1.5
2011 Jal 2,1 19.4 -4,1 -3.4 9,2 -2,0 7,1 -84 2,3 3.4 -5,5 0,6
Aug. 8,1 21,8 9,7 9,9 1,6 1,2 6,9 7,7 9,7 1,0 5.7 1,0
Sep. 22,1 -12,6 18,5 18,5 6,8 2,1 9,6 6,8 4,7 -0,8 7,7 -0,1
Okt.® -2,9 48,7 7.3 9.0 4.8 0,0 2,5 -17,6 9.9 -0,5 -17.6 0.4
Miera rastu
2009 13,2 42 =22 - -13,1 -2,0 3,7 1,3 - -0,2 1,5 1,9
2010 8,0 4.8 0,0 1,0 -3.1 -2.8 2.4 29 3.1 -1,2 3.8 2,7
2011 Q2 5,7 3.4 1,4 2,3 43 -3,7 2,0 33 3,0 -1,8 4.4 2,5
Q3 9,7 4,5 1,6 2,2 4,0 -3,7 2.4 2,9 2,6 -1,9 3.9 2,3
2011 Jal 3.8 3,5 1,5 2,2 4,1 -3,5 2,1 3,0 2,8 -2,0 4,0 2,6
Aug. 9.8 4,5 1,5 2,1 4,0 -3,5 2,0 2,9 2,7 -2,0 3,9 2,3
Sep. 9,7 4,5 1,6 2,2 4,0 -3,7 2,4 2,9 2,6 -1,9 3,9 2,3
Okt. ® 6,1 8,7 1,9 2,3 4,6 =32 2,4 2,2 2,5 -1,9 3,0 2,2

65 Uvery ostatnym finanénym sprostredkovatelom

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

= QOstatni finan¢ni sprostredkovatelia
===+ Nefinanéné spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.

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

66  Uvery domdcnostiam?

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

== Spotrebitel'ské uvery
===+ Uvery na byvanie
Ostatné uvery

15

10
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2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.

3) Vratane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.

4) Ocistené od tverov vynatych z bilancii PFI z dovovdu ich predaja alebo sekuritizdcie.

2010

ECB
Mesaény bullefin
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.4 Uvery PFI - podrobne ¢lenens"?

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

2. Uvery finan¢nym sprostredkovatefom 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 ado$5 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 5,2 14,4 1104,7 142,9 587,71 206,4 310,6 4667,2 1120,6 898,6 2648,0
2011 Q2 91,1 71,2 5,6 14,2 1129,3 153,1 601,4 203,6 3243 47373 1185,1 868,6 2683,7
Q3 98,3 78.8 52 14,2 1167,9 178,1 631,2 207,4 329,3 4755,0 1176,6 870,6 2707,7
2011 Aug. 99,7 80,1 53 14,2 11527 174,9 618,6 206,5 327,6 47215 1156,4 866,9 26982
Sep. 98,3 78,8 5.2 14,2 1167,9 178,1 631,2 207,4 3293 4755,0 1176,6 870,6 2707,7
Okt. ® 95,6 76,6 52 13,8 1186,9 212,0 648,2 206,4 332,4 4751,2 1174,3 868,5 2708.4
Transakcie
2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 54,4 - 17,8 7,1 29,5 -2,5 -37,2 -26,2 60,9
2011 Q2 42 4,6 -0,1 -0,3 16,1 15,6 14,9 -5,0 6,2 36,0 39,2 -16,0 12,8
Q3 7,1 7,5 -0,4 0,0 31,4 25,1 26,7 1,5 3,3 10,0 -11,5 0,3 21,2
2011 Aug. 6,1 6,5 -0,4 0,0 10,7 15,7 9,3 0,6 0,7 -14,9 -16,4 -1,4 2,9
Sep. -1,5 -1,3 -0,1 0,0 11,8 33 10,8 0,4 0,7 26,2 17,4 33 5.5
Okt. ® -2,7 -2,2 0,0 -0,4 21,1 33,9 18,6 -0,4 2,9 3,6 0,0 -0,1 3,7
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 Q2 5,7 11,1 3,3 -15,9 3,5 21,2 2,6 -3,2 10,1 1,4 42 -3,7 2,0
Q3 9.9 15,2 -6,6 -8,1 4,5 20,1 6,4 -4,5 7.1 1,6 4,1 -3,7 2,3
2011 Aug. 9,9 16,1 9,8 -16,5 4,5 20,4 6,2 -2,5 6,1 L5 4,1 23,5 2,1
Sep. 9,9 15,2 -6,6 -8,1 4,5 20,1 6,4 -4,5 7,1 1,6 4,1 -3,7 2,3
Okt. ® 6,1 11,7 -6,5 -14,2 8,5 58,4 14,2 -4,4 7,0 1,9 4,6 -3,2 2,4

3. Uvery doméacnostiam?

Spolu Spotrebitel'ské dvery Uvery na byvanie Ostatné Gvery
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 ado$5 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 8194 402,4 146,7 85,7 587,0
2011 Q2 5266,2 633,0 141,9 185,3 305,77  3794,7 14,6 552 37249 838,6 404,2 152,1 87,0 599.,4
Q3 52753 629,7 138,6 186,3 304,8 38103 14,5 56,7 37391 835,4 409,7 147,5 87,9 600,0
2011 Aug. 5264.,0 630,7 141,0 185,5 304,3 37994 14,7 56,1  3728,6 833,9 405,83 145,5 88,1 600,4
Sep. 52753 629,7 138.,6 186,3 304,8 38103 14,5 56,7  3739,1 8354 409,7 147.5 87,9 600,0
Okt.® | 5233.8 629.3 138.8 185,2 3053 37717 14,4 56,5 3700.7 832.8 407.4 145.9 87.5 599.4
Transakcie
2010 147,5 -7,6 -4,8 -8,8 59 134,2 -0,6 -3,7 138,6 20,9 - -6,9 -4,5 32,3
2011 Q2 47,1 -0,3 2,5 -2,0 -0,8 33,0 0,5 1,1 31,4 15,0 1,7 5,1 0,2 9,8
Q3 4,9 -4,7 -2,4 -0,8 -1,4 13,7 -0,1 1,3 12,6 -4,1 -1,3 -5,9 -0,8 2,6
2011  Aug. -0,1 -1,5 0,8 -0,9 -1,4 1,7 0,0 0,4 1,3 -0,4 0,0 0,0 -0,6 0,3
Sep. 12,4 0,4 -1,6 1,0 0,9 10,5 -0,2 0,3 10,4 L5 -0,2 1,4 -0,2 0,2
Okt. ® -20,5 -0,1 0,1 -0,6 0.4 -18,7 -0,1 0,2 -18.8 -1,6 -2.2 -1.4 -0,2 0,0
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 Q2 33 -1,8 -2,6 -5,0 0,6 4.4 0,0 2,6 4,4 2,5 0,4 0,6 -3,3 39
Q3 2,9 -1,9 -2,1 -3,6 -0,8 3,9 -2,5 0,6 4,0 2,3 0,0 -0,1 -3,7 3,8
2011 Aug. 2,9 -2,0 -1,9 -53 -0,1 39 -1,6 2,7 3,9 2,3 -0,5 0,2 -3,8 3,7
Sep. 2,9 -1,9 -2,1 -3,6 -0,8 39 22,5 0,6 4,0 2,3 0,0 -0,1 -3,7 3.8
Okt. ® 2,2 -1,9 -2,0 -3,8 -0,6 3,0 -2,4 0,4 3,0 2,1 -0,2 0,8 23,2 33

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. PodrobnejSie informécie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vritane neziskovych institdcif sliziacich domdcnostiam.
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2.4 Uvery PFI - podrobne élenens"?

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

4. Uvery 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
2009 1001,7 229,3 209,8 528,8 33,8 2821,7 1914,9 906,8 46,2 860,7
2010 1221,8 397,5 225,2 553,0 46,1 2963,0 2010,9 952,1 49,5 902,6
2010 Q4 1221,8 397.,5 2252 553,0 46,1 2963,0 2010,9 952,1 49,5 902,6
2011 Q1 1188,8 359,4 229.,6 557,8 41,9 29344 1957,5 976,9 54,5 922,4
Q2 1152,7 346,4 2234 5559 27,0 3006,5 2012,0 994,5 60,1 9344
Q3™ 11458 343,5 224,0 553,7 24,7 31575 21348 1022,7 62,7 960,0
Transakcie
2009 30,5 -2,7 0,1 21,6 11,5 -384,7 -345,6 -38,9 -1,4 -37,5
2010 207,2 156,3 14,9 24,1 11,9 5.4 10,1 -5,0 0,5 -5,5
2010 Q4 138,7 126,7 1,6 8.8 1,5 -17,0 -1,9 -15,1 -2,0 -13,1
2011 Ql -28,2 -343 44 49 -3,2 55,7 -1,5 57,0 7,0 50,1
Q2 -36,5 -13,0 -6,5 -2,1 -14,9 44,6 21,6 23,0 6,1 16,9
Q3™ 7,1 -3,4 0,6 -3,7 -2,6 68,2 62,1 5,9 1,4 4,5
Miera rastu
2009 3,1 -1,2 0,1 4,2 51,9 -11,7 -15,1 -4,1 -3,0 -4,2
2010 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5
2010 Q4 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5
2011 Ql 14,3 44,7 9,6 3.4 0,6 0,5 -0,7 2,2 16,0 L5
Q2 7.1 34,4 -1,1 1.4 -38,6 2,6 0,2 7,0 30,9 5.8
Q3™ 6,2 29,1 0,0 1,5 -43.8 52 4,0 7.4 24,7 6,4

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

= Ustredna sttna spréava == Banky mimo eurozény
70 ==+ Ostatna verejna sprava 0 m = === Iné ako banky mimo eurozony a
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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 informécie si v Casti V§eobecné poznamky.
3) Pojem ,banky“ sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozény.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

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 | Jednodiiové S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Jednodniové S dohodnutou S vypovednou Repo obchody
vklady splatnostou lehotou obchody vklady splatnosfou lehotou
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do 3 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 21683 358.3 3059 1132,6 10,7 0,5 3603 255,0
2011 Q2 703,4 84,6 72,1 524,0 3,2 0,2 19,3 2216,9 369,7 2972 11524 12,5 03 38438 290,8
Q3 721,6 88,4 88,6 520,2 3,6 0,2 20,6 23093 3824 3052 11674 11,4 0,5 4424 338,7
2011 Jul 707,6 82,8 75,4 5234 3,7 0,2 22,1 21932 359,9 301,5 11483 11,6 03 3717 282,3
Aug. 718,0 87,0 82,6 5233 3,7 0,2 21,1 22568 370,3 3054 11519 11,7 0,5 417,0 315,0
Sep. 721,6 88,4 88,6 520,2 3,6 0,2 20,6 2309,3 3824 3052 11674 11,4 0,5 4424 338,7
Okt.® 724,1 93,2 87,9 520,3 3.8 0,2 18,7 22945 382,3 292,83 1186,0 10,9 0,4 422,0 324,6
Transakcie
2009 -26,8 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 -2,7 55,4 5,5 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0 -
2010 -26,5 -3.4 -8,2 -16,6 0,2 0,0 1,6 156,7 45,1 -37,8 52,8 -8,0 0,4 1042 -
2011 Q2 -2,6 1,7 23,2 -2,7 0,3 0,0 1,3 39,4 -1,8 -6,8 3,0 0,7 -0,3 44,6 50,1
Q3 17,5 33 16,4 -39 0,4 0,0 1,3 86,1 10,2 4,7 7,3 -1,1 02 64,7 48,6
2011 Jdl 4,0 -1,9 33 -0,6 0,5 0,0 2,8 -25,5 -10,8 3,6 9,1 -0,9 0,0 -8.3 -8,6
Aug. 10,3 43 7.1 0,0 0,0 0,0 -1,0 65,6 11,1 43 4.4 0,2 02 454 32,8
Sep. 3,1 0,9 6,0 23,3 0,0 0,0 -0,5 46,0 10,0 -3,2 12,0 -0,4 0,0 27,6 24,3
Okt. 4,7 4,9 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,2 -9,4 1,1 -10,4 20,6 -0,5 0,0 -20.2 -14,0
Miera rastu
2009 =35 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 14,4 -11,2 49 -48,5 - 41,1 -
2011 Q2 -3,7 -5,7 -10,6 -2,2 26,4 - -6,6 5.4 1,2 1,3 4,7 5.4 - 15,8 33,0
Q3 -0,5 4,2 3,6 -2,3 28,7 - 8,1 6,7 1,5 -1,5 2,6 2,8 - 3338 47,4
2011 Jdl -3,0 <14 -10,0 -2,2 41,0 - 25,5 39 0,1 -0,8 1,7 -0,8 - 19,9 34,7
Aug. -1,3 2,3 -5,9 -1,9 38,3 - 17,4 6,0 1,7 -1,5 1,6 5,0 - 339 43,5
Sep. -0,5 42 3,6 -2,3 28,7 - 8,1 6,7 1,5 -1,5 2,6 2,8 - 338 47,4
Okt. 0,9 10,2 7,0 -1,7 37,2 - 2,1 7,6 3,5 -9,8 52 -3,0 - 393 58,5

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) ,
= === Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu) - POiSl'OvacieSpolcénosliapeﬂzijﬂ.éfondy(zahmutéxMS))
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30
20
10
0
-10 - - - - - - - - - - - - 20 —————————1————1——" -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 ' 2005 | 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie sd v Casti Vieobecné poznamky.
3) Zahfia vklady v stlpcoch 2,3,5a7.

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 Domaécnosti¥
Spolu | Jednodiiové S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Jednodiiové S dohodnutou S vypovednou Repo
vklady splatnosfou lehotou obchody vklady 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 1670,7 1034,1 457,8 87,2 75,8 1,5 14,2 5739,1 22439 901,6 665,0 1788,5 110,3 29,8
2011 Q2 16574 1011,4 4559 94,8 71,3 2,0 158 58229 22579 904,8 701,2  1816,1 109,4 33,5
Q3 16639 997,5 473,1 96,7 76,5 1,7 18,5 58354 2240,1 9222 709,7  1820,6 109,0 33,9
2011 Jdl 1654,6 1002,1 4599 95,5 76,5 2,0 18,7 5845, 2261,6 913,9 705,1 1819,8 109,5 35,3
Aug. 1654,0 994,1 466,2 95,1 77,4 1,7 19,5 58305 2236,0 918,9 707,0 18242 109,4 35,1
Sep. 1663,9 997,5 473,1 96,7 76,5 1,7 18,5 58354 2240,1 922,2 709,7  1820,6 109,0 33,9
Okt. ® | 1664,5 998,5 472,4 97,6 74,5 2,0 19,6 58343 22349 926,0 7122 1820,1 108,8 32,3
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 78,1 40,3 232 9,0 7,8 -0,2 -2,1 133,0 81,7 -98,8 58,7 113,6 -14,6 1,5
2011 Q2 11,7 12,4 -5,5 4,0 -0,9 0,0 1,5 55,9 35,2 2,1 18,8 2,7 -0,9 2,1
Q3 3,2 -17,1 17,2 1,8 -0,9 -0,4 2,6 4,6 -18,9 15,5 3,7 4.4 -0,4 0,4
2011 Jal -4,3 -10.4 35 0,6 -0,8 -0,1 2.8 21,5 33 8,7 3,9 3,7 0,1 1,8
Aug. 0,4 -71,3 6,6 -0,4 0,9 -0,3 0,9 -19,6 -25,5 4,6 -2,9 4.4 -0,1 -0,2
Sep. 7,1 0,6 7,1 1,5 -0,9 -0,1 -1,0 2,8 33 2,2 2,7 -3,8 -0,4 -1,2
Okt. P 3,2 2,5 0,2 1,0 -1,9 0,3 1,1 0,1 -5,1 4,4 2,4 0,1 -0,1 -1,6
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 53 11,2 11,4 -10,0 -12,8 2,4 3.8 -9,9 9,7 6,8 -11,8 -20,2
2011 Q2 5,1 1,6 11,6 16,7 23 -1,4 6,1 2,8 1,3 -0,1 8,4 4,6 -6,4 10,2
Q3 3,2 0,3 8,3 12,0 -2,5 -19,8 31,4 2,9 1,5 2,4 75 3.4 -1,7 8,0
2011 Jal 4,7 1,7 9,7 14,8 -0,2 -5,0 34,8 2,9 1,0 1,4 8,4 42 -4,6 12,1
Aug. 3.8 0,9 8.4 13,8 -1,7 -16,0 37,5 2,8 1,1 1,9 7.4 3.8 232 10,2
Sep. 32 0,3 8,3 12,0 -2,5 -19.8 31,4 2,9 L5 2,4 15 3.4 -1,7 8,0
Okt. ® 2,6 0,7 4,8 13,1 -4.4 -3.3 44,8 2,5 0,6 2,7 7.4 32 -0,6 4,8

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

== Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)
===+ Domacnosti (spolu)

me= Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)

= = = Domacnosti (spolu)
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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) Vritane neziskovych inStitdcif sliZiacich domédcnostiam.
4) Zahffia vklady v stlpcoch 2,3, 5a 7.

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

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

(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 eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
§tatna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2009 374,9 146,0 43,4 114,3 71,2 3369,4 25328 836,7 56,7 780,0
2010 4217,6 196,2 41,7 109,6 74,1 3488.,8 2492,0 996.9 45,9 950,9
2010 Q4 427,6 196,2 47,1 109,6 74,1 34888 2492,0 996,9 45,9 950,9
2011 Q1 475.,6 235,8 52,3 108,7 78,8 3314,1 2346,8 967,4 41,4 926,0
Q2 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3280,6 22958 984.,8 47,1 937,1
Q3@ 464,8 2114 54,3 111,4 87,8 3346,4 2298,8 1047,6 50,0 997.6
Transakcie
2009 -62,8 -36,2 -8,7 -2,5 -15,0 -330,6 -275,3 -55,3 -4,5 -50,8
2010 50,0 47.4 43 -4.9 29 0,2 -82.4 82.6 7.5 75.1
2010 Q4 5.4 19,3 -11,0 -2,3 -0,5 -102,5 -107,6 5,1 -2,7 7,8
2011 Q1 50,4 43,4 4,7 -2,4 4,7 77,6 -73,5 -4,1 -3,6 -0,5
Q2 45,7 30,9 2,7 39 82 -19,6 -42,0 22,4 6,4 16,0
Q3® -56,9 -55.1 -1,0 -1,2 0,2 0,6 -47,0 47,5 1.4 46,2
Miera rastu
2009 -14,1 -18,9 -16,7 22,1 -17.,4 -8,7 -9,8 -6,2 -7,0 -6,1
2010 13,3 32,2 9,9 -4,3 4,1 0,3 -3,2 9,6 12,7 9,3
2010 Q4 13,3 32,2 9,9 -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 -7,8 3.4 -10,5 42
Q2 26,8 61,3 1,2 -2,5 14,0 -5,1 -8,5 3,6 5,0 3,6
Q3™ 10,5 21,6 -7,8 -1,8 17,0 -5,5 -10,5 7,4 3.4 7,6

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 eurozony. PodrobnejSie informécie si v ¢asti V§eobecné poznamky.
3) Pojem ,,banky” sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozény.
ECB
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne 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 sprdva 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 1516,3 435,0 801,0 280,2
2010 5993.1 1778,4 1074 1507,8 16,4 1500,8 27,8 1054,5 15359 4453 787,8 302,8
2011 Q2 5663,5 1670,5 90,7 1437,0 20,7 1448.1 24,1 972,4 1563,8 476,0 775.,5 312,3
Q3 5635,1 1706,9 80,9 1393,8 22,3 14332 25,0 973.,0 1530,5 4893 740,6 300,5
2011 Jdl 56294 16574 89,6 1417,1 20,6 1452,0 249 967.9 1562,3 480,9 769,0 312,3
Aug. 5611,4 1690,2 85,2 1406,2 23,8 1442,1 27,1 936,8 15353 481,2 753,2 300,9
Sep. 5635,1 1706,9 80,9 1393.8 22,3 14332 25,0 973,0 1530,5 489,3 740,6 300,5
Okt.® 5652,6 1711,3 93,0 1371,4 21,8 1491,2 24,9 938,9 1522,5 487,1 739,3 296,1
Transakcie
2009 354,7 83,5 16,6 231,0 -3,2 103,0 -12,0 -64,2 42,9 29,1 11,6 2,3
2010 -268,5 -167,1 -71,2 42,8 -2,1 10,2 -14,6 -130,5 54,4 28,2 52 20,9
2011 Q2 -29,3 -32,9 6,2 45,5 1,0 -18,1 -3,7 -27,3 45,2 36,8 -3,2 11,7
Q3 -49,0 36,1 -11,7 -43,4 0,3 -1,3 -0,5 -22,5 -14,1 17,2 =232 -8,1
2011 Jdl -35,0 -13,6 -0,5 -14,0 -0,7 5,6 0,0 -11,8 43 6,4 2,4 0,3
Aug. -13,0 32,7 -34 -18.8 35 -6,8 2,8 -23,1 -16,0 1,9 -8,8 -9,2
Sep. -1,0 17,0 7,8 -10,7 -2,5 -6,0 -3.3 12,3 -2,4 8.8 -12,0 0,8
Okt. 19,1 2,6 14,3 -15,8 0,2 38,8 0,6 -21,6 -10,1 -2,2 -3,6 -4,3
Miera rastu
2009 6,0 4,4 17,6 18,7 -16,0 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 -11,0 3,6 6,5 0,6 7,5
2011 Q2 -4,6 -9,2 7,4 1,2 22,9 -1,9 1,9 -9,5 5,1 9,9 32 3,0
Q3 -5,1 -4,9 -6,6 -1,0 24,8 -4,4 -16,8 -11,9 3,6 13,4 -1,0 1,0
2011 Jal -5,2 -8,9 12,9 0,4 24,3 -3,6 0,5 -10,9 6,0 11,9 32 43
Aug. -5,6 7,1 -0,9 -0,2 48,5 -4,1 13,5 -14,2 4,0 11,4 0,6 1,7
Sep. -5.1 -4,9 -6,6 -1,0 24,8 -4,4 -16,8 -11,9 3,6 13,4 -1,0 1,0
Okt. @ -4,6 -2,2 6,0 -8.3 49,3 -0,3 -6,2 -10,6 2,5 12,6 -2,1 -0,6

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

== Cenné papiere iné ako akcie

Akcie a iné majetkové ucasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v asti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.7 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"?

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

1. Uvery, driba cennych papierov injch ako akcii a Gvery

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

rezidentom eurozony
2009 5916,1 - - - - - - 11785,6 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 5515,2 - - - - - - 122478 96,0 4,0 2,1 0,2 11 0,4
2011 Q2 5504,0 - - - - - - 12376,6 96,2 3.8 1,8 0,2 L1 0,4
Q3 6001,4 - - - - - - 124424 96,1 3,9 1,9 0,3 1,1 0,4

nerezidentom eurozony
2009 1914,9 458 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 Q2 2012,0 454 54,6 31,8 2,7 3,2 10,0 994,5 41,4 58,6 39,8 1,4 3,6 6,8
Q3 2134,8 44,1 55,9 34,7 2,8 33 9.1 1022,7 40,0 60,0 41,3 2,2 3,3 7,0

Drizba cennych papierov inych ako aktiva
vydanych rezidentmi eurozény
2009 2079,9 94,8 5,2 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 Q2 1761,2 94,8 5,2 2,9 0,2 0,3 1,4 29299 98,5 1,5 0,8 0,1 0,1 0,4
Q3 1787,8 95,5 4,5 2,5 0,1 0,3 1,3 28743 98,4 1,6 0,9 0,2 0,1 0,4
vydanych nerezidentmi eurozony
2009 552,1 55,3 447 27,1 0.4 0,5 14,6 595.6 35,3 64,7 37,9 43 0,9 15,3
2010 5459 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 508,6 33,6 66,4 40,3 3,9 0,9 13,5
2011 Q2 4922 53,0 47,0 249 0,3 0,6 15,7 480,2 33,9 66,1 38,6 53 0,8 12,4
Q3 490,4 53,3 46,7 21,7 0,3 0,4 18,7 482,8 32,6 67,4 39,2 6,0 0,8 12,5
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 57749 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 Q2 5692,3 92,5 75 43 0,2 1,5 0,8 109220 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4
Q3 6084,4 92,2 7,8 4,6 0,3 1,4 0,8 10995,1 97,0 3,0 2,0 0,2 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 2492,0 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 Q2 22958 535 46,5 29,8 2,2 1,9 8,0 9848 58,7 41,3 29,3 1,3 1,4 4,5
Q3 2298,8 57,1 42,9 26,9 2,1 1,8 7,8 1047,6 59,0 41,0 28,6 1,5 1,7 4,6

2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Nesplatené sumy EURY Iné meny
vo vSetkych
menich 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 Q2 51558 81,9 18,1 9,6 1,6 2,2 2,4
Q3 5180,3 81,8 18,2 9,7 1,7 2,1 2,5

Zdroj: ECB.

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

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

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych 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 iverové | Cenné papiere iné Akcie ainé | Akcie investi¢nych | Nefinanéné aktiva Ostatné aktiva
pohladavky ako akcie majetkové icasti fondov/fondov vratane finan¢nych
(okrem akcii peniazného trhu derivatov
investi¢nych fondov/
fondov pefiazného
trhu)
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2011 Mar. 6339,0 387,5 23549 1973,7 8829 221,4 518,5
Apr. 6379,9 391,3 23533 1991,8 890,8 223,6 529,0
Mij 6430,3 392,2 2399,8 19922 897,8 2242 524,0
Jin 6352,1 390,6 2386,8 1958,6 886.,8 2243 505,0
Jul 6438,0 394,8 2420,5 19439 891,5 225,8 561,6
Aug. 6192,2 411,8 2382,8 1736,5 840,2 2272 593,7
Sep. @ 6071,6 4142 23832 16324 8299 228.8 583.0
Transakcie
2011 Q1 110,1 19,2 25,2 14,9 8,4 2,4 40,0
Q2 68,2 5,6 38,2 25,9 12,3 52 -18,9
Q3® 3,5 22,3 21,7 -42,0 -16,7 2,8 58,8
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
2011 Mar. 6339,0 127,1 5770,5 4476,2 668,3 12942 441,5
Apr. 6379,9 125,8 5814,8 4508,2 676,9 1306,6 439,3
Mij 6430,3 125,8 5861,6 45329 682,9 1328,8 4429
Jin 6352,1 120,0 5790,7 4467,2 672,6 1323,5 4414
Jal 6438,0 121,2 5829,5 4468,9 672,8 1360,6 487,3
Aug. 6192,2 127,5 5546,0 4268,6 621,7 12774 518,7
Sep. ® 6071,6 124,0 5416.9 4162.8 602,2 12541 530.,7
Transakcie
2011 QI 110,1 12,0 55,4 27.1 4.1 28,3 42,8
Q2 68,2 3.9 79,5 26,2 9.6 53,3 713
Q3w 35 6.4 -41,9 52,8 32,9 10,8 39,0
3. Emitované akcie investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu fondu
Spolu Fondy podra investi¢nej stratégie Fondy podla typu Informativna
polozka:
Dlhopisové Akciové Zmies$ané 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
2011 Feb. 5824,5 1814,2 1742,8 1419,2 266,6 112,4 469.4 5739,8 84,7 1097,9
Mar. 5770,5 1799,7 1708,3 1410,5 267,3 112,7 471,9 5686,0 84,4 1077,4
Apr. 5814,8 1797,4 1724,8 1429,1 270,0 113,3 480,2 57289 85,9 1070,8
Mij 5861,6 18253 1729,6 14382 271,6 114,5 482,5 57757 86,0 1090,1
Jin 5790,7 1812,6 1689,6 14245 272,8 112,5 478.,8 5703,6 87,2 1049,8
Tl 5829,5 1840,1 1674,2 14342 287,3 116,2 4713 5740,5 89,0 1032,5
Aug. 5546,0 1807,5 14952 1381,7 286,6 114,1 460,8 54573 88,8 1060,3
Sep.® 54169 1786.3 14139 1386.8 286.8 119.2 4240 53274 89,6 1066.9
Transakcie
2011 Mar. 8,6 4,3 -6,4 2,5 0,6 0,8 6,8 8,6 0,1 -8,7
Apr. 42,9 9.4 13,4 13,3 2,4 1,0 3.4 41,1 1,8 6,0
Mij 27,8 9,8 9,7 5,9 -0,2 -1,0 3,6 28,1 -0,3 7,9
Jin 8,8 2,1 2,1 1,5 2,8 -0,3 0,5 6.8 2,0 -34,7
Jal 39,7 15,5 5,5 2,5 13,3 2,0 0,8 38,2 1,5 -22,5
Aug. -48,8 -13,9 -22,7 -10,6 0,8 -0,2 -2,0 -48,8 0,0 33,1
Sep. @ -32,6 -16,2 -11,0 -5,0 1,1 0,6 -2,0 -32,9 0,3 -13,1
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
spolognosti

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 Q4 2369,5 1432,6 375,5 692,0 193,9 6,2 165,0 936,8 247,0 365,8 16,1
2011 Q1 23549 1430,3 3834 675,7 200,2 5,6 165,5 924,5 246,5 354,5 14,1
Q2 2386,8 14298 386,3 671,3 196,3 5.8 170,1 957,0 2523 358.,6 17,8
Q3® 23832 1413,6 380,7 682,1 184,1 4,7 162,0 969.5 252,3 369.9 18,7
Transakcie

2011 Q1 25,2 10,7 9,3 -8,3 7,9 -0,1 1,8 14,5 1,9 2,3 -1,0
Q2 38,2 -0,4 1,7 -3,5 -1,6 0,4 2,7 37,0 8,2 7.8 3,6
Q3® 2217 27,1 -5,9 6,2 -1,7 -0,3 0,6 -14,7 5,9 -14,2 53

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- a penzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2010 Q4 1987,7 751,1 77,8 - 39,5 25,2 608,7 1236,5 171,4 355,8 83,8
2011 Q1 19737 782,8 89,2 - 41,7 26,2 625,7 1191,0 167,2 365,2 71,1
Q2 1958.,6 773,6 84,5 - 41,2 26,1 621,9 1185,0 166,4 362,8 71,0
Q3® 1632,4 615,4 53,3 - 35,7 20,4 506,0 1017,0 141,8 323,6 72,5
Transakcie

2011 Q1 14,9 11,6 5,5 - 2,3 -0,9 4,7 33 -0,5 16,0 -3,9
Q2 25,9 -0,9 -0,6 - 1,3 0,3 -2,0 26,8 2,9 8,5 6,9
Q3® -42,0 -8,9 -4,9 - -0,7 0,2 -3,5 -33,0 -5.1 -11,8 -3.2

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 Q4 875,6 740,5 76,0 - 664.4 - - 135,1 23,8 38,6 0,6
2011 Q1 882,9 746,3 78,0 - 668,3 - - 136.,6 22,6 41,7 0,5
Q2 886,8 752,0 79,4 - 672,6 - - 134,8 22,1 42,8 0,5
Q3™ 8299 697.,5 95,3 - 602,2 - - 1324 20,1 42,6 0,5
Transakcie

