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PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

EONIA  Euro OverNight Index Average - referen¢nd sadzba pre skuto¢ne realizované jednodnové
obchody v euradch

ESA95  European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych Gctov

EU Eurépska Unia

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢nd sadzba v rdmci EMU

Fed Federal Reserve System — centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby doméci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien

HMU Hospodarska a menova unia

HND hruby narodny déchodok

HNDD hruby narodny disponibilny dochodok

HZL hypotekarne zalozné listy

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzindrodny menovy fond

NARKS  Narodnd asocidacia realitnych kanceldrii Slovenska

NBS Narodnd banka Slovenska

NISD neziskové institucie sliziace domacnostiam

OPF otvorené podielové fondy

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI penazné financné institucie

PFPT podielové fondy periazného trhu

PPI Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
PZI priame zahrani¢né investicie

g-q Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
ROMR rovnaké obdobie minulého roka

SASS Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti

s.C. stale ceny

SUSR  Statisticky urad SR

uLC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

Y-Y Year-on-Year - zmena oproti minulému roku

ZFS zaciatocna fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujdci (daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE

Medziro¢nd miera inflacie v eurozédne merana
harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien
ostala v novembri nezmenena na drovni 3,0 %.
Hruby domaci produkt eurozény podla udajov
Eurostatu v 3. stvrtroku 2011 medziro¢ne vzras-
tol o 1,4 % (v 2. $tvrtroku o 1,7 %) a medzikvartal-
ne 00,2 % (v 2. stvrtroku o 0,2 %). Vymenny kurz
eura k americkému doléru sa v priebehu novem-
bra v porovnani s predchadzajicim mesiacom
znehodnotil. Rada guvernérov ECB na zasadnu-
ti 8. decembra 2011 rozhodla, Ze s Uc¢innostou
od 14. decembra sa Urokova sadzba pre hlavné
refinanéné operacie znizi o 25 bazickych bodov
na 1,00 % a urokové sadzby pre jednodriové re-
finan¢né a jednodnové sterilizacné operacie sa
znizia rovnako o 25 bazickych bodov na Uroven
1,75 %, resp. 0,25 %.

Medziro¢na miera inflacie merana harmonizova-
nym indexom spotrebitelskych cien sa v novem-
bri v porovnani s predchadzajucim mesiacom
zrychlila v Ceskej republike na 2,9 %, v Polsku na
4,4 % a Madarsku na 4,3 %. Podla Udajov Eurosta-
tu medziroc¢ny rast hrubého domaceho produk-
tu v 3. $tvrtroku 2011 poklesol v Ceskej republike
na 1,2 % (v 2. stvrtroku 2,0 %), v Polsku na 4,2 %
(v 2. Stvrtroku 4,6 %) a v Madarsku o 1,5 %
(v 2. 8tvrtroku o 1,7 %). Vyvoj vymennych kurzov
krajin stredoeurépskeho regiénu bol aj nadalej
ovplyvneny nepriaznivousituaciou nafinan¢nych
trhoch. Vymenné kurzy ceskej koruny, polského
zlotého, ako aj madarského forintu oproti euru
sa v novembri v porovnani s predchadzajicim
mesiacom znehodnotili. V novembri pristupila
k zmene menovopolitickych podmienok spome-
dzi centralnych bank stredoeurépskeho regiénu
iba madarska centralna banka, ked's u¢innostou
od 30. novembra zvysila svoju kld¢ovu drokovu
sadzbu o 50 bézickych bodov na 6,50 %. Ceska
narodni banka, ako aj Narodowy Bank Polski
v novembri ponechali svoje Urokové sadzby na
nezmenenej urovni 0,75 %, resp. 4,50 %.

Hruby domaci produkt (sezénne neocisteny) na
Slovensku podla tdajov SU SRv 3. $tvrtroku 2011
vzrastol v stadlych cendch medziro¢ne o 3,0 %
(v 2. stvrtroku o 3,5 %), pricom medzistvrtrocne
vzrastol sezonne ocisteny HDP 0 0,8 % (v 2. Stvrt-
roku 0 0,8 %). Celkova zamestnanost v porovnani

s rovnakym obdobim roka 2010 vzrastla o 1,7 %
(v 2. stvrtroku rast o 2,3 %), pricom v porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom sa zvysila 0 0,3 %
(v 2. Stvrtroku rast o 0,4 %). Rast HDP, ako aj situ-
acia na trhu prace, boli v 3. Stvrtroku v porovnani
s o¢akdvaniami priaznivejsie.

Medziro¢na dynamika HDP bola aj v 3. Stvrtroku
nadalej kladna, v porovnani s predchadzajicim
Stvrtrokom sa viak mierne spomalila. Vyvoj HDP
bolzprodukéného hladiska priaznivo ovplyvneny
zvySovanim pridanej hodnoty najma v priemysle
a stavebnictve, pricom v pédohospodarstve pri-
dand hodnota naopak pokracovala v poklese.
Zahrani¢ny dopyt bol na strane pouzitia nadalej
hlavnym faktorom pozitivne ovplyviujicim eko-
nomicky rast, aj ked' jeho dynamika sa postupne
znizuje. Negativny vyvoj spotrebného dopytu
bol ovplyvneny pretrvavajicim poklesom verej-
nej, ako aj sukromnej spotreby. Medziro¢ny rast
tvorby hrubého fixného kapitalu tak v 3. Stvrtro-
ku timil prepad domaceho dopytu, v porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom vsak rastli investi-
cie miernejsie. Prispevok Cistého exportu k rastu
HDP bol kladny a nadalej tak ostava hlavnym
zdrojom rastu HDP. Deficit beZzného uctu pla-
tobnej bilancie za obdobie januér az september
medziro¢ne poklesol. V rdmci Struktiry bezného
uctu zlepsenie suviselo s priaznivym vyvojom
vietkych poloziek s vynimkou bilancie vynosov.
Rast zahrani¢ného dopytu sa prejavil v raste vy-
vozu, ktory prevysil rast dovozu, v dosledku coho
vzrastol aj prebytok obchodnej bilancie. Pretrva-
vajuci ekonomicky rast, aj napriek nizsej medzi-
ro¢nej dynamike, pozitivne ovplyvioval situdciu
na trhu prace. Zamestnanost nadalej medziro¢-
ne rastla, v sulade s ekonomickym trendom v3ak
pomalsie ako predchadzajuci stvrtrok. Rast pro-
duktivity prace sa mierne zrychlil vplyvom niz-
Sieho tempa rastu zamestnanosti v porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom. Jednotkové na-
klady prace sa v 3. stvrtroku medziro¢ne zvysili
v dosledku rychlejsieho rastu kompenzacii na za-
mestnanca v porovnani s medziro¢nou dynami-
kou produktivity prace. Miera nezamestnanosti
sa v porovnani s minulym stvrtrokom nezmenila.
Viyraznejsia zmena trendu sa prejavila v 3. Stvrtro-
ku vo vysledkoch finan¢ného hospodarenia eko-
nomickych subjektov, ked ziskovost podnikov vo

KAPITOLA
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finan¢nom, ako aj nefinan¢nom sektore, pokles-
la. Na spomaleni tvorby zisku nefinan¢nych kor-
poracii sa podielal predovietkym priemysel.

Medziro¢nd miera inflacie merana harmonizova-
nym indexom spotrebitelskych cien HICP na Slo-
vensku v novembri v porovnani s predchadzaju-
cim mesiacom vzrastla na 4,8 %. Vyvoj HICP bol
ovplyvneny predovietkym vyraznym zrychlenim
medziro¢ného tempa rastu cien sluZieb v dopra-
ve. Medziro¢né tempo rastu cien priemyselnych
vyrobcov sa v oktébri v porovnani s predcha-
dzajicim mesiacom zrychlilo, ¢o stviselo pre-
dovsetkym so zvy$enim dynamiky cien energii.
Mierny nérast medziro¢nej dynamiky nastal aj
v ramci cien stavebnych prac. Ceny polhohospo-
darskych vyrobkov pokracovali vo vyraznejSom
spomalovani medziro¢ného rastu.

Dosiahnuté saldo bezného Uc¢tu sa v oktobri
v porovnani s predchadzajucim mesiacom zlep-
Silo. Pozitivne na vyvoj salda bezného uctu p6-
sobil nérast prebytku obchodnej bilancie, ako aj
znizenie deficitu bilancie vynosov. Mierne zhor-
$enie v porovnani s predchadzajicim mesiacom
zaznamenalo saldo bilancie sluzieb a beznych
transferov. Index priemyselnej produkcie si aj
v oktébri udrzal vyraznejsi medziro¢ny rast, pri-
¢om hlavnym pozitivnym faktorom bola kladna
medziro¢na dynamika v odvetvi dodavka elek-
triny, plynu, pary a studeného vzduchu. V ram-
ci priemyselnej vyroby rastla hlavne produkcia
v odvetvi vyroba dopravnych prostriedkov, kto-
rej pozitivny efekt bol kompenzovany negativ-
nym vyvojom v odvetvi vyroba elektorniky, ako
aj v odvetvi vyroba strojov a zariadeni. Stavebna
produkcia po septebrovom vyraznejsSom medzi-
ro¢nom raste v oktébri opat poklesla. Medziro¢-
néa dynamika rastu trzieb za vybrané odvetvia sa
v oktébri opat mierne spomalila, k comu prispeli
najma odvatvia priemysel, stavebnictvo a dopra-
va. Celkovy indikator ekonomického sentimentu
v novembri v porovnani s predchddzajicim me-
siacom vzrastol, pricom medziro¢ne jeho hod-
nota poklesla. Zvysila sa dovera v sluzbach a sta-
vebnictve, naopak k zhorseniu indikatora dovery
doslo v maloobchode, priemysle a v spotrebitel-
skej dovere.

Medziro¢na dynamika nominalnej mzdy sa v ok-
tébri v porovnani s predchddzajucim mesiacom
zrychlila, pricom medziro¢ny pokles realnej
mzdy bol rovnaky ako v oktébri. K rychlejsiemu

rastu nominéalnych miezd prispeli najma odvet-
via informacie a komunikacia a vybrané trhové
sluzby. NajvyraznejSie spomalenie dynamiky
nominalnych miezd bolo zaznamenané v sta-
vebnictve a priemysle. Medziro¢ny rast zamest-
nanosti sa v oktébri v porovnani s predchadza-
jucim mesiacom opéat mierne spomalil, pricom
nizSia medziro¢na dynamika rastu zamestna-
nosti bola zaznamenand vo vybranych trhovych
sluzbach, v priemysle a maloobchode. Miera evi-
dovanej nezamestnanosti v oktobri v porovnani
s predchadzajucim mesiacom mierne poklesla
na 13,3 %.

Vyvoj vkladov stukromného sektora bol v ok-
tébri ovplyvneny predovietkym opatovnym
vyraznym znizenim vkladov nefinanénych spo-
lo¢nosti, pricom objem vkladov domacnosti sa
medzimesacne takmer nezmenil. V rdmci vkla-
dov nefinan¢nych spolo¢nosti ich pokles suvi-
sel rovnako ako predchéadzajici mesiac najma
s poklesom vkladov s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov. Vyvoj objemu vkladov nefinan¢nych
spolo¢nosti mal vplyv aj na vyraznejsie spoma-
lenie ich medziro¢nej dynamiky.V ramcivkladov
domadcnostibol narast objemu vkladov s dohod-
nutou splatnostou vykompenzovany poklesom
vkladov splatnych na poziadanie. Medziro¢na
dynamika vkladov domacnosti sa vyraznejsie
nezmenila. V rdmci Gverov sukromného sekto-
ra pokracoval aj v oktébri protichodny vyvoj,
ked uvery domdcnostiam vzrastli vo vietkych
kategoériach, pricom sa zvysili predovietkym
uvery na nehnutelnosti a spotrebitelské uvery.
Naopak, uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam po-
kracovali v negativhom trende, predovsetkym
vplyvom opatovného poklesu Uverov do 1 roka.
Medziro¢nad dynamika bola v oboch sektoroch
kladnd, pricom v sektore domdacnosti sa v po-
rovnani s predchddzajicim mesiacom takmer
nezmenila a v sektore nefinan¢nych spolo¢nosti
sazmiernila. Vo vyvoji klientskych urokovych sa-
dzieb nebola v oktébri zaznamenana vyraznej-
$ia zmena. Urokové sadzby z Giverov domacnos-
ti mierne vzrastli a v ramci financovania Uverov
nefinan¢nych spolo¢nosti bol ndrast urocenia
investi¢nych Uverov kompenzovany poklesom
urokovych sadzieb z Uverov na nehnutelnosti.
Urokové miery z vkladov nefinan¢nych spolo¢-
nosti sa v oktébri v porovnani s predchadzaju-
cim mesiacom vyraznejsie nezmenili. V sektore
domadcnosti sa zvysilo Urocenie terminovanych
vkladov.
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Od januéra 2012 dochadza k formalnej zmene
v nazve bulletinu, ktord sa tyka uvadzaného me-
siaca vydania. Mesacny bulletin NBS bol doteraz
oznacovany mesiacom predchddzajucim jeho
vydaniu, kedZe najdolezitejsie udaje analyzova-
né v bulletine zodpovedali tomuto mesa¢nému
posunu. V snahe zosuladit oznacenie s ¢asovym

obdobim bude od januara 2012 Mesacny bul-
letin NBS oznaceny ndzvom mesiaca, v ktorom
bude publikovany. Aby bol pocet vydani za rok
2011 formalne uzavrety, je posledné tohtoro¢né
vydanie oznacené dvoma mesiacmi, t. j. novem-
ber/december. Periodicita ani ¢as vydania - tre-
tia dekdda mesiaca - sa nemenia.
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2 VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE'

2.1 EUROZONA

Medziro¢na miera inflacie merand harmonizo-
vanym indexom spotrebitelskych cien (HICP)
ostala v porovnani s oktébrom nezmenena, ked
v novembri 2011 dosiahla 3,0 %. Mierne zrychle-
nie rastu cien potravin a sluzieb kompenzovalo
mierne spomalenie rastu cien energii. Rast cien
priemyselnych tovarov bez energii stagnoval.
frsko (1,7 %) a Franctzsko a Holandsko (2,7 %).
Najvyssiu inflaciu dosiahlo Slovensko (4,8 %), Es-
téonsko (4,4 %) a Luxembursko a Cyprus (4,0 %).
V rovnakom obdobi minulého roka dosiahla in-
flacia v eurozone 1,9 %.

Vymenny kurz eura voci americkému dolaru
takmer pocas celého novembra oslaboval. Vyvoj
vymenného kurzu je nadalej vyrazne ovplyvno-
vany napatou situdciou na finan¢nych trhoch
v suvislosti s dlhovou krizou. V priebehu no-
vembra sa vymenny kurz eura voci americkému
doldru znehodnotil o 4,2 %, oproti vychodisku
roka 2011 sa spolo¢nd eurdpska mena posilnila
0 0,5 % (v porovnani s rovnakym obdobim roka
2010 euro oproti dolaru apreciovalo o 3,2 %).

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti dia
8.12.2011 rozhodla, Ze Urokova sadzba pre hlav-
né refinancné operacie sa s U¢innostou od ope-
racie vyrovnanej 14. decembra 2011 znizi o 25
bazickych bodov na 1,00 %. Urokova sadzba pre
jednodriové refinan¢né a jednodnové steriliza¢-
né operacie sa s u¢innostou od 14. decembra
znizi o 25 bazickych bodov na 1,75 %, resp. na
0,25 %.

The Bank of Canada, the Bank of England, the
Bank of Japan, Eurépska centralna banka, Fede-
ralny rezervny systém a the Swiss National Bank
dna 30. 11. 2011 oznamili spolo¢né opatrenie,
ktoré zvysi ich schopnost poskytovat likviditu
v rdmci globdlneho finan¢ného systému. Uve-
dené centralne banky sa dohodli na koordinova-
nom zlacneni doddvanej dolarovej likvidity pre
komeréné banky, spocivajuce v znizeni urokov
pre existujuce dolarové swapy o 50 bazickych
bodov. Cielom tohto kroku je uvolnenie napatia
na finan¢nych trhoch a podpora ponuky Uverov

pre domacnosti a podniky, ¢o by malo napoméct
ekonomickej aktivite. Tieto centrdlne banky sa
dohodli aj na alternativnom opatreni, podla kto-
rého budu zriadené docasné bilaterdlne zmluvy
o swapovej likvidite. Na ich zdklade moéze byt
likvidita poskytnutd v jurisdikcii kazdej zG¢astne-
nej centralnej banky v ktorejkolvek mene. V su-
Casnosti nie je nevyhnutné poskytnut likviditu
v inych menach ako domacich okrem americké-
ho dolara. Ak to vSak bude potrebné, bude méct
byt tento nastroj pruzne pouzity aj v ostatnych
menach.

ECBbude pravidelne vykonavatoperacie, prostred-
nictvom ktorych poskytne likviditu v americkych
doldroch so splatnostou priblizne jeden tyzden
a tri mesiace podla novych pravidiel ocerovania.
Tieto operacie budu vykonavané vo forme repo
obchodov oproti akceptovatelnému kolaterdlu
a budu sa uskutocnovat ako tendre s pevnou uro-
kovou sadzbou a neobmedzenym objemom pri-
delenych prostriedkov.

V rdmci snahy nadalej podporovat dostatocny
pristup k likvidite pre banky eurozény, Rada gu-
vernérov na svojom zasadnuti dna 8. 12. 2011
schvdlila dalSie nestandardné opatrenia. Budu
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vykonané dve dlhodobejsie refinan¢né operécie
(LTRO) so splatnostou 36 mesiacov s moznos-
tou skorsieho vyrovnania po jednom roku. Tieto
operacie budu vykonavané vo forme tendrov
s pevnou Urokovou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov. Prva
operacia bude vykonand 21. 12. 2011 a nahra-
di 12-mesacénu LTRO, o ktorej bolo rozhodnuté
6.10.2011.

Zaroven Rada guvernérov rozhodla od periédy
udrziavania PMR, ktord zacina 14. 12. 2011, pre-
rusit vykonavanie doladovacich operacii, ktoré
s inak vykondvané na konci kazdej periédy udr-
Ziavania PMR. Taktiez s i¢innostou od 18.1.2012
Rada guvernérov schvadlila znizenie sadzby PMR
z 2 % na 1 %. Na podporu zvysenia dostupnos-
ti kolaterdlov ECB schvdlila rozsirenie zoznamu
cennych papierov, ktoré mozu byt pouzité ako
kolaterdl>.

2.2 VYVOJV POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

V novembri sa medziro¢na miera inflacie mera-
na harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien v porovnani s predchadzajicim mesiacom
najvyraznejsie zrychlila v Polsku (o 0,6 percentu-
alneho bodu na 4,4 %), o nie¢o miernejsie v Ma-
darsku (o 0,5 percentudlneho bodu na 4,3 %)
a najmenej v Ceskej republike (o 0,3 percentu-
alneho bodu na 2,9 %).V Ceskej republike sa na
zrychleni cenového rastu podielali najma ceny
energii, ale aj spomalenie zapornej dynamiky
priemyselnych tovarov bez energii. V Polsku
ovplyvnili zrychlenie inflacie ceny energii, ale aj
sluzieb a nespracovanych potravin. V Madarsku
rastli rychlejsie ceny energii, sluzieb a spracova-
nych potravin.

Aj v priebehu novembra, tak ako niekolko me-
siacov po sebe, ovplyvihovala negativne vyvoj
mien stredoeuropskeho regionu vo vztahu
k euru neistota na finan¢nych trhoch (znizenie
ratingu Belgicka, potreba prijatia bali¢cka opat-
reni na rieSenie ekonomickej krizy v Taliansku)
a s tym suvisiaca rizikova averzia investorov.
K negativnym ndladdm prispelo aj zhor3ova-

Graf 2 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(4.1.2010 = 100)
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nie vyhladu ekonomického rastu eurozény, ako
aj jednotlivych stredoeurépskych ekonomik.
V pripade Madarska sa pod znehodnotenie fo-
rintu vo vztahu k euru podpisalo aj zhorsenie
ratingu madarskych vladnych dlhopisov. Kon-
com novembra proti prudkému znehodnoteniu
polského zlotého opatovne zasahovala polska
centralna banka. Ceska koruna tak v porovnani
s poslednym oktébrovym dhom voci euru osla-
bila 0 2,10 %, madarsky forint 0 1,34 % a polsky
zloty 0 3,76 %.

V novembri pristupila k zmene menovopolitic-
kych podmienok spomedzi centrélnych bank
stredoeurdpskeho regionu iba madarska cen-
trélna banka. Magyar Nemzeti Bank na svojom
zasadnuti 29. 11. 2011 zvysila s G¢innostou od
30.11.2011 svoju kla€ovu urokovu sadzbu o 50
bazickych bodov na 6,50 %. Svoje rozhodnutie
zdévodnila zhorsenim vyhladu inflacie do bu-
ducna, najma z dévodu silnej depreciacie ma-
darského forintu voci euru, ako aj zvysenymi
rizikami suvisiacimi s madarskou ekonomikou.
Ceska narodnibanka, ako aj Narodowy Bank Pol-
ski v novembri ponechali svoje urokové sadzby
na nezmenenej Urovni 0,75 %, resp. 4,50 %.
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

Rast globalnejekonomiky sav 3.stvrtroku mier-
ne zrychlil. Suviselo to s obnovou japonskej
ekonomiky po zemetraseni, ako aj rychlejsim
rastom v USA a Nemecku. Rast hospodarstva
eurozény bol mierny a v porovnani s predché-
dzajlcim Stvrtrokom sa nezmenil. Ekonomicky
rast sa spomalil aj v Polsku a v Ceskej republi-
ke HDP dokonca poklesol. Naopak, stvrtrocny
rast ekonomiky sa zrychlil v Madarsku.

Aj ked bol rast globalnej ekonomiky pomerne
priaznivy, doslo v priebehu 3. Stvrtroka k vy-
raznému zhorseniu indikatorov ekonomické-
ho sentimentu a dévery. Suviselo to predo-
vsetkym s eskalaciou napatia ohladom dlhovej
krizy v eurépe, ale aj potrebou realizacie fiskal-
nych opatreni na stabilizaciu verejného dlhu
v USA.

V priebehu 3. stvrtroka poklesli ceny ropy, ale
aj ceny neenergetickych komodit. Napriek to-
muto poklesu ceny energii, ale aj potravin, na-
dalej vyznamne prispievali k cenovému rastu.
V priebehu 3. stvrtroka inflacia akcelerovala
v USA i eurozéne. Cenovy rast sa zrychlil aj
v Ceskej republike a Madarsku. V Polsku sa na-
opak inflacia mierne spomalila.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
ponechal cielovd sadzbu federdlnych fondov

nezmenenu. Na svojom augustovom zasad-
nuti ozndmil realizaciu novych opatreni za
Ucelom ozivenia ekonomiky. Tie si zamerané
tak na podporu ekonomiky, ako aj na podpo-
ru hypotekarneho trhu. Zaciatkom 3. stvrtro-
ka rozhodla Rada guvernérov ECB o zvyseni
klacovych urokovych sadzieb o 25 bazickych
bodov. Toto rozhodnutie nadviazalo na rov-
naké zvysenie kluc¢ovych sadzieb z aprila. Do-
vodom bolo pretrvavanie inflacnych rizik. Od
augusta vsak doslo v suvislosti s dlhovou kri-
zou v Eurépe k vyraznému ndrastu napatia na
financ¢nych trhoch. Markantne sa zhorsil eko-
nomicky sentiment a vyhliadky dalSieho eko-
nomického rastu. V takomto prostredi by mali
klesnut aj cenové, nakladové a mzdové tlaky.
Rada guvernérov na svojom novembrovom
a decembrovom zasadnuti preto znizila klu-
Cové Urokové sadzby dvakrat o 25 bazickych
bodov. Stc¢asne v priebehu 3. Stvrtroka, ako aj
v novembri a decembiri, prijala viacero nestan-
dardnych opatreni zameranych na zmiernenie
napdtia na finan¢nych trhoch, podporu ban-
kovych uverov a likvidity na peraznom trhu
eurozény. Ceska narodni banka ani Narodowy
Bank Polski nastavenie kli¢ovych Urokovych
sadzieb nemenili. V novembri zvysila svoje
klucové urokové sadzby Magyar Nemzeti Bank
0 50 bézickych bodov v désledku narastu in-
flacnych rizik suvisiacich s oslabenim forintu.
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3 ExkonomicKkY vyvol v SR

3.1 CENOVYVYVOJ

3.1.1 SPOTREBITELSKE CENY

Medziro¢na dynamika inflacie v novembri do-
siahla hodnotu 4,8 % a jej Uroven bola v po-
rovnani s predchddzajucim mesiacom vyssia
0 0,2 percentudlneho bodu. Takyto vyvoj bol
predovietkym vysledkom vyrazného zrychlenia
medziro¢ného rastu cien sluzieb v doprave.

V novembri sa spotrebitelské ceny merané HICP
na medzimesacnej baze zvysili 0 0,5 % pri raste
cien tovarov o 0,1 % a raste cien sluzieb o 1,4 %.
HICP inflacia zaznamenala medzimesa¢nu hod-
notu, ktora bola vy$sia ako ocakavania NBS.
Rychlejsie sa vyvijali ceny sluzieb. Naopak, ceny
energii, priemyselnych tovarov bez energii a po-
travin zaznamenali nizsiu ako predpokladanu
dynamiku.

Na medzimesacnej baze boli v novembri spot-
rebitelské ceny ovplyvnené predovietkym ras-
tom cien sluzieb v doprave (Zeleznica a MHD),
ale aj vo finan¢nych sluzbach, v zdvodnom
a Skolskom stravovani, ubytovacich, social-
nych a osobnych sluzbach (kadernicke salény).
V ramci Zelezni¢nej dopravy, okrem vopred avi-
zovaného zvysenia cien cestovného, vzrastli aj
ceny zlavnenych ziackych predplatnych listkov
(0 23,7 % a 16,0 %), ako aj ceny miesteniek, a to
az051,5%.V cenach priemyselnych tovarov bez
energii klesali najma ceny tovarov dlhodobej
spotreby (autd a spotrebna elektronika), ale aj
tovary kratkodobej spotreby (Cistiace prostried-
ky). Na druhej strane najvyraznejsi prispevok
k rastu mali ceny odevov. V cendch energii rastli
ceny tepla a pohonnych latok. Nérast cien tepla
vsak bol mierne nizsi ako predpoklady. V rdmci
cien potravin na medzimesacnej baze vyrazne
rastli ceny nespracovanych potravin, pricom
ceny spracovanych potravin stagnovali. V ce-
nach spracovanych potravin sa zvysili predo-
vietkym ceny nealkoholickych napojov. Tento
rast véak bol vykompenzovany poklesom cien
alkoholickych napojov, olejov a tukov a cien
chleba a obilnin. Nespracované potraviny boli
ovplyvnené vyraznym sezénnym narastom
cien zeleniny (karfiol +63,8 %, paprika +56,6 %,
uhorky +54,9 %).

Priemerna medziro¢na miera inflacie za 12 me-
siacov od decembra 2010 do novembra 2011 do-
siahla 3,8 %, ¢o bolo 0 0,3 percentudlneho bodu
viac ako v predchadzajicom mesiaci.

V decembri je mozné ocakavat stagnaciu, pripad-
ne spomalenie medziro¢nej inflacie. Potraviny by
mali pokracovat v spomalovani medziro¢ného
rastu v dosledku vyvoja cien agrokomodit. Niz-
$i medzirocny rast by mohli zaznamenat aj ceny
energii (bazicky efekt v cendch pohonnych latok).

Index spotrebitelskych cien (CPl) v novembri
2011 na medzimesacnej baze vzrastol o 0,5 %,
pri raste regulovanych cien o 1,5 % a jadrovej in-
flacie 0 0,2 %. Medziro¢na dynamika spotrebitel-
skych cien (CPI) dosiahla 4,6 % (v oktobri 4,4 %).

3.1.2 Ceny vYROBCOV

Rychlejsi medzimesacny rast cien priemysel-
nych vyrobcov pre tuzemsko bol v oktébri 2011
spojeny so zrychlenim medziro¢ného rastu
0 0,6 percentudlneho bodu na 3,0 %. Sposobil
to hlavne vyraznejsi rast cien vyroby energii pre
vyrobcov.

Rychlejsi medzirocny rast cien energii pre vy-
robcov v oktébri 2011 oproti predchédzajuce-
mu mesiacu sposobil zrychleny medziroény rast
cien vyroby vietkych troch zlozZiek. Ceny vyroby
plynu a rozvodu plynnych paliv potrubim vzrast-
li 0 0,7 percentudlneho bodu na 3,8 % a ceny
dodavok pary a rozvodu studeného vzduchu
o 0,8 percentudlneho bodu na 4,9 %. Septem-
brovy medzirocny pokles cien vyroby elektrickej
energie sa v oktébri 2011 zmenil na medziroény
rast (z-1,2 % na 0,2 %).

Kmiernemu zrychleniu medziro¢nému rastu cien
produktov priemyselnej vyroby v oktdébri 2011
oproti predchadzajucemu mesiacu prispel rast
cien vyroby rafinovanych ropnych produktov
(0 1,0 percentudlneho bodu na 6,3 %), vyrobkov
z gumy a plastov (0 0,2 percentudlneho bodu na
1,3 %) a elektrickych zariadeni (o 0,5 percentu-
alneho bodu na 1,4 %). Ceny potravin a vyroby
kovov a kovovych konstrukcii sa medziro¢ne
mierne znizili. Medziro¢ny pokles cien vyroby
dopravnych prostriedkov sa v oktébri 2011 v po-
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KAPITOLA 3

Tab. 1 Vyvoj cien vyrobcov v oktobri 2011 (%)

Medzimesacna L
Medziro¢na zmena
zmena
September | Oktober | Oktober |September [ Oktober Priemer

2011 2011 2010 2011 2011 od zaciatku 2011
Ceny priemyselnych vyrobcov
(tuzemsko) 0,1 0,5 -1,0 24 3,0 2,7
- ceny produktov priemyselnej vyroby -0,2 0,0 1,4 37 38 42
- ceny nerastnych surovin 0,7 1,1 838 4,0 6,3 42
- ceny energii 0,6 1,0 -4,7 0,7 1,8 0,5
- ceny vodného a sto¢ného 0,1 0,1 6,4 4,6 4,5 54
Ceny priemyselnych vyrobcov (export) -0,2 -03 4.8 5,0 44 6,2
- ceny produktov priemyselnej vyroby -0,2 -0,3 5.1 5.0 44 6.3
Ceny stavebnych prac 0,2 0,1 1,0 09 1,0 13
Ceny stavebnych materidlov 0,5 0,0 0,5 24 25 1,9
Ceny polnohospodarskych vyrobkov - - 38,0 15,9 59 225
- ceny rastlinnych vyrobkov = = 61,0 17,1 3,1 34,6
— ceny zivocisnych vyrobkov - - 6,1 13,5 12,0 1,3

Zdroj: SUSR.

12,0 %. V rdmci rastlinnych vyrobkov sa aktudlne
vyrazne spomalil hlavne medziro¢ny rast cien olej-
natych plodov a semien (o 24,3 percentudlneho

Graf 3 Vyvoj prispevkov hlavnych zlozZiek

k medziroénym zmenam PPI
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Mo pred rokom. To vytvara predpoklady pre mier-
ne zvysenie medziro¢ného rastu Uhrnnych cien

8 - L-8
priemyselnych vyrobcov v novembri 2011 v po-
B Nerastné suroviny Vodné, stocné , , . .
Produkty priemyselnej vjroby === PPl spolu (pravé os) rovnani s predChadzaJUCIm mesiacom.
Energie
Zdroj: SUSR. Podla aktudlnych agrarnych trhovych informacii

sa nakupné ceny obilnin budu ete mierne znizo-
vat, ale od zaciatku buduceho roka sa da ocaka-

rovnani s predchéadzajucim mesiacom prehibil
0 0,9 percentuélneho bodu na -2,7 %.

Ceny polnohospodarskych vyrobkov rastli v ok-
tébri 2011 na medziro¢nej bdze opat vyrazne
pomalsie ako v predchadzajucom mesiaci (o 10,0
percentuédlneho bodu na 5,9 %). Medziro¢ny rast
cien rastlinnych vyrobkov sa spomalil o 14,0 per-
centualneho bodu na 3,1 % a rast cien zivocis-
nych vyrobkov len o 1,5 percentualneho bodu na

vat urcité oZivenie na trhu s obilninami. Nakupné
ceny repky olejnej by sa mali stabilizovat a vyssia
produkcia slnecnice vyvolava tlak na znizova-
nia jej ndkupnej ceny. Zvysena ponuka nadalej
oslabuje ndkupné ceny konzumnych zemiakov.
V rdmci produktov Zivocisnej vyroby by mali na-
kupné ceny jato¢ného hovadzieho dobytka zostat
v najblizéom obdobi bez vyraznejsich vykyvov.
Ceny jato¢nych oSipanych maju mierne rastovu
tendenciu aj v dosledku zvyseného vyvozu pro-
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Tab. 2 Bezny ucet platobnej bilancie (mil. EUR)

September Oktober
2011 2011 2010

Obchodné bilancia 398,5 570,1 105,8
Vyvoz 5090,4 52981 4811,2
Dovoz 46919 4728,0 47054
Bilancia sluzieb -23.2 -37,8 -67,9
Bilancia vynosov -154,6 -124.3 -104,3
z toho: Vynosy z investicii -257,4 -225,3 -201,5
z toho: Reinvestovany zisk -129,4 -171,0 -143,7

Bezné transfery -101,2 -104,7 -983
Bezny ucet spolu 119,5 3033 -164,8

Zdroj: NBS a SU SR.

duktov z bravéového mésa z krajin EU na ézijské
trhy (takmer o Stvrtinu viac ako v rovnakom ob-
dobi minulého roka). Znizovanie ponuky surové-
ho kravského mlieka sa méze prejavit v miernom
raste jeho ndkupnej ceny. V novembri 2011 moz-
no celkovo ocakavat spomalenie medziro¢ného
rastu cien polnohospodarskych vyrobkov v po-
rovnani s predchadzajucim mesiacom.

3.2 VYVOJREALNEJ EKONOMIKY A TRHU
PRACE

3.2.1 OBCHODNA BILANCIA

Dosiahnuté saldo bezného UGc¢tu sa v oktodbri
v porovnani s predchadzajicim mesiacom zlep-
Silo. Medzimesacné zvy3enie prebytku bolo za-
pri¢inené najma narastom prebytku obchodnej
bilancie. Mierny pokles deficitu bilancie vynosov
tiez pozitivne ovplyvnil medzimesacné zlepse-

nie salda bezného Uctu. Vyvoj bilancie sluzieb
a bilancie beznych transferov bol podobny ako
v predchadzajucom mesiaci.

V oktébri sa spomalila dynamika vyvozu, ked
v porovnani s minulym rokom vzrastol vyvoz
0 10,1 % (medzimesacné spomalenie dynamiky
0 3,1 percentualneho bodu). Napriek spomale-
niu v 2. polroku tak dynamika vyvozu v roku 2011
zostava vo vsetkych mesiacoch na dvojcifernych
urovniach. V pripade dovozu bolo spomalenie
dynamiky vyraznejsie, ked dovoz medziro¢ne
vzrastol iba 0 0,5 % pri medzimesa¢nom spoma-
leni dynamiky o 4,8 percentudlneho bodu. V do-
voze pravdepodobne pokracuje nizsi dovoz to-
varov na vyrobnu spotrebu. Vplyvom sezénnosti
sa objem vyvozu v oktébri medzimesacne vyraz-
ne zvysil, ¢o pri slabSom naraste objemu dovozu
vyustilo do najvyssieho prebytku obchodnej bi-
lancie v tomto roku.

PLATOBNA BILANCIA ZA JANUAR AZ SEPTEMBER 2011

Za januar az september 2011 sa saldo bezného
uctu platobnej bilancie medziro¢ne zlepsilo
0 1001,1 mil. €, pricom dosiahnuty deficit bol
vo vyske 134,8 mil. €. Medziro¢né zlepsenie
deficitu suviselo so zlepsenim vsetkych polo-
ziek s vynimkou bilancie vynosov, kde mierne
zhorsenie deficitu bolo désledkom vyssej od-

hadovanej ziskovosti podnikov so zahrani¢nou
majetkovou Ucastou, ktord sa prejavila v raste
odhadu zisku reinvestovaného zahrani¢nymi
investormi. Naopak, vy3si zahrani¢ny dopyt sa
prejavil v raste vyvozu a nasledne aj vo vyssom
prebytku obchodnej bilancie a nizSom deficite
bilancie sluzieb. Rast prijmov (najma z rozpoc-
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tu EU) pozitivne ovplyvnil saldo bilancie bez-
nych transferov, ktoré tiez vyznamne podpori-
lo medziro¢né zlepsenie bezného uctu. Podiel
deficitu bezného uctu na HDP v beznych ce-
nach dosiahol 0,3 % pri medziro¢nom zlep3eni
02,0 percentudlneho bodu. Podobne sa vyvijal
aj podiel salda obchodnej bilancie, prebytok
ktorej dosiahol 3,1 % HDP pri medziro¢nom
zlepseni o 1,6 percentualneho bodu. V porov-
nani s vyvojom v 2. Stvrtroku sa v 3. Stvrtroku
saldo bezného uctu zlepsilo, o suviselo najma
s vyssim prebytkom zahrani¢ného obchodu.

V porovnani s rovnakym obdobim roka 2010
vzrastol vyvoz za prvych devat mesiacov roka
2011 0 20,1 % a dovoz o 18,0 %.

Za devat mesiacov roka 2011 vzrastol najvy-
raznejsie, v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka, vyvoz strojov a dopravnych
zariadeni. Medziro¢ny ndrast vyvozu skupi-
ny strojov a dopravnych zariadeni sa prejavil
tak v medziro¢ne vy$som vyvoze podskupiny
dopravnych zariadeni zapri¢inenom rastom
vyvozu osobnych automobilov, ako aj vy$som
vyvoze v podskupine strojov. Zatial ¢o prirastok
vyvozu strojov sa v 3. Stvrtroku zvysil, prirastok
vyvozu dopravnych zariadeni bol vyrazne nizsi
ako v prvych dvoch Stvrtrokoch. Okrem stro-
jov a dopravnych zariadeni sa vyrazne zvysil aj
objem vyvozu v skupine chemickych vyrobkov
a polotovarov. Vyssi vyvoz surovin bol sp6-
sobeny najma rastom vyvozu spracovanych
ropnych olejov a zemného plynu, ktory suvisel
ny narast vyvozu bol zaznamenany v skupine
hotovych vyrobkov, kde vzrastol najma vyvoz
obuvi.

