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BIS Banka pre medzindrodné ztuctovanie
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EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

EMU Hospodarska a menovd unia

ESA 95 Eurdpsky systém uctov 1995
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EU Eurédpska unia

EUR euro

HDP hruby domaci produkt
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PPI index cien vyrobcov
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V stlade s praxou Spolocenstva st ¢lenské staty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podla ich ndzvov v narodnych jazykoch.
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadani 3. marca 2011 na zaklade pravidelnej ekonomickej
a menovej analyzy rozhodla ponechat klu¢ové urokové sadzby ECB na nezmenenej urovni. Infor-
madcie ziskané od zasadania Rady guvernérov 3. februara 2011 poukazuju na rast inflacie, ktory
vo velkej miere odraza vyssie ceny komodit. Z ekonomickej analyzy vyplyva, Ze vyhlad cenového
vyvoja ohrozuju rizikd vyssej inflacie, zatial ¢o tempo menovej expanzie zostdva mierne. Aktualne
hospodarske udaje potvrdzuju nadalej pozitivny trend ozivenia hospodarskej aktivity v eurozdne,
no miera neistoty zostava zvy$ena. Hospodarsku aktivitu do zna¢nej miery podporuje sti¢asné
velmi akomoda¢né nastavenie menovej politiky. Je délezité, aby sicasny rast inflacie nevyvolal
v strednodobom horizonte rozsiahle infla¢né tlaky. Preto je potrebné venovat velka pozornost
dal$iemu vyvoju s cielom obmedzit infla¢né rizikd ohrozujuce cenovi stabilitu. Rada guvernérov
zostava pripravena rdzne a vcas konat v snahe zabranit naplneniu infla¢nych rizik ohrozujtcich
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte. Zdsadny vyznam ma aj nadalej pevné ukotvenie in-
fla¢nych ocakavani.

Rada guvernérov sa tiez rozhodla pokracovat v realizacii hlavnych refinanénych operacii a refi-
nanénych operécii so $pecialnou dobou splatnosti v dizke jednej periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pri-
delenych finanénych prostriedkov, a to dovtedy, kym to bude potrebné, a minimalne do konca
$iestej periody roku 2011, t.j. 12. jula 2011. Rada guvernérov okrem toho rozhodla, Ze trojmesaéné
dlhodobejsie refinan¢né operdcie, v ramci ktorych budu pridelené prostriedky 27. aprila, 25. maja
a 29. juna 2011, sa uskuto¢nia formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym ob-
jemom pridelenych finanénych prostriedkov. Urokové sadzba tychto trojmesa¢nych operécif bude
stanovend na urovni priemernej sadzby hlavnych refinanénych operacii pocas doby splatnosti
prislu$nej dlhodobej$ej refinanénej operacie.

Ako uz bolo uvedené, poskytovanie likvidity a rezimy pridelovania finan¢nych prostriedkov sa
budu podla potreby upravovat, zohladiiujic skuto¢nost, Ze vSetky nestandardné opatrenia prijaté
pocas obdobia akutneho napdtia na finan¢nych trhoch maja vzhladom na svoju struktaru do¢asny
charakter. Rada guvernérov bude preto v nasledujicom obdobi aj nadalej velmi pozorne sledovat
vyvoj véetkych ukazovatelov.

Pokial ide o ekonomickd analyzu, aktualne Statistické udaje a vysledky prieskumov nadalej
potvrdzuju, Ze po medzikvartalnom raste redlneho HDP eurozény v trefom i $tvrtom §tvrtro-
ku 2010 0 0,3 % pokradoval v eurozoéne na zaciatku roka 2011 pozitivny trend hospodarskeho
ozivenia. Vyvoz z eurozény by mal v nasledujicom obdobi nadalej tazit z prebiehajticeho
ozivovania svetového hospodarstva. Zaroven, vzhladom na pomerne vysoka troven dévery
v podnikatelskom sektore eurozdény, by sa mal na raste v ¢oraz vicsej miere podielat aj domaci
dopyt sukromného sektora. Ten by mal profitovat z velmi akomoda¢ného nastavenia menovej
politiky a opatreni prijatych na zlepSenie fungovania finanéného systému. Ocakéva sa vsak,
ze ozivenie hospodarskej aktivity bude do urcitej miery tlmené procesom uprav bilancii vo
viacerych sektoroch.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekcidach odbornikov ECB pre eurozénu
z marca 2011, podIa ktorych by mal ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 1,3 % az 2,1 % v roku
2011 a 0,8 % az 2,8 % v roku 2012. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2010 boli spodné hranice uvedenych intervalov posunuté smerom nahor,
odrazajtc lepsie vyhliadky vyvoja svetovej ekonomiky - a nasledne vyvozu z eurozény - ako aj vy-
voja domdceho dopytu. Projekcie odbornikov ECB z marca 2011 st zhruba v sulade s prognézami
medzinarodnych organizacii.
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Podla hodnotenia Rady guvernérov su rizikda ohrozujice tento vyhlad hospodarskeho vyvoja
v kontexte zvySenej neistoty celkovo vyvazené. Na jednej strane je mozné, ze rast svetového ob-
chodu bude rychlejsi, nez sa oc¢akava, a podpori tak vyvoz z eurozdény. Vysoka troven dovery
v podnikatelskom sektore by navy$e mohla podporit domécu hospodarsku aktivitu v eurozdéne
vyraznejsie, ako sa v su¢asnosti predpoklada. Na druhej strane rizika spomalenia hospodarskeho
rastu suvisia s pretrvavajucim napatim v urcitych segmentoch finanéného trhu a s moznostou, Ze
toto napitie prenikne do redlnej ekonomiky eurozony. Rizikd spomalenia hospodarskeho rastu
stivisia tiez s dal$im rastom cien komodit, najméd vzhladom na obnovené geopolitické napitie,
protekcionistickymi tlakmi a moZnostou nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne
vo februari 2011 dosiahla 2,4 % (po 2,3 % v janudri). Narast miery inflacie na zaciatku roka 2011
vo velkej miere odraza vyssie ceny komodit. Tlaky sposobené prudkym zvySenim cien energii
a potravin je mozné pozorovat aj na prvotnych stupnioch vyrobného procesu. Je nanajvys dolezité,
aby rast inflacie HICP neviedol k sekunddrnym u¢inkom a nevyvolal tak v strednodobom horizon-
te rozsiahle infla¢né tlaky. Strednodobé az dlhodobejsie infla¢né o¢akavania musia zostat pevne
ukotvené na Grovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrzat miery inflacie v strednodobom
horizonte na Grovni nizZej, ale blizkej 2 %.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2011 by mala ro¢nd
infldcia HICP dosiahnut 2,0 % aZz 2,6 % v roku 2011 a 1,0 % az 2,4 % v roku 2012. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2010 boli intervaly in-
flacie HICP upravené nahor, a to najmé v dosledku zna¢ného ndrastu cien energii a potravin. Je
potrebné zdoraznit, Ze projekcie vychddzaja z cien komoditnych futures k polovici februdara 2011,
a preto nezohladnuju aktualny rast cien ropy. Zaroven je potrebné zdoraznit, Ze projekcie vycha-
dzaju z predpokladu pretrvavajuceho mierneho charakteru tvorby miezd a cien.