2011 Q1 8.4 6,1 2,1 - 4,1 - - 2,3 -0,9 33 -0,1
Q2 12,3 10,8 1,2 - 9,6 - - L5 0,3 1,3 0,0
Q3™ -16,7 -16,2 16,7 - -32,9 - - -0,6 -0,5 -0,3 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 finanénymi 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
aﬁve,r o Spolu S pévodom v eurozone S pévodom papicrel|pfsekuriz aincl aktiva
pohladdvky P P P mimo | € ako | tizované | majetkové
PFI Ostatni finan¢ni | Nefinan¢né | Verejnd |  eurozény akeie aktiva ucasti
sprostredkovatelia, | spolo¢nosti | sprdva
Zostévajiice v | poisfovne a penzijné
bilancii PFI" fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nesplatené sumy
2010 Q2 22859 363,2 1437,5 1131,2 570,6 140,6 25,0 6,4 134,2 278,8 101,3 41,1 64,0
Q3 22849 350,2 1467,1 11733 582,4 133,7 24,8 6,4 128,8 260,4 100,3 41,4 65,6
Q4 2350,1 373,6 15219 1237,6 606,4 1249 22,9 6,0 130,4 251,8 92,5 41,9 68,5
2011 Q1 2256,1 353,1 14821 11937 5953 131,3 233 59 127,8 242,0 89,0 36,8 53,1
Q2 2215,8 339,7 1461,1 1177,1 585,5 134,1 21,8 5,2 123,0 232,5 88,6 35,7 58,2
Q3 2200,2 3214 14701 1195.7 590.5 132.3 21.8 5.2 115.1 231.5 86.5 344 56.4
Transakcie
2010 Q3 -4,5 -12,1 23,4 32,9 - -2,3 -0,6 -0,1 -6,5 -16,3 -0,5 0,4 0,7
Q4 448 24,5 24,2 30,1 - -4,7 -2,1 -0,4 1,3 -5,5 -0,9 -0,6 3,0
2011 Q1 -92,3 -23.1 -36,5 -44.2 - 8,8 0,6 0,0 -1,8 -10,0 -2,4 -4,9 -15,3
Q2 -44.6 -11,7 -26,0 -22,3 - 2,5 -0,9 -0,3 -4,9 -1,9 0,0 0,0 1,0
Q3 =234 -18,3 4,6 14,6 - -2,0 -0,2 0,0 -7,8 -2,3 -2,2 -1,1 -4,2
2. Pasiva
Spolu Uvery 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 Q2 22859 107,6 1961,1 91,1 1870,0 45,0 172,2
Q3 22849 119,9 1946,8 86,5 1860,3 432 175,1
Q4 2350.1 134.4 1970,0 93,5 1876.5 42,6 203.2
2011 Q1 2256,1 133,1 1887,6 83,9 1803,6 37,7 197,7
Q2 22158 134,0 1844,0 82,6 1761,4 34,8 203,1
Q3 2200,2 131.1 1824.8 80.0 1744.8 344 209.9
Transakcie
2010 Q3 -4,5 11,6 -10,9 -4,2 -6,7 -0,1 -5,1
Q4 448 15,9 24,0 5,7 18,3 -2,1 7,0
2011 Q1 -92,3 -1,0 -79,2 -9,9 -69.,3 -4,5 -1,7
Q2 -44,6 0,9 -48,6 -5,7 -42,8 -1,2 4,3
Q3 <234 22,2 -22,6 -4,1 -18,6 -1,7 3,1
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 poZic¢iek eurozony _Sektor | Spolu Rezidenti eurozény Rezidenti
prijimania mimo
pozicick Spolu|  PFI Inéako| €Urozony
mimo PFI
euroz6ny
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 Q2 1131,2 812,6 2159 19,4 14,7 7.4 61,1 2788 149,2 50,5 98,7 45,5 129,6
Q3 11733 828,7 221,2 18,2 15,0 7,0 83,2 2604 140,8 47,4 93,4 38,3 119,6
Q4 1237,6 852,7 2514 17,2 15,3 7.1 94,1 251,8 1319 45,7 86,3 36.5 119.9
2011 Q1 1193,7 804,1 250,7 17,0 15,4 7,2 99,3 2420 1257 42,4 83,3 36,8 116,3
Q2 1177.1 788.8 250,9 18,8 15,4 9.8 93,4 2325 124,5 41,1 83,4 35,4 108.,2
Q3 11957 795.2 257.5 18,1 15,2 9.6 100.1 231,5 121,6 41,7 79.9 33,8 109.1
Transakcie
2010 Q3 32,9 9,7 1,3 -0,8 0,3 -0,4 22,8 -16,3 -9,8 -2,5 -7.4 -6,7 -6,5
Q4 30,1 16,3 14,1 -1,6 -0,2 0,1 1,4 -5,5 -5,3 -1,1 -4,2 22,2 -0,2
2011 Q1 -44,2 -52,2 32 -0,4 0,0 0,0 52 -10,0 -5,9 -3,1 -2,8 0,1 -4,1
Q2 -22,3 2211 0,3 0,6 -0,2 2,6 -4,4 -7,9 0,6 -0,4 0,9 -0,7 -8,5
Q3 14,6 6,3 2,5 -0,7 0,0 -0,2 6,7 -2,3 23,3 -0,2 -3,1 -1,2 1,0

Zdroj: ECB.
1) Sekuritizované uvery finan¢nych institicii osobitného urcenia, ktoré zostdvaji v bilancii prislusnej PFL, t. j. neboli vynaté z bilancie PFI. Vymatie 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
spolognosti
1. Aktiva
Spolu Obezivo Ijvery Cenné papiere | Akcie a iné Akcie Akcie Vopred Ostatné | Nefinancné
a vklady iné ako akcie | majektové | investicnych penazného zaplatené uctovné aktiva
ucasti 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 Q3 6266,6 762,9 458,8 2281,6 932,8 1187,7 87,5 251,1 149,3 154,8
Q4 6158,6 800.7 478.6 22929 819,2 1088.2 93.9 245.7 184.8 154,5
2009 Q1 6188,2 797,2 493,7 2361,0 785,7 1071,9 101,6 2441 176,2 156,7
Q2 6330,2 782,8 487,7 23844 819,0 1200,4 89,7 248.,6 162,1 1554
Q3 6517,6 784,2 483,4 24249 792,6 1377,5 86,1 252,0 163,2 153,9
Q4 6642,6 786,9 471,9 2462,8 804,4 1456,8 86,5 256,2 158,1 152,9
2010 Q1 6864,5 784,5 486,3 25758 815,4 15342 83,5 266,9 169,4 148,5
Q2 6891,0 785,5 488,9 2613,5 792,8 1518,5 79,9 271,6 190,2 150,2
Q3 7060,0 783,2 498,0 2698,8 807,5 1559,8 75,4 272,2 215,1 150,0
Q4 69717,5 774,1 500,9 2642,2 823,1 1579,3 65,4 269,0 171,9 151,5
2011 Q1 7048,4 775,1 499,7 2676,4 826,8 1602,1 63,5 2718 172,8 154,2
Q2 7085,5 778,2 505,1 2688,3 8342 1607,6 66,7 2754 175,8 154,3
2. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Spolu Emitované rezidentmi eurozény Emitované
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatn{ finan¢n{ Poisfovne a Nefinancné nerezndenEml
sprostredkovatelia penzijné fondy spolo¢nosti eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 Q3 2281,6 1851,3 517,9 975,2 215,2 9.1 134,0 430,3
Q4 22929 1874,6 505,9 1013,9 207,0 11,4 136,4 418,3
2009 Q1 2361,0 1939,4 531,1 1040,5 218,3 13,5 136,1 421,6
Q2 23844 1987,6 541,7 1060,7 231,2 15,0 139,0 396,8
Q3 24249 2021,6 552,6 1086,6 229,4 15,1 137,8 403,2
Q4 2462,8 2053,6 543,71 11143 239,4 16,7 139,5 409,2
2010 Q1 25758 21579 578,5 1184,6 231,8 16,2 146,9 417,9
Q2 2613,5 2190,3 581,7 1196,7 2444 16,6 150,9 4231
Q3 2698,8 2271,6 593,4 12422 264,1 19,5 152,4 4272
Q4 26422 2218,7 5943 1215,0 236,2 17,7 155,5 423,5
2011 Q1 2676,4 2260,3 617,2 1208,7 262,0 19,0 153,5 416,1
Q2 2688,3 2263,6 636,9 1227,6 223,5 16,0 159,6 4247
3. Pasiva a Cisty majetok
Pasiva Cista
hodnota
Spolu |  Prijaté dvery | Cenné papiere Akcie ainé Poistno-technické rezervy Ostatné
iné ako akcie majetkové - - uctovné
Ucasti Spolu | Cisty majetok | Cisty majetok Vopred | pohladavky/
domdcnosti domdcnosti zaplatené zdviizky
v rezervich v rezervach poistné a finandné
zivotného penzijnych arezervy na derivéty
poistenia fondov | nevyrovnané
poistné ndroky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q3 6177,2 3314 29,7 475,0 5190,2 2938,1 1410,5 841,6 151,0 89,4
Q4 6123,7 348,8 31,7 422,1 5178,6 2909,2 14458 823,6 142,6 34,9
2009 Q1 6129,8 347,8 31,8 378,6 5228,6 29275 1460,2 841,0 142,9 58,4
Q2 62159 321,6 33,1 395,1 53255 3005,5 14774 842,6 140,6 114,3
Q3 6363,7 303,8 36,1 440,0 5438,6 3094,8 1501,7 842,2 145,1 153,9
Q4 6441,3 284.,6 39,5 436,2 5527,8 3168,6 1519,8 839,3 153,3 201,3
2010 Q1 6620,1 293,6 39,5 454,0 56755 32555 1560,2 859.8 157,5 2444
Q2 6 655,6 2989 40,9 425,1 5730,6 3280,6 1589,1 860,9 160,0 2354
Q3 67654 315,0 39,8 431,6 58238 3337,6 1629,5 856,6 155,2 294,6
Q4 6802,9 2839 42,3 439,0 58877 3380,3 1651,3 856,0 150,1 174,6
2011 Q1 6907,4 304,2 40,1 455,6 59573 3412,8 1 664,5 880,0 150,2 140,9
Q2 6934,8 304,4 42,7 4493 5987,6 3438.,6 1670,7 878.,3 150,8 150,7
Zdroj: ECB.
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UCTY EUROZONY

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinanéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2011 Q2
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluZieb 569
Obchodnd bilancia” -10
Utet tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpocitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Kompenzicie zamestnancov 1168 119 741 57 250
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 31 4 19 3 4
Spotreba fixného kapitdlu 363 95 208 11 49
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 550 283 231 36 0
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Kompenzicie zamestnancov 6
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 982 39 489 382 73 123
Uroky 396 36 71 215 73 53
Iny prijem z majetku 587 2 417 167 0 70
Cisty ndrodny déchodok” 1977 1711 -11 51 226
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 276 215 47 13 0 5
Socidlne prispevky 429 429 1
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturalidch 454 1 18 34 402 1
Ostatné bezné transfery 188 70 25 47 46 9
Cisté poistné neZivotného poistenia 44 33 10 1 1 1
Naroky z nezivotného poistenia 45 45 1
Iné 99 37 15 1 45 7
Cisty disponibilny déchodok” 1957 1535 -69 53 439
Poutzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1867 1360 507
Néklady na individudlnu spotrebu 1673 1360 313
Naklady na kolektivnu spotrebu 194 194
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti v rezervich
penzijnych fondov 14 0 0 14 0 0
Cisté iispory/beiny zahranicny icet” 91 189 -70 39 -68 18
Kapitalovy tcet
Cisté tspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitdlu 472 143 261 12 56
Tvorba hrubého fixného kapitalu 472 143 261 12 56
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 0 1 -1 0 0
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0 -2 1 0 0 0
Kapitdlové transfery 32 9 1 2 20 4
Dane z kapitdlu 6 6 1 0 0
Ostatné kapitdlové transfery 26 3 0 2 20 4
Cisté poskymuté (+)/ &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)” -17 143 -109 36 -87 17
Statistickd odchylka 0 -21 21 0 0 0

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Podrobnejsie informdcie o vypocte vyrovnavacich poloziek si v Technickych poznamkach.
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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 Q2

Zahranicny tcet

Dovoz tovaru a sluZieb 559

Obchodnd bilancia®

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 2113 502 1200 108 303

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 236

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 2349

Kompenzicie zamestnancov

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 550 283 231 36 0

Kompenzécie zamestnancov 1170 1170 3

Dane po odpo¢itani vyrobnych dotdcif 267 267 0

Vynosy z majetku 971 296 247 396 32 134
Uroky 385 60 45 272 8 63
Ostatné vynosy z majetku 586 236 202 124 24 71

Cisty ndrodny déchodok

Uket sekundérneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok 1977 1711 -11 51 226

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 280 280 1

Sociélne prispevky 429 1 18 49 361 1

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 452 452 3

Ostatné bezné transfery 166 87 13 46 19 30
Cisté poistné neZivotného poistenia 45 45 1
Naroky z nezivotného poistenia 44 34 8 1 0 2
Iné 77 53 5 0 19 28

Cisty disponibilny dochodok

Poutzitie prijmového ictu
Cisty disponibilny déchodok 1957 1535 -69 53 439
Néklady na kone¢ni spotrebu

Néklady na individudlnu spotrebu

Néklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien Eistého majetku domécnosti v rezervich
penzijnych fondov 14 14 0
Cisté iispory/beny zahranicny ucet

Kapitalovy ucet
Cisté Gspory/bezny zahraniény d&et 91 189 -70 39 -68 18
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 363 95 208 11 49

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv

Kapitdlové transfery 33 9 16 1 7 3
Dane z kapitdlu 6 6 0
Ostatné kapitdlové transfery 27 9 16 1 1 3

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

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

- .
Mesaény bullefin
December 2011 27



Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéné Periazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2011 Q2
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Financ¢né aktiva spolu 18 863 16 850 31958 15222 6795 3709 16 575
Menové zlato a SDR 403
ObeZivo a vklady 6636 1887 8974 2318 810 715 3600
Krétkodobé dlhové cenné papiere 59 80 515 326 43 34 680
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1358 235 6023 2397 2652 448 3624
Uvery 79 3069 13 342 3556 469 521 1853
z toho dlhodobé 59 1762 10 255 2539 348 461 .
Akcie a iné majetkové dcasti 4487 7876 1863 6324 2427 1326 6080
Kétované akcie 831 1418 343 2153 563 267 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2289 6048 1215 3208 292 890
Akcie podielovych fondov 1366 410 305 964 1572 169 .
Poistno-technické rezervy 5783 180 3 0 242 4 230
Ostatné pohladavky a finan¢né derivity 461 3524 837 300 151 661 508
Cistd financnd hodnota
Financ¢ny ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 152 133 281 138 2 120 217
Menové zlato a SDR 0 0
Obezivo a vklady 72 3 95 52 1 76 -11
Krétkodobé dlhové cenné papiere -5 -5 -27 -2 0 -2 14
Dlhodobé dlhové cenné papiere 22 -2 21 -1 8 -2 182
Uvery 1 55 90 56 3 19 18
z toho dlhodobé 0 31 60 38 4 -3 .
Akcie a iné majetkové tcasti -1 105 41 46 -5 -1 14
Kétované akcie 0 23 29 9 -2 1
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 8 66 12 5 1 -2
Akcie podielovych fondov -9 15 1 31 -4 0 .
Poistno-technické rezervy 39 -1 0 0 -6 0 -1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 25 -21 61 -14 1 30 2
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit
Uket ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -70 -61 -28 -26 26 -18 7
Menové zlato a SDR 10
Obezivo a vklady 0 -6 46 0 -1 0 -16
Kratkodobé dlhové cenné papiere -3 -1 -18 -8 0 0 11
Dlhodobé dlhové cenné papiere 0 1 -61 -2 7 -5 59
Uvery 0 1 =il -17 0 0 4
z toho dlhodobé 0 -1 1 -6 0 0 .
Akcie a iné majetkové Gcasti -75 -75 -5 8 20 -13 -45
Kétované akcie -15 -22 -5 -15 -4 -6
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti -57 -28 6 27 -3 -6
Akcie podielovych fondov -3 -26 -6 -4 27 0 .
Poistno-technické rezervy -2 0 0 0 -3 0 5
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 10 20 1 -6 3 0 -11
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavere¢na stivaha, finanéné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 18 944 16 923 32212 15333 6823 3811 16 799
Menové zlato a SDR 412
Obezivo a vklady 6708 1885 9115 2370 811 792 3573
Kratkodobé dlhové cenné papiere 51 74 470 316 43 32 704
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1379 233 5982 2394 2667 441 3866
Uvery 80 3124 13431 3595 471 540 1874
z toho dlhodobé 59 1791 10 316 2570 352 458 .
Akcie a iné majetkové dcasti 4411 7905 1899 6378 2443 1312 6049
Kétované akcie 817 1420 367 2 146 557 262
Nekétované akeie a iné majetkové tcasti 2240 6086 1233 3240 291 882
Akcie podielovych fondov 1354 400 299 992 1595 168 .
Poistno-technické rezervy 5820 179 3 0 233 4 234
Ostatné pohladdvky a finanéné derivity 495 3523 899 280 155 691 499

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

Mesaény bullefin
December 2011

Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢éné Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2011 Q2
Pociato¢na siivaha, pasiva
Pasiva spolu 6689 26 635 31 064 14 601 6877 9027 14 676
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 31 22055 24 0 255 2575
Kratkodobé dlhové cenné papiere 81 653 71 0 677 255
Dlhodobé dlhové cenné papiere 784 4481 2739 30 5876 2826
Uvery 6094 8472 3310 270 1706 3035
z toho dlhodobé 5740 6010 1836 119 1378 .
Akcie a iné majetkové tcasti 7 13369 2635 8356 436 6 5574
Kétované akcie 3923 490 253 130 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 7 9446 1068 2528 305 6
Akcie podielovych fondov 1077 5576
Poistno-technické rezervy 35 336 68 1 6002 1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 553 3562 1171 100 139 507 410
Cistd finan¢nd hodnota” -1496 12174 -9785 895 620 -82 -5318
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 30 221 253 116 16 207 200
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 242 -3 0 3 47
Kratkodobé dlhové cenné papiere 1 -30 7 0 -5 -3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 9 43 -3 2 152 25
Uvery 45 95 48 3 -4 54
z toho dlhodobé 38 54 29 | 26 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0 62 3 68 -2 0 68
Kétované akcie 10 18 6 0 0
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 0 52 5 7 -2 0
Akcie podielovych fondov -21 54
Poistno-technické rezervy 0 0 0 0 30 0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty -15 53 -6 -1 -18 61 9
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii” -17 122 -88 29 22 -14 -87 17
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu -1 -59 12 0 7 -49 -91
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 13 0 0 0 12
Kratkodobé dlhové cenné papiere 0 0 0 0 -1 -18
Dlhodobé dlhové cenné papiere 5 15 12 0 -32 -4
Uvery 1 2 -4 0 0 -13
z toho dlhodobé 4 3 -1 0 0 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0 -76 -15 -31 -13 0 -50
Kétované akcie -19 -19 -9 -8 0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 0 -57 11 19 -5 0
Akcie podielovych fondov -7 -42
Poistno-technické rezervy 0 0 0 0 0 0
Ostatné zdvizky a financné derivity -1 10 -1 23 20 -16 -18
Ostatné zmeny Cistej financ¢nej hodnoty" -88 -70 -2 -40 -26 19 31 97
Zavere¢na siivaha, pasiva
Pasiva spolu 6719 26798 31328 14717 6900 9 186 14786
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 30 22309 21 0 258 2634
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 83 623 79 0 671 234
Dlhodobé dlhové cenné papiere 799 4539 2748 33 5996 2847
Uvery 6141 8569 3354 273 1702 3077
z toho dlhodobé 5782 6067 1864 120 1404 .
Akcie a iné majetkové ucasti 7 13356 2623 8392 421 6 5592
Kétované akcie 3914 489 250 122 0
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 7 9442 1084 2554 298 6
Akcie podielovych fondov 1050 5588
Poistno-technické rezervy 35 336 69 1 6032 1
Ostatné zavizky a financéné derivity 536 3625 1164 123 141 552 401
Cistd financnd hodnota” -1601 12226 -9 874 884 616 =77 -5375
Source: ECB.
Zdroj: ECB.
ECB
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Poutzitie 2007 2008 2009 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2- 2010 Q3-
2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2

Uket tvorby prijmov

Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpo¢itani dotdcif na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Kompenzicie zamestnancov 4280 4462 4442 4458 4472 4492 4523 4557

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotéacif 99 94 85 84 88 83 84 89

Spotreba fixného kapitdlu 1294 1360 1385 1398 1407 1417 1427 1437

Cisty previdzkovy prebytok a zmiesany prijem” 2393 2358 2111 2159 2179 2207 2234 2249

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem

Kompenzécie zamestnancov

Dane po odpocitani vyrobnych dotécii

Vynosy z majetku 3678 3925 2957 2762 2763 2808 2847 2917
Uroky 2129 2378 1603 1424 1404 1415 1440 1483
Ostatné vynosy z majetku 1549 1547 1354 1338 1359 1393 1407 1434

Cisty ndrodny déchodok” 7771 7806 7525 7614 7672 71725 7794 7860

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1136 1145 1028 1036 1042 1053 1070 1077

Socidlne odvody 1597 1670 1675 1682 1688 1699 1708 1718

Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1585 1656 1772 1803 1811 1819 1823 1828

Ostatné bezné transfery 741 774 779 780 781 774 774 776
Cisté platby neZivotného poistenia 183 188 182 181 180 180 178 178
Ndroky z neZivotného poistenia 184 189 183 182 181 181 179 179
Iné 374 397 414 417 420 414 416 419

Cisty disponibilny dochodok” 7678 7704 7416 7500 7554 7610 7679 7 747

Poutzitie prijmového aétu

Cisty disponibilny déchodok

Niklady na kone¢ni spotrebu 6892 7 145 7 145 7219 7264 7308 7355 7401
Naklady na individudlnu spotrebu 6192 6407 6374 6446 6490 6534 6580 6625
Ndklady na kolektivnu spotrebu 700 738 771 774 774 773 775 776

Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 61 69 61 57 56 55 54 55

Cisté iispory"” 786 559 270 280 291 303 324 346

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitalu 2055 2059 1707 1730 1759 1785 1836 1858
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 1978 1998 1752 1738 1749 1762 1788 1802
Zmena stavu z4sob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti 76 62 -44 -9 10 23 48 56

Spotreba fixného kapitdlu

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

Kapitdlové transfery 153 152 185 186 220 227 215 207
Dane z kapitalu 24 24 34 30 30 25 26 25
Ostatné kapitdlové transfery 129 128 151 156 190 202 190 182

Cisté poskymuté (+)/ fisté prijaté iivery (-)

(z kapitdlového ictu)" 40 -132 -43 -41 -50 -55 -74 -65

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Podrobnejsie informdcie o vypocte vyrovndvacich poloziek s 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 Q3- ‘ 2009 Q4- ‘ 2010 Q1- ‘ 2010 Q2- ‘ 2010 Q3-
2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 8066 8274 8024 8099 8147 8199 8268 8331

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 961 947 895 915 933 941 957 959

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 9027 9221 8919 9014 9080 9 140 9225 9290

Kompenzicie zamestnancov

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcif

Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 2393 2358 2111 2159 2179 2207 2234 2249

Kompenzicie zamestnancov 4287 4469 4449 4466 4480 4500 4532 4565

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 1068 1048 997 1015 1035 1038 1055 1060

Vynosy z majetku 3701 3858 2924 2736 2740 2788 2821 2902
Uroky 2098 2326 1554 1380 1360 1372 1401 1447
Ostatné vynosy z majetku 1603 1532 1370 1356 1380 1415 1420 1455

Cisty ndrodny déchodok

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok 7771 7806 7525 7614 7672 71725 7794 7860

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1144 1153 1034 1040 1047 1058 1075 1084

Socidlne odvody 1596 1668 1673 1681 1688 1698 1708 1717

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1577 1648 1766 1798 1805 1812 1816 1821

Ostatné bezné transfery 648 673 672 668 665 662 661 664
Cisté platby neZivotného poistenia 184 189 183 182 181 181 179 179
Naéroky z nezivotného poistenia 181 185 179 178 177 176 175 175
Iné 282 299 309 308 307 305 306 310

Cisty disponibilny dochodok

Pouzitie prijmového uctu
Cisty disponibilny déchodok 7678 7704 7416 7500 7554 7610 7679 7747
Néklady na kone¢nu spotrebu

Néklady na individudlnu spotrebu

Ndklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku doméacnosti
v rezervich penzijnych fondov 61 69 61 57 56 55 54 55
Cisté uspory

Kapitalovy ucet
Cisté dspory 786 559 270 280 291 303 324 346
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpo¢itani
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitélu 1294 1360 1385 1398 1407 1417 1427 1437

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv

Kapitdlové transfery 168 161 195 197 232 239 228 218
Dane z kapitalu 24 24 34 30 30 25 26 25
Ostatné kapitdlové transfery 144 137 161 167 202 214 202 193

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

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domidci 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 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2- 2010 Q3-
2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2

Prijem, Gspory a zmena Cistej hodnoty
Kompenzicie zamestnancov (+) 4287 4469 4449 4466 4480 4500 4532 4565
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1485 1526 1456 1453 1456 1463 1476 1490
Urokové pohladavky (+) 318 351 236 210 207 210 215 223
Urokové zavizky (-) 221 250 148 129 127 128 131 136
Ostatné pohladdvky z majetku (+) 771 779 713 695 700 707 720 725
Ostatné zdvizky z majetku (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 836 874 843 843 846 849 859 862
Cisté socidlne prispevky(-) 1592 1665 1670 1677 1683 1694 1703 1713
Cisté socidlne davky (+) 1572 1643 1760 1792 1800 1807 1811 1815
Cisté pohTaddvky z beZnych transferov (+) 62 69 72 70 71 70 69 69
= Hruby disponibilny déchodok 5842 6037 6015 6027 6048 6077 6119 6 166

Néklady na kone¢ni spotrebu (-) 5085 5244 5157 5212 5251 5293 5334 5376

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 61 69 61 57 56 55 54 55
= Hrubé dspory 818 862 919 872 853 838 839 845

Spotreba fixného kapitélu (-) 356 371 373 375 377 379 380 380
Cisté pohladdvky z kapitalovych transferov (+) 12 0 11 7 7 12 12 12
Ostatné zmeny Cistej hodnoty? (+) 1239 -1978 -457 811 1019 1035 720 490
= Zmena Cistej hodnoty 1713 -1486 101 1314 1501 1506 1191 967
Investicie, financovanie a zmena ¢istej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 638 625 535 532 538 544 550 552
Spotreba fixného kapitélu (-) 356 371 373 375 377 379 380 380
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 420 458 -14 =75 -23 57 118 118
Obezivo a vklady 351 438 121 63 89 120 141 138
Akcie fondov pefiazného trhu 37 -6 -43 =73 -84 -51 -37 -32
Dlhové cenné papiere” 32 25 -92 -65 -29 -13 14 12

Dlhodobé aktiva 140 21 521 592 488 411 331 314
Vklady -31 -27 85 104 80 56 40 51
Dlhové cenné papiere 83 24 33 35 -4 2 44 53
Akcie a iné majetkové tcasti -121 -107 178 205 164 122 44 18

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové ucasti 30 68 131 139 103 99 57 32

Akcie podielovych fondov -151 -176 47 66 61 23 -13 -14

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 209 131 225 248 248 231 203 192
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 384 257 111 135 135 147 148 139

z toho od PFI eurozény 283 83 65 136 135 148 170 164
Ostatné zmeny aktiv (+)
Nefinan¢né aktiva 1176 -566 =770 511 873 916 727 297
Finan¢né aktiva 114 -1444 300 299 140 132 -3 170
Akcie a iné majetkové tcasti 96 -1183 106 97 -2 82 36 159
Rezervy zZivotného poistenia a penzijnych fondov 8 -240 174 183 142 87 28 43
Ostatné ¢isté zmeny (+) -34 47 13 -35 -2 -28 -5 36
= Zmena Cistej hodnoty 1713 -1486 101 1314 1501 1506 1191 967
Stivaha
Nefinan¢né aktiva (+) 27755 27443 26 835 27371 271759 27916 27799 27 840
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 5263 5805 5781 5784 5771 5844 5883 5913
ObeZivo a vklady 4851 5322 5475 5508 5500 5600 5599 5650
Akcie fondov pefiazného trhu 280 316 240 216 204 191 209 196
Dlhové cenné papiere" 132 167 66 59 67 54 75 66

Dlhodobé aktiva 12 140 10 675 11529 11 667 11927 12058 12 107 12125
Vklady 965 915 971 1011 1015 1028 1037 1058
Dlhové cenné papiere 1272 1296 1379 1354 1349 1331 1342 1364
Akcie a iné majetkové tcasti 5116 3785 4101 4050 4195 4304 4279 4215

Kétované a nek6tované akcie a iné majetkové tcasti 3741 2864 2996 2924 3036 3113 3121 3057
Akcie podielovych fondov 1375 920 1105 1126 1159 1191 1158 1158
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 47817 4678 5077 5253 5368 5395 5450 5488
Ostatné Cisté aktiva (+) 315 315 299 279 306 294 279 329
Pasiva (-)

Uvery 5569 5820 5925 6002 6030 6087 6094 6141

z toho od PFI eurozdny 4831 4914 4968 5140 5159 5213 5256 5301
= Cist4 hodnota 39905 38418 38519 39099 39732 40 025 39973 40 065

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

2007 2008 2009 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2- 2010 Q3-
2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2

Prijem a dspory
Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 4638 4745 4485 4539 4571 4619 4671 4717
Kompenzécie zamestnancov (-) 2712 2833 2773 21776 2786 2805 2832 2 861
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif (-) 48 45 39 35 39 33 34 38
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1877 1868 1673 1727 1752 1781 1805 1818

Spotreba fixného kapitalu (-) 724 765 783 792 797 803 810 817

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 1153 1102 890 936 955 978 996 1000
Pohladdvky z majetku (+) 636 638 539 518 517 531 532 553

Urokové pohladavky 222 242 173 158 154 156 158 165

Ostatné pohladdvky z majetku 414 396 366 360 362 375 374 387

Urokové zdviizky a zavizky z prendjmu (-) 365 422 300 268 264 266 272 281

= Cist)” zisk z podnikania (+) 1423 1318 1130 1186 1208 1242 1256 1272

Rozdeleny zisk (-) 990 1021 927 905 913 934 952 958

Dane z prijmu a majetku (-) 246 233 150 156 159 165 171 173

Pohladdvky zo socidlnych odvodov (+) 63 67 69 68 68 68 69 69

Zavizky zo socidlnych ddvok (-) 62 65 67 68 68 69 69 69

éigté ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 43 48 47 48 48 47 47 47

= Cisté tispory 145 18 8 77 89 96 86 95
Investicie, financovanie a ispory

Cist4 akvizicia nefinanénych aktiv (-) 421 376 87 124 148 169 207 215

Tvorba hrubého fixného kapitalu (+) 1068 1085 917 924 935 950 970 982

Spotreba fixného kapitélu (-) 724 765 783 792 797 803 810 817

Cistd akvizicia ostatnych nefinan&nych aktiv (+) 77 57 -47 -9 9 23 47 51

Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 168 70 96 24 22 16 18 38
Obezivo a vklady 153 15 88 58 51 68 62 66
Akcie fondov pefiazného trhu -20 33 40 -23 -29 -41 -27 -19
Dlhové cenné papiere" 35 22 -32 -11 -1 -11 -17 -9

Dlhodobé aktiva 762 710 211 254 403 471 441 501
Vklady -13 40 4 -10 -7 2 11 6
Dlhové cenné papiere 48 -35 11 -9 -12 -9 0 13
Akcie a iné majetkové dcasti 425 357 76 72 157 211 199 269
Ostatné (hlavne tvery medzi spolo¢nosfami) 302 348 119 202 265 267 231 212

Ostatné Cisté aktiva (+) 181 -89 72 99 54 -35 -6 -23
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 917 667 84 104 232 225 262 305
z toho: Uvery od PFI eurozény 536 394 -114 -92 -35 -8 30 77
ztoho: Dlhové cenné papiere 33 48 90 89 73 68 44 44

Akcie a iné majetkové casti 402 306 289 238 226 226 238 259
Kotované akcie 58 6 67 47 37 30 30 28
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 344 300 223 191 189 196 208 231

éigté pohTadavky z kapitdlovych transferov (-) 68 73 81 79 78 74 72 71
= Cisté tspory 145 18 8 77 89 96 86 95
Financna sivaha

Finanéné aktiva

Kratkodobé aktiva 1788 1876 1960 1903 1926 1972 1950 1939
Obezivo a vklady 1507 1538 1632 1608 1625 1693 1667 1673
Akcie fondov petiazného trhu 163 192 214 184 182 174 179 169
Dlhové cenné papiere" 119 147 114 111 118 105 104 97

Dlhodobé aktiva 10739 9300 10 255 10 371 10 735 11 026 11197 11282
Vklady 206 246 227 231 240 220 220 211
Dlhové cenné papiere 228 183 191 195 200 196 211 210
Akcie a iné majetkové dcasti 7968 6221 7054 6987 7283 7545 7697 71737
Ostatné (hlavne tvery medzi spolo¢nosfami) 2337 2650 2784 2957 3011 3065 3069 3124

Ostatné Cisté aktiva 263 238 219 200 215 66 173 107
Pasiva

Dlh 8649 9337 9461 9600 9642 9648 9674 9787
ztoho: Uvery od PFI eurozény 4466 4866 4711 41731 4709 4699 4730 4760
z toho: DIhové cenné papiere 648 704 827 887 901 889 866 882

Akcie a iné majetkové dcasti 14 250 11 063 12 381 12026 12622 13091 13369 13356
Kétované akcie 5005 2935 3516 3316 3542 3814 3923 3914
Nekaétované akcie a iné majetkové ucasti 9245 8129 8865 8711 9080 9277 9446 9442

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 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2- 2010 Q3-
2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2
Finan¢ny tcet, financéné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Kratkodobé aktiva 22 78 -51 -22 -3 -12 -30 -38
Obezivo a vklady 7 57 -33 2 6 -9 -9 -14
Akcie fondov petiazného trhu 4 14 0 1 -2 -6 -24 -25
Dlhové cenné papiere" 11 7 -17 -25 -7 3 3 1

Dlhodobé aktiva 280 92 318 281 250 219 213 204
Vklady 47 -9 21 -8 -11 -8 7 10
Dlhové cenné papiere 108 59 111 150 167 151 129 122
Uvery -15 25 7 6 12 28 25 26
Kétované akcie 20 2 -65 -68 14 17 15 9
Nekétované akeie a iné majetkové tcasti 22 15 -8 1 2 10 12 14
Akcie podielovych fondov 98 1 253 199 66 22 25 22

Ostatné Cisté aktiva (+) -38 39 2 43 60 53 20 5
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere 3 4 5 5 2 0 0 2

Uvery -2 24 -16 -10 7 6 11 8

Akcie a iné majetkové ucasti 3 6 1 5 5 5 4 1

Poistno-technické rezervy 245 125 231 282 278 259 208 184
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného 212 121 227 273 270 248 201 184
poistenia a penzijnych fondov
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané 34 4 4 9 8 11 7 0
poistné naroky

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v dosledku transakcii 14 50 48 20 15 -10 21 24
Uket ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové dcasti -48 -502 188 160 122 120 41 105
Ostatné Cisté aktiva 11 34 52 78 57 -36 -44 -68
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti -22 -172 8 20 -19 -8 -9 12

Poistno-technické rezervy 30 -260 186 189 146 96 39 51
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 18 -248 182 187 147 99 41 56
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné ndroky 12 -11 4 2 -1 -2 -2 -5

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty -45 -36 45 30 51 -5 -33 -26
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 318 398 342 367 362 335 323 325
ObeZivo a vklady 163 224 195 206 203 190 186 186
Akcie fondov pefiazného trhu 91 103 94 103 101 89 79 81
Dlhové cenné papiere" 63 71 52 58 57 55 58 58

Dlhodobé aktiva 5473 5077 5658 5841 5979 5983 6079 6110
Vklady 594 599 617 610 610 610 624 624
Dlhové cenné papiere 2203 2261 2444 2571 2642 2580 2638 2652
Uvery 411 433 439 446 453 466 469 471
Kétované akcie 750 491 523 518 539 553 563 557
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 347 321 301 290 284 295 292 291
Akcie podielovych fondov 1167 971 1335 1406 1451 1479 1493 1514

Ostatné Cisté aktiva (+) 176 238 223 266 292 253 254 247
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 19 23 30 32 30 33 30 33
Uvery 244 273 256 264 271 265 270 273
Akcie a iné majetkové dcasti 578 412 422 409 413 419 436 421
Poistno-technické rezervy 5295 5160 5577 5797 5911 5932 6002 6032
Cisty majetok domdcnosti v rezervach Zivotného 4472 4345 4754 4956 5074 5101 5158 5196
poistenia a penzijnych fondov
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky 822 814 823 841 837 831 844 836
= Cisty finanény majetok -170 -156 -63 =27 2 =78 -82 =11

Zdroj: ECB.