Najvyssi medziro¢ny narast dovozu bol za-
znamenany v skupine surovin, kde vyplynul
z rastu cien ropy na svetovych trhoch, pricom
sa prejavil vo vy$Som dovoze surovej a spraco-
vanej ropy. Podobne vysoky medziro¢ny pri-
rastok bol zaznamenany aj v skupine strojov
a dopravnych zariadeni. Podiel ndrastu dovozu
tejto skupiny tovarov na celkovom dovoze sa
vsak v porovnani s 1. polrokom znizil, pricom
tato skutocnost suvisela s poklesom dovoznej

naroc¢nosti v 3. Stvrtroku. Vyrazny medziroc-
ny nérast dovozu bol dosiahnuty aj v skupine
chemickych vyrobkov a polotovarov, pricom
v 3. Stvrtroku sa prirastok dovozu tejto sku-
piny tovarov zrychlil. Najmensi prirastok do-
vozu bol zaznamenany v dovoze hotovych
vyrobkov.

Na medzirocnom poklese deficitu bilancie
sluzieb sa podielal najma zlepseny vyvoj
snych sluzieb celkom” a v men3ej miere aj
zlepseny vyvoj dopravnych sluzieb. Medzi-
rocné zhorsenie bilancie vynosov za devat
mesiacov roka 2011 bolo désledkom néras-
tu deficitu bilancie vynosov z investicii. Vy3$3i
deficit vynosov z investicii bol najma vysled-
kom vyssej odhadovanej ziskovosti podnikov
so zahrani¢nou majetkovou Ucastou, ktora sa
prejavila v raste odhadu zisku reinvestova-
ného zahrani¢nymi investormi. Medziro¢né
znizenie deficitu beznych transferov bolo za-
pri¢inené najma pozitivnym vyvojom v bilan-
cii vladnych transferov, ktory bol désledkom
narastu prijmov z rozpo¢tu EU vo forme bez-
nych transferov.

Za devat mesiacov roka 2011 dosiahol ka-
pitalovy a finan¢ny tcet platobnej bilancie
prebytok vo vyske 3 010,9 mil. € (v rovna-
kom obdobi roka 2010 bol zaznamenany
prebytok vo vyske 284,1 mil. €). Medziro¢ne
vyssi prilev zdrojov suvisel najma s vyvojom
v bilancii portféliovych investicii, kde narast
zaujmu nerezidentov o rezidentské cenné
papiere a zaroven pokles zaujmu rezidentov
o zahrani¢né cenné papiere (dlhové aj ma-
jetkové) vyustil do zmeny minuloro¢ného
lev zdrojov bol podporeny aj v bilancii pria-
mych zahrani¢nych investicii, kde bol najma
dosledkom ndrastu zaujmu nerezidentov
o investovanie vo forme majetkovej Ucasti.
V porovnani s 2. stvrtrokom poklesol prilev
zdrojov na kapitalovom a finanénom ucte
v 3. Stvrtroku o 290,6 mil. €. Pokles suvisel
najma s aktivitami NBS v bilancii ostatnych
investicii (pokles pasiv NBS, ked odlev z G¢-
tov v NBS prevysil prilev zdrojov z finan¢-
nych tverov).
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3.2.2 PRODUKCIA A TRZBY

V oktébri pokracoval medziro¢ny rast indexu
priemyselnej produkcie (IPP) na urovni 7,8 %
(v septembri 7,4 %). Dynamika v uzsej katego-
rii priemyselnd vyroba vsak mierne spomalila
na 8,7 % (9,6 %) z dévodu mierneho bézického
efektu a nizkeho medzimesa¢ného rastu 0 0,4 %.
Zlep3enie medziro¢nej dynamiky IPP mozno pre-
to pripisat hlavne zrychleniu medziro¢ného ras-
tu v odvetvi vyroby a dodavky elektriny a plynu
(v oktdbri 4,2 %; v septembri -4,5 %).

Spomedzi odvetvi priemyselnej vyroby medzi-
ro¢nu dynamiku IPP v oktdbri priaznivo ovplyv-
nila vyroba dopravnych prostriedkov (13,2 %
v oktoébri; 4,0 % v septembiri), v ktorej niektoré
podniky v aktudlnych mesiacoch vyrazne expan-
duju. Mierne ale prevladali odvetvia, ktoré poso-

bili na dynamiku negativne, a to najma vyroba
elektroniky (-12 %; 9,9 %) a strojov a zariadeni
(23,9 %; 37,7 %). Vyroba v oboch odvetviach na
medzimesacénej baze klesla. V novembrovom
konjunkturalnom prieskume® podniky opét po-
merne jednoznacne ocakdvali rast produkcie, aj
ked'v mensej miere ako pred mesiacom. Priesku-
my u hlavnych obchodnych partnerov SR viak
potvrdzuju, ze dévera priemyselnych podnikov
aj spotrebitelov je oslabena, ¢o sa mbze negativ-
ne prejavovat v dopyte pre slovenskych vyrob-
cov v najblizSich mesiacoch. Aj ked' slovenské
prieskumy zatial na najblizsie mesiace naznacuju
skor pokracovanie medzimesac¢ného rastu pro-
dukcie, bazicky efekt vysokej produkcie na prelo-
me rokov 2010 a 2011 mébze uz v novembrovych
udajoch opat spdsobit spomalenie medziro¢nej
dynamiky IPP.

UZITOCNOST INDIKATORA DOVERY V PRIEMYSLE Z HLADISKA VYHLADU
VYVOJA INDEXU PRIEMYSELNEJ PRODUKCIE (IPP)

Indikdtor dovery v priemysle zohladnuje vy-
voj stUcasného dopytu, ocakavanej produkcie
a hodnotenie stavu zasob hotovych vyrobkov.
Podniky odovzdavaju odpovede koncom prvej
polovice referenéného mesiaca a vysledky sa
publikuju na konci mesiaca. Mali by preto déve-
ryhodne zachytdvat naladu vyrobcov vzhladom
na vyvoj vyroby v danom obdobi. Z dévodu, ze
index priemyselnej produkcie je publikovany
s oneskorenim az priblizne 40 dni od konca refe-
rencného mesiaca, indikator dévery ma poten-
cial podavat velmi v¢asné signaly o vyvoji IPP.

Graf zobrazuje pomerne Uzky suvis IPP a in-
dikatora dovery*>. Spolu s korelaciami tychto
dvoch premennych v réznych predstihovych
horizontoch poukazuju na najsilnejsi vztah
v rovnakom case, ¢o naznacuje, Ze indikator
dovery je tzv. stcasny indikator. Zaroven ma
celkovy indikator silnejsiu korelaciu s IPP ako
hociktora z jeho zloZiek a dalsich premennych,
ktoré sa zistuju v ramci konjunkturadlneho
prieskumu v priemysle.

Z hlb3ej analyzy medzimesacnej zmeny hod-
noty ICl v kazdom mesiaci vyplyva, ze zo 150

Graf A Suvislost rastu priemyselnej produk-

cie aindikatora dovery v priemysle

korelacia = 0,72

riemer

= |PP, y-0-y (%), 3-mesacny kizavy
== |Cl, 3-mesadny kizavy priemer

o

Zdroj: SU SR, Eurdpska komisia.

dostupnych mesacnych pozorovaniv 85 z nich
(57 %) mala tdto zmena suhlasny smer ako
zmena medziro¢nej dynamiky IPP. Navyse
vacsie zmeny v hodnote ICl (o viac ako 2 body
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Zdroj: Business and Consumer
Surveys, European Commission,
November 2011. Hodnotenie oca-
kdvanej produkcie v stavebnictve
je publikované len na strdnke
www.statistics.sk, sekcia Konjunk-
turdlne prieskumy.

Tdto analyza pracuje s trojme-
sacnymi klzavymi priemermi IPP
aindikdtora dévery z dévodu
elimindcie nadmernych fluktudcii
v oboch premennych na mesacnej
bdze. Casovy rad IPP za roky 1998
az 1999 pozostdva z hodnét podla
OKEC.

Indikdtor dévery sa v texte
oznacuje aj skratkou ICI (Industrial
Confidence Indicator).
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v absolttnom vyjadreni, t. j. 55 % zo vsetkych
pozorovani) uspesne indikuju smer zmeny dy-
namiky IPP az v 65 % pripadov.

Ukazovatel oc¢akavanej produkcie ako jediny
z premennych konjunkturédlneho prieskumu
prichddza do Uvahy ako predstihovy indikator
jednak uz zo svojej povahy, ale aj na zaklade
koreldcie s IPP, ktora je najsilnejsia s casovym
predstihom 2 mesiace (koreldcia 0,7). Podniky
pri Aiom uvadzaju, ¢i produkcia v nasleduju-
cich troch mesiacoch bude mat trend klesaju-
Ci, rastuci alebo bez zmeny. Tento ukazovatel®
bol analyzovany aj v suvislosti so sezénne ocis-
tenym bazickym indexom IPP (2005 = 100).
Z analyzy vyplynulo, Ze spravne odhaduje
zvysenie priemernej Urovne produkcie za na-
sledujuce tri mesiace oproti predchadzajicim
trom v 113 zo 147 (77 %) pripadov, v ktorych
bol odhadovany rast a pokles Urovne v 8 z 13
pripadov (62 %), v ktorych bol ocakavany po-
kles. Celkovo teda boli ocakdvania spravne
v 76 % vsetkych pozorovani.

Pomerne Uspesné boli ukazovatele konjunk-
turdlnych prieskumov aj pri zostaveni jedno-
duchej regresnej rovnice za obdobie 1998

az 2010 na vysvetlenie buduceho pohybu
dynamiky IPP. Vsetky z hladiska IPP relevant-
né jednotlivé ukazovatele konjunkturdlnych
prieskumov (t. j. okrem ukazovatela zamest-
nanosti a buduiceho cenového vyvoja) do-
siahli po ich zaradeni do rovnice presnejsie
prognézy IPP na rok 2011 ako optimalna ben-
chmarkova regresia, tzv. ARMA model. Naj-

presnejSie prognézy zaznamenal ukazovatel

dopytu (o 12 % presnejsie oproti benchmar-
ku) nasledovany celkovym indexom ICl (0 9 %
presnejsie prognozy).

Na zéklade vyssie uvedenych vysledkov moz-
no konstatovat, ze indikator dovery v prie-
mysle a jeho jednotlivé zlozky poskytuju po-
merne spolahlivé signdly ohladne zmien IPP
s niekolkomesa¢nym predstihom, aj ked na
tuto suvislost sa nemozno spoliehat celkom
systematicky. Pokial ide o aktualny vyvoj, no-
vembrovy indikétor dévery bol oproti oktéb-
ru prakticky nezmeneny, ¢o spolu s kladnymi
ocakavaniami naznacuje moznost stability
indexu priemyselnej produkcie v novembri
(aj ked' bazicky efekt moze posobit negativne
na medziro¢nd dynamiku), resp. v najblizSom
obdobi.

KAPITOLA 3

Tab. A Sumarna tabulka

Korelacie s IPP pri roznych ¢asovych posunoch

Ukazovatel: t-2 t-1 t t+1 t+2
ICl 0,66 0,70 0,72 0,71 0,68
Dopyt 048 0,55 0,59 061 0,62
Ocakavana produkcia 0,70 0,69 0,66 0,61 0,55
Zésoby -0,25 -0,32 -0,38 -0,41 -0,40
Trend produkcie za posledné mesiace 0,67 0,69 0,68 0,64 0,57
Vysledky vyhodnotenia progn6z regresnej analyzy voci skutocnosti
Regresny model: Stredna absolutna odchylka (p. b.) Odchylka ARMA=1
ARMA (2,2) 1,05 1,00
ARMA (2,2) +ICI 0,95 0,91
ARMA (2,2) + Dopyt 0,92 0,88
ARMA (2,2) + Ocakavana produkcia 0,98 0,94
ARMA (2,2) + Zasoby 1,04 0,99
ARMA (2,2) + Trend produkcie 1,04 1,00

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

6 Bezpravy kizavym priemerom.
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Graf 4 Vyvoj indexu priemyselnej a stavebnej

produkcie (3-mesa¢né kizavé priemery)
(index, ROMR = 100)

2008 2009 2010 2011
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= Priemysel spolu == Stavebna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Index priemyselnej produkcie je ocisteny od vplyvu
poctu pracovnych dni.

Stavebnd produkcia v oktébri po jednorazovo
kladnom vysledku opdt medziro¢ne klesla pri
medziro¢nej dynamike -1 % (v septembri 5,3 %).
Medzimesacne produkcia klesla o 0,9 %, pricom
uz takmer dva roky jej uroven zaznamendva
priblizne nezmenené hodnoty, ktoré su nada-
lej podnikmi oznacované ako nedostatocné.
Na produkciu pravdepodobne opdt priaznivo
vplyvalo v danom obdobi pocasie. O¢akavania
aktivity do nasledujucich mesiacov nenaznacu-
ju vyrazné zmeny v Urovni produkcie. Tuzemska
produkcia klesla medziro¢ne 0 0,8 % (v septem-
bri rast 0 2,9 %), pricom bol zaznamenany narast
v segmente inZinierskych stavieb (v oktdbri 3,6 %;
v septembri 7,8 %) a pokles pri vystavbe budov
(-3 %; 0,5 %). Zahrani¢na produkcia pokracova-
la vo volatilnom vyvoji a v oktébri medziro¢ne
klesla 0 6,2 % (v septembri rast o 105,3 %), ¢im
vyrazne prispela k poklesu dynamiky stavebnej
produkcie.

Trzby za vybrané odvetvia spolu v oktébri 2011
zaznamenali mierne spomalenie medziro¢ného

Tab. 3 Produkcia a trzby
mil. EUR, b. c. Indexy
Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti Oktober Oktober | Jan.-Dec. |September| Oktober
SK NACE Rev. 2 2011 2010 2010 2011 2011
Index priemyselnej produkcie®? - 113,2 118,9 107,4 107,8
Stavebna produkcia? 5384 104,1 95,4 105,3 99,0
Trzby?
Priemysel spolu 69719 114,6 17,5 110,8 109,8
Stavebnictvo 942,6 99,8 94,8 112,8 109,2
Velkoobchod okrem motorovych vozidiel 2001,5 99,7 102,6 99,7 99,7
Maloobchod okrem motorovych vozidiel 1509,2 98,5 99,2 100,3 101,1
Predaj a udrzba vozidiel 358,3 114,5 95,6 99,9 99,9
Ubytovanie 27,3 98,6 96,0 100,4 100,0
Cinnosti redtauracii a pohostinstiev 70,7 98,5 92,1 100,6 100,6
Doprava, skladovanie 549,3 112,0 107,1 109,0 103,4
Vybrané trhové sluzby 918,0 110,1 107,5 119,2 116,8
Informécie a komunikacia 4493 86,3 91,3 105,8 123,7
Trzby za vlastné vykony a tovar za vybrané
odvetvia spolu 137981 107,5 107,9 107,8 107,4

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni (idaje v casovom rade su priebezne spdtne revidované).

2) Index - rovnaké obdobie predchddzajticeho roka = 100 (stdle ceny).
3) Index - rovnaké obdobie predchddzajticeho roka = 100 (bezné ceny).
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rastu. V porovnani so septembrom 2011 k spo-
maleniu v beznych cenéch prispeli najma odvet-
via priemyslu, stavebnictva a dopravy. Naopak,
vyraznejSie spomalenie stimilo zrychlenie dyna-
miky trzieb odvetvia informacii a komunikacie.
V rdmci odvetvia priemyslu, napriek miernemu
zrychleniu medziro¢ného rastu trzieb vyroby
dopravnych prostriedkov, k spomaleniu medzi-
ro¢ného rastu trzieb prispel predovietkym vyvoj
dynamiky trzieb vyroby elektroniky. Vyroba elek-
troniky zaznamenala medziro¢ny pokles trzieb
v porovnani s rastom v septembri. Odvetvie sta-
vebnictva dosiahlo spomalenie medziro¢ného
rastu trzieb, ktory je zrejme vysledkom vhodnych
klimatickych podmienok v porovnani s predcha-
dzajucim rokom.

Trzby v maloobchode v oktébri 2011 zazname-
nali v beznych cenach mierne zrychlenie medzi-
ro¢ného rastu. V stalych cenach trzby zazname-
nali mierne spomalenie medziro¢ného poklesu.
Nadalej sa potvrdzuje, ze dynamika realnych
spotrebitelskych maloobchodnych vydavkov
ostava aj pocas predviano¢nej ndkupnej sezény
zrejme zapornd. Disproporcia medzi konecnou
spotrebou domdcnosti a trzbami maloobchodu
navadza k Uvahe, Ze je moZna realizicia spotreb-

nych vydavkov (a aj potencidlne mozny odlev do
zahranicia) prostrednictvom domdcich, ako aj
zahrani¢nych internetovych maloobchodnych
portalov. V ramci Struktdry maloobchodu vyvoj
v beznych cenach bol ovplyvneny takmer vy-
hradne zrychlenim medziro¢ného rastu trzieb
maloobchodu v nedpecializovanych predajniach
atedavyvojom trzieb vyznamnych maloobchod-
nych retazcov.

Trzby subjektov v odvetvi predaja a udrzby mo-
torovych vozidiel v oktébri 2011 zaznamenali
v beznych cenéch totoznu Urovern medziro¢ného
poklesu v porovnani so septembrom. V stalych
cenach trzby dosiahli mierne spomalenie medzi-
ro¢ného rastu.

Viyvoj trzieb v odvetvi informacie a komunikacia
bol ovplyvneny vyraznym zrychlenim dynamiky
trzieb za sluzby spojené s programovanim a po-
radenstvom.

3.2.3 MzDY, ZAMESTNANOST A NEZAMESTNANOST

V porovnani so septembrom 2011 doslo v ok-
tébri 2011 k zrychleniu medziro¢nej dynamiky
nominalnych miezd v priemere za vybrané od-
vetvia, k ¢comu prispeli hlavne informacie a ko-

Tab. 4 Vyvoj miezd vo vybranych odvetviach (index, ROMR = 100)

Priemerna mesacna nominalna mzda Priemerna mesacna realna mzda"
September 2011 Oktdber 2011 September 2011 Oktdber 2011
Priemysel 104,5 103,7 100,2 99,3
z toho: Priemyselna vyroba 104,3 104,4 100,0 100,0
Stavebnictvo 105,1 104,2 100,8 99,8
Predaj a opravy vozidiel 99,7 994 95,6 95,2
Velkoobchod 99,9 99,5 95,8 95,3
Maloobchod 101,5 102,0 97,3 97,7
Ubytovanie 100,2 100,4 96,1 96,2
Cinnosti restauracii a pohostinstiev 100,0 100,0 95,9 95,8
Doprava a skladovanie 102,1 102,0 97,9 97,7
Informacie a komunikacia 108,1 120,7 103,6 115,6
Vybrané trhové sluzby 101,6 104,1 97,4 99,7
Priemer za vybrané odvetvia 104,1 104,7 99,8 99,8
Spotrebitelské ceny 104,3 104,4 - -

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Index redInej mzdy = index nomindlnej mzdy/index spotrebitelskych cien.
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Graf 5 Medziro¢ny rast mzdy a produktivity
préace v priemysle (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Produktivita prdce pocitand z udajov za trzby

a zamestnanost'v priemysle na zdklade mesacnych ukazova-
telov. Udaje sti sezénne ocistené.

munikacia a vybrané trhové sluzby. Na druhej
strane najvyraznejsie spomalenie zaznamenalo
stavebnictvo a priemysel. Po sezénnom ocis-
teni vyvoj mesacnej mzdy koreSpondoval so

stagnaciou produktivity prace v tomto odvet-
vi. Mesa¢né ukazovatele za oktéber 2011 by
mohli poukazovat na zrychlenie rastu miezd
vo 4. stvrtroku 2011 oproti predchadzajucemu
stvrtroku. K tomuto hodnoteniu vsak treba pri-
stupovat opatrnejsie, nakolko sa v predchadza-
jucom stvrtroku tento trend nepotvrdil.

Tempo rastu zamestnanosti sa v oktébri 2011
v porovnani s predchadzajucim mesiacom mier-
ne spomalilo a dosiahlo 1,7 %. Pod toto spoma-
lenie rastu sa podpisali vybrané trhové sluzby,
priemysel a maloobchod. Ostatné sledované
odvetvia zaznamenali bud' rast zamestnanosti,
alebo ich vyvoj sa oproti predchadzajucemu me-
siacu nezmenil. Mesa¢né Udaje v priemere za ok-
téber 2011 vo vybranych odvetviach poukazuju
na spomalenie rastu zamestnanosti vo 4. Stvrtro-
ku 2011 v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom.

Podla tdajov Ustredia préce, socialnych veci a ro-
diny celkovy pocet nezamestnanych v oktdbri
medzimesacne poklesol o 434 oséb a dosiahol
390,1 tis. oséb. Miera evidovanej nezamestna-
nosti dosiahla 13,3 % a v porovnani s predcha-
dzajucim mesiacom poklesla o0 0,1 percentualne-
ho bodu.

Tab. 5 Vyvoj zamestnanosti vo vybranych odvetviach (index, ROMR = 100)

Zamestnanost
September 2011 Oktober 2011

Priemysel 103,5 103,1

z toho: Priemyselna vyroba 104,1 103,7
Stavebnictvo 95,9 96,3
Predaj a opravy vozidiel 99,9 100,0
Velkoobchod 99,8 99,9
Maloobchod 101,2 100,5
Ubytovanie 99,9 99,9
Cinnosti redtauracii a pohostinstiev 100,1 100,1
Doprava a skladovanie 100,7 101,5
Informacie a komunikacia 1129 113,5
Vybrané trhové sluzby 105,9 105,0
Priemer za vybrané odvetvia 101,9 101,7

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 6 VVyvoj zamestnanosti, porovnanie

Graf 7 Prilev, odlev a celkovy stav
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Zdroj: Ustredie prdce, socidlnych veci a rodiny.

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY V 3. STVRTROKU 2011’

Hruby domaci produkt (HDP) v 3. Stvrtroku
2011 podla udajov Statistického Gradu SR
spomalil tempo medziro¢ného rastu na 3,0 %
v stalych cendch. Z hladiska sezénne ociste-
ného medzistvrtro¢ného vyvoja vzrastol HDP
v 3. Stvrtroku o0 0,8 %.

Z produk¢éného hladiska suvisel vyvoj HDP
v 3. Stvrtroku 2011 s rastom pridanej hodno-
ty takmer vo vsetkych odvetviach, ale najma
v priemysle a stavebnictve. Pridana hodnota
v podohospodarstve vsak pokracovala v me-
dziro¢nom poklese z predchadzajuceho ob-
dobia. Nomindlny objem vytvoreného HDP
v 3. Stvrtroku 2011 predstavoval 18,3 mld. €, ¢o
znamenalo medziro¢ny rast o 4,6 %.

Ekonomicky rast v 3. Stvrtroku 2011 bol ovplyv-
neny na strane pouzitia hlavne rastom zahranic-
ného dopytu (vyvoz vyrobkov a sluzieb vzrastol
0 6,8 %), aj ked'jeho dynamika vyraznejsie spo-
malila. Naopak, domaci dopyt klesal (-4,4 %)
vplyvom niz3ej sukromnej, ako aj verejnej spot-
reby. Prepad spotrebného dopytu bol mierne
kompenzovany pokracujucim rastom tvorby
hrubého fixného kapitalu.

Priemernd mesac¢na nominalna mzda zamest-
nanca hospodarstva SR v 3. Stvrtroku 2011
medziro¢ne vzrastla o 2,5 % na 769 €. Sezonne
ocistend nominalna mzda sa oproti predcha-
dzajicemu Stvrtroku zrychlila 0 0,5 percentu-
alneho bodu. Vplyvom rychlejsieho rastu spot-
rebitelskych cien redlna mzda v 3. Stvrtroku
2011 medziro¢ne poklesla.

Nominalne kompenzacie nazamestnanca (me-
todika ESA 95) nadalej pokracovali v 3. stvrtro-
ku 2011 v medziro¢nom raste. Vplyvom revizie
udajov® sa viak dynamiky ich rastu spomalili
od zaciatku roka o 2,0 percentudlne body.
V porovnani s predchadzajucim stvrtrokom sa
dynamika rastu kompenzacii na zamestnanca
zrychlila o 1,2 percentudlneho bodu a dosiahla
1,7 %.

Zamestnanost podla metodiky narodnych u¢-
tov zaznamenala v 3. $tvrtroku 2011 medziro¢-
ny rast o 1,7 %, ale jej dynamika sa v porovnani
s predchadzajicim Stvrtrokom spomalila. Se-
zénne ocistena zamestnanost podla metodiky
ESA 95 medzistvrtro¢ne vzrastla o 0,3 % a re-
flektovala vyvoj ekonomiky.

7 Detailnejsia informdcia v prilohe
¢

8 Vplyvom revizie idajov za ndrodné
ucty, ktoré publikoval SU SR doslo
v roku 2010 k rychlejsiemu rastu
kompenzdcii na zamestnanca. To
sa prejavilo v bdzickom efekte ich
rastu za jednotlivé Stvrtroky 2011.
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V 3. stvrtroku 2011 medziro¢ne vzrastla aj za-
mestnanost vyjadrend poctom odpracovanych
hodin o 0,3 %, ale v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom sa jej dynamika spomalila
o 1,6 percentudlny bod. Sezénne ocistené od-
pracované hodiny medzistvrtro¢ne poklesli
0 0,5 %. Priemerny tyzdenny pracovny cas tak
poklesol z 37,6 hodiny v 2. Stvrtroku na 37,2 ho-
diny v 3. Stvrtroku.

Jednotkové naklady prace v 3. stvrtroku 2011
medzirocne vzrastli o 04 %. V porovnani
s predchéadzajucim obdobim, ked' jednotkové
naklady prace zaznamenali pokles, sa ich dy-
namika zrychlila o 1,1 percentualneho bodu.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
pocet nezamestnanych v 3. Stvrtroku 2011

3.2.4 INDIKATOR EKONOMICKEHO SENTIMENTU

V novembri vzrastol indikdtor ekonomického
sentimentu v porovnani s oktébrom o 1,9 per-
centudlneho bodu na Uroven 94,8 bodu. Oproti
rovnakému obdobiu minulého roka bola jeho
hodnota nizsia 0 5,1 percentudlneho bodu. Vyvoj
indikatora pozitivne ovplyvnilo zvysenie dovery
v sluzbach a stavebnictve. Pokles zaznamenal in-
dikator dovery v priemysle, maloobchode a indi-
kator spotrebitelskej dovery.

K zlep3eniu vyvoja indikatora dovery v sluzbach
po Stvormesa¢nom poklese prispeli priaznivé
hodnotenia vietkych jeho zloZiek, predovsetkym
vsak ocakavaného dopytu po sluzbach. Zvy-
Senie dévery v stavebnictve ovplyvnilo najma
ocakavané spomalovanie znizovania zamestna-
nosti. Zhorsenie indikatora doévery v priemysle
ovplyvnili predovietkym negativne hodnotenia
ocakavanej priemyselnej produkcie. K poklesu
indikatora dévery v maloobchode prispeli najma
nepriaznivé hodnotenia ocakavanej podnikatel-
skej situacie.

V porovnani s predchadzajicim mesiacom
sa znizila dévera spotrebitelov pri hodnote-
ni ocakavanej financ¢nej situdcie domacnosti,
predpokladaného hospodérskeho vyvoja v SR
a oCakdvaného vyvoja nezamestnanosti. Zlep-
Senie spotrebitelskej dovery sa prejavilo pri

medziro¢ne klesol 0 6,7 %, ¢o sa premietlo do
miery nezamestnanosti, ktord medzirocne po-
klesla o 1,0 percentualneho bodu a dosiahla
13,1 %. V porovnani s rovhakym obdobim mi-
nulého roka sa pocet dlhodobo nezamestna-
nych znizil o 14,5 tisic a ich podiel na celkovom
pocte nezamestnanych dosiahol 62,1 %.

Medziro¢ny rast ekonomiky v 3. Stvrtroku 2011
bol mierne vy3si, ako sa ocakavalo, vplyvom
priaznivejsieho vyvoja zahrani¢ného obchodu.
K rastu tak prispel najma vyvoj Cistého expor-
tu, pricom domaci dopyt poklesol. V nasledu-
jucich stvrtrokoch predpokladédme zmiernova-
nie ekonomického rastu vplyvom miernejsieho
zahrani¢ného dopytu a nadalej nizkeho doma-
ceho dopytu. To by sa malo prejavit aj v pomal-
Som raste ukazovatelov trhu prace.

Graf 8 Indikator

mického sentimentu
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Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vdhy jednot-
livych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.

hodnoteni predpokladaného vyvoja Uspor do-
macnosti. Oproti predchadzajucemu mesiacu
indikator spotrebitelskej dovery poklesol o 6,8
percentualneho bodu, v medzirocnom porov-
nani bola jeho Uroven nizsia o 17,8 percentual-
neho bodu.
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3.3 MENOVE AGREGATY A UROKOVE
SADZBY

Prispevok tuzemskych PFI k menovému agrega-
tu M3 eurozoény poklesol v oktébri o 45 mil. €.
Medziro¢ny rast sa tak spomalil o 0,2 percentu-
alneho bodu na 4,7 %.

V oktdbri pokracoval pokles vietkych zloziek me-
nového agregatu M3 s vynimkou obeziva, ktoré
sa zvysilo. V ramci najlikvidnejsich vkladov mierne
poklesli vklady splatné na poziadanie. Menej lik-
vidny agregat M2-M1 zaznamenal pokles, ked' sa
znizili vklady s dohodnutou splatnostou do 2 ro-
kov a odlev prostriedkov nastal aj pri vkladoch
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov. Najmenej
likvidné vklady (M3-M2) sa tiez mierne znizili.
Najvacsi vplyv na tento vyvoj malo vyberanie
prostriedkov z podielovych fondov periazného
trhu. Tato tendencia pretrvava uz od maja 2010.
V rdmci najmene;j likvidnych aktiv pokles podielo-
vych fondov pefazného trhu mierne kompenzo-
val ndrast vydanych dlhovych cennych papierov
do 2 rokov, ktorych pokles trvajici od marca 2010
sa zastavil. V rdmci jednotlivych sektorov pokraco-

val rast celkovych vkladov domécnosti (18 mil. €).
Mensi narast v porovnani s ostatnymi mesiacmi
v roku sa opakuje vzdy v oktdbri. Napriek nizsie-
mu prirastku sa medziro¢ny rast celkovych vkla-
dov domdcnosti stabilizoval na urovni priblizne
6,4 % v dosledku akumulacie vkladov v 1. polro-
ku 2011. Rast vkladov domacnosti bol podpore-
ny okrem rastu prijmov aj vyberom prostriedkov
z podielovych fondov a ich presunom do banko-
vého sektora. Domacnosti reagovali na ponukané
vyssie Urocenie dlhodobych vkladov umiestrova-
nim volnych prostriedkov do tychto produktov.
Sposobilo to rast vkladov s dohodnutou splat-
nostou nad 2 roky, ktoré su zaradené v protipo-
lozkach menového agregatu M3. V sektore nefi-
nancnych spolo¢nosti pokracoval tbytok vkladov
(-321 mil. €). Nefinan¢né spolo¢nosti znizovali naj-
ma vklady s dohodnutou splatnostou do 2 rokov.
Stav vkladov na beznych uctoch sa vyraznejsie ne-
zmenil. Medziroény rast sa znizil takmer k nulovej
hodnote (0,8 %), Co je najnizsia hodnota od marca
2010. V porovnani s predchadzajucim mesiacom
sa rast spomalil 0 4,8 percentualneho bodu. Prav-
depodobne to odzrkadluje spomalenie ekono-
mickej a Uverovej aktivity.

MIERA USPOR A VKLADY, RESP. FINANCNE AKTiVA DOMACNOSTI

Zo Statistiky narodnych uctov vyplyva, ze do-
macnosti v pokrizovom obdobi (zaciatkom roka
2010) zacali vyraznejsie Setrit na Ukor spotreby.
Nominalne prijmy rastli a pri stagnujucej spot-
rebe sa miera Uspor zvysila az na priblizne 10 %.
Takd uroven Setrenia domdcnosti Slovensko
v kratkej historii eSte nezaznamenalo. Preto sa
vynara otazka, do akych produktov domacnosti
tieto usetrené prostriedky umiestnili. Nasledujuci
graf dokumentuje absolttne prirastky Uspor a fi-
nanénych aktiv. Trendovo sa v poslednych Stvrt-
rokoch vyvijaju Uspory aj finan¢né aktiva rovna-
ko, avsak od 1. stvrtroka 2010 vznikla medzera.
To by mohlo indikovat, Ze domécnosti umiestnili
usetrené prostriedky nielen vo finan¢nych ak-
tivach, ale aj v inych hmotnych statkoch (napr.
drahé kovy), resp. ich presunuli do zahranicia vo
forme bankovych vkladov alebo investicii do za-
hrani¢nych cennych papierov, pripadne ich vyu-
Zili na kdpu zahrani¢nych nehnutelnosti. Dal$im
faktorom moze byt, Ze Statistika trzieb nezachy-
tava rychly rast internetovych obchodov a z toho
dovodu su trzby maloobchodu podhodnotené.

Graf A Uspory a finanéné aktiva domacnosti
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Zdroj: NBS a SU SR.

Pozndmka: Vysoké trovne transakcii financnych aktiv v rokoch
2007 a 2008 zodpovedaju tverovej expanzii v tomto obdobi.
Podobne sa zvysili aj finanéné pasiva v tomto obdobi.
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V rdmci protipoloZiek menového agregatu M3
vzrastli pohladavky penaznych finan¢nych insti-
tucii (PF1) voci sukromnému sektoru medzime-
sacne o 141 mil. €, z ¢oho uvery tvorili 122 mil. €
a cenné papiere 19 mil. €. V medziro¢nom po-
rovnani sa spomalil ako rast pohladavok, tak
aj rast uverov. Dynamika pohladdvok sa znizila
o 1,2 percentudlneho bodu na 8,6 % a Uverov
0 0,9 percentudlneho bodu na 9,1 %. V oktdbri
sa opatovne zvysil stav pohladavok voci verej-
nej sprave (o 331 mil. €).

V oktébri pokrac¢oval podobny vyvoj ako v sep-
tembri. V sektore domécnosti sa medzimesacne
zvysil stav Uverov porovnatelne ako v predché-
dzajucich dvoch mesiacoch (148 mil. €). Medzi-
ro¢ny rast ma nepatrne klesajuci trend (12,2 %).
Dve tretiny z medzimesac¢ného rastu tvorili Gve-
ry na nehnutelnosti, ktorych dynamika sa mier-
ne spomalila o 0,4 percentudlneho bodu na
14,7 %. Mierne ochladenie zdujmu o Uvery na
nehnutelnosti je podobné ako na jesen 2009.

Zvy3na jedna tretina Uverov bola pouzitd na
spotrebu. V sektore nefinan¢nych spoloc¢nosti
pokra¢oval mierne negativny trend poklesu
Uverovej aktivity zo septembra. Stav Uverov
poklesol medzimesacne o 84 mil. €. Tento vyvoj
mozno pripisat pravdepodobne nizsim potre-
bam pri financovani prevadzky, kedZe sa znizil
stav Uverov do 1 roka (predovsetkym kontoko-
rentnych dverov). Dalsim faktorom bol pokles
kontokorentnych dverov so sankénou urokovou
sadzbou, ktoré mohli byt splatené alebo pre-
dané. Stav dlhodobejsich uverov nad 1 rok sa
mierne zvysil v sledovanom obdobi. Po dvoch
medzimesacnych poklesoch stavu tverov saich
medziro¢ny rast spomalil na 6,3 %. Predstavuje
to pokles o takmer 3 percentualne body v po-
rovnani s najvy$sou hodnotou od marca 2009
zaznamenanou Vv auguste 2011. V oktdbri sa
vyraznejSie zvysili Gvery ostatnym finan¢nym
sprostredkovatefom (o 59 mil. €), ¢im sa ich me-
dziro¢ny rast dostal po prvykrat od maja 2008
do kladnych hodnét.

POHLADAVKY FAKTORINGOVYCH SPOLOCNOSTI, LiZINGOVYCH SPOLOCNOSTI
A SPOLOCNOSTI SPLATKOVEHO FINANCOVANIA®

Objem pohladavok faktoringovych a lizingo-
vych spolo¢nosti a spolo¢nosti splatkového
financovania voci sikromnému sektoru ku
koncu 3. stvrtroku 2011 dosiahol 3 849 mil. €.
V 3. stvrtroku pokracoval pozitivny trend
z predchadzajuceho obdobia, ked vzrastli
pohladavky o 56 mil. €, v nasledujicom Stvrt-
roku sa narast zmensil na 24 mil. €. Medziroc¢-
ny pokles sa tak spomalil v 2. Stvrtroku o 6,1
percentualneho bodu na -2,7 % a v 3. Stvrt-
roku o dalSieho 1,3 percentualneho bodu
na -1,3 %. K takémuto vyvoju prispel najma
vyssi zaujem domacnosti o splatkovy predaj
a uvery od spolocnosti splatkového predaja
(tu sa zaraduju aj kreditné karty od tychto
spolo¢nosti). Vyraznejsi rast pohladavok bol
zaznamenany aj v sektore finanénych institu-
cii, ktoré si pozicali prostriedky vo forme Uve-
ru alebo poézicky (v 2. Stvrtroku). Nefinancné
spolocnosti tiez vyuzivali v obidvoch Stvrtro-

koch ostatné Uvery a poézicky od finan¢nych

Graf A Vyvoj pohladavok faktoringovych

spol., lizingovych spol. a spol. splatkového
financovania (mil. EUR)
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9 Nakolko statistika ostatnych

3

financnych sprostredkovatelov za
druhy stvrtrok 2011 bola revidova-
nd a zverejnend az spolu s tretim
Stvrtrokom, hodnotené st obidva

Stvrtroky.
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Graf B Vyvoj pohladavok faktoringovych

spol., lizingovych spol. a spol. splatkového
financovania (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Klesajuci trend mesacnych cistych predajov
otvorenych podielovych fondov (OPF) na Slo-
vensku spolu za vsetky kategdrie fondov (de-
nominovanych v eurdch a v cudzej mene) sa
nezastavil ani v novembri a pocas piatich tyz-
driov mesiaca zaznamenali objemy od -29,7
do +5,3 mil. €. Celkové mesacné cisté predaje
OPF boli sice zdporné (-49,5 mil. €, t.j. zhruba na
urovni tohtoro¢ného priemeru -46,4 mil. €)',
avsak oproti predchddzajidcim 3 mesiacom (au-
gust az oktéber) to predstavovalo podstatne
menej.