Vyhlad strednodobého cenového vyvoja ohrozuju rizika vy$sej inflacie. Suvisia predovetkym
s rychlejsim nez o¢akdvanym rastom cien energii a neenergetickych komodit. Vzhladom na potre-
bu rozpoctovej konsolidacie v nasledujucich rokoch moéze tiez dojst k vyraznej$iemu rastu nepria-
mych dani a regulovanych cien, neZ sa v suasnosti o¢akava. Rizika sa tykaju aj vyraznej$ich nez
oc¢akdvanych domacich cenovych tlakov v kontexte prebiehajticeho ozivenia hospodarskej aktivity.
Konanie stran zodpovednych za tvorbu cien a miezd by nemalo viest k rozsiahlym sekundarnym
uc¢inkom vyplyvajicim z vyssich cien komodit.

Co sa tyka menovej analyzy, ro¢né tempo rastu menového agregatu M3 sa v januéri 2011 znizilo
na 1,5 % (z 1,7 % v decembri 2010). Ro¢na miera rastu objemu uverov sukromnému sektoru sa
z decembrovych 1,9 % zvysila v januari na 2,4 %. Odhliadnuc od pohybov v ramci jednotlivych
mesiacov a vplyvu $pecifickych faktorov trendy rastu penaznej zdsoby a objemu Gverov potvrdzuju
hodnotenie, Ze tempo menovej expanzie zostava mierne a ze infla¢né tlaky v strednodobom az dl-
hodobejsom horizonte by mali zostat obmedzené. Nizke tempo rastu penaznej zasoby a uverov
zaroven zatial vedie len k ¢iasto¢nej redukcii velkého objemu penaznej likvidity naakumulova-
ného v ekonomike pred obdobim finan¢ného napitia. Tato likvidita mdze prispiet k pdsobeniu
cenovych tlakov, ktoré sa v sicasnosti objavuju na trhoch s komoditami v dosledku vyrazného
hospodarskeho rastu a dostatku likvidity na globdlnej Grovni.

Co sa tyka zloziek menového agregitu M3, ro¢ny rast menového agregitu M1 sa v dosledku dlho-
dobo nizkeho trocenia jednodnovych vkladov dalej zmiernioval a v janudri 2011 dosiahol 3,2 %.
Sucasne sa na zaciatku roka znova mierne zvysil sklon vynosovej krivky, z ¢oho vyplyva, Ze aj
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nadalej dochadza k znizovaniu atraktivity kratkodobych nastrojov zahrnutych do menového ag-
regatu M3 v porovnani s vy$sie urocenymi dlhodobej$imi nastrojmi nezahrnutymi do menového
agregatu M3.

Na strane protipoloziek je janudrové zvy$enie ro¢nej miery rastu bankovych uverov sikromné-
mu sektoru odrazom rastuceho objemu uverov domécnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam.
Rast objemu uverov nefinanénym spoloénostiam sa vratil do kladného pdsma a v januari do-
siahol uroven 0,4 %, po -0,2 % v decembri. Rast objemu tverov domdcnostiam sa z decembro-
vych 2,9 % zvy$il na 3,1 %. Objem Gverov poskytovanych nefinan¢nému sukromnému sektoru
sa v priebehu poslednych $tvrtrokov s rastiicou dynamikou hospodarskeho oZivenia postupne
zvysuje.

Najnovsie tdaje suc¢asne potvrdzuju skuto¢nost, Ze banky nadalej zvy$uju objem uverov posky-
tovanych hospodarskym subjektom v eurozoéne, pricom zaroven celkovu velkost svojich bilancii
ponechavaju zhruba nezmenend. Je dolezité, aby banky v prostredi rastiiceho dopytu po tveroch
zvySovali objem tverov sukromnému sektoru. V ramci rieSenia tejto otazky je v potrebnych pri-
padoch nevyhnutné, aby banky pouZili nerozdelené vynosy, vyuzili trhové financovanie na dalsie
posilnenie svojho kapitalu, alebo v plnej miere vyuzili podporné opatrenia vlady zamerané na
rekapitalizaciu. Predov§etkym banky, ktoré maju v sucasnosti obmedzeny pristup k trhovému fi-
nancovaniu, musia nevyhnutne zvysit svoj kapitdl a efektivnost.

Rada guvernérov sa rozhodla ponechat klucové trokové sadzby ECB na nezmenenej Grovni. In-
formacie ziskané od zasadania 3. februdra 2011 poukazuju na rast inflacie, ktory vo velkej miere
odraza vy$sie ceny komodit. Z ekonomickej analyzy vyplyva, Ze vyhlad cenového vyvoja ohrozujt
rizikd vys$sej inflacie, zatial ¢o porovnanie s menovou analyzou naznacuje, Ze tempo menovej ex-
panzie zostava mierne. Aktudlne hospodarske tdaje potvrdzuju nadalej pozitivny trend oZivenia
hospodarskej aktivity v eurozdéne, no miera neistoty zostava zvysend. Hospodarsku aktivitu do
zna¢nej miery podporuje su¢asné velmi akomoda¢né nastavenie menovej politiky. Je dolezité,
aby sucasny rast inflacie nevyvolal v strednodobom horizonte rozsiahle infla¢né tlaky. Preto je
potrebné venovat velka pozornost dal$iemu vyvoju s cielom obmedzit infla¢né rizikd ohrozujuce
cenovu stabilitu. Rada guvernérov zostava pripravena razne a v¢as konat v snahe zabranit naplne-
niu infla¢nych rizik ohrozujtcich cenova stabilitu v strednodobom horizonte. Zasadny vyznam
ma aj nadalej pevné ukotvenie infla¢nych oc¢akavani.

V oblasti rozpoctovej politiky je nevyhnutné, aby vlady vsetkych krajin v plnej miere realizovali
svoje plany fiskalnej konsolidacie na rok 2011. S ciefom dosiahnut pokrok na ceste k udrzatelnosti
verejnych financii je v nevyhnutnych pripadoch potrebné urychlene prijat dodatocné napravné
opatrenia. Na obdobie po roku 2011 by mali jednotlivé krajiny vo svojich viacro¢nych adapta¢nych
programoch $pecifikovat ambicidzne a konkrétne opatrenia a podporit tak doveryhodnost svojich
cielov v oblasti fiskalnej konsolidacie, ktoré su zamerané na rychlu korekciu nadmerného defi-
citu a navrat k vyrovnanej alebo prebytkovej pozicii. Posilnenie dévery v udrzatelnost verejnych
financii ma kluc¢ovy vyznam, pretoZe znizi rizikové prémie zahrnuté do urokovych mier a zlepsi
podmienky na stabilny a udrzatelny rast.