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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FINANCNE TRHY

Spolu v EURY Emisie rezidentov eurozény
V EUR Vo vsetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Ro¢nd |  Ocistené od sezénnych
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera vplyvov?
rastu PR s
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2010 Sep. 16 270,3 985,1 18,9 14 030,2 908,6 18,2 15 741,3 1013,6 4,8 3,1 56,6 3,4
Okt. 16 277,8 888,0 10,2 14 067,8 8432 40,2 15779,6 950,3 52,7 32 39,5 32
Nov. 16 457.4 993,0 180,9 14 266,5 954,0 199.8 16 063,3 1067,0 239,0 43 160,4 5.5
Dec 16 293,1 876,6 -162,9 14 119,4 843,9 -145,6 15871,8 916,4 -184,6 3,5 -64,7 4.4
2011 Jan. 16 370,6 1005,0 76,7 14 194,0 954,5 73,8 15945,3 1070,7 92,1 3,7 78,3 4,9
Feb. 16 470,9 866,7 101,2 14 286,0 813,9 93,0 16 037,6 920,1 98,1 4,1 47,9 4,0
Mar. 16 471,7 978,7 L1 14 279,4 911,7 -6,3 16 015,4 1019,8 2,3 34 11,9 3,4
Apr. 16 492,4 889,0 21,3 14 326,9 850,2 48,0 16 041,7 934,8 51,3 32 25,4 33
Mij 16 594,4 922,5 100,4 14 418,2 8659 89,7 16 187.8 963,7 115,7 3,6 39,3 1,7
Jin 16 626,1 848,2 31,6 14 441,3 796,4 23,0 16 202,1 893,3 20,0 3,8 45,8 3.1
Tl 16 751,8 852,0 -27,6 14 434,8 8242 <12 16 224,0 906,1 -1,3 3,7 24,4 2.4
Aug. 16 783,9 805,7 32,4 14 469,0 771,8 34,4 16 237,1 857,6 24,3 3.3 53,0 2,5
Sep. 16 827,3 985.,5 29,2 14 486,3 910,0 4,5 16 299.9 1010,3 12,2 33 64,7 32
Dlhodobé
2010  Sep. 14 718,4 268,6 4,1 12591,2 228,4 14,4 14 102,4 258,8 4.4 4,1 50,3 3,5
Okt. 14755,7 2222 37,5 12 640,5 195,5 49,4 14 158,1 2333 65,7 4,0 66,5 3,7
Nov. 14 900,0 338,5 145,3 12799,7 322,0 160,2 14 390,0 360,5 191,3 4,8 115,8 5,5
Dec 14 857,2 186.8 -40,2 12774.8 179.6 -22,3 14 333,5 193.8 -50,3 4,7 10,3 5.5
2011 Jan. 149224 308,9 66,7 12 825.5 2779 52,2 14 381,1 320,0 67,8 4,8 97,5 6,1
Feb. 15028,6 284,2 106,4 12921,3 253,1 96,2 14 469,1 285,1 92,4 5,0 43,0 5.5
Mar. 15041,3 305,3 13,2 12 940,6 269,2 19,8 14 463,9 303,4 16,7 4,3 22,2 5.1
Apr. 15095,0 302,7 54,0 13 005,7 278,4 65,4 14 510,8 308,9 68,4 4,3 49,0 4,8
Mij 15172,0 278,2 75,9 13074,3 245,8 67,5 14 616,1 268,8 79,9 4,4 14,5 33
Jin 15224,1 2554 51,5 13 124,5 2242 49,6 14 666,2 253,1 53,5 4,6 43,7 3,8
Jul 15356,6 203,3 -17.1 13 117,1 191,9 -9,8 14 681,7 213,5 21,3 4,5 31,4 2,8
Aug. 15353,0 120,6 -3.4 13119,2 112,0 2,1 14 667,1 122,0 -4,2 4,1 33,8 2,7
Sep. 15352,8 213,7 -12,9 13 117,0 175,5 -14,8 14711,4 199,7 -1,6 4,1 45,3 3,0
== Celkové¢ hrubé emisie (prava os)
Celkovy stav (I'ava os)
e = = Celkovy stav (l'avé os) 1600
16000 LLaatemt | 1400
14000 AT =277 200
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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. Sestmesac¢nd miera rastu je anualizovand.
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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) -
Finan¢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 sprava sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 15286 5371 3226 802 5418 469 1126 734 68 80 215 29
2010 15872 5246 3290 850 5932 554 1007 625 80 69 205 29
2010 Q4 15872 5246 3290 850 5932 554 978 566 110 63 206 32
2011 Q1 16 015 5348 3256 824 6024 564 1004 592 89 59 220 43
Q2 16 202 5364 3243 833 6166 597 931 551 85 60 192 43
Q3 16 300 5423 3255 856 6160 607 925 579 73 60 180 33
2011 Jin 16 202 5364 3243 833 6 166 597 893 541 70 59 182 42
Tl 16 224 5372 3256 847 6161 588 906 533 83 62 194 34
Aug. 16 237 5393 3235 847 6 165 597 858 572 57 52 145 32
Sep. 16 300 5423 3255 856 6160 607 1010 631 78 65 202 34
Kritkodobé
2009 1638 733 89 71 714 31 876 635 25 63 133 20
2010 1538 572 122 67 724 53 758 534 34 57 115 19
2010 Q4 1538 572 122 67 724 53 715 484 38 52 117 24
2011 Q1 1552 618 112 71 700 51 701 462 41 49 118 30
Q2 1536 582 118 72 702 62 654 440 31 51 102 31
Q3 1588 613 113 83 712 68 746 512 41 53 114 25
2011 Jin 1536 582 118 72 702 62 640 426 31 52 102 29
Jil 1542 578 118 79 711 55 693 466 31 52 119 25
Aug. 1570 604 116 82 707 61 736 516 41 51 104 24
Sep. 1588 613 113 83 712 68 811 554 53 57 120 28
Dlhodobé spolu?
2009 13 648 4638 3137 731 4704 438 251 99 44 17 82 9
2010 14 333 4674 3168 784 5207 500 248 91 46 12 90 10
2010 Q4 14333 4674 3168 784 5207 500 263 83 72 11 89 8
2011 Q1 14 464 4730 3143 753 5324 513 303 130 48 10 102 13
Q2 14 666 4781 3125 761 5465 535 271 111 54 9 90 12
Q3 14711 4810 3142 773 5448 539 178 67 31 7 66 8
2011 Jin 14 666 4781 3125 761 5465 535 253 115 38 7 80 12
Jul 14 682 4794 3138 768 5450 533 213 67 52 10 75 9
Aug. 14 667 4789 3119 765 5458 536 122 56 17 1 41 8
Sep. 14711 4810 3142 773 5448 539 200 77 25 9 82 6
z toho: Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2009 8799 2563 1026 597 4261 351 172 60 18 16 72 6
2010 9470 2634 1091 670 4697 378 156 50 13 10 77 6
2010 Q4 9470 2634 1091 670 4697 378 143 43 19 11 65 6
2011 Q1 9628 2700 1098 655 4787 388 195 78 12 8 87 9
Q2 9855 2743 1130 665 4912 404 174 62 20 8 74 9
Q3 9894 2773 1152 678 4887 404 112 35 8 6 58 5
2011  Jin 9855 2743 1130 665 4912 404 157 61 13 5 72 7
Tl 9854 2745 1145 673 4891 401 124 30 11 10 68 5
Aug. 9851 2748 1139 671 4889 403 67 27 4 0 31 5
Sep. 9894 2773 1152 678 4887 404 144 47 10 8 75 3
z toho: Dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2009 4409 1786 2044 123 371 85 62 28 25 1 6 2
2010 4393 1760 1972 108 431 121 78 34 29 1 10 4
2010 Q4 4393 1760 1972 108 431 121 102 33 44 1 22 2
2011 Q1 4342 1741 1927 94 458 123 87 42 29 1 11 4
Q2 4310 1765 1848 91 471 129 82 42 22 1 13 4
Q3 4311 1766 1830 90 491 133 51 26 16 0 5 3
2011 Jin 4310 1765 1848 91 477 129 79 48 18 2 6 5
Jal 4316 1774 1839 90 482 131 70 30 30 1 6 3
Aug. 4300 1765 1824 89 490 132 41 22 8 0 8 3
Sep. 4311 1766 1830 90 491 133 41 24 11 0 3 3

Zdroj: ECB.

1) Mesacné tidaje za hrubé emisie sa tykaji transakcii pocas mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfro¢né a ro¢né tdaje 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
Mesatny bulletin
December 2011




STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

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 (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spréva Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprdva
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinanéné | Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava spréva iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 86,3 10,2 18,4 8,7 44,9 4,2 86,1 10,1 18,3 8.4 45,2 42
2010 45,0 -1,2 4,3 5,0 31,6 5,3 44,9 -1,4 4,4 5,0 31,8 5,1
2010 Q4 35,7 -19,9 23,7 1,3 229 7,7 45,1 -4,5 -3.2 42 44,0 4,6
2011 Q1 64,2 43,0 -19.9 4.4 32,5 43 46,0 24,0 -3,5 29 16,7 5.9
Q2 62,4 49 -3,9 2,9 41,5 11,0 36,9 0,5 9.1 -0,1 34,2 11,4
Q3 11,7 11,7 -3,3 49 -3,8 2,1 47,3 19,3 12,0 6,7 5,6 3,7
2011 Jin 20,0 -27,5 -5.4 -1,5 41,9 12,4 45,8 -3,3 -2,2 -5,3 41,5 15,1
Tl -1,3 =32 10,3 8,5 7,1 -9,8 24,4 -4,8 8,0 5.4 26,8 -10,9
Aug. 243 27,2 -19,3 2,0 4.8 9.6 53,0 3383 -13,0 9,0 10,1 13,5
Sep. 12,2 11,2 -0,9 4,3 -8,9 6,5 64,7 29,5 41,1 5.6 -20,2 8,7
Dlhodobé
2009 86,9 14,9 21,5 12,7 33,0 4,8 87,1 15,1 21,4 12,8 33,0 4,8
2010 53,6 1,8 1,6 5.3 41,3 3,6 54,0 1,9 1.8 5.4 41,4 3,6
2010 Q4 68,9 -5,3 14,6 2,9 53,1 3,6 64,2 8,2 -10,4 4.4 58,8 3.3
2011 Q1 58,9 27,4 -16,1 2,3 40,5 49 54,2 17,1 -1,1 e 31,2 4,6
Q2 67,3 16,6 -5,8 2.4 46,7 73 35,7 5.5 -10,1 -0,6 35,1 5.8
Q3 -4,4 2,0 -1,5 1,3 -6,9 0,8 36,8 9,9 12,3 2,7 9.1 2,9
2011 Jin 53,5 8,7 -2,9 -2,5 44,0 6,2 43,7 7.8 -2,8 -3,7 38,1 43
Jil -7,3 0,8 9.8 1,4 -16,4 -2,9 31,4 0,1 5.9 1,5 23,4 0,5
Aug. -4,2 0,8 -17,4 -0,7 9,0 4,0 33,8 10,2 -84 583 20,9 5.8
Sep. -1,6 4.4 3,0 3,2 -13,4 1,1 45,3 19,2 39,4 12 -16,9 2.4

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
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1) Mesacné udaje za Cisté emisie sa tykajui transakcii po¢as mesiaca. Na tcely porovnania $tvrfrocné a ro¢né tdaje su priemermi prislu$nych 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€istené od sezéonnych vplyvov
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2010 Sep. 3,1 -0,4 0,7 8,6 6,5 12,1 34 -0,6 39 43 5,6 16,9
Okt. 32 0,0 0,3 8,5 6,4 11,8 3,2 -1,9 3,2 4.2 6.8 17,0
Nov. 43 0.1 2,5 8,4 8,1 12,8 5,5 0,5 4,7 4,7 9,7 19,2
Dec. 3.5 -0,3 1,6 7.4 7,0 13,2 4,4 0,6 2.8 6,6 8,0 13,3
2011 Jan. 3,7 0,0 1,7 7,1 7,1 13,4 4,9 2,3 3,5 6,7 73 10,9
Feb. 4,1 1,6 2,2 5.4 6,7 11,9 4,0 2,5 1,1 5,8 6,4 9,4
Mar. 3.4 0,8 1,3 4,7 59 14,5 3.4 2,2 -1,2 5.1 6,3 12,1
Apr. 32 0,4 1,1 3.4 6,0 14,6 33 2,9 -0,9 2,6 5.3 12,3
Mij 3,6 1,7 0,0 4,2 6,1 17,4 1,7 3,0 -4,6 3,8 2,7 15,8
Jin 3.8 1,8 0,1 4,2 6,5 16,1 3,1 2,8 -2,3 2,0 52 19,9
Tl 3,7 1,8 0,4 4,9 6,2 13,3 2,4 1,2 -2,5 3,1 5,1 15,9
Aug. 33 1,9 -1,1 53 5,6 15,3 2,5 1,2 -3.2 4,7 4,9 21,9
Sep. 3.3 2.3 -0,3 5.0 5.1 14,3 32 2,2 0.5 4.8 4,0 16,8
Dlhodobé
2010  Sep. 4.1 -0,1 0,3 11,1 8,9 12,0 35 -1,5 2,9 5.8 7,9 8,7
Okt. 4,0 -0,1 0,1 10,5 9,0 11,4 3,7 -1,6 2,2 6,0 9,0 10,2
Nov. 4,8 -0,5 2,1 9,6 10,4 11,2 5,5 0,4 3,9 73 10,4 13,4
Dec. 4,7 0,5 0,6 8.8 10,5 9.4 5,5 1.9 1,3 7.3 11,2 7,2
2011 Jan. 4,8 0,4 0,7 8,0 11,0 8,6 6,1 3,7 1,7 7,4 10,9 7,9
Feb. 5,0 1,7 1,2 6,4 10,1 8,8 5,5 4,1 -0,1 6,1 10,0 8,9
Mar. 43 0,8 0,3 5.7 9,4 9.3 5.1 33 -2,2 5,6 11,0 9,8
Apr. 43 0,9 0,2 5,1 9,5 9,7 4,8 3,4 -1,7 4,0 10,0 9,1
Mij 4,4 2,0 -0,8 5,1 9,1 12,8 33 3,6 -5.4 3,0 7,9 12,0
Jin 4,6 2,4 -0,5 43 9,4 10,1 3,8 2,9 -2,1 1,5 7,8 12,9
Jul 45 2,5 -0,5 4,7 8,7 10,5 2,8 1,4 -2,5 2,1 6,6 13,2
Aug. 4,1 2,6 -1,6 45 8.4 11,0 2,7 1,1 -3.3 3,0 6,8 13,2

617 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejna sprava
=== PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI

35 35

-5

1994 T 1995 T 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2016 ' 2011

Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informdcie o vypoéte 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)

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) ~ Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatna Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako spriva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Vo vSetkych menach
2009 9,5 7.2 17,2 25,3 8,1 5,4 12,1 1,6 36,7 -1,9 -0,3 222
2010 8,8 5,8 6,4 19,7 9,9 8,9 -0,6 -3,9 0,7 -1,5 6,4 27,5
2010 Q4 7,0 2,8 32 12,5 9,8 7.4 -0,2 -33 -0,9 -1,0 12,2 25,7
2011 Q1 6,9 3.4 32 9,2 9,7 59 0,5 -1,8 -1,9 -1,2 19,0 19,9
Q2 6,5 4,6 3.8 6,4 82 8,5 -0,4 -2,1 -4,5 -1,5 23,6 18,4
Q3 6,7 6,2 43 5,2 7.4 9,9 -1,5 -1,4 -1,7 -2,4 25,7 13,0
2011 Apr. 6,1 3,8 2,8 6,2 8,1 7,1 0,1 -2,6 23,2 -1,7 25,2 19,0
Mij 6,8 5,0 4,7 6,6 8,0 10,5 -0,8 -1,4 -5,9 -1,4 22,2 20,9
Jin 7,0 5.9 4,4 53 8,3 9,5 -0,7 -1,2 -6,2 -1,9 25,7 12,3
Tl 6,8 6,1 4,4 5,5 7,7 10,0 -1,3 -1,3 27,2 -1,9 24,4 12,7
Aug. 6,6 6,3 39 52 72 10,4 -1,9 -1,5 -8,5 -2,3 25,6 13,4
Sep. 6,2 6.3 4,7 4,3 6.4 9.3 -1,7 -1.4 -8,6 -3.8 28,3 13.4
V eurach
2009 10,1 9,1 20,5 23,6 8,2 4,4 14,6 3,8 39,2 -2,4 -0,4 21,4
2010 9,1 5,6 7,5 20,1 10,0 8,4 -0,3 -3.3 0,4 -1,9 5,9 26,1
2010 Q4 7,2 1,6 43 12,8 10,0 6,8 0,1 -2,4 -1,3 -1,5 12,3 26,5
2011 Q1 7,0 2,2 35 9,5 9,9 4,8 1,0 -0,1 -2,7 -1,7 19,1 21,0
Q2 6,7 3.8 4.1 6,4 8,5 7,9 0,3 -0,6 -4,6 -2,6 23,5 18,1
Q3 6,7 5,4 4,5 5,9 7,6 9,7 -1,2 -0,2 -8,4 -3,5 25,6 11,1
2011 Apr. 6,2 3,0 3,0 6,0 8,4 6,3 0,9 -1,2 -3,3 -3,0 25,3 18,9
Mij 6,9 4,2 5.3 6,6 8,3 10,3 0,0 0.1 -5.8 -2,5 22,2 21,0
Jin 7,1 5,0 4,8 6,0 8,5 9,1 0,0 0,1 -5,9 -2,4 25,5 10,6
Jal 6,9 53 4,7 6,3 7,9 9,5 -1,2 -0,2 -8,2 -33 24,3 10,7
Aug. 6,6 5,6 4,1 6,0 7,4 10,1 -1,6 -0,5 -9,1 -3,7 25,6 11,5
Sep. 6,2 5,7 4,5 4,8 6,6 9,5 -1,6 -0,2 -9,9 -4,6 28,3 11,4

618 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

== Verejna sprava

PFI (vratane Eurosystému)
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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 Sep. 4210,4 102,1 2,8 588,4 8,4 353,6 4,1 32683 1,8
Okt. 40651 102,3 2,7 563.,3 9,0 3283 1,3 31735 1,9
Nov. 4079,4 102,6 2,7 563,8 88 319,9 2,2 31957 1,9
Dec. 4410.6 103,0 3.0 566.0 9.2 350.9 5.4 3493.7 1.8
2010 Jan. 42428 103,1 2,9 516,7 8,3 340,7 5.4 33854 1,9
Feb. 4161,5 103,2 3,0 4993 8.3 339,2 54 3323,0 2,0
Mar. 44744 103,4 2,8 543,6 1,5 365,2 5.4 3565,5 1,8
Apr. 4409,1 103.,4 2,7 508.,4 7,1 3457 5.4 35550 1,7
Mij 4093,4 103,5 2,4 4459 6,3 322,7 53 33249 1,5
Tin 4054,6 103,7 1,9 446,4 5,7 315,5 4.4 3292,7 1,0
Jil 4256,1 103,7 1,7 519,8 5.1 338,0 45 3398,3 0,9
Aug. 41212 103,7 1.7 4793 5.1 314,4 41 3327.5 0,9
Sep. 43452 103,8 1,6 487,0 5.1 326,6 4,0 35316 0,9
Okt. 4531,0 104,2 1,8 514,4 7.3 3335 4,0 3683,1 0,8
Nov. 4409,2 104,3 1,7 4378 6.8 312,5 3,7 36589 0,8
Dec. 45934 104,3 1,3 458.4 6,5 331,2 0,7 3803,8 0,7
2011 Jan. 47573 104,4 1,3 514,3 6,2 363.,3 1,4 3879,7 0,6
Feb. 48458 104,6 1,4 535,0 6,8 378,9 2,3 39319 0,6
Mar. 47673 104,7 1,2 491,7 6,2 363,2 2,5 3912,5 0,5
Apr. 4891,8 104,8 1,4 4975 6,8 3715 2,5 4022,8 0,6
Mij 4777,5 104,8 1,3 475,9 7.4 356,2 2,5 39454 0,4
Tin 4722,7 105,3 1,6 491,6 10,2 350,5 3,0 3 880,6 0,4
Jal 4504,3 105,6 1,8 458,8 12,1 325,5 33 3720,0 0,4
Aug. 39753 105,7 1,9 383,0 13,4 281,6 33 3310,7 0,4
Sep. 37492 105,7 1,9 350,7 13,1 264,3 4,2 3134,2 0,3

619 Roénd miera rastu kotovanych akeii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

Nefinanéné spolo¢nosti

Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI

-4 ——— — ———
2000 2001 2002

Zdroj: ECB.

1) Podrobnejsie informécie o vypoéte miery rastu si v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

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 (\f@s'té Hrubé Splatenie (Y}}'sgé Hrubé Splatenie C‘isyé
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 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 4,5 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 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Tin 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. 8,3 1,5 6,8 59 0,0 59 0,2 0,1 0,2 2,1 1,4 0,7
Dec. 3,7 35 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. 27,3 18,5 8.8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 24,5 18,5 6,0
Mij 8,6 8.8 -0,2 6.8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,0
Tin 23,7 1,3 22,5 14,7 0,0 14,7 23 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Jal 12,4 0,7 11,7 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,5 0,7 0,8
Aug. 7,1 1,1 6,0 5,5 0,0 5,5 0,3 0,2 0,1 1,3 0,9 0,4
Sep. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 2,3 0,0 2,3 0,5 2,0 -1,4

Hrubé emisie kotovanych akeii 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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1. Urokové sadzby 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 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 2,96 3,07 1,67 1,91 0,63 1,65 2,78 3,08 1,30
Jin 0,49 2,58 3,25 3,15 1,70 1,92 0,67 1,78 2,82 2,94 1,47
Jul 0,52 2,74 3,16 3,10 1,70 1,93 0,66 1,77 2,66 3,03 1,41
Aug. 0,54 2,73 3,16 2,99 1,77 1,93 0,68 1,64 2,69 2,99 1,42
Sep. 0,55 2,73 3,15 2,92 1,79 1,94 0,69 1,71 2,72 2,79 1,47
Okt. 0,55 2,88 3,17 3,14 1,80 1,96 0,69 1,68 2,74 3,23 1,60

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
Kariet sadzby percentudlna percentuédlna
Pohyblivd | Nad 1 Nad| . ™8| Pohybliva| Nadl| Nads Nad | oo | Pohyblivd | Nad I Nad
sadzbado| ado5| 5rokov ékiadoy sadzbado| ado5| adol0| 10rokov| ™ fadoy 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 Nov. 8,02 16,59 5,38 6,08 7,64 7,17 2,80 3,53 3,76 3,70 3,65 3,28 4,40 3,97
Dec. 8,02 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. 8,06 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. 8,09 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. 8,04 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. 8,12 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 8,19 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 8,24 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
Aug. 8,31 17,10 5,34 6,54 7,97 7,57 3,47 3,96 4,20 4,15 4,16 3,95 4,96 4,39
Sep. 8,41 17,18 5,77 6,57 7,94 7,64 3,41 3,86 4,02 4,02 4,02 3,97 4,86 4,20
Okt. 8,41 17,16 5,60 6,53 7,94 7,53 3,44 3,79 3,86 3,94 3,95 3,98 4,76 4,16
3. Urokové sadzby z iiverov nefinan¢nym spolo¢nostiam (nové obchody)
Revolvingové Ostatné tivery do 0,25 mil. EUR podla Ostatné tivery nad 1 mil. EUR podrla
avery zaciatocnej fixacie sadzby zaciatocnej fixacie sadzby
a preferpania
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 Srokov | 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 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 2,77 4,00
Jul 4,43 4,38 4,79 4,79 5,10 4,68 4,44 2,88 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24
Aug. 4,49 4,44 4,94 4,85 5,03 4,58 4,35 2,80 3,56 3,70 3,99 3,87 4,06
Sep. 4,55 4,59 4,94 4,79 4,94 4,46 4,31 2,84 3,44 3,74 3,63 3,63 3,74
Okt. 4,61 4,73 5,04 4,83 4,99 4,56 4,27 2,98 3,56 3,85 3,89 3,60 3,71

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 implementédcie nariadeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7, ktorymi sa
men{ nariadenie ECB/2001/18, ddaje za jin 2010 nemusia byt plne porovnateIné s idajmi za predchddzajice obdobia.

3) Pre tito kategoriu sa domdcnosti a nefinan¢né spolo¢nosti spdjaji a zaclefiuji do sektora domdcnosti, kedze vo vSetkych zicastnenych Stitoch si hodnoty nefinancnych spolo¢nosti
zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektore domdacnosti.

4) Roc¢nd percentudlna miera nikladov zahfiia celkové ndklady na tver. Celkové ndklady zahffiajui zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako s ndklady na
zisfovanie, spravu, spracovanie dokumentov a zaruky.

ECB
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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
Jednodiiové S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? ¥ Jednodiiové S dohodnutou splatnostou

L Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace L Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Nov. 0,44 A2 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 N2 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
Tiin 0,49 2,48 2,75 1,70 1,92 0,67 2,07 3,11 1,93
Tl 0,52 2,53 2,77 1,70 1,93 0,66 2,13 3,13 1,94
Aug. 0,54 2,58 2,77 1,77 1,93 0,68 2,11 3,14 1,97
Sep. 0,55 2,61 2,79 1,79 1,94 0,69 2,14 3,15 2,07
Okt. 0,55 2,65 2,78 1,80 1,96 0,69 2,16 3,14 2,17

5. Urokové sadzby z tverov (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 1 ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Nov. 3,77 3,86 3,84 7,74 6,47 5,20 3,50 3,39 3,41
Dec. 3,73 3.83 3.81 7,72 6,41 5,18 3,49 3,41 3,42
2011 Jan. 3,71 3,80 3,80 7,83 6,40 5,17 3,58 3,44 3,42
Feb. 3,68 3,81 3,82 7,86 6,43 5,20 3,63 3,47 3,47
Mar. 3,72 3,80 3,84 7,90 6,40 5,19 3,67 3,49 3,48
Apr. 3,81 3,78 3,84 7,92 6,43 5,23 3,76 3,59 3,54
Mij 3,81 3,78 3,85 7,94 6,38 5,23 3,83 3,64 3,56
Tiin 3,87 3,78 3,86 7,93 6,45 5,28 3,92 3,73 3,63
Tl 4,02 3,79 3,90 8,01 6,42 5,29 3,99 3,80 3,69
Aug. 4,06 3,78 3,89 8,05 6,42 5,30 4,05 3,84 3,72
Sep. 4,12 3,80 3,92 8,12 6,48 5,31 4,10 3,85 3,74
Okt. 4,12 3,78 3,91 8,15 6,43 5,33 4,17 3,87 3,74
Nové vklady s dohodnutou splatnostou 622 Nové Gvery s pohyblivou sadzbou a zatiatoénou fixdciou
.a.b latkov; pri bdobi : :
a. bez poplatkov; priemer za obdobie) Sﬂdlby do 1 roka (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)
=== Domacnosti do 1 roka === Domacnostiam na spotrebu
= ==+ Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka = **+* Domaécnostiam na kupu domu
= = Domécnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
5,00 — Nefinanénych spoloénosti nad 2 roky 5,00 9.00 — Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR 9,00
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Zdroj: ECB.

* Zdroj udajov v tabulke a prislu§né poznamky pod ¢iarou sd na strane S42.
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4.6 Urokové sadzby peiainého trhu
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodiiové 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 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 Q1 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

Q3 0,97 1,38 1,56 1,77 2,11 0,30 0,19

2010 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

Tin 1,12 1,28 1,49 1,75 2,14 0,25 0,20

Tl 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

Sep. 1,01 1,35 1,54 1,74 2,07 0,35 0,19

Okt. 0,96 1,36 1,58 1,78 2,11 0,41 0,19

Nov. 0,79 1,23 1,48 1,71 2,04 0,48 0,20

623 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozény'?

624 3-mesacné Grokové sadzby pefainého trhu

(mesacné priemery; % p. a.)

1-mesacna sadzba
3-mesacna sadzba
12-mesacna sadzba

9,00 9,00
8,00 8,00
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oo 10,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Zdroj: ECB.

(mesacéné priemery; % p. a.)

== Eurozéna"?