Pretrvévajuca neistota a zdihavé riesenie dI-
hovej krizy v eurozéne sa vyrazne podpisali na
skuto¢nosti, Ze investori na Slovensku vo vacsej
miere vyberaju svoje prostriedky z podielovych
fondov.

sprostredkovatelov na ukor splatkovych pro-
duktov a spotrebitelskych tverov. Pravdepo-
dobne sa jedna o vyssie vyuzivanie faktorin-
govych produktov. Na rozdiel od 1. stvrtroka
sa vyznamne znizil zaujem o lizingové pro-
dukty vo vsetkych sektoroch.

V novembri sa zopakovali vysoké zaporné cisté
predaje fondov penazného trhu (-111,5 mil. €),
ktoré boli z viac ako polovice kompenzované
kladnymi cistymi predajmi fondov inych ako fon-
dy penazného trhu (62,0 mil. €).

Treti mesiac za sebou vykazali kladné Cisté pre-
daje rovnaké kategérie fondov, najma nové
Specialne fondy (85,2 mil. €), ako aj Specialne
fondy nehnutelnosti (10,5 mil. €) a akciové fondy
(6,2 mil. €). Naopak, zdporné Cisté predaje vyka-
zali dlhopisové fondy (-14,4 mil. €), fondy fondov
(-11,7 mil. €), zmiesané fondy (-9,1 mil. €) a iné
fondy (-4,7 mil. €).

Vyvoj trhovych udrokovych sadzieb v oktébri
zohladnoval stabilné klucové urokové sadzby ECB
(zmenili sa az za¢iatkom novembra). Kratkodobé

Tab. 6 Mesacné Cisté predaje otvorenych podielovych fondov" v SR (mil. EUR)

K -
Rok | Jan. | Feb. | Mar. | Apr. | M&j | Jan | Jul ‘ Aug. | Sep. ‘ Okt. | Nov. | Dec. ;:,rt?:
2009 | 7591085 456 132] 461 -123] 88] 67| e€41] 245] 481] 1015] 1109
2010 | 454 | 795| 548| 741| 35| 121| 208| 188| -107| 172| 14| 504 3773
2011 9,0 -2,9 -2,8 4,0 99| -60,7 | -170 | -230,2 | -83,8| -86,1 |-49,52 -510,2

Zdroj: SASS a vypocty NBS.
1) Denominované v domdcej mene (v eurdch) a v cudzej mene spolu.

2) Za aktudlny mesiac vypocet NBS z idajov SASS TyZdenné udaje o otvorenych podielovych fondoch.
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10 Skutocnost, Ze Udaje SASS z pra-
videlnych tyzdennych Statistik
a tdaje jednotlivych sprdvcov OPF
(openiazoch.zoznam.sk) st niekedy
za rézne obdobia (SASS vystavuje
ddta vZdy k piatku, ale niektori jej
Clenovia k Stvrtku) ako aj rézne
vykazované pocty podielovych
fondov spésobuju rozdielnu vysku
mesacnych aj kumulativnych
cistych predajov.
Zlucovanie podielovych fondov
aich konverzia na euro ku koncu
roka 2008 priniesla vyznamny
pokles poctu podielovych fondov
(z cca 550 na 460) a rast poctu fon-
dov v domdcej mene euro. V roku
2009 sa celkovy pocet fondov v da-
tabdze SASS znizil z vyse 570 na
menej ako 500 koncom roka. V roku
2010 bol pocet fondov relativne
stabilny, pohyboval sa na drovni
od 494 do 511 (koncom decembra
klesol na 498). V roku 2011 pocet
fondov kolise na tirovni 496 az 505.
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Graf 9 Mesacné cisté predaje otvorenych

podielovych fondov (mil. EUR)
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trhové urokové sadzby sa nemenili, kedZze ECB
dodavala likviditu do bankového sektora viacery-
mi dlhodobejsimi operaciami s fixnou Urokovou
sadzbou a plnym objemom pridelenia. Klientske
urokové sadzby mali nepatrne rastuci trend s vy-
nimkou vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti.

Nefinané¢nym spolo¢nostiam sa nezvysili vyraz-
nejsie naklady spojené s financovanim uvero-
vych zdrojov, ale badat nepatrne rastucu ten-
denciu. Ndrast Urocenia investi¢nych tverov bol
vykompenzovany poklesom urokovych sadzieb
z Gverov na nehnutelnosti. Urogenie ostatnych
druhov Uverov a precerpani beznych uGctov sa
vyraznejsie nezmenilo.

Priemerné urokové sadzby z dverov domacnos-
tiam pokracovali v miernom raste. Znovu sa zvy-
silo Urocenie Uverov na nehnutelnosti 0 0,13 per-
centualneho bodu na 5,02 %. Na tomto naraste
sa podielali najma urokové sadzby z inych uve-
rov na nehnutelnosti a z medzidverov. Mierny
ndrast zaznamenali aj Urokové sadzby zo spotre-
bitelskych Uverov. Vyraznejsie vzrastlo Urocenie
uverov pre zivnostnikov, ¢o by mohli suvisiet
so zhor3ujucimi sa vyhliadkami ekonomiky.

Urokové sadzby z vkladov nefinan¢nych spolo¢-
nosti sa vyraznejsie nezmenili, nepatrne sa znizilo
len Urocenie vkladov na beznych Gctoch. V sek-
tore domacnosti banky v snahe prildkat dlho-
dobejsie zdroje od domacnosti ponukali vyssie
zhodnotenie vkladov s dlh$ou dobou viazanosti.
Zvysili sa urokové sadzby zo vietkych terminova-
nych vkladov, najvyraznejsie viak s dobou viaza-
nosti nad 2 roky.
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

Rast globalnej ekonomiky sa v 3. Stvrtroku mier-
ne zrychlil. Hruby domaci produkt v krajindch
OECD na $tvrtro¢nej baze vzrastol o 0,6 %, oproti
0,3 % v prechadzajucom Stvrtroku. Medziro¢ny
ekonomicky rast krajin OECD sa tak ako v pred-
chadzajucom stvrtroku nezmenil a zostal na
urovni 1,8 %. Zrychlenie ekonomickej aktivity
bolo zapri¢inené najméa ekonomickou obnovou
v Japonsku a ekonomickou aktivitou Nemecka
a USA. Silny rast ekonomiky v Japonsku suvisel
najma s hospodarskou obnovou po zemetrase-
ni. Ekonomické ozivenie v USA ovplyvnil najma
rast spotreby domacnosti. Tempo ekonomickej
aktivity zostava v jednotlivych regiénoch nadalej
rozdielne. Vyspelé ekonomiky zaznamenavaju
relativne nizky hospodarsky rast a vo viacerych
rozvijajucich sa ekonomikach sa objavuju sig-
nély jeho spomalovania. Kompozitny indikator
ekonomickej dovery (CLI) v krajindch OECD aj
napriek rastu HDP v 3. stvrtroku naznacuje trend
spomalovania ekonomickej aktivity vo vsetkych
hlavnych ekonomikéch. Indikator CLI tak postup-
ne klesa na hranicu hodnoty, ktorad signalizuje
ekonomicky rast alebo ekonomicku kontrakciu.

Graf 10 Stvrtroény rast HDP a CLI (%)
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Pozndmka: CLI - Composite Leading Indicators.

Rast spotrebitelskych cien sa v priebehu 3. Stvrt-
roka 2011 opétovne mierne zrychlil. V septembri
dosiahla infldcia v OECD na medziro¢nej baze
3,3% v porovnanis3,0% v juni2011.V oktdbriin-
flacia mierne poklesla na 3,2 % v désledku vyvoja
cien komodit. Ceny energii zaznamenali opatov-
né zrychlenie a v septembri dosiahli 14,2 % opro-
ti 13,6 % v juni. V oktdbri sa vsak ich rast mierne
pribrzdil (12,4 %). Mierne zrychlenie rastu cien
na 4,2 % v septembri v porovnani s 4,0 % v juni
zaznamenali aj potraviny. Podobne ako u cien
energii, aj u potravin doslo v oktébri k mierne-
mu spomaleniu ich rastu (4,1 %). Jadrova infla-
cia sa v priebehu 3. stvrtroka opatovne zrychlila
a v septembri dosiahla 1,9 % oproti 1,7 % v juni.
V oktobri mierne vzrastla na 2,0 %.

V zévere 3. Stvrtroka doslo vplyvom dlhovej kri-
zy v eurozéne a potrebe fiskalnych opatreni na
stabilizaciu dlhu v USA k zhor3eniu vyhladu eko-
nomického vyvoja. Tato situdcia zvysila neistotu
a rizika globalneho ekonomického vyvoja, ktoré
nadalej zostavaju vysoké. Sticasné napatie vo vy-
spelych ekonomikach ohladom verejnych finan-
cii a slaba finan¢nd situdcia domacnosti su tak
hlavnymi prekézkami vyraznejSieho ekonomic-
kého ozivenia. Rizikom pre rozvijajuce sa ekono-
miky st predovsetkym vysoké ceny komodit, kto-
ré zapricinuju vyrazné inflacné tlaky vzhladom
na ich vysoky podiel v spotrebnom kosi. Vyvoj
globalnej ekonomickej aktivity taktiez negativ-
ne ovplyvnuje pretrvavanie nedovery na financ-
nych trhoch, geopolitické napétie v niektorych
regidonoch sveta, vyraznejsie protekcionistické
opatrenia a neusporiadana naprava globélnych
nerovnovah.

KOMODITY

V dosledku obav z vyvoja globélnej ekonomiky
doslo v priebehu 3. stvrtroka 2011 k poklesu
cienropy. Priemernd cenaropy v 3. stvrtroku do-
siahla 105 USD/barel v porovnani so 117 USD/
barel v predchadzajicom Stvrtroku. Vyvoj ceny
ropy bol v priebehu 3. stvrtroka znacne volatil-
ny. Ked' cena ropy oscilovala v pdsme 104 - 117
USD/barel. Na konci 3. Stvrtroka 2011 cena ropy
dosiahla 105 USD/barel, ¢o predstavuje oproti
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zacCiatku roka nérast cien o 10 %. V dalsom ob-
dobi bol vyvoj cien ropy nadalej volatilny a na
konci novembra cena ropy dosiahla Uroven 107
USD/barel.

Podobny vyvoj ako ceny ropy zaznamenali aj
ceny ostatnych svetovych komodit. Na zaciat-
ku Stvrtroka boli ceny relativne stabilné, aviak
vplyvom obdv z vyvoja globalnej ekonomiky
a oslabenia dopytu doslo postupne ku koncu
3. Stvrtroka k poklesu cien ostatnych komodit.
Ceny nezeleznych kovov klesli najma v désledku
nizsieho dopytu. Pokles cien agrokomodit zapri-
¢inila najma vyssia Uroda.

SPOJENE STATY AMERICKE

Ekonomicky rast v USA sa v 3. Stvrtroku 2011
opat zrychlil, ked’ anualizovany Stvrtro¢ny rast
HDP dosiahol 2,0 % oproti 1,3 % v predchadzaju-
com stvrtroku. Na medziro¢nej baze sa rast HDP
mierne spomalil na 1,5 %, oproti 1,6 % v pred-
chéadzajucom Stvrtroku.

Najvacsi prispevok k rastu HDP mala sukromna
spotreba, ktorej rast sa po vyraznom spomale-
ni v 2. stvrtroku vyrazne zrychlil. Najrychlejsie
rastli tovary dlhodobej spotreby, pri ktorych
v minulom Stvrtroku doslo k poklesu dopytu.
Opacny vyvoj zaznamenali tovary kratkodo-
bej spotreby, ktord po prvykrat od roku 2009
poklesla. Sluzby si nadalej udrziavali relativne
vysoky rast. Napriek priaznivému vyvoju pri to-
varoch dlhodobej spotreby, pokles pri tovaroch
kratkodobej spotreby spolu s opatovnym znize-
nim disponibilného prijmu domécnosti vyvo-
ldvaju otdzky ohladom udrzatelnosti dalSieho
rastu sikromnej spotreby. Pozitivny prispevok
k rastu mal cisty export. Pokles zaznamenali
hrubé domace investicie, ktoré mali zaroven ne-
gativny prispevok k rastu HDP. V ramci investicif
zrychlenie rastu zaznamenali len fixné investi-
cie. Vyrazne poklesla zmena stavu zasob. Ne-
gativny prispevok k rastu HDP mali aj vydavky
federalnej, Statnych a lokélnych vlad. Ich pokles
v 3. stvrtroku viak nebol tak vyrazny ako v pred-
chéadzajucom Stvrtroku.

V priebehu 3. Stvrtroka 2011 doslo opatovne
k rastu inflacie, a to najma v désledku zvysenia
cien energii a potravin. Inflacia na konci septem-
bra dosiahla 3,9 % oproti 3,6 % v juni 2011. Po-

kles cien komodit na svetovych trhoch sa v ok-
tobri premietol aj do znizenia inflacie na 3,5 %.
Jadrova inflacia v 3. Stvrtroku taktiez vzrastla
v septembri na 2,0 % oproti 1,6 % v juni. Jej rast
pokracoval aj v oktobri, ked dosiahla 2,1 %.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) v rdmci svojich dvoch riadnych a jedné-
ho mimoriadneho zasadnutia zachoval cielovu
sadzbu federalnych fondov nezmenend. Ta tak
nadalej zotrvala na hranici blizkej nule. FOMC
nadalej signalizuje snahu zachovat sadzbu fede-
ralnych fondov na vynimoc¢ne nizkych urovniach
v dlhodobejsom horizonte. FOMC na svojom
augustovom zasadnuti ozndmil zavedenie no-
vych opatreni za U¢elom ozZivenia ekonomickej
aktivity a zlepSenia situdcie na hypotekdarnom
trhu. V ramci opatreni na podporu ekonomiky
by malo déjst k predizeniu priemernej maturity
cennych papierov v drzbe FED-u. Realizacia by
mala prebehnut formou nakupu vladnych cen-
nych papierov v objeme 400 mid. USD s dobou
splatnosti od 6 do 30 rokov a zaroven predajom
rovnakého mnozstva vladnych cennych papie-
rov s dobou splatnosti do troch rokov. V ramci
podpory hypotekarneho trhu budu reinvesto-
vané splatky istin z dlhu vlddou podporovanych
agentur a sekuritizovanych hypotekarnych cen-
nych papierov vlddou podporovanych agentur,
ktoré su v drzbe FED-u. Platby z tychto istin budu
opatovne reinvestované do hypotekarnych se-
kuritizovanych cennych papierov vydavanych
agentdrami podporovanymi vladou. FOMC na
svojom novembrovom zasadnuti ponechal cie-
[ovt sadzbu nezmenenu.

VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE

EUROZONA

Po tom, ¢o sa v 2. Stvrtroku rast hospodarstva eu-
rozény spomalil, v 3. stvrtroku stagnoval a dosia-
hol 0,2 %. Jeho medziro¢na dynamika sa znizila
nal4%z1,7%v 2.3tvrtroku 2011.

Na pokles ekonomiky pésobil pokles stavu za-
sob, ¢o moze suvisiet s vyraznejsim zniZzenim
objednavok v priemyselnej vyrobe (Stvrtroc¢ne
0 2,3 %). Naopak, prorastovo na ekonomicku

aktivitu posobil najma zahrani¢ny dopyt, ked

sa zrychlil rast exportu. Vyraznejsie sa vsak

PRILOHA

MESACNY BULLETIN

1

29



Graf 11 Eurozéna: Ekonomicky rast (stale

ceny roka 2005, %)
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Zdroj: Eurostat.

zvysil aj rast dovozov, ¢o sa odzrkadlilo v mier-
ne nizSom prispevku cistého exportu k rastu
HDP. Po vyraznom poklese sukromnej spotreby
v 2. Stvrtroku 2011, tato v 3. Stvrtroku vzrastla
a priaznivo ovplyvnila ekonomicku dynamiku.
Vlyrazny ndrast nedovery spotrebitelov v prie-
behu 3. stvrtroka sa tak zatial nepremietol do
spotrebitelského dopytu. Pokracujici pokles
spotrebitelskej dévery, aj ked miernejsi, vsak
naznacuju aj oktébrové a novembrové priesku-
my. Sucasne posledny vyvoj nezamestnanosti
poukazuje na mierne zhorSovanie situacie na
trhu prace. Investi¢ny dopyt a spotreba verejnej
spravy nemali na vyvoj HDP v 3. stvrtroku vy-
raznejsi vplyv.

Z hladiska ponukovej strany ekonomiky prispe-
la v 3. Stvrtroku 2011 k rastu pridanej hodnoty
(0 0,2 %) len verejnd sprava a ostatné verejné
sluzby. Pridana hodnota v priemyselnej produkcii
stagnovala. Spomalujuci sa medziro¢ny rast ob-
jednavok v priemyselnej vyrobe naznacuje riziko
pribrzdenia rastu HDP v poslednom S3tvrtroku
2011. Pokles hodnotenia konkurencieschopnos-
ti v priemysle sa sice vo 4. Stvrtroku zastavil, ex-
portné ocCakavania v tomto odvetvi sa vSak opat
znizili. Oba tieto ukazovatele nadalej poukazuju
na nizsi rast exportu tovarov.

Vyvoj na trhu prace naznacuje, Ze relativne priaz-
nivé tendencie sa v 2. polroku 2011 zastavili. Uz

Graf 12 Eurozona: Prispevky jednotlivych
komponentov k stvrtro¢nému rastu HDP
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od aprila zacali rast ocakavania spotrebitelov
ohladom budiceho vyvoja nezamestnanosti.
Rovnako sa zhor3oval o¢akévany vyvoj zamest-
nanosti v priemysle a o nieco neskor aj v dalsich
odvetviach. Miera nezamestnanosti, ktora bola
v 1. polroku 2011 stabilizovana na urovni okolo
10 %, zacala postupne rast. V priebehu 3. Stvrt-
roka za zvysila o 0,2 percentudlneho bodu na

Graf 13 Nové objednavky v priemyselne;j

vyrobe, priemyselna produkcia a HDP
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Graf 14 Hodnotenie konkurenc¢nej pozicie

mimo EU a exportné o¢akavania v priemysle,
medzirocny rast exportov tovarov eurozény
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10,2 % a v oktébri opat vzrastla na 10,3 %. No-
vembrové prieskumy Eurépskej komisie nazna-
Cuju pokracujuce zhorsovanie sentimentu jed-
notlivych odvetvi ohladom buduceho vyvoja na
trhu préce.

Graf 15 Miera nezamestnanosti
a ocakavania spotrebitelov na vyvoj

ekonomickej situacie a nezamestnanosti
pocas nasledujucich 12 mesiacov
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V désledku vyrazného zvysenia napatia v suvis-
losti s dlhovou krizou v eurozéne doslo v auguste
k zhorseniu nalad ekonomickych subjektov a ten-
to trend pokracoval aj v dalsich mesiacoch, vrata-
ne novembra. Indikator ekonomického sentimen-
tu (ESI) v priebehu piatich mesiacov 2. polroka
klesol takmer o 12 bodov na 93,7. Dovera klesala
prakticky vo vietkych ekonomickych sektoroch.
Vlyraznejsie zhordenie zaznamenal v 3. Stvrtroku,
ale predovsetkym vo 4. stvrtroku, indikator IFO
pre eurozénu. Pre nemecku ekonomiku naopak
predstihové indikatory neddavaju jednoznacné
signaly. Index IFO pre nemecku ekonomiku v no-
vembri, po predchddzajicom zhorseni, mierne
vzrastol, ked' sa zlepsili ocakavania ohladom bu-
duceho ekonomického vyvoja. Indikétor ekono-
mického sentimentu zaznamenal v rovnakom
mesiaci len nepatrny pokles. Naopak ZEW index
pre Nemecko vyrazne klesal aj v novembri.

Vyvoj inflacie bol v 3. stvrtroku do znac¢nej miery
ovplyviiovany dopadom zavedenia novej meto-
diky spracovania cien sezénnych vyrobkov''. Tato
metodickd zmena spdsobuje v roku 2011 vyssiu
volatilitu cenového vyvoja priemyselnych tova-
rov bez energii. V juli a v auguste zniZzovala nova
metodika inflaciu v rozsahu 0,2 percentualneho
bodu. V septembri tento vplyv vyprchal a miera
inflacie sa zvysila. V porovnani s koncom 2. Stvrt-

Graf 16 Ocakavania vyvoja zamestnantosti
jednotlivymi odvetviami a nezamestnanosti
spotrebitelmi
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vykondvania nariadenia Rady (ES)
. 2494/95, pokial'ide o minimdlne
kritérid zaobchddzania so sezonny-
mi vyrobkami v harmonizovanom
indexe spotrebitelskych cien (HICP).
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Graf 17 IFO index pre eurozonu a Nemecko,

ZEW index Nemecko
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Zdroj: Ifo Institute for Economic Research, ZEW Centre for Europe-
an Economic Research, Eurépska komisia.

roka sa inflacia v septembri zrychlila 0 0,3 percen-
tudlneho bodu na 3 % (tento vyvoj nebol novou
metodikou ovplyvneny), ¢o bolo spdsobené naj-
ma vyssim rastom cien energii, spracovanych po-
travin a cien priemyselnych vyrobkov bez energii.
Naopak, spomalila sa inflacia nespracovanych
potravin a mierne aj sluzieb. V oktébri sa miera
inflacie nezmenila. Nadalej pokracovalo zrychlo-
vanie cenového rastu potravin a priemyselnych
tovarov bez energii. Cenova dynamika sluzieb na-
opak mierne poklesla. Ceny energii si nadalej za-
chovavali pomerne vysoky rast, jeho uroven vsak
v oktdbri stagnovala. Na zéklade rychleho odhadu
Eurostatu sa v novembri miera infldcie nezmenila.

Zrychlovanie rastu spotrebitelskych cien je do
znac¢nej miery vysledkom tlaku zo strany pro-
dukénych nakladov, ked' sa zvy3ené ceny vyrob-
cov postupne premietaju do spotrebitelskych
cien. Pri cenach energii je tento prenos pomerne
rychly, zatial ¢o pri cenach potravin sa zvysené
naklady premietaju do spotrebitelskych cien
pozvolne. Napriek tomu, Ze rast cien vo vyrobe
potravin a ndpojov sa v roku 2010 spomaloval,
jeho uroven bola nadalej vysoka a prispievala
k postupnému zrychlovaniu spotrebitelskych
cien spracovanych potravin.

Jadrova inflacia (celkovy index bez cien ener-
gii a nespracovanych potravin) sa v priebehu

Graf 18 IFO index ekonomickej klimy
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Graf 19 Eurozona: Medziro¢na miera
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3. stvrtroka zvysila o 0,2 percentudineho bodu
na 2,0 % a na tejto Urovni zotrvala aj v oktébri.

V priebehu celého 3. stvrtroka dochadzalo k po-
stupnému spomalovaniu dynamiky cien sluzieb,
najma v dosledku nizsieho rastu cien poistenia
a zrychlenia poklesu cien pést a telekomunika-
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Graf 20 Ceny energii v PPI (MIG") a v HICP

(medzirocny rast v %)
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Graf 21 Ceny vo vyrobe potravin a napojov
v PPl a ceny spracovanych potravin v HICP
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Zdroj: Eurostat.
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cii. Zmierriovanie inflacie sluzieb pokracovalo aj
v oktébri, ked' sa zmiernila medziro¢na dynami-
ka cien hotelov a re$tauracii, zajazdov a leteckej
dopravy. Ako uz bolo spomenuté, dynamika cien
priemyselnych tovarov bez energii bola vyrazne
ovplyviiovand metodickymi vplyvmi. Celkovo
viak v 3. Stvrtroku a v oktdébri doslo k zrychleniu
rastu ich cien, najma odevov a obuvi.

Graf 22 Eurozéna: Ceny tovarov a sluzieb

(medziroc¢ny rast v %)
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Zdroj: Eurostat.

Viyvoj cenovych ocakéavani v eurozéne mal viac-
menej klesajicu tendenciu, najma v priemysle
a stavebnictve. To m6ze do urcitej miery suvisiet
s obavami zo spomalenia buduceho ekonomic-
kého rastu a nizsieho dopytu. V pripade ceno-
vych ocakdvani maloobchodu, sluzieb a spot-
rebitelov je trend poklesu cenovych ocakévani
menej jednoznacny.

Graf 23 Ocakavania ohladom buduceho
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Vymenny kurz eura voci americkému dolaru bol
v priebehu 3. Stvrtroka ovplyviiovany napatim
okolo dlhovej krizy v Eurépe, ale aj spravami
o navyseni dlhového limitu v USA a znizenim ra-
tingu verejného dlhu USA. Situacia okolo dlhovej
krizy v Eurépe sa zacala vyrazne zhor3ovat kon-
com augusta, ¢o ovplyvnilo vymenny kurz eura.
Od konca augusta az do zaciatku oktébra prudko
deprecioval, priblizne o0 9 %. Celkovo sa tak euro
v priebehu 3. stvrtroka znehodnotilo voci USD
o0 viac ako 6 %. Nasledne v oktoébri po ratifikacii
zéverov julového summitu EU, na ktorom boli
dohodnuté reformy Eurépskeho fondu finan¢-
nej stability spolu so zvy3enim jeho efektivnej
Uverovej kapacity, zacalo euro posilfhovat. Tento
trend bol pomerne silny, ked euro v priebehu ne-
celého mesiaca posilnilo o viac ako 7 %. Opatov-
ny narast napdtia v suvislosti s dlhovou krizou,
konkrétne nedovery trhov v schopnost Talianska
splacat svoje zavazky, opat vytvéralo zaciatkom
novembra na euro depreciacné tlaky. To sa tak
v priebehu mesiaca vratilo takmer na tUrovne zo
zaciatku oktobra.V porovnani s koncom 2. polro-
ka sa euro do konca novembra oslabilo priblizne
0 7 %, v porovnani s vychodiskom roka sa vsak
uroven kurzu viac-menej nezmenila.

Narast napatia ohladom dlhovej krizy sa premie-
tal aj do vynosov z dlhopisov. Rastuci trend vy-
nosov do splatnosti v niektorych ekonomikéach

Graf 24 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR

2011
1,50 q

1,45

1,40

1,35

1,30 T T T T T T T T T
Feb. Mar.  Apr. M& Jin Jal Aug.  Sep. Okt Nov.

Zdroj: ECB, Eurostat.

Celiacich dlhovej krize bol preruseny v druhej
polovici jula, ked sa rizikovu averziu investorov
podarilo znizit najmad mimoriadnym zasadnu-
tim Eurdpskej rady, na ktorej bola odsuhlasend
dalSia pozicka Grécku. Nasledne vsak nedévera
investorov v schopnost Grécka riesit problémy
verejnych financii opat vzrastla, ¢o opat zvysilo
naklady na financovanie gréckeho dlhu. Postup-
ne sa obavy investorov premietali aj do rastu vy-
nosov do splatnosti talianskych a Spanielskych
dlhopisov. Situaciu napomohlo stabilizovat ak-
tivne vyuzivanie Programu pre trhy s cennymi
papiermi (Securities Markets Programme) zo
strany ECB, ako aj prijatie niektorych opatreni
v dotknutych krajinach zameranych na stabi-
lizéciu verejnych financii. Klesajicu tendenciu
vynosov do splatnosti dlhopisov Irska mozno
pripisat déslednej realizacii planovanych konso-
lida¢nych opatreni, ako aj relativne priaznivému
ozivovaniu ekonomiky tahanému exportnou
vykonnostou. Opdtovny narast neddvery financ-
nych trhov sa v druhej polovici novembra pre-
mietol do vyrazného zvysenia vynosov z dlho-
pisov prakticky vsetkych krajin ¢eliacich napatiu
v oblasti verejnych financii, s vynimkou Grécka.
Nedévera trhov vo vztahu k financovaniu verej-
nych dlhov sa v3ak premietla aj do mierneho
narastu vynosov z nemeckych dlhopisov, ktoré
mali v predchadzajicich mesiacoch klesajucu
tendenciu.

Graf 25 Vynos do doby splatnosti vladnych

dlhopisov (definicia podla konvergenéného
kritéria, %)
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Zaciatkom 3.3tvrtroka rozhodla Rada guvernérov
ECB o zvyseni klu¢ovych urokovych sadzieb o 25
bazickych bodov. Toto rozhodnutie nadviazalo
na rovnaké zvysenie klucovych sadzieb z apri-
la. Dovodom bolo pretrvavanie infla¢nych rizik.
Urokové sadzba pre hlavné refinanéné operacie
Eurosystému bola stanovend na 1,50 % a uro-
kové sadzby pre jednodrové refinan¢né a jed-
nodnové strerilizacné operdcie na uroven 2,25 %,
resp. 0,75 %. Rada guvernérov zaroven rozhodla
0 pozastaveni platnosti hranice minimalneho
uverového ratingu pre kolaterdly vhodné pre
Ucely Gverovych operacii Eurosystému v pripa-
de obchodovatelnych dlhovych néstrojov vy-
danych alebo garantovanych portugalskou vi3-
dou. Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti
dna 3. 11. 2011 rozhodla, Ze Urokova sadzba pre
hlavné refinan¢né operacie sa s u¢innostou od
9.11.2011 znizi o 25 bazickych bodov na 1,25 %
a urokové sadzby pre jednodnové refinancné
a jednodnové steriliza¢né operacie sa zniZia rov-
nako o 25 bazickych bodov na 2,00 %, resp. na
0,50 %. Dévodom znizenia klucovych urokovych
sadzieb bol vyrazny narast napatia na finan¢nych
trhoch suvisiaci s dlhovou krizou v Eurépe. Rada
guvernérov predpokladd, Ze zhorsenie pod-
mienok financovania a dovery ekonomickych
subjektov sa pravdepodobne prejavi v spoma-
leni hospodarskeho rastu. Pre rok 2012 je velmi
pravdepodobna revizia predikcii hospodarskeho
rastu smerom nadol. V takomto prostredi by sa
mali tieZ znizit cenové, nédkladové a mzdové tla-
ky v eurozéne. Rada guvernérov ocakdva, ze po
tomto rozhodnuti bude vyvoj inflacie v sulade
s definiciou cenovej stability v rdmci ¢asového
horizontu relevantného pre menovu politiku.
O dalsom znizeni kltucovych urokovych sadzieb
0 25 bazickych bodov rozhodla Rada guvernérov
ECB na svojom decembrovom menovopolitic-
kom zasadnuti. S G¢innostou od 14.12.2011 tak
bola sadzba pre hlavné refinancné opericie sta-
novena na 1,00 % a sadzby pre jednodnové re-
finan¢né a sterilizacné operacie na 1,75 %, resp.
na 0,25 %.

Dna 7. 8. 2011 sa konalo mimoriadne rokovanie
Rady guvernérov ECB, ktoré sa zaoberalo vyvo-
jom ohfadom dlhovej krizy v eurozéne a jej moz-
ného rozsirenia. Rada guvernérov oznamila, Ze
ECB bude aktivne implementovat Program pre
trhy s cennymi papiermi, ktory jej umozruje udr-
Ziavat lepsiu transmisiu rozhodnuti menovej po-
litiky v sticasnej situdcii niektorych nedostatocne

fungujucich segmentov trhu, a tak zabezpecit
cenovu stabilitu eurozény.

Na svojom augustovom a oktdbrovom meno-
vopolitickom zasadnuti Rada guvernérov roz-
hodla o detailoch realizacie refinan¢nych ope-
racii na nasledujice obdobie (od 12. 10. 2011
do 17. 1. 2012, resp. od oktébra 2011 do 10. jula
2012).Na oboch zasadnutiach prediiila realizaciu
hlavnych refinan¢nych operacii a refinanc¢nych
operacii so $pecidlnou dizkou trvania vo forme
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov. Su-
¢asne rozhodla o realizacii dlhodobejsich 3-me-
sacnych refinan¢nych operacii, ktoré by mali byt
vykonévané raz za mesiac v obdobi od oktébra
2011 az do juna 2012. Tieto operacie budu vy-
konavané vo forme tendra s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov.

Navyse na svojom augustovom menovopolitic-
kom zasadnuti Rada guvernérov rozhodla o re-
alizdcii dodato¢nej dlhodobejsej refinanénej
operacie so splatnostou priblizne 6 mesiacov vo
forme tendra s pevnou tUrokovou sadzbou a ne-
obmedzenym objemom pridelenych prostried-
kov. Tato operdcia sa uskutocnila v prvej polovici
augusta a bude splatna 1. 3. 2012. Na svojom
oktobrovom menovopolitickom zasadnuti Rada
guvernérov rozhodla o realizécii dvoch dlhodo-
bejsich refinanénych operdcii so splatnostou pri-
blizne 12 mesiacov a priblizne 13 mesiacov. Prva
z tychto operacii sa uskutocnila v oktébri a dru-
ha sa uskuto¢ni v priebehu decembra. Sucasne
Rada guvernérov v oktébri rozhodla o realizacii
nového programu ndkupu krytych dlhopisov
v celkovom objeme 40 mld. € vo forme priameho
nakupu na primarnych a sekundéarnych trhoch.
Tento program sa zacal uskutoc¢riovat od novem-
bra, kedy Rada guvernérov rozhodla aj o detai-
loch jeho realizicie.

Koncom novembra ozndmila ECB spolu s central-
nymi bankami Kanady, Velkej Britanie, Japonska,
Svajciarska a USA koordinované kroky zamerané
na rozsirenie ich kapacity poskytovat likviditu
globalnemu finanénému systému. Cieflom bolo
zniZenie napatia na finan¢nych trhoch a znizenie
dopadu tohto napatia na ponuku Uverov domac-
nostiam a podnikom, a tak prispiet k podpore
ekonomickej aktivity. Tieto centralne banky sa
dohodli na znizeni ceny o 50 bazickych bodov
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na existujuce do¢asné swapové nastroje uréené
na dodévanie likvidity v USD. Sucasne sa central-
ne banky dohodli vytvorit docasné bilateralne
swapové nastroje na dodavanie likvidity. V tejto
suvislosti Rada guvernérov ECB rozhodla v spo-
lupraci s ostatnymi zlGcastnenymi centrdlnymi
bankami vytvorit docasnu siet recipro¢nych swa-
povych liniek. To umozni Eurosystému poskytnut
v pripade potreby euro ostatnym centralnym
bankdm. Suc¢asne to umozni Eurosystému vyko-
navat operacie na dodanie likvidity v japonskych
jenoch, svajciarskych frankoch a kanadskych do-
laroch (navyse k existujicim operaciam v USD).
ECB bude pravidelne vykondvat operdcie na
doddvanie likvidity v americkych doléroch so
splatnostou priblizne jeden tyzden a tri mesiace
s novym ocenovanim.

Na svojom decembrovom menovopolitickom
zasadnuti Rada guvernérov ECB prijala dalSie
opatrenia na podporu bankového Uverovania
a aktivity na peflaznom trhu. Medzi tieto opatre-
nia patri realizacia dvoch dlhodobejsich refinan¢-
nych operacii so splatnostou 36 mesiacov a op-
ciou na predcasné splatenie po roku; prerusenie
doladovacich operacii, ktoré sa vykonavaju v po-
sledny den periédy udrziavania povinnych mini-
malnych rezerv (PMR), po¢nuc periddou, ktora
zacne 14. 12. 2011; znizenim sadzby povinnych
minimalnych rezerv z 2 % na 1 %, po¢nuc peri-
6dou udrziavania PMR, ktord za¢ne 18. 1. 2012;
zvysenie dostupnosti kolaterdlov'2.

Vietky nestandardné opatrenia maju vzhladom
na svoju Strukturu docasny charakter.

VYVOJV POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

Medziro¢ny hospodarsky rast sa v 3. Stvrtroku
spomalil vo vietkych sledovanych ekonomikéch
stredoeurépskeho regionu. V Ceskej republike
sa hospodarsky rast v porovnani s 2. stvrtrokom
spomalil o 0,8 percentudlneho bodu na 1,2 %,
ked nan tlmiaco poésobili vsetky zlozky HDP
okrem ¢istého exportu. Po madarskej a ceskej
ekonomike, ktorych rast sa spomalil uz v pred-
chéadzajucich stvrtrokoch, sa v 3. Stvrtroku 2011
znizila aj dynamika rastu polskej ekonomiky,
a to o 0,4 percentudlneho bodu na 4,2 %. Pro-
rastovo posobili vietky zlozky hospodarskeho
rastu okrem spotreby verejnej spravy. Najvyssi

Graf 26 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

prispevok mala nadalej sukromnd spotreba,
v porovnani s minulym Stvrtrokom sa vsak zni-
Zil. Naopak, vzréastol kladny prispevok investicii.
Oproti minulému Stvrtroku sa zvysil aj prispevok
Cistého exportu. Madarska ekonomika zazname-
nala v medzirocnom vyjadreni uz treti stvrtrok
po sebe spomalenie, ked'sa jej rast v 3. Stvrtroku
2011 znizil 0 0,2 percentudlneho bodu na 1,5 %.
TImiaco na rast v tomto Stvrtroku pdsobili vet-
ky zlozky HDP, okrem ¢istého exportu, ktorého
prispevok sa v porovnani s minulym $tvrtrokom
zvysil.