Zaroven je nevyhnutné zaviest v eurozéne radikdlne a rozsiahle $trukturdlne reformy s cielom
zvyS$it jej rastovy potencial, konkurencieschopnost a flexibilitu. V pripade trhu tovarov a sluzieb
by sa mali nadalej uplatiiovat najma opatrenia na podporu konkurencie a inovécii. Na trhu prace
musi byt prioritnym cielom zlep$it mzdovu flexibilitu a pracovné stimuly a odstranit nepruznosti
na trhu prace.
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Stc¢asna kriza $tatneho dlhu v eurozdéne zdodraznila potrebu raznej reformy ramca spravy ekono-
mickych zélezitosti v eurozéne. Podla nazoru Rady guvernérov legislativne navrhy, ktoré predlozi-
la Eurépska komisia, do ur¢itej miery smeruju k zlepseniu hospodéarskeho a rozpoc¢tového dohladu
v ramci eurozony. Nevyplyva z nich vak Ziadna zdsadnd zmena v ramci dohladu v eurozdne, ktora
je potrebnd na zabezpeclenie plynulého fungovania hospodarskej a menovej tnie. Ako sa uvadza
v stanovisku ECB k tymto ndvrhom zo 17. februdra 2011, na zabezpelenie skuto¢nej efektivnosti
nového ramca z dlhodobého hladiska st potrebné prisnejsie poziadavky, vyssia automatickost
postupov a jednoznaénej$i doraz na najrizikovejsie krajiny, ktoré zaznamenali stratu konkurencie-
schopnosti. Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje ¢lanok, ktory sa venuje zasadnym prvkom
reformy ramca spravy ekonomickych zaleZitosti v eurozoéne.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Ozivenie svetového hospoddrstva bolo od konca roka 2010 coraz udrzatelnejsie, v jednotlivych kraji-
ndch a regiénoch vsak prevlddali rozdielne tempd rastu. Zdroven sa, najmd v dosledku vyssich cien
ropy a neropnych komodit, zvysujii globdlne inflaéné tlaky. Hoci miera infldcie vo vyspelych ekono-
mikdch zostdva zatial nizka, v druhom polroku 2010 a na zaciatku roka 2011 sa zacala postupne
zvysovat. V dynamicky sa rozvijajiicich a energeticky ndrocnych ekonomikdch miera inflicie vyrazne
rastie v suvislosti s prehrievanim, ku ktorému dochddza v niektorych krajindch.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Po do¢asnom miernom spomaleni tempa oZivenia v tretom §tvrtroku minulého roka sa dynamika
globalneho rastu v poslednom $tvrtroku 2010 znova zrychlila. Zaroven existuju rozdiely medzi kra-
jinami a regionmi, pokial ide o ich cyklickd poziciu, pricom najnovsie udaje o HDP nerovnomerné
tempo oZivenia v jednotlivych ekonomikach pod¢iarkuji. V Spojenych $tatoch americkych oZivenie
pokracovalo aj v poslednom §tvrtroku 2010 a podporoval ho nérast sukromnej spotreby a obchodu.
V Japonsku a Spojenom kralovstve sa redlna hospodarska aktivita ku koncu roka 2010 spomalovala
predovsetkym v dosledku skoncenia vladnych stimulov v Japonsku a nepriaznivych poveternost-
nych podmienok v Spojenom krélovstve. Na vyvoj rastu vyspelych ekonomik mé vo vSeobecnosti
aj nadalej vplyv potreba dalSich Gprav rozpoc¢tov sukromného sektora a slabé vyhliadky trhu préce.
Tento stav kontrastuje s rychlo rasticimi rozvijajucimi sa ekonomikami. Vykonnost mnohych tychto
ekonomik je na hrane svojich kapacit a v niektorych krajindch sa objavuju tlaky smerujice k pre-
hriatiu. Napriek postupnému ukoncovaniu podpornych fiskalnych a menovych politik ostalo tempo
rastu v rozvijajucich sa krajindch Azie v poslednom §tvrtroku 2010 vyrazné a podporoval ho silny
domaci dopyt a fixné investicie. V Latinskej Amerike bola dynamika rastu v druhom polroku 2010
vyrovnanej$ia v dosledku slabniiceho vplyvu stimula¢nych opatreni a cyklu zasob.

Najnovsie tdaje potvrdzuji, ze ekonomické ozivenie za¢ina byt v§eobecne rozsirené, pri¢om sa
zrychluje tempo expanzie vo vyrobnom sektore aj sektore sluzieb. Posledné udaje na zaklade uka-
zovatelov taktieZ naznacuju, Ze pozitivna dynamika hospodarskej aktivity svetového hospodarstva
pokracovala aj v prvych dvoch mesiacoch roku 2011. Globalny Index nakupnych manazérov (PMI)
pre produkciu vzrastol vo februdri na 59,5 (z janudrovych 58,7) a v si¢asnosti je na najvyssej Grov-
ni zaznamenanej od aprila 2010. Tento ndrast bol sprevadzany tiez zvySenim indexu PMI pre nové
objednavky, ¢o naznacuje priazniva perspektivu vyvoja hospodarskej aktivity.

Popri globalnej aktivite sa v poslednom $tvrtroku 2010 opétovne zvysil aj rast svetového obchodu.
Podla najnovsich dostupnych udajov sa objem svetového obchodu v decembri 2010 zvysil 0 1,8 %
v porovnani s novembrom, ked zaznamenal podobny narast. Tento narast odzrkadluje hlavne
zvysujci sa dovozny dopyt rozvijajucich sa ekonomik, najma z Ciny a Indie. Udaje z prieskumov
naznacuju, ze pozitivne tempo globalneho obchodu pokracovalo aj v roku 2011 a index PMI pre
nové globalne vyvozné objednavky sa vo februari zvysil. V boxe 1 sa stru¢ne poukazuje na vyznam
eurozdény ako exportnej destindcie.

V priebehu roka 2010 viedli vyssie ceny ropy a neropnych komodit k rastu inflaénych tlakov v roz-
vinutych aj rozvijajucich sa ekonomikach. Na zaklade rozdielnej $truktary rastu a spotrebitelského
kosa sa v$ak miera inflacie v jednotlivych krajindch a regiénoch vyvijala rozdielne. V rozvinu-
tych ekonomikach sa miera inflacie v druhom polroku 2010 a na zaciatku roka 2011 postupne
zvySovala, zatial v§ak zostala na nizkych arovniach. Odzrkadluje to prevlddajicu vysokd mieru
nevyuzitych kapacit. V poslednych mesiacoch vsak silneli cenové tlaky, najma v pociato¢nych eta-
pach vyrobného procesu, predovsetkym v dosledku rasticich cien komodit. Je to vidiet na indexe
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(mesa¢né udaje; difuzny index) (mesa¢né udaje; ro¢na percentudlna zmena)
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PMI pre vstupné ceny v globdlnej priemyselnej vyrobe, ktoré vo februdri 2011 dosiahli najvy$siu
hodnotu za dva a pol roka (graf 1). V krajinach OECD sa ro¢na miera rastu spotrebitelskych cien
v decembri 2010 zvysila z novembrovych 1,8 % a dosiahla Groven 2,1 %. Spotrebitelské ceny bez
cien potravin a energii v decembri stupli o 1,2 %, rovnako ako v novembri (graf 2). Naopak, miera
inflacie v dynamicky sa rozvijajicich ekonomikach sa zvy$ovala v dosledku silného rastu a stupa-
jucich cien komodit.