===+ Japonsko
9.00 = = Spojené Staty 9.00
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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 sd 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)

Spotova sadzba

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

Okamzita forwardova sadzba

3-mesacnd 1-roénd 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 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 Q1 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
Q3 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
2010 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
Sep. 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
Okt. 0,38 0,54 0,81 1,71 2,22 2,79 2,41 1,98 0,78 1,39 3,12 4,29
Nov. 0,20 0,38 0,74 1,92 2,51 3,07 2,87 2,33 0,69 1,53 3,64 4,41

626 Spotové sadzby a spready eurozény?

625 Spotové vynosové krivky eurozony”
(v % p. a.; koniec obdobia)

== November 2011
Oktober 2011
September 2011

(denné tdaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

1-ro¢na sadzba (I'ava os)

10-ro¢na sadzba (I'ava os)

Spread medzi 10-roénou a 3-ro¢nou sadzbou (prava os)
Spread medzi 10-roénou a 2-ro¢nou sadzbou (prava os)
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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 zahffiaji 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 | munikédcie 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 2935 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 3449 389,6 408,4  1140,0 10006,5
2010 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 3477 396,7 415,0 13025 102853
Q2 281,2 28627 552,0 169,6 370,7 328.8 175,2 391,5 239,7 3337 385,0 4484  1318,3 96094
Q3 236,0 23816 4637 146,0 341,5 282,0 133,8 323,0 199.8 270,2 333,0 4350 12253 92463
2010 Nov. 272,2  2809,6 509,9 176,3 359,9 307,4 174,4 358.5 2229 335,0 403,0 4050 1198,9 97972
Dec. 276,5 2825,6 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 385,3 404,6 12415 10254,5
2011 Jan. 282,8  2900,7 5311 178,1 3753 3351 178,0 385.8 246,1 346,2 390,7 411,8  1282,6 104495
Feb. 292,3 30157 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 393,1 257,6 359,0 402,9 418,7  1321,1 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 98524
Apr. 287,5 29472 557,3 172,5 366,6 343,8 182,4 397,9 250,0 346,9 402,8 4354  1331,5 96446
Mij 284,0 28858 557,0 171,7 374,9 3304 176,3 395,5 246,5 337,8 386,4 457,8 13383 9650,8
Jin 2729  2766,6 5425 164,9 370,0 314,3 168,0 382,0 2241 318,3 3682 450,3  1287,3 95415
Jil 270,5 2743,5 550,7 160,8 384,4 317,4 160,6 375,7 221,0 307,8 360,0 4674 13252 9996,7
Aug. 226,9 22972 443,7 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 258,4 329,3 420,7 11853 90729
Sep. 212,6 21243 401,4 137,0 312,8 262,4 113,3 289,2 190,1 246,7 3111 419,0  1173,9 86954
Okt. 226,1 23123 424.8 142,4 325,6 290,2 123,1 302,3 203,0 269.9 334,1 426,1 1207,2 87336
Nov. 219,2 22396 423,6 141,5 3259 2935 12,8 292,2 205,7 250,6 316,6 4233 12264 8506,1

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 T 1996 T 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v asti VSeobecné poznamky.
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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 119 7.4 289 104|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 2,2
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 Q3 1099 1,7 1,0 2,0 1,4 0,3 0,5 0,6 0,1 0,0 0,5 1,7 2,0
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,5 0,5 0,3 2,0 0,4 2,0 2,3
2011 Q1 111,3 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,8 0,4 0,0 6,3 0,5 2,4 3.4
Q2 113,1 2,8 1,8 33 1,9 0,9 1,2 0,3 0,6 2,8 0,6 2,7 3,6
Q3 112,8 2,7 1,7 32 2,0 0,3 1,1 0,0 -0,4 0,4 0,5 2,6 3,5
2011 Jan 113,1 2,7 1,8 32 2,0 0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,3 2,6 3,6
Jul 112,4 2,5 1,5 2,9 2,0 -0,1 0,4 -0,1 -0,9 0,8 0,2 2,4 3,5
Aug. 112,6 2,5 1,5 3,0 1,9 0,1 0,3 0,1 0,1 -0,2 0,2 2,4 3.4
Sep. 113,5 3,0 2,0 3,7 1,9 0,5 0,4 0,2 1,2 0,9 0,1 2,9 3,5
Okt. 113,9 3,0 2,0 3,9 1,8 0,2 0,5 0,5 0,2 0,6 0,1 3,0 3,6
Nov.? . 3,0 .
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 Ndjomné
potraviny potraviny tovary bez
energif
V %2 thrnu 19.3 119 74 39,3 28,9 10,4 10,1 6.0 6.5 3.2 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 39 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 22 0,5 7,4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2010 Q3 1,5 0,9 2,3 2,2 0,5 7,3 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 18 1,3 2,0 -0,4 L5 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
Q3 2,8 3,7 1,3 3,4 0,4 12,0 1,8 1,5 32 -1,8 2,2 2,1
2011 Mij 2,8 3,2 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 1,5 3,4 -1,2 2,2 2,0
Jal 2,6 34 1,3 3,1 0,0 11,8 1,9 1,5 3,4 -1,6 2,2 2,0
Aug. 2,7 3,6 1,1 3,1 0,0 11,8 1,8 1,5 33 -1,8 2,2 2,1
Sep. 3,0 4,0 1,4 4,1 1,2 12,4 1.8 1,4 3,1 -1,9 2,3 2,2
Okt. 33 43 1,8 4,2 1,3 12,4 1,7 1,4 2,9 -1,9 2,2 2,0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné pozndmky.
2) Tieto Statistické ddaje poskytujd len pribliznd roven cenovej reguldcie, kedze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouzitej

na kompildciu tohto indikdtora je na stridnke Eurostatu: (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction).
3) Odhad zalozeny na predbeznych ndrodnych ddajoch, ktoré zvyc¢ajne pokryvaji okolo 95 % eurozény, ako aj na predbeznych informdacidch 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 NI00) Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
Eiicka Spoleha tovary I spolu | Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
V % z ihrnu 100,0 100,0 82.8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4
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 4,2 47
2008 114,4 6,1 4.8 3.4 3,9 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3.8 1,4
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2,9 -5.3 0,4 22,1 1,2 -2,5 -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 1,9 1,8
2010 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 4.8 4,6 3,1 59 0,8 1,5 1,4 1,5 9,6 2,8 2,8
2011 Q1 116,7 6,5 6,3 4.4 79 1,3 2,5 1,8 2,6 12,5 4,2 2,3
Q2 118,5 6,3 5.8 43 6.8 1,3 3,4 1,9 3,7 11,9 3,0 L1
Q3 118,9 5,9 5,5 3,8 5,6 1,5 33 2,2 3,5 11,8 32 .
2011 M4j 118.4 6,2 5,6 4,2 6,6 1,2 35 1,9 3.8 11,8 - -
Jin 118,4 59 5.4 4,1 6,3 1,3 3.4 1,8 3,7 10,7 - -
Jul 118,9 6,1 5.8 4,0 6,1 1,5 33 1,9 3,5 11,9 - -
Aug. 118,7 5.8 5,5 3,9 5,7 1,5 33 2,1 3,5 11,4 - -
Sep. 119,0 5.8 53 3,5 5,0 1,5 33 2,5 3.4 12,2 - -
Okt. 119,2 55 5,0 3,2 42 1,5 3,4 2,5 3,5 12,4 - -
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 Domidci 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
kapitélu
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 2,9 104,2 2,3 2,2 2,2 1,8 2,5 1,6 1,2
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 106,2 1,9 2,6 2,7 2,8 23 2,4 3,9
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,0  -18,0 -11,4 -22.8 107,1 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,6 233 -5,9
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 107,9 0,7 1,5 1,7 0,9 1,2 3,0 5.3
2010 Q3 59,6 51,5 29,7 63,1 49,4 41,0 55,8 108,2 1,0 1,8 1,8 0,5 1,8 43 6,6
Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48.4 48,9 108.,2 0,9 18 2,1 0,7 1,7 43 6,7
2011 Q1 71,3 42,9 46,1 41,4 41,0 47,2 36,6 108,7 1,2 2,3 2,5 0,8 2,0 5.4 8,3
Q2 81,3 11,6 28,8 4,6 13,3 26,2 5,1 109,1 1,2 2,0 2,6 0,8 1,6 3,7 5,7
Q3 79,3 3.8 16,7 -1,6 49 11,7 0,3 109,7 1,4 2,1 2,6 0,9 1,5 33 5,1
2011 Jin 79,1 8,7 21,2 33 10,3 18,7 4,6 - - - - - - - -
Jil 81,7 7,6 18,7 2,9 9,5 15,1 5,6 - - = o - - - R
Aug. 76,7 2,5 17,2 -3,6 4,1 12,7 -1,8 - - - - - - - -
Sep. 79,8 15 14,3 -39 1,5 7.5 -2,6 - - - - - - - -
Okt. 78,9 1,7 10,9 2,4 2,5 10,6 232 - - - - - - - -
Nov. 81,4 -1,9 4.8 -4,9 -0,7 6,0 5,5 - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade tdajov Eurostatu (stipec 7 v tabulke 2 v Casti 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) Experimentdlne tdaje zaloZené na neharmonizovanych ddajoch 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 domaceho dopytu eurozény (doméca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentélne tidaje (viac na http://www.ecb.int/stats/
intro/html/experiment.en.html).

6) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci 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, kompenzacie 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 spréva,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStauricie, sprostredkovanie $kolstvo,
lesnictvo a rybarstvo vyroba a vyroba doprava, posty nehnutelnosti, zdravotnictvo
arozvod elektriny, a telekomunikdcie prendjom a ostatné sluzby
plynu a vody a obchodné ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové niklady prace"
2009 110,0 3,9 -3,0 8,8 2,0 5,7 0,6 2,7
2010 109.2 -0,7 0,3 -5.7 2,0 -1.4 1.6 0,8
2010 Q3 108,8 -0,7 1,7 4,4 2,0 -1,7 2,1 0,1
Q4 109,4 -0,2 0,8 -3.3 1,0 -0,3 1,8 0,7
2011 Q1 109,7 0,2 1,9 -1,6 -0,7 0,4 2,9 0,7
Q2 110.5 1,3 1.4 0.6 -0,5 1.4 3.3 1,0
Kompenzicie na zamestnanca
2009 109,8 1,4 2,1 -0,3 2,5 1,8 1,2 2,5
2010 111,6 1.6 1,0 34 1,6 1.6 1.5 0.7
2010 Q3 111,6 1,5 1,1 3,4 1,8 1,8 1,6 0,0
Q4 112,4 1,6 1,5 3.8 1,4 1,8 1,4 0,3
2011 Q1 113,4 2,3 3,7 4,1 3,7 2,3 2,0 L1
Q2 114.1 2.4 3.4 4.7 2.5 1.9 2,0 1.5
Produktivita prace na jednu zamestnani osobu?®
2009 99,8 -2,4 5.3 -8.3 0,5 -3,6 0,6 -0,2
2010 102,2 2.3 0.7 9.7 -0.4 3.1 -0.1 -0.1
2010 Q3 102,5 22 -0,6 8,2 -0,2 3,6 -0,4 -0,1
Q4 102,7 1,8 0,7 7,3 0,5 2,1 -0,4 -0,5
2011 Q1 103,4 2,1 1,8 5.8 4,5 1,9 -0,9 0,3
Q2 103.3 1.2 2.0 4.1 3.0 0.6 -1.3 0.5
Kompenzicie na odpracovani hodinu
2009 112,1 33 2,6 4.4 52 3,2 2,7 3,0
2010 113.0 0.8 0.5 0.5 1,7 0.8 0.8 0.5
2010 Q3 112,9 0,6 0,4 0,2 1,9 0,9 0,7 -0,1
Q4 113,9 1,3 3,0 1,3 2,5 1,9 1,1 0,3
2011 Q1 114,6 1,9 1,5 1,8 33 2,8 1,5 1,0
Q2 115.9 2.8 6.2 3.6 3.1 3.5 2.8 1.3
Hodinova produktivita prace®
2009 102,1 -0,8 5.2 -4,3 2,7 -2,5 2,0 0,3
2010 103.6 1.5 1.4 6.6 -0.7 2,2 -0.7 -0.4
2010 Q3 103,9 1,3 0,0 4,7 -0,5 2,5 -1,2 -0,3
Q4 104,2 1,5 1,8 4,9 1,1 2,0 -0,5 -0,6
2011 Ql 104,6 1,6 0,3 35 3,5 2,0 -1,2 0,2
Q2 105,0 1,5 3,1 3,1 32 1,7 -0,2 0,2
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, priemyselnd

zamestndvatela vyroba a vyroba

arozvod elektriny,

plynu a vody

V% z ihrnu 1000 1000 752 248 324 9.0 58.6
zar. 2008

1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102,7 2,8 2,5 2,9 3,0 3,5 2,5 2,6
2010 104,3 1,6 1.4 1,9 0,9 1.9 1,9 1,7
2010 Q4 105,2 1,7 1,6 2,0 1,3 1,5 2,0 1,6
2011 Q1 106,4 2,7 2,3 3.4 2,4 2,2 2,8 1,7
Q2 107,7 3,6 3,5 43 4,5 3,0 3,2 1,9
Q3 2,1

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§poéty ECB (stlpec 8 v tabulke 5 v &asti 5.1).

1) Kompenzicie na zamestnanca (v beznych cendch) delend produktivitou prace na zamestnand osobu.
2) Celkovy HDP a pridand hodnota podla sektorov ekonomiky (objemy) na jednotku spotreby prace (zamestnané osoby a odpracované hodiny).

3) Hodinové naklady 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 tdaje (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 9030,2 8897.,5 5050,0 1805,3 1965,3 76,8 132,7 37493 3616,6
2008 92443 9158,9 5207,0 1898,9 1989,7 63,3 85,4 3881,8 3796,4
2009 8930,9 8813,0 51282 1986,5 1740,3 -42,0 117,9 32732 31553
2010 9161,7 9046,0 5262,6 2013,6 1749,6 20,3 115,7 37479 3632,2
2010 Q3 2303,6 2270,9 1319.3 505,1 440,5 6,0 32,7 959.6 927,0
Q4 2310,0 22833 13333 503,3 440,2 6.4 26,8 976,9 950,2

2011 Q1 23384 2317,6 13438 507,7 451,1 15,0 20,8 1010,3 989,6
Q2 23511 2323,0 13491 507,5 4533 13,1 28,0 1024,5 996,5

Q3 23673 2330,5 13576 509,3 4542 9.4 36,8 1046,5 1009,7

Percento HDP
2010 100,0 98,7 57,4 22,0 19,1 0,2 1,3 - -

Refazové indexy (ceny predchidzajiceho roku)

Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %

2010 Q3 0.4 0,3 0,3 0,1 0.1 - - 22 1,8
Q4 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,4 - - 1,2 1,0
2011 Q1 0,8 0,6 0,1 0,0 1,9 - - 1,6 L1
Q2 0,2 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 - - 1,1 0,3
Q3 0,2 0,0 0,3 0,0 0,1 - - 1,5 1,1
Medziro¢nd zmena v %
2007 3,0 2,8 1,7 2,2 4,7 - - 6,6 6,2
2008 0,4 0,3 0,4 2,3 -1,1 - - 1,0 0,9
2009 -4,2 -3,7 -1,2 2,5 -12,1 - - -12,8 -11,7
2010 1,9 1,1 0,9 0,4 -0,7 - - 11,1 9.3
2010 Q3 2,1 1,4 1,0 0,3 0,7 - - 11,9 10,4
Q4 2,0 1,5 1,1 -0,2 1,2 - - 11,5 10,7
2011 Q1 2,4 1,7 1,0 0,3 3,7 - - 9,7 8.1
Q2 1,7 0,9 0,3 0,1 1,6 - - 6,2 4,4
Q3 1,4 0,5 0,3 -0,1 1,6 - - 55 3,6
Prispevky k Stvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2010 Q3 0.4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 - -
Q4 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,1 - -
2011 Q1 0,8 0,5 0,1 0,0 0,4 0.1 0,2 - -
Q2 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,3 - -
Q3 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2007 3,0 2,8 1,0 0,4 1,0 0,3 0,2 - -
2008 0,4 0,3 0,2 0,5 -0,2 -0,1 0.1 - -
2009 -4,2 -3,7 -0,7 0,5 -2,6 -0,9 -0,6 - -
2010 1,9 1,1 0,5 0,1 -0,1 0,6 0,8 - -
2010 Q3 2,1 1,4 0,6 0,1 0,1 0,6 0,7 - -
Q4 2,0 L5 0,6 0,0 0,2 0,7 0,5 - -
2011 Q1 2,4 1,7 0,6 0,1 0,7 0,4 0,7 - -
Q2 1,6 0,8 0,2 0,0 0,3 0,3 0,8 - -
Q3 1,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 0,8 - -

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) Vratane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5.2 Ponuka a dopyt

(Stvrfroéné tidaje oCistené od sezénnych vplyvov; neocistené rocné tidaje)

2. Pridana hodnota podla odvetvi ekonomickej ¢innosti

Hrubé pridana hodnota (ziakladné ceny) Dane minus
— dotacie
Spolu Polno- Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, Finan¢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 atelekomunikdcie | a obchodné innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR)

2007 8071,4 147,7 1654,0 5117 1666,4 23044 1790,9 958.8
2008 8299,0 143,1 16539 527,3 1725,6 2381,1 1871,8 9453
2009 8038,1 129,2 1445,5 505,9 1648,4 23743 1945,6 892,8
2010 82229 138,6 1530,6 486,8 1690,5 2409,7 1980,5 938,8
2010 Q3 2065,4 35,1 383,1 122,2 425,6 605,2 495,0 238,2
Q4 2073,0 35,8 390,0 120,6 427,0 606,7 495,1 237,0
2011 Q1 2098,1 36,7 397,2 1252 431,6 611,8 4983 240,3
Q2 2109,2 36,6 400,2 125,6 4344 614,2 501,6 241,9
Q3 2122.4 . . . . . 245.0

Percento pridanej hodnoty
2010 100,0 1,7 18,6 59 20,6 29,3 24,1 -

Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku)

Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %

2010 Q3 0,4 -0,9 0,8 -1,1 0,7 0,6 0.1 0,5
Q4 0,3 0,6 1,3 -1,3 0,0 0,3 0.1 -0,2
2011 Q1 0,7 0,6 1,8 2,5 0,6 0,2 0,2 1,2
Q2 0,2 -0,2 0.4 0.1 0,2 0,2 0,2 -0,4
Q3 0,2 . . . . . . 0,1
Medziroénd zmena v %
2007 3,2 1,6 35 2,6 3.9 4,2 1,8 0,9
2008 0,6 1.3 -2,4 -1,6 1.4 1,6 2,0 -1,3
2009 -43 2,8 -13.1 -6,2 -5,3 -1,6 1,3 -4,0
2010 2,0 0.1 6.3 -4,1 2.4 1,0 0,9 1,0
2010 Q3 2,1 -0,8 5.8 -3,1 3.1 1,2 0,8 2,1
Q4 2,1 0,0 6.3 -3,0 2,3 1,4 0.4 1,2
2011 Q1 2,2 -0,3 5.8 1,1 2,3 1,5 0,6 3,9
Q2 1,7 0,1 43 0,2 1,5 1,3 0,6 1,2
Q3 1,4 . . . . . . 0,7
Prispevky k medzistvriro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2010 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 Q1 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 0,0 0,0 -
Q3 0,2 . . . . . . -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2007 32 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 -4.3 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2010 2,0 0,0 1,1 -0,3 0,5 0,3 0,2 -
2010 Q3 2,1 0,0 1,1 -0,2 0,6 0,4 0,2 -
Q4 2,1 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 1,7 0,0 0,8 0,0 0,3 0.4 0.1 -
Q3 1,4 . . . . . . -

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?; Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitélové Spotrebné tovary
100) giicka Spoteba EETEy Spolu|  Dihodobej| Krétkodobej
spotreby spotreby
V %z thrnu 100.0 778 778 69.2 68.7 28.1 23 18.3 26 157 9.1 79
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 0,0 -1,9 -5,2 -1,3 0,2 -5,2
2009 -13,6 90,8 -14.8 -15,9 -16,0 -19,0 -20,9 -4,9 -17,3 -2,9 -5.3 7.8
2010 4.1 97.5 7.4 7.8 7.8 10,1 9.1 3.4 2,6 3.5 3.8 -8.1
2010 Q4 4,5 99.9 8,0 8,4 8,5 7,9 13,9 3,0 2,0 3,1 4,9 9,2
2011 Q1 4,6 101,0 6,6 8,2 82 9,0 13,2 14 2,8 1,2 -2,3 -2,6
Q2 2,2 101,3 4,2 5.4 55 43 9,4 2,3 0,9 2.4 -5.4 -5.4
Q3 3.5 102.3 4.1 4.9 5,0 3.8 9.9 1,1 2,0 1,0 -2,8 0.9
2011 Apr. 3,7 101,4 5.4 6,8 7,0 5.5 10,7 39 4,6 3,7 -5,2 -3,1
Mij 33 101,6 43 5,9 6,2 4,5 10,7 2,6 11 2,7 71,2 -0,9
Jin -0,3 101,0 2,8 3,6 3.4 3,1 7,0 0,4 -2,8 1,0 -3,7 -11,4
Jul 4,0 102,0 4.4 5.2 53 4,2 11,8 -0,1 4,5 -0,7 -4,0 2,0
Aug. 53 103,3 6,0 7.1 7,2 5.3 13,0 3,1 32 32 22,1 1,6
Sep. 1,7 101,5 2.4 3.0 3.0 2,1 5.9 0,7 -1,0 0.9 -2,2 -0.7
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2011  Apr. 0,4 - 0,3 0,3 0,2 0,1 0,7 0,8 0,8 0,4 -3,7 0,8
Mij 0,3 - 0,2 0,1 0,1 0,0 1,2 -0,2 -0,6 -0,1 0,3 0,5
Jin -1,3 - -0,6 -1,1 -0,7 -0,7 -1,4 -0,6 -2,5 -0,7 1,1 -1,2
Jul 1,8 - 1,0 0,8 1,0 0,7 3,0 -0,2 3,7 -0,7 0,3 1,7
Aug. 1,1 - 1,4 1,6 1,3 1,7 2,4 0,9 0,0 1,7 1,0 -0,2
Sep. -1,9 - -1,8 -2,5 -1,4 -2,2 -3,8 -0,7 -3,5 -1,1 -0,8 -1,8
4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie novych osobnych automobilov
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (vratane paliva do automobilov) Registracie 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 | Benzin
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
v/ @ atlicm 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 38,4 51,0 9,0 12,8 10,6
zar. 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 112,9 -5,7 116,9 1,4 2,4 103,1 -0,7 -1,8 -0,1 -1,9 -1,6 -1,0 891 7,8
2009 87,3  -227 95,6 -18,3 -4,3 100,6 -2,5 -1,7 22,2 -1,8 -39 -5,7 925 33
2010 102,8 17,6 105,2 10,2 2,1 101,4 0,8 0,5 1,7 2,6 0,7 -2,9 843 -8,5
2010 Q4 108.,4 18,5 110,0 12,4 2,0 101,4 0,6 0,2 1,5 1,6 -0,1 -2,0 850 -11,0
2011 Q1 112,2 18,5 114,6 13,7 2,1 101,3 0,1 -1,1 1,2 -0,3 1,7 -1,3 861 -3,1
Q2 114,3 11,6 114,6 9.8 1,7 101,0 -0,5 -0,6 -0,1 1,7 -1,2 -3,6 827 -1,8
Q3 111.4 5.4 115,0 8,7 1,7 101,0 -0,6 -0.9 0,0 -2.3 -0.1 -4.3 821 2.9
2011 M4j 115,9 13,4 1154 10,6 0,5 100,4 -1,8 -2,8 -1,0 -0,4 -2,7 -3,6 825 -1,1
Jin 114,7 10,3 113,1 6,5 1,3 101,0 -0,8 -0,3 -0,6 L1 -2,6 -39 829 -3,8
Jal 112,8 8,8 115,2 9.8 1,7 101,2 -0,4 2.4 1,7 2,3 1,6 -5.4 817 2,2
Aug. 114,3 6,0 116,4 10,2 2,0 101,2 -0,1 0,1 0,3 -1,1 -1,4 -3,0 821 6,1
Sep. 107,2 1,6 113,2 6,4 1,3 100,6 -1,4 -0.,4 -2,0 -8.5 -0,6 -4.4 827 1,3
Okt. . . . . 2,0 101,0 -0.4 -0.4 -0,6 . . . 820 -0.7
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2011 Jan - -1,1 - -2,0 0,6 - 0,6 0,7 0,5 1,2 0,3 -0,1 - 0,5
Jal - -1,7 - 1,9 0,4 - 0,2 -0,7 0,5 1,6 1,3 -0,4 - -1,4
Aug. - 1,4 - 1,0 0,1 - 0,1 0,4 -0,2 -1,5 -0,7 11 - 0,5
Sep. - -6,2 - -2,8 -0,5 - -0,6 0,0 -0,8 -4,2 -0,1 -0,9 - 0,7
Okt. - - 0,8 - 0,4 0,2 0,5 . - -0,8

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 13 a 14 v tabulke 4 v &asti 5.2 (ktord zahfiia vypocty ECB zaloZené na ddajoch Asocidcie eurépskych vyrobcov automobilov).
1) Zahrnuta je ¢ast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objednavok, reprezentujica 61,2 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
2) Rocné a Stvrfrocné ddaje si priemermi mesacnych tdajov v prislusnom 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 | Ekonomické Situdcia ne- Uspory
doby priemer vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najblizsich
=100) kapacit vnajblizich | v najblizsich | v najblizich | 12 mesiacoch
v %) 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 Q3 102,3 -2,5 -18,4 0,3 11,3 77,6 -12,1 -5.5 -11,3 234 -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 81,2 -10,4 -6,6 -12,4 14,7 -7,9
Q3 98.8 -2,6 -8.,5 4,5 5.3 80,3 -15,6 -1.3 -21,6 23,8 -9,6
2011  Jin 105,4 3,5 -1,4 0,1 12,0 - -9,7 -5,8 -11,1 13,7 -8,2
Jal 103,0 0,9 -4,7 2,5 9,8 80,8 -11,2 -6,0 -14,2 16,1 -8,3
Aug. 98,4 -2,7 -9,0 5,0 5.9 - -16,5 -1,2 =234 25,5 -10,0
Sep. 95,0 -5.9 -11,9 6,1 0,3 - -19,1 -8.8 -27,2 29,8 -10,6
Okt. 94,8 -6,5 -13,0 6,6 0,2 79,7 -19.9 -8.9 -28.,6 32,5 -9,4
Nov. 93,7 -1,3 -14,0 7.1 -0,7 - -20,4 -9,1 -28.9 33,7 -9,7
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatel'skd 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 8,3
2010 Q3 -28,1 -39.8 -16,4 -2,8 -4,7 7,0 34 6,9 4,8 83 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 -24,2 -32,2 -16,1 -2,3 -0,9 9,9 4,0 9,9 7,6 10,3 11,8
Q3 -24.8 -32,8 -16,6 -7,4 -6,8 12,9 -23 39 0,7 4,2 6,6
2011 Jan -23,5 -30,4 -16,5 -2,6 0,5 10,0 1,9 10,1 8,5 10,8 11,1
Jal -24.3 -31,3 -17,2 -3,6 -2,4 10,5 2,2 7.9 5.3 7.9 10,5
Aug. =234 -32,1 -14,6 -8,7 -1,3 13,7 -5,1 3,7 0.1 4,0 6,9
Sep. -26,6 -35,1 -18,0 -9,8 -10,6 14,6 -4,1 0,0 -3,3 0,8 2,5
Okt. -25.1 -32,8 -17,3 -9,7 -11,6 13,9 -3,8 0,1 -3.4 -0,4 4,2
Nov. -24,8 -30,5 -19,0 -11,0 -13,6 14,2 -5,3 -1,7 -6,6 -1,6 3,2

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezZitosti).

1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.

2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma véhu
40%, indikdtor dovery v sluzbiach méd vahu 30%, indikdtor spotrebitel'skej dovery méd vahu 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 $tvrfrocné ddaje su priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né idaje st odvodené zo Stvrfrocnych
priemerov. B 3

4) Indikatory dovery si pocitané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery su zistenia o zdsobdch (stlpce 4 a 17) a nezamestnanosti (stlpec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.

ECB
Mesacny bulletin S
December 2011



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, |  Finanéné spro- | Verejnd sprva,
(v miliénoch) zérobkovo drstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, |  zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybérstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie 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 149,721 0,8 1,0 -0,3 -1,7 -0,1 -2,0 1,1 2,2 1,2
2009 146,947 -1,9 -1,8 -2,3 -2,4 =52 -6,7 -1,8 -2,2 1,5
2010 146,273 -0.5 -0.4 -0.7 -0.6 -3.1 -3.7 -0.6 1.1 1.1
2010 Q3 146,257 -0,1 0,0 -0,7 -0,1 -2,2 -2,9 -0,4 1,7 0,9
Q4 146,427 0,2 0,3 -0,4 -0,7 -1,0 -3,5 0,2 1,8 0,9
2011 Q1 146,548 0,3 0,4 -0,4 -2,0 0,1 -33 0,4 2,5 0,2
Q2 146,996 0.5 0.6 -0.4 -1.8 0.2 -2.7 0.9 2.6 0.1

Medzikvartdlne zmeny v percentudlnych bodoch (s. o.)

2010 Q3 -0,026 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -1,0 0,1 0,2 0,1
Q4 0,170 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -1,0 0,2 0,3 0,2
2011 Ql 0,121 0,1 0,1 0,2 -1,3 0,3 -0,9 0,1 1,1 -0,2
Q2 0,448 0,3 0,4 -0,3 -0,7 0,1 0,1 0,5 1,0 0,1

2. Zamestnanost z hladiska poc¢tu odpracovanych hodin

Hospodarstvo Podrla postavenia Podrla odvetvi ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Ponohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd sprdva,
(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 aobchodné 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 28,6

zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 239003,1 0,7 11 -0,9 -2,0 -0,6 -1,8 0,9 2.4 1,8
2009 230626,4 -3,5 -3,6 -3,1 -2,3 -9,2 -8,6 -3,0 -3,5 0,9
2010 231449.8 0.4 0.4 0.2 -1.2 -0.3 -3.4 0.3 1.7 1.4
2010 Q3 579217,6 0,8 0,9 0,4 -0,8 1,1 -2,6 0,6 2,5 1,2
Q4 57922,6 0,5 0,6 0,2 -1,7 1,3 -4,1 0,4 1,9 L1
2011 QI 58120,3 0,8 0,8 0,6 -0,5 2,2 -2,3 0,3 2,7 0,4
Q2 58 009.1 0.1 0.2 -0.3 -2.9 1.1 -2.9 -0.2 1.5 0.5

Medzikvartdlne zmeny v percentudlnych bodoch (s. o.)

2010 Q3 -1,7 0,0 0,1 -0,3 -0,8 0,7 -1,2 -0,1 0,2 0,0
Q4 -4,9 0,0 -0,1 0,4 -0,2 0,1 -1,8 0,0 0,6 0,1
2011 Q1 197,7 0,3 0,4 0,2 -0,3 0,6 0,5 0,0 1,2 0,1
Q2 -111,2 -0,2 -0,1 -0,6 -1,7 -0,3 -0,4 0,0 -0,5 0,2

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 sprva,
(v tisicoch) zérobkovo dérstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom a ostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie aobchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 1,596 0,0 0,2 -0,6 -0,3 -0,5 0,3 -0,3 0,2 0,6
2009 1,569 -1,7 -1,9 -0,7 0,1 -4,2 -2,1 -1,2 -1,3 -0,5
2010 1,582 0.8 0.8 0.9 -0.6 2.9 0.4 0.9 0.7 0.3
2010 Q3 0,396 0,9 0,9 1,1 -0,6 3,3 0,3 1,0 0,8 0,2
Q4 0,396 0,3 0,3 0,6 -1,0 2,3 -0,6 0,1 0,1 0,2
2011 Q1 0,397 0,5 0,4 1,0 1,5 2,2 1,0 -0,1 0,3 0,2
Q2 0,395 -0,3 -0,4 0,0 -1,1 0,9 -0,2 -1,1 -1,1 0,3

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zamestnanosti si 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® AR
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 79,5 20,5 53,9 46,1 % z celkového
zar. 2010 poctu miest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11,784 7,6 9,186 6,7 2,598 15,5 5,810 6,7 SIS 8,7 2,2
2008 11,972 7,6 9,294 6,6 2,679 16,0 6,049 7,0 5,923 8,5 1,9
2009 15,051 9,6 11,767 8,4 3,283 20,3 8,144 9,4 6,907 9,8 1,4
2010 15,930 10,1 12,659 8,9 3,271 20,9 8,593 10,0 7,336 10,3 1,5
2010 Q3 15,893 10,1 12,663 8,9 3,230 20,8 8,550 9,9 7,343 10,3 1,4
Q4 15,841 10,1 12,650 8,9 3,190 20,6 8,461 9.8 7,380 10,4 1,6
2011 Q1 15,689 10,0 12,505 8.8 3,184 20,7 8,349 9,7 7,341 10,3 1,8
Q2 15,744 10,0 12,558 8,8 3,186 20,6 8,374 9,7 7,369 10,3 1,7
Q3 16,048 10,2 12,788 9,0 3,259 21,0 8,501 9,8 7,546 10,5 1,6
2011 Mij 15,768 10,0 12,574 8,8 3,194 20,7 8,403 9,7 7,365 10,3 -
Jin 15,803 10,0 12,607 8,9 3,197 20,7 8,386 9,7 7,417 10,4 -
Jal 15,978 10,1 12,745 8,9 3,232 20,9 8,481 9,8 7,496 10,5 -
Aug. 15,997 10,1 12,759 9,0 3,239 20,9 8,465 9.8 7,532 10,5 -
Sep. 16,168 10,2 12,861 9,0 3,306 21,2 8,556 9,9 7,611 10,6 -
Okt. 16,294 10,3 12,956 9,1 3,338 21,4 8,682 10,0 7,612 10,6 -

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 poétom odpracovanych hodin

= Miera nezamestnanosti ('ava os)

Miera vol'nych pracovnych miest (prava os)

2,0 2,0 10,5 3,5
1,0 ot 10 100 /\‘_/ 3,0
0.‘0 0“
A . .
0,0 - - / 0,0 9,5 2,5
9 70500,0 : Lo
: 0" “ .o
1,0 : 10 9,0 = o 2,0
20 . 2,0 8,5 \ o 5 2 s
0 N Yo, P Ter
30 Lo 30 80 1,0
4,0 =) -4,0 7.5 0,5
.
—5,0 AN A A A A A A O A . L L —5,0 750 T y T T y T T y T T y T T T T T T 050
2002 2003 © 2004 2005 = 2006 2007 © 2008 © 2009 © 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zdroj: Eurostat.
1) Udaje o nezamestnanosti sa tykaji poctu os6b a vychddzaju z odporicani ILO.
2) Priemysel, stavebnictvo a sluzby (bez domdacnosti ako zamestndvatelov a extrateritoridlnych organizicif a orgdnov); neocistené od sezénnych vplyvov.
3) Dospeli: 25 rokov a star$i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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1. Eurozéna - prijmy

VEREJNE FINANCIE

Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Infor-
Priame Nepriame Socidlne Predaj m?tlfl’(mf
dane | Domdcnosti | Spolocnosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitdlové pf(iléﬁf’xl:e'
inStiticiami EU navatelia nanci dane a2}
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 449 44,6 11,9 9,0 2,8 13,2 0,4 15,6 8,1 4,6 2,2 0,3 0,3 40,9
2003 449 442 11,5 8,8 2,7 13,2 0,4 15,7 8,2 4,6 2,2 0,6 0,5 40,9
2004 445 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 44,9 12,3 8.8 3.4 13,4 0,3 15,3 8,0 4,5 23 0,4 0,3 41,3
2007 45,3 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 4,4 2,3 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,8 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,3 0,3 0,3 40,9
2009 44,8 445 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 8,3 4,5 2,5 0,4 0,4 40,5
2010 44,7 44,4 11,6 89 2,5 12,9 0,3 15,6 8.2 4,5 2,5 0,3 0,3 40,4
2. Eurozona - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Infor-
Spolu | Kompenzicie | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové mzlmvvnz}
zamestnancov | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené po o?ka.
platby ingtitdciami EU 5;;“;3;;5
Hradené
institdciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 47,6 438 10,5 49 3,5 24,9 22,0 1,9 0,5 3,9 2,4 1,4 0,1 44,1
2003 48,0 44,1 10,6 4,9 33 25,2 223 1,8 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,7
2004 47,4 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 47,3 434 10,5 5,0 3,0 249 22,1 1,7 0,5 39 2,5 14 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 21,4 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,2 43,3 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,2
2009 51,2 46,9 11,0 5,7 2,9 27,4 24,2 1,8 0,4 43 2,8 1,4 0,0 48,4
2010 50,9 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 242 1,8 0,4 4.4 2,5 1,9 0,0 48,1
3. Eurozona - 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 L1y Kompenzicie | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava zabgng— zamestnancov | 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 -2,7 -2,3 -0,5 -0,3 0,3 0,8 20,2 10,5 4,9 5.1 1,9 2,2 8.1 12,1
2003 -3,1 -2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 4,9 52 1,9 2,2 8,1 12,3
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 22 8,1 12,3
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,3 8,0 12,4
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 52 1,9 2,3 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,6 2,3 20,0 10,1 5,0 5.1 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 -2,1 -2,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 52 53 2,0 2,3 8,0 12,6
2009 -6,4 -5.2 -0,5 -0,3 -0,4 -3,5 22,2 11,0 5,7 5,8 2,1 2,5 8,6 13,6
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 -3,4 22,0 10,8 5,6 5,8 2,1 2,5 8,4 13,6
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 0,2 2,4 0,1 -6,5 1,9 -2,7 -1,6 35 3,7 -2,4 0,2 -0,9 -3,1 0,0 -1,8 53
2008 -1,3 -0,1 -2,9 -1,3 -9.8 -4,5 -33 -2,7 0,9 3,0 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 -2,1 43
2009 -5.8 =32 -2,0 -14,2 -15,8 -11,2 1,5 -5.4 -6,1 -0,9 -3,7 -5,6 -4,1 -10,1 -6,1 -8,0 -2,5
2010 -4,1 -4,3 0,2 -31,3 -10,6 -9.3 27,1 -4,6 -5.3 -1,1 -3,6 -5.1 -4.4 -9.8 -5.8 =17 -2,5

Zdroj: ECB pre agregované tidaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddaje tykajiice sa deficitu/prebytku Stdtov.
Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17. Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, av3ak tdaje sd bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vritane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpoc¢tu EU su zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlddami ¢lenskych Statov nie si konsolidované.

2) Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfa celkové vydavky minus vydavky na droky.

4) Zodpovedd vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

5) Vratane vynosov z predaja licencii UMTS a zictovania v ramci swapovych dohdd o budicich tdrokovych sadzbach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

1. Eurozéna - ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Obezivo Uvery Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
a 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 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,7 20,8 11,2 10,7 25,4
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 41,0 19,6 10,8 10,5 27,0
2003 69,1 2,1 12,4 5,1 49,6 40,3 19,8 11,3 9,2 28,9
2004 69,5 22 12,1 5,0 50,3 38,8 18,9 11,1 8,8 30,7
2005 70,4 2,4 12,2 4,7 51,2 37,1 18,1 11,2 7,7 33,3
2006 68,6 2,5 11,9 4,1 50,2 35,0 18,3 9.3 7.4 33,6
2007 66,3 2,2 11,2 42 48,7 32,7 17,1 8,5 7.1 33,6
2008 70,1 2,3 11,5 6,7 49,6 33,1 17,8 7,8 7,6 36,9
2009 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2 37,3 20,6 8,9 7.8 42,5
2010 85,3 2,4 15,3 7,7 60,0 40,5 23,4 9,6 7,5 44,8

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 zticasnené meny
zabezpelenia Variabilnd rokov meny
urokova
sadzba

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

2001 68,2 56,6 6,0 4,7 0,8 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,8 1,3

2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 5,2 15,5 25,3 27,2 66,8 11

2003 69,1 56,6 6,5 5,0 1,0 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,3 0,9

2004 69,5 56,5 6,6 5,1 1,3 7.8 61,7 4,6 14,8 26,2 28,5 68,4 1,1

2005 70,4 57,1 6,7 5,2 1,4 7.8 62,6 4,6 14,9 25,7 29,8 69,2 1,2

2006 68,6 55,4 6,5 5,4 1,4 7.4 61,2 43 14,4 242 30,0 67,8 0,8

2007 66,3 53,5 6,2 53 1,4 7.4 58,9 43 15,0 23,4 27,8 65,9 0.4

2008 70,1 56,9 6,6 53 1,3 10,2 59,9 4,9 18,7 23,1 28,3 69,4 0,7

2009 79,8 64,7 7,6 5.8 1,7 12,3 67,5 5,0 21,1 26,7 32,0 79,1 0,7

2010 85,3 69,3 8.3 59 1,9 13,1 72,2 5,2 24,0 28,1 333 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 84,1 65,2 3,7 24,8 107,4 36,2 64,2 103,1 58,8 6,7 62,1 453 60,2 68,3 23,1 29,6 35,2

2008 89,3 66,7 45 442 113,0 40,1 68,2 105,8 48,9 13,7 62,2 58,5 63,8 71,6 21,9 27,8 33,9

2009 95,9 74,4 72 65,2 129.3 53,8 79,0 115,5 58,5 14,8 67,8 60,8 69,5 83,0 35,3 35,5 433

2010 96,2 83,2 6,7 92,5 1449 61,0 82,3 118,4 61,5 19,1 69,0 62,9 71,8 93,3 38,8 41,0 48,3

Zdroj: ECB pre agregované daje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu Stdtov.

1) Udaje sa tykajd skupiny krajin Euro 17. Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované.
Medzivladne tvery poskytnuté v stvislosti s finanénou krizou st konsolidované.Udaje su s¢asti odhadnuté.

2) Veritelia su rezidentmi v krajine, ktorej vlada dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfiia 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

Uverové Dosledok | Ostatné zmeny |  ObezZivo Uvery Kréitkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
potreby? | zhodnotenia® objemu® | avklady cenné papiere | cenné papiere veritelia® veritelia®

PFI Ostatné

finan¢né

spolocnosti
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 -0,3 -0,5 0,0 2,4
2003 3.1 3.3 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,2 3.3 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,2 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 1,4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 1,5 -0,3 L1 -1,4 2,0
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 L1 1,0 -0,6 42
2009 7,2 7.5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 4,8 3,0 2,3 0,8 43
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 52 42 33 1,0 33

2. Eurozona - tprava 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 | Pozicky Cenné | Akcie ainé Dosledok | ojbemu
a vklady papiere! | majetkové vymenného
Gcasti | Privatizdcie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 2,1 -2,7 -0,6 0.1 0,1 0,0 0,0 -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 32 -2,9 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 -2,5 0,7 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,7 -1,4 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1
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 -2,1 3,2 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 72 -6,4 0,8 1,0 0,3 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1,3 1,7 0,0 0,5 1,1 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
Zdroj: ECB.

1) I:Jdaje sa tykajd skupiny krajin Euro 17, s¢asti odhadnuté. Ro¢na zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).

2) Uverové potreby sa podla definicie rovnaji transakcidm v ramci dlhu.

3) Zahfia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj ic¢inky, ktoré vznikaji z Gprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahfna predovSetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.
5) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.
6) Zahfiia rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.
7) Vritane vynosov z predaja licencii UMTS.
8) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

9) Pozostdva predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné tvery, ostatné pohladdvky/splatné ucty a finan¢né derivaty).

10) Okrem finan¢nych derivétov.
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1. Eurozéna - Stvrfrocné prijmy

STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

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 Q2 44,7 44,0 11,8 12,9 15,2 2,3 L1 0,6 0,3 40,2
Q3 43,4 42,6 11,2 12,5 15,1 2,2 0,7 0,7 0,3 39,2
Q4 48,7 47,9 13,7 14,0 16,1 2,4 0,8 0,8 0,3 44,1
2006 Q1 42,5 42,1 10,4 12,8 15,1 2,2 0,8 0,4 0,3 38,6
Q2 45,7 452 12,5 13,1 15,1 2,3 14 0,5 0,3 41,0
Q3 43,6 43,0 11,8 12,4 15,1 2,2 0.8 0,5 0,3 39,5
Q4 49,0 48,4 14,4 14,1 15,8 2.4 0,9 0.6 0.3 44,6
2007 Ql 42,2 41,8 10,4 12,8 14,7 2,2 0,9 0,4 0,3 38,2
Q2 45,8 45,4 13,0 13,0 15,0 2,3 1,4 0,4 0,3 41,2
Q3 43,6 432 12,3 12,3 14,8 2,2 0,8 0,5 0,3 39,7
Q4 49.3 48.7 14,8 13,9 15.8 2.4 1,0 0,6 0.3 44,7
2008 Ql 42,4 42,1 10,8 12,3 14,8 2,3 1,1 0,3 0,2 38,2
Q2 452 449 12,9 12,3 15,0 2,3 1,5 0,4 0,3 40,5
Q3 43,3 43,0 12,2 12,0 15,0 2,2 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,9 13,4 16,4 2,5 1,1 0,5 0,3 44,0
2009 Q1 42,5 42,3 10,4 12,0 15,5 2,5 1,1 0,1 0,2 38,1
Q2 452 44,6 11,8 12,4 15,7 2,5 14 0,6 0,5 40,4
Q3 42,7 42,3 11,0 11,9 15,5 2,4 0,7 0,4 0,3 38,7
Q4 48,6 47,7 13,0 13,7 16.4 2,6 0.9 0.8 0.5 43.6
2010 Ql 42,1 41,9 10,1 12,0 15,5 2,5 0,9 0,2 0,3 37,9
Q2 452 44,7 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,3
Q3 42,9 42,5 10,9 12,4 15,2 2,4 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48.4 47,1 13,2 13.5 16,4 2,7 1,0 0,7 0,3 43,3
2011 Q1 42,5 42,3 10,5 12,3 15,3 2,5 0,9 0,3 0,3 38,3
Q2 449 44,6 11,9 12,5 15,3 2,6 1.4 0,3 0,3 40,0

2. Eurozona - Stvrtro¢né vydavky a deficit/prebytok
Spolu Bezné vydavky Kapitéalové vydavky Deficit (-)/ Priméarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Kompenzicie Medzi- Uroky Beiné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancov |  spotreba transfery transfery
Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 Q2 46,5 43,0 10,3 5,0 32 24,6 21,3 1,1 3,5 2,4 1,1 -1,8 1,4
Q3 45,7 42,2 9,9 4,8 3,0 24,5 21,2 1,2 3,5 2,6 1,0 -2,4 0,6
Q4 49,6 45,1 11,3 5.8 2,8 25,2 21,7 1,3 4,6 2,8 1,7 -0,9 1,8
2006 Q1 45,8 42,5 10,1 4,6 3,0 24,9 21,4 11 33 2,1 1,3 -33 -0,3
Q2 45,8 42,5 10,3 4,9 3,1 24,1 21,1 L1 3.4 2,4 1,0 -0,2 2,9
Q3 45,3 41,7 9,8 4,7 2,9 24,3 20,9 1,2 3,5 2,6 1,0 -1,7 1,2
Q4 49,5 44,4 10,8 5,8 2,7 25,1 21,4 1,3 5.1 29 2,2 -0,4 2,3
2007 Ql 44,8 41,4 9,9 4,5 2,9 24,1 20,7 1,1 3.4 2,2 1,2 -2,6 0,3
Q2 45,1 41,7 10,0 4,9 32 23,6 20,6 1,0 33 2,5 0,9 0,8 4,0
Q3 44,6 41,1 9,6 4.8 3,0 23,8 20,6 L1 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9
Q4 49.3 44,5 10.8 5.8 2.8 25.1 21,3 1.4 4,7 3.0 1,7 0,0 2,8
2008 Ql 45,4 41,9 9,9 4,7 3,0 24,4 20,7 1,2 3,5 2,2 1,2 -3,0 0,0
Q2 45,9 42,4 10,2 5,0 33 23,9 20,8 1,1 3,5 2,5 1,0 -0,7 2,6
Q3 45,7 42,1 9,8 4,9 3,1 24,4 21,2 1,1 3,6 2,6 1,0 -2,4 0,7
Q4 51,4 46,5 11,2 6,2 2,8 26,3 22,3 1.4 4.8 32 1,7 -2,6 0.3
2009 Q1 49,6 45,8 10,7 5.4 2,9 26,9 22,9 1,3 3,7 2,5 1,2 27,1 -4,2
Q2 50,7 46,6 11,1 5,6 3,0 26,9 23,3 1,3 4.1 2,8 1,3 -5,6 -2,5
Q3 49,9 45,9 10,5 5.3 2,9 27,1 23,5 1,3 4,1 2,8 1,2 -1,2 -4,3
Q4 54,3 49,2 11,8 6,5 2,6 28,3 24,0 1,5 5.1 3.1 1,9 -5.7 -3,1
2010 Q1 50,5 46,7 10,7 5,3 2,8 27,9 23,6 1,4 3.8 2,2 1,5 -84 -5,6
Q2 49,6 46,1 10,9 5,6 2,9 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,2 -4,5 -1,5
Q3 50,3 45,1 10,2 5.3 2,8 26,9 232 1,3 52 2,5 2,6 -1.5 -4,7
Q4 53,2 48,3 11,4 6.4 2,7 27,7 23,7 1,5 5,0 2,8 2,1 -4,8 -2,1
2011 Q1 48,5 45,5 10,4 5,2 2,9 27,1 23,1 1,2 3,0 2,1 0,9 -6,0 -3,2
Q2 48,5 45,3 10,6 5,4 3,1 26,2 22,8 1,2 32 2,4 0,9 -3,7 -0,6

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na ddajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch. .
1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17. Pojmy ,,prijmy*, ,,vydavky* a ,deficit/prebytok* vychddzaji z ESA 95, Transakcie medzi rozpoctom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie s

zahrnuté. Inak s Stvrfro¢né ddaje v stlade s ro¢nymi ddajmi, s vynimkou odli§nych leh6t na prenos tidajov. Udaje nie st ocistené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
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6.5 Sturtrotny dih a zmena dlhy"
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podla finanéného nastroja?
Finan¢né nastroje

Spolu

Obezivo a vklady Pozicky Krétkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere

1 2 3 4 5

2008 Q3 67,7 2,1 11,4 5,5 48,7

Q4 70,1 2.3 11,5 6.7 49,6

2009 Q1 73,8 2,3 11,8 7,9 51,8
Q2 77,0 2,4 12,2 8,4 54,0

Q3 78,9 2,4 12,4 9,2 54,9

Q4 79.8 2,5 12,6 8.6 56,2

2010 Q1 81,5 2,4 12,8 8,4 57,9
Q2 82,8 2,4 13,4 8,1 59,0

Q3 82,9 2,4 13,3 82 59,1

Q4 85,3 2.4 15,3 7,7 60,0

2011 Q1 86,1 2,4 15,1 7,6 60,9
Q2 86,9 2,4 14,9 7,6 62,0

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 ainé
avklady papiere | majetkové tcasti

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11

2008 Q3 2,0 -2,4 -0,4 -0,6 -1,4 0,0 0,3 0,6 0,4 -0,2 1,6
Q4 9,2 -2,6 6.7 5.5 0.6 2,5 0.4 2,1 0,2 1,0 9.0

2009 Q1 12,8 27,1 5,7 6,7 5.2 -0,1 0,9 0,7 -0,5 -0,5 13,3
Q2 9,1 -5,6 3,5 32 2,3 -0,6 0,2 1,2 -0,4 0,8 9,5

Q3 5,0 -1.2 -2,3 -2,9 -3.2 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,4 4,7
Q4 2.4 -5.7 -3.3 -2,8 -2,9 -0.1 0,1 0,1 -0,2 -0,3 2,6

2010 Q1 8,1 -84 -0,2 0,7 0,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 -0,6 8,5
Q2 7,6 -4,5 3,2 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7,7
Q3 3,0 -1.5 -4,5 -3,0 -2,3 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -1,5 3,0
Q4 11,3 -4.8 6,5 5.9 -0,3 1,7 4,7 -0,2 0,0 0,7 11,3
2011 Q1 6,0 -6,0 0,0 0,7 1,8 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,5 6,3
Q2 5,9 -3,7 2,3 33 3,1 0,6 -0,4 -0,1 0,3 -1,3 5,7

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 . 82 2 .
v+ Zmenadih Il Diferencial rast/arokové miery
¢ . —— Zmena pomeru dlh/HDP
10,0 10,0 12,0 12,0
9,0 R 9,0 10,0 10,0
A
8,0 7% 8,0
i v b 8,0 3,0
7,0 i 1 “‘ 7,0
i \ 6,0 6,0
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na narodnych tddajoch.

1) Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17. Medzivlddne Gvery poskytnuté v sivislosti s finan¢nou krizou si konsolidované.
2) Stavovy udaj za $tvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri $tvrfroky, vyjadreny v percentdch HDP.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZiCIE

Beiny tcet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny dcet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
ucet dvery voci = = =
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné zvy$ku sveta Spolu Priame | Portféliové | Finan¢né 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 -143.5 -21,8 42,1 -66,8 -97,0 10,0 -133,5 121,3 -231,1 261,4 -84,5 178.9 -3.4 12,2
2009 -25,9 36,0 35,1 -5.8 91,2 7,3 -18,6 14,0 -102,8 261,4 21,1 -170,2 4,6 4,6
2010 -42,2 12,9 45,9 2,3 -103,3 5.5 -36,7 44,1 -49.9 148,0 17,4 -61,2 -10,3 -7,4
2010 Q3 -7.1 5,5 16,1 2,5 -31,2 0,8 -6,3 6,8 -52,2 11,0 6,3 46,8 -5,1 -0,5
Q4 3,4 5,5 10,5 43 -16,8 1,3 4,7 9,5 79,5 19,5 8,9 -96,8 -1,6 -14,2
2011 Q1 -30,2 -13,0 7,0 10,2 -34,5 2,4 -27,8 15,7 -9,9 128,5 -2.2 -89,1 -11,6 12,1
Q2 -20,8 -2,7 17,5 -14,4 2212 0,7 -20,1 20,6 -28,5 155,6 3.4 -114,3 43 -0,4
Q3 -11,7 1,0 15,4 -0,1 -28,1 2,6 -9,1 12,2 -6,8 31,5 -3.4 -13,0 39 -3,0
2010 Sep. -4,9 3.8 5.5 -2,7 -11,4 -0,6 -5.5 6,3 -8,6 35,4 0,4 -20,5 -0,3 -0,8
Okt. 3,9 5,7 32 39 -8,9 -1,3 2,6 2,0 -8,7 5,2 -0,3 5,9 -0,2 -4,6
Nov. -3,4 -0,8 3.4 0,3 -6,2 0,5 -2,9 13,4 45,4 18,4 3,1 -53,5 0,0 -10,5
Dec 3,0 0,6 3,9 0,1 -1,7 2,0 4,9 -5,8 42,7 -4,2 6,1 -49,2 -1,3 0,9
2011 Jan. -19.9 -14,7 2,6 11 -8,9 0,4 -19,6 13,5 11,7 -28,9 -1,0 37,7 -6,0 6,0
Feb. -9.3 -0,8 2,6 4,2 -15,2 2,1 -7.1 2,2 -27,9 93,6 0,8 -65.3 1,0 5,0
Mar -1,0 2,5 1,8 5,0 -10,3 -0,1 -1,1 0,0 6,3 63,9 22,1 -61,5 -6,6 L1
Apr. -4,9 -3,7 4,0 1,4 -6,6 -0,1 -5,0 -1,8 -30,4 18,7 2,9 1,0 59 6,8
Mij -16,1 0,6 5.4 -15,6 -6,4 0,4 -15,7 13,1 -5,9 43,2 -1,5 -19,6 -3,1 2,5
Jin 0,2 0,5 8,1 -0,2 -8,2 0,3 0,6 9,2 7,8 93,7 1,9 -95,7 1,5 -9,8
Jal -2,0 33 5.5 -0,7 -10,2 0,5 -1,6 2,5 0,6 2211 -4,6 28,5 -0,9 -0,9
Aug. 21,2 -4,5 4,0 L1 7.8 2,2 -5,0 6,8 -0,3 31,9 -0,7 -27.4 32 -1,8
Sep. -2,5 2,2 5,9 -0,6 -10,0 0,0 -2,5 2,8 -1,2 20,7 1,9 -14,1 1,6 -0,3
12-mesacné kumulované transakcie
2011 Sep. -59.3 -9.2 50,4 0,0 -100,6 7,0 -52,4 58,0 34,3 335,1 6,7 -313,3 -4,8 -5,6
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2011 Sep. -0,6 -0,1 0,5 0,0 -1,1 0,1 -0,6 0,6 0,4 3,6 0,1 233 -0,1 -0,1
=== Saldo bezného étu - ??Ste, p narrfe.mv'eAsncle .
===+ (Cisté portfoliové investicie
1,0 1,0 5,0 5,0
4,0 = o 40
0,5 0,5 ot DA -
3,0 - Sotens = 3,0
. . TR .
VA % SN
0,0 V 0,0 2,0 == - - - _— o_.= 2,0
e S . : A
.t_ . . . e, . v . -
10 [1s R e L Vo : 1,0
0,5 0,5 i A e -
0’0 : Lsan = hd , 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 2717,2  2860,8 143,5 1588,5 16104 513,3 471,2 523,6 590,4 91,8 6,9 188,8 21,6 24,7 14,7
2009 22924 23183 <259 1302,5 1266,5 4739 4388 421,5 4273 94,5 6,4 185,7 22,5 20,6 13,4
2010 2617,.1 26593 -42,2  1560,0  1547.1 518.8 4729 450,7 448.4 87.6 6.3 190.9 22,3 21,2 15,7
2010 Q3 666,8 674,0 -7,1 402,3 396.,8 139,3 123,2 109,7 107,2 15,6 1,7 46,8 5.8 4,6 3,7
Q4 705,7 702,2 3.4 421,7 416,2 135,7 125,2 117,3 113,0 31,0 1,6 47,8 6,0 7,1 5,9
2011 Q1 684,5 714,71 -30,2 4233 436,4 123,0 116,0 113,5 103,3 24,7 1,5 59,1 5.4 5,0 2,6
Q2 718,0 738,8 -20,8 438,0 440,6 133,3 115,8 127,1 141,5 19,6 1,6 40,8 5,6 3,8 3,1
Q3 709.6 721.4 -11,7 441,7 440,7 140,7 1253 110.5 110.6 16.7 . 44,7 . 5.5 29
2011 Jul 236,6 238,7 -2,0 148,1 144.8 47,1 41,6 36,1 36,8 53 15,6 1,4 1,0
Aug. 228,1 235,3 21,2 139,9 144,4 46,4 42,5 35,9 34,7 5,9 13,7 3,1 1,0
Sep. 2449 247,4 -2,5 153,7 151,6 47,2 41,3 38,6 39,1 5.4 15,4 0,9 1,0
Ocistené od sezonnych vplyvov
2011 Q1 707,4 717,6 -10,2 4344 435,7 133,6 120,7 116,7 112,6 22,7 48,6
Q2 712,1 725,2 -13,1 436,2 440,8 132,7 1184 120,5 118,0 22,6 48,0
Q3 714,1 726.3 -12.3 440.7 440.8 133.0 120,7 116.5 117.8 239 47,0
2011 Jul 235,7 242,5 -6,8 145,9 147,1 43,7 40,1 38,4 39,3 7,6 16,0
Aug. 238,8 2447 -5,9 147,9 148,9 44,1 40,3 38,7 39,9 8,1 15,6
Sep. 239,6 239,1 0,5 146,8 144,9 45,2 40,3 39,5 38,6 8,1 15,4
12-mesa¢né kumulované transakcie
2011 Sep. 2809.8 28664 -56,5 1718,0 17277 531,7 481,0 467.9 466.4 92,2 191.4
12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP
2011 Sep. 30,0 30,6 -0,6 183 18,4 5,7 5.1 5,0 5.0 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) 6.0
18,0 /180 55 /s
16,0 a 160 50 /\/ “1s0
14,0 14,0 45 / o 45
12,0 120 40 / 40
10,0 100 35 ——— —‘-/ 3,5
80 80 3.0 3,0
! ! 5 5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.2 Beiny a kapitdlovy Géet
(mld. EUR)

2. Vynosy
(transakcie)
Kompenzacie 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 13,1 502,5 571,3  140,5 1,8 117,4 20,5 31,3 26,7 39,3 111,2 119,1 128,7 172,3 193,3
2009 21,7 13,8 3999 4135 148.8 16,1 100,4 14,9 24,7 23,5 24,5 71,3 101,0 122,1 100,8 90,2
2010 23,3 142 4273 4342 1956 20,1 139,6 38,4 24,0 19,9 29,1 86,3 99,3 122,7 79,3 65,6
2010 Q2 5,7 3.4 110,2 1264 50,5 -8,5 35,7 3,6 6,0 49 9,3 38,5 24,8 31,0 19,6 16,2
Q3 5,6 4,1 104,1 103,1 46,5 14,6 35,0 12,5 5,7 4,6 7,4 16,8 25,4 31,1 19,1 15,6
Q4 6,4 4,1 111,0 108,9 51,2 -2,0 36,0 6,4 6,7 6,2 6,4 18,5 25,5 30,0 21,2 18,2
2011 Q1 5,7 2,7 107,8 100,6 47,1 11,1 33,8 21,5 6,5 43 7.4 14,2 25,4 30,8 20,9 17,5
Q2 5.8 32 121,3 1384 56,5 8,8 38,1 10,6 6,4 4,8 12,3 46,3 252 31,3 20,9 17,8
3. Geografické clenenie
(kumulované transakcie)
Spolu Clenské §taty EU okrem eurozény Brazilia | Kanada Cina India | Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko Ciarsko staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2010 Q3
az2011 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 2775,0 916,7 51,1 87,3 4241 2956 58,7 53,1 38,3 131,5 39,9 60,3 103,8 2085 3529 8699
Tovar 16853 5393 32,6 57,8 2194 2294 0,2 28,3 19,5 106,3 29,9 36,9 76,3 110,8 193,0 5448
Sluzby 531,3 166,9 10,9 14,7 103,9 30,7 6,6 8,4 82 17,1 7.4 13,1 17,3 53,6 71,6 161,6
Vynosy 467,6 150,1 6,5 13,1 90,6 31,7 8.3 15,9 9,8 7,5 2,4 9,3 9,6 35,8 75,8 151,4
z toho: vynosy
z investicif 4441 143.,4 6,4 12,9 89,0 31,1 4,0 15,9 9,7 7,5 2,4 9,3 9,5 24,7 74,0 147,7
Bezné transfery 90,8 60,4 1,2 1,6 10,2 3,7 43,7 0,4 0,8 0,5 0,3 0,9 0,6 83 6,5 12,1
Kapitalovy ucet 20,5 17,2 0,0 0,0 1,2 0,4 15,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,4 0,4 1,9
Vydavky
Beiny tcet 2829,7 861,0 439 842 3663 262,6 104,0 - 31,9 - - 93,5 - 180,6 3648 -
Tovar 1690,0  465.8 29,0 50,6 173,8 2124 0,0 29,5 14,2 215,1 26,8 52,7 1216 91,0 140,3 533,11
Sluzby 480,2 136,9 7,7 12,8 81,9 34,2 0,2 5,1 6,5 13,1 5,7 9,8 10,7 42,4 98,7 151,4
Vynosy 465,0 141,5 6,6 19,2 98,9 11,4 5.4 - 9,3 - - 30,5 - 39,5 118,8 -
z toho: vynosy
z investicii 450,9 1334 6,5 19,1 97,4 5,0 5.4 - 9,2 - - 30,3 - 39,1 117,7 -
Bezné transfery 194,5 116,7 0,6 1,5 11,7 45 98.4 1,5 1,9 3.8 0,7 0,5 0,7 7.8 7,0 53,8
Kapitalovy tcet 15,3 1,6 0,0 0,1 0,9 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 10,6
Netto
BeiZny ucet -54,7 55,7 7,2 3,0 57,8 33,0 -45,3 - 6,4 - - =332 - 27,9 -12,0 -
Tovar -4,7 73,5 3,6 72 45,5 17,0 0,2 -1,1 53  -108,7 3,1 <157 -453 19,8 52,8 11,7
Sluzby 51,1 30,0 32 1,9 22,1 -3,5 6,3 33 1,7 4,0 1,7 33 6,7 11,2 -21,2 10,2
Vynosy 2,6 8,6 -0,1 -6,2 -8,3 20,2 2,9 - 0,5 - - -21,2 - -3,6 -43,1 -
z toho: vynosy
z investicii -6,8 10,0 -0,1 -6,2 -8.4 26,0 -1,3 - 0,5 - - 2211 - -14,4 -43,7 -
Bezné transfery -103,7 -56,4 0,6 0,1 -1,5 -0,8 -54,7 -1,2 -1,1 =32 -0,5 0,3 -0,1 0,5 -0,5 -41,7
Kapitalovy ucet 5,2 15,6 0,0 -0,1 0,2 0,0 15,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,9 -8,7
Zdroj: ECB.
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Mesaény bullefin
December 2011



1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Sihrnny finanény ucet

Spolu” Spolu v % HDP Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné
investicie investicie finan¢né investicie aktiva
derivaty
Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2007 13992,8 15266,8 -1274,0 155,0 169,1 -14,1  3726,7 32219 4631,1 6538,1 -28.9 5316,7 5506,8 347,2
2008 13377,1  14961,4 -1584,3 144,7 161,8 -17,1 38784 32478 38349 59768 -0,5 5290,0 5736,7 374,2
2009 13764,1 15170,3 -1406,2 154,1 169.9 -15,7 42872  3403,0 43413 67819 0,2 46759 49854 459,6
2010 Q4 15234,8 16461,7 -1226,9 166,3 179,7 -13,4 47982 3714,8 4907,5 74429 -61,6 5002,9  5304,0 587.8
2011 Q1 151354 163773 -12419 163,7 177,1 -13,4 48019 37395 4811,3  7469,7 -31,6 49771 5168,1 576,6
Q2 15241,6 165919 -1350,3 163.6 178.1 -14.5 48612 37657 4768,0 76812 -49.1 5080.,6 51449 581,0
Zmeny stavu
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 -615,7 -305,5 -310,3 -6,7 233 -3,4 151,7 25,9 -796,2 -561,3 28,4 -26,7 229,9 27,0
2009 387.1 208,9 178,1 43 2,3 2,0 408,8 155,2 506,4 805,1 0,7 -614,1 -751,4 85,4
2010 1470,7 1291,5 179.3 16,1 14,1 2.0 511,0 311,8 566,2 661,0 -61,7 327.1 318.7 128.,2
2011 Q1 -99,5 -84,5 -15,0 -4,3 -3,7 -0,7 3.8 24,6 -96,2 26,8 29,9 -25.8 -135,9 -11,2
Q2 106,2 214,6 -108,4 4,5 9.1 -4,6 59,3 26,2 -43,4 211,5 -17,5 103,4 -23,2 4.4
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 4299 551,3 -121,3 4,7 6,0 -1,3 336,6 105,5 5.0 266,4 84,5 0,5 179.4 34
2009 -128,9 -114,9 -14,0 -1,4 -1,3 -0,2 334,7 231,9 94,0 3553 2211 -531,9 -702,1 -4,6
2010 490,0 534,1 -44.1 5.3 5.8 -0,5 174,9 125,0 145.,6 293.6 -17.4 176,7 115,5 10,3
2011 Q1 217,2 233,0 -15,7 9.5 10,2 -0,7 89,3 79,5 27,1 155,6 2,2 86,9 22,2 11,6
Q2 203,9 2244 -20,6 8,7 9,5 -0,9 59,5 31,0 33,5 189,1 23,4 118,7 4.4 -4,3
Q3 58,3 70,5 -12,2 2,5 3.0 -0,5 24,6 17,8 -83,2 -51,7 3.4 117.4 104.4 -39
2011 Mdj 143,8 156,9 -13,1 . . . 7,0 1,1 35,0 78,1 1,5 97,3 71,7 3.1
Jin -99.3 -90,1 9,2 . . . -0,2 7,6 -19.3 74,4 -1,9 -76,4 -172,1 -1,5
Jal -6,6 -4,1 -2,5 . . . 12,2 12,9 -5,6 -26,7 4,6 -18,7 9,7 0,9
Aug. 40,0 46,8 -6,8 . . . -6,0 -6,3 -65,9 -34,0 0,7 114,4 87,0 =32
Sep. 25,0 27,8 -2,8 . . . 18,4 11,2 -11,6 9,0 -1,9 21,7 7,6 -1,6
Ostatné zmeny
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 -1045,7 -856,7 -188.9 -11,3 9,3 -2,0 -184,9 -79.5 -801,2 -827,7 -56,0 =272 50,5 23,7
2009 515,9 323.8 192,2 5.8 3,6 2,2 74,1 -76,7 412,4 4497 21,7 -82,2 -49.3 89,9
2010 980.,7 757.4 2233 10,7 8.3 2.4 336,1 186.8 420,6 367.4 -44.3 150.4 203.1 117.9
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
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 -49,8 27,9 =11, -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -34,0 6,6 41,9 . -40,7 20,1 9.3
2009 -49,6 -55,2 5.5 -0,6 -0,6 0,1 -4,6 5,7 -30,5 -32,9 . -11,9 -28,0 -2,7
2010 535,0 323.6 211,3 5.8 35 23 160,3 57.4 179.4 101,6 . 182,2 164.,6 13,0
Ostatné zmeny spdsobené zmenami cien
2007 78,7 113,4 -34,6 0,9 1,3 -0,4 452 5.8 77,3 107,6 -75,1 . . 31,3
2008 -1002,7 -975,7 -27.1 -10,8 -10,6 -0,3 -159,2 -60,7 -809,5 -915,0 -56,0 . . 22,0
2009 635,3 483,4 151,9 7,1 5.4 1,7 142,5 28,4 4253 455,0 21,7 . . 45,8
2010 295.0 153,7 141,3 3.2 1,7 1,5 50,1 2,2 187.3 151,5 -44,3 . . 102,0
Ostatné zmeny spésobené inymi lipravami
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 6,8 91,0 -84,1 0.1 1,0 -0,9 -0,7 15,2 1,8 454 . 13,4 30,4 -1,7
2009 -69,7 -104,4 34,7 -0,8 -1,2 0.4 -63,9 -110,8 17,6 27,7 . -70,3 -21,3 46,8
2010 150.8 280,1 -129.3 1,6 3.1 -1.4 125,7 127.2 53,9 114.4 . -31.8 38,5 2.9
Miera rastu stavov
2007 15,6 14,3 - . . . 15,8 15,1 10,0 9.4 . 20,2 20,2 1,6
2008 3,0 3,6 - . . . 9,2 3.3 -0,2 4,2 . 0,0 3.3 1,0
2009 -1,0 -0,8 - . . . 8,6 73 2.4 59 . -10,1 -12,2 -1,2
2010 35 34 - . . . 3.9 3,5 32 4,2 . 3.7 2,3 2,0
2011 Q1 3.4 3.4 - . . . 4,5 5.3 2,6 53 . 3.4 -0,4 2,9
Q2 3.8 3.8 - . . . 3.8 4,6 3,1 6,4 . 4,9 -0,3 2,4
Q3 3,5 3,6 . . . . 32 52 0,5 4,9 . 7,1 0,7 0,8

Zdroj: ECB.
1) Cisté finan¢né derivaty st zahrnuté v aktivach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tahranitné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéne
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFI PFI PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2009 42872 33055 236,2  3069,3 981,7 14,8 966,9 3403,0 2501,9 742 24277 901,1 18,1 883,0
2010 47982 36671 2719 33892 1131,1 17,8 11133 37148 2820,2 832 27370 894,6 12,7 881,9
2011 Q1 4801,9 3680,2 273,8 34064 1121,7 17,1 1104,6 3739,5 28533 844 27689 886,2 11,1 875,1
Q2 48612 37320 281,1 34509 1129,2 14,5 1114,7 37657 28759 85,1  2790,8 889,8 9,5 880,3
Transakcie
2008 336,6 193,8 9.3 184,5 142,8 -0,3 143,1 105,5 64,3 -8.2 72,5 41,1 1,6 39,6
2009 3347 257,5 20,1 237,3 77,2 2,6 74,6 231,9 236,7 7,5 2292 -4,8 -0,6 -4,2
2010 174,9 51,1 12,6 38,5 123,8 1,2 122,6 125,0 176,7 7,2 169.5 -51,7 -7,5 -44.2
2011 Q1 89,3 77,8 3.8 74,0 11,6 0,1 11,5 79,5 69,6 0,8 68,8 9,9 -1,5 11,4
Q2 59,5 55,4 8,9 46,4 4,1 -2,6 6,7 31,0 26,8 1,6 25,2 4,2 -1,5 5,7
Q3 24,6 11,3 1,6 9,7 13,3 -1,7 15,0 17,8 31,7 1,5 30,2 -13,9 0,2 -14,2
2011 Mij 7,0 0,1 0,4 -0,3 6,9 0,4 6,5 1,1 32 0,7 2,5 -2,1 0,0 -2,0
Jin -0,2 82 3,7 4,5 -8,3 -3,7 -4,6 7,6 6,8 0,5 6,3 0,8 -1,0 1,8
Jal 12,2 10,3 0,0 10,3 1,9 -1,6 35 12,9 16,4 0,8 15,6 -3,6 -0,2 -3.4
Aug. -6,0 7,1 1,3 -8,3 1,1 0,1 0,9 -6,3 7,8 0,2 7,6 -14,1 0,1 -14,1
Sep. 18.4 8,0 0,2 7.8 10,3 -0,2 10,6 11,2 7,5 0,5 7,0 3,7 0,3 3.4
Miery rastu
2009 8,6 8,6 9,2 8,5 8,8 20,5 8,6 7,3 10,4 11,6 10,4 -0,5 =32 -0,5
2010 39 1,5 53 1,2 12,5 7,8 12,6 3,5 6,8 9,4 6,8 -5,7 -41,3 -5,0
2011 Q1 4,5 2,9 2,1 3,0 9,9 6,4 10,0 5,3 6,3 8,7 6,2 2,0 -48,1 3,1
Q2 3,8 3,5 5.4 33 4,8 -12,7 5,1 4,6 5.1 8,0 5,0 3,1 -47,9 4,1
Q3 32 2,6 5.4 2,3 5.4 -24,0 5,9 52 4,9 6,9 4,9 6,1 -46,4 72

636 Medzindrodnd investiénd pozicia eurozony
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(Stav na konci obdobia; v % HDP)

—— (Cisté priame investicie
===« Cisté priame investicie

(Stav na konci obdobia; v % HDP)

= (Cista medzinirodné investi¢na pozicia

4,0 40 20,0 20,0
60 \ 60 10,0 | 100
5 A 50 ,\_\_._\/——N-/'
y \ A 0,0 0,0
-10,0 \A~A -10,0
\ l\ 100 | va 4100
-12,0 V" 1 -12,0 ~....”.--.-..‘. )
.y .l'.
\ 200 e, 200
-140 N /\"\\ 4140 ..