V  medzistvrtrocnom vyjadreni bol vyvoj
v 3. stvrtroku 2011 v jednotlivych krajinach od-
li3ny. V porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom
sa v Madarsku hospodarsky rast zrychlil 0 0,3 per-
centualneho bodu na 0,5 %, v Polsku sa spomalil
0 0,2 percentudlneho bodu na 1,0 % a v Ceskej
republike HDP dokonca poklesol o 0,1 % (spo-
malenie o 0,3 percentudlneho bodu). V polskej
ekonomike timiaco posobila na rast zmena stavu
zasob a cCisty export. Tento vyvoj bol ciastocne
timeny vy$sim kladnym prispevkom investicii.
V Ceskej republike k poklesu HDP prispela najma
spotreba domacnosti a verejnej spravy, ale aj in-
vesti¢ny dopyt. Priaznivo na rast naopak p6sobi-
la zmena stavu zasob a Cisty export. V Madarsku
na rast pozitivne pésobila sukromna spotreba
i spotreba verejnej spravy, ako aj Cisty export, aj
ked jeho prispevok bol v porovnani s predcha-
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Graf 27 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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dzajucim stvrtrokom nizsi. Timiaco naopak pdso-
bil investi¢ny dopyt a zmena stavu zésob, aviak
miernejsie ako v 2. Stvrtroku.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa na kon-
ci 3. Stvrtroka 2011 v porovnani s jinom mierne
zrychlil v Ceskej republike (0 0,2 percentudlineho
bodu na 2,1 %) a v Madarsku (o 0,2 percentudl-
neho bodu na 3,7 %). V Polsku sa naopak mierne
spomalil (o 0,2 percentudlneho bodu na 3,5 %).
Mierne zrychlenie inflicie v Ceskej republike
bolo sp6sobené najma rychlejsim rastom cien
energii (0 0,3 percentudlneho bodu na 7,2 %),
ako aj vyssim rastom cien sluZieb (0 0,2 percentu-
alneho bodu na 1,1 %) a spracovanych potravin
(0 0,1 percentudlneho bodu na 6,6 %). K zrych-
leniu celkovej inflacie prispelo aj zmiernenie
poklesu cien priemyselnych tovarov bez energii.
V oktébri doslo k daldiemu zrychleniu celkovej
inflacie (o 0,5 percentualneho bodu na 2,6 %).
V Madarsku bolo mierne zvysenie medziro¢nej
inflacie v priebehu 3. stvrtroka 2011 spésobené
predovsetkym zrychlenim rastu cien energii, a to
az 0 2,5 percentualneho bodu na 9,2 %. Dalou
zlozkou, ktord vplyvala na zrychlenie celkovej
inflacie, avéak v mensej miere, boli ceny sluzieb
(zrychlenie oproti junu 2011 o 0,3 percentudl-
neho bodu na 2,1 %). Ostatné zlozky posobili na
rast cien skor timiaco. Celkova inflacia sa v oktob-
ri 2011 zvysila iba mierne na 3,8 %. V Polsku sa
medziro¢ny rast spotrebitelskych cien ku koncu

3. Stvrtroka v porovnani s jinom mierne spoma-
lil najma v désledku vyrazného znizenia rastu
a nasledného medziro¢ného poklesu cien ne-
spracovanych potravin (v 2. Stvrtroku rast 1,9 %
a v 3. stvrtroku pokles 2,2 %) a tiez v dosledku
spomalenia rastu cien spracovanych potravin
(00,7 percentualneho bodu na 6,2 %) a cien prie-
myselnych tovarov bez energii (o 0,4 percentu-
alneho bodu na 0,9 %). Ostatné zlozky — energie
a sluzby - prispievali skor k zrychleniu celkovej
inflacie. V oktobri sa vsak uz celkova miera infla-
cie v Polsku opat zrychlila (o 0,3 percentualneho
bodu na 3,8 %).

Viyvoj vymennych kurzov sledovanych mien stre-
doeurépskeho regiénu pocas celého 3. Stvrtroka
negativne ovplyviovala rizikové averzia investo-
rov prameniaca z kulminujuceho priebehu dlI-
hovej krizy v krajindch eurozény. V najmensom
rozsahu sa uvedeny vyvoj dotkol ceskej koruny,
ktora bola dlhodobo povazovana podobne ako
$vajciarsky frank za menu pre bezpecéné investo-
vanie v ¢asoch turbulencii na finan¢nych trhoch.

Napdtie na finan¢nych trhoch v suvislosti s rie-
Senim dlhovej krizy sa v juli na chvilu podarilo
upokojit, ked' bola na mimoriadnom zasadnuti
Eurépskej rady v Bruseli odsuhlasena dalsia p6-
Zicka Grécku. Avsak situdcia sa postupne zacala
opat zhordovat, ked sa k dlhovému problému

Graf 28 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(4.1.2010 = 100)
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v eurozoéne pripojilo napatie pri schvalovani dI-
hového stropu v USA. Tento vyvoj sa prejavil pri
menach stredoeurdpskeho regiénu opatovnym
oslabovanim. Optimizmus nepridavali ani spravy
o spomaleni globédlneho ekonomického ozivenia
a naslednom zhorseni vyhladu hospodarskeho
rastu najma v krajinach EU, resp. o potencialnej
dalSej finan¢nej krize. V dalSom priebehu Stvrt-
roka negativne na stredoeurépske meny posobili
dalSie spravy, napr. zniZenie ratingu Talianska ako
nasledok neriesenia problémov verejnych financii
v tejto krajine, dalej neschopnost krajin eurozény
ndjst urychlene efektivne riesenie dlhovych prob-
Iémov na upokojenie finanénych trhov. Nasledné
znehodnotenie mien stredoeurépskeho regiénu
bolo tak prudké, ze v pripade polského zlotého
zasahovala polska centralna banka na devizovom
trhu.V Madarsku sa pod zvysenie rizikovosti a de-
preciaciu forintu podpisali aj domace rozhodnu-
tia, napr. o moznosti splatit hypotéky v cudzej
mene za Urokové sadzby nizsie ako trhové.

V 3. stvrtroku 2011 nedoslo k zmene menovopo-
litickych podmienok v Ziadnej spomedzi sledo-
vanych krajin. Ceska narodni banka ponechala
svoju kldcovu urokovu sadzbu nezmenend na
urovni 0,75 % najma z dévodu absencie doma-
cich dopytovych infla¢nych tlakov. Pri rozhodo-
vani konstatovala, Ze infla¢né rizika su vyvazené,
resp. ku koncu Stvrtroka zacali prevaZzovat mier-
ne protiinflacné rizikd z dévodu nepriaznivého
hospodérskeho vyvoja a vyhliadok ekonomické-
ho rastu vonkajsieho prostredia, predovietkym
¢lenskych krajin EU. Narodowy Bank Polski takis-
to ponechala svoju referen¢nu Grokovu sadzbu
na urovni 4,50 %, kedZe v dosledku sprisnenia
menovej politiky v prvej polovici roka sa da oca-
kavat v strednodobom horizonte navrat inflacie
k cielu. Pri hodnoteni externého prostredia cen-
tralna banka konstatovala, Ze napriek zhorSenym
vyhliadkam ekonomického rastu najma v euro-
zéne, bude vodi takému vyvoju polska ekonomi-
ka vo vyraznej miere rezistentnd. Zvysenym rizi-
kom sa viak postupne stava vyvoj na finan¢nych
trhoch a s tym suvisiaca rizikova averzia investo-
rov, ktora sa prejavuje vo vyraznej depreciacii vy-
mennych kurzov rozvijajucich sa ekonomik, vra-

Graf 29 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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tane polského zlotého. V tomto pripade polska
centralna banka koncom septembra zasahovala
na devizovom trhu. Magyar Nemzeti Bank taktiez
ponechala v 3. Stvrtroku svoje Urokové sadzby na
nezmenenej Urovni 6,00 %, kedZe predpokladala
iba velmi pomalé oZivovanie madarskej ekono-
miky, pricom ta by sa mala stale nachadzat pod
svojim potencidlom. Zaroven predpokladala
postupny navrat skuto¢nej inflacie k inflaénému
cielu v horizonte konca roka 2012 bez dodato¢-
ného sprisiovania menovej politiky. Postupne
v priebehu Stvrtroka sa vsak zvyraznovalo rizi-
ko zvy3ujucej sa rizikovej prirdzky v doésledku
pretrvavajucej dlhovej krizy v eurozdne a s tym
suvisiaci vyvoj na finan¢nych trhoch, ako aj v dé-
sledku domdcich opatreni (moznost splatenia
hypoték v cudzej mene za nizsiu ako trhovu
sadzbu), ¢o sa zacalo prejavovat postupnym zne-
hodnocovanim kurzu madarského forintu. Taku-
to vyraznu depreciaciu forintu vyhodnotila ma-
darské centralna banka ako silné riziko zvysenia
inflacie, a tak v novembri pristupila na svojom
zasadnuti k zvy$eniu zakladnej Grokovej sadzby
0 50 bazickych bodov na 6,50 % s Gc¢innostou od
30.11.2011.
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI PLATOBNEJ BILANCIE

PLATOBNA BILANCIA ZA JANUAR
AZ SEPTEMBER 2011

Za januar az september 2011 sa saldo bezné-
ho Uc¢tu platobnej bilancie medziro¢ne zlepsilo
01 001,1 mil. €, pricom dosiahnuty deficit bol vo
vyske 134,8 mil. €. Medzirocné zlepsenie defici-
tu suviselo so zlepSenim vietkych poloziek s vy-
nimkou bilancie vynosov, kde mierne zhorsenie
deficitu bolo dosledkom vy$sej odhadovanej
ziskovosti podnikov so zahrani¢nou majetko-
vou Ucastou, ktord sa prejavila v raste odhadu
zisku reinvestovaného zahrani¢nymi investor-
mi. Naopak, vyssi zahrani¢ny dopyt sa prejavil
v raste vyvozu a nasledne aj vo vy3Som prebyt-
ku obchodnej bilancie a nizsom deficite bilancie
sluzieb. Rast prijmov (najmé z rozpo&tu EU) po-
zitivne ovplyvnil saldo bilancie beznych transfe-
rov, ktoré tiez vyznamne podporilo medziro¢né
zlepSenie bezného Uctu. Podiel deficitu bezného
uctu na HDP v beznych cenach dosiahol 0,3 %
pri medziro¢nom zlepseni o 2,0 percentudlneho
bodu. Podobne sa vyvijal aj podiel salda obchod-
nej bilancie, prebytok ktorej dosiahol 3,1 % HDP
pri medziro¢nom zlepseni o 1,6 percentualneho
bodu. V porovnani s vyvojom v 2. Stvrtroku sa
v 3. Stvrtroku saldo bezného uctu zlepsilo, ¢o su-
viselo najma s vy3sim prebytkom zahrani¢ného
obchodu.

Tab. 7 Bezny ucet platobnej bilancie (mil. EUR)

V porovnani's rovnakym obdobim roka 2010 vzras-
tol vyvoz za prvych devat mesiacov roka 2011
020,17 % a dovoz o 18,0 %. Dynamiky vyvozu a do-
vozu sa v 3. $tvrtroku spomalili, pri€om sa dynami-
ka dovozu spomalovala rychlejsie ako dynamika
vyvozu.Vyraznejsie spomalenie dynamiky dovozu
v 3. Stvrtroku 2011 bolo ovplyvnené aj vyvojom

Graf 30 Medziro¢né dynamiky vyvozu
a dovozu (%)
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Zdroj: NBS a SU SR.

Janudr - September
2011 2010 2011-2010

Obchodna bilancia 1613,8 7473 866,5
Vyvoz 414784 345293 6949,1
Dovoz 39864,6 337820 6082,6
Bilancia sluzieb -402,5 -647,7 2452
Bilancia vynosov -1234,6 -927,1 -307,5
z toho: Vynosy z investicif -2140,1 -1784,0 -356,0

z toho: Reinvestovany zisk -653,2 -438,6 -214,6

Bezné transfery -111,5 -308,4 196,9
Bezny ucet spolu -134,8 -1135,9 1001,1
Podiel salda obchodnej bilancie na HDP v % 3,1 1,5 1,6
Podiel salda bezného u¢tu na HDP v % -0,3 -23 2,0

Zdroj: NBS a SU SR.
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Graf 31 Medziro¢né dynamiky vyvozu SR

a dovozu EU27 (%)
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Zdroj: NBS, SU SR a Eurostat.

v minulom roku, kedy sa v priebehu 3. $tvrtroka
dynamika dovozu zrychlovala pri si¢asnom spo-
maleni dynamiky vyvozu.V 3. $tvrtroku bola nizsia
dynamika dovozu ovplyvnend poklesom vyvozu
automobilového priemyslu a s tym suvisiacim niz-
$im dovozom komponentov.

Spomalenie medziro¢nych dynamik vyvozu
a dovozu v 3. stvrtroku na 14,3 %, resp. 6,9 %
bolo ovplyvnené najma poklesom zahrani¢ného
dopytu po vyrobkoch automobilového priemys-
lu v letnych mesiacoch. Vyraznejsie spomalenie
dynamiky dovozu podporil nizsi dovoz polotova-
rov, ktory sa prejavil poklesom stavu zasob ne-
dokoncenej vyroby a polotovarov v ekonomike.
Tato skuto¢nost mohla suvisiet s poklesom do-
voznej narocnosti, pripadnymi negativnejsimi
ocakdvaniami podnikov ohladne vyvoja zahra-
ni¢ného dopytu v dalSich mesiacoch a ¢iastoc¢ne
aj bazickym efektom. Napriek spomaleniu dyna-
mika vyvozu za celych devét mesiacov prekraco-
vala urover 20 %.

Za devat mesiacov roka 2011 vzréstol najvyraz-
nejsie, v porovnani s rovhakym obdobim minu-
Iého roka, vyvoz strojov a dopravnych zariadeni.
Vyvoz tejto skupiny tovarov tvoril viac ako 45 %
(v 1. polroku takmer 50 %) celkového narastu
vyvozu, pricom bol dosledkom rastu zahranic-
ného dopytu. Medziro¢ny narast vyvozu skupi-

Graf 32 Vyvoj obchodnej bilancie a
bezného uctu v rokoch 2009, 2010 a 2011 -
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ny strojov a dopravnych zariadeni sa prejavil tak
v medziro¢ne vy$Som vyvoze podskupiny do-
pravnych zariadeni zapri¢inenom rastom vyvozu
osobnych automobilov, ako aj vy$3om vyvoze
v podskupine strojov (hriadele, motory, lozZiska).
Zatial ¢o prirastok vyvozu strojov sa v 3. Stvrtro-
ku zvysil, prirastok vyvozu dopravnychzariadeni
bol vyrazne nizsi ako v prvych dvoch Stvrtro-

Graf 33 Vyvoz TV prijimacov (mil. EUR)
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Graf 34 Medziro¢né dynamiky vyvozu (%)
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koch. Zmiernenie medziro¢ného prirastku bolo
ovplyvnené pripravou liniek na vyrobu novych
modelov automobilov a ¢iasto¢ne aj nedosta-
to¢nym dopytom. Naopak, v pripade strojov
suviselo medzikvartdlne zlepSenie prirastku
z jeho nizkej Urovne v 2. stvrtroku (vyssi vyvoz
elektrotechnického priemyslu v minulom roku
podporeného vyssim zaujmom o TV prijimace
pred futbalovymi majstrovstvami sveta ovplyvnil
nérast bazy v 2. Stvrtroku 2010). Tato skuto¢nost
je zrejma z vyvoja vyvozu TV prijimacov, kde po
medziro¢ne nizSom vyvoze najma v maji a juni
dochédza k opatovnému rastu vyvozu.

Okrem strojov a dopravnych zariadeni sa vyrazne
zvysil aj objem vyvozu v skupine chemickych vy-
robkov a polotovarov. Vy3si vyvoz bol ovplyvne-
ny tak medziro¢nym ndrastom vyvozu polotova-

rov (vyrobkov zo zeleza a ocele, med, hlinik), ako
aj vyssim vyvozom chemickych vyrobkov, ktory
mohol byt ovplyvneny rasticimi cenami ropnych
produktov (najma kaucuku, plastov a vyrobkov
z nich). Vyssi vyvoz surovin bol spdsobeny naj-
ma rastom vyvozu spracovanych ropnych olejov
azemného plynu, ktory suvisel najma s cenovym
zaznamenany v skupine hotovych vyrobkov,
kde vzrastol najmd vyvoz obuvi. V porovnani
s 2. Stvrtrokom sa v 3. Stvrtroku mierne spomalil
prirastok vyvozu surovin, naopak zrychlil sa pri-
rastok vyvozu chemickych vyrobkov a polotova-
rov a hotovych vyrobkov.

Najvyssi medziro¢ny ndrast dovozu bol zazna-
menany v skupine surovin, kde vyplynul z rastu
cien ropy na svetovych trhoch, pricom sa pre-
javil vo vy$Som dovoze surovej a spracovanej
ropy. Podobne vysoky medziro¢ny prirastok bol
zaznamenany aj v skupine strojov a dopravnych
zariadeni. Podiel narastu dovozu tejto skupiny
tovarov vsak tvoril iba 27 % celkového nérastu
dovozu, ¢o predstavovalo vyrazny pokles v po-
rovnani s 1. polrokom (viac ako 32 %). Tato sku-
tocnost suvisela s poklesom dovoznej naroc¢nosti
v 3. stvrtroku. Medziro¢ne vyssi dovoz za januar
azseptember suvisel s rastom vyvozu, €o sa preja-
vilo najma vo vyssom dovoze komponentov pre
automobilovy priemysel tak v podskupine do-
pravnych zariadeni, ako aj v podskupine strojov.
Viyrazny medziro¢ny ndrast dovozu bol dosiah-
nuty aj v skupine chemickych vyrobkov a poloto-
varov, pricom v 3. stvrtroku sa prirastok dovozu
tejto skupiny tovarov zrychlil. Vy3si dovoz polo-
tovarov bol sustredeny do rastu dovozu hlinika,
medi, Zeleza a ocele a vyrobkov z nich. V skupi-
ne chemickych vyrobkov sa vyssi dovoz prejavil
najviac pri dovoze kaucuku a plastov. Najmensi
prirastok dovozu bol zaznamenany v dovoze ho-

Tab. 8 Vyvoz za januar az september (medzirocna zmena)

Medziro¢na zmena v mil. EUR Prispevok k medzirocnej zmene v p. b.
2011 2010 2011 2010
Suroviny 1333 582 39 23
Chemické vyrobky a polotovary 1591 2876 4,6 11,6
Stroje a dopravné zariadenia 3140 5340 9,1 21,5
Hotové vyrobky 886 953 2,6 38
VYVOZ SPOLU 6949 9751 20,1 39,4

Zdroj: Vypocty NBS z tdajov SU SR.
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Tab. 9 Dovoz za januar az september (medziro¢na zmena)

Medziro¢na zmena v mil. EUR Prispevok k medzirocnej zmene v p. b.
2011 2010 2011 2010
Suroviny 1692 1784 5,0 73
Chemické vyrobky a polotovary 1639 2454 4,9 10,1
Stroje a dopravné zariadenia 1642 4034 49 16,5
Hotové vyrobky 1110 1104 33 45
ztoho: Polnohospodarske

a priemyselné vyrobky 1010 826 3,0 34

Osobné auta -77 -45 -0,2 -0,2

Strojarenské a elektrotechnické

spotrebné vyrobky 177 323 0,5 13
DOVOZ SPOLU 6083 9376 18,0 384

Zdroj: Vypocty NBS z tidajov SU SR.

tovych vyrobkov. Zrychlenie ich medziro¢ného
prirastku, sa vsak prejavilo vo vyssom podiele
na celkovom prirastku dovozu (18,2 %, zatial ¢o
v 1. polroku 14,5 %). V ramci tejto skupiny tova-
rov vzrastol najviac dovoz polhohospodarskych
a priemyselnych vyrobkov (farmaceutické vy-
robky, obuv). Celkovy néarast dovozu hotovych
vyrobkov bol negativne ovplyvneny nizsim do-
vozom osobnych automobilov.

Bilancia sluzieb dosiahla za januar az september
2011 deficit 402,5 mil. € ¢o znamenalo zlep-
Senie oproti rovnakému obdobiu roka 2010
0 245,2 mil. €. Na medziro¢nom poklese defici-
tu sa podielal najma zlep3eny vyvoj ,inych slu-
Zieb celkom”. V mensej miere sa zlepsil aj vyvoj
dopravnych sluzieb. Naopak, prebytok bilancie
sluzieb cestovného ruchu sa pri miernom raste
prijmov aj vydavkov takmer nezmenil. Hlavnymi
pricinami nizSieho deficitu bilancie inych sluzieb
celkom” boli najma vyssie prijmy pri si¢asnom
poklese vydavkov na sluzby vypoctovej techniky.
Okrem sluzieb vypoctovej techniky k medziro¢-
nému zlepseniu salda prispel aj narast prijmov
za poskytnuté pravne, uctovné a poradenské
sluzby, ako aj pokles vydavkov na technické a fi-
nan¢né sluzby. V pripade dopravnych sluzieb
vyplynulo medziro¢né zlep3enie salda zo skutoc-
nosti, Ze narast prijmov za tranzit plynu a ropy
(0 48,1 mil. €) a za poskytnuté sluzby ostatnej
nakladnej dopravy prevysil narast vydavkov za
zelezni¢nu dopravu. V 3. Stvrtroku sa v porov-
nani s 2. stvrtrokom zlepsilo saldo inych sluzieb
celkom, ¢o bolo zapri¢inené najma poklesom vy-
davkov na stavebné sluzby.

Medziro¢né zhorsenie bilancie vynosov za devat
mesiacov roka 2011 o 307,5 mil. € bolo dosled-
kom narastu deficitu bilancie vynosov z investi-
cii. Vy33i deficit vynosov z investicii bol najma
vysledkom medziro¢ne vyssej odhadovanej zis-
kovosti podnikov so zahrani¢nou majetkovou
ucastou, ktord sa prejavila v raste odhadu zisku
reinvestovaného zahrani¢nymi investormi. V po-
rovnani s 2. stvrtrokom sa v 3. Stvrtroku vyrazne
znizil objem vyplatenych dividend, ¢o v3ak suvi-
selo so sezonnym charakterom tejto polozky.

Medziro¢né znizenie deficitu beznych transferov
0 196,9 mil. € bolo zapric¢inené najma pozitivnym
vyvojom v bilancii vldadnych transferov, ktory bol
désledkom narastu prijmov z rozpo¢tu EU vo for-
me beznych transferov. Lepsie ako v rovnakom
obdobi minulého roka sa vyvijala aj bilancia suk-
romnych transferov (najma zasluhou vyssich prij-
mov za podpory, kaucie, exekucie a jednostranné
prevody pravnickych oséb). Prijmy z tohto druhu
transferov v priebehu roka postupne klesali, pri-
¢om v 3. stvrtroku dosiahli iba 9,4 % celoro¢ného
objemu.

Za devat mesiacov roka 2011 dosiahol kapita-
lovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie preby-
tok vo vyske 3 010,9 mil. € (v rovnakom obdobi
roka 2010 bol zaznamenany prebytok vo vyske
284,1 mil. €). Medziro¢ne vyssi prilev zdrojov
suvisel najma s vyvojom v bilancii portféliovych
investicii, kde ndrast zdujmu nerezidentov o rezi-
dentské cenné papiere a zaroven pokles zaujmu
rezidentov o zahrani¢né cenné papiere (dlhové
aj majetkové) vyustil do zmeny minuloro¢ného
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Tab. 10 Kapitalovy a financ¢ny ucet platobnej bilancie (mil.
Januar - September
2011 2010
Kapitalovy ucet 627,0 702,1
Priame investicie 288,9 -34,6
SR v zahranici -284,3 -258,2
ztoho: Majetkovd Ucast v zahranici -6,8 -261,5
Reinvestovany zisk 2513 61,6
VSR 573,2 223,6
ztoho: Majetkova ucast v SR 602,4 246,5
ztoho: Neprivatiza¢né 602,4 246,5
Reinvestovany zisk 401,9 377,0
Portféliové investicie a financné derivéty 1743 -2270,9
SR v zahranici -1166,0 -2347,9
VSR 1340,3 77,0
Ostatné dlhodobé investicie 11443 320
Aktiva 3774 -45,8
Pasiva 766,9 77,8
Ostatné kratkodobé investicie 776,3 18554
Aktiva -254,6 -143,7
Pasiva 1031,0 1999,2
KAPITALOVY A FINANCNY UCET 30109 284,1
Zdroj: NBS.

zdrojov bol podporeny aj v bilancii priamych za-
hrani¢nych investicii, kde bol najma désledkom
ndrastu zaujmu nerezidentov o investovanie vo
forme majetkovej Ucasti. V bilancii ostatnych in-
vesticii bol pokles vkladov podnikov na tGc¢toch
v zahranici a vyssie Cerpanie finan¢nych Uverov
kompenzovany odlevom vkladov v bankovom
sektore. V porovnani s 2. Stvrtrokom poklesol
prilev zdrojov na kapitdlovom a finan¢nom ucte
v 3. Stvrtroku o 290,6 mil. €. Pokles suvisel naj-
ma s aktivitami NBS v bilancii ostatnych investicii
(pokles vkladov na uctoch NBS).

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI) za-
znamenalo za januar az september 2011 prilev
zdrojov vo vyske 288,9 mil. €, zatial ¢o v rovna-
kom obdobi minulého roka bol zaznamenany
odlev 34,6 mil. €. Medziro¢na zmena salda pria-
mych investicii bola doésledkom skutocnosti, ze
prilev vo forme majetkovej Ucasti (vyssi zaujem
zahrani¢nych investorov o investovanie v SR,
ako aj nizsi zaujem rezidentov o investova-
nie v zahranici) prevysil odlev zdrojov vo for-

me ostatného kapitalu (zvysenie pohladavok
a znizenie zéavazkov voci podnikom priamej
investicie a zvy$enie pohladavok voci priamym
investorom). V priebehu roka sa odlev zdrojov
vo forme ostatného kapitalu postupne zmier-
noval, ked v 3. stvrtroku bol zaznamenany od-
lev vo vyske 98,4 mil. €, zatial ¢o v 1. polroku
861,5 mil. €.

Cisty prilev prostriedkov v oblasti portféliovych
investicii dosiahol 174,3 mil. €, zatial ¢o za prvych
devat mesiacov minulého roka bol zaznamena-
ny Cisty odlev 2 270,9 mil. €. Medziro¢na zmena
z odlevu na prilev bola dosledkom skutoénosti,
ze narast zaujmu nerezidentov o vladne cenné
papiere bol na strane aktiv podporeny prilevom
zdrojov suvisiacim s niz$im zaujmom o zahrani¢-
né dlhové cenné papiere (v bankovom sektore
aj v podnikovom sektore). V 3. Stvrtroku zaujem
nerezidentov o vladne cenné papiere poklesol,
ked bol zaznamenany cisty odlev 48,6 mil. €,
pricom v 1. polroku predstavoval prilev zdrojov
z predaja vladnych cennych papierov hodnotu
1274,0 mil. €.
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Tab. 11 Prilev kapitalu v rdmci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov (mil. EUR)

Januar - September 2011 | Januar - September 2010 Medziro¢na zmena
Banky 934,8 2227,0 -1292,2
Podniky 1186,4 28,7 1157,7
Vldda + NBS -200,6 -368,3 167,7
Spolu 1920,6 18874 33,2
Zdroj: NBS.

V polozke ostatné investicie bol za januar az
september 2011 zaznamenany prilev zdrojov
vo vyske 1 920,6 mil. €, zatial ¢o v rovnakom
obdobi minulého roka bol zaznamenany pri-
lev 1 887,4 mil. € Mierny medziro¢ny ndrast
0 33,2 mil. € bol désledkom protichodného vy-

voja v podnikovom a bankovom sektore. Zatial

¢o v podnikovom sektore pokles vkladov na
uctoch v zahranici a zvysené Cerpanie Uverov
podporili medziro¢ne vyssi prilev, v bankovom
prilevom vyplyvajicim najma z poklesu vkladov
na uctoch slovenskych bank a néarastu vkladov
na Uc¢toch v zahranici. Vyvoj v 3. Stvrtroku bol

najvyraznejsie ovplyvneny aktivitami NBS, ked

bol pokles vkladov na uc¢toch NBS iba Ciastocne
kompenzovany narastom zdrojov z finan¢nych
uverov. Uvedena skutoc¢nost vyustila do celkové-
ho odlevu v rdmci ostatnych investicii vo vyske
57,2 mil. €, zatial ¢o v 1. polroku bol zaznamena-
ny prilev 1 977,8 mil. €.

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR
K 30.SEPTEMBRU 2011

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu sep-
tembra 2011 dosiahol 53,2 mld. €, resp.
71,8 mld. USD. V porovnani so zaciatkom roka
2011 hruby zahrani¢ny dlh vzrastol 0 3,9 mld. €,
resp. v prepocte na ekvivalent USD o 6,0 mld.
USD. Od zaciatku roka 2011 je vyvoj zahrani¢né-
ho dlhu v USD ovplyviiovany vyvojom krizové-
ho kurzu EUR/USD. Prevaznu cast zahrani¢ného
dlhu SR tvoria zavazky v EUR. Z tohto dévodu je
komentér k vyvoju zahrani¢ného dlhu posudzo-
vany v tejto mene.

Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh ku koncu sep-
tembra 2011 vzrastol v porovnani s vychodiskom
roka o0 2,9 mld. € pri naraste celkového kratko-
dobého zahrani¢ného dlhu o 1,0 mld. €.

V celkovom dlhodobom zahrani¢nom dlhu za-
hrani¢né pasiva vlady SR a NBS od zaciatku roka
vzrastli 0 2,4 mld. €, z ¢oho narast 0 2,2 mld. € sa
tykal polozky dlhopisy a zmenky. DIhodoby za-
hrani¢ny dlh komeréného sektora vzrastol v hod-
notenom obdobi o 0,5 mld. €.

V rdmci kratkodobého zahrani¢ného dlhu bol
zaznamenany narast kratkodobych pasiv ko-
mercnych bank o 1,2 mld. € (narast v polozke
pozicky o 0,5 mld. € a v polozke hotovost a vkla-
dy o 0,6 mld. €) a kratkodobych zavazkov pod-
nikatelskych subjektov o 0,1 mld. €. Kratkodobé
zahrani¢né pasiva vlady SR a NBS zaznamenali
celkovy pokles o 0,3 mld. €, pricom hotovost
a vklady (Target 2) klesli o0 2,1 mld. €, pri sucas-
nom naraste kratkodobych péziciek central-
nej banky k vychodisku roka o 1,8 mld. €, ktoré
viak v 3. Stvrtroku naréstli oproti 2. Stvrtroku az
02,7 mld. €

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatela SR
ku koncu septembra dosiahol 9 843 €, ¢o pred-
stavuje narast oproti vychodisku roka o 722 €
(k 31.12. 2010 to bolo 9 121 €). Podiel celko-
vého kratkodobého zahrani¢ného dlhu na cel-
kovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu
septembra 2010 klesol o 2,1 percentudlneho
bodu na 53,0 % z Urovne 55,1 % k ultimu roka
2010.

Cistd zahrani¢nd zadlzenost, vypocitand ako
rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo vyske
53,2 mld. € (pasiva NBS a vlady, pasiva komerc¢-
nych bank a pasiva podnikovej sféry — mimo
majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske
38,1 mld. € (devizové rezervy NBS, zahrani¢né
aktiva komerénych bénk, zahrani¢né aktiva pod-
nikovej sféry — mimo majetkovej tGcasti) dosiah-
la ku koncu septembra 2011 dlznicku poziciu
15,1 mld. €, pricom v porovnani s vychodiskom
roka 2010 vzrastla o 1,9 mld. €.
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Tab. 12 Zahrani¢ny dlh SR

mil. USD mil. EUR
31.12.2010 | 30.6.2011 30.9.2011 | 31.12.2010 | 30.6.2011 30.9.2011
Celkovy zahranicny dlh SR 658238 761253 71786,5 492619 52670,8 531633
Dlhodoby zahrani¢ny dih 29554,5 35388,0 337771 221183 24 484,7 25014,5
Vlada a NBS" 13296,2 17797,2 16619,5 9950,7 12313,7 12308,0
Komeréné banky 38938 38084 3639,5 29141 2635,0 26953
Podnikatelské subjekty 12 364,5 13782,4 135181 92535 9536,0 10011,2
Kratkodoby zahrani¢ny dlh 362693 407373 380094 27143,6 28 186,1 281488
Vldda a NBS 19661,4 215251 194758 147144 14 893,2 144233
Komercné banky 4 466,6 60859 61181 33428 42108 45309
Podnikatelské subjekty 121413 13126,3 124155 9086,4 90821 9194,6
Zahrani¢né aktiva 48 274,2 55761,1 51470,6 36128,0 38581,0 381179
Cist4 zahrani¢na zadlzenost 17 549,6 20364,2 203159 131339 14 089,8 150454
Krizovy kurz USD/EUR 1,3362 1,4453 1,3503 = - =
Zdroj: NBS.

1) Vrdtane viddnych agenttr a obci.

Podiel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenosti
SR k vytvorenému HDP v beznych cenach bol
k 30.9.2011 podla predbeznych udajov na urov-
ni 77,7 %, ¢o oproti koncu roka 2010 (74,7 %),
predstavuje narast o 3,0 percentudlneho bodu.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY
VYMENNY KURZ

Nominalny efektivny kurz'* (NEER) sa v septem-
bri 2011 medziro¢ne zhodnotil o 1,2 % na rozdiel
od oslabenia o0 2,8 % v decembri minulého roka.
Najvacsou mierou k posilneniu indexu NEER
prispela apreciacia oproti polskému zlotému
vo vyske 0,6 percentuédlneho bodu. V porovna-
ni s junom 2011 sa medziro¢né zhodnocovanie
NEER zrychlilo 0 0,8 percentudlneho bodu.

Zhodnotenie NEER viedlo spolu s kladnym infla¢-
nym diferencialom k medziro¢nej apreciacii redl-
neho efektivneho kurzu (REER) definovaného na
baze indexu spotrebitelskych cien (CPI) 0 2,1 %
na rozdiel od jeho znehodnotenia 0 4,1 % v de-
cembri minulého roku. Depreciacia REER na baze
indexu cien priemyselnych vyrobcov (PPI) sa
spomalila z 9,2 % na 3,0 % a v pripade REER na
baze indexu cien priemyselnej vyroby (PPl-ma-
nufacturing) zo 6,6 % na 1,5 %. Pokracujuce
zmiernovanie zaporného infla¢ného diferencialu
oproti relevantnym zahranicnym obchodnym
partnerom SR meraného cenovymi indexmi PPI

a PPI-manufacturing prispelo k spomaleniu de-
precidcie prislusnych indexov REER, ktoré bolo
vyraznejsie ako zmena dynamiky indexu NEER.
V septembri doslo v porovnani s jinom k zrych-
leniu medziro¢nej apreciicie REER na baze CPI
0 1,1 percentudlneho bodu, depreciacia REER na
baze PPl sa spomalila 0 0,5 percentualneho bodu
a oslabovanie REER na baze PPl-manufacturing
sa zrychlilo 0 0,1 percentudlneho bodu.

Graf 35 Vyvoj indexov NEER a REER

(15 obchodnych partnerov) (medziro¢na
FANLERA))
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NEER — REER (PPI)
REER (PPl manuf.)

A REER (ULCT)
— REER (CPI)

Zdroj: NBS.
Pozndmbka: + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov.

MESACNY BULLETIN

PRILOHA 2

13 Metodika vypoctu efektivneho
vymenného kurzu je zverejnend na
webovej strdnke NBS:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
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EER/NEER_REER_Metodika.pdf
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI REALNE) EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
V 3. STVRTROKU 2011

HRUBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt (HDP) v 3. Stvrtroku 2011
podla udajov Statistického dradu SR spomalil
tempo medziro¢ného rastu na 3,0 % v stélych
cenach. Z hladiska sezénne ocisteného me-

Graf 36 Vyvoj medziro¢nych
a medzikvartalnych dynamik HDP (%)
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Strtrogny rast sezénne ocisteného HDP
== Medzirocny rast HDP

Zdroj: SUSR.

dzistvrtrocného vyvoja vzrastol HDP v 3. Stvrtro-
ku 00,8 %.

Z produkéného hladiska suvisel vyvoj HDP
v 3. Stvrtroku 2011 s rastom pridanej hodnoty
takmer vo vietkych odvetviach, ale najma v prie-
mysle a stavebnictve. Pridand hodnota v pédo-
hospodarstve v3ak pokracovala v medziro¢nom
poklese z predchadzajuceho obdobia. Nominal-

Graf 37 Vyvoj domaceho a zahrani¢ného

dopytu (index, ROMR = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. 13 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)

2010 2011
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q

Hruby doméci produkt 1049 | 1044 | 1040 | 1037 | 1042 | 1034 | 1035 | 103,0
Doméci dopyt 101,2 | 1052 | 1065 | 103,7 | 1042 | 1007 | 1004 95,6
Konecna spotreba 101,2 98,9 100,0 99,4 99,8 99,4 98,6 98,6

Konecna spotreba domacnosti 99,6 98,1 99,2 100,0 99,2 99,8 99,9 99,1

Konecna spotreba verejnej spravy 106,6 100,9 102,4 97,6 101,5 97,9 94,9 96,7

Neziskové institucie sluziace

domacnostiam 1022 | 1013 | 1012 | 1009 | 1014 | 1014 | 1010 | 1014
Tvorba hrubého fixného kapitalu 109,5 111,3 1134 | 1151 1124 | 1016 | 1064 | 1059
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 1176 | 1167 116,2 1158 | 116,5 1168 | 1131 106,8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 1118 | 1180 | 1200 | 1155 1163 | 11,4 | 1109 98,2

Zdroj: SUSR.
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Tab. 14 Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu za 2. $tvrtrok 2011 (bezné ceny)

T";’;f’zah;i‘:gfum Podiel (%) Index
mil. EUR samm | 3qam
Hospodarstvo SR spolu 3893,1 100,0 105,9 106,2
v tom podla sektorov:
Nefinan¢né korporacie 2593,5 66,6 106,6 108,1
Financné korporacie 86,3 2,2 188,4 248,0
Verejnd sprava 389,5 10,0 98,8 98,6
Domécnosti 8143 209 104,7 98,5
Neziskové institucie 9,5 0.2 100,7 100,9
ztoho podila klasifikdcie produkcie:
Stroje 1582,5 40,7 110,9 111,2
vtom: Ostatné stroje a zariadenia 11173 28,7 11,8 1104
Dopravné zariadenia 465,2 12,0 108,8 1133
Stavby 1853,1 47,6 102,5 102,6
vtom: Budovy na byvanie 451,6 11,6 101,3 101,2
Ostatné stavby 1401,5 36,0 102,9 103,0
Zdroj: SUSR.

ny objem vytvoreného HDP v 3. Stvrtroku 2011
predstavoval 18,3 mld. €, ¢o znamenalo medzi-
roCny rast 0 4,6 %.

Dopyt

Ekonomicky rast v 3. $tvrtroku 2011 bol ovplyvne-
ny na strane pouzitia hlavne rastom zahrani¢ného
dopytu (vyvoz vyrobkov a sluzieb vzrastol 0 6,8 %),
aj ked' jeho dynamika vyraznejsie spomalila. Na-
opak, doméci dopyt' klesal (-4,4 %) vplyvom nizsej
stikromnej, ako aj verejnej spotreby. Prepad spot-
rebného dopytu bol mierne kompenzovany pokra-
¢ujucim rastom tvorby hrubého fixného kapitalu.

Tvorba hrubého fixného kapitalu v beznych ce-
nach aj napriek zniZzovaniu ziskovosti podnikov
nadalej mierne zrychlila svoj rast z predchadza-
juceho stvrtroka. V 3. stvrtroku 2011 bol zazna-
menany ndrast investicii do vsetkych druhov
aktiv. K zrychleniu vsak prispelo vyssie investo-
vanie do dopravnych zariadeni, ostatnych sta-
vieb a nehmotnych fixnych aktiv.

Z hladiska jednotlivych sektorov je mozné pozo-
rovat zvysenie investi¢nej aktivity nefinan¢nych
a finan¢nych korpordcii, zatial ¢o investicie verej-
ného sektora pokracovali v miernom medziro¢-

Graf 38 Prispevky k rastu fixnych investicii

(bezné ceny, p. b.)