SPOJENE STATY AMERICKE

Po spomaleni dynamiky rastu v polovici roka pokracovalo v Spojenych $tatoch v poslednom $tvrt-
roku 2010 ekonomické ozivenie. Podla druhého odhadu Uradu pre ekonomicku analyzu medzistvrt-
ro¢ny rast redlneho HDP dosiahol v poslednom §tvrtroku aroven 0,7 % (2,8 % v medziro¢nom vy-
jadreni) a stpol z 0,6 % zaznamenanych v tretom $tvrtroku a 0,4 % v druhom §tvrtroku (graf 3).
Tento narast v poslednom $tvrtroku 2010 odzrkadloval rychlej$iu dynamiku rastu spotrebitelskych
vydavkov a pozitivny prispevok obchodu v ddsledku pokracujuceho rastu vyvozu a klesajuceho do-
vozu. Investicie do zariadeni a softvéru sa taktiez zvysili, avSak pomalsie ako v predchddzajicom
$tvrtroku. Rast bol naopak negativne ovplyvneny znaénym zapornym prispevkom akumulacie zasob.
Zvysujuca sa uloha domacej spotreby ako hlavnej hybnej sily rastu, na rozdiel od do¢asnych vplyvov
napriklad tvorby zasob, by mohla naznacovat, Ze sa ozivenie stava ¢oraz udrzatelnej$im.

Vyhlad rastu na najbliz§ie obdobie zostava priaznivy na zdklade zlep$ujucej sa podnikatelskej
a spotrebitelskej dovery, lepsich podmienok financovania a pokracujicej expanzivnej menovej
a fiskalnej politiky. Vysokofrekvenéné ukazovatele za prvé dva mesiace roku 2011 naznacuju po-
kradujuce zlepSovanie hospodarskej aktivity. Napriek tomu sa o¢akéva, Ze na oZivenie bude nadalej
nepriaznivo vplyvat vysokd miera nezamestnanosti, potreba dal$ich dprav bilancii doméacnosti
a trvalo nevyrazny trh s nehnutelnostami na byvanie. Predpokladd sa, Ze vyvoj aktivity a cien na
trhu s nehnutelnostami na byvanie zostane urcity ¢as nevyrazny v doésledku vyssej miery zlyhania
hypotekarnych uverov a pokracujiceho prebytku v ponuke nehnutelnosti na byvanie. Novy balik
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1) Za eurozoénu a Spojené kralovstvo su pouzité idaje Eurostatu; za Spojené $taty a Japonsko ndrodné udaje. Udaje HDP su ocistené od
sezénnych vplyvov.

2) HICP za eurozénu a Spojené kralovstvo; CPI za Spojené taty a Japonsko.

rozpoctovych opatreni oznameny v decembri 2010, ktory okrem iného zahfna rozsirenie davok
v nezamestnanosti a dal$ie znizenie dani, by podla o¢akdvani mal pozitivne ovplyvnit vyhlad rastu
v najblizSom obdobi. Zaroven vsak zvy$uje obavy na trhu, pokial ide o buddci fiskalny vyvoj.

Tlak na ceny zostal napriek aktudlnemu miernemu ndrastu v zdsade minimalny. Ro¢na miera
inflacie spotrebitelskych cien stupla z decembrovych 1,5 % na 1,6 % v januari . V raste spotrebi-
telskych cien sa nadalej odrazal predovsetkym vplyv vy$sich cien energii a potravin. Ro¢na miera
inflacie bez cien potravin a energii aj v januari stapla na 1,0 %, ¢o naznacuje, Ze jadrova inflacia sa
uz mozno odrazila odo dna. Vyvoj nakladov na byvanie nadalej zatazuje celkovu infléciu, pri¢om
ro¢na miera infldcie spotrebitelskych cien bez nakladov na byvanie bola v janudri na urovni 2,1 %.
V budtcnosti sa ocakava, Ze nevyuzité kapacity, stdle zna¢né napriek urc¢itému zniZeniu, budu aj
nadalej udrziavat cenové tlaky na nizkej Grovni.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (Federal Open Market Committee - FOMC) vo
svojom vyhlaseni z 26. januara 2011 uviedol, Ze ekonomické ozivenie pokracuje, av$ak jeho tempo
nestac¢i na zabezpeclenie vyrazného zlepsenia na trhu prace. V kontexte vysokej nezamestnanosti
a nizkych ukazovatelov ,zdkladnej inflacie® FOMC aj nadalej o¢akava, Ze hospodarske podmienky
dlhodobo zarudia vynimocne nizke hodnoty sadzieb federalnych fondov. FOMC ma okrem toho
stale v plane do konca druhého $tvrtroka 2011 nakupit dlhodobejsie $tatne cenné papiere v hod-
note 600 mld. USD na podporu hospodarskeho ozivenia.

JAPONSKO
Hospodarska aktivita v Japonsku sa po vyraznom raste v prvych troch $tvrtrokoch 2010 v po-
slednom $tvrtroku oslabila. Podla predbeznych odhadov tradu vlady realny HDP v poslednom
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§tvrtroku 2010 medziStvrtrocne poklesol o 0,3 %. Tento pokles bol zapri¢ineny najmi prudkym
znizenim osobnej spotreby v ddsledku ukoncenia nakupnych stimulov na podporu kipy energe-
ticky uspornych automobilov a niz§im predajom cigariet po vyraznom oktébrovom zvyseni dane
z tabaku. V poslednom $tvrtroku poklesol aj vyvoz. HDP v poslednom $tvrtroku poklesol menej,
ako sa ocakavalo, v dosledku vyraznych kapitdlovych investicii a investicii do nehnutelnosti na
byvanie, ako aj kladného prispevku zasob. Celkovo bol realny HDP v roku 2010 o 3,9 % vyssi ako
v predchddzajicom roku, ¢iasto¢ne vdaka fiskalnym stimulom a rastucemu zahrani¢nému dopytu.
Co sa tyka dalsieho vyvoja, aktudlne vysokofrekvenéné ukazovatele naznacujt zlepsenie ekono-
mickej situdcie a poukazuji na postupné posilnovanie hospodarskeho rastu od zaciatku roka 2011.
Tento vyvoj je sposobeny akceleraciou vyrobnych aktivit a zvy$ujicim sa zahrani¢nym dopytom
hlavne z rozvijajucich sa ekonomik Azie.

Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa v janudri v porovnani s decembrovymi hodnotami
nezmenila. Bez cien Cerstvych potravin poklesla o 0,2 % (v porovnani s poklesom 0,4 % v de-
cembri) a bez cien cerstvych potravin a energii sa znizila o0 0,6 % (v porovnani s poklesom 0,7 %
v decembri). Celkovu inflaciu vo v§eobecnosti ¢iastoéne ovplyviioval vyvoj cien komodit v posled-
nych mesiacoch. Bank of Japan sa 15. februara 2011 rozhodla ponechat svoj ciel pre jednodnovu
nekolateralizovand sadzbu v rozpiti od 0,0 % do 0,1 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

Hospodarske ozivenie v Spojenom kralovstve bolo v poslednom §tvrtroku 2010 preru$ené. Podla
predbeznych odhadov sa rast redlneho HDP v poslednom $tvrtroku 2010 znizil 0 0,6 %, po zvySeni
00,7 % v tretom §tvrtroku a 1,1 % v druhom §tvrtroku (graf 3). Pokles produkcie poslednom $tvrt-
roku, ktory sa ¢iastoc¢ne pripisoval ddsledkom nepriaznivého pocasia v decembri, bol charakte-
risticky pre takmer vSetky vydavkové komponenty. Ceny nehnutelnosti v poslednych $tvrtrokoch
pokracovali v klesajicom trende v dosledku niz$ieho dopytu na trhu s nehnutelnostami na byva-
nie. K rastu hospodarskej aktivity by v najblizSom obdobi mali prispiet upravy zasob, podporné
opatrenia menovej politiky, zahrani¢ny dopyt a predo$lé oslabovanie britskej libry. Rast domaceho
dopytu by v8ak mali aj nadalej oslabovat prisne Gverové podmienky, tpravy rozpoétov doméacnosti
a vyrazné fiskalne obmedzenia.