- (W4 Geo 00 . | 500
-18,0 O g0 400 T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bullefin
December 2011



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 sprava 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)
2009 43413 15145 80,8 3,4 14336 36,6 2426,6 924,6 17,1 1502,0 36,6 400,2 330,2 44,9 69,9 2,0
2010 4907,5 19142 93.8 3,6 18205 47,6 25888 810,7 156 1778.1 75,7 404.5 3149 41,7 89.6 0,2
2011 Q1 4811,3 18584 89,8 3,1 1768,6 44,8 25372 772,0 17,1 17652 95,9 415.8 323,9 40,0 91,8 0,9
Q2 4768,0 1835,0 94,8 3,5 17402 41,6 25616 762,2 17,7 17994 93.4 371,3 278,1 45,7 93,2 0.4
Transakcie

2008 5,0 -93,7 -34,3 0,7 -59,4 -0,1 72,1 37,7 3,2 34,4 2,7 26,5 49,6 13,1 -23,0 0.4
2009 94,0 53,4 -1,3 0,0 54,8 2,5 45,7 -93,2 -3,8 138,9 17,5 =52 1,0 -12,9 -6,2 0,9
2010 145.6 76.5 5,6 -0,2 70,9 1,7 109.3  -124.5 -0,8 233.8 52,8 -40,3 -55,5 -11,7 15,3 -1.9
2011 Q1 27,1 -1,0 0,0 -0,4 -1,0 -1,8 53 -12,7 1,7 18,0 0,4 22,8 16,8 L5 6,1 0,7
Q2 33,5 17,0 3,2 0,1 13,9 -2,3 29,4 -4.,4 0,4 33,9 -0,8 -13,0 -12,4 4.8 -0,6 -0,5
Q3 -83,2 -48,7 -10,0 -0.1 -38,7 . -50,3 -37,7 -1.4 -12,6 . 15,8 18,4 4.9 -2,6 .

2011 Mij 35,0 4,6 3.4 0,0 1,2 . 20,0 73 -0,2 12,7 . 10,3 3,9 4,5 6,4

Jin -19,3 1,4 -4,3 0,0 5,7 . 4,4 -9,5 0,4 13,8 . -25,0 -9,6 3,0 -15,5

Jul -5,6 1,6 1,3 0,0 0,3 . -4,8 -9,2 0,2 4,5 . -2,5 -6,7 -3,9 42

Aug. -65,9 -38,9 -10,3 0,0 -28.5 . -24,9 -17,4 -1,4 21,5 . 22,2 -2,8 8,3 0,7

Sep. -11,6 -11,5 -1,0 0,0 -10.4 . -20.6 -11,1 -0,2 -9.5 . 20.4 27,9 0,6 -1.5

Miery rastu

2009 2,4 39 -2,4 -0,6 43 8,5 1,9 -9,5 -19,0 10,7 93,4 -2,0 -0,8 -22,3 7,9 67,2
2010 32 4,8 7,0 -5,2 4,7 4,8 4.4 -13,5 -4.9 14,9 127.8 -9.5 -16,0 -25.4 21,1 -91,9
2011 Q1 2,6 2,6 1,7 -16,4 2,6 -3.2 2,9 -14,0 2,5 12,4 131,9 0,8 -6,5 -10,2 34,8 65,6
Q2 3,1 34 4,8 -9.8 33 -14,1 3,7 -12,4 9,7 12,3 126,5 -0,8 -4,4 9,2 13,7 93,4

Q3 0,5 0,5 -4,0 -10,5 0,8 . -0,6 -17,0 1,5 8,0 . 7,9 4,2 3,7 24,5

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)
2009 67819 27819 686,2 2095,7 34931 1093,2 23999 1481,2 506,9 66,2 440,7 409,3
2010 74429 3150,7 658.0 2492.7 3823,0 1165.4 2657.5 1680.3 469.2 77,2 392,0 352,6
2011 Q1 7469,7 3206,3 651,6 25548 3760,6 11134 26472 1698.,3 502,8 109,0 3937 360,0
Q2 7681,2 31274 636.2 24913 4010,3 1169.6 2840.7 18279 543.4 140.1 403.3 354.9
Transakcie

2008 266,4 -108,6 78,1 -186,7 175,5 -15,6 191,0 1594 199,5 -25,0 224,6 191,0
2009 3553 121,6 10,7 110,9 1432 -15,6 158,8 103,7 90,5 -18,3 108,9 144.3
2010 293.6 128.9 -14.2 143.1 174,2 57.3 116.9 189.2 -9.5 28,9 -38.4 -34.8
2011 Q1 155,6 88,2 6,9 81,4 22,1 28,8 -6,8 31,7 45,4 354 10,0 20,8
Q2 189,1 -12,3 -53 -7,0 174,8 46,0 128,9 98,3 26,5 21,9 4,6 -1,3
Q3 -51,7 -16.9 5.4 -22.3 -39.1 12,6 -51,7 . 4.3 2.8 1.4 .

2011 Midj 78,1 -143 -33 -11,0 63,4 14,6 48.8 . 29,1 13,0 16,0

Jin 74,4 1,8 -5.8 7,6 67,8 24,8 43,0 . 49 0,9 39

Tl -26,7 8,6 -15,8 24,4 -30,7 2,3 -33,0 . -4,6 -4,0 -0,6

Aug. -34,0 -19,7 19,4 -39.1 -5,6 5,9 -11,5 . -8,6 -1,0 -7,6

Sep. 9.0 -5.7 1.9 -7.6 -2.8 4.4 -7.1 . 17,5 7.8 9.7

Miery rastu

2009 5,9 5.2 1,6 6,6 4,2 -1,3 7,2 7.4 23,0 -28,7 33,0 53,5
2010 4.2 4.5 -2.1 6.7 4,9 5.0 4.8 12,6 -1,9 42,9 -8.9 -8.7
2011 Q1 5,3 7,1 1,1 8,9 3.4 59 2,3 8,6 9,0 68,9 -1,5 0,9
Q2 6,4 6,1 1,5 7,5 5,5 10,1 35 7,5 16,7 151,2 -1,8 2,9
Q3 4,9 35 0,0 4,5 5.4 10,2 3,4 . 10,5 71,3 -2,0 .

Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Uvery/| Ostatné Spolu |  Uvery/| Ostatné Obchodné Uvery/obezivo Obchodné Uverylobezivo
obezivo aktiva obeZivo 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)
2009 46759 30,2 29,8 04 28347 28042 30,5 122,1 8,4 74,9 159 16889 201,4 13447 402,6
2010 50029 32,6 32,0 0,7 29723 29399 324 166,3 7,6 117,6 21,0 18318 2144 1468,5 428,6
2011 Q1 4977,1 35,3 35,1 02 29635 29233 40,2 153,1 7,5 104,7 16,8 18253 223,8 14498 4347
Q2 5080,6 40,4 40,2 0.2 3043,7 2994.0 49,7 147.4 7.5 99.5 19,2 1849.1 2244 1480.1 443.6
Transakcie
2008 0,5 9,5 9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 58,3 -1,1 48,0 -22,0
2009 -531,9 0,1 0,0 0,1 -420,5  -399,9 -20,5 10,7 -0,4 9,3 L2 -1222 75  -128,0 -34,6
2010 176,7 -2,9 -2,9 0,0 8,5 -0.4 8.9 40,0 -0.3 39.4 4.9 131,2 7.0 100,9 46,3
2011 Ql 86,9 3,6 3,6 0,0 63,3 55,2 8,1 7.8 -0,1 -8,2 -4,2 27,8 11,2 -0,7 2,6
Q2 118,7 4,6 4,6 0,0 61,3 54,7 6,6 1,0 0,0 0,6 2,4 51,8 0,6 49,5 22,6
Q3 117.4 -2,9 . . 88.5 . . -6,5 . . -1,6 384 . . 15,1
2011 Mdj 97,3 -1,5 . . 65,5 . . -1,9 . . -0,2 35,2 . . 10,5
Jin 76,4 0,6 . . -87.4 . . 1,4 . . 2,7 9.1 . . 4,9
Jul -18,7 -0,1 . . -19,5 . . -5.4 . . -1,7 6,2 . . 4,3
Aug. 114,4 0,5 . . 103,8 . . -3,6 . . -3,0 13,8 . . 0,0
Sep. 21,7 -3.3 . . 4,2 . . 2,5 . . 3.1 18.4 . . 10.9
Miery rastu
2009 -10,1 -0,4 -1,4 234 -12,8 -12,4 -36,9 9,8 -3,5 15,3 79 -6,7 3.8 -8,6 -8,1
2010 3.7 -13.1 -13,0 -9.9 0.4 0.1 27,8 31,9 -3.1 50,8 30,6 7.6 3.4 7.3 11,1
2011 Q1 3.4 26,3 27,3 -10,9 0,5 0,1 44,7 32,3 -3.3 53,5 36,0 5,9 10,7 4,8 10,0
Q2 4,9 65,6 67,1 -1,3 2,8 2,4 37,8 18,2 23,2 27,6 3,6 6,6 6,7 6,3 14,9
Q3 7,1 45,1 . . 6,2 . . 16,3 . . 8,5 7,3 . . 14,2

6. Ostatné investicie — pasiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu Uvery/ Ostatné Spolu Uvery/ Ostatné Spolu | Obchodné Uvery | Ostatné Spolu | Obchodné Uvery Ostatné
obeZivo aktiva obeZzivo 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 (medzinarodna investi¢na pozicia)
2009 49854 251,7 251,3 0,4  3399,7 3360,7 39,0 85,2 0,0 80,8 4,4 12488 177.8 929,3 141,7
2010 5304,0 268.,8 265,7 3,1 35086 3462,6 46,0 153.9 0,0 147,2 6,6 1372,8 200,8 1016,2 155.8
2011 Q1 5168,1 2723 271,8 0,5 33659 3310,5 55,4 174,1 0,0 168,6 54 13558 207,5 984,5 163,8
Q2 51449 2717 2749 2,8 33265 3270.6 55,9 186,2 0,0 180,9 5,3 13545 207,2 990.5 156.8
Transakcie

2008 179.,4 280,9 280,9 0,0 -174,7 -186,0 11,3 9,5 0,0 10,9 -1,3 63,6 9.4 44,4 9.8
2009 -702,1 -233,2 -2334 0,2  -3527 -341,5 -11,2 17,8 0,0 17,8 0,0 -134,0 0,8 -126,1 -8,7
2010 115.5 8,9 6.3 2,6 -10.8 -16.8 6,0 64,6 0,0 63,8 0,8 52,8 15,5 13.5 23.8
2011 Ql 2,2 9,6 12,1 -2,6 -62,9 -73,7 10,8 27,1 0,0 28,3 -1,2 24,0 6.3 -0,4 18,0
Q2 4,4 72 4,9 2,4 -17,9 -19,2 1,3 12,2 0,0 12,3 -0,1 2,8 -0,2 0,1 2,9

Q3 104.4 29,9 . . 7.3 . . 23,5 . . . 43,7

2011 Mij 71,1 5.4 . . 54,7 . . 11,1 . . . 6,6

Jin -172,1 13 . . -168,4 . . 3,2 . . . -8,2

Jal 9,7 14,2 . . -24.3 . . 6,9 . . . 13,0

Aug. 87,0 7,1 . . 53,0 . . -2,5 . . . 29,4

Sep. 7,6 8,6 . . -21.4 . . 19,0 . . . 1,3

Miery rastu
2009 -12,2 -48,1 -48,2 . -9.3 -9,2 -19,8 25,7 . 27,4 -0,9 9.4 0,3 -11,5 -5.8
2010 2.3 3.4 2.4 . -0,2 -0.4 15,8 74.2 . 78.3 11,7 4,0 8.6 1,2 15,8
2011 Q1 -0,4 9.4 9,6 . -4,9 -5,3 26,8 99,8 . 106,7 -2,7 35 14,2 -0,2 14,6
Q2 -0,3 12,6 11,8 . -5,2 -5,6 23,3 93,6 . 101,8 -18,8 4,0 8,6 0,8 19,5
Q3 0,7 25,9 . -4,8 . 102,6 . . . 2,5 . . .
Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva?

Rezervné aktiva Informativne polozky

Spolu | Menové zlato Drzba [Rezervnd Devizy Ostatné Ostatné Vopred |Alokédcia
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 enc

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 72 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 11,3 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 4624 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 Q4 | 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 155,0 7,7 16,1 1313 0,5 11,2 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 56 18,2 1282 0,5 108,6 19,0 0,4 0,0 21,3 -24.5 52,6
Q2 |580,8 3614 346,989 504 22,4 146,5 51 13,0 1282 0,5 1083 19,3 0,2 0,0 20,4 -18,1 52,2
2011 Sep. | 646,7 416,3 346,990 52,9 26,0 1514 55 11,2 1352 - - - -0,4 0,0 31,4 -24,5 54,5
Okt. | 651,7 426,6 346,844 51,8 25,6 1477 5.1 8,7 1338 - - - 0,0 0,0 30,4 -22,7 53.4
Transakcie
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 10,3 0,0 - -0.1 4.9 5.4 -5.4 6.7 4,1 0,0 10,6 -6,5 0,0 0,0 - - -
2011 Q1 11,6 0,0 - =12 6,7 6,1 -1,8 3,1 4.8 0,0 4,0 0,7 0,0 0,0 - - -
Q2 -4.3 0,0 - -0.2 09 51 -0,5 54 0,9 0,0 0,4 0,5 -0,1 0,0 - - -
Q3 -3.9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2007 L6 -17 - 7.3 -18,3 6,3 15,0 6,4 5.7 1,1 18,6 -27,6 - - - - -
2008 Lo -13 - 25 105,5 1,7 67,8 -68,9 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -09 - 26 455 -44 41,1 21,3 73 1,0 -12,8 25,3 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0.1 46,4 3.6 -43,3 76,2 34  -52 10,3 -25,5 - - - - -
2011 Q1 2,9 0,0 - -19 71,1 53 -44,7 68,6 4,0 43 12,0 -27,9 - - - - -
Q2 2,4 0,0 - 24 49,8 4,6 -36,6 53 7.4 1,9 12,4 -15,3 - - - - -
Q3 0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 penazného 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 10914,5 5340,8 398,1 3371,9 184,1 211,8 1401,7 1747,0 482,7 5006,5 2276,5
2009 10391.3 4622,0 506.9 3493.1 177.8 185.6 1405.9 1975.7 251.7 4559.1 2198.9
2010 Q4 11 016,4 4891,7 469,2 3823,0 200,8 211,5 1420,2 2186.,8 268.8 47513 2389.4
2011 Q1 10 855,2 47354 502,8 3760,6 207,6 225,1 1423,7 22323 2723 4588,4 23385
Q2 11 126,4 41716,9 543.4 4010,3 207.3 220.,8 14277 2369.,0 271,71 4636,2 24157
Nesplatené sumy v percentich HDP
2007 110,6 56,9 2,7 332 1,9 2,1 13,8 13,7 2,2 57,9 23,0
2008 118,2 57,8 43 36,6 2,0 2,3 15,2 18,9 5.2 54,2 24,6
2009 116.4 51.8 5.7 39.1 2,0 2,1 15,7 22,1 2.8 51,1 24,6
2010 Q4 120,3 53,4 5.1 41,8 2,2 2,3 15,5 23,9 2,9 51,9 26,1
2011 Q1 117,5 51,3 5,4 40,7 2,2 2,4 15,4 24,2 2,9 49,7 25,3
Q2 119,6 50,7 5.8 43,1 2,2 2,4 15,3 25,5 3,0 49,8 26,0

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji eurozony v jej meniacom sa zlozeni (v stilade spristupom prijatym pre rezervné aktiva Eurosystému). DalSie informdacie si vo VSeobecnych pozndamkach.
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STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
a pozicie
9. Geografické ¢lenenie
Spolu Clenské Staty EU okrem eurozény Kanada Cina | Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | ciarsko Staty | financ¢né | néarodné | krajiny
centra organi-
Spolu | Ddnsko Svédsko Spojené | Ostatné | Intitdcie zdcie
kralov- | krajiny EU
stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 10833 116,9 3.8 -6,6  -170,8 291,8 -1,3 50,4 57,1 -3,9 178,9 =232 42,7 -0,3  664,8
V zahrani¢i 4798,2 1490,8 36,2 141,7 9942 318,7 0,0 154,7 61,5 87,2 4795  899.7 586,7 0,0 10379
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk | 3667,1 1114,0 32,2 88,8 7335 2594 0,0 121,4 49,5 65,8 3740  637,1 501,8 0,0  803,6
Ostatny kapital 11311 376,8 4,0 52,9 2607 59,2 0,0 33,3 12,0 21,4 105,6  262,7 85,0 0,0 23473
V eurozéne 37148 13740 32,5 148.4 1165,0 26,9 1,3 104,3 4.4 91,1  300,6 9229 5441 04 3731
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk | 2820,2 1121,1 22,5 133,9 9584 4,9 1,3 91,7 3,4 73,5 201,8 7025 3873 0,1 238,8
Ostatny kapital 894,6 2529 10,0 14,4 206,6 21,9 0,0 12,6 1,0 17,6 98,8 2204 156,7 0,2 134,3
Aktiva portféliovych
investicii 4907,5 15505 84,0 189,3 1054,9 103,5 118,9 110,8 59,5 2036 134,6 15574 460,8 30,8 799.6
Majetkovy kapitél 19142 3794 13,7 46,0  300,5 18,1 Il 44,6 57,2 106,3 117,5 574,9 243,0 1,4 390,11
Dlhové ndstroje 29933 1171,1 70,3 1433 7544 85,3 117,8 66,3 2,2 97,3 17,1 982,5 217,8 29,4 409,6
Dlhopisy a zmenky | 2588,8 10314 63,0 121,3  646,1 83,8 117,2 61,8 1,4 443 11,7 836,1 208,6 29,0 3645
Nastroje pefiazného
trhu 404,5 139,7 7.3 21,9 108,3 1,6 0,6 4,5 0,8 53,0 5.5 146.,4 9,2 0,4 45,1
Ostatné investicie -301,1 -241,1 54,8 L5 -202,0 85,9 -181,2 -1.3 -8,0 19,9 -34,4 -94.,6 -5,0 <252 94,7
Aktiva 5002,9 2295,1 112,6 96,9 1869,7 198,5 17,4 28,5 38,7 103,7 2752 713,1 588,7 48,8 911,2
Verejnd sprava 166,3 55,0 0,8 6,5 34,6 2,1 11,0 1,9 32 2,6 1,2 13,7 3,6 31,8 53,2
PFI 30049 1576,0 90,7 52,9 12682 160,9 33 15,6 12,1 72,6 136,3 3758 367,6 16,5 4324
Ostatné sektory 1831,8  664,0 21,1 37,5 5669 35,5 3,1 11,0 23,4 28,5 137,7 3236 2174 0,6 4255
Pasiva 5304,0 2536,1 57,9 95,4 20717 112,6 198.6 35,8 46,7 83,8  309,6 807.8 593,6 74,0 816,5
Verejnd sprava 153,9 92,1 0,2 0,5 57,1 0,2 34,1 0,1 0,1 0,1 0,8 27,3 1,7 27,6 4,1
PFI 37774 18556 45,5 63,8 1555,6 84,5 106,1 27,6 22,1 50,4 2334 4915 475,5 434 5719
Ostatné sektory 1372,8 5884 12,2 31,1 4589 27,9 58,3 8,2 24,6 332 75,4 289,0 116,5 3,0 2345
2010 Q3 az 2011 Q2 Kumulované transakcie
Priame investicie 11,1 22,6 0,6 -8,6 15,7 14,9 0,0 -29,0 6,7 1,6 -24,9 -15,3 8,0 -0,1 41,5
V zahrani¢i 179,9 47,7 1,6 2,1 25,2 18,7 0,0 1,8 6,6 1,4 23,2 21,3 26,8 0,0 77,4
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 127,3 38,3 1,7 3,5 14,6 18,5 0,0 1,9 3,7 2,1 -4,8 20,1 7,0 0,0 59,0
Ostatny kapital 52,6 9,4 0,0 -1,4 10,6 0,2 0,0 0,0 2,9 -0,6 1,6 1,3 19,7 0,0 18,4
V eurozéne 168,9 25,1 1,0 10,7 9,5 3.8 0,0 30,9 -0,1 -0,1 21,7 36,6 18,8 0,1 36,0
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 142,2 342 -0,2 8,1 26,1 0,2 0,0 31,7 0,4 0,4 1,3 29,1 17,5 0,0 27,6
Ostatny kapitél 26,6 9,2 1,2 2,6 -16,5 3,6 0,0 -0,8 -0,5 -0,6 20,4 7,5 1,3 0,1 8,4
Aktiva portféliovych
investicii 148.8 31,3 -2,8 16,8 -0,7 6,0 11,9 -2,5 12,1 33 1,3 48,9 -24.8 0,6 78,6
Majetkovy kapitdl 58,4 12,7 0,7 4,7 6,5 0,8 0,1 5.4 11,3 1,2 -3.3 20,2 ‘1,2 -0,4 18,5
Dlhové néstroje 90,3 18,5 -3,5 12,1 -71,2 5.3 11,9 -8,0 0,8 2,1 4,7 28,7 -17,6 1,0 60,1
Dlhopisy a zmenky 94,1 42,1 -1,9 12,4 14,7 49 12,0 -9,0 0,7 0,8 33 20,2 -19,8 1,2 54,5
Nistroje petiazného
trhu -3,7 -23,5 -1,6 -0,3 -21,9 0,4 -0,1 1,0 0,0 1,2 1,4 8,6 22 -0,2 5,6
Ostatné investicie 2534 148.4 1,3 8,7 168.8 2,4 -32,7 -1,0 1,8 4,2 44,0 -4,7 126,0 -43,7 -21,6
Aktiva 2422 119,0 1,6 20,4 89,8 6,3 0,9 -0,2 9,3 15,0 13,9 20,6 49,4 -11,1 26,4
Verejnd sprava 24,1 9,7 0,8 0,9 6,8 1,4 -0,3 1,0 0,0 2,3 0,7 7.4 0,4 0,8 1,9
PFI 98,6 30,9 -1,8 13,7 15,0 4,0 -0,1 -1,8 7.9 11,4 0,1 9,4 38,7 -11,9 14,1
Ostatné sektory 119,5 78,5 2,6 5,8 68,0 0,9 1,3 0,6 1,4 1,3 13,1 3,8 10,3 0,1 10,5
Pasiva -11,2 -29.3 0,3 11,8 -79,0 3,9 33,7 0,8 7.4 10,8 -30.1 25,3 -76,6 32,6 48,0
Verejnd sprav 90,1 51,9 0,0 0,0 32,6 0,0 19,3 0,0 0,0 -0,2 -0,9 16,2 1,2 227 -0,7
PFI -157,0  -110,9 0,4 52 -1255 1,8 7.3 -2,0 4,6 12,0 -35,7 20,8 -79.4 9,9 23,6
Ostatné sektory 55,7 29,7 0,0 6,5 13,9 2,1 7,1 2,7 2,9 -1,0 6,5 -11,8 1,6 0,0 25,1
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
néstroje ndstroje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -116,9 -125,2 -327,9 112,0 59,2 -11,0 -186,9 416,4 -53,1 73,5 -84,4 10,6
2009 105,7 -19,1 -311,9 2248 -54.,8 -132,8 111,0 268,8 111,5 -115,9 21,1 3,0
2010 -216,3 -37.3 -161,3 125,2 -70,7 -249.1 143.2 77.8 -170.3 117.2 17.4 -8.4
2010 Q3 -59,5 -6,4 -49,0 -3,8 -3,8 -44.6 41,0 -43,9 =232 68,6 6,3 -0,6
Q4 -57.3 4,2 20,2 63,1 -37,6 -113,2 54,6 -1.4 -46,9 11,1 8,9 -14,4
2011 Q1 69,3 -27,8 -85,5 80,2 1,0 -24,0 81,4 32 -20,0 51,1 22,2 12,1
Q2 2,1 -20,1 -53,2 30,8 -13,9 -33,2 -7,0 133,4 -52,8 15,0 3.4 -0,4
Q3 -7,6 -9.1 -24.8 16,0 38,7 15,2 -22,3 -50,2 -31,9 67,2 -3.4 -3,0
2010 Sep. -26,0 -5,5 -12,3 3,7 -4,1 -15,6 15,1 6,6 -27,7 14,2 0,3 -0,8
Okt. -84,2 2,5 52 -16,2 -17,2 -87,7 44,7 73 -26,8 9,2 -0,2 -4,9
Nov. -7,0 -3,0 7.8 39,5 9.4 <234 -15,1 30,4 -23.3 -2,9 3,1 -10,6
Dec. 33,8 4,7 7,1 39.9 -11,0 -2,0 25,1 -45,1 3.1 4.8 6,1 1,0
2011 Jan. -23,6 -19,6 -29,4 37,4 0,2 -12,3 10,3 -37,0 -21,4 432 -1,0 6,0
Feb. 32 -7.1 -25,6 0,5 -1,1 -12,2 43,8 10,6 0,8 -12,3 0,8 5,0
Mar. 89,7 -1,1 -30,4 42,2 1,9 0,5 27,2 29,6 0,6 20,2 -2,1 1,1
Apr. -31,3 -5,0 -47,1 22,3 -6,9 -15,7 -3,6 21,7 -9,0 2.4 2,9 6,8
Mij -2,4 -15,7 -6,2 0,5 -1,2 -19,1 -11,0 64,8 -33.3 17,7 -1,5 2,5
Jin 35,8 0,6 0,1 8,1 -5,7 1,6 7,6 46,9 -10,5 -5,0 1,9 -9,8
Tl -1,9 -1,6 -13,8 12,2 -0,3 -8,6 24,4 -33,7 -0,9 19,9 -4,6 -0,9
Aug. -12,7 -5,0 7,4 -6,6 28,5 6,8 -39,1 -19,1 -10,2 27,0 -0,7 -1,8
Sep. 13,0 -2,5 -18.4 10,4 10.4 17,0 -7,6 2,5 -20,8 20.4 1.9 -0.3
12-mesacné kumulované transakcie
2011  Sep. 6,5 -52,8 -143,2 190,2 -11,8 -155,2 106,7 79,0 -151,6 144.5 6,7 -5.8

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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1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v &asti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
u 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 percentuialne zmeny pre stipce la2)
2009 -18,0 -21,8 12797 628,0 264,3 3553 1063,2  1266,8 734,4 193,9 316,8 841,0 182,1
2010 20,0 22,5 1531.8 764,8 311,3 419,8 12685 15460 945,71 229.9 348.1 1017,0 2473
2010 Q4 22,2 25,6 404,0 201,6 84,2 109,5 332,8 407,1 253,6 59,2 89,5 265,6 66,4
2011 Q1 21,7 242 4272 214,5 86,1 116,1 350,3 4353 2759 59,6 91,7 2712 74,2
Q2 13,0 12,8 429,2 215,7 86,7 116,3 350,5 435,6 279,7 58,3 89,8 274,8 77,1
Q3 9.4 8,9 436.4 217,7 87,1 119,5 357.8 438.6 278.5 58,5 92,6 274,8 .
2011 Apr. 14,6 17,8 144.,4 72,3 28,3 39,4 116,0 146,9 94,5 20,2 29,7 91,7 26,9
Mij 22,4 17,8 146,2 73,2 30,3 40,1 121,2 147,4 94,4 19,5 30,5 93,8 25,3
Jin 3.4 3,7 138,7 70,2 28,1 36,8 113,2 141,4 90,8 18,6 29,6 89,3 24,8
Jul 52 7.4 142,1 71,4 28,1 38,2 1159 145,2 93,0 19,3 29,9 90,8 27,3
Aug. 13,8 11,7 147,9 73,6 29,8 40,5 123,0 149.1 94,6 20,0 311 95,2 26,3
Sep. 9.7 7.9 146.4 72,6 29,3 40,9 119,0 1443 90,9 19,2 31,7 88,9 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentuilne zmeny pre stipce 1a 2)
2009 -16,5 -13,7 119,5 114,8 119,0 128,0 116,0 109,7 101,0 115,7 136,3 111,0 101,7
2010 14,8 10,7 136,6 1323 138.4 143,5 133.9 120,7 112,9 131,2 143,1 1277 100,7
2010 Q3 16,0 12,7 139,8 134,8 143,7 145,5 137.,4 122,2 114,0 134,1 143,9 130,6 101,4
Q4 15,1 10,3 142,5 137,3 149.4 148,0 139,3 123,6 116,3 134,5 145,0 131,7 102,7
2011 Q1 13,5 7,9 146,1 141,2 149.,8 152,5 143,2 125,0 117,9 132,6 1448 133,6 96,8
Q2 8,2 2,8 146,8 140,6 152,0 154,2 143,9 123,8 116,3 132,9 143.4 134,0 92,4
2011 Mar. 8,9 1,5 147,4 142,9 154,0 154,7 145,5 124,0 116,9 129,2 146,5 135,2 95,6
Apr. 8,1 5,0 147,8 141,0 149,7 156,1 142,8 124,5 116,9 138,7 142,6 134,2 95,1
Mij 17,3 8,1 150,2 1434 159,3 159,6 149,2 126,8 119,0 134,8 147,2 138,4 90,7
Jin 0,2 -4,3 142,3 137.4 146,8 147,0 139,5 120,0 113,1 125,3 140,4 129,6 91,2
Jul 1,6 1,1 144,8 139.1 146,7 150,1 141,6 124,2 117.1 1333 140,9 132,5 100,6
Aug 9.1 3.9 150,4 142,8 155,3 158.8 150,2 126,0 117,7 136,7 144,1 137,6 96,4
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 -2,6 100,1 -8,7 -4,8 1,8 1,0 -283 -2,6
2010 105.4 3.9 4,8 1,1 22 26,3 3.8 109,8 9.8 9.7 14 29 27,5 5.8
2011 Q1 109,1 5,9 8,5 2,0 2,9 25,8 5,8 118,3 12,2 11,3 0,7 6,0 31,8 7,0
Q2 110,2 4,1 6,0 0,8 1,8 22,0 4,0 118,8 7,5 3,9 -3,0 32 27,8 2,0
Q3 110,5 4,0 5.0 0.9 1,8 25,5 3.9 118.8 7.1 2,5 -3.5 2,7 28.4 1,5
2011 Mdj 110,2 4,0 5,9 0,8 1,6 22,1 3,9 118,5 7.1 2,4 -3,0 3,0 28,3 1,2
Jin 110,1 3.4 5.1 0,6 1,2 18,8 3.3 117,8 59 2,6 -4,2 2,0 24,8 0,7
Tl 110,5 4,0 5,3 0,8 1,7 25,9 4,0 119,0 7,5 3,6 -4,0 2,7 29,5 1,5
Aug. 110,3 3,8 4,8 0,8 1,8 23,4 3,7 118,1 6,2 2,0 -34 2,4 25,5 1,3
Sep. 110,6 4,0 48 1,1 1,9 27,2 4,0 119,2 7.4 2,0 -3,0 32 30,2 1,6
Okt. 110,4 4,1 4.4 1,7 2,5 24,4 4,0 121,6 10,0 32 -0,5 4,7 29,9 3,7