Nefinanéné korporacie

Neziskové / )
. sliziac e
domécnostiam

Domécnosti

Finanéné
korporécie

Verejnd sprava

e 2.Q 2011, rast 5,9 %
e 3.0 2011, rast 6,2 %

Zdroj: SUSR.

nom poklese a klesat zacala aj investi¢nd aktivita
domacnosti.

Vydavky domdcnosti na konecnu spotrebu
v 3. stvrtroku prehibili svoj pokles z predchadza-
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domdcnosti, konecnej spotreby
verejnej sprdvy, konecnej spotreby
neziskovych institucii sliziacich
domdcnostiam a tvorby hrubého

kapitdlu.
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Graf 39 Prispevky k rastu fixnych investicii

(bezné ceny, p. b.)
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e 2.Q 2011, rast 5,9 %
= 3.0 2011, rast 6,2 %

Zdroj: SUSR.

jucich obdobi (v 2. stvrtroku pokles o 0,1 %) aj
napriek relativne priaznivému vyvoju trhu prace
a pokracujucemu rastu prijmov. Nadalej zhor-
Sujuca sa spotrebitelskd nalada a obavy obyva-
telstva o buduci vyvoj ekonomiky sa aj v tomto
Stvrtroku premietli v dalsom zvyseni Uspor. Vply-
vom poklesu konecnej spotreby domacnosti
pri trvajucom vy3som raste Uverov pokracoval
rast podielu celkovych pohladavok penaznych
finan¢nych institdcii vo¢i domacnostiam na ich
konecnej spotrebe, ked' v porovnani s predché-
dzajucim Stvrtrokom vzrastol mierne o 0,7 per-
centudlneho bodu na 43,2 %.

Z hladiska jednotlivych skupin spotrebnych vy-
davkov v stalych cendach prispelo k nizkej spot-
rebe domdécnosti najma pokracujice znizenie
vydavkov na potraviny a nealkoholické népoje,
znizenie vydavkov na dopravu a najma pokles
vydavkov spojenych s byvanim. Aj napriek dal-
Siemu poklesu si vydavky domacnosti na potra-
viny a naklady spojené s byvanim udrzali najvac-
$i podiel na celkovych spotrebnych vydavkoch
domacnosti.

Ocakdvané spomalenie ekonomického rastu
hlavnych obchodnych partnerov SR v 3. stvrtro-
ku 2011 sa premietlo aj v spomaleninominalnych
vyvozov tovarov a sluzieb na 10,9 %. Dovozy to-
varov a sluzieb vsak zaostavali vyraznejsie (rast

Graf 40 Struktura koneé¢nej spotreby

domacnosti v 3. Stvrtroku 2011 (podiely v %)
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s byvanim

Restauracie a hotely
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a obuv
Alkoholické napoje, Potraviny a nealkoholické
tabak napoje

[0 Potraviny a nealkoholické napoje 17,8 %
Il Alkoholické napoje, tabak 4,0 %

W Odievanie a obuv 4,7 %

[ Naklady spojené s byvanim 22,0 %

Il Nabytok, bytové vybavenie a Gdrzba 7,5 %
W zdravie 2,5 %

[ Doprava 9,4 %

[] Posty a telekomunikacie 4,1 %

B Rekreacia a kultdra 12,1 %

[ Vzdelanie 1,4 %

[ Restauréacie a hotely 4,7 %

@ Rozliéné tovary a sluzby 10,3 %

Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Jednotlivé polozky konecnej spotreby nie su aditivne.

Graf 41 Prispevky jednotlivych skupin

spotrebnych vydavkov k rastu konecnej
spotreby domacnosti (p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS z tidajov SU SR.
Pozndmka: Jednotlivé polozky konecnej spotreby nie su aditivne.

0 3,1 %) za vyvojom vyvozov, k comu okrem spo-
malovania exportov pravdepodobne prispelo aj
pokracujuce znizovanie spotreby domdacnosti.
Tento vyvoj sa premietol v kladnom salde zahra-
ni¢ného obchodu 454,0 mil. €. Cisty export tak
bol nadalej hlavnym zdrojom rastu HDP.
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Graf 42 Podiel ¢istého exportu na HDP

v beznych cenach (%, p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS z tdajov SU SR.

Po zohladneni vyvoja cien na zahrani¢nych tr-
hoch dosiahol ¢isty export prebytok 1 382,0 mil. €
v stalych cenach (v predchadzajucom stvrtroku
1169,9 mil. €).

Viyvoj cien v zahrani¢cnom obchode suvisel s dal-
$im spomalenim rastu cien ropy a inych neenerge-

Graf 43 Vyvoj exportnej vykonnosti
a dovoznej narocnosti (%)
2007 2008 2009

2010 2011
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== Exportna vykonnost === Dovozna naro¢nost

Zdroj: SUSR.

tickych komodit. Tento vyvoj sa premietol v spo-
maleni rastu deflatora dovozu na 4,9 %, pricom
rast deflatora vyvozu (o 3,9 %) bol ovplyvneny
rastom cien priemyselnych vyrobcov. V suvislosti
s rychlejsim rastom dovoznych cien v porovnani
s vyvoznymi cenami pokracoval nepriaznivy vyvoj
vymennych relacii v zahrani¢nom obchode.

Tab. 15 Prispevky ceny a objemu k vyvoju vyvozu a dovozu (p. b.)

2010 2011

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Vyvoz vyrobkov a sluzieb
(medzirocny rast v %, bezné ceny) 16,2 22,0 20,8 20,6 20,0 24,1 17,5 10,9
Prispevok objemu 176 | 167 16,2 158 16,5 16,8 13,1 6,38
Prispevok ceny -1,4 53 4,6 48 35 74 44 4,1
Dovoz vyrobkov a sluzieb
(medzirocny rast v %, bezné ceny) 8,7 22,6 26,9 232 20,5 20,5 16,5 3,1
Prispevok objemu 11,8 18,0 20,0 15,5 16,3 11,4 10,9 -1.8
Prispevok ceny -3,1 4,6 7,0 7,7 4,2 91 57 48
Podiel ¢istého exportu na HDP
(podiel v %, bezné ceny) -0,2 0,6 33 -1.9 -1.3 24 1,4 25
Prispevok objemu -14 0,1 -19 0.2 -0,8 37 23 3.2
Prispevok ceny 12 0,5 -1,5 -2,1 -0,5 -1.3 -1,0 -0,7
Terms of trade (index) 101,6 | 100,6 98,2 97,7 99,4 983 98,8 99,0

Zdroj: Vypocty NBS z udajov SU SR.

Pozndmka: Pocitané z hodnét HDP v mil. EUR, prispevok dovozu vyrobkov a sluzieb zniZuje Cisty export a HDP, odchylky v medzisuctoch su
v désledku zaokrdhlovania. Terms of trade st pocitané z medziro¢nych zmien defldtorov vyvozu a dovozu vyrobkov a sluZieb.
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Tab. 16 Vyvoj sezénne ocisteného hrubého domaceho produktu podla pouzitia

(medzistvrtro¢né zmeny v %, stale ceny)

2010 2011

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q

Hruby doméci produkt 08 09 09 08 42 0,8 08 08
Konecna spotreba 0,1 -04 0,0 -04 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Konecnd spotreba domécnosti a NISD 04 -0,4 04 -0,2 -0,7 0,0 -0,2 -0,3
Konecna spotreba verejnej spravy 0,1 -0,1 -0,4 -23 1,5 0,0 -1,6 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 13,8 -2,8 23 2,7 12,4 -0,4 2,2 13
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 1,0 3,5 49 4,6 16,5 39 -0,8 -2,1
Dovoz vyrobkov a sluzieb 54 08 93 -0,6 16,3 1,7 0.3 -3,1

Zdroj: SUSR.

Exportna vykonnost slovenskej ekonomiky
sa v 3. stvrtroku 2010 spomalila o 8,6 percen-
tuadlneho bodu, ked podiel vyvozov tovarov
a sluzieb na HDP v beznych cenach dosiahol
81,6 %. Podobne poklesla aj dovozna naro¢nost
0 9,7 percentualneho bodu na 79,1 %. Otvore-
nost slovenskej ekonomiky merana podielom
vyvozov a dovozov vyrobkov a sluzieb na no-
mindlnom HDP sa oproti predchadzajucemu
Stvrtroku znizila o 18,3 percentualneho bodu
a dosiahla 160,7 %.

Zo sezbénne ocistenych Udajov vyplyva, Zze
v 3. stvrtroku 2011 HDP vzrastol o 0,8 % v po-
rovnani s predchadzajucim Stvrtrokom. K me-
dzistvrtrocnému rastu HDP zo zloZiek domaceho
dopytu prispela najma tvorba fixného kapitalu
a mierne vyssia spotreba verejnej spravy. Suk-
romna spotreba pokrac¢ovala v medzistvrtro¢-
nom poklese z prechadzajucich obdobi. Zmier-
fovanie rastu v eurozéne a okolitych krajinach
sa premietlo do poklesu exportov Slovenska
v porovnani s predchadzajuacim stvrtrokom. Spo-
lu s nim sa prepadol aj import tovarov a sluzieb,
¢o spodsobilo pozitivny prispevok Cistého expor-
tu k rastu ekonomiky. V budicom obdobi sa
ocakdva zmierfiovanie medzistvrtro¢ného rastu
ekonomiky, ku ktorému by mal okrem nizsieho
zahrani¢ného obchodu postupne prispievat aj
mierne sa ozZivujuci domaci dopyt.

Ponuka
Tvorba HDP v 3. Stvrtroku 2011 suvisela s mier-
nym rastom pridanej hodnoty, ktorej dynamika

Graf 44 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu sezénne ocisteného HDP v s. c. (p. b.)
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Zdroj: SUSR.

Cisty export
— HDP (%)

dosiahla 3,2 % v stalych cendch (v predchadza-
jucom Stvrtroku 2,8 %). Mierne zrychlenie rastu
pridanej hodnoty suviselo so spomalenim rastu
medzispotreby na 3,3 % pri raste hrubej produk-
cie 0 3,2 %. Cisté dane z produktov zaznamenali
néarasto 1,3 %.

Z hladiska jednotlivych odvetvi' prispeli k rastu
pridanej hodnoty takmer vietky odvetvia, najma
priemysel a stavebnictvo, s vynimkou podohos-
podarstva, kde pridana hodnota aj nadalej kle-
sala.

PRILOHA 3

15 0d 1. Stvrtroka 2011 su tdaje
o pridanej hodnote za jednotlivé
odvetvia vykazované v metodike
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Tab. 17 Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloZiek (index, ROMR = 100, stéle ceny)

2010 2011
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Hruba produkcia 107,9 110,3 110,6 106,5 108,7 107,5 108,2 103,2
Medzispotreba 109,8 114,7 116,0 108,1 11,9 109,9 11,8 103,3
Pridana hodnota 105,2 104,4 103,9 103,7 104,3 103,7 102,8 103,2
Cisté dane z produktov” 102,9 104,6 105,1 103,6 104,0 100,5 110,7 101,3

Zdroj: SUSR.
1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dar, dari z dovozu, minus subvencie.

Tab. 18 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla odvetvi (index, ROMR = 100, stale ceny)

2010 2011
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
HDP 1049 | 1044 | 1040 [ 1037 | 1042 | 1034 | 1035 | 103,0
Vv tom:
Pédohospodarstvo 1159 | 1385 95,8 84,7 | 105,0 63,5 70,8 90,4
Priemysel 1295 | 1182 | 1343 [ 1411 | 1308 | 1242 | 1215 | 1027
Stavebnictvo 93,1 | 1010 [ 1091 | 1130 | 1056 99,8 93,7 | 1065

Obchod, oprava motorovych vozidiel,
doprava a skladovanie, ubytovacie 102,9 94,2 79,8 74,8 874 90,8 8381 | 1028
a stravovacie sluzby

Informacie a komunikacia 98,9 98,1 114,6 97,1 102,1 1052 | 1058 | 1073
Financné a poistovacie ¢innosti 94,9 96,5 88,1 89,0 92,1 90,6 95,9 | 100,0
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 969 [ 1016 94,1 92,7 96,2 94,7 | 101,7 | 1126

Odborné, vedeckeé a tech. ¢innosti,

T . 79,2 853 74,6 79,1 79,5 | 1035 99,0 | 1165
administrativne sluzby

Verejna sprava, Skolstvo, zdravotnictvo

e 956 [ 1091 106,1 103,2 | 1035 94,5 107,3 1004
a ostatné sluzby

Umenie, zdbava a rekreécia, ostatné

. . 1046 | 1085 | 111,8 | 1009 | 1064 | 1106 80,5 88,4
cinnosti

Cisté dane z produktov " 1029 | 1046 | 1051 | 1036 | 1040 | 1005 | 110,7 | 1013

Zdroj: SUSR.
1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dar, dari z dovozu, minus subvencie.

V 3. stvrtroku 2011 sa dovera v ekonomike vy- raste. Vyvoj dovery v ekonomike na nasledujtice
jadrena indikdtorom ekonomického sentimentu obdobie naznacuje pretrvavanie negativnych
vyraznejsie zhorsila, ¢o sa odrazilo aj v spomale- nalad a teda ocakdvané dalsie spomalovanie
ni medziro¢ného rastu ekonomiky, zatial co me-  ekonomického rastu.

dzikvartalne ekonomika pokracovala v miernom
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Graf 45 Vyvoj indikatora ekonomického

sentimentu a HDP
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Zdroj: SU SR, Eurdpska komisia.

HRUBY NARODNY DOCHODOK

Hruby narodny déchodok' (HND) medziro¢ne
vzrastol v 3. Stvrtroku 2011 podla Udajov Sta-
tistického uradu SR o 3,5 % v beznych cenach.
V porovnani s predchadzajicim obdobim doslo
k zrychleniu dynamiky o 2,4 percentuédlneho
bodu. Hruby ndrodny disponibilny doéchodok
(HNDD) medziro¢ne vzrastol 0 4,0 % v beznych
cendch.

Z nizsieho objemu HND v porovnani s HDP vy-
plyva, Ze v 3. Stvrtroku 2011 rovnako ako v pred-

chadzajucom Stvrtroku pokracoval nizsi prilev
prijmov 0s6b pracujucich v zahranici (kompen-
zacie pracovnikov) do ekonomiky v porovnani
s odlevom prijmov z ekonomickej aktivity na
uzemi domacej ekonomiky do zahranicia (vyno-
sy z majetku, reinvestovany zisk a Uroky). Spoma-
lenie dynamiky HND suviselo s rychlejsim rastom
odlevu prijmov z ekonomiky a spomalenim rastu
prilevu prijmov 0séb pracujucich v zahranici do
ekonomiky.

MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Priemernd mesacnd nomindlna mzda zamest-
nanca hospodarstva SR v 3. Stvrtroku 2011
medziro¢ne vzrastla o 2,5 % na 769 €. Sezénne
ocistend nominalna mzda sa oproti predchadza-
jucemu stvrtroku zrychlila o 0,5 percentualneho
bodu. Vplyvom rychlejsieho rastu spotrebitel-
skych cien redlna mzda v 3. Stvrtroku 2011 me-
dziro¢ne poklesla o 1,4 %.

Najvyssirast nomindlnej mzdy v 3. Stvrtroku 2011
zaznamenali informacie a komunikacia (14,3 %),
financ¢né a poistovacie ¢innosti (8,3 %), priemy-
sel (4,8 %) a stavebnictvo (4,5 %). Na druhej stra-
ne uroven priemernej nomindlnej mzdy spred
roka nedosiahli styri odvetvia, najvacsi pokles
vsak zaznamenali ¢innosti v oblasti nehnutel-
nosti (2,4 %).

V porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom sa
rast produktivity prace mierne zrychlil, ¢o bolo
ovplyvnené pomalSim rastom zamestnanosti.

Tab. 19 Porovnanie HDP, HND a HNDD (mil. EUR, bezné ceny)

2010 2011
.0 | 2 | 30 | 4Q | Rk | 1.Q | 2@ | 3.Q
Hruby doméci produkt (HDP) 15195 | 16312 | 17476 | 16904 | 65887 | 15872 | 17226 | 18286
Hruby narodny dochodok (HND) | 15057 | 16000 | 17296 | 16635 | 64988 | 15605 | 16948 | 17906
:g‘éﬁ’;gjli"(ﬁlr,‘éds;p°nibi'”y 15048 | 15817 | 17037 | 16477 | 64379 | 15654 | 16839 | 17720
HDP - indexy rastu 1032 | 1048 | 1061 | 1048 | 1048 | 1045 | 1056 | 1046
HND - indexy rastu 1022 | 1055 | 1055 | 1065 | 1050 | 1036 | 1059 | 1035
HNDD - indexy rastu 1030 | 1060 | 1052 | 1066 | 1052 | 1040 | 1065 | 1040
Podiel HND/HDP v % 991 | 981 | 90| 984| 986 | 983 | 984 97,9
Podiel HNDD/HDP v % 990 | 970| 975| 975| 977| 986 | 978 96,9

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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16 Hruby ndrodny déchodok (HND) je

jednym z pouzivanych makroeko-
nomickych indikdtorov na meranie
vykonnosti ekonomiky, pri vyuZiti
ndrodného konceptu, kym HDP je
zaloZeny na domdcom koncepte,
ktory predstavuje konecny vysledok
Cinnosti rezidentskych jednotiek
vyprodukovany v sledovanom
obdobi. HND sa vypocita ako: HDP
v trhovych cendch minus prvotné
déchodky platené rezidentmi ne-
rezidentom plus prvotné déchodky
prijaté rezidentmi od nereziden-
tov. Hruby ndrodny disponibilny
dbéchodok (HNDD) je bilanénd
polozka nefinan¢nych ndrodnych
uctov, pri jeho vypocte sa HND
zniZuje o bezné transfery platené
nerezidentskym jednotkdm a zvy-
Suje sa o bezné transfery prijaté od
nerezidentskych jednotiek.
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Tab. 20 Vyvoj priemernych mesacnych miezd a produktivity prace v hospodarstve SR

(index, ROMR = 100)

2010 2011

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Mzda nominalna 102,1 1036 | 103,7 | 1038 | 1032 | 1029 | 103,0 | 1025
Mzda redlna 101,6 | 1024 | 1026 | 1027 102,2 99,6 99,1 98,6
Produktivita prace, b. c. 1066 | 1064 | 1065 104,1 106,0 | 101,7 | 1032 | 1029
Produktivita prace, s. c. 1084 | 1060 | 1044 | 1031 1054 | 1006 | 101,2 101,3
I(Rsa:)lga produktivita prace - redlna mzda 68 36 18 04 32 10 21 27
CPI (priemer za obdobie) 100,5 101,2 101,1 101,1 101,0 103,3 103,9 104,0

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Pozndmka: Produktivita prdce pocitand z dajov HDP a zamestnanosti podla Stvrtrocného statistického vykaznictva.

Graf 46 Vyvoj realnych miezd a reélnej

produktivity prace (%)
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== Priemerna realna mzda

== Produktivita prace z HDP v s. c.

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Rast produktivity prdce predstihol dynamiku
redlnej mzdy o 2,7 percentudlneho bodu, ktord
vzhladom na vyssi rast cien klesd od zaciatku
roka 2011.

Nomindlne kompenzacie'” na zamestnanca (me-
todika ESA 95) nadalej pokracovali v 3. Stvrtroku
2011 v medziro¢nom raste. V porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom sa dynamika rastu
kompenzacii na zamestnanca zrychlila o 1,2 per-
centudlneho bodu a dosiahla 1,7 %. Vplyvom
rychlejsieho rastu cien redlne kompenzicie na
zamestnanca medziro¢ne poklesli o 2,0 %. Naj-
vys$si rast nomindlnych kompenzacii na zamest-
nanca dosiahli finan¢né a poistovacie cinnosti,
podohospodarstvo, informacie a komunikacia,
obchod a priemysel.

Produktivita prace pocitana podla metodiky
ESA 95 na medziro¢nej baze vzrastla v nominal-

Tab. 21 Vyvoj priemernych kompenzacii na zamestnanca a produktivity prace v hospodarstve

SR (metodika ESA 95) (index, ROMR = 100)

2010 2011
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q

Kompenzécie na zamestnanca,

nominalne 103,8 106,0 105,3 102,6 104,4 101,6 100,5 101,7
Kompenzacie na zamestnanca, reélne 1048 | 1050 | 1035 [ 1002 | 1034 98,0 96,8 98,0
Produktivita prace, b. c. 106,5 107,4 107,0 104,4 106,4 102,1 103,3 102,9
Produktivita prace, s. c. 1083 | 1070 | 1049 | 1033 | 1058 | 101,0 | 101,2 | 1013
Redlna produktivita prace - redlne

kompenzacie na zamestnanca (p. b.) 3,5 2,0 14 3,1 24 3,0 44 33
ULC nomindlne 95,8 99,0 | 1004 99,3 987 | 1006 992 | 1004
Deflator konecnej spotreby domacnosti 99,1 100,9 101,7 102,3 101,0 103,7 103,8 103,7

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Pozndmka: Produktivita prdce pocitand z idajov HDP a zamestnanosti podla metodiky ESA 95.
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17 Kompenzdcie zamestnancov
predstavuju podla terminoldgie
SU SR objemy odmien zamest-

nancov.

53



Tab. 22 Vyvoj reédlnej produktivity prace a realnych kompenzacii na zamestnanca v 3. Stvrtroku

2011 (index, ROMR = 100)

Redlna produktivita Redlne kompenzacie
prace na zamestnanca

NH spolu 101,3 98,0
Pédohospodarstvo a rybolov 88,3 100,7
Priemysel 99,6 99,9
Stavebnictvo 1074 93,7
Velkoobchod, maloobchod, oprava motorovych vozidiel, dopra-

va a skladovanie, ubytovacie a stravovacie sluzby 103,0 100,0
Informécie a komunikacia 101,3 100,3
Financ¢né a poistovacie ¢innosti 99,4 101,0
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 99,6 91,3
Odborné, vedecké a technické ¢innosti, administrativne sluzby 107,1 92,5
Verejnd sprava a obrana, vzdelavanie a zdravotnictvo 101,2 96,3
Umenie, zdbava a rekreédcia 86,7 95,5

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Graf 47 Jednotkové naklady prace a ich

komponenty v metodike ECB (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

nom vyjadreni 0 2,9 %, v redlnom o 1,3 %. Krastu
redlnej produktivity prace prispelo hlavne sta-
vebnictvo, odborné cinnosti a administrativne
sluzby a obchod.

Jednotkové naklady prace v metodike ECB (U LG
pocitané ako podiel rastu nominalnych kompen-
zacii na zamestnanca k rastu redlnej produktivity
prace (HDP na celkovi zamestnanost) z Udajov
v ESA 95 v 3. Stvrtroku 2011 medziro¢ne vzrastli

0 0,4 %, v predchadzajicom Stvrtroku zazname-
nali pokles.

PRIJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Podla Gdajov SU SR dosiahli v 3. $tvrtroku 2011
bezné prijmy domacnosti 14,6 mld. € pri me-
dziro¢nom nomindlnom raste o 3,8 %. Opro-
ti 2. Stvrtroku 2011 sa ich dynamika zrychlila
0 0,6 percentudlneho bodu. Pod zrychlenie rastu
beznych prijmov domécnosti sa podpisal hlavne
rast odmien zamestnancov a prijmy samoza-
mestndavatelov.

Bezné vydavky domécnosti (vydavky, ktoré
plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo
ich nespotrebulva) medziro¢ne vzrastli 0 2,9 %
a dosiahli 3,8 mld. €. K ich medziro¢nému rastu
prispel hlavne rast socidlnych prispevkov.

Po Uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal domacnostiam na dalSie pouzitie hruby
disponibilny dochodok vo vyske 10,8 mld. €,
ktory medziro¢ne vzrastol 0 4,1 %. Z disponibil-
ného déchodku pouzili domacnosti na kone¢nu
spotrebu 92,0 %. Znizenie vydavkov domdacnos-
ti naich spotrebu sa prejavil vo zvyseni hrubych
Uspor domacnosti, ktoré medziro¢ne vzrastli
0 20,4 %. Tento vyvoj sa prejavil aj v miere Uspor
(podiel hrubych tspor na hrubom disponibil-
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Tab. 23 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (bezné ceny)

mld. EUR ROMR =100, % Podiel v %

3.Q 3.Q 3.Q10 | 3.Q11 3.Q 3.Q

2010 2011 3.Q09 3.Q10 2010 2011
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 6,5 6,7 4,1 3.2 46,2 45,9
ztoho: Hrubé mzdy a platy 5.1 53 48 38 36,0 36,0
Hruby zmiesany dochodok 43 4,5 4,5 4,6 30,7 31,0
Dochodky z majetku - prijmové 04 04 -4,4 4,0 2,8 28
Sociélne davky 23 24 2,5 34 16,4 16,3
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,6 0,6 6,1 6,5 39 4,0
Bezné prijmy spolu 14,1 14,6 3,8 3,8 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 0,1 0,1 -11,6 26 35 35
Bezné dane z dochodkov, majetku atd. 0,5 0,5 13 7.1 12,2 12,7
Socidlne prispevky 24 2,5 0.3 2,5 66,1 65,9
Ostatné bezné transfery — vydavkové 0,7 0,7 13,3 15 18,2 17,9
Bezné vydavky spolu 3,7 3,8 2,1 2,9 100,0 100,0
Hruby disponibilny dochodok 10,4 10,8 44 41 - -
e me et | o | o | s | ws ||
Konecna spotreba domacnosti 9,7 10,0 09 29 - -
Hrubé tspory domacnosti 1,0 1,1 62,1 204 - -

Zdroj: SUSR.

Tab. 24 Vyvoj hrubého disponibilného dochodku (index, ROMR = 100, bezné ceny)

2010 2011
1.Q 2.Q | 3.Q | 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Hruby disponibilny dochodok 101,1 | 1051 | 1044 | 106,0 | 1042 | 1035 | 103,7 | 1041
Konecnd spotreba domécnosti 98,7 99,0 [ 100,9 | 1024 | 1003 | 1035 [ 103,8 | 102,9
Hrubé Uspory domécnosti 183,7 | 1983 | 162,1 | 122,7 | 1463 | 1006 | 1029 | 1204
Podiel hrubych Uspor na hrubom disponi-
bilnom dochodku (%) 54 11,0 9.2 213 12,2 53 10,9 10,6

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

nom dochodku), ktora v 3. stvrtroku 2011 me-
dziro¢ne vzrastla o 1,4 percentudlneho bodu na
10,6 %.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Zamestnanost v 3. Stvrtroku 2011 zaznamenala
medziro¢ny rast podla vsetkych troch meto-
dik zistovania, ale jej dynamika sa v porovnani
s predchadzajicim stvrtrokom spomalila. Podfa

Statistického zistovania medziro¢ne vzrast-
la 0 1,6 %, podla metodiky narodnych uctov
(ESA 95) 0 1,7 % a podla vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS) o 1,3 %. Sezénne odiste-
na zamestnanost podfa metodiky ESA 95 me-
dzistvrtro¢ne vzrastla 0,3 % a reflektovala vyvoj
ekonomiky.

V 3. Stvrtroku 2011 medziro¢ne vzrastla aj za-
mestnanost vyjadrend poctom odpracovanych
hodin 00,3 %, ale v porovnani s predchadzajicim
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Tab. 25 Vyvoj zamestnanosti a nezamestnanosti (priemer za obdobie)

2010 2011
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Zamestnanost podla statistického
vykaznictva" tis.os6b | 21282 | 21500 | 21546 | 2175 |2151,9 | 2185,6 | 2200,6 | 2190,0

index ROMR = 100 96,8 98,5

996 [ 1006 989 | 1027 1024 | 1016

Pracujuci podla VZPS tis.os6b | 2283,1 | 2312,5
index ROMR = 100 95,6 97,2

2335023394 | 2317,5 | 2332,0 | 2355,6 | 2366,5
98,7 | 1004 98,0 | 1021 101,9 [ 1013

Zamestnanost podla ESA 95  tis.0sob | 2148,6 | 2162,2
index ROMR = 100 96,9 97,5

21797 | 21888 | 2169,8 | 21984 | 2211,2 | 2216,1
992 | 1004 985 | 1023 | 1023 | 1017

Nezamestnanost podla VZPS tis.os6b | 407,1 | 3883
index ROMR = 100 1449 128,55

3833 | 3773 | 3890 3756 | 3565 | 3578
1131 100,7 | 120,0 92,3 91,8 93,3

Miera nezamestnanosti podla VZPS v % 15,1 14,4 14,1 13,9 14,4 13,9 13,1 13,1
Miera evidovanej nezamestnanostiv % " 12,9 12,4 12,3 12,3 12,5 13,1 12,9 13,2
Zdroj: SUSR.

1) Vypocty NBS z mesacnych tdajov Uradu prdce, socidlnych veci a rodiny.

Stvrtrokom sa jej dynamika spomalila o 1,6 per-
centudlny bod. Sezénne ocistené odpracova-
né hodiny medzistvrtrocne poklesli o 0,5 %.
Priemerny tyzdenny pracovny cas tak pokle-
sol z 37,6 hodiny v 2. Stvrtroku na 37,2 hodiny
v 3. Stvrtroku.

Z hladiska Struktury pracujucich bol vyvoj cel-
kovej zamestnanosti (VZPS) v 3. stvrtroku 2011
ovplyvneny tak rastom poctu zamestnancov
0 1,0 %, ako aj poctu podnikatelov o 3,6 %.

Rast zamestnanosti v 3. stvrtroku 2011 bol z hla-
diska odvetvového ¢lenenia (metodika ESA 95)
ovplyvneny hlavne rastom zamestnanosti
v odbornych vedeckych a administrativnych
sluzbach a v priemysle. Medziro¢né poklesy
zamestnanosti nadalej vykazuju stavebnictvo
averejna sprava. K medzistvrtro¢nému rastu se-
zonne ocistenej zamestnanosti (0 0,3 %) prispe-
li hlavne odborné vedecké a administrativne
sluzby, ked' pocet zamestnanych oséb v tomto
odvetvi vzrastol v porovnani s 2. stvrtrokom
2011 09,2 tisic 0sbb.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil po-
¢et nezamestnanych v 3. Stvrtroku 2011 medzi-
ro¢ne klesol o 6,7 % a dosiahol 357,8 tisic osob.
To sa premietlo do miery nezamestnanosti, ktora
v 3. stvrtroku 2011 medziro¢ne poklesla o 1,0

Graf 48 Vyvoj poctu zamestnanych osob
a odpracovanych hodin

(%) (pocet hodin)
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=== (Qdpracované hodiny Celkova zamestnanost

Zdroj: SUSR.

percentudlneho bodu a dosiahla 13,1 %. V po-
rovnani s rovnakym obdobim minulého roka sa
pocet dlhodobo nezamestnanych znizil o 14,5 ti-
sic a ich podiel na celkovom pocte nezamestna-
nych dosiahol 62,1 %. Podla evidencie Uradov
prace, socidlnych veci a rodiny dosiahla miera
nezamestnanosti v 3. stvrtroku 2011 v priemere
13,2 %.
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Tab. 26 Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (metodika ESA 95, SK NACE Rev. 2) (index,

2010 2011

3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q

ROMR = 100)

1.Q 2.Q
NH spolu 96,9 97,5
Pédohospodarstvo a rybolov 94,2 86,3
Priemysel 89,7 94,9
Stavebnictvo 98,4 973
Velkoobchod, maloobchod, oprava
motorovych vozidiel, doprava a sklado- 97,8 97,5
vanie, ubytovacie a stravovacie sluzby
Informécie a komunikacia 98,8 98,4
Finan¢né a poistovacie ¢innosti 97,8 97,6
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 99,8 | 1056
Zezrde::j;ii:/:oa obrana, vzdeldvanie 1005 | 1000
Umenie, zdbava a rekreédcia 97,7 94,2

Zdroj: SUSR.

FINANCNE HOSPODARENIE
V 3. STVRTROKU 2011

Podla predbeznych Gdajov SU SR vytvorili
nefinan¢né a financné korporacie v 3. Stvrt-
roku 2011 zisk v objeme 2 328,7 mil. €. Vytvo-
reny zisk v porovnani s rovnakym obdobim
roka 2010 poklesol 0 10,2 %, t. j. 0 264,0 mil. €
(v 2. Stvrtroku nérast o 14,8 %). Tento vyvoj bol
ovplyvneny zhorsenim finan¢ného hospodare-
nia v oboch sektoroch. V désledku nepriaznivé-
ho vyvoja finan¢ného hospodarenia nefinan¢-
nych korporacii ich zisk medziro¢ne poklesol na

992 ( 1004 985| 1023| 1023| 1017
88,8 95,0 90,9| 1046 1049 1024
985( 1017 9,0| 103,7| 1036 | 103,
96,4 99,1 978 98,4 979 99,2

988 | 1007 987 | 101,4| 1026 99,8

99,5 99,2 990| 1103| 1088 | 1059
98,7 98,0 98,0 986 | 1000| 1006
109,7| 1090| 1060 1166 | 1066 | 113,0

107,5| 103,0| 1050 1090 1068 | 10838

100,0 994 ( 1000 99,4 99,1 99,2

94,7 95,6 955| 1006 | 1021 | 1020

2 032,0 mil. €, t.j. 0 9,2 % (v 2. Stvrtroku narast
0 2,4 %). Finan¢na situacia finan¢nych korpora-
cii zaznamenala tiez negativny vyvoj v porov-
nani s rovhakym obdobim minulého roka, ked
sa ich zisk v 3. stvrtroku znizil na 296,8 mil. €
a zdporna medziro¢na dynamika predstavova-
la 16,1 % (v 2. Stvrtroku narast zisku 0 211,6 %).
Zhorsenie hospodérskeho vysledku finan¢nych
korporacii bolo vyrazne timené medziro¢nym
narastom zisku NBS o 166,4 %. Medziro¢ny po-
kles zisku finan¢nych korporacii bez NBS pred-
stavoval v 3. stvrtroku 39,1 % (vo 2. stvrtroku
narast o 184,8 %).

Tab. 27 Vysledky finanéného hospodarenia (mil. EUR, bezné ceny)
. , . 3.Q2011
Hospodarsky vysledok (pred zdanenim) 3.Q2010 3.Q2011 3.02010
mil. EUR mil. EUR medzirocna dynamika v %
Nefinancné a financné korporacie spolu 2592,8 232838 -10,2
ztoho
Nefinancné korporacie 22391 20320 -9,2
Finanéné korporacie 353,7 296,8 -16,1
vtom
NBS" 39,5 105,4 166,4
Financ¢né korporacie bez NBS 314,2 191,5 -39,1

Zdroj: SU SR a NBS.
1) Neauditovany hospoddrsky vysledok.
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Graf 49 Hospodarsky vysledok finanénych

a nefinanénych korporacii (absolutna
medziro¢na zmena v mil. EUR)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Kladny hospodarsky vysledok finanénych korpora-
cii medziro¢ne poklesol 0 56,9 mil. € (v 2. Stvrtroku
narast o 347,4 mil. €), pricom zisk finan¢nych kor-
poracii bez NBS sa medziro¢ne znizil 0 122,7 mil. €.
Priaznivy trend ziskovosti si udrzala len NBS, ktorej
zisk medziro¢ne vzrastol o 65,8 mil. € a ¢iasto¢ne

Graf 50 Absoltitna medziroc¢na zmena
hospodarskeho vysledku jednotlivych
odvetvi hospodarstva v 3.Q 2011 (mil. EUR)
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Zdroj: SU SR a NBS.

tak spolu s penaznymi finan¢nymi institdciami
kompenzovala negativny vyvoj ziskovosti financ-
ného sektora. V ramci sektora pokles zisku zazna-
menali poistovacie korporacie a penzijné fondy,
ako aj ostatni financni sprostredkovatelia.

Negativny trend finanéného hospodérenia pod-
nikov, ktory sa prejavil zmiernenim rastu zisku
v 2. Stvrtroku (absolitny medziro¢ny narast
0 63,5 mil. €), pokracoval v 3. stvrtroku medzi-
ro¢nym poklesom kladného hospodarskeho vy-
sledku o0 207,1 mil. €. Na absolitnom medziroc¢-
nom poklese zisku nefinancnych korporacii sa
podielal najma priemysel (pokles o 378,9 mil. €).
Naopak, ndrast zisku zaznamenali napr. odvetvia
¢innosti v oblasti nehnutelnosti, doprava a skla-
dovanie a dalsie (ndrast zisku o 105,8 mil. €, resp.
047,8mil. €.

Na pokracujucom medzirocnom poklese zisku
v priemysle sa v 3. Stvrtroku nadalej podielalo
odvetvie dodavka elektriny a plynu, kde sa po-
kles zisku v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka v absolitnom vyjadreni prehibil.
V porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom viak
k zhor3eniu situacie prispela najma priemyselna
vyroba, ktorej pokles zisku v absolitnom me-
dziroénom vyjadreni predstavoval 196,5 mil. €
(v 2. stvrtroku narast zisku 0 95,5 mil. €).

Graf 51 Absoltdtna medziro¢na zmena
hospodarskeho vysledku jednotlivych
zloziek priemyslu v 3. Q 2011 (mil. EUR)
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Tab. 28 Vysledky finan¢ného hospodarenia (mil. EUR, bezné ceny)

PRILOHA 3

3. Stvrtrok 2011

Vysledok hospodarenia pred zdanenim Absoltitna
Objem medzirocna zmena
Nefinancné korporacie spolu 2032,0 -207,1
Polnohospodarstvo, polovnictvo a lesnictvo, rybolov, chov ryb 73,6 22,6
Priemysel spolu 5174 -3789
Tazba a dobyvanie 40,9 3,7
Priemyselnd vyroba 396,5 -196,5
Viyroba potravin, ndpojov a tabakovych vyrobkov 47,6 -4,0
Viyroba textilii a odevov -0,4 -14,2
Viyroba koZe a vyroba kozenych vyrobkov 6,4 24
Spracovanie dreva a vyrobkov z dreva 2,0 6,2
Viyroba papiera a papierovych vyrobkov, tla¢ a reprodukcia
zdznamovych médif 10,7 -9,1
Vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov -24,5 -54,5
Viyroba chemikalii a chemickych produktov, zékladnych
farmaceutickych vyrobkov a pripravkov -8,2 -56,0
Viyroba vyrobkov z gumy a plastov 60,7 31,9
Vlyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov 47,2 0,5
Viyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni 89,5 0,7
Vyroba pocitacovych, elektronickych, optickych vyrobkov
a elektrickych zariadeni 41,9 -49,3
Vyroba strojov a zariadeni inde nezaradenych 40,1 15,7
Viyroba motorovych vozidiel, ndvesov, privesov a ostatnych
dopravnych prostriedkov 63,0 -71.3
Viyroba nébytku, ina vyroba, oprava a instaldcia strojov a pristrojov 20,5 4,5
Doddvka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 69,0 -175,5
Doddvka vody, Cistenie a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby
odstrariovania odpadov 11,0 -10,7
Stavebnictvo 1753 23,8
Velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel
a motocyklov 518,9 14,4
Doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie 163,0 478
Ubytovacie a stravovacie sluzby 9.3 1,0
Informacie a komunikacie 172,7 -25,8
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti; odborné, vedecké a technické
cinnosti; administrativne a podporné sluzby 388,1 105,8
Vzdeldvanie -3,7 -7.5
Zdravotnictvo a socialna pomoc 48,1 41,0
Umenie, zabava, rekreacia, ostatné ¢innosti -31,0 -51,5

Zdroj: SUSR.
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Medziro¢ny pokles zisku v priemyselnej vyro-
be bol v 3. stvrtroku ovplyvneny nepriaznivym
vyvojom predovsetkym v odvetviach vyroba
dopravnych prostriedkov, vyroba koksu a rafino-
vanych ropnych produktov, vyroba chemickych
a farmaceutickych vyrobkov, atd. Narast zisku
20 | v ramci priemyselnej vyroby zaznamenali najma

odvetvia vyroba vyrobkov zgumy a plastov, resp.
vyroba strojov.