Ro¢na inflacia spotrebitelskych cien bola v poslednych mesiacoch stéle vyssia a v januari 2011 za-
znamenala narast na 4,0 % z 3,7 % v decembri. Odrazal sa v nej najmé oneskoreny efekt oslabenia
libry, vyssie ceny komodit a zvy$enie sadzby DPH v januari 2011. Pokial ide o dal$i vyvoj, o¢akava
sa, Ze tieto faktory budu aj nadalej tlacit na rast ro¢nej miery inflécie spotrebitelskych cien. Vybor
pre menovu politiku Bank of England udrziaval v poslednych §tvrtrokoch oficialnu urokovu sadzbu
z rezerv komer¢nych bank na drovni 0,5 %. Vybor tiez opakovane rozhodol o ponechani objemu
nakupenych aktiv financovanych emisiou rezervy centrélnej banky na trovni 200 mld. GBP.

OSTATNE KRAJINY EU

Ekonomicka situdcia ostatnych krajin EU nepatriacich do eurozény sa v poslednych $tvrtrokoch
vo véeobecnosti nadalej zlep$ovala, zatial ¢o vyvoj inflacie bol r6znorody. V poslednom $tvrtroku
2010 redlny HDP na medzistvrtro¢nej baze vo Svédsku stupol o 1,2 % a v Dansku klesol 0 0,4 %.
Ozivenie vo Svédsku sa zda byt obzvlast vyrazné, pricom ho podporuje zahrani¢ny dopyt aj domé-
ca spotreba vyplyvajuca zo zna¢ného rastu zamestnanosti. Ozivenie v Dansku bolo v poslednom
$tvrtroku prerusené v dosledku pribrzdenia rastu redlneho HDP ¢istym vyvozom. Stikromna spot-
reba v8ak pokracovala v stupajicom trende a dosiahla rast na urovni 0,8 %. Ro¢na miera inflécie
bola v poslednych mesiacoch vo vieobecnosti stabilnd a v janudri 2011 dosiahla vo Svédsku Groven
1,4 % a v Dansku 2,6 %.
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Ozivenie hospodarskej aktivity v najvacsich krajinach strednej a vychodnej Eurépy v poslednych
tvrtrokoch ziskalo na dalsej sile, tempo rastu je vSak v jednotlivych krajinach rozne. Ozivenie
stoji hlavne na zahrani¢nom dopyte, zatial ¢o domacu spotrebu brzdia zIé podmienky na trhu
prace, vyssie ceny komodit, potreba oddlZenia nielen bankového sektora a kratkodoby efekt fis-
kalnej konsolid4cie. Redlny HDP sa v Ceskej republike trvalo zlepsuje a na medzi$tvrtro¢nej baze
vzrastol v poslednom $tvrtroku o 0,5 %. Rast realneho HDP v poslednom $tvrtroku bol v Madarsku
na rovni 0,2 %, jeho ozivenie viak stdle ohrozuje neistota suvisiaca s hospodarskou politikou
vlady. Redlny HDP v Rumunsku vo $tvrtom Stvrfroku rastol a na medzitvrtro¢nej baze dosia-
hol droven 0,1 %. Makroekonomicka situacia je v§ak nadalej relativne nestabilnd, kedze aktual-
ne rozpoctové upravy v kratkodobom horizonte obmedzuju rast domaceho dopytu. Realny HDP
v Polsku pokracoval v poslednom $tvrtroku v raste a na medzi$tvrtro¢nej baze stipol o 0,8 %. Na
rozdiel od vidc¢siny krajin v tomto regidne bol rast produkcie v Polsku vo velkej miere pohanany
domacim dopytom a odrazal zvySenie sikromnej spotreby podporované lepsou situaciou na trhu
prace a fiskdlnymi opatreniami. Kratkodobé ukazovatele perspektivne naznacuju pravdepodobné
pokracovanie ozivenia vo vi¢$ine krajin, pricom ¢oraz va¢Sou hybnou silou by mal byt domaéci do-
pyt. Vo vietkych krajinach tohto regiénu v poslednych mesiacoch stupala inflacia, ktord odrazala
rastlice ceny energif a potravin. Roéna miera inflicie HICP bola v janudri v Ceskej republike na
urovni 1,9 % a v Polsku dosiahla 3,5 %. V Madarsku sa v poslednych mesiacoch nadalej pohybovala
v rozpiti od 4 % do 5 %. Infldcia v Rumunsku zostala na vys$$ej Grovni a v janudri dosiahla 7,0 %,
pricom sa v nej ¢iasto¢ne odrazal vplyv zvy$enia DPH v polovici roka 2010. Co sa tyka budtceho
vyvoja, inflacia bude pravdepodobne dalej rast v ddsledku prenosu vyssich cien komodit a daro-
vych uprav do spotrebitelskych cien. Existujice nevyuzité kapacity v§ak zdroven mézu inflaéné
tlaky oslabovat.

Hospodérska aktivita v mensich krajinich EU nepatriacich do eurozény, teda v Bulharsku, Lotys-
sku a Litve, sa ozivuje vdaka vyraznému zahrani¢nému dopytu a vyslednému oziveniu priemysel-
nej produkcie. Domadci dopyt vSak zostava relativne nizky. Ocakava sa, ze ekonomické oZivenie
bude v budtcnosti pokracovat, domaci dopyt vSak bude stale tlmeny slabym trhom prace a prisny-
mi dverovymi podmienkami. Inflacia v tychto mensich krajinach EU nepatriacich do eurozény
v poslednych mesiacoch taktiez stipala a v janudri 2011 dosiahla v Bulharsku Groven 4,3 %, v Lo-
ty$ku 3,5 % a v Litve 2,8 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V prvych troch §tvrtrokoch 2010 bol v Turecku zaznamenany vyrazny ekonomicky rast. Medziro¢-
ny rast HDP podporovany domacim dopytom bol v tretom $tvrtroku 2010 na trovni okolo 5,5 %
(graf 4). Dostupné udaje potvrdzuju, Ze tento trend pokracoval aj v poslednom $tvrtroku 2010.
Ro¢na miera inflacie v januari 2011 poklesla z decembrovych 6,4 % na troven 4,9 %. Na konci
roka 2010 a zaciatku roka 2011 centralna banka Tureckej republiky zrusila vynimocné opatrenia
v oblasti likvidity a zvy$ila povinné minimalne rezervy. S cielom obmedzit kratkodoby prilev
kapitalu zaroven znizila tyzdnova repo sadzbu zo 7 % na 6,25 %. Hospodarsky vyhlad Turecka
zostava celkovo pozitivny za predpokladu dal$ieho vyuzivania stimula¢nych opatreni v menovej
a rozpoctovej oblasti a zlep§ovania domaceho dopytu. Potencidlnym negativnym rizikom je vSak
nadalej zvySovanie deficitu bezného u¢tu a moznost nahleho zhorsenia prilevu kapitalu.