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podrla 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 odli§né zloZenie v porovnani s Gdajmi 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 zahfiiajui vSetky tovary a sluzby a cezhrani¢ny obchod
v ramci eurozoény.
3) Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa tykaji priamych transakcif medzi domacimi vyrobcami a inymi ako domdcimi zdkaznikmi. Na rozdiel od tdajov tykajiicich 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 1279,7 27,3 41,5 175,3 174,6 50,1 78,8 34,8 152,4 2844 68,9 28,6 92,0 54,3 29,4
2010 1531,8 30,1 52,5 194,1 208.,3 63,4 92,7 47,4 180,6 3559 94,8 34,6 104,9 73,4 17,7
2010 Q2 378,9 7,3 13,2 47,9 51,0 15,4 22,8 11,5 45,2 88,7 23,6 8,7 25,7 18,6 4.8
Q3 397,0 7,6 13,4 50,0 53,9 17,2 239 12,2 47,1 92,0 23,9 8,9 26,8 19,0 39
Q4 404.,0 8,1 14,0 50,1 55,9 17,2 24,7 13,2 46,2 93,5 25,6 9,0 27,5 19,2 39
2011 Q1 4272 8,0 15,0 53,2 59,0 18,7 25,8 15,3 50,0 99,4 28,9 9.3 28,1 20,2 0,4
Q2 429,2 8,2 15,4 52,1 60,3 20,1 26,5 14,3 48,1 98,4 27,3 9,5 27,0 21,0 3,5
Q3 436,4 . . . . 20,9 28,6 13,6 48,2 101,3 28,5 10,1 27,1 21,2 .
2011 Apr. 144,4 2,7 5,0 17,0 19,7 6,5 9,0 4,9 16,2 32,4 8,9 3,2 9,2 7,0 3.4
Mij 146,2 2,8 53 18,0 20,5 7,1 9,3 4,8 16,3 33,9 9,5 3,2 9,1 7.4 -0,5
Jin 138,7 2,7 5,0 17,1 20,0 6,5 8,2 4,5 15,5 32,1 8,9 3,1 8,7 6,6 0,5
Jul 142,1 2,7 52 17,2 19,9 6,6 8,5 4,5 15,5 33,0 9,2 32 9,0 6,9 1,8
Aug. 147,9 2,8 53 18,3 20,9 7.1 10,0 4,5 17,0 34,4 9,8 3,5 9,2 7.3 -0,5
Sep. 146,4 . . . . 7,2 10,0 4,5 15,7 33,9 9,5 3,4 9,5 7,0 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2010 100,0 2,0 3.4 12,7 13,6 4,1 6,0 3,1 11,8 23,2 6,2 2,3 6,9 4.8 1,2
Dovoz (c.i.f.)
2009 1266,8 27,1 38,2 127,1 161,9 84,3 65,4 26,5 116,2 380,2 157,7 439 94,8 59,5 2253
2010 1546,0 27,2 47,3 146,9 194,9 112,7 73,5 30,9 129,8 494,6 208,6 51,4 119,2 75,3 -49,8
2010 Q2 385,2 6,7 11,9 36,3 48,2 28,5 19,5 7,6 32,0 125,0 53,0 13,1 29,9 18,2 -14,8
Q3 401,2 6,9 12,5 37,6 50,0 28,2 18,8 7.8 343 1305 55,7 13,2 29,7 19,5 -10,5
Q4 407,1 7,0 12,6 38,4 52,2 30,2 18,3 8,3 34,2 128,4 54,1 13,1 32,6 20,9 -14,4
2011 Ql 435,3 7,3 13,2 41,7 55,5 34,7 19,4 9,0 35,4 135,7 54,8 13,7 35,7 21,4 -17,3
Q2 435,6 7,5 13,3 41,4 56,2 34,6 20,0 8,9 34,0 138,4 55,9 12,7 30,9 21,9 -15,0
Q3 438.,6 . . . . 31,8 22,2 8,5 34,1 137,0 54,2 13,3 30,9 23,4 .
2011 Apr. 146,9 2,4 4,3 13,9 18,5 12,1 6,6 3,0 11,6 46,7 18,7 4.4 10,3 7,3 -5,0
Mij 147,4 2,7 4,7 13,9 19,0 12,6 6,8 3,0 11,4 46,4 18,8 42 9,8 7,5 -5,9
Jin 141,4 2,4 4,3 13,6 18,6 9,8 6,7 2,9 11,0 45,4 18,5 4,1 10,8 7,1 -4,1
Jal 145,2 2,4 4,5 14,1 18,7 11,8 6,7 2,9 11,0 46,4 18,1 4,5 9,7 7,7 -5,3
Aug. 149,1 2.4 4,7 14,1 19,1 9,7 8,0 2,9 11,5 46,7 18,9 4,5 10,9 8,1 -1,7
Sep. 1443 . . . . 10,4 7,5 2,8 11,6 43,8 17,2 43 10,4 7,6 .
Podiel na celkovom dovoze v %
2010 100,0 1,8 3,1 9,5 12,6 7,3 4.8 2,0 8,4 32,0 13,5 33 7,7 4,9 -3,2
Saldo

2009 13,0 0,2 3,3 48,2 12,7 -34,2 13,3 8,3 36,2 -95,8 -88,8 -15,2 -2,8 -5,2 54,7
2010 -14,2 2,9 52 47,2 13,4 -49,3 19,2 16,5 50,8 -138,7 -113,8 -16,8 -14,4 -1,8 67,5
2010 Q2 -6,4 0,6 1,3 11,5 2,8 -13,1 33 3,9 13,2 -36,3 -29,5 -4.4 -4,2 0.4 19,6
Q3 -4,2 0,7 0,9 12,5 4,0 -11,0 51 4,4 13,4 -38,5 -31,7 -4.4 -2,8 -0,5 14,3
Q4 -3,1 1,2 1,5 11,7 3,6 -13,0 6,4 4,9 12,1 -34,9 -28,6 -4,1 -5,1 -1,8 18,3
2011 Q1 -8,1 0,8 1,8 11,5 35 -16,0 6,4 6,4 14,5 -36,2 =259 -4,4 -7,6 -1,3 17,7
Q2 -6,3 0,7 2,1 10,7 4,1 -14,4 6,5 5,4 14,0 -40,0 -28,6 -3,2 -3,9 -0,9 18,5
Q3 -2,2 . . . . -10,9 6,3 5,0 14,1 -35,7 -25,7 -3,1 -3,2 -2,2 .
2011 Apr. -2,5 0,4 0,7 3,1 1,2 -5,7 2,4 1,9 4,6 -14,2 -9.8 -1,2 -1,1 -0,3 8,4
Mij -1,2 0,1 0,6 4,1 1,5 -5,5 2,6 1,9 4,9 -12,4 -9,2 -1,0 -0,7 -0,1 5.4
Jin -2,7 0,3 0,7 3,5 1,4 23,3 1,5 1,6 4,5 -13,4 -9,6 -1,0 -2,0 -0,5 4,7
Jul -3,1 0,3 0,7 3,1 1,2 -5.1 1,8 1,7 4,5 -13,4 -9,0 -1,2 -0,7 -0,7 7,1
Aug. -1,2 0,3 0,6 42 1,8 -2,7 2,0 1,6 5,5 -12,3 9,1 -1,1 -1,6 -0,8 1,2

Sep. 2,1 . . . . -3,2 2,5 1,7 4,1 -9,9 -7,6 -0,9 -0,8 -0,6

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 107,7 105,1 115,4 104,1 117,9 107,1
2009 1117 110,6 104,9 106,1 120,4 106,0 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 98,8 98,4 109,6 98,0 112,3 99,3
2010 Q3 102,3 100,8 96,9 96,5 106,9 95,4 109,8 97,2
Q4 104,4 102,4 98,7 97,7 108,7 97,7 12,1 98,7
2011 Q1 103,7 101,5 98,0 96,9 107,0 96,4 111,6 97,9
Q2 106,4 104,2 100,2 99,5 109.4 99,2 114,5 100,5
Q3 104,6 102,1 98.4 113,3 99,1
2010 Nov 104,7 102,7 99,0 - - - 112,5 99,0
Dec 102,6 100,6 96,9 - - - 110.1 96.8
2011 Jan. 102,4 100,3 96,9 - - - 110,1 96,7
Feb. 103,4 101,1 97,8 - - - 11,4 97,6
Mar 105,2 103,1 99,4 - - - 113,2 99,4
Apr. 107,0 104,9 101,0 - - - 115,0 101,1
Mij 106,0 103,8 99,7 - - - 114,1 100,1
Jin 106,1 104,0 99.9 - - - 114,4 100,3
Jal 105,2 102,6 99,0 - - - 113.4 99,1
Aug. 104,9 102,3 98.8 - - - 113,8 99,4
Sep. 103,8 101,4 97,6 - - - 112,8 98,7
Okt. 104,0 101,7 98,1 - - - 113,3 99.1
Nov. 103,5 101,3 97,1 - - - 112,8 98,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Nov. -0,5 -0,4 -0,4 - - - -0,5 -0,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011  Nov. -11 -1,4 -1,3 - - - 0,3 -0,4

640 Bilaterdlne vymenné kurzy

639 Efektivne vymenné kurzy
(mesac¢né priemery; index: 1999 Q1=100)

(mesacné priemery; index: 1999 Q1=100)

== USD/EUR

150

140

130

120

110

100

90

80

70

== Nominalny EER-20
Realny EER-20 deflovany CPI

2000 2002 2004

Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie st vo VSeobecnych pozndmkach.
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Bulharsky Ceska 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
2011 Q1 1,9558 24,375 7,4550 0,7049 3,4528 272,43 3,9460 4,2212 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
Q3 1,9558 24,387 7,4506 0,7093 3,4528 275,10 4,1527 4,2587 9,1451 0,87760 7.4629 2,4535
2011 Mdj 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
Sep. 1,9558 24,556 7,4462 0,7093 3,4528 285,05 4,3379 4,2838 9,1343 0,87172 7,4936 2,4736
Okt. 1,9558 24,841 7,4442 0,7061 3,4528 296,79 4,3516 4,3244 9,1138 0,87036 7,4849 2,5089
Nov. 1,9558 25,464 7,4412 0,7015 3,4528 309,15 4,4324 4,3560 9,1387 0,85740 7,4923 2,4565
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Nov. 0,0 2,5 0,0 -0,6 0,0 4,2 1,9 0,7 0,3 -1,5 0,1 -2,1
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Nov. 0,0 3,4 -0,2 -1,1 0,0 12,2 12,2 1,4 -1,9 0,3 1,5 24,6
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
2011 Q1 1,3614 2,2799 1,3484 9,0028 10,6535 - 61,9255 12171,85 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
Q3 1,3459 2,3063 1,3841 9,0653 11,0105 - 64,7000 12 181,09 5,0174 109,77 4,2666
2011 Mdj 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 12 327,02 4,9169 115,75 4,3585
Jul 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
Sep. 1,3458 2,3946 1,3794 8,7994 10,7333 - 65,5964 12 118,49 5,0788 105,75 4,2456
Okt. 1,3525 2,4336 1,3981 8,7308 10,6616 - 67,5519 12 150,54 5,0253 105,06 4,2963
Nov. 1,3414 2,4210 1,3897 8,6154 10,5495 - 68,8330 12 214,99 5,0521 105,02 4,2756
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Nov. -0,8 -0,5 -0,6 -1,3 -1,1 - 1.9 0,5 0,5 0,0 -0,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Nov. -2,9 35 0,5 -5.2 -0,4 - 12,0 -0,1 1,5 -6,8 0,4
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
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
Q3 17,3908 1,6976 7,7652 60,371 41,1734 1,7309 10,0898 1532,60 1,1649 42,574 1,4127
2011 Midj 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 155532 1,2092 43,923 1,4388
Jul 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
Sep. 17,9370 1,6932 7,7243 59,322 42,3239 1,7229 10,3956 1544,04 1,2005 41,902 1,3770
Okt. 18,4315 1,7361 7,7474 59,412 42,8569 1,7493 10,9188 1578,17 1,2295 42,297 1,3706
Nov. 18,5646 1,7584 7,7868 58,743 41,8082 1,7476 11,0547 1537,42 1,2307 41,969 1,3556
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Nov. 0.7 1,3 0,5 -1.1 -2.4 -0.1 1,2 -2,6 0.1 -0.8 -1.1
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Nov. 10,3 -0,7 -4,4 -1,2 -1,2 -1,5 16,0 -0.,4 -8.4 2,8 -0,8
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 Pol'sko 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 3.3
2011 Q2 3.4 1,8 2,9 4,6 4,7 3,9 4,0 8,3 1,7 4,4
Q3 3.1 2,0 2,6 4.4 4,6 3.4 3.7 4,2 1,6 4,7
2011 Aug. 3,1 2,1 2,4 4,6 4.4 3,5 4,0 43 1,6 45
Sep. 2,9 2,1 2,4 4,5 4,7 3,7 3,5 35 1,5 52
Okt. 3.0 2,6 2,7 43 42 3.8 3.8 3.6 11 5,0
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2008 1,7 -2,2 3,2 -4,2 -3,3 -3,7 -3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -4,3 -5.8 -2,7 -9,7 -9,5 -4,6 -71,3 -9,0 -0,7 -11,5
2010 -3,1 -4.8 -2,6 -8,3 -7,0 -4,2 -7,8 -6,9 0,2 -10,3
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2008 13,7 28,7 34,5 19,8 15,5 72,9 47,1 13,4 38,8 54,8
2009 14,6 34,4 41,8 36,7 29,4 79,7 50,9 23,6 42,7 69,6
2010 16,3 37.6 43,7 44,7 38.0 81,3 54.9 31,0 39.7 79.9
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % roc¢ne; priemer obdobia
2011 Mdj 5,39 3,89 3,13 6,36 5,05 7,11 6,06 7,26 3,01 3,49
Jin 5,39 3,77 2,96 5,87 5,05 7,22 5,88 7,09 2,89 3,09
Tl 5,36 3,79 3,02 5,67 5,05 7,35 5,81 7,30 2,75 2,88
Aug. 5,32 3,40 2,49 5,60 5,05 7,49 5,70 7,38 2,17 2,37
Sep. 5,30 3,00 2,07 5,60 5,09 7,64 5,74 7,43 1,83 2,41
Okt. 5,27 3,14 2,23 5,62 5,06 7,88 5.71 7.48 1,90 2,52
3-mesacna iirokova sadzba v % rocne; priemer obdobia
2011 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
Tl 3,75 1,19 1,66 0,82 1,81 6,74 4,70 5,11 2,56 0,83
Aug. 3,74 1,19 1,60 0,83 1,86 7,12 4,72 5,60 2,58 0,86
Sep. 3,67 1,17 1,44 0,87 1,85 6,19 4,75 5,77 2,53 0,92
Okt. 3,68 1,17 1,40 0,99 1,88 6,18 4,80 5,96 2,52 0,97
Reilny HDP
2009 -5.5 -4,1 -5.8 -17,7 -14,8 -6,8 1,6 27,1 -5.2 -4,4
2010 0,2 2,3 1,3 -0,3 1.4 1,3 3.9 -1.3 5.6 1,8
2011 Q1 33 2,8 2,1 3,0 5.4 1,9 4,5 1,3 5.8 1,6
Q2 2,0 2,2 1,8 5,1 6,5 1,7 4,6 1,9 4,8 0,6
Q3 1,6 -0,3 5.3 7.3 1,5 4,2 4.4 4,6 0,5
Saldo bezného a kapitalového actu v % HDP
2009 -1,6 -1,0 33 11,1 7.8 1,0 22,2 -3,6 6,9 -1,5
2010 -0,5 -2.3 5.6 4.9 42 2,9 -2,8 -3.8 6.5 -2.3
2011 Q1 2,0 2,5 5,5 1,2 2,1 3,7 -1,7 -2,6 8,0 -1,1
Q2 1,5 -5.2 7,3 1,3 22,2 4,1 22,2 -6,3 6,7 -0,2
Q3 12,8 7,7 . 3.0 . -4,9 -2,7 9,2
Hruby zahrani¢ny dlh v % HDP
2008 105,1 50,6 176,3 130,0 70,9 122,2 56,8 56,0 205,7 445,0
2009 108.3 53,2 188.5 156.5 87,0 142,3 59.4 69,0 210.8 416.9
2010 Q4 102,8 57,4 190,7 165.4 87,4 1414 66,0 77,2 190.4 418,8
2011 Q1 98,5 56,9 185,6 158,1 85,6 135,1 68,3 74,6 188.,5 421,4
Q2 96.0 56.9 181,6 154,7 86,0 134,7 68,5 78,1 189,3 422.4
Jednotkové naklady prace
2009 12,7 3,5 5,7 -7,9 -1,4 2,0 2,2 -1,3 4,6 5.7
2010 0,8 0,6 -1,0 -10,2 -71.3 -1,2 4,7 0,8 -1,7 1,7
2011 Q1 1,7 0,1 -0,5 2,5 -3,0 0,7 2,6 -1,3 -2,4 -0,9
Q2 5.3 0,2 -1,1 2,3 -0,7 0,6 9,4 -0,7 0,3
Q3 1,2 . . . . 9.3 -1,0 1,9
Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2009 6,8 6,7 6,0 17,1 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 Q2 11,3 6,9 7,5 16,2 15,5 10,9 9,6 7,4 7,5 7,9
Q3 11,7 6.7 7.5 . 15,0 10,3 9.7 7.5 7.3 .
2011 Aug. 11,7 6,7 1,5 15,0 10,3 9,7 7,5 7.4 8,3
Sep. 11,9 6,6 7,6 15,0 9,9 9.8 7,7 73
Okt. 12,1 6,7 7,7 9,8 9,9 7,3 7,5

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 48,5
2008 3.8 2,8 -0,3 -4,7 5.8 7.1 2,93 2,70 1,4708 -6,6 57,0
2009 -0,4 -0,6 -3,5 -13,5 9.3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,6 69,4
2010 1,6 -2,0 3,0 5,9 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 -10,7 78,2
2010 Q3 1,2 -1,5 3,5 7,2 9,6 2,5 0,39 2,69 1,2910 -10,3 76,2
Q4 1,3 -0,9 3,1 6,6 9,6 3,2 0,29 3,57 1,3583 -10,5 78,2
2011 Q1 2,1 1,3 2,2 6,6 8,9 4,5 0,31 3,76 1,3680 -9,9 79,1
Q2 3.4 1,0 1,6 44 9,1 5.4 0,26 3,46 1,4391 -10,2 79,0
Q3 3.8 0.4 1,5 4,1 9.1 9.4 0,30 2,18 1,4127 . .
2011 Jal 3,6 - - 4,0 9,1 8,0 0,25 3,08 1,4264 - -
Aug. 3,8 - - 4,1 9,1 10,2 0,29 2,51 1,4343 - -
Sep. 3,9 - - 42 9,1 10,1 0,35 2,18 1,3770 - -
Okt. 3,5 - - 4,5 9,0 9,9 0,41 2,37 1,3706 - -
Nov. . - - . 8,6 . 0,48 2,30 1,3556 - -
Japonsko
2007 0.1 23 2.3 2.8 3.8 1.6 0,79 1,70 161,25 2.4 156,2
2008 14 1,2 -1.2 3.4 4,0 2.1 0,93 1,21 152,45 2.2 162,0
2009 13 2.8 6,3 21,9 5.1 2,7 0,47 1,42 130,34 8,7 180,4
2010 0.7 2.6 4.1 16,6 5.1 2.8 023 1,18 116,24
2010 Q3 -1,0 -3,2 4,9 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 Q1 -0,5 1,2 -0,6 -2,6 4,7 2,5 0,19 1,33 112,57
Q2 -0,4 1,2 -1,0 -6,9 4,6 2,8 0,20 1,18 117,41
Q3 0,1 . -0,2 -2,1 4.4 2,8 0,19 1,04 109,77 . .
2011 Jdl 0,2 - - -3,0 4,7 3,0 0,20 1,09 113,26 - -
Aug. 0,2 - - 0,4 4,3 2,7 0,19 1,05 110,43 - -
Sep. 0,0 - - -3.3 4,1 2,7 0,19 1,04 105,75 - -
Okt. -0,2 - - 0,3 . 2,7 0,19 1,04 105,06 - -
Nov. . - - . . 0,20 1,10 105,02 - -

641 Redlny hruby domdci produki 642 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrfro¢né ddaje) (ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)
== Eurozona === Eurozona”
===+ Spojené staty ===+ Spojené Staty
10 = = Japonsko 10 6 = = Japonsko 6
4
2
0
-10 \i -10 -2 ‘,'_,' -2
-15 -15 -4 -4

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Zdroj: Nérodné ddaje (stlpce 1, 2 (Spojené Stity), 3, 4, 5 (Spojené Stdty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje 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.

2) Do tdajov za Japonsko nie st od marca 2011 zahrnuté 3 prefektiry, ktoré boli najviac postihnuté zemetrasenim. Znovu sa zahffiaji aZ od septembra 2011.

3) Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre Spojené Staty, M2+CD pre Japonsko.

4) 'V % p. a. DalSie informdcie o miere trojmesacnych medzibankovych vkladov si v Casti 4.6.

5) Dal3ie informdcie sd v Casti 8.2.

6) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

7) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Vieobecné pozndmky.
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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 ¢ st 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 nizdie),
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 su 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 stcasnosti 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 finan¢na $tatistika).

Rocnd miera rastu a, za mesiac ¢, t. j. zmena za

ECB
Mesaény bullefin
December 2011

(9]


www.ecb.europa.eu

12-mesa¢né obdobie konciace sa mesiacom ft,
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, roéné 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 vyplyvajice
z reklasifikacii a preceneni, vysledkom ¢oho st
sezénne 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 uc¢tovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej
transakénej kategorii rovnd celkovym zdrojom.
Tato uctovna rovnost plati aj v pripade finan¢-

1 Viac informacii 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¢nd 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 Espaiia, Working Paper ¢. 9628, Madrid.

Pre sezonne ocistené rady sa Grover indexu za zdkladné obdobie,

t.j. december 2008, vo véeobecnostilisi 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 suvahidch 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:

Obchodna bilancia sa rovna dovozu po odpo-
¢itani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voci
zvysku sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmiesany prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita sa
ako hrubd pridana hodnota (hruby domaci pro-
dukt eurozdény v trhovych cenach) minus kom-
penzacie zamestnancov (pouzitie) minus ostatné
dane po odpo¢itani vyrobnych dotécii (pouzitie)
minus spotreba fixného kapitalu (pouzitie).

Cisty narodny déchodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a pocita sa ako ¢isty prevadz-
kovy prebytok a zmiesany prijem plus kompen-
zacie zamestnancov (zdroje) plus dane po od-
pocitani vyrobnych dotacii (zdroje) plus cisty
prijem z majetku (zdroje minus pouzitie).

Cisty disponibilny déchodok sa definuje tiez
len pre rezidentské sektory a rovna sa ¢istému
narodnému ddéchodku plus bezné dane z prij-
mu a majetku (zdroje minus pouzitie) plus
¢isté socidlne odvody (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté socidlne davky okrem naturalnych
socialnych transferov (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté ostatné bezné transfery (zdroje mi-
nus pouzitie).

Cisté tspory sa definuju 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 koneént 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 kapitdlového uétu ako Cisté uspory plus
¢isté kapitdlové transfery (zdroje minus pouzi-
tie) minus tvorba hrubého kapitalu (pouzitie)
minus akvizicie po odpocitani pouzitych ne-
vyrobenych nefinanénych aktiv (pouzitie) plus
spotreba fixného kapitalu (zdroje). Daju sa vy-
pocitat aj z finan¢ného uctu ako celkovy objem
transakcii s finanénymi aktivami minus celko-
vy objem transakcii s pasivami (oznacuje sa aj
ako zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v désledku transakcii). V pripade sektorov do-
macnosti a nefinanénych spolo¢nosti medzi
tymito vyrovnavacimi polozkami vypocitanymi
na zaklade kapitalového, resp. finan¢ného uétu
existuje Statistickd odchylka.

Zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii sa po¢ita ako celkovy ob-
jem transakcii vo finanénych aktivach minus
celkovy objem transakcii vo finanénych pasi-
vach, zatial ¢o ostatne zmeny Cistej finanénej
hodnoty (majetku) sa poditaju ako (celkové)
ostatné zmeny finanénych aktiv minus (celk-
ové) ostatné zmeny pasiv.

Cistéd finan¢nd hodnota (majetok) sa pocita
ako celkovy objem finanénych aktiv minus
celkovy objem pasiv, pricom zmena Cistej
finan¢nej hodnoty (majetku) sa rovna suc-
tu zmien ¢istej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii (poskytnutych auverov/
¢istych prijatych dverov z finanéného uctu)
a ostatnych zmien (¢istej finanénej hodnoty
(majetku).

Zmena Cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena Ccistej hodnoty (majetku) v dosledku
uspor a kapitdlovych transferov plus ostatné
zmeny cistej hodnoty (majetku) a ostatné zme-
ny nefinanénych 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 vypod¢itat 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 agregaty sa ziskavaji od-
lisnym sposobom.
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Priemernd miera rastu za $tvrtrok konciaci 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) il ~1 [x100
051+ > 1, +0.51,,

i=1

Vzorec pouZity na vypoclty v Casti 4.3 sa pou-
ziva aj v Casti 4.4 a tiez vychadza zo vzorca pre
menové agregaty. Cast 4.4 vychadza z trhovych
cien a zdkladom vypoctu st finan¢né transak-
cie, v ktorych nie si obsiahnuté vplyvy rekla-
sifikacii, preceneni a iné zmeny, ktoré nevyply-
vaju z transakcii. Kurzové zmeny sa neberu do
uvahy, kedze vSetky kotované 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 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¢na $tatistika).
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na stavy, z ktorych st odvodené ¢isté emisie
o¢istené 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
S$78). 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 ocistenia, kedze o ich sezénnosti
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 uskuto¢nuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. O¢istovanie celkovej hodnoty bez-
ného u¢tu od sezénnych vplyvov sa uskutoénuje
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 sd v ¢asti Statistics (Sta-
tistika) na internetovej stranke 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 vyhladdvania a sta-
hovania. Sluzby pristupné v ¢asti ,Data Servi-
ces“ ponukaji moznost objednat si zasielanie
roznych udajovych suborov, ako aj databazu
suborov v skomprimovanom forméite Comma
Separated Value (CSV). Dalsie informécie su
na adrese: statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzavierky $tatistiky uvadzanej v Mesac-
nom bulletine je spravidla stanoveny na den,
ktory predchadza prvému zasadnutiu Rady gu-
vernérov ECB v prislu$nom mesiaci. Terminom
uzdvierky tohto vydania bol 7. december 2011.

Ak nie je uvedené inak, vietky casové rady obsa-
hujuce tdaje za rok 2011 a dalsie roky sa vztahuju
na skupinu krajin ,Euro 17“ (eurozénu vritane
Estonska). Pokial ide o urokové sadzby, menovd
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, eurozénu 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 Estonsko,
¢im sa pocet krajin eurozoény 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-
zenie 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 zloZzeni
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 predchadzajticeho roka (vratane) a od tohto
obdobia sa tyka uz rozdireného zloZenia. Per-
centualne zmeny sa pocitaju na zaklade retazo-
vych indexov, pricom sa berie do ivahy meniace
sa zlozenie eurozény. Absolitne 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 predchadzajiicimi 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 vychadzaji 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,
Lotyssko, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Spo-
jené kralovstvo a Svédsko. Terminolégia pou-
zita v tabulkach vo vécsine pripadov vychadza
z medzinarodnych noriem, napriklad z Eu-
répskeho systému uctov 1995 (ESA 95) a Ma-
nualu 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 ddsledku 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) nasledujtcej 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 dilu vyrovnania v nasleduji-
com mesiaci. Ro¢né a §tvrtro¢né udaje vycha-
dzaju z priemerov za posledné udrziavacie ob-
dobie v danom roku, resp. stvrtroku.

V tabulke 1 v Casti 1.4 s uvedené zlozky re-
zervnej bazy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv uverovych institucii, ktoré su
povinné vytvdrat minimalne rezervy. Zaviz-
ky voci inym uverovym institaciam, ktoré su
zapojené do systému povinnych minimalnych
rezerv ESCB, a zaviazky voc¢i ECB a ztcast-
nenym narodnym centralnym bankdm sa do
zakladne na vypocet povinnych minimdlnych
rezerv nezahfiaju. Ak dverova institdcia ne-
moze poskytnit informaciu o vyske svojich
emitovanych dlhovych cennych papierov so
splatnostou do dvoch rokov v drzbe vyssie
uvedenych institucii, moze si odpocitat urcité
percento tychto zavazkov zo svojej zakladne
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 averovych instittcii 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 Giverova institdcia z tejto sumy
odrata jednorazova sumu 100 000 eur. Vysledné
povinné rezervy su potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky na bez-
nych Gétoch (stipec 2) predstavuji agregované
priemerné denné zostatky na beinych tctoch
uverovych institdcif 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 databize SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?no-
de=2018811).
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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, vypocitanych na zékla-
de udajov za uverové institdcie, ktoré povinné
rezervy nesplnili. Minimalne rezervy su uroce-
né urokovou sadzbou (stipec 5) rovnajucou 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 uétoch Gverovych
inStitdcii eurozény v Eurosystéme. Jednotlivé
sumy st odvodené z konsolidovanych finan¢-
nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych ope-
rdcii na stiahnutie likvidity (stipec 7) nie st 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 uétoch 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). Penaznd baza (stipec 12) sa
pocita ako stcet jednodnovych sterilizaénych
operacii (stlpec 6), bankoviek v obehu (stipec 8)
a prostriedkov uverovych institucii na beznych
¢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 finanénymi in§titaciami st centralne 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 ucet (pri-
najmensom v ekonomickom zmysle) poskytuju
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 vzdjomnym zapocita-
nim agregovanych suvahovych pozicii jednot-
livych PFI v eurozéne. Z dévodu urcitych od-
li$nosti v evidencii sa sucet vzajomnych pozicii
PFI nemusi vzdy rovnat nule; zostatok je uvede-
ny v stipci 10 na strane pasfv v ¢asti 2.2. V Casti
2.3 st uvedené menové agregaty eurozony a ich
protipolozky. St odvodené z konsolidovanej
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 vykdzané (i) podiely/akcie
podielovych fondov penazného trhu umiestne-
nych v eurozéne a (ii) dlhové cenné papiere so
splatnostou do dvoch rokov vydané PFI euro-
z6ny v drzbe nerezidentov eurozény. V casti 2.3
véak tieto polozky nie si 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 eurozéne nepatriace do Eurosysté-
mu (bankovy systém), v ¢leneni podla sektora,
typu a povodnej splatnosti. Cast 2.5 opisuje
$trukturu vkladov v bankovom systéme eurozo-
ny v ¢leneni podla sektorov a druhov vkladov.
Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drzbe bank
eurozoény v ¢leneni podla typu emitenta. V as-
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 Statisticku 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 $tatistiky sek-
tora PFI). Investi¢ny fond je podnik kolektiv-
neho investovania, ktory investuje kapital zis-
kany od verejnosti do finan¢nych a/alebo ne-
finan¢nych aktiv. Uplny zoznam investi¢nych
fondov eurozony je zverejneny na internetovej
stranke ECB. Bilancia je agregovand, takze
v aktivach investi¢nych fondov je zahrnutd aj
drzba akcii/podielov emitovanych inymi in-
vesti¢cnymi fondmi. Akcie/podiely emitované
investi¢nymi fondmi sa ¢lenia podla investi¢-
nej politiky (na akciové fondy, dlhopisové fon-
dy, zmie$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,
ktora 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 zaklade 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
su 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. Kolateralom 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 prislusné uc-
tovné pravidla umoznuju PFI vynat tieto avery
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 kratkosti tvori: 1. ucet tvorby prijmov, ktory
zachytava, ako sa vyrobnd ¢innost premieta do
roznych prijmovych kategérii; 2. ucet rozdele-
nia primarnych prijmov, ktory eviduje prijmy
a naklady suvisiace s réznymi druhmi prijmov
z majetku (za hospodarstvo ako celok, pri-
¢om vyrovnavacou polozkou uétu primarnych
prijmov je ndrodny dochodok); 3. Gcet sekun-
darneho rozdelenia prijmov, ktory zachyta-
va zmeny narodného déchodku 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 nefinanénych ak-
tiv (vyrovnavacou polozkou kapitdlového uctu
st ¢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 koncepéne rovna aj ¢istym poskytnu-
tym/prijatym Gverom vypocitanym na zdklade
kapitalového uctu.