Graf 52 Absoltitna medziro¢na zmena
hospodarskeho vysledku jednotlivych zloziek

priemyselnej vyroby v 3. Q 2011 (mil. EUR)
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KOMENTAR K STVRTROCNYM FINANCNYM UCTOM

ZA 3. STVRTROK 2011

STVRTROCNE FINANCNE UCTY
(TRANSAKCIE) V 3. STVRTROKU 2011

PREPOJENIE MEDZI 3TVRTROCNYMI NEFINANCNYMI (HDP)

A FINANCNYMI UCTAMI

Finan¢né ucty nadvézuju na nefinan¢né ucty bi-
lancujucou polozkou Ccisté pozicky poskytnuté/
prijaté. To znamend polozkou, ktord vypoveda
o vyvoji celkovej dlznickej resp. veritelskej pozi-
cie krajiny vodi zahraniciu. Slovenska republika
vykazuje dlhodobo dlznicku poziciu (predo-
vietkym z dévodu prilevu priamych zahranic-
nych investicii), to znamend, Ze cisté pozicky
poskytnuté/prijaté nam davaju informaciu a po-
klese/raste zadlZzenosti slovenskej ekonomiky.

Vypocet (Cistych poziciek domdcej ekonomiky
voci zahraniciu vychadza z hrubého narodného
disponibilného dochodku, z ktorého sa odratu-
vaju vydavky na kone¢nu spotrebu domécnos-
ti a NISD a verejnej spravy, vysledkom ¢oho su
celkové uspory v ndrodnom hospodarstve. Ak su
uspory vdanom stvrtroku (upravené o Cisté kapi-
talové transfery) vyssie (nizsie) nez tvorba hrubé-
ho kapitédlu, tak ekonomika poskytla (prijala)
pozicku zahraniciu, a tym si zniZila (zvysila) svoju
celkovu dlznicku poziciu voci zahraniciu. Uvede-
na suma Cistych poziciek poskytnutych/prijatych
nasledne vstupuje do Stvrtro¢nych financ¢nych
uctov a to, ako s nou domaca ekonomika dispo-
novala, je analyzované v nasledujiicom texte.

Tab. 29 Systém ESA 95 - institucionalne sektory a subsektory

Nefinancné korporacie S.11
Finan¢né korporacie S.12
Centrélna banka S.121
Ostatné penazné financné institdcie
Ostatni financni sprostredkovatelia
Financné pomocné institucie
Poistovacie korporacie a penzijné fondy S.125
Verejna sprava SA13
Ustredna $tatna sprava S.1311
Regionadlna statna sprava S.1312
Uzemné samosprava S.1313
Fondy sociélneho zabezpecenia S.1314
Domacnosti S.14
Neziskové institcie sluziace
domécnostiam (NISD) S.15
Zahranicie (nerezidenti) S.2
Eurépska unia (EU) S.21
Clenské krajiny EU S.211
Clenské krajiny HMU a instittcie EU $.212
Zvysok sveta a medzinarodné organizécie S22

Zdroj: NBS.

S.122 (komer¢né banky a podielové fondy penazného trhu)
S.123 (ostatné podielové fondy, lizing, faktoring a splatkovy predaj)
S.124 (DSS, DDS, OCP, BCP, CD, SPF)"

1) DSS - déchodkové sprdvcovské spolocnosti, DDS - doplnkové déchodkové spolocnosti, OCP - obchodnici s cennymi papiermi (CP),
BCP - burza CP, CD - centrdlny depozitdr, SPF - sprdvcovské spolocnosti podielovych fondov.
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Tab. 30 Systém ESA 95 - finan¢né nastroje

Menové zlato a zvlastne prava cerpania F.1
Menové zlato F11
Zvlaétne prava cerpania (ZPC) F12

Obezivo a vklady F.2
Obezivo F.21
Prevoditelné vklady F.22
Ostatné vklady F.29

Cenné papiere okrem akcif F3
Cenné papiere okrem akcii a finan¢nych derivatov F.33

Kratkodobé F.331
Dlhodobé F.332
Financné derivaty F.34

Pozicky F4
Kratkodobé F41
Dlhodobé F42

Akcie a ostatné podiely F.5
Akcie a ostatné podiely okrem akcii podielovych fondov F51

Kétované akcie F511

Nekétované akcie F512

Ostatné podiely F513
Akcie podielovych fondov F.52

Poistnotechnické rezervy F.6

Cisty majetok domécnosti v rezervach Zivotného poistenia a penzijnych fondov F.61
Cisty majetok domécnosti v rezervach zivotného poistenia F611
Cisty majetok domécnosti v rezervach penzijnych fondov F.612

Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané poistné naroky F.62

Ostatné pohladavky a zavazky F.7
Obchodny uver a preddavky F71
Ostatné F.79

Zdroj: NBS.

CELKOVY VYVOJ nych institdcii (5.12), ked' rozdiel medzi aktivny-

V 3. stvrtroku 2011 doslo k poklesu Cistej diznic-
kej pozicie domacej ekonomiky, a tym k znizeniu
Cistej veritelskej pozicie sektora zahranicia'®, ked
Cisté poskytnuté pozicky' dosiahli 2,6 mid. €.
Tento pozitivny vyvoj bol vysledkom vyraznej-
Sieho nérastu finan¢nych aktiv v porovnani s ras-
tom finan¢nych pasiv. Z pohladu institucional-
nych sektorov®® prispeli najvyraznejsou mierou
k uvedenému vyvoju finan¢né transakcie finan¢-

mi a pasivnymi transakciami dosiahol 3,9 mld. €.
Naopak, najhorsi vysledok v 3. Stvrtroku 2011
dosiahli nefinan¢né institucie (S.11), ktorych dlz-
nicka pozicia vzrastla 0 0,9 mld. €.

Cisté finan¢né aktiva domécej ekonomiky skon-
Cili v 3. Stvrtroku 2011 s vysledkom 2,6 mld. €, ¢o
predstavovalo 14 %-né zlepsenie financ¢nej pozi-
cie ekonomiky v pomere k Stvrtrocnému HDP za
prislusny stvrtrok.
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18 Sucet financnych aktiv a pasiv
sektorov domdcej ekonomiky (S.1)
a zahranicia (S.2) sa musi rovnat 0,
to znamend, Ze ak klesd zadlZzenost
(resp. rastie veritelskd pozicia)
domdcej ekonomiky, automaticky
dochddza k poklesu veritelskej po-
zicie (resp. rastu zadlZenosti) zahra-
ni¢ia voci domdcej ekonomike. To,
Cisajednd o pohyb v zadlZenosti
alebo veritelskej pozicii, zdvisi od
celkového objemu cistého majetku,
CiZe od vyvoja stavov pohladdvok
a zdvdzkov.

19 Cisté poskytnuté pézicky
reprezentuju kladny rozdiel medzi
financnymi aktivami a financnymi
pasivami. Ak je rozdiel zdporny,
hovorime o Cistych prijatych péZic-
kdch.

20 Podrobné clenenie instituciondl-
nych sektorov s priradenymi kédmi
v stlade s klasifikdciou ndrodnych
uctov ESA 95 je uvedené na strane 61.
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Graf 53 Cisté pdzi¢ky poskytnuté (+)/
prijaté (-) podla sektorov v 3.Q 2011

(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

STVRTROCNE FINANCNE UCTY PODLA
JEDNOTLIVYCH INSTITUCIONALNYCH
SEKTOROV

S.17 NEFINANCNE INSTITUCIE
Negativny vyvoj v podobe zvySovania zadlZe-
nosti nefinanénych institucii bol spésobeny tym,

Graf 55 Cisté finan¢né aktiva (transakcie)

vyjadrené ako podiel na HDP (Stvrtro¢né

PRILOHA 4

Graf 54 Financné transakcie podla sektorov
v 3.Q 2011 (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

Ze financné pasiva rastli rychlejsie nez finan¢né
aktiva.

V rdmci aktiv podnikom znaéne vzrastli obchod-
né Uvery a preddavky (0,6 mld. €) a kratkodobé
finan¢né Uvery (taktiez 0,6 mld. €) poskytnuté
v ramci vlastného sektora.

Graf 56 Struktura finanénych aktiv a pasiv
(transakcie) nefinanénych podnikov

udaje, %)
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Zdroj: NBS.

v 3.Q2011 (mld. EUR)
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Finanéné aktiva Finanéné pasiva
B Menové zlato a osobitné prava Cerpania F.1
B Obezivo a vklady F.2
Cenné papiere okrem akcii F.3
m Uvery/pozicky F.4
Akcie a ostatné podiely F.5
Poistnotechnické rezervy F.6
Ostatné pohladavky/zavazky F.7
Zdroj: NBS.
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Graf 57 Sektorové clenenie financnych

aktiv (transakcie) nefinancnych institucii
v3.Q2011

PRILOHA 4

Graf 58 Sektorové clenenie finan¢nych
pasiv (transakcie) nefinan¢nych institucii
v3.Q2011
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Zdroj: NBS.

Na strane pasiv sa podnikom zvysil, okrem prija-
tych Gverov v rdmci vlastného sektora, aj objem
prijatych finan¢nych dlhodobych Gverov zo za-
hranicia (0,4 mld. €). Taktiez vzrastol objem emi-
tovanych nekétovanych akcii v drzbe zahranicia
(0,3 mld. €).

ANvey

Graf 59 Cisté pozicky poskytnuté (+) /

prijaté (-) finanénych instittcii v 3. Q 2011
(mld. EUR)

S.2

5.14,15 Sl
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5.125
$120 ¢ 15
s.121a
5.122
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512125122 - 10% S13-12%
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Zdroj: NBS.

S.12 FINANCNE INSTITUCIE

Sektor S.12 - finan¢né korporacie zaznamenal
v 3. Stvrtroku 2011 dcisté poskytnuté pozicky,
o ¢o sa v najvacsej miere pricinila centrdlna
banka.

Graf 60 Finan¢né transakcie finanénych
institucii podla subsektorov v 3.Q 2011
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
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Celkové cisté kladné transakcie centralnej ban-
ky (S.121) boli vysledkom velkého ubytku pasiv
a malého narastu aktiv. Najvacsi vplyv na kladny
vysledok centralnej banky mal pokles zavazkov
zo zUc¢tovania TARGET2 o 3,1 mld. €. Z aktiv naj-
viac vzréstla drzba menového zlata (0,08 mld. €)
a drzba zahrani¢nych dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov (0,07 mld. €).

Ostatné penazné finan¢né institucie (S.122) do-
siahli taktiez ¢isté poskytnuté pézicky (1,1 mld.€),
a to vdaka vacsiemu rastu aktiv nez pasiv. O rast
aktiv sa najviac pricinili kratkodobé vklady uloze-
né v domdcich aj zahrani¢nych finan¢nych insti-
tuciach (0,4 mld. €), dlhodobé uvery poskytnuté
domdécnostiam (0,4 mld. €) a prirastok drzby vlad-
nych dlhopisov (0,3 mld. €). Rast zaznamenali aj
poskytnuté Uvery nefinan¢nym institdciam, cel-
kovo 0,3 mld. €.

Z pasiv najviac vzrastli prijaté ostatné vkla-
dy od obyvatelstva (0,4 mld. €) a zo zahranicia
(0,3 mld. €).

Subjekty subsektora S.123 - ostatni finan¢ni
sprostredkovatelia, zaznamenali pokles aktiv aj
pasiv v priblizne rovnakej miere. Aktiva sa najviac
znizili v nastrojoch kdtované akcie a podielové lis-
ty, oboje zahrani¢nych subjektov. Pasiva najviac
ovplyvnili domdcnosti, ktoré sa zbavovali podie-
lovych listov podielovych fondov (-0,1 mld. €).

Transakcie finan¢nych pomocnych institdcii,
S.124, skoncili v pluse vdaka vac¢siemu rastu ak-
tiv v porovnani s rastom pasiv. Najvacsi vplyv na
vysledok S.124 mal rast prevoditelnych vkladov
v bankach (0,06 mld. €).

K zlep3eniu bilancie doslo aj u poistovni a penzij-
nych fondov, S.125, ktorym aktiva vzrastli taktiez
viac nez pasiva. Zdroje ziskané od obyvatelstva
vo forme dochodkovych dspor (0,2 mld. €) in-
vestovali prevazne do domacich a zahrani¢nych
dlhopisov (celkovo 0,3 mld. €) a do ostatnych
vkladov v bankach (0,2 mld. €). V ramci aktiv do
znacnej miery poklesla drzba kratkodobych dI-
hovych cennych papierov (-0,2 mld. €).

S.13 VEREJNA SPRAVA

Verejna sprava v 3. stvrtroku 2011 zvysila svoju
dlZnicku poziciu 0 0,4 mld. €, o ¢o sa pricinil pre-
dovsetkym subsektor S.1311 - Ustredna Statna
sprava (-0,5 mld. €) a v malej miere aj $.1313 -

Graf 61 Financ¢né transakcie verejného

sektora podla subsektorov v 3. Q 2011
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

Uzemna samosprava. Subsektor S.1314 - fondy
socidlneho zabezpecenia dosiahol cisté poskyt-
nuté pozicky vo vyske 0,1 mld. €.

Najvacsi vplyv na celkovy vysledok ustrednej
statnej spravy mal pokles vkladov v domacich
bankéch (-0,5 mld. €) a prirastok emitovanych dI-
hopisov v drzbe domécich finanénych institucii
(0,5 mld. €).

V ramci aktiv Gzemnej samospravy doslo k zni-
zeniu ostatnych pohladavok voc¢i domacnostiam
a nefinan¢nym instittciam. Na pasivach vzrastli
obchodné uvery a preddavky voci podnikom.

Fondy socidlneho zabezpecenia skoncili v ma-
lom pluse, o ¢o sa zasluzil hlavne rast vkladov
v bankéch a pokles ostatnych zavazkov voci oby-
vatelstvu.

S.14,15 DomacnosTi A NISD

Sektor doméacnosti a NISD si v 3. Stvrtroku 2011
mierne znizil svoju celkovu veritelskd poziciu
vplyvom vyssieho rastu finan¢nych pasiv v po-
rovnani s rastom finan¢nych aktiv.

Domacnosti sa zadlzovali formou dlhodo-
bych dverov prijatych od bank (0,4 mld. €), ¢o
malo najvacsi vplyv na rast pasiv. Na strane ak-

PRILOHA 4
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Graf 62 Struktura finanénych aktiv a pasiv tiv domécnosti zvysili svoje vklady v bankach
(transakcie) domécnosti a NISD v 3.Q 2011 (0,3 mld. €), drzbu hotovosti (0,2 mld. €) a tspory
(mld. EUR) v penzijnych fondoch (0,2 mld. €) a zniZili drzbu
podielovych listov podielovych fondov celkovo
00,3mld. €.
0,6
S.2 ZAHRANICIE
041 Celkové znizenie veritelskej pozicie sektora za-
o) hrani¢ia vo¢i domacim sektorom bolo vysled-
kom velkého poklesu aktiv a narastu pasiv.
0,0 T 1
Dominantny vplyv na vysledok zahranic¢ia mal
021 pokles prevoditelnych vkladov v centralnej ban-
ol ke (-3,0 mld. €), v ktorych st zahrnuté pohladav-
' AT TSt ky zo zUc¢tovania TARGET2 (-3,1 mld. €). Ostatné
vklady v bankach vzrastli o 0,3 mld. €.
B Obezivo a vklady F.2
Cenné papiere okrem akcii F.3
= :Kggg”g;‘;ﬁg:o sy Fs V ramci pasiv zahrani¢iu najviac vzrastli prijaté
Poistnotechnické rezervy F.6 vklady od bank (0,3 mld. €) a prijaté financné aj
Ostatné pohladavky/zavéazky F.7 L, v e s s
obchodné uvery od nefinan¢nych institucii (rov-
Zdroj: NBS. nako o 0,2 mld. €).

Graf 63 Sektorové ¢lenenie finan¢nych aktiv Graf 64 Sektorové clenenie financnych pasiv
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1  PREHLAD ZAKLADNYCH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV SR

TABULKA 1 Vybrané ukazovatele hospodéarskeho a menového vyvoja SR

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP Ceny | Zamest- Miera Index | Trzbyza| Indikdtor | M3 na Uvery | Uvery | Bilancia| Saldo| Miera| BeZny | Obchodné | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domac- | Statneho | verejnych dihu Gcet | bilancia | vymenny
produkt selnych | ESA95| mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- nosti (%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spolo¢- (mil. EUR) | (%zHDP)
cov (dihodoby nostiam
prie-
mer=100)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2007 105 19 18 21 110 169 - 127 129 256 286  -7810 -181 29,56 -5,36 118 1,3705
2008 59 39 6,1 32 96 32 - 974 49 155 253 7038 209 2779 -6,62 113 14708
2009 49 09 -25 20 121 -138 -186 769  -28 33 10 -27913 7% 3542 -259 150 13948
2010 42 07 -28 -15 144 189 79 972 78 17 124 4436, 790 409 -248 118 13257
201004 37 11 -09 04 139 16,7 95 1002 78 16 125 4436, - - -2,96 018 13583
2011 Q1 34 35 28 23 139 11,9 122 1011 58 43 12,7 -655,2 = = 2,10 398 1,3680
2011Q2 35 41 30 23 131 79 95 95 67 87 130 -15776 - - -1,95 208 14391
2011Q3 30 32 22 17 131 56 75 942 70 87 123 -21589 - - -0,72 341 14127
2010 Nov. - 10 -1,0 - 122 175 102 99 79 18 18 -35110 - - - - 13661
2010 Dec. = 13 0,7 = 125 19,8 10,7 103,1 78 16 125  -4436,1 = = = - 13220
2011 Jan. - 32 18 = 13,0 191 136 104,2 95 31 126 -17,7 = = = - 13360
2011 Feb. - 35 34 - 132 109 116 1012 72 37 127 -3441 - - - - 13649
2011 Mar. - 38 33 - 131 638 14 979 58 43 127 6552 - - - - 13999
2011 Apr. - 39 31 - 129 78 87 1003 44 7.0 128  -10185 - - - - 144402
2011 Méj - 42 31 = 128 10,7 121 1031 40 70 129 -1567,5 = - = - 14349
2011 Jin -4 25 - 130 5,1 78 952 67 87 130 -15776 - = - - 14388
2011 Jul - 38 21 - 132 50 53 932 66 86 128 -16750 - - - - 14264
2011 Aug. - Al 20 - 131 42 95 %5 73 92 126 -20222 - - - - 14343
2011 Sep. - 44 24 - 134 74 78 929 70 87 123 -21589 - - - - 13770
2011 Okt. - 46 30 - 133 78 74 929 67 63 122 23413 - - - - 13706
2011 Nov. - 48 . - . . . 94,8 . . . 26650 - - - - 13556

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia, NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely zahrria pod poloZkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008).
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2 MENOVA A BANKOVA STATISTIKA

TABULKA 2 Urokové sadzby ECB

(v %, ak nie je uvedené inak)

Jednodnové Zmena (p. b)) Hlavné refinancné operacie Jednodnové Zmena (p. b.)
sterilizacné operdcie Tendre s fixnou Tendre s variabilnou refinancné operécie
trokovou sadzbou Urokovou sadzbou
Fixna sadzba Zmena (p. b)) Minimalna Zmena (p. b))
akceptovand sadzba
Platné od 1 2 3 4 5 6 7 8
1.1.1999 2,00 = 3,00 = 450 =
41.1999" 2,75 0,75 3,00 0,00 - - 325 -1,25
22.1.1999 2,00 0,75 3,00 0,00 - - 450 1,25
941999 1,50 0,50 2,50 0,50 = - 3,50 -1,00
5.11.1999 2,00 0,50 3,00 0,50 - - 400 0,50
4.2.2000 2,25 0,25 3,25 0,25 - - 425 0,25
17.3.2000 2,50 0,25 3,50 0,25 - - 450 0,25
284.2000 2,75 0,25 375 0,25 - - 475 0,25
9.6.2000 3,25 0,50 425 0,50 - - 525 0,50
28.6.2000% 3,25 0,00 - - 425 0,00 525 0,00
1.9.2000 3,50 0,25 = = 450 0,25 550 0,25
6.10.2000 375 0,25 - - 4,75 0,25 575 0,25
11.5.2001 3,50 0,25 - - 4,50 0,25 550 025
31.8.2001 325 025 - - 425 025 525 0,25
18.9.2001% 275 0,50 = = 375 0,50 475 0,50
9.11.2001 2,25 0,50 - - 3,25 0,50 425 0,50
6.12.2002 1,75 0,50 - - 275 0,50 375 -0,50
732003 1,50 0,25 - - 2,50 0,25 3,50 025
6.6.2003 1,00 -0,50 - - 2,00 0,50 3,00 0,50
6.12.2005 1,25 0,25 - - 2,25 0,25 3,25 0,25
8.3.2006 1,50 0,25 = = 2,50 0,25 3,50 0,25
15.6.2006 1,75 0,25 - - 2,75 0,25 3,75 0,25
9.8.2006 2,00 0,25 - = 3,00 0,25 4,00 0,25
11.10.2006 2,25 0,25 - - 3,25 0,25 425 0,25
13.12.2006 2,50 0,25 - - 3,50 0,25 450 0,25
14.3.2007 275 0,25 ® @ 375 0,25 4,75 0,25
13.6.2007 3,00 0,25 - - 400 0,25 5,00 0,25
9.7.2008 3,25 0,25 - - 425 0,25 525 0,25
8.10.2008 2,75 0,50 - - - - 475 0,50
9,10.2008" 3,25 0,50 - - - - 425 -0,50
15.10.2008” 3,25 0,00 3,75 -0,50 - - 425 0,00
12.11.2008 2,75 0,50 3,25 -0,50 - - 375 -0,50
10.12.2008 2,00 0,75 2,50 0,75 = - 3,00 0,75
21.1.2009 1,00 -1,00 2,00 0,50 = - 3,00 0,00
11.3.2009 0,50 0,50 1,50 0,50 = = 250 0,50
84.2009 0,25 0,25 125 0,25 - - 225 025
13.5.2009 0,25 0,00 1,00 0,25 - - 1,75 0,50
134.201 0,50 0,25 125 0,25 - - 2,00 0,25
13.7.201 0,75 0,25 1,50 0,25 - - 225 0,25
9.11.2011 0,50 025 125 -0,25 - - 2,00 0,25
14.12.2011 0,25 025 1,00 0,25 - - 175 025

Zdroj: ECB.

1) Dria 22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze v obdobi 4. az 21. janudra 1999 v rdmci vynimocného opatrenia zmensuje rozpdtie medzi jednodriovymi sadzbami na 50 bdzickych bodov,
aby umoznila trhovym tcastnikom prispésobit sa novému rezimu.

2) Dria 8. jtina 2000 ECB ozndmila, Ze od vysporiadania operdcif 28. juna 2000 budu hlavné refinancné operdcie vykondvané ako tendre s variabilnou trokovou sadzbou. Minimdlna
akceptovand sadzba predstavuje minimdlnu drokovu sadzbu, ktorti méZe protistrana ponuknut'v tendri.

3) Zmena zo dria 18. septembra 2001 zacala platit pri tendri uskutocnenom v rovnaky deri.

4) Od 9. oktébra 2008 zniZila ECB rozpdtie medzi jednodriovymi sadzbami z 200 bdzickych bodov na 100 bdzickych bodov.

5) Dria 8. oktdbra 2008 vyhldsila ECB, Ze pocntic operdciami vysporiadanymi 15. oktébra 2008 budu hlavné refinancné operdcie vykondvané ako tendre s fixnou tirokovou sadzbou pri
plnej akceptdcii ponuk s trokovou sadzbou pre hlavné refinancné operdcie. Tdto zmena nahradzuje prechddzajiice rozhodnutie (z rovnakého dna) o znizeni minimdlnej akceptovanej

sadzby o 50 bdzickych bodov pre hlavné refinancné operdcie vykondvané ako tendre s variabilnou sadzbou.
MESAENY BULLETIN



TABULKA 3 Urokové sadzby z novych vkladov a tverov v eurach

Urokové sadzby z novych vkladov (v %)

Vklady domacnosti Vklady nefinancnych spolocnosti Repo operécie
Vklady splatné Vklady s dohodnutou splatnostou Vklady s vypovednou lehotou | Vklady splatné Vklady s dohodnutou splatnostou
na poziadanie do 1 roka nad 1 rok nad 2roky | do3 mesiacov | nad 3 mesiace | napoZziadanie do 1roka nad 1rok nad 2 roky
do 2 rokov do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

2007 Dec. 047 328 358 2,20 144 2,05 078 3,60 379 230
2008 Dec. 0,58 312 437 249 1,70 2,63 047 2,14 4,04 2,04
2009 Dec. 034 1,88 247 31 0,71 1,55 012 048 1,77 2%
2010 Now. 035 221 239 248 0,76 1,54 014 078 313 584
2010 Dec. 037 197 252 282 071 1,52 0,15 0,76 2,74 3,05
2011 Jan. 038 225 2,72 2,67 073 1,52 0,29 089 227 1,13
2011 Feb. 038 233 280 286 077 1,55 017 0,95 3,05 314
2011 Mar. 0,40 183 2,76 292 084 1,55 0,20 0,95 173 3,08
2011 Apr. 0,40 1,96 281 317 092 1,57 034 123 2,56 3,08
2011 M§j 040 213 281 283 095 1,58 024 130 281 271
2011 Jin 040 202 3,08 287 1,00 1,59 043 129 3,04 238
2011 Jal 039 1,96 3N 334 1,05 1,63 024 1,29 3,06 4,05
2011 Aug. 039 1,58 3,04 3,06 1,07 1,67 0,19 1,30 299 593
2011 Sep. 039 178 3,02 3,09 1,07 1,65 029 132 262 3,09
2011 Okt. 038 2,00 313 336 1,04 1,65 022 132 2,70 322

Urokové sadzby z novych uverov domécnostiam (v %)

Spolu? | Precerpania Spotrebitelské dvery Uvery na nékup nehnutelnost Ostatné Uvery
beznjch | Spolu | Pohybliva | ZFS" nad | ZFS" nad Rocna | Spolu | Pohybliva | ZFS"nad | - ZFS" nad ZFS" Rotnd | Pohybliva | ZFS"nad | ZFS"
Uctov sadzba | 1rokdo | 5rokov |percentudlna sadzba | 1rokdo | Srokovdo| nad10 | percentudlna | sadzba| 1rokdo nad
akreditné aZFS"do | 5rokov miera aZFS"do | Srokov| 10rokov | rokov miera | aZFS"do | Srokov | 5rokov

karty 1roka nakladov 1roka nakladov 1roka

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15 16
2007 Dec. 752 1434 1323 10,08 16,20 14,12 1491 6,06 580 6,16 734 741 6,40 6,65 6,93 6,77
2008 Dec. 792 1436 1383 7,70 1549 1520 1537 649 6,31 6,45 n 792 6,75 6,11 7,01 6,72
2009 Dec. 742 1435 1390 Al 1547 15,18 1571 553 526 557 819 10,29 579 546 6,46 446
2010 Nov. 6,67 1443 13,08 797 14,64 13,25 1529 479 468 464 582 749 516 6,04 473 488
2010 Dec. 6,74 1437 1317 7,56 1513 13,60 1535 481 474 468 6,01 7,70 507 495 516 542
2011 Jan. 6,50 1448 13,92 12,80 15,07 13,51 1637 465 474 455 588 5,66 488 555 546 7,76
2011 Feb. 7,09 1431 13,76 13,40 1471 13,46 1609 486 4,62 4,389 6,03 579 517 588 543 12,26
2011 Mar. 6,87 1414 1448 13,28 1541 1422 1680 483 457 488 585 493 513 597 518 586
2011 Apr. 6,76 14,04 1426 1346 1515 1397 1658 4386 464 484 569 597 519 5,96 526 546
2011 Mg 6,61 1397 1433 13,61 15,04 1411 1655 480 479 478 503 462 519 568 539 510
2011 Jan 6,42 1378 1382 12,63 14,85 13,52 1611 4,67 461 4,62 51 5,26 515 545 528 526
2011 Jul 6,79 1395 1397 13,10 1517 13,58 1633 479 481 4 527 512 533 551 6,69 524
2011 Aug. 6,67 14,09 14,00 1321 1510 13,63 1632 476 485 4,65 5,68 5,05 534 569 5,63 6,18
2011 Sep. 6,87 1407 14,08 14,35 15,20 13,66 1659 489 482 481 591 5,74 530 6,39 577 507
2011 Okt. 6,87 14,04 1416 14,53 1540 13,69 1665 502 499 493 584 6,42 530 6,08 5,64 6,44

Zdroj: NBS.
1) Zaciatocnd fixdcia sadzby.
2) Spolu bez precerpani beznych tctov a kreditnych kariet.
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TABULKA 3 Urokové sadzby z novych vkladov a tverov v eurach

Urokové sadzby z novych dverov nefinanénym spoloénostiam (v %)

Spolu? | Precerpania beznych Uvery do 1 mil. Uvery nad 1 mil
(ctov a kreditné karty

Pohybliva sadzba ZFS"nad 1 rok ZFS" nad 5 rokov Pohyblivé sadzba ZFS"nad 1 rok ZFS" nad 5 rokov

aZFS"do 1roka do 5 rokov aZFS"do 1roka do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Dec. 552 567 6,07 587 6,28 539 5,86 454
2008 Dec. 456 483 493 811 6,50 4,07 6,53 7,58

2009 Dec. 3,02 331 3,70 4,08 472 257 739
2010 Nov. 341 348 4,03 588 520 3,84 2,55 430
2010 Dec. 315 3,56 4,02 501 4,60 330 295 543
2011 Jan. 3,01 3,63 3,90 594 550 285 564 5,26
2011 Feb. 292 3,59 416 509 394 2,76 424 520
2011 Mar. 31 3,66 422 555 470 292 246 285
2011 Apr. 323 390 425 6,02 498 310 - 562
2011 M3j 331 391 465 539 508 3,08 3,70 -

2011 Jan 345 390 450 523 527 324 331

2011 Jul 3,62 392 462 492 512 3,60 221
2011 Aug. 3,40 3,76 452 493 429 341 3,66 2,83
2011 Sep. 329 3,88 4,69 524 427 313 234 251
2011 Okt. 3,36 3,86 473 482 550 333 535 521

Zdroj: NBS.
1) Zaciatocnd fixdcia sadzby.
2) Spolu bez precerpani beznych tctov a kreditnych kariet.
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TABULKA 4 Menové agregaty a protipolozky k M3"

(v mil. EUR; stavy ku koncu obdobia)

M3 Dlhodobé | Pohladdvky PFI | Pohladdvky PF Cisté zahranicné
M2 M3-M2 financné pasiva | a cenné papiere | a cenné papiere aktiva

Obesivo M1 M2-M1 za sektor verej- | za sektor ostatni | 7toho pohla-

nej spravy rezidenti davky banky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stav ku koncu obdobia

2007 47040 20666,5 130258 336924 22475 3593938 60619 8685,6 26066,5 25569,2 87035
2008 1600,6 191159 164356 355515 21223 376738 66112 9037,1 300768 294707 58457
2008 Q1 45419 196023 139017 33504,0 26124 36116,5 59081 74657 272226 26646,5 80413
2008 Q2 43856 197674 13870,1 336374 28166 36454,1 4812,1 75369 283973 277763 62232
2008 Q3 4074,0 191495 149985 341480 27278 368758 5657,3 78652 295513 289172 65232
2008 Q4 1600,6 191159 164356 355515 21223 376738 6611,2 9037,1 300768 294707 58457

Menové agregaty a protipolozky k M3 - prispevok tuzemskych PFl k menovym agregatom a protipolozkam eurozény?

(v mil. EUR; stavy ku koncu obdobia)

M3 Dlhodobé | Pohladavky PFI | Pohladdvky PFI Cisté zahranicné
M2 M3-M2 financné pasiva | acenné papiere | acenné papiere aktiva

Obegivo? M1 M2-M1 za sektor verej- | za sektor ostatnf | 7 toho pohla-

nej spravy rezidenti | gavky banky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stav ku koncu obdobia

2007 4620 20791 13191 33982 1509 35491 2488 14726 26781 25793 4390
2008 1427 19096 16914 36010 1067 37078 2212 15083 30866 29996 976
2009 6984 24478 13344 37821 1050 38872 1999 13794 32341 30259 5302
2010 Q4 7324 26443 12325 38768 1809 40578 2778 16122 33574 31704 5815
2011 Q1 7186 25334 13082 38416 1714 40131 3094 15557 34220 32307 5178
2011 Q2 7420 25888 13355 39244 1628 40872 291 15361 35391 33549 6447
2011 Q3 7489 25377 14272 39648 1423 4107 3835 16063 35977 34113 3095
2010 Nov. 7142 25401 12354 37755 1816 39572 2375 16472 33997 32103 5622
2010 Dec. 7324 26443 12325 38768 1809 40578 2778 16122 33574 31704 5815
2011 Jan. 7160 25967 12800 38767 1806 40573 2945 15574 33972 nN7 5286
2011 Feb. 7149 25959 12704 38663 1734 40397 3063 16232 34070 32210 4487
2011 Mar. 7186 25334 13082 38416 1714 40131 3094 15557 34220 32307 5178
2011 Apr. 7265 25448 13295 38743 1697 40441 2940 15006 34627 2712 5752
2011 Mg 7320 25582 13434 39016 1658 40674 3140 15129 34959 3301 5420
2011 Jun 7420 25888 13355 39244 1628 40872 291 15361 35391 33549 6447
2011 Jal 7500 25367 13730 39097 1590 40687 3344 15196 35579 33728 4693
2011 Aug. 7432 25411 14548 39959 1463 41422 3885 15620 35925 34041 3400
2011 Sep. 7489 25377 14272 39648 1423 4107 3835 16063 35977 34113 3095
2011 Okt. 7556 25420 14135 39555 1393 40948 3929 16351 36103 34210 417

Zdroj: NBS.

1) Udaje do konca roka 2008 (pred vstupom Slovenska do eurozény) zodpovedajui vykdzanym statistickym tdajom menovych agregdtov Slovenska, ktoré boli prepocitané zo Sk do eur
konverznym kurzom 30,1260 SKK/EUR.