V doésledku nepriaznivého vplyvu mimoriadnej viny horacav, ktora zasiahla Rusko, sa oZivenie
jeho hospodarskej aktivity v trefom $tvrtroku 2010 docasne zastavilo. KedZe tento $ok mal len
docasny charakter, na konci roka doslo k opatovnému zlep$eniu hospodarskeho rastu, ¢o nazna-
¢ili aj hlavné ukazovatele. Podla predbeznych udajov bol rast realneho HDP v roku 2010 priblizne
na drovni 4 %. Ro¢nd miera infldcie nadalej stipala a v januari 2011 dosiahla 9,6 %. Na inflaciu
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vplyvalo hlavne pokracujtice zvySovanie cien potravin sposobené vlnou horucav. Centralna banka
Ruska s platnostou od 28. februdra zvysila svoje hlavné menovopolitické sadzby o 25 bazickych
bodov. Urokové sadzba hlavnych refinanénych operdcif sa zvysila na 8 % a urokova sadzba depo-
zitnych operdcii stupla na 3 %. Centralna banka zaroven uz druhy mesiac po sebe zvysila povinné
minimalne rezervy a rozsirila fluktua¢né pasmo meny. Pokial ide o buduci vyvoj, vzhladom na
fakt, ze Rusko je jednym z najdodlezitejsich vyvozcov ropy a plynu, tempo oZivenia jeho ekonomiky
bude pravdepodobne zavisiet od vyvoja cien komodit.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

V rozvijajucich sa krajindch Azie bola hospodérska aktivita vyrazna aj v poslednom §tvrtroku 2010
a ro¢nd miera rastu redlneho HDP vo védsine krajin mierne prevysila miery dosiahnuté v trefom
$tvrtroku. Napriek postupnému ukoncovaniu podpornych fiskdlnych a menovych politik bol hos-
podarsky rast v regione pohanany najmi sikromnou spotrebou a fixnymi investiciami, pricom vy-
razny Cisty kapitdlovy prilev vratane priamych zahrani¢nych investicii podporoval domaéci dopyt.
Priemerny prispevok ¢istého vyvozu k rastu HDP bol v poslednom $tvrtroku nadalej pozitivny,
avSak nizsi ako v prvom polroku 2010. Miera inflacie zostala v prostredi rastucich cien potravin
a komodit a silného domdceho dopytu vysoka. Vic¢sina centralnych bank v tomto regidne preto

v niekolkych poslednych mesiacoch sprisnila svoju menova politiku.

Ro¢na miera rastu redlneho HDP v Cine sa v roku 2010 zvysila 0 10,3 %, ¢o poukazuje na odolnost
hospodarstva vo¢i zru$eniu stimula¢nych opatreni v priebehu uvedeného roka (graf 4). Zna¢ny hos-
podarsky rast pohdnali najma vyrazné investicie a priaznivy zahrani¢ny dopyt. V poslednom §tvrtro-
ku 2010 sa tempo rastu ro¢nej inflacie spotrebitelskych cien zrychlilo na 4,7 % z 3,5 % v predchddza-
jucom §tvrtroku. Viedlo to k rastu ro¢nej miery inflacie spotrebitelskych cien v roku 2010 na 3,3 %,
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teda nad cielové 3 %. Od decembra 2010 bol zaznamenany opétovny narast cien potravin. Sposobilo
ho zimné pocasie, ktoré bolo chladnejsie ako obvykle, a za¢iatok novoro¢nych prazdnin. Okrem toho
sa o¢akava, ze vysoké ceny komodit a prebyto¢na domaca likvidita budu v nasledujtcich mesiacoch
prorastovo tladit na infléciu. Centrélna banka Ciny aj na zaciatku roku 2011 sprisiovala svoju me-
novu politiku. Po treti raz od oktobra 2010 s platnostou od 9. februdra zvysila o 25 bazickych bodov
jednoro¢né referencné sadzby z Gverov na 3 % a z vkladov na 6,06 %. Aby sa predislo dal$im $peku-
lacidm na trhu s nehnutelnostami, 28. januara 2011 bola v niektorych velkych mestach zavedena dan
z nehnutelnosti a prijali sa administrativne opatrenia na zvy$enie arokov z hypotekarnych tverov.

Roény rast realneho HDP v Juznej Korei si udrzal svoju dynamiku a vo $tvrtom $tvrtroku 2010
stupol 0 4,9 %, v porovnani so 4,5 % v tretom $tvrtroku. K hospodarskemu rastu na medzistvrt-
ro¢nej baze prispel hlavne vys$si ¢isty vyvoz a trvalo silnd sukromna spotreba, zatial ¢o investicie
v stavebnictve poklesli. Ro¢nd miera inflacie spotrebitelskych cien sa v januari 2011 zvysila a do-
siahla droven 4,1 %, ¢o je mierne nad cielovym pasmom 2 % az 4 % stanovenym Bank of Korea.
Centralna banka 13. janudara 2011, po treti raz od jula 2010, zvysila svoju sadzbu menovej politiky
0 25 bazickych bodov na 2,75 %.

Hospodarska aktivita v Indii bola aj nadalej vyrazna, pricom ro¢nd miera rastu redlneho HDP v po-
slednom §tvrtroku 2010 dosiahla turoven 9,7 %, v porovnani s 10,5 % v tretom $tvrtroku. Ro¢na miera
inflacie velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflacie Reserve Bank of India, zostala v januari na
vysokej rovni 8,2 %. Reserve Bank of India pokracovala v postupnom sprisiiovani svojej menovej
politiky a 27. janudra 2011 zvysila sadzby z reverznych repo obchodov a repo obchodov o 25 bazic-
kych bodov na 5,50 % a 6,50 %. Ide o siedme zvy$enie sadzieb menovej politiky od marca 2010.

Vykonnost hospodarstva v krajinach skupiny ASEAN-5 (t. j. Indonézia, Malajzia, Filipiny, Singa-
pur a Thajsko) bola aj v poslednom $tvrtroku 2010 vyrazna. Hospodarsky rast Indonézie, Malajzie
a Filipin bol v uvedenom §$tvrtroku podporovany najmi sukromnou spotrebou, zatial ¢o v Singa-
pure a Thajsku bol vyraznou hybnou silou ¢isty vyvoz. Sadzby menovej politiky sa za posledny
polrok zvysili v Indonézii a Thajsku.

Hospodarsky vyhlad rozvijajicich sa krajin Azie naznaluje trvalt a silnt dynamiku rastu spre-
vadzand vyraznym domacim dopytom. V tejto suvislosti sa vzhladom na uzatvaranie produk¢nej
medzery a rastdce infla¢né tlaky mozu zvySovat obavy z prehriatia. Na druhej strane potencialne
negativne rizika stvisia s neistotou spojenou so zahrani¢nym dopytom, pokrac¢ujiicim rastom cien
komodit a désledkami volatilnych kapitalovych tokov.

STREDNY VYCHOD A AFRIKA

Hospodarsky rast v roku 2010 sa v mnohych krajindch vyvazajucich ropu na Strednom Vychode
a v Afrike dostal na predkrizové hodnoty vdaka velkému dopytu po rope a jej vysokym cendm. Re-
lativne nizka Groven dlhu a vysoky stav medzindrodnych rezerv umoznoval vlidam nadalej vyuzi-
vat zna¢nu fiskalnu podporu napr. na infrastruktirne vydavky a opatrenia na podporu neropnych
odvetvi. V druhom polroku 2010 infla¢né tlaky vzrastli, miera inflacie vSak zostala pod uroviiou
spred vypuknutia globalnej krizy.