Okrem toho je tu uvedena aj pociato¢na a za-
vere¢na finanénd 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 zdber finan¢ného ucétu a finanénych
stivah je podrobnejs$i v pripade sektora finan¢-
nych spoloc¢nosti, kde sa uvadza clenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 su uvedené kumulované toky
(transakcie) za §$tyri $tvrtroky za tzv. nefinanc-
né ucty eurozony (t. j. u¢ty 1 az 5 spomenuté
vys$$ie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
$eného stuboru uctov.

V ¢asti 3.3 st viac analytickym sposobom uvede-
né kumulované (za Styri Stvrtroky) toky (transak-
cie a iné zmeny) Uctov prijmov, vydavkov a aku-
muldcie domacnosti, ako aj zostatky finan¢nych
a nefinan¢nych suvahovych w¢tov. Transakcie
a vyrovnavacie polozky tykajuce sa konkrétnych
sektorov su zoradené tak, aby prehladnej$im
spdsobom zobrazovali finan¢né a investi¢né roz-
hodnutia domdcnosti, pricom respektuju uctov-
nud rovnost opisant v ¢astiach 3.1 a 3.2.

V lasti 3.4 su viac analytickym sp6sobom
uvedené kumulované (za Styri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uétov prijmov a aku-
muldcie nefinanénych spoloénosti, ako aj zo-
statky Gctov financ¢nej sivahy.

V ¢asti 3.5 su uvedené kumulované (za $tyri
$tvrtroky) financné toky (transakcie a iné zme-
ny) a zostatky uctov finanénej sivahy poistova-
cich spolo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahtnaju ¢lenské staty 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 eurozény (Euro 16),
t.j. v pevnom zlozeni.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
akotované akcie (¢asti 4.1 az 4.4) zostavuje ECB
na zaklade udajov ESCB a BIS. V casti 4.5 st
uvedené urokové miery PFI na vklady a avery
rezidentov eurozény v eurdch. Statistiku o tro-
kovych mierach na penaznych trhoch, o dlho-
dobych vynosoch $tatnych dlhopisov a burzo-
vych indexoch (¢asti 4.6 az 4.8) zostavuje ECB
na zaklade udajov tlacovych agentur.
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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 castiach 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 vynimo¢nych 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 klasifikuju ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vyda-
né rezidentmi eurozoény 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 referen¢nej
urokovej miery alebo indexu. Cenné papiere
denominované v eurdach, ktoré si uvedené v cas-
tiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahf1aju aj polozky vyjadrené
v narodnych denominaciach eura.

Obsahom ¢asti 4.1 s cenné papiere iné ako
akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, si-
dla emitenta a meny. V tejto Casti sa uvadzaji
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 eurozo-
ny a celkové emisie a (iii) celkové a dlhodobé
splatnosti. Cisté emisie sa od zmien stavov lisia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikdcii
a inych tprav. Obsahom tejto Casti st aj sezon-
ne ocistené $tatistiky vratane anualizovanych
Sestmesacnych sezonne ocistenych mier rastu
za v$etky dlhové cenné papiere spolu a za dl-
hodobé dlhové cenné papiere. DIhodobé dlhové
cenné papiere su vypocitané na zaklade sezénne
ocisteného indexu fiktivnych stavov oéistenych
od sezénnych vplyvov. Podrobnejsie informacie
st v Technickych poznamkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové clenenie 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 zodpovedajt
udajom o stavoch celkovych dlhovych a dlho-
dobych dlhovych cennych papierov vydanych
emitentmi so sidlom v eurozéne zo stipca 7
v Casti 4.1. Stavy celkovych dlhovych a dlhodo-
bych dlhovych cennych papierov vydanych PFI
v druhom stlpci tabulky 1 v ¢asti 4.2 st zhruba
porovnatelné s idajmi za emitované dlhodobé
dlhové cenné papiere vykdzané na strane pasiv
agregovanej siivahy PFI v stlpci 8 tabulky 2 v ¢as-
ti 2.1. Celkové ¢isté emisie celkovych dlhovych
cennych papierov v stipci 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 tGrokovou sadzbou v tabulke
1 ¢asti 4.2 pozostava z dlhopisov s nulovym ku-
ponom a z Gc¢inkov precenenia.

Obsahom casti 4.3 su sezénne ocistené a se-
zénne neocistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu nastroja, sek-
tora emitenta a meny), vychadzajice z finan¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka
institucionalna jednotka vstupuje do zavizkov
alebo tieto uhradza. Do mier rastu preto nie st
zahrnuté reklasifikacie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. Sezénne ocistené miery rastu su
z doévodu ndzornosti anualizované. Podrobnej-
$ie informdcie st v Technickych pozndmkach.

V Casti 4.4 v stipcoch 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 tidaje za kotované akcie vy-
dané nefinan¢nymi spolo¢nostami zodpovedajt
$tvrtro¢nym ¢asovym radom uvedenym v casti
3.4 (finan¢nda stvaha a kotované akcie).

V ¢asti 4.4 v stlpcoch 3, 5, 7 a v tabulke 1 st
uvedené ro¢né miery rastu koétovanych ak-
cii vydanych rezidentmi eurozény (v ¢leneni
podla sektora emitenta), zaloZené na financ¢-



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 transakcii.

Cast 4.5 obsahuje statistiku vietkych trokovych
sadzieb, ktoré PFI so sidlom v eurozone uplat-
fuju na vklady a very v eurdch voc¢i domacnos-
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 urokovych sadzieb PFI je roz¢lenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gorie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo obdobia zaciato¢nej fixacie sadzby. Nova
$tatistika Grokovych mier PFI nahradza desat
prechodnych statistickych sérii retailovych tro-
kovych mier v eurozoéne, ktoré sa zverejnovali
v Mesa¢nom bulletine od januara 1999.

V Casti 4.6 st uvedené trokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozéne, Spojenych $tatoch
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 vazenych HDP. § vynimkou
jednodnovych vkladov do janudra 1999 st 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 prislusného obdobia, neskdr sa uvadza
priemer indexu EONIA za dané obdobie. Od
janudra 1999 su urokové sadzby za jednomesad-
né, trojmesacné, $estmesaéné a dvanastmesacné
vklady drokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998 ide o refe-
ren¢nu drokova sadzbu LIBOR, v pripade, Ze
bola k dispozicii. Za Spojené staty 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 nominalnych
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$ie vynosové krivky (zverejiiova-
né denne vratane grafov a tabuliek) a prislu$né
metodické informacie s 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 su 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 poctu 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
vychddza z klasifikacie individualnej spotreby
podla tcelu (Coicop/HICP). Index HICP za-
chytdva penazné vydavky konecnej spotreby
domdcnosti 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. jina 20078, Zahfnaju
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 roz-
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 berti 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 stale). Index komoditnych cien s va-
hami uréenymi na zdklade dovozu je vhodny
na analyzu vonkajsieho vyvoja, zatial ¢o index
s vahami urc¢enymi na zaklade pouzitia je lepsi
na $pecificki analyzu medzindrodnych komo-
ditnych cenovych tlakov na inflaciu v eurozéne.
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 st 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. februdra 2003 o indexe néakladov 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 ¢asti 5.1) ECB podita na ziklade
nezostladenych narodnych $tatistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov 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 ¢asti 5.3) st odvodené zo $tvrtro¢nych narod-
nych uétov podla ESA 95.

Nové objednavky v priemysle (tabulka 4 v ¢asti
5.2) predstavuju objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvet-
via, ktoré pracuju 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 zaklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v ¢asti 5.2) st vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a 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 zdklade 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
ktorti 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 fiskédlnu 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 zéklade harmonizovanych tdajov NCB,
ktoré sa pravidelne aktualizuju. Udaje o vyske
deficitu a zadlZzenosti 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 vladneho de-
ficitu - Uprava vztahu deficitu a dlhu - sa zva¢-
$a vysvetluje realizovanymi §tdtnymi transak-
ciami v oblasti finan¢nych aktiv a kurzovymi
zmenami. V Casti 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 (¢asti 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. maja
2007 (ECB/2007/3)" Daliie 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 metody v oblasti platobnej bilancie/
medzindrodnej 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-
nérodnej 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 narast 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-
zicidch, 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 predchd-
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 ocistené od sezénnych vplyvov. V pri-
slusnych pripadoch st udaje oc¢istené 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
voci hlavnym partnerskym krajinam (tak jed-
notlivo, ako aj v skupine), pri¢om sa rozliSuje
medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi do
eurozény a krajinami alebo oblastami nepat-
riacimi do Eurdpskej unie. Su tu tiez uvedené
transakcie a pozicie voéi intiticiam EU (ktoré
sa, okrem ECB, povazuji na Statistické ucely
za inStitdcie nepatriace do eurozony, a to bez
ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z istych
ddvodov aj voci offshore centrdm a medzind-
rodnym organizaciam. Sucastou ¢lenenia nie st
transakcie ani pozicie v oblasti pasiv portfdlio-
vych investicii, finanénych derivatov a medzi-
narodnych rezerv. Okrem toho sa neuvadzaju
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“ (Platobnd bilancia
a medzindrodna investi¢nd pozicia eurozdény
voci hlavnym protistrandm), ktory bol uverej-
neny vo februdrovom vydani Mesa¢ného bulle-
tinu z roku 2005.

Udaje o finané¢nom ucte platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicii eurozdny v ¢asti
7.3 vychadzaju z transakcii a pozicii vo¢i nere-
zidentom eurozoény, pri¢om eurozona sa pova-
zuje za jednu ekonomickd entitu (pozri aj box
9 v decembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2002, box 5 v janudrovom vydani Mesac-
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 pouzivaji uctovné
hodnoty pre nekdtované akcie a iné investicie
(napr. dvery a vklady). Stvrtroénd medzind-
rodnd investi¢na pozicia je zostavovana podla
rovnakého metodického ramca ako ro¢na me-
dzindrodnd investi¢nd pozicia. KedZe niektoré
udajové zdroje nie su k dispozicii $tvrtro¢ne
(alebo len s oneskorenim), $tvrtro¢nd medzina-
rodna investi¢na pozicia sa s¢asti odhaduje na
zaklade financnych transakcii, cien aktiv a vy-
voja kurzov.


www.cmfb.org

Tabulka 1 v casti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzinarodnej 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 clenenie 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 klasifikujt ako Gvery. Toto ¢lenenie sa
riadi rozliSenim podla inych Statistik, ako napr.
konsolidovanej suvahy PFI, a je v stilade s Ma-
nualom platobnej bilancie MME

Aktudlne stavy medzinarodnych rezerv a suvi-
siacich aktiv a pasiv Eurosystému su uvedené
v tabulke 7 ¢asti 7.3. Vzhladom na rozdielny
rozsah a ocenovanie tieto udaje nie st plne po-
rovnatelné s udajmi v tyzdiovych finan¢nych
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 zmenam 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, ktord bola aktualizovana 27.
septembra 2009. Viac informdcii o $tatistickom
spracovani medzindrodnych rezerv Eurosys-
tému je v publikacii 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 strinka ECB obsahuje aj komplexnejsie
udaje v stulade so $truktirou 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) zavazky voci nerezidentom eurozony,
ktori pozaduju splatenie istiny a/alebo uroku
dlZznikom jeden- alebo viackrat v budtcnosti.
Tabulka 8 zobrazuje rozdelenie hrubého zahra-
ni¢ného dlhu podla nastroja a institucionalne-
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 uétu platobnej bilancie
(stlpec 2) a finan¢nych derivatov (stlpec 11).
Na internetovej stranke ECB je v ¢asti ,,Statisti-
ka“ uverejnend aktudlna metodickd poznamka
o menovom vyjadreni platobnej bilancie euro-
z6ny. Dalgie informacie st v boxe 1 Mesaéného
bulletinu z juna 2003.

V (asti 7.5 sa uvadzaju udaje o zahrani¢nom
tovarovom obchode eurozény. Zdrojom tychto
udajov je Eurostat. Hodnotové udaje a obje-
mové indexy su ocistené od sezénnych vply-
vov a rdzneho poétu pracovnych dni. Clenenie
na produktové skupiny v stipcoch 4 az 6 a 9
az 11 tabulky 1 v casti 7.5 zodpoveda klasifi-
kécii podla hlavnych ekonomickych kategorii
(Broad Economic Categories) a zhoduje sa so
zékladnymi triedami tovarov v systéme narod-
nych Gétov. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12)
a ropa (stlpec 13) st v sulade s definiciou SITC
Rev. 4. Geografické ¢lenenie (tabulka 3 v cas-
ti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych partnerov
podla jednotlivych krajin a regiondlnych sku-
pin. V ramci Ciny nie je zahrnuty Hongkong.
V dosledku rozdielov v definicidch, klasifikécii,
rozsahu a ¢ase vykazovania udaje zahrani¢ného
obchodu, najméi dovozu, nie si plne porovna-
tené 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 eurozény
v ramci kategérii B az E podla Statistickej klasi-
fikacie produktov podla ¢innosti v Eurépskom
hospodarskom spolocenstve (CPA) a na vset-
ky institucionalne sektory dovozcov, s vynim-
kou domaécnosti, vlady a neziskovych institu-
cif. Odraza cenu zahfnajicu ndklady, 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 vSetky priemyselné vyrobky vy-
vezené priamo vyrobcami z eurozdny na trhy
mimo eurozony v ramci kategérii B az E systé-
mu NACE Revision 2. Vyvoz prostrednictvom
velkoobchodu a reexport tu zahrnuty nie je.
V tomto pripade plati cena FOB (free-on-bo-
ard) v eurach vypocitana na hranici eurozény
vratane vSetkych nepriamych dani s vynimkou
DPH a inych odpo¢itatelnych 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. jina 2007. Viac
informacii 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
mendam 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 Stvrtrok 1999. Do skupiny obchodnych
partnerov EER-20 patri 10 ¢lenskych §tatov
EU nepatriacich do eurozény plus Australia,
Kanada, Cina, Hongkong, Japonsko, Norsko,
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 pocitaju 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 informécie o vypoctoch kur-
zov EER su v prislu$nej metodickej poznam-
ke a v publikdcii ECB Occasional Paper No. 2
(Luca Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann: ,The effective exchange rates of the
euro“ z februara 2002), ktord je k dispozicii na
internetovej stranke 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¢né a jednodnové sterilizané 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 jednodiiové 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 znizen{ 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 vietky hlavné refinan¢né opericie,
refinan¢né operacie so $pecialnou dizkou trva-
nia a dodato¢né i bezné dlhodobejsie refinanéné
operacie sa budu aj nadalej uskuto¢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 tro-
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 25 bazickych bodov na 1,00 % s ucinnostou
od operacie vyrovnanej 13. mdja 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-
menena 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 refinanéné 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 dila 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 jednodiové 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 refinanéné 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 operdcie a uro-
kové sadzby pre jednodinové 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. oktdbra 2010, vra-
tane navratu k tendrom s variabilnou sadzbou
v pravidelnych trojmesa¢nych dlhodobejsich
refinan¢nych operaciach (LTRO), po¢nic ope-
raciou uskuto¢nenou 28. aprila 2010.
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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 juni
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 jednodiové 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¢éné 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 urokové
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 refinanénych operdciach do 11. ja-
nudra 2011, najma o uskuto¢niovani trojmesaénych
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 realizicie tendrov a podmienkach,
ktoré budu platit v jej refinanénych operaciich
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. jula 2011, najmé 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
ajednodnové steriliza¢né operdcie 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 zostan nezmenené na irov-
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 jednodiové 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, najmi o pokracovani tendrov
s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov.
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7.10L 201

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni uro-
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 finan¢nych trhoch. Konkrét-
ne rozhodla, Ze Eurosystém uskuto¢ni dodato¢nt
dlhodobejsiu refinanént operdciu na poskytnutie
likvidity so splatnostou priblizne $est mesiacov
formou tendra s pevnou urokovou sadzbou a ne-
obmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.
Rozhodla tiez o sposobe 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 %.

6. OKTOBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodo-
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vé sterilizacné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,50 %, resp. 2,25 % a 0,75 %. Rozhodla
tieZ o podrobnostiach, pokial ide o jej refinan¢éné
operacie, ktoré sa uskuto¢nia v obdobi od oktdbra
2011 do 10. jula 2012, hlavne o uskuto¢neni dvoch
dlhodobejsich refinanénych operacii - jednej,
ktora sa uskutoéni v oktobri 2011 so splatnostou
priblizne 12 mesiacov a dalsej, ktora sa uskuto¢ni
v decembri 2011 so splatnostou priblizne 13 me-
siacov, ako aj o pokraovani tendrov s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov. Rada guvernérov okrem toho roz-
hodla o zavedeni nového programu nakupu kry-
tych dlhopisov v novembri 2011.

3. NOVEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,25 % s t¢innostou od
operdacie vyrovnanej 9. novembra 2011. Rozhodla
tieZ o zniZeni Urokovej sadzby pre jednodnové
refinancné a jednodnové sterilizacné operacie
0 25 bazickych bodov na 2,00 % a 0,50 %, v oboch
pripadoch s t¢innostou od 9. novembra 2011.

8. DECEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné opericie
0 25 bazickych bodov na 1,00 % s u¢innostou od
operacie vyrovnanej 14. decembra 2011. Okrem
toho rozhodla o znizeni urokovej sadzby pre
jednodnové refinan¢né a jednodnové sterili-
zaéné operacie o 25 bazickych bodov na 1,75 %
a 0,25 %, v oboch pripadoch s u¢innostou od
14. decembra 2011. Rozhodla tiez o prijati dal-
$ich ne$tandardnych opatreni, najma: (i) o usku-
toéneni dvoch dlhodobejsich refinanénych
operacii so splatnostou priblizne tri roky; (ii)
o zvy$eni dostupnosti kolaterdlu; (iii) o znizeni
sadzby povinnych minimalnych rezerv na 1 %
a (iv) o docasnom preruseni doladovacich ope-
racii vykonavanych v posledny den kazdej udr-
Ziavacej periody.



TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER
- TRANSEUROPSKY AUTOMATIZOVANY EXPRESNY
SYSTEM HRUBEHO VYROVNANIA 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 23 narodnych central-
nych bank na realizaciu vlastnych platieb a pla-
tieb svojich klientov. Spolu s poboc¢kami a dcér-
skymi spolo¢nostami systém TARGET2 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 umoznujicich vyrovnanie transakeif 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 zic¢tovania transakeii a umoz-
uje, aby prostriedky pripisané na ucet ucastnika
boli okamzite k dispozicii na dalsie platby.

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET2

V tretom $tvrtroku 2011 bolo v systéme TARGET?2

vyrovnanych 22 362 239 transakcii s celko-
vou hodnotou 154 799 mld. €, ¢o predstavuje
denny priemer 338 822 transakcii s hodno-
tou 2 345 mld. €. Najvyssia aktivita v systéme
TARGET2 bola v tomto $tvrtroku zazname-
nana 30. septembra, ked bolo spracovanych
512 437 platieb. S trhovym podielom 59 % v ob-
jeme spracovanych platieb a 90 % v ich hodnote
si systém TARGET?2 udrzal dominantné postave-
nie na trhu velkych platieb v eurach. Stabilny tr-
hovy podiel systému TARGET2 potvrdzuje vyso-
ky zaujem bank o vyrovnanie platieb v peniazoch
centralnej banky, najma v ¢ase turbulencii na fi-
nanénych trhoch. Priemerny podiel medzibanko-
vych platieb predstavoval 41 % z celkového poc-
tu a 93 % z celkovej hodnoty platieb. Priemerna
hodnota spracovanych medzibankovych platieb
dosiahla 15,9 mil. €, kym v pripade klientskych
platieb to bolo 0,8 mil. €. Priblizne 66 % platieb
malo hodnotu niz$iu ako 50 000 € a 12 % platieb

vyssiu ako 1 mil. €. Pocet platieb v hodnote nad
1 mld. € dosiahol v priemere 274 platieb denne.

OBJEM A HODNOTA PLATIEB SPRACOVANYCH
POCAS DNA

Graf znazornuje rozloZenie aktivity systému TAR-
GET?2 pocas dna, t. j. percento dennych objemov
a hodnét spracovanych v réznych ¢asoch dna, za
treti $tvrtrok 2011. Pokial ide o objem platieb,
krivka znac¢ne prekracuje linearne rozloZenie,
kedZe do 13:00 h SEC bolo spracovanych 70 %
objemu platieb a hodinu pred uzavierkou systé-
mu 99,6 % objemu platieb. Do 13:00 SEC uz bolo
vyrovnanych 55 % hodnoty transakcii spracova-
nych v systéme TARGET?2, pricom hodinu pred
uzavierkou systému této hodnota sttpla na 93 %.
Pokial ide o hodnotu platieb, krivka je takmer li-
nedrna. To znamend, Ze obrat bol pocas dia rov-
nomerne rozlozeny a obeh likvidity medzi G¢ast-
nikmi bol primerany, ¢o zabezpecilo plynulé vy-
rovnanie transakcii v ramci systému TARGET2.

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 sposobia uplny vypadok spracovania pla-
tieb na najmenej 10 minat, a to v pracovnych
dnoch systému TARGET2 medzi 7:00 a 18:45.
Dna 25. jila sa vyskytla prvd mimoriadna uda-
lost, ktora celkovo ovplyvnila prevadzku systému

TARGET2. V dosledku tejto udalosti sa zaciatok
fazy dennych obchodov posunul na 9:58. Tech-
nicka dostupnost systému TARGET2 v tretom
$tvrtroku preto dosiahla 99,59 %. V tomto obdo-
bi bolo 99,15 % platieb spracovanych v priebehu
menej ako 5 minat, 0,56 % platieb si na spraco-
vanie vyzadovalo od 5 do 15 mintt, zatial ¢o len
0,29 % vsetkych platieb si vyzadovalo viac ako
15 minut.

Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: objem transakcii

(pocet platieb)
2010 2010 2011 2011 2011
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
TARGET2
Celkovy objem 21568 091 22790133 21856 960 22410171 22362239
Denny priemer 326789 349 305 341515 355717 338822
EUROLI (EBA)
Celkovy objem 14755175 15445811 14829518 15372628 15482 902
Denny priemer 223563 230124 231711 244010 234589

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: hodnota transakecii

(v mld. EUR)

2010 2010 2011 2011 2011

Q3 Q4 Q1 Q Q3

TARGET2
Celkovéd hodnota 150 349 150 795 146 071 144109 154799
Denny priemer 2278 2285 2282 2287 2345
EURO1 (EBA)
Celkovéd hodnota 15199 15563 15261 15222 16 322
Denny priemer 230 241 238 242 247
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PUBLIKACIEEUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY

Eurépska centralna banka vydava mnozstvo publikacii poskytujucich informacie 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 brozdry 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 institutom, predchodcom ECB v rokoch 1994 az 1998, je na internetovej stranke
ECB (http://www.ecb.europa.eu/pub/). Jazykové kédy na stranke naznacujui, 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 G¢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
narast harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sticasne Rada
guvernérov spresnila, Ze pri zabezpeCovani cenovej stability je cielom udrziavat mieru inflacie
v strednodobom horizonte pod 2 %, av$ak blizko tejto trovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vimenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vo¢i euru, okolo ktorych su definované hranice fluktuaénych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
néklady nie st zahrnuté) vsetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domdcich
trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciastoéné odpisanie [Write-down]: znizenie hodnoty uverov vykazovanych v sivahach PFI, ked
sa zisti, ze Givery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozé-
ny a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov 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 siboru cien, ktory je
vysledkom poklesu agregatneho dopytu a premietne sa do o¢akavani.

DIh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: Gvery domdcnosti, ako aj uvery, dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti (vyplyvajice 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¢iuje Eurosystém formou reverz-
ného obchodu. Pravidelné mesacné operacie maju splatnost tri mesiace. Poc¢as obdobia turbulencii
na finanénych trhoch, ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s roznou frekvenciou uskutoc¢niovali aj
dodato¢né operacie so splatnostou od jednej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
az do jedného roka.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavdzok emitenta (dlznika) zaplatit majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
stanovenu konkrétnu trokovu sadzbu (kupén), pripadne sa predavaja s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujiicou
jeden rok su 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 mendm 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 tirokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Ur¢uje sa ako véZeny priemer uroko-
vych mier z nezabezpecenych jednodnovych tGverovych obchodov v eurdch oznamovanych skupi-
nou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvara raimec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozény a tych ¢lenskych $tdtov EU, ktoré sa nezdéastfiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): urokova miera, za ktoru je referen¢na banka ochotna
pozidat prostriedky v eurach inej referen¢nej banke. EURIBOR sa po¢ita na zaklade urokovych
mier vybranych bank pre roézne splatnosti az do 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centralnych bank, ktory tvori Eurépska centralna banka a ndrodné centralne
banky ¢lenskych statov 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 jednotna menu.
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Finan¢na spoloc¢nost osobitného ucelu [Financial vehicle corporation - FVC]: subjekt, ktorého
zékladnou ¢innostou je uskuto¢novanie sekuritiza¢nych transakcii. FVC zvycajne vyda obcho-
dovatelné cenné papiere, ktoré pontukne 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]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivatov a rezervnych aktiv.

Financ¢né ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo uctov 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 urcované Radou guverné-
rov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to tirokové sadzby pre hlavné refinan¢né
operacie, tirokové sadzby pre jednodnové refinan¢né operacie a urokové sadzby pre jednodinové
steriliza¢né operacie.

Hruba zahrani¢na zadlZenost [Gross external debt]: nesplateny objem skuto¢nych (nepodmie-
nenych) beznych zavazkov ndrodného hospodarstva, pri ktorych sa vyzaduje splatenie istiny a/
alebo uroku nerezidentom v urc¢itom ¢ase v budtcnosti.

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 dochodku. Najdolezi-
tej$imi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢na spotreba domacnosti, kone¢na 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
opcif na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjednavania o zékladnych mzdach (bez odmien) za eurozoénu. Je vyjadrenim predpokladane;j
priemernej zmeny mesa¢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 investuju 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 jednodniovych 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, ktord obvykle tvori dolnd hranicu jednodiiovych trhovych trokovych sadzieb.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruju celkové naklady prace na jednotku pro-
dukcie v eurozdéne a urcuju sa ako pomer celkovych kompenzacii 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
vsetky kapitalové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv me-
dzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kapitalové ucty [Capital accounts]: ¢ast systému ndrodnych uétov (alebo uétov eurozony),
ktoru tvori zmena ¢istej hodnoty v dosledku ¢istych dspor, Cistych kapitalovych transferov
a Cistych akvizicii nefinanénych 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 akeii.
Kmenové akcie zvy¢ajne 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. Kolaterdl pouZzity v reverznych operaciach
Eurosystému musi splnat urcité kritéria akceptovatelnosti.

Kompenzacie na zamestnanca alebo na odpracovani hodinu [Compensation per employee or
per hour worked]: sulet vietkych peniaznych a nepenaznych odmien, ktoré zamestnavatelia platia
zamestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadcas a pri-
spevkov socidlneho zabezpecenia platenych zamestnavatelmi, deleny celkovym poétom zamest-
nancov alebo celkovym po¢tom odpracovanych hodin.
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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). Podava $tatistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI vo¢i rezidentom euro-
zony nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozdény) a nerezidentom
eurozony. Je hlavnym §tatistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zdkladom pre pra-
videlné analyzy protipoloziek M3.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a $truk-
tura nesplatenych ¢istych finanénych pohladavok (alebo zavézkov) krajiny voci zvysku sveta.

Medzinarodné rezervy [International reserves]: zahrani¢né aktiva, ktoré s bezprostredne k dis-
pozicii menovym organom a pod ich kontrolou na tcely priameho financovania a reguldcie roz-
sahu platobnych nerovnovéh prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch. Medzindrodné
rezervy eurozony tvoria pohladavky voci 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 trokovou sadzbou.

M1: uzky menovy agregat. Zahrfna obezZivo a jednodiové vklady v PFI a v Ustredne;j $tétnej sprave
(napr. na poste alebo v §tatnej pokladnici).

M2: §ir$i menovy agregat. Zahfna M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (krat-
kodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé
terminované vklady) v PFI a v tstrednej $tatnej sprave.

M3: $iroky menovy agregat. Zahfnia M2 a obchodovatelné nastroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov penazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vratane.

Nastavenie menovej politiky [Monetary policy stance]: postoj menovopolitickych organov, kto-
rého ciefom je ovplyviovat hospodarsky, finan¢ny a menovy vyvoj.

Odpisanie [Write-off]: vynatie uverov zo suvah PFI, ked sa zisti, ze uvery 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 mdze 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 uctuju finan¢né transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, uverov a inych pohladavok a zavazkov.

Parita kupnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druht podla porovnatelnej kupnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou uroviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchsej
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v roznych krajindch.
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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 tverov a investovanie do cennych papie-
rov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Naposledy meno-
vand skupina pozostdva najmé z podielovych fondov peiazného 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 suhrnne 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 najmé finan¢nym sprostredkovanim v dosledku zdruZovania rizik.

Pomer deficitu (verejna sprava) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpoétovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej unie, ktorym sa uréuje 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 cendch. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, ktorym sa urcuje existencia
nadmerného deficitu.

Portféliové investicie [Portfolio investment]: ¢isté transakcie a pozicie v cennych papieroch vyda-
nych nerezidentmi eurozény rezidentov eurozdny (,,aktiva“) a ¢isté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,pasiva“). Zahrnaji majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a néstroje pentazného trhu). Transakcie
sa zaznamendvaju v skuto¢nych nakupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova ucast v podniku mensia
nez ekvivalent 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]: ¢isty
dlh sektora verejnej spravy.

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 Gctoch re-
zerv pocas sledovanej periddy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

Pracovna sila [Labour force]: sticet po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osdb.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urc¢ené na ziskanie dlhodobej ucas-
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 eurozény (,priame investicie v zahranici®) a ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu
k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozone®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorent hrubu pridant hodnotu
v priemysle v stalych cenach.

Prieskum bankovych uverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: $tvrtro¢ny prieskum o Gverovej
politike, ktory Eurosystém uskuto¢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 progndzy vybranych prognostickych odbornikov finan¢nych a nefinan¢nych 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 spotrebitelom. Z mesa¢nych prieskumov sa poéitaju zlozené indi-
katory, v ktorych st odpovede na vdcsi pocet otazok spojené do jedného indikdtora (indikdtory
dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prieskumy
situacie v priemysle a v sluzbach uskuto¢nované vo viacerych krajindch eurozény a pouzivané na
vypocet indexov. Index nadkupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozdénu 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 ocakdvanych aktivitich, mnoZstve prijatych objednavok, o novych druhoch ¢innosti,
o 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 vytvorent vyuzitim da-
nej prace. Zvycajne sa meria ako podiel objemu HDP v stalych cenach k celkovému poctu zamest-
nancov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu M3, ktora sa
v strednodobom horizonte povazuje za kompatibilnt s cenovou stabilitou.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, pri ktorej centrdlna banka nakupuje alebo pre-
dava aktiva formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskuto¢nuje Giverové operacie zabezpecené
kolateralom.

Rovnovazina 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 orientujiice 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 kupénov a istiny viazana na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou urokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka ur¢i
urokovu sadzbu vopred a zt¢astnené strany ponukaji objem penazi, s ktorym chct obchodovat
pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s pevnou urokovou sadzbou s neobmedzenym akceptovanym objemom [Fixed rate full
-allotment tender procedure]: tender, v ktorom centralna banka vopred uréi urokova sadzbu
(pevnt sadzbu) a zti¢astnené zmluvné strany pontkaji objem penazi, s ktorym chcu za stanovena
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 trokovu sadzbu, za
ktord chct 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]: urokové miery rezidentnych tverovych intitdcif a inych
PFI okrem centrélnych bank a podielovych fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov a tverov
domdcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: uvery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vrdtane sektora verejnej spravy a 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 buducnosti uvolnia a na ktoré zamestnavatel
aktivne hlada vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vztahu medzi Grokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti v konkrétnom ¢ase dostato¢ne homogénnych dlhovych cennych
papierov s odli$nymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrit vo forme rozdielu me-
dzi urokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranicné 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 eurozdény
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 su v nich tovary a sluzby spojené. Nie st iplne porovnatelné ani s polozkou to-
vary v §tatistike platobnej bilancie. Okrem nestiladu v metodikach hlavny rozdiel spoc¢iva v tom,
ze dovozy sa do $tatistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vratane poistnych a prepravnych
sluzieb, av$ak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,free on board®
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