2) Udaje od janudra 2009 (po vstupe Slovenska do eurozény od 1. janudra 2009) predstavujii prispevok Slovenska k menovym agregdtom EMU. Vijpocet objemu obeZiva od janudra 2009,
na zdklade stanoveného kltica ECB, obsahuje hodnotu bankoviek na zdklade podielu NBS na celkovej emisii eurozény.
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TABULKA 5 Vklady

(v mil. EUR a medzirocné zmeny v %; stavy a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

Nefinancné spolocnosti Domdcnosti
Vklady spolu Vklady Vklady s dohodnutou Vklady s vypovednou Vklady spolu Vklady Vklady s dohodnutou Vklady s vypovednou
splatné na splatnostou lehotou splatné na splatnostou lehotou
poziadanie |  do2rokov | nad2roky do nad poziadanie |  do2rokov | nad2roky do nad
3 mesiacov 3 mesiace 3mesiacov | 3 mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12
Stav ku koncu obdobia
2007 11021,7 7041,2 3951,0 233 55 07 176088 72157 6893,7 24055 3153 778,7
2008 10770,7 7060,1 36838 242 23 04 229053 85332 10767,6 2529,7 2983 7765
2009 9164,7 66554 24581 40,1 106 05 22446,1 91137 8160,7 37325 656,6 7826
2010 100456 69545 29759 101,8 131 03 2364838 10462,7 7042,6 47634 5572 8230
2010 Q4 10045,6 69545 29759 101,8 131 03 236488 10462,7 70426 47634 5572 8230
2011 Q1 9397,8 62184 3047,5 108,7 229 04 239237 103305 73013 49303 548,7 813,0
2011 Q2 9486,1 6462,7 28769 1124 337 04 243404 10451,7 74205 51131 570,6 7845
2011 Q3 93329 60654 31146 17,7 348 04 245829 10306,3 77813 51785 5416 7753
2010 Nov. 93281 65243 26874 973 189 04 231778 101363 71258 45491 5512 8153
2010 Dec. 100456 6954,5 29759 101,8 131 03 236488 10462,7 70426 47634 5572 8230
2011 Jan. 98146 66550 30417 100,4 17,0 05 23841,0 105191 71517 48243 5291 8169
2011 Feb. 96518 65853 29403 1048 21 03 240684 105143 71300 50733 535,7 815,
2011 Mar. 93978 62184 30475 108,7 229 04 239237 103305 73013 49303 548,7 8130
2011 Apr. 94137 61694 31123 113 203 04 240939 10454,7 7301,7 49593 567,3 8109
2011 Mg 94796 6299,6 30364 1122 310 04 241844 10448,0 7304,7 50596 569,0 8031
2011 Jun 9486,1 6462,7 28769 1124 337 04 243404 10451,7 74205 51131 5706 7845
2011 Jal 90844 5995,2 29351 117,6 36,1 04 24.466,2 104282 75583 5131, 567,6 7809
2011 Aug. 97763 60908 35323 118,0 349 04 245427 10388,0 76843 51398 546,1 7845
2011 Sep. 93329 60654 31146 17,7 348 04 245829 10306,3 77813 51785 5416 7753
2011 Okt. 90123 6100,5 27629 1191 294 04 24601,2 10160,0 78803 52714 5247 764,8
Transakcie
2007 108838 984,5 100,7 37 04 03 20431 1005,1 9113 2184 62,9 -288
2008 -251,0 189 -267,2 08 32 03 5295 13175 38739 1242 -17,0 2,1
2009 -1606,0 -404,6 -12257 159 83 01 -459,2 580,5 -2606,9 12028 3583 6,1
2010 880,9 2991 5178 61,7 26 02 1202,7 13490 -11182 1030,9 994 403
2010 Q4 1207,0 7343 M3 369 55 0,1 576,7 3746 -164,1 3437 81 14,5
2011 Q1 -647,8 -736,1 5 69 98 01 2749 -1323 2588 166,9 -85 -10,0
2011 Q2 88,2 2443 -170,6 37 10,7 00 416,7 1212 1192 182,8 220 -285
2011 Q3 -153,2 -397,3 237,7 53 11 00 2425 -1454 3608 654 -29,0 9,2
2010 Nov. 3841 480,0 -1284 315 11 00 63,0 398 -49.4 67,9 14 33
2010 Dec. n75 4303 2885 45 &Y/ 0,1 41,1 3264 833 2143 59 77
2011 Jan. -231,0 -299,5 658 -14 39 02 1922 56,3 109,1 61,0 -28/1 -6,1
2011 Feb. -162,8 69,6 -101,4 44 41 0,2 2274 -48 21,7 2489 6,7 -1,7
2011 Mar. -254,0 -366,9 107,2 39 18 00 -144,7 -183,8 1713 -143,0 129 2,2
2011 Apr. 158 -49,0 649 27 -2,6 00 1701 1242 04 29,0 186 2,1
2011 Mgj 659 130,2 -76,0 09 10,7 00 90,5 6,7 30 1003 1,7 -7,8
2011 Jun 6,5 1631 -159,5 0.2 26 00 156,0 37 1158 535 1,6 -18,6
2011 Jal -401,7 -467,5 582 52 24 0,0 1258 -235 1379 180 -30 -36
2011 Aug. 691,9 956 597,2 04 -12 00 76,5 -40,2 126,0 86 215 36
2011 Sep. -4435 254 47,7 02 02 00 40,2 81,8 9,9 387 -45 9,2
2011 Okt. -320,6 351 -351,7 13 53 00 183 -146,3 99,1 929 -169 -10,4

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Vsetky udaje st prepocitané podla novej metodiky (su sictom rezidentov-tuzemsko a rezidentov-ostatné clenské stdty eurozony).
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TABULKA 5 Vklady

(v mil. EUR a medzirocné zmeny v %; stavy a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

Nefinancné spolocnosti Domécnosti
Vklady spolu Vklady Vklady s dohodnutou Vklady s vypovednou Vklady spolu Vklady Vklady s dohodnutou Vklady s vypovednou
splatné na splatnostou lehotou splatné na splatnostou lehotou
poziadanie |  do2rokov | nad2roky do nad poziadanie | do2rokov | nad2roky do nad
3mesiacov | 3 mesiace 3mesiacov | 3 mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Medzirocné zmeny
2007 11,0 16,3 26 189 7)1 69,9 131 16,2 15,2 10,0 -16,6 -3,6
2008 -23 03 68 36 58,5 -443 30,1 183 56,2 52 -S54 03
2009 -149 5,7 -333 658 364,7 276 20 68 242 475 120,1 08
2010 96 45 211 1538 242 -394 54 148 -13,7 27,6 -15,1 52
2010 Q4 96 45 211 1538 242 -394 54 148 -13,7 27,6 -15,1 52
2011 Q1 85 06 26,0 1299 599 -38,0 57 94 6,2 213 -12 31
2011 Q 89 42 186 813 69,6 -36,7 56 48 0,6 199 46 24
2011 Q3 56 -2,5 229 815 87,1 56 6,5 22 8,0 172 -1.4 -4,1
2010 Nov. 88 10,2 28 2250 94,6 -249 46 139 -17,7 371 10,6 47
2010 Dec. 96 45 21,1 1538 242 -394 54 148 -13,7 27,6 -151 52
2011 Jan. 152 116 216 1339 245 90 57 136 -111 237 -70 44
2011 Feb. 126 11,2 136 1311 56,3 -441 6,0 18 96 250 -48 38
2011 Mar. 85 06 26,0 1299 599 -38,0 57 94 -6,2 213 -1,2 31
2011 Apr. 56 34 80 1310 17,2 -38,1 6,0 90 -4 187 35 20
2011 Mg 25 -1,2 85 129,0 66,9 -37.6 57 6,7 28 19,5 48 03
2011 Jun 89 42 186 813 69,6 -36,7 56 48 0,6 19,9 46 24
2011 Jul 54 -14 19,2 88,6 1024 -26,7 6,0 42 21 191 28 -3,0
2011 Aug. 84 -33 342 825 885 -40,4 6,2 33 48 18,0 0,7 2,8
2011 Sep. 56 -2,5 229 815 87,1 -56 6,5 22 80 17,2 -1.4 -4
2011 Okt. 08 09 -19 81,0 65,5 45 64 06 98 17,6 -4,6 58

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Vsetky udaje st prepocitané podla novej metodiky (su sictom rezidentov-tuzemsko a rezidentov-ostatné clenské stdty eurozony).
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TABULKA 6 Uvery

(v mil. EUR a medzirocné zmeny v %; stavy a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

Nefinancné spolocnosti Domécnosti
Uvery spolu Uverydo1roka | Uverynad1rokdo |  Uverynad 5 rokov Uvery spolu | Spotrebitelské dvery | Uvery na byvanie Ostatné Gvery
5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav ku koncu obdobia
2007 13470,0 5805,0 2746,0 49190 10101,0 13790 6773,0 19490
2008 154780 6257,0 3483,0 57370 12613,0 16940 8536,0 23820
2009 149410 51300 41520 5659,0 139480 19100 9469,0 2570,0
2010 151240 52720 3867,0 5984,0 15588,0 31200 10849,0 1620,0
2010 Q4 151240 52720 3867,0 5984,0 15588,0 31200 10849,0 1620,0
2011 Q1 15517,0 5406,0 38730 6237,0 15863,0 2983,0 11217,0 1664,0
2011 Q2 16.044,0 58230 38480 6373,0 164220 30850 11656,0 1681,0
2011 @3 16285,0 59130 38280 6545,0 16 808,0 31380 11991,0 16780
2010 Nov. 15655,0 5800,0 39250 5930,0 15416,0 31250 10670,0 1621,0
2010 Dec. 151240 52720 3867,0 5984,0 155880 31200 10849,0 1620,0
2011 Jan. 15502,0 55220 38830 6098,0 15621,0 29210 11041,0 1659,0
2011 Feb. 15569,0 5499,0 3868,0 6201,0 15702,0 2940,0 11103,0 16580
2011 Mar. 15517,0 5406,0 3873,0 6237,0 15863,0 2983,0 11217,0 1664,0
2011 Apr. 15781,0 5560,0 3904,0 6317,0 16011,0 30240 113160 1671,0
2011 Mgj 15861,0 5588,0 3916,0 6357,0 16215,0 3056,0 11487,0 16720
2011 Jin 16044,0 58230 38480 6373,0 16422,0 30850 11656,0 1681,0
2011 Jul 16116,0 58330 38130 6470,0 16 541,0 3093,0 11777,0 1670,0
2011 Aug. 16313,0 5995,0 37820 6536,0 16 680,0 31120 119140 16540
2011 Sep. 16 285,0 5913,0 38280 6545,0 16 808,0 31380 11991,0 1678,0
2011 Okt. 16 185,0 57770 3847,0 6561,0 16947,0 3181,0 12085,0 1682,0
Transakcie

2007 2765,0 14680 629,0 669,0 22510 2100 15750 464,0
2008 2079,0 487,0 7440 849,0 25500 340,0 17640 4460
2009 -510,0 -1121,0 674,0 66,0 1386,0 253,0 936,0 198,0
2010 2580 183,0 -2750 3490 17230 197,0 13980 129,0
2010 Q4 111,0 -17,0 -100,0 2270 5420 550 4230 65,0
2011 Q1 409,0 142,0 80 257,0 308,0 -107,0 369,0 46,0
2011 Q2 537,0 4200 21,0 137,0 590,0 125,0 446,0 180
2011 Q3 257,0 103,0 210 1740 411,0 73,0 336,0 20
2010 Nov. 3240 2580 -15,0 80,0 169,0 350 121,0 130
2010 Dec. -483,0 -493,0 -57,0 67,0 2190 -1,0 179,0 40
2011 Jan. 3840 2520 16,0 1150 43,0 -189,0 193,0 39,0
2011 Feb. 70,0 -20,0 -14,0 104,0 84,0 220 62,0 00
2011 Mar. -45,0 90,0 6,0 38,0 181,0 60,0 1140 70
2011 Apr. 2730 156,0 34,0 83,0 158,0 440 106,0 70
2011 Mgj 77,0 27,0 11,0 38,0 209,0 36,0 171,0 20
2011 Jan 187,0 2370 -66,0 16,0 2230 45,0 169,0 90
2011 Jal 70,0 90 -36,0 9,0 1250 120 121,0 90
2011 Aug. 2170 178,0 -30,0 69,0 144,0 230 137,0 -16,0
2011 Sep. -320 -850 45,0 90 142,0 380 78,0 27,0
2011 Okt. -840 -130,0 20,0 27,0 148,0 450 98,0 50

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Vsetky udaje st prepocitané podla novej metodiky (su suctom rezidentov-tuzemsko a rezidentov-ostatné clenské stdty eurozony).
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TABULKA 6 Uvery

(v mil. EUR a medzirocné zmeny v %; stavy a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

Nefinancné spolocnosti Domécnosti
Uvery spolu Uverydo1roka | Uverynad1rokdo |  Uverynad 5 rokov Uvery spolu | Spotrebitelské dvery | Uvery na byvanie Ostatné Gvery
5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8
Medzirocné zmeny

2007 256 33,0 296 15,7 286 178 303 311
2008 155 84 27,1 173 253 248 26,1 229
2009 33 -179 194 -1,.2 11,0 150 109 84
2010 1,7 36 6,6 6,2 124 82 148 6,9
2010 Q4 1,6 35 6,38 6,1 125 82 148 8.2
2011 Q1 43 32 3,1 104 127 14 164 10,6
2011 Q2 87 1,2 0,6 11,9 130 45 159 101
2011 @3 87 123 34 138 123 48 151 83
2010 Nov. 18 54 57 39 118 86 14,1 51
2010 Dec. 16 35 68 6,1 125 82 148 82
2011 Jan. 31 48 -59 79 126 14 163 13
2011 Feb. 37 40 50 96 12,7 12 16,4 11,5
2011 Mar. 43 32 31 104 127 14 164 10,6
2011 Apr. 70 90 -19 11,5 128 13 16,6 108
2011 Mgj 70 59 08 123 129 45 159 103
2011 Jin 87 11,2 06 11,9 130 45 159 10,1
2011 Jul 86 119 -30 135 128 45 158 87
2011 Aug. 9.2 134 28 133 126 45 158 72
2011 Sep. 87 123 34 138 123 48 151 83
2011 Okt. 6,3 55 22 127 12,2 56 147 80

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Vsetky Udaje su prepocitané podla novej metodiky (su stictom rezidentov-tuzemsko a rezidentov-ostatné clenské stdty eurozony).
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3 CENY A NAKLADY PRACE

TABULKA 7 Harmonizovany index spotrebitelskych cien

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak )

Spolu Spolu (percentuélna zmena oproti predchadzajticemu obdobiu) Administrativne ceny”
Index Spolu Tovary | Sluzby Uhm Spra- | Nespracova- | Priemyselné |  Energie | Sluzby HICP bez | Administrativne
2005=100 | (medzirocnd | Spolu bez energii cované | népotraviny | tovary bez administrativnych ceny
zmena) | anespracovanych potraviny energif cien
potravin (jadrova
inflacia)
vahav %? 100,0 100,0 763 69,2 308 100,0 156 83 299 154 308 755 245
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2007 106,2 19 19 14 29 = s = ° = = 18 21
2008 1104 39 39 35 48 - - - - - - 35 53
2009 114 09 16 08 44 - - - - = - -05 51
2010 1122 07 07 01 19 - - - - - - 09 -0,2
2010Q4 1126 11 09 09 18 03 10 -0,7 01 04 03 16 -06
2011Q1 1156 35 17 40 29 30 34 63 -02 838 22 28 58
2011Q2 1168 41 26 44 3.2 10 2,1 25 04 09 08 35 58
2011Q3 1169 41 31 44 34 01 13 64 0,1 11 0,7 32 6,9
2010 Dec. 1129 13 09 10 18 02 02 18 00 07 01 18 -06
2011 Jan. 1152 32 15 34 28 21 20 26 02 73 12 24 58
2011 Feb. 1156 35 16 38 28 03 02 23 -03 02 04 27 58
2011 Mar. 116,0 38 20 41 30 04 09 08 00 04 03 31 58
2011 Apr. 116,6 39 23 42 32 05 06 13 04 04 03 33 58
2011 Mgj 17,0 42 27 46 33 03 08 09 01 02 02 36 59
2011 Jin 1169 41 28 45 32 -0,1 05 -20 01 02 02 36 58
2011 Jul 116,7 38 30 40 34 -0,2 04 36 00 -0,1 03 31 6,1
2011 Aug. 1168 41 30 44 32 01 03 24 00 17 01 31 70
2011 Sep. 1172 44 33 47 36 03 04 -10 01 05 06 34 74
2011 Okt. 174 46 34 50 36 02 02 0,1 04 03 01 36 76
2011 Nov. 1180 48 38 47 51 05 0 09 -0,1 01 14 33 93

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Pocitané na zdklade spolocnej metodiky ECB.
2) Vztahujlice sa k obdobiu roka 2011.
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TABULKA 7 Harmonizovany index spotrebitelskych cien

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak )

Tovary Sluzby
Potraviny (vratane alkoholu a tabaku) Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty Osobné Rozne
Spolu | Spracované | Nespracované Uhrn Piemyselné | Energie Najomné atelekomunikdcie arekreané
potraviny potraviny tovary bez sluzby
energii

vahav %? 239 156 83 453 299 154 53 11 41 42 121 52
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2007 41 47 30 0,1 S 13 24 40 38 03 33 42
2008 64 8,0 30 20 04 45 47 26 46 08 56 72
2009 09 08 -4.6 0,7 -13 03 43 54 46 02 46 72
2010 29 23 36 -13 -14 -13 29 17 03 08 14 47
2010Q4 46 28 81 -13 -1 -1,6 21 07 13 00 13 47
2011Q1 56 39 89 28 0,7 99 33 10 38 06 22 54
2011Q2 64 58 75 34 03 96 38 08 45 04 27 54
2011Q3 50 72 10 40 06 10,7 35 06 51 02 32 52
2010 Dec. 51 26 98 -1 -1,0 -12 22 0,7 13 0,1 14 46
2011 Jan. 52 35 84 25 09 9.2 28 0,7 37 05 21 57
2011 Feb. 56 34 96 29 08 103 31 12 36 08 22 53
2011 Mar. 6,1 47 88 31 05 10,1 40 12 40 03 24 52
2011 Apr. 6,0 50 79 33 0,1 98 39 12 41 03 26 55
2011 Méj 6,7 58 83 35 04 95 38 06 47 04 28 53
2011 Jin 6,5 6,6 6,2 35 04 95 36 06 48 04 28 52
2011 Jul 51 6,9 1,7 34 05 92 36 06 56 03 29 51
2011 Aug. 50 71 11 41 06 11 34 06 49 02 29 50
2011 Sep. 50 74 03 46 08 119 35 06 48 01 37 54
2011 Okt. 54 73 17 48 1,0 121 38 06 51 0,1 37 52
2011 Nov. 47 6,4 13 47 09 120 36 06 15,2 05 38 54

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Pocitané na zdklade spolocnej metodiky ECB.
2) Vztahujlice sa k obdobiu roka 2011.
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TABULKA 8 Index spotrebitelskych cien

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Spolu Spolu (percentudlna zmena oproti predchadzajticemu obdobiu) Cista Cist
Index Spolu | Jadrova | Regulované | Prispevok zmeny Spolu | Potraviny | Obchodovatelné |  Pohonné Trhové | Regulované | inflacia bez infldcia

2005=100 inflacia ceny nepriamych tovary bez po- hmoty sluzby ceny | pohonnych

dani honnych hmét hmot
vahav % 100 100 791 209 - 100 16,0 311 26 294 209 60,5 63,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13
2007 107,4 28 29 1,7 02 = = = - = = 31 26
2008 1123 46 46 45 00 = = = > = = 36 38
2009 1141 16 05 42 03 > = = 2 > = 25 14
2010 1152 10 12 05 01 = = = = = = 04 09
2010Q4 1156 11 16 0,7 00 03 06 00 11 01 05 01 05
2011Q1 1185 33 19 59 06 25 40 0,7 97 08 49 01 08
2011Q2 119,7 39 25 6,0 06 10 23 06 46 09 02 08 14
2011Q3 1199 40 23 71 06 01 23 02 -1,0 06 14 1,2 18
2010 Dec. 1159 13 19 0,7 0,1 03 1,0 02 28 01 0,1 02 06
2011 Jan. 1181 30 1,6 58 05 19 1,7 05 6,2 03 48 0,2 05
2011 Feb. 1185 33 18 6,0 06 03 12 02 1,0 05 01 00 0,7
2011 Mar. 1189 36 22 59 06 04 08 02 18 04 01 05 11
2011 Apr. 1195 37 23 59 06 04 08 03 26 03 01 06 13
2011 Méj 1199 40 26 6,0 06 03 11 01 1,0 02 01 08 14
2011 Jun 1198 39 26 6,0 06 00 -0,6 01 09 02 00 10 1,6
2011 Jal 119,7 37 22 63 06 0,1 =15 01 -1,0 02 03 11 16
2011 Aug. 1198 40 23 73 06 01 0,9 00 04 00 12 11 1,7
2011 Sep. 120,2 43 25 79 06 03 03 0.2 0,1 04 08 14 20
2011 Okt. 1204 44 2,7 8,0 06 02 0.2 03 07 00 03 15 21
2011 Nov. 121,0 46 25 96 06 05 03 0,1 0,1 02 15 16 22

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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TABULKA 8 Index spotrebitelskych cien

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Jadrovd inflécia Regulované ceny
Potraviny Obchodovatelné tovary Trhové Elektrické Plyn Teplo
Obchodovatel- sluzby | Byvanie Hotely, |  Rozliéné energia

nétovarybez | Rekredcia|  Nabytok |  Doprava kaviame

pohonnych | akultira Pohonné arestau-

hmét hmoty racie
vahav % 16,0 311 6,2 6,0 45 26 294 13 53 58 37 30 42
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
2007 40 -0.2 0,9 0,1 5 -48 68 127 25 22 0,2 1,7 47
2008 81 05 -0,2 0,1 09 68 73 148 51 16 26 -0,2 82
2009 -36 -1,6 2,2 -26 -13,0 -158 6,9 141 50 08 6,7 09 I’5
2010 18 -14 05 -40 18 116 23 32 13 18 =3 -48 -2,6
2010Q4 57 -1,0 14 31 06 90 13 08 1,2 1,7 B 48 31
2011Q1 6,2 -14 01 -3,2 59 174 1,7 12 08 19 9.2 55 76
2011Q2 6,7 -04 -0,2 -2,7 6,2 158 21 19 1.2 23 92 55 79
2011Q3 46 00 08 -19 64 147 24 25 13 23 92 104 838
2010 Dec. 6,7 0.9 14 28 18 104 14 10 1.2 14 B -48 S
2011 Jan. 58 -1,6 03 &Sh 56 17,9 14 06 09 16 9.2 55 73
2011 Feb. 6.2 -16 00 =) 57 183 16 12 08 20 92 55 71
2011 Mar. 6,6 0.9 01 28 6,5 16,1 19 19 08 20 92 55 76
2011 Apr. 6,2 0,7 0,1 30 6,5 164 2,1 19 11 23 9.2 55 78
2011 Méj 72 04 0,1 27 6.2 154 2,2 20 1.2 23 92 55 79
2011 Jin 6,6 -0.2 03 23 6,1 155 2,2 20 1.2 23 92 55 79
2011 Jul 46 01 08 2,2 55 136 23 24 1,0 23 92 55 80
2011 Aug. 47 -0,1 -1,0 -1,8 6,2 149 24 25 1,0 22 9.2 128 83
2011 Sep. 43 03 -0,7 =19 75 15,7 26 26 19 23 92 128 102
2011 Okt. 49 06 11 -1,2 78 16,0 25 25 20 20 92 128 10,7
2011 Nov. 38 05 -1.2 -1,7 73 15,0 28 2,7 2,2 24 92 128 109

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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TABULKA 9 Ceny vyrobcov a nehnutelnosti na byvanie

(medziro¢nd zmena v %)

Priemyselni vyrobcovia podla sekcii a subsekeii aktivit (CPA) Polhohospodarske vyrobky Stavebné | Stavebné |  Nehnutel-
Priemysel | Priemysel | Priemysel Tazba | Priemyselnd Energie Vodné, |  Produkty |  Produkty |  Produkty prdce |  materidly | nostina
spolu export | tuzemsko | a dobyvanie vyroba stocné” | polnohos- | rastlinnej |  Zivocisnej byvanie
podarstva vyroby vyroby
arybarstva
vahy v % - - 100,0 02 63,2 372 01 100,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13
2007 -12 41 18 2,2 0.2 42 0,1 54 240 2,0 40 56 239
2008 28 03 6,1 16,8 20 116 59 41 1,6 53 56 33 22,1
2009 -6,6 9,7 B -26 -59 16 45 -246 -29,5 -20,0 27 5 -111
2010 0.2 27 28 11 0,0 -6,7 6,2 142 299 11 1,0 -33 -39
2010 Q4 19 43 0,9 79 1,5 -4.6 63 300 474 55 09 03 21
2011Q1 53 74 28 68 39 11 6.8 265 759 75 13 16 A
2011Q2 51 7,0 30 23 49 03 50 238 724 11,5 14 15 29
2011Q3 36 48 2,2 31 41 04 47 26,2 331 146 1,2 23 -43
2010 Nov. 15 36 -1,0 8,6 11 -4,6 64 375 68,3 53 08 00
2010 Dec. 20 43 07 63 18 -44 6,1 183 256 48 09 04
2011 Jan. 45 6,7 18 83 27 0.2 73 228 63,1 74 12 15
2011 Feb. 57 75 34 72 42 20 77 27,1 789 6,2 14 19
2011 Mar. 59 79 33 50 48 10 56 292 842 83 13 15
2011 Apr. 58 78 31 03 49 06 54 26,6 785 104 11 07
2011 Méj 51 6,7 31 35 52 04 51 2,7 780 118 14 19
2011 Jan 46 6,2 25 30 43 0,1 44 219 60,5 125 1,7 18
2011 Jal 33 43 2,1 28 44 -1,0 48 350 50,6 145 18 23
2011 Aug. 37 51 20 25 40 08 48 302 36,5 158 14 21
2011 Sep. 38 50 24 40 37 07 46 159 171 135 09 24
2011 Okt. 38 44 30 63 38 18 45 59 31 120 10 25

Zdroj: SU SR, NBS.
1) 0d 1.1.2009 v sulade s NACE Rev. 2.
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TABULKA 9 Ceny vyrobcov a nehnutelnosti na byvanie

(medziro¢nd zmena v %)

Priemyselni vyrobcovia podfa konecného pouzitia (MIG)
Priemysel spolu Priemysel export |  Priemysel tuzemsko |  Produkcia suvisiaca Medzispotreba Investicné | Predmety dihodobej | Predmety kratkodo-
s energetikou (okrem energie) prostriedky spotreby bej spotreby
vahy v % 100,0 0nA 239 17,2 08 15,2
14 15 16 17 18 19 20 21
2007 -1,2 -4 18 31 25 0,6 -6,0 22
2008 28 03 6,1 122 25 Al -4 34
2009 6,6 9,7 -25 =13 80 02 -25 =137
2010 0.2 2,7 -28 -4,5 0,7 -1,7 5,7 -1,2
2010Q4 19 43 09 24 32 28 -4 04
2011Q1 53 74 28 37 53 -1.7 13 14
2011Q2 51 70 30 25 53 02 25 37
2011Q3 36 48 22 1,7 38 04 35 38
2010 Nov. 15 36 -1,0 -2,5 30 -32 -4,1 03
2010 Dec. 20 43 07 2.2 34 21 42 02
2011 Jan. 45 6,7 18 28 43 28 05 0,1
2011 Feb. 57 75 34 46 58 -1,8 21 18
2011 Mar. 59 79 33 37 57 04 23 23
2011 Apr. 58 78 31 27 58 01 24 32
2011 Méj 51 6,7 31 29 56 0,0 24 37
2011 Jun 46 6,2 25 20 44 08 27 41
2011 Jul 33 43 21 1,0 43 0,1 34 43
2011 Aug. 37 51 20 15 39 -1,2 36 38
2011 Sep. 38 50 24 26 33 01 36 32
2011 Okt. 38 44 30 38 33 00 37 34

Zdroj: SU SR, NBS.
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TABULKA 10 Mzdy a produktivita

(ROMR =100, zmena v %)

Spolu Polnohos- | Priemysel | Stavebnictvo [ Obchod, oprava Informécie Financné Cinnosti Odborné, |  Verejndsprava, | Umenie, zdbava

podarstvo, motorovych | akomunikcia | a poistovacie voblasti | vedecké a techn. Skolstvo, arekredcia,

lesnictvo vozidiel, doprava ¢innosti | nehnutelnosti cinnosti, zdravotnictvo | ostatné ¢innosti

arybolov a skladovanie, administrativne | a ostatné sluzby
ubytovacie sluzby
a stravovacie
sluzby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 "
Jednotkové naklady prace (ULC)

2007 05 -1, -1,9 93 13,2 -85 21,1 -121 -26 0,6 =I5
2008 45 -6,2 76 6,1 94 238 99 23,1 98 15 276
2009 70 579 45 206 135 -3/ -11,9 -27,6 143 27 -20,7
2010 -14 37 96 0,1 41 181 92 -148 39 2,1 -85
2010Q3 04 121 -103 33 17,0 51 168 47 81 0,7 -123
201004 07 290 -153 73 16,6 26,1 136 -103 48 26 6,7
2011Q1 06 82,7 -14,7 14 15,5 54 18 219 6,5 64 -3,7
2011Q2 038 545 -141 1,0 19,1 57 88 55 18 96 194
2011Q3 04 182 39 95 0,7 2,7 53 -50 -10,4 -1,3 143

Kompenzacie na zamestnanca (b.c.

2007 87 99 8,1 -1,0 19,0 0,6 148 -114 54 39 33
2008 73 48 88 130 -19 155 -45 435 17,2 123 6,1
2009 37 179 29 72 -30 0,7 06 -224 16,3 78 31
2010 44 19,2 24 59 8,7 214 23 229 21,5 53 20
2010Q3 53 209 24 96 55 211 43 -18.2 -250 54 35
201004 26 151 17,6 57 -135 234 31 -238 -19,6 6,5 -15
2011 Q1 16 109 21 28 34 05 27 09 -11.3 12 59
2011Q2 05 43 0,7 33 24 29 43 06 37 21 5
2011Q3 1,7 44 36 29 37 40 47 53 -4,1 0,2 09

Produktivita prace (s.c)

2007 82 193 105 92 54 93 42 15 85 47 304
2008 27 125 19 93 82 -6,1 -11,2 16,6 70 09 -259
2009 -30 -22,5 0,0 -10,5 -14,2 50 154 74 28 59 31,0
2010 59 202 36,0 64 -10,8 32 6,0 9,0 242 35 15
2010Q3 49 79 363 133 -19.2 15,2 -10,7 -14.2 -30,6 6,1 181
2010Q4 33 -10,8 3838 140 258 i 9,2 -15,0 232 38 56
2011Q1 1,0 -39.3 19,8 14 -10,5 -46 -8,2 -187 5,1 -49 10,0
2011Q2 12 -325 173 -4,2 -141 2,7 41 -46 7.3 82 -21,2
2011Q3 13 -11,7 03 74 30 13 0,6 03 71 1,2 -133

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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4 REALNA EKONOMIKA (HDP, TRH PRACE, INDIKATORY VYVOJA)

TABULKA 11 Indexy priemyselnej a stavebnej produkcie

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Priemyselné produkcia podfa ekonomickych cinnosti Priemyselna produkcia podla MIG? Stavebna
Priemysel | Priemysel spolu Priemyselna Tazba Doddvka | Medzispotreba Investicné Spotrebné vyrobky produkci’

spolu (index, vyroba adobyvanie | elektriny, ply,nu, prostriedky Precmety diho- Predmety

2005=100) pary a studeného . ) g

vaduchu dobej spotreby kratkodobej

spotreby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1352 169 21 154 37 56 478 46,9 23 58
2008 1396 32 26 -10,7 99 -42 97 39 06 120
2009 1203 -138 -15,5 1,7 58 -13.2 -259 04 1,1 -113
2010 1431 189 20,1 04 15,6 140 355 225 39 -4,6
201004 1555 16,7 17,0 -26 17,7 88 279 281 13 17
2011Q1 149,0 119 133 -10,8 74 59 25,0 39 1,7 05
2011Q2 157,0 79 13 77 -10,2 01 251 6,0 103 -12
2011Q3 145,9 56 77 -2,7 -4,6 50 139 -12,7 16,2 -1,7
2010 Nov. 168,2 17,5 187 02 125 10,6 279 283 76 08
2010 Dec. 139,7 19,8 19,5 -49 244 12,7 320 288 -1,8 00
2011 Jan. 1457 19,1 200 25 16,5 1,7 40,2 11 55 038
2011 Feb. 142,1 109 108 -14,6 148 57 191 20 2,2 -79
2011 Mar. 1594 68 100 -17.8 6,2 14 191 83 17 05
2011 Apr. 151,8 78 112 06 85 34 204 286 134 7)1
2011 Méj 163,8 10,7 139 11,2 -7,5 06 326 8,7 69 -40
2011 Jun 1554 51 87 112 -143 46 222 -31,0 11,0 -12
2011 Jul 1356 50 55 14 28 79 116 -390 103 37
2011 Aug. 140,1 42 77 55 -11.3 49 16,5 -158 16,5 6,2
2011 Sep. 162,0 74 96 38 -45 25 140 90 21,0 53
2011 Okt. 170,8 78 87 88 42 79 16,5 133} 142 -1,0

Medzimesacné percentualne zmeny"

2010 Nov. 1521 38 47 03 -1,0 09 31 58 83 06
2010 Dec. 150,2 -1,2 -1,0 -4,6 55 12 59 40 21 24
2011 Jan. 153,6 23 18 50 A 20 52 -80 16 2,1
2011 Feb. 1497 25 35 8,1 12 -19 64 43 24 32
2011 Mar. 1511 09 28 02 -14,7 23 25 47 51 6,0
2011 Apr. 1529 12 08 129 38 42 18 119 22 0,1
2011 Méj 157,2 28 29 27 1,6 13 51 93 0,1 09
2011 Jun 1536 23 29 05 038 27 -44 27,1 04 19
2011 Jal 1484 34 -52 6,9 73 -2,1 -53 58 0,7 02
2011 Aug. 1514 20 46 31 -4, 30 40 38 6,2 2,1
2011 Sep. 156,4 33 36 08 48 0.2 30 12,7 03 39
2011 Okt. 157,8 09 04 -4,0 41 30 20 -36 28 09

Zdroj: SU SR, vypocty NBS; ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni, sezénne neocistené (ak nie je uvedené inak).

1) Sezénne ocistené tdaje (oCistené od vplyvu poctu pracovnych dni - okrem stavebnej produkcie, ktord je len sezénne ocistend).
2) Rozdelenie podla skupin konecného pouZitia produkcie (Main Industrial Groupings).

3) Nie je ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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TABULKA 12 Trzby

(medzirocny rast v %)
Trzby podla odvetvi
Priemyselné Trzby odvetvia spolu Registracie novych
objednavky osobnych a malych
Uzitkovych
automobilov
Trzby priemysel Stavebnictvo | Predaj | Velkoob- | Maloob- Ubytovacie | Vybrané |Informéacie| Doprava |  Spolu | Medziro¢-
aUdrzba chod chod | astravovaciesluzby |  trhové | akomuni-| asklado- | vtis.ks | ndzmena
vozidiel Ubytova- | Cinnosti| ~ sluzby kacia|  vanie v%
nie | restaurdcii
apohos-
tinstiev
(index2005 | b.c?| b.c?| sc'| bec?| sc| b s.c! b.c? s.c) s.c) s.c) s.cd b.c? b.c?
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15 16 17
2007 157,8 218 . . 125 . . . . . . 833 6,0
2008 160,2 15 . 36 59 16,4 . 70 13,7 91 -29 24 . . . 9,9 164
2009 1244 -223 186  -180 211 139 117 -17.9 -26,8 -10,3 -236 27,7 -4,7 33 -13,6 904 -6,7
2010 155,9 253 79 19,2 17,5 -6,1 o g 26 ) -48 911 57 -8,7 71 71,0 21,5
2010Q4 172,0 246 95 181 178 1,0 18 19,7 21 =31 -23 42 91 -124 11,2 220 249
2011 Q1 1725 204 122 16,7 205 44 59 186 -1.8 -1,2 -30 03 137 43 124 174 213
2011Q2 1728 10,8 95 123 16,3 0,8 09 110 09 2,1 0,7 07 138 44 10,8 200 151
2011Q3 1624 6,5 b 8,0 11,2 59 70 95 02 =0 -2,8 -1,7 16,3 12,7 8,0 17,2 0,1
2010 Nov. 175,2 210 10,2 17,5 17,0 01 09 258 75 3l -2,7 =119 10,2 -13.6 73 70 362
2010 Dec. 1624 332 10,7 223 222 41 49 134 038 24 0,7 80 90 -10,2 146 83 287
2011 Jan. 161,1 285 136 19,1 2,7 88 10,0 275 -14 0,1 -28 03 139 71 74 48 218
2011 Feb. 173,0 229 116 16,4 202 -5,2 38 154 -9 00 24 0,1 138 08 125 52 216
2011 Mar. 1833 120 114 145 189 95 10,9 128 20 34 -38 -1 135 49 16,5 73 20,7
2011 Apr. 1708 11,7 87 116 15,5 7.8 6,38 114 -1.8 03 03 08 144 0,7 11,2 6,1 16,6
2011 Méj 1799 145 121 16,0 204 31 45 18 0.2 -3,5 42 22 140 85 141 70 302
2011 Jun 167,6 6,3 78 94 132 24 41 98 -11 42 24 -1,0 130 55 72 6,9 17
2011 Jal 141,5 -13 53 32 75 39 56 93 02 -43 -2,7 -1)1 16,6 6,7 34 6,0 13
2011 Aug. 158,7 96 95 12,2 15,2 2,1 30 10,0 02 3,7 -2,7 -13 16,2 26,7 11,7 57 18
2011 Sep. 1871 106 78 86 108 18 128 93 03 36 3t A 16,2 58 9,0 54 34
2011 Okt. . . 74 69 98 81 92 88 03 -3 21 28 140 237 34 63 53

Zdroj: SU SR, Eurostat, ZAP SR a vypocty NBS.

1) V stdlych cendch z decembra 2005. V kvartdlnych udajoch jednoduchy priemer indexov rovnakého obdobia minulého roka v stdlych cendch za tri prisltichajice mesiace.
2) V beznych cendch.

3) Vstdlych cendch z decembra 2000.
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TABULKA 12 Trzby

(medzirocny rast v %)

Trzby podla skupin konecného pouzitia produkcie (Main Industrial Groupings)

Tazba a dobyvanie, priemyselné vyroba | Energetika Polotovary a investicny majetok | Spotrebné tovary Trzby a priemysel”
Tazba | Priemyselna Energetika Polotovary | Investicny Spotrebné | Spotrebné | Spotrebné
a doby- vyroba okrem majetok tovary | tovary krét- | tovary bez
vanie dodavky dihodobej |  kodobej | potravin,
elektriny, spotreby |  spotreby | ndpojov
plynu, pary atabaku
astudeného
vzduchu
a dodavky
vody
b.c." b.c.” b.c." b.c." b.c.” b.c.” b.c.” b.c.” b.c.” b.c. b.c. b.c.” b.c.)  vmil.EUR"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 139 -7,6 141 13 6,9 172 84 2838 101 2838 246 151 139 58801,7
2008 31 171 30 194 96 23 03 45 42 45 40 37 31 60639,6
2009 244 9,6 -24,6 -10,8 -298 27,1 -26,5 27,1 -141 27,1 99 -133 244 458322
2010 205 -33 208 88 243 249 218 283 72 283 74 8,6 205 552281
2010Q4 19,6 96 19,7 132 233 237 203 27,1 Al 6,5 79 75 19,6 152323
2011Q1 226 13 22,7 18,0 M1 282 24 344 00 99 105 -43 226 150411
2011Q2 17,2 153 17,2 218 538 211 157 269 -40 -19,7 16,3 -12,2 17,2 16272,7
2011Q3 113 39 113 17,0 31,6 12,7 116 138 -0,3 -13,7 121 -6,5 113 15400,6
2010 Nov. 186 146 18,7 124 210 27 210 24 97 74 13,2 98 186 53937
2010 Dec. 255 0,6 257 153 309 300 251 349 10,1 13,7 70 18 255 45751
2011 Jan. 270 15,7 27,1 119 246 338 246 445 63 45 17,9 18 270 46345
2011 Feb. 22,7 10,4 229 203 68,7 272 225 320 23 98 54 -4,5 22,7 48764
2011 Mar. 19,0 86 191 224 357 247 204 291 29 -141 9.2 90 19,0 55301
2011 Apr. 16,7 82 16,7 145 275 17,6 11,8 240 10,1 22 20,0 56 16,7 52602
2011 Mgj 24 213 24 26,7 93,7 27,1 216 330 -50 226 193 -145 24 55447
2011 Jun 129 16,7 128 252 54,1 188 139 239 -153 -36,1 103 -25,5 129 54678
2011 Jal 59 42 6,0 23,1 38,6 84 10,2 6,6 -135 -36,9 54 21,8 59 46314
2011 Aug. 157 85 158 174 276 186 132 250 20 -145 178 6,3 157 50434
2011 Sep. 120 09 12,1 11,0 294 13 13 114 91 49 134 6,0 120 57258
2011 Okt. 10,5 -8,2 10,6 134 332 136 12,7 145 53 -148 86 -10,7 105 58140

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.

1)V beznych cendch.