Predbezné udaje ukazuju, Ze realny HDP v Saudskej Arabii v roku 2010 stapol o 3,8 %, pricom
neropny sektor verejnej spravy rastol rychlejsie ako zvySok hospodarstva. Na rozdiel od ostatnych
rozvijajucich sa ekonomik inflacia spotrebitelskych cien v Saudskej Arabii od augusta 2010 pomaly
klesala a vo $tvrtom $tvrtroku 2010 zaznamenala medziro¢ny rast na irovni 5,7 %. V januari 2011
inflacia pokracovala v poklese az na 5,3 %.
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Rast HDP sa v roku 2010 zvysil aj v neropnych exportnych krajinach regiénu. K oziveniu prispel
rastici dopyt po (neropnych) komoditach a ich stupajtce ceny, ako aj akomoda¢na fiskalna a me-
nova politika. Vo va¢sine tychto krajin sa v poslednom $tvrtroku 2010 mierne zvysili spotrebitelské
ceny, vyvoj inflacie v8ak zostal priaznivy.

Oc¢akava sa, ze dobra ekonomicka vykonnost va¢siny krajin Stredného Vychodu a Afriky z roku
2010 bude pokracovat a jej motorom bude vyrazny dopyt po komoditach a rast ich globalnych
cien. Geopolitické napdtie v regione v§ak viedlo k zvy$enej neistote a negativnym rizikdm v savis-
losti s hospodérskym vyhladom. Dalsi problém neropnych exportnych ekonomik stivisi s moznos-
tou, ze sa nedavne znacné zvysenie globalnych cien potravin a energii premietne do vy$sej miery
inflacie alebo negativne ovplyvni stav rozpoc¢tu vzhladom na vyuzivané dota¢né schémy.

LATINSKA AMERIKA

Vysokofrekvencné idaje naznacuju, ze hospodarska aktivita Latinskej Ameriky sa po rychlej ex-
panzii v prvom polroku 2010 v dalSom polroku zmiernila a réstla udrzatelnejsim tempom. Spo-
malenie rastu bolo spdsobené najmé postupnym rusenim stimulaénych opatreni a normalizaciou
globédlneho cyklu zasob. V regidne sa zaroven zvys$ovali inflaéné talky.

Ro¢ny rast redlneho HDP v Mexiku bol vo §tvrtom §tvrtroku 2010 na Grovni 4,4 %, v porovnani s 5,3 %
v trefom Stvrtroku. Ro¢nd miera rastu spotrebitelskych cien bola va¢sia ako v predchadzajucich §tvrtro-
koch a v poslednom §tvrtroku dosiahla v priemere 4,3 %. Hospodarska aktivita v Argentine si udrzala
silnu dynamiku, ktort podporoval znaény dopyt z Brazilie, pokracujiica akomodativna politika a vyso-
ké ceny komodit. V dosledku toho vo §tvrtom $tvrtroku 2010 pokracovala rychla expanzia priemyselnej
produkcie (medziro¢ny nérast 0 10,6 %). Priemerna ro¢na miera inflicie spotrebitelskych cien sa opro-
ti predchadzajicemu $tvrtroku nezmenila a vo §tvrtom Stvrtroku 2010 bola na urovni 11,1 %

Hospodarska vykonnost Brazilie bola v prvom polroku 2010 vyrazna, pricom trvaly domaci dopyt
prispel k napitiu na trhu prace a zvy$eniu deficitu bezného uétu. V druhom polroku v$ak hospo-
darska aktivita zacala vykazovat spomalenie. V ddsledku toho sa vo §tvrtom §tvrtroku priemernd
miera rastu priemyselnej produkcie, ktora bola medziro¢ne na drovni 3,5 %, vyrazne znizila oproti
urovniam zaznamenanym v tretom (8,1 %) a druhom (14,2 %) Stvrtroku. Ro¢nd miera inflacie
v Brazilii stipla zo 4,5 % zaznamenanych v trefom §tvrfroku na 5,5 % v $tvrtom §tvrtroku.

Hospodarska aktivita v Latinskej Amerike v roku 2010 celkovo rychlo expandovala. V buducnosti
sa o¢akdva jej normalizacia v désledku postupného rusenia akomodativnych politickych opatreni.
Dynamiku rastu by podla o¢akavani mali aj nadalej podporovat vysoké ceny polnohospodarskych
komodit a priaznivé podmienky zahrani¢ného financovania.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy sa v poslednych troch mesiacoch znaéne zvyili a pokradovali v rasticom trende, ktory
zacal v septembri 2010 (graf 5). Ropa Brent sa 2. marca predavala za 113,6 USD za barel, ¢o v porov-
nani so zac¢iatkom roka 2010 predstavuje ndrast o 45 % a so zaciatkom roka 2011 o 22 %. V stredno-
dobom horizonte uéastnici trhu o¢akdvaju trocha nizsie ceny ropy, ¢o sa odrdza aj v cenach futures
na december 2012, kde sa obchoduje barel za 111 USD.

Pocas uplynulych troch mesiacov boli ceny ropy udrziavané silnymi fundamentmi na strane
dopytu a neistotou v suvislosti s budiicim stavom zasob. Na strane dopytu Medzinarodna ener-
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getickd agentura niekolkokrat upravila svoj
odhad vyvoja dopytu po rope na roky 2010
a 2011 smerom nahor, najma kvoli predpokla-

= Ropa Brent (v USD za barel, lavé os) du vyssieho globalneho hospodarskeho rastu.
----- Neenergetické komodity
(v USD, index 2000 = 100; prava os)

Na strane ponuky vyrobcovia ropy nereago-
vali rychlo na vy$Sie ceny. Konkrétne kraji-

:zg & 3(5) ny OPEC na svojom decembrovom stretnuti
150 120 nezvysili vyrobné kvoty, napriek vyraznym
140 15 nevyuzitym kapacitdm. Politické nepokoje na
130 110 , ke

120 K 05 Strednom Vychode a v severnej Afrike okrem
110 100  toho viedli k obavam, Ze geopolitické faktory
100 95 moézu ohrozit bezpecnost zasob, ¢o este viac
=0 % zvygilo tlak na rast cien ropy. Sucasnd situdcia
38 :(5) ma podobné znaky ako v roku 2008. Vysoky
60 75 stav zasob a moznost vyrazného zvySenia pro-
50 70 dukcie v krajinach OPEC by v$ak mali zabez-
a ® pedit urcitd rezervu a zabranit dal$iemu velké-
s T T w7 murastucien,

Zdroj: Bloomberg, HWWL. V poslednych mesiacom vykazali vyrazny na-

rast aj ceny neenergetickych komodit, primarne
v ddsledku rastu cien potravin, a v sucasnosti
sa pohybuju priblizne na rovnakych rovniach, na akych vrcholili v roku 2008. Na pozadi velké-
ho dopytu viedli nepriaznivé poveternostné podmienky k znizeniu odhadu produkcie v Severnej
Amerike a Australii. Tento stav sa premietol do tlakov na rast cien pSenice a kukurice. Ceny kovov
sa za posledné tri mesiace taktiez zvysili, k comu prispeli najma ceny medi. Celkovo bol index cien

neenergetickych komodit (v americkych dolédroch) na konci februara o 35 % vyssi ako na zaciatku
roka 2010 a 0 3 % vys$si ako na zaciatku roka 2011.

1.3 VYMENNE KURZY

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

V nominalnom efektivnom vyjadreni zaznamenalo euro v roku 2010 a na za¢iatku roku 2011 rela-
tivne prudké vykyvy. Od polovice roka do zac¢iatku novembra 2010 sa zhodnocovalo a vykompen-
zovalo tak vicsiu Cast svojho predchadzajiceho poklesu. Po dalSom znehodnoteni v decembri 2010
uzatvéralo rok na trovni priblizne o 8 % pod priemerom za rok 2009 (graf 6). Diia 2. marca 2011
bolo euro v nominalnom efektivnom vyjadreni, merané vo¢i menam 20 najdolezitejsich obchod-
nych partnerov eurozony, o 1,9 % silnejsie ako na konci novembra 2010 a 0 0,6 % pod priemernou
uroviou z roku 2010.

Pohyb vymenného kurzu eura bol v roku 2010 podla v$etkého ovplyviiovany hlavne zmenou na-
zoru trhu na fiskalne a hospodarske vyhliadky niektorych krajin eurozény a na rozsah svetového
hospodarskeho ozivenia v porovnani s eurozénou. Zhodnotenie eura medzi junom a zaciatkom
novembra bolo zrejme spojené s uvolnenim obdv na trhu v dosledku objasnenia podrobnosti in-
§tituciondlnych mechanizmov na rieenie finan¢nych problémov v niektorych krajinach eurozoény.
Naopak jeho znehodnotenie v poslednych dvoch mesiacoch roka 2010 pravdepodobne ¢iastocne
vyplyvalo z obnovenej neochoty investorov podstupovat riziko, ktord stvisela s rasticimi obavami
o budtcu rozpoctovu situdciu v tychto krajinach. Zhodnotenie eura v nominalnom efektivhom
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Graf 6 Efektivny vymenny kurz eura (EER-20) a jeho zloienie')

(denné udaje)
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexu nahor znamena zhodnotenie eura vo¢i menam 20 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozony (vratane vetkych
dalsich ¢lenskych $tatov EU).

2) Prispevky k zmendm EER-20 st vykdzané len vo vztahu k menam hlavnych $iestich obchodnych partnerov eurozény. Kategéria
»ostatné ¢lenské Staty (OCS)“ sa tyka sithrnného prispevku mien ¢lenskych $tatov mimo eurozény (bez GBP a SEK). Kategéria ,,iné“ sa
tyka suhrnného prispevku zostavajucich $iestich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-20. Zmeny su vypocitané s pomocou
prislu§nych obchodnych véh v indexe EER-20.

vyjadreni v poslednych troch mesiacoch bolo hlavne vysledkom jeho posilnenia vo¢i americkému
dolaru a hlavnym 4zijskym mendm. Tento stav bol len ¢iastoéne vyvazeny znehodnotenim eura
voli §védskej a ndrskej korune, $vajéiarskemu franku, ako aj madarskému forintu, polskému zlo-
tému a Ceskej korune (tabulka 1). Implikovana volatilita bilaterdlnych vymennych kurzov eura

Tabul'ka 1 Vyvoj vymennych kurzov eura')

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

Zhodnotenie (+)/znehodnotenie (-) eura k 2. marcu 2011

od: v porovnani
Urovei 30. novembra . T A s priemerom za
Viha v EER-20 2. marca 2011 2010 -Januara rok 2010
Americky dolar 19,4 1,38 6,2 -4,0 4,2
Libra $terlingov 17,8 0,848 1,2 -4,9 -1,2
Cinsky jiian 13,6 9,08 47 -7,6 1,2
]aponsky'ljen 8,3 113,3 4,0 -15,2 -2,5
Svaj(:iarsk}'l frank 6,4 1,28 -1,5 -13,9 -7,3
Polsky zloty 49 3,98 2,1 2,9 0,3
Svédska koruna 4,9 8,73 -4,8 -14,3 -8,4
Ceské koruna 4,1 24,29 -2,5 -7,6 -3,9
Korejsky won 3,9 1554,74 2,9 -6,5 1,5
Madarsky forint 3,1 271,28 -4,5 0,5 -1,5
NEER ? 103,9 1,9 -7,1 -0,6

Zdroj: ECB.
1) Bilateralne vymenné kurzy v zostupnom poradi zalozené na vdhach medzindrodného obchodu prislusnych krajin EER-20.
2) Nomindlny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 20 najdélezitej$ich obchodnych partnerov eurozény (EER-20).
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(mesa¢né/$tvrtroéné udaje; index: Q1 1999 = 100) (denné udaje)
== Nominalny = USD/EUR
----- Reélny, deflovany CPI «++++ GBP/EUR
==== Redlny, deflovany HDP ==== JPY/EUR
—— Redlny, deflovany ULCM
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Zdroj: ECB. Zdroj: Bloomberg a ECB.

1) Pohyb indexov EER-20 nahor znamena zhodnocovanie
eura. Posledné mesa¢né udaje st za februdr 2011. V pripade
HDP a redlneho indexu EER-20 zalozeného na ULCM je po-
sledny udaj za 3. $tvrtrok 2010 a scasti je odhadnuty.

vodi ostatnym vyznamnym menam (americkému dolaru, britskej libre a japonskému jenu) sa od
konca novembra 2010 znizovala v kratkodobom aj dlhodobom horizonte, ¢o naznacuje zmensova-
nie neistoty na devizovom trhu. Na konci februara 2011 sa v$ak volatilita zacala znova zvac¢Sovat
v zavislosti od rasticej celkovej neistoty na trhu, ktora suvisi s geopolitickym napatim v Severnej
Afrike (graf 8).

Pokial ide o ukazovatele medzinarodnej cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti eurozoény,
redlny efektivny vymenny kurz eura na zdklade spotrebitelskych cien (merany vo¢i mendm 20
najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény) bol vo februdri 2011 o 1,8 % niz$i ako priemer
za rok 2010 (graf 7). Toto redlne efektivne znehodnotenie bolo spdsobené nominalnym znehod-
notenim eura a mierou rastu spotrebitelskych cien, ktora bola v eurozéne nizsia ako v krajindch
jej obchodnych partnerov.

BILATERALNE VYMENNE KURZY

Vymenny kurz eura od polovice roka 2010 vykazoval prudké vykyvy. Po vyraznom zhodnote-
ni vo¢i americkému dolaru od polovice juna do zaciatku novembra sa znova do zadiatku janu-
dra znehodnocoval a do marca 2011 opat vykompenzoval vicsiu ¢ast svojho poklesu. Euro za
svoje zhodnotenie medzi junom a za¢iatkom novembra 2010 vdadi zmenSeniu obdv v suvislosti
s udrzatelnostou financovania v niektorych ¢lenskych $tatoch eurozdény a publikovaniu udajov
o hospodarskej situdcii, ktord bola v USA v porovnani s eurozénou horsia, ako sa o¢akavalo. Dal-
$ie znehodnotenie eura na konci roka 2010 pravdepodobne suviselo okrem iného s opdtovnymi
obavami o udrzatelnost verejnych financii v niektorych clenskych $tatoch. Vymenny kurz USD/
EUR bol ovplyviovany aj pohybom relativneho diferencidlu urokovych sadzieb, ktory pdsobil
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v prospech eura najmaé na konci sledovaného obdobia. Od 30. novembra 2010 do 2. marca 2011 sa
euro celkovo zhodnotilo voc¢i americkému doldru o