2) Trzby polotovary + investicny majetok + spotrebné tovary - energetika okrem doddvky elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu a doddvky vody = trzby priemysel - (doddvka elektriny,
plynu, pary a studeného vzduchu + doddvka vody; Cistenie a odvod odpadovych véd, odpady a sluzby odstrariovania odpadov).
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TABULKA 13 Priemerna nominalna mzda

(ROMR =100, zmena v %)

Mzdy
Spolu Podohos-|  Priemysel| Stavebnic-|  Velkoob-| Hotelyares-| ~ Doprava,|  Financné Nehnu-|  Verejnd|  Skolstvo|  Zdravot|  Ostatné
podarstvo tvo chod taurdcie| skladova-| sprostred-| tefnosti, sprava, nictvo|  verejné,
Bl = arybolov amaloob- nie, posty kovanie| prendjom obrana asocidlna|  socidlne
1y choda opra- atelekomu- aobchodné| asocidine starostlivost| ~ a osobné
varenskeé nikacie sluzby|  zabezpe- sluzby
cinnosti Cenie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2007 668,7 72 103 6,4 69 64 6,2 89 6,7 57 68 77 156 90
2008 7230 81 89 69 77 98 29 54 36 92 88 85 119 95
EUR| ROMR=| Polno-| Priemysel| Staveb-| Velko-| Doprava| Ubyto-| Infor-| Finan¢-| Cinnosti| Odbomé,| Adminis-| Verejna| Vzdelé-| Zdravot-| Umenie,| Ostatné
100 |  hospo- nictvo| obchod| asklado-|  vacie| mdcie| néapo-| voblasti| vedecké| trativne| sprdva,| vanie| nictvo| zdbava| cinnosti
darstvo, amalo-|  vanie| astra-| akomu-| istovacie| nehnu-| atech-| apod-| obrana asocialna| arekre-
lesnictvo obchod, vovacie| nikacie| cinnosti| tefnosti|  nické|  porné|asocidine pomoc acia
arybolov oprava sluzby Cinnosti| ~ sluzby| zabezpe-
moto- Cenie
rovych
vozidiel
amoto-
cyklov
2009 7445 30 1.2 26 06 Sl 0.2 =713 30 00 30 34 90 50 73 54 64 56
2010 769,0 32 1,2 54 36 29 2,1 47 26 21 6,0 2,1 0,7 19 25 40 05 -30
2009Q3 7225 25 03 16 05 -30 -14 53 04 0,1 6,1 37 10,6 42 68 56 90 6,2
2009 Q4 8132 21 13 47 2,1 -70 25 -8,7 43 A5 20 38 103 19 73 48 35 2,1
2010Q1 7250 21 29 58 03 12 09 42 06 02 39 05 -1,1 15 32 22 -0,2 -19
2010Q2 7580 36 -2,5 6,2 41 20 10 6,5 20 -1.8 24 1,6 -14 43 27 40 05 0,5
2010Q3 7500 37 43 49 37 42 15 37 56 39 108 40 14 15 26 6,0 08 06
2010Q4 844,0 38 08 39 6,1 53 49 63 22 6,7 57 45 23 03 1,7 41 25 0,6
2011 Q1 746,0 29 41 29 6,1 27 15 0,2 32 6,4 29 -19 47 0,1 12 51 29 2,7
2011Q2 7810 30 6,6 48 33 15 51 06 83 11,6 69 05 13 34 11 32 59 12
2011Q3 769,0 25 33 48 45 27 20 15 143 81 24 038 0,6 13 00 25 35 -1.3
EUR | ROMR=100| Priemysel | Stavebnictvo | Predajaoprava | Velkoobchod | Maloobchod |  Ubytovanie Cinnosti Doprava |  Informécie | Viybrané trhové
motorovych restauracif | askladovanie | akomuni- sluzby
vozidiel a pohostinstiev kdcia
2010 Nov. 8224 71 59 80 54 50 40 6,5 59 49 68 18,2
2010 Dec. 79,5 33 35 51 08 28 14 18 23 63 -49 84
2011 Jan. 7101 34 28 49 43 31 27 16 06 0,1 33 46
2011 Feb. 7053 40 19 68 35 21 19 11 0,0 14 64 59
2011 Mar. 7426 43 39 63 15 03 13 0,7 0,0 038 7 55
2011 Apr. 7394 35 35 15 06 03 07 0.2 03 04 104 40
2011 Mgj 7503 6,1 82 32 11 03 09 07 06 14 57 78
2011 Jun 7716 38 28 54 07 03 0.2 05 03 05 91 64
2011 Jal 756,2 39 36 12 -0,1 04 04 00 03 1,7 214 1,7
2011 Aug. 7539 63 64 68 03 0,1 05 00 0,6 39 2,1 32
2011 Sep. 748,2 41 45 51 03 01 15 0.2 00 21 81 16
2011 Okt. 7473 47 37 42 0,6 0,5 20 04 00 20 20,7 41

Zdroj: SUSR.
1) Statistické vykaznictvo.
Pozndmka: Od roku 2009 sti tdaje v sulade s klasifikdciou NACE Rev. 2.
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TABULKA 14 Konjunkturélne prieskumy

(percentudine saldd”, pokial nie je uvedené inak; sezonne ocistené ddta)

Indikétor Priemysel

ekonomického Indikétor dévery v priemysle Vyuzitie Indikator spotrebitefskej dévery
sentimentu’ Spolu® Sticasna Scasné | Ocakavana | vyrobnych Spolu® Finanéna | Predpokladany | Otakévané ne- | Predpokladany
(dlhodoby Groven dopytu z850by | priemyselna | kapacit” (v %) situdcia Vyvoj | zamestananost | vyvoj Uspor
priemer =100) hotovych produkcia domacnosti | ekonomiky | (nasledujicich |  domécnosti
vyrobkov (nasledujticich | (nasledujucich | 12 mesiacov) | (nasledujticich
12 mesiacov) | 12 mesiacov) 12 mesiacov)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 "
2007 12,7 144 51 4,1 34,0 736 03 11 6,8 -124 21,7
2008 974 -4,6 -11,7 38 18 72,0 -131 -136 -124 12 -250
2009 769 17,7 -449 103 20 537 354 -183 -40,2 53,0 -30,1
2010 972 19 219 2,7 25,0 575 -204 -11,6 219 223 258
2010Q4 100,2 51 -150 -46 256 56,7 228 -16,3 -279 231 -24,0
2011Q1 1011 10,9 -3,7 47 317 68,1 27,0 204 314 26,3 -29,7
2011Q2 99,5 24 11,2 08 191 554 -25,7 -19.8 313 254 -26,6
2011Q3 %2 -26 -26,2 -1,6 16,8 60,6 244 -17,8 -335 211 25,5
2010 Dec. 103,1 11 6,7 -12,5 275 - -230 -184 297 185 254
2011 Jan. 104,2 17,6 06 71 46,3 68,1 275 21,7 323 235 -325
2011 Feb. 101,2 10,7 28 55 295 - -235 -174 258 237 27,1
2011 Mar. 97,9 44 -78 -16 194 - -299 222 -36,2 317 -29,6
2011 Apr. 1003 94 =53 30 30,5 554 -284 -220 -342 292 -284
2011 M3j 1031 72 8,1 45 343 - 231 -17,0 274 237 244
2011 Jin 952 95 -20,1 08 1.5 - 25,7 -204 322 234 -269
2011 Jal 932 98 255 79 41 60,6 233 -203 319 155 -256
2011 Aug. 9,5 36 -29,7 -1 327 - -235 -156 -303 229 253
2011 Sep. 99 -1,6 234 -5,0 137 = -26,5 -17.5 -38,2 249 255
2011 Okt. 929 18 21,7 32 240 623 -29,6 -17.9 -40,2 311 -294
2011 Nov. 948 0,7 237 64 19,6 - -364 -21,6 -46,4 49,5 -27.9

Zdroj: Eurdpska komisia.

1) Rozdiel v percentach respondentov odpovedajticich pozitivne a negativne.

2) Indikator ekonomického sentimentu sa skladé z indikatora dovery v priemysle, sluzbach, u spotrebitefov, stavebnictve a maloobchode. Indikator dovery v priemysle mé vahu 40 %, indikator dovery v sluzbach
30 %, indikétor spotrebitelskej dévery 20 %, indikator dovery v stavebnictve 5 % a indikator dovery v maloobchode 5 %. Hodnoty ekonomického sentimentu nad (pod)100 vyjadruji nad priemer (pod priemer)
ekonomického sentimentu za obdobie 1993 - 2010.

3) Udaje sa zhromazdujd v januari, aprili, juili a oktobri. Stvrtro¢né hodnoty st priemerom dvoch po sebe idticich prieskumov. Roéné data sti vypocitané zo Stvrtrocnych priemerov.

4) Indikétory dovery st vypocitané ako priemery jednotlivych komponentov, zasoby (¢. 4 a 17) a nezamestnanost (€. 10) st vo vypoctoch pouzité s opacnym znamienkom.

Poznamka: Od méja 2010 st déta konjunkturalnych prieskumov (netyka sa indikatora spotrebitelskej davery) klasifikované v silade s klasifikaciou ekonomickych cinnosti NACE Rev. 2. Udaje do méja 2010 sii

v klasifikacii NACE Rev. 1.
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TABULKA 14 Konjunkturélne prieskumy

(percentudine saldd”, pokial nie je uvedené inak; sezonne ocistené ddta)

Indikétor dovery v stavebnictve Indikétor dovery v maloobchode Indikétor dovery v sluzbach
Spolu? Sucasna Ocakavany Spolu? Trend | Zasoby tovarov Ocakavana Spolu?! Trend Sucasna Ocakavany
Uroven dopytu pocet podnikatelskej podnikatelska podnikatelskej | Uroven dopytu dopyt

zamestnancov situdcie situdcia situacie

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 =51 -20,8 105 205 337 59 337 346 289 320 43,0
2008 6,8 -240 103 204 326 73 358 18,7 10,2 199 26,0
2009 -433 -55,7 -31,0 -148 -186 15,7 -10,0 -86 -13.9 -7,2 4,7
2010 -41,6 55,8 -27,5 06 6,3 23 103 204 172 20,0 241
201004 -373 524 223 151 123 -0,2 327 257 216 208 349
2011Q1 -41,1 -50,6 -31,8 13,7 213 36 234 26,0 251 227 303
2011Q2 -42,5 538 312 20,0 222 44 2 31,5 309 29,7 338
2011Q3 -46,2 -60,6 31,8 17,2 154 6,0 2,1 184 206 108 239
2010 Dec. -36,6 -53,8 -19,5 181 19,9 09 335 26,6 193 230 376
2011 Jan. -398 54,7 -249 189 313 33 221 26,7 235 221 345
2011 Feb. -399 -48,6 -31,3 64 79 124 237 250 238 226 286
2011 Mar. -43,7 48,4 -39,1 158 248 17 245 263 280 233 27,7
2011 Apr. -41,7 524 311 18,1 208 34 369 258 25,1 290 234
2011 Mgj -41,6 50,8 -323 21,1 269 56 419 352 333 31,0 41
2011 Jan -442 -58,2 -30,2 207 190 43 475 334 344 290 36,9
2011 Jal -45,7 61,0 -304 218 159 26 52,1 250 269 19,7 283
2011 Aug. -471 -60,0 -343 152 130 94 420 16,7 19,0 73 239
2011 Sep. -45,7 -60,7 -30,7 145 174 6,1 322 135 158 54 19,5
2011 Okt. -379 533 22,5 92 16,2 144 258 12,2 9.2 85 190
2011 Nov. -356 511 -20,1 84 15,6 63 158 243 16,0 151 4,7

Zdroj: Eurdpska komisia.

1) Rozdiel v percentach respondentov odpovedajticich pozitivne a negativne.

2) Indikator ekonomického sentimentu sa sklada z indikatora dovery v priemysle, sluzbach, u spotrebitefov, stavebnictve a maloobchode. Indikator ddvery v priemysle ma vahu 40 %, indikétor dévery v sluzbach
30 %, indikétor spotrebitelskej dovery 20 %, indikator dovery v stavebnictve 5 % a indikator dovery v maloobchode 5 %. Hodnoty ekonomického sentimentu nad (pod)100 vyjadrujii nad priemer (pod priemer)
ekonomického sentimentu za obdobie 1993 - 2010.

3) Udaje sa zhromazdujui v januéri, april jdli a oktbri. Stvrtroéné hodnoty st priemerom dvoch po sebe idicich prieskumov. Roéné data st vypoitané zo étvrtrognych priemerov.

4) Indikétory dovery st vypocitané ako priemery jednotlivych komponentov, zasoby (¢. 4 a 17) a nezamestnanost (€. 10) st vo vypoctoch pouzité s opacnym znamienkom.

Poznamka: Od méja 2010 st déta konjunkturalnych prieskumov (netyka sa indikatora spotrehitelskej davery) klasifikované v stilade s klasifikaciou ekonomickych ¢innosti NACE Rev. 2. Udaje do méja 2010 sii

v klasifikacii NACE Rev. 1.
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TABULKA 15 Zamestnanost a nezamestnanost

(ROMR =100, zmena v %)

Zamestnanost” Miera neza-
Spolu Polet| Samo- | Polnohos- | Priemy- | Staveb- | Obchod,oprava | Informécie | Finanéné | Cinnosti | Odboré, Verejnd | Umenie, | mestnanosti
zamest- | zamest- | podarstvo, sel | nictvo | motorovychvo- | akomuni- | apois-| voblasti|  vedecké sprava, zdbava v %

tisic | ROMR= | nancov | névatelia | lesnictvo zidiel, doprava kcia | tovacie | nehnu- atechn. |  sSkolstvo, | arekredcia,

0sob 100 arybolov a skladovanie, Cinnosti | telhosti | cinnosti, | zdravot- ostatné

ubytovacie adminis- nictvo cinnosti

a stravovacie trativne | aostatné
sluzby sluzby sluzby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15
2007 21770 21 15 57 -36 13 40 33 43 45 131 76 04 -80 11,0
2008 22471 32 20 103 Al 32 93 37 57 81 -10,6 33 08 6,2 96
2009 22032 20 -33 53 7)1 -10,5 39 0.2 -0,1 0.2 83 38 08 6,1 121
2010 21698 -15 -16 -1,2 9,1 -4,0 2,2 -13 -1,0 20 6,0 50 0,0 -45 144
2010Q4 21888 04 08 15 -50 1,7 09 0,7 0,8 -2,0 90 30 0,6 -4.4 139
2011Q1 21984 23 31 -1,7 46 37 -1.6 14 103 -14 16,6 9,0 0,6 06 139
2011Q2 22112 23 31 =119 49 36 i 26 88 00 6,6 68 09 21 131
2011Q3 22161 17 24 -2,0 24 31 08 -0,2 59 06 13,0 88 038 20 131
2010 Nov. 1240,7 23 21 -1.3 9,6 122
2010 Dec. 12334 28 -19 -1,6 9,6 125
2011 Jan. 12557 53 21 -13 14,0 13,0
2011 Feb. 12534 56 -33 1,0 136 132
2011 Mar. 12525 51 -40 22 16,1 131
2011 Apr. 12586 52 -4,2 23 16,0 129
2011 Méj 12587 48 -3,7 23 150 128
2011 Jun 12589 45 -38 29 135 13,0
2011 Jal 12586 43 -3,6 22 124 132
2011 Aug. 12584 39 -38 22 130 131
2011 Sep. 1257,0 35 -41 18 129 134
2011 Okt. 1260,6 31 -3,7 16 135 133
Zdroj: SUSR.

1) ESA 95, Klasifikdcia SK NACE Rev.2 (publikované od roku 2011).
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TABULKA 16 HDP - dopytova strana

Spolu Doméci dopyt Zahranicna bilancia
Spolu Konecnd Kone¢na Konecnd | Tvorba hrubé- Zmena Saldo | Vyvoz tovarov | Dovoz tovarov Statistickd
spotreba spotreba spotreba hofixného | stavu zasob asluzieb asluzieb | diskrepancia
domacnosti neziskovych verejnej kapitalu a cennosti
institucii spravy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bezné ceny (mld. EUR)
2007 61,45 62,13 3390 0,60 10,53 16,10 1,00 -0,68 5337 54,05 0,00
2008 66,93 68,52 37,57 0,67 11,78 16,58 193 -1,59 55,79 5739 0,00
2009 62,90 6342 37,64 0,69 1259 13,02 -0,53 -0,52 4451 45,03 0,00
2010 65,89 66,75 37,74 0,70 12,89 14,62 0,80 -0,86 5341 54,27 0,00
2009 Q4 16,13 16,14 941 018 3,86 345 -0,76 0,00 1246 1246 0,00
2010Q1 15,20 1523 9,16 0,17 2,84 348 0,42 -0,04 11,70 11,74 0,00
2010Q2 1631 16,22 925 017 318 348 013 0,09 1323 13,14 0,00
2010Q3 1748 18,06 9,69 018 3,05 367 1,48 -0,58 1346 14,04 0,00
2010Q4 1690 17,3 9,64 018 382 398 -039 -033 15,03 1536 0,00
2011Q1 15,87 1572 948 0,17 283 3,56 -0.33 038 1452 14,15 022
2011Q2 1723 16,76 9,60 018 307 3,69 023 023 15,54 1531 023
2011Q3 1829 17,64 997 018 3,00 3,89 059 045 1492 1447 020
Podiel na HDP (%)
2010 101,0 1013 573 1,1 196 22 12 -13 81,1 824 00

Stale ceny vypocitané retazenim objemov

Medzirocné zmeny (%)

2007 105 63 68 -13 02 91 = = 143 92
2008 59 58 6,1 105 69 1,0 - = 31 31
2009 -49 73 0.2 07 6,2 -19,7 - - -15,9 -18,1
2010 42 45 0,7 23 15 124 = = 16,5 16,3
2009 Q4 -3,7 6,6 -24 08 6,9 -16,6 = = -4,0 91
2010Q1 49 -79 04 31 6,6 95 = = 17,6 18
2010Q2 44 1.2 -1,8 22 09 113 = = 16,7 180
2010Q3 40 52 0,7 21 24 134 = = 16,2 200
201004 37 6,5 0,0 17 24 151 = - 158 155
2011 Q1 34 37 02 20 21 16 = = 16,8 114
2011Q2 35 04 0,1 1,6 el 64 = = 131 10,9
2011Q3 30 -44 09 14 33 59 = = 6.8 -1,8
Medzikvartalne zmeny (%, sezonne oistené)
2009Q4 14 05 09 28 26 16 - - 6,7 32
2010Q1 08 45 03 -19 0,1 138 - - 1,0 54
2010Q2 09 -1,2 04 03 0,1 2,8 = = 35 08
2010Q3 09 33 02 07 04 23 = = 49 93
2010Q4 08 -1,6 00 24 23 27 = = 46 0,6
2011Q1 08 02 02 -1.4 00 04 = > 39 1,7
2011Q2 08 -1,0 0,1 0,7 -1,6 22 - - 08 03
2011Q3 08 -7 03 11 1,0 13 = - 21 31
Zdroj: SUSR.
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TABULKA 17 HDP - ponukova strana

Pridand hodnota Cisté dane

Spolu | Polnohos- | Priemysel | Stavebnic- | Obchod, oprava |  Informécie Finan¢né Cinnosti | Odborné, ve- | Verejn spré- | Umenie, zéba- | zproduktov

podarstvo, tvo motorovych | akomunikdcia | a poistovacie voblasti | deckéatechn.| va,skolstvo, | vaa rekredcia,

lesnictvo vozidiel, doprava ¢innosti | nehnutelnosti Cinnosti, | zdravotnictvo | ostatné Cin-

arybolov a skladovanie, administrativ- aostatné nosti

ubytovaciea ne sluzby sluzby
stravovacie
sluzby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bezné ceny (mld. EUR)
2007 554 22 16,6 47 12,2 23 20 33 37 6,9 1,6 6,1
2008 60,7 25 174 6,1 137 24 20 36 43 73 13 6,2
2009 57,2 18 143 56 124 26 23 38 46 8,0 18 57
2010 599 19 183 57 114 27 22 36 37 84 20 6,0
2009 Q4 146 041 344 1,73 293 061 0,61 1,00 1,07 236 0,49 149
2010Q1 138 045 460 0,89 2,60 0,62 0,58 087 0,88 1,82 0,45 144
2010Q2 149 039 454 1,24 314 0,69 0,56 085 093 2,07 049 142
2010Q3 159 0,64 470 1,68 312 0,79 0,50 092 098 2,04 0,54 1,56
2010Q4 153 040 445 1,93 2,50 0,62 0,53 097 094 2,50 051 1,56
2011Q1 144 042 513 0,89 2,65 0,68 0,55 088 094 1,75 052 1,46
2011Q2 156 040 4,99 1,20 311 0,75 0,56 088 098 233 0,40 1,61
2011Q3 16,7 077 518 1,74 3,12 081 0,55 094 099 2,09 0,50 1,61
Podiel na HDP (%)
2010 909 28 278 87 17,2 41 33 55 57 128 30 91
Stale ceny vypocitané retazenim objemov
Medzirocné zmeny (%)

2007 105 149 120 133 83 131 05 146 16,7 45 191 9.2
2008 59 11,6 44 203 122 09 42 45 109 15 21,7 04
2009 -49 -27,6 -11,2 -70 -13.9 37 139 158 53 6,2 382 638
2010 42 50 308 56 -12,6 2,1 -79 -38 -20,5 35 64 40
2009 Q4 23 438 32 -10,9 11,4 07 -4,6 214 79 83 62,5 -15,5
2010Q1 52 159 295 6,9 29 -1 5,1 31 -20,8 -44 46 29
2010Q2 44 385 18,2 1,0 58 -1;9 35 1,6 -14,7 91 85 46
201003 39 -42 343 91 -20,2 146 -11,9 59 -254 6,1 18 51
2010Q4 37 -153 411 130 -25,2 29 -11,0 73 -209 32 09 36
2011 Q1 37 -36,5 242 0,2 9,2 52 94 53 35 B 10,6 05
2011Q2 28 29,2 215 6,3 -11,9 58 41 17 -1,0 73 -195 10,7
2011Q3 32 96 27 6,5 28 73 00 126 16,5 04 -11,6 13

Zdroj: SUSR.
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5 VEREJNE FINANCIE

TABULKA 18 Statny rozpocet

(kumulativy v mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Saldo SR
Prijmy spolu Vydavky spolu
Darové prijmy Nedanové Granty | Zahranicné Bezné | Kapitalové
Dan Dan | Zrazkova Dani | Spotrebné |  Ostatné | prijmy | atransfery | transfery vydavky |  vydavky
zprimu | zprijmu dan | zpridanej dane dane
fyzickych | pravnic- hodnoty
0s0b | kych osob
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 -781,0 106957 85720 1098 17399 189,0 45136 19814 383 7816 13421 8474 114767 9857,1 1621,0
2008 -7038 113523 90221 1195 21211 206,0 46339 19053 36,3 8739 14556 8373 120561 104494 1606,7
2009 27913 105408 80249 28,6 21296 1558 3846,4 18354 29,1 8282 1687,7 10809 133321 111734 21587
2010 -4436,1 109009 79624 139,0 12575 1523 44315 1945,0 371 6813 2257,2 14270 153370 129691 23679
2010Dec. | -44361 109009 79624 139,0 12575 1523 44315 1945,0 37,1 6813 22572 14270 153370 129691 23679
2011 Jan. 17,7 8304 7443 -151 818 275 4776 1689 36 46,3 398 384 848,1 830,7 174
2011 Feb. -344,1 17581 12421 413 192,8 36,2 7078 3390 76 799 436,1 4338 210222 19858 1164
2011 Mar. 6552 27519 1993,2 38 527,2 46,3 962,7 4423 10,9 1185 640,3 636,3 34071 30225 3846
2011 Apr. -10185 36356 26683 934 5781 56,8 149%,7 616,3 138 208,1 7592 7516 4654 41275 526,6
2011 Méj -1567,5 4396,2 31873 99,6 610,7 67,5 18124 7786 17,7 2753 9336 9235 59637 52955 668,2
2011 Jun -1577,6 54830 41126 =31 8273 790 22225 950,5 364 3413 1029,1 10173 70606 62617 7989
2011 Jul -1675,0 65694 49213 109 968,7 904 26825 11255 433 4594 11887 1174 82444 72556 988,38
2011 Aug. -2022,2 73432 55262 131 11257 99,7 29422 12987 46,8 5289 12881 12693 93654 8187,0 11784
2011 Sep. 21589 82793 62059 27,7 12569 109,7 32787 14832 49,7 626,0 14474 14265 104382 9093 13419
2011 Okt. 23413 93114 70774 397 13791 1188 3826,7 16601 53,0 666,6 15674 15331 116527 101524 15003
2011 Nov. | -26654 102389 7800,6 44 1486,7 1326 42505 18335 559 7509 16874 16511 129043 110786 18257

Zdroj: MF SR a vypocty NBS.
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TABULKA 18 Statny rozpocet

(kumulativy v mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

(medzirocny rast v %)
Saldo SR
Prijmy spolu Vydavky spolu
Darové Nedarové Granty | Zahranicné Bezné Kapitalové
prijmy prijmy | atransfery | transfery vydavky | vydavky
Da Dan | Zrazkova Dan | Spotrebné |  Ostatné
zprijmu | zprijmu dan | zpridanej dane dane
fyzickych | prévnic- hodnoty
0s0b | kych osob

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
2007 -25,7 104 93 280 109 172 59 145 19,7 208 1,7 25,0 68 50 19,7
2008 99 6,1 53 88 219 9.0 27 -3,8 52 18 85 -1,2 50 6,0 09
2009 296,6 7,1 111 -76,1 04 -244 -17,0 -3,7 -19.8 -5,2 159 29,1 10,6 69 344
2010 589 34 08 386,0 -41,0 -2,2 15,2 6,0 275 17,7 337 320 15,0 16,1 97
2010 Dec. 589 34 08 386,0 -41,0 -2.2 15,2 6,0 275 -17,7 337 320 15,0 16,1 97
2011 Jan. -177.6 38 22 -41,0 370 -164 63 71 63,6 199 43222 383000 91 72 5444
2011 Feb. -55,9 203 98 -16,1 30 -128 11,5 84 583 -10,8 81,6 82,7 6,2 -59 -10,9
2011 Mar. -334 96 05 911 73 55 51 -113 60,3 7,2 68,6 76,7 2,5 -50 225
2011 Apr. il 2 128 83 49,0 531 69 49 55 516 74 340 396 Ayl 28 151
2011 Méj -246 111 76 16,9 60,6 09 11 -20 87 6,0 327 38,0 =172 211 6,7
2011 Jan -353 124 116 -1153 579 04 57 07 139,5 -3,5 2,7 284 -3,5 20 -138
2011 Jul -30,4 89 89 -74,2 523 -133 27 19 136,6 96 83 43 -24 A3 9,7
2011 Aug. -284 85 84 67,3 480 -10,7 19 17 1187 92 85 46,8 24 -18 6,3
2011 Sep. -30,6 98 83 -43,8 34 -10,7 23 23 9,8 181 131 520 20 -1,7 -4,1
2011 Okt. -30,6 99 94 -36,2 43,6 9,2 41 29 853 119 114 51,0 -1,6 =172 44
2011 Nov. -241 75 85 -39,2 36,0 52 42 30 694 16,8 03 46,6 -1,0 -1,2 04

Zdroj: MF SR a vypocty NBS.
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6 PLATOBNA BILANCIA

TABULKA 19 Platobna bilancia

(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Tovary Sluzby Vynosy Bezné | Bezny Ucet | Kapitalovy Priame | Portfoliové |  Ostatné |  Financny
Vyvoz Dovoz Saldo Vyvoz Dovoz Saldo transfery Ucet | investicie | investicie | investicie (cet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 47351 48076 725 5755 5320 435 -2634 -368 3292 377 2363 -536 391 5788
2008 49522 50280 -758 6001 6488 -487 -2295 -893 4433 806 2113 1579 1371 5063
2009 39721 38775 946 4342 5368 -1026 -870 -676 -1627 464 -656 -1506 422 2060
2010 48272 47494 779 4397 5141 -744 -1249 -422 -1637 1018 21 -1294 793 -480
2010Q4 13743 13712 31 1216 1312 -96 -322 -114 -501 316 56 977 -1095 -62
2011Q1 13475 12843 632 1066 1194 -128 -399 228 333 Ly} 268 -238 752 782
2011Q2 14223 13865 359 1167 1319 -152 411 -133 -337 390 -275 -102 1226 849
2011Q3 13780 13157 623 1212 1335 -123 -425 -207 -132 195 296 515 -57 753
2010 Nov. 4886 4761 125 359 399 40 -103 16 3 34 -278 -297 554 21
2010 Dec. 4046 4246 -200 479 467 12 -114 -31 -333 276 495 151 -867 -221
2011 Jan. 4078 3832 246 355 370 -14 -138 30 124 4 149 -619 131 -338
2011 Feb. 4375 4188 187 344 404 -60 -119 291 298 -10 -26 409 413 79
2011 Mar. 5022 4823 199 367 420 -53 -142 -93 -88 62 144 28 208 324
2011 Apr. 4509 4477 32 370 422 -52 -121 -4 -215 150 -123 -47 537 368
2011 Mgj 4919 4802 17 405 476 71 -138 -30 -122 152 -224 -123 123 -469
2011 Jun 4795 4586 209 393 21 -29 -151 -29 0 88 72 68 811 951
2011 Jul 4249 4213 36 405 459 -54 -137 -75 -231 16 -61 351 -9 191
2011 Aug. 4441 4252 189 422 467 45 -133 -30 -20 1 160 269 374 55
2011 Sep. 5090 4692 399 385 408 23 -155 -101 119 177 197 -106 416 508
2011 Okt. 5298 4728 570 3N 409 -38 -124 -105 303

Zdroj: NBS a SU SR.
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TABULKA 19 Platobna bilancia

(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

(medzirocny rast v %)
Tovary Sluzby

Vyvoz Dovoz Vyvoz Dovoz
15 16 17 18
2007 158 106 79 16,0
2008 46 46 43 20
2009 -19,8 -22.9 27,7 -17.3
2010 215 225 13 42
2010Q3 216 296 16 23
2010Q4 24 262 97 -42
2011Q1 283 275 84 52
2011Q2 188 21,7 99 35
2010 Nov. 250 257 18 30
2010 Dec. 36 273 164 -156
2011 Jan. 348 30,1 86 -14
2011 Feb. 285 275 132 -6,6
2011 Mar. 33 254 41 -70
2011 Apr. 16,6 236 48 -4,2
2011 Mgj 242 255 17,9 16,4
2011 Jun 157 16,2 73 =13
2011 Jul 127 92 87 34
2011 Aug. 17,2 64 37 11,0
2011 Sep. 132 53 84 26
2011 Okt. 101 05 -18 -83

Zdroj: NBS a SU SR.
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7  EXTERNE PROSTREDIE

TABULKA 20 Eurozéna

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Ceny Redlna ekonomika Financny trh

HICP HICP! ) HDP 249 Priemyselna Maloobchod Nezamestnanost 10-rocné dlhopisy

(jadrové inflacia) produkcia? (predaj) %* (% pracovnejsily) © (vynos do splatnosti v %)
2008 33 24 6,1 04 -1,6 0,7 77 436
2009 03 13 5,1 -4,2 -148 2,5 96 4,03
2010 16 1,0 29 19 74 08 101 379
2010Q3 1,7 1,0 40 2,1 71 15 101 352
2010Q4 20 11 48 20 80 06 10,1 3,72
2011Q1 25 13 6,5 24 6,6 01 10,0 430
2011Q2 28 18 6,3 17 42 05 10,0 446
2011Q3 27 17 59 14 40 06 10,1 428
2011 Aug. 25 15 58 - 6,0 0,1 10,1 an
2011 Sep. 30 20 58 - 22 -14 10,2 404
2011 Okt. 30 20 55 - 13 04 103 4,09
2011 Nov. 30 20 - 44

Zdroj: Eurostat, ECB, vypocty NBS.
1) Celkovd infldcia bez cien energii a nespracovanych potravin.

2) Stdle ceny.

3) Upravené o pocet pracovnych dni.
4) Sezénne ocistené a upravené o pocet pracovnych dni.
5) Rocné udaje nie st upravené o pocet pracovnych dni.

6) Harmonizované udaje, definicia Medzindrodnej organizdcie prdce, sezénne ocistené.

Graf 1 USD/EUR medziro¢na zmena (%) Graf 2 Urokové sadzby ECB a EONIA (%)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Zdporné hodnoty znamenaju deprecidciu eura.
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TABULKA 21 Ceska republika

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Ceny Redlna ekonomika Financny trh

HICP Hicp! PPI FDR ! Priemyselnd Maloobchod Nezamestnanost 10-roéné dlhopisy

(jadrové inflacia) produkcia ¥ (predaj) ¥ (%z pracovnejsily) | (vynos do splatnosti v %) "
2008 63 58 45 31 2,2 39 44 463
2009 06 05 =31 -4,7 -129 -1,5 6,7 4,84
2010 12 05 12 2,7 99 -1,2 73 3,88
2010Q3 16 08 22 33 115 00 71 3,62
201004 20 09 30 30 11 -1,5 70 3,64
2011Q1 19 08 54 28 114 14 6,9 4,03
2011Q2 18 12 59 20 92 1,0 69 3,90
2011Q3 21 15 55 12 37 -14 6,7 3,40
2011 Aug. 21 14 56 = 35 0,6 6,7 340
2011 Sep. 21 1,6 55 = 16 -1,7 6,6 3,00
2011 Okt. 26 19 55 = 1,7 -1,2 6,7 314
2011 Nov. 29 21 . = . . . 3,67

Zdroj: Eurostat, ECB, vypocty NBS.

1) Celkovd infldcia bez cien energii a nespracovanych potravin.

2) Stdle ceny.

3) Upravené o pocet pracovnych dni.

4) Sezénne ocistené a upravené o pocet pracovnych dni.

5) Rocné udaje nie st upravené o pocet pracovnych dni.

6) Harmonizované Udaje, definicia Medzindrodnej organizdcie prdce, sezonne ocistené.
7) Dlhodobé urrokové sadzby podla maastrichtského kritéria.

TABULKA 22 Madarsko

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Ceny Reélna ekonomika Financny trh

HICP Hicp! o) HDp 249 Priemyselna Maloobchod Nezamestnanost 10-rocné dihopisy

(jadrové inflacia) produkcia? (predaj) 2 (% z pracovnejsily) @ | (vynos do splatnostiv %) ”
2008 6,0 51 116 09 09 -18 78 824
2009 40 41 12 68 -17,5 =53 10,0 9,12
2010 47 33 73 13 103 2,2 11 7,28
2010Q3 36 18 10,0 25 129 11 11,0 717
2010Q4 43 22 10,5 25 98 09 11,0 739
2011Q1 43 23 91 19 11,5 0,1 11,0 746
2011Q2 39 31 37 17 41 02 10,9 713
2011Q3 34 32 42 15 18 02 103 749
2011 Aug. 35 32 34 = 04 04 103 749
2011 Sep. 37 31 59 - 30 04 99 7,64
2011 Okt. 38 30 75 - . . 98 7,88
2011 Nov. 43 33 . = . . . 853

Zdroj: Eurostat, ECB, vypocty NBS.

1) Celkovd infldcia bez cien energii a nespracovanych potravin.

2) Stdle ceny.

3) Upravené o pocet pracovnych dni.

4) Sezénne ocistené a upravené o pocet pracovnych dni.

5) Rocné udaje nie su upravené o pocet pracovnych dni.

6) Harmonizované Udaje, definicia Medzindrodnej organizdcie prdce, sezonne ocistené.
7) Dlhodobé urokové sadzby podla maastrichtského kritéria.
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TABULKA 23 Polsko

(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Ceny Redlna ekonomika Financny trh

HICP Hicp! ORI HDP 245 Priemyselna Maloobchod Nezamestnanost 10-rocné dlhopisy

(jadrové inflacia) produkcia? (predaj) > (%zpracovnejsily) @ | (vynos do splatnosti v %) ”
2008 42 36 54 51 25 47 72 6,07
2009 40 33 24 16 38 33 82 6,12
2010 2,7 20 37 39 108 6,5 97 578
201003 2,1 14 51 48 124 99 95 565
2010Q4 2,7 1,7 64 41 90 125 96 578
2011Q1 36 24 84 45 74 15 94 6,26
2011Q2 40 31 8,0 46 72 14 96 6,03
2011Q3 37 33 71 42 57 23 97 575
2011 Aug. 40 35 70 = 55 23 97 570
2011 Sep. 35 33 73 = 75 0,7 98 574
2011 Okt. 38 33 74 = 71 03 99 571
2011 Nov. 44 36 . - . . . 580

Zdroj: Eurostat, ECB, vypocty NBS.

1) Celkovd infldcia bez cien energii a nespracovanych potravin.

2) Stdle ceny.

3) Upravené o pocet pracovnych dni.

4) Sezénne ocistené a upravené o pocet pracovnych dni.

5) Rocné udaje nie st upravené o pocet pracovnych dni.

6) Harmonizované Udaje, definicia Medzindrodnej organizdcie prdce, sezonne ocistené.
7) DIhodobé trokové sadzby podla maastrichtského kritéria.

Graf 3 Indexy kurzov mien V4 voc¢i euru Graf 4 Kurzy mien V4 voci euru (medziro¢na
(4.1.2010 =100) zmena Vv %)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS. Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu. Pozndmka: Zdporné hodnoty znamenaiju aprecidciu.
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Graf 5 Klticové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: ECB, ndrodné centrdlne banky.

TABULKA 24 USA
(medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)
Ceny RedIna ekonomika Financny trh
P (jadrovca’oi:\eﬂ;g!)) PP i P:;rgﬁecligi B bkcioy M BV, (vynos LZ;ZCI:teniIsT\? LZ

2008 38 23 63 00 =377 -1,0 58 3,66
2009 04 1,7 24 -26 -11,2 6,4 93 3,26
2010 16 10 42 29 53 6,5 96 322
201003 12 09 37 35 69 58 96 2,78
2010Q4 13 07 38 31 64 71 96 2,88
2011Q1 2,1 11 48 22 54 71 89 346
2011Q2 34 15 69 16 38 68 91 320
2011Q3 38 19 69 16 34 71 91 2,14
2011 Aug. 38 19 6,5 - 34 69 91 2,30
2011 Sep. 39 20 71 = 31 71 91 1,98
2011 Okt. 35 21 6,2 = 39 59 90 2,15
2011 Nov. . . . - . . 86 2,01

Zdroj: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve System, U.S. Departement of Commerce.
1) Core CPI - infldcia bez cien potravin a energii.

2) PPl dokoncend vyroba (commodity data - finished goods).

3) Sezénne ocistené.

4) Priemyselnd produkcia celkovo (sezénne ocistené).

5) Maloobchod a restauracné sluzby (retail and food services sales).
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Graf 6 USA, sadzba federalnych fondov (%) Graf 7 Cena ropy USD/barel (USD)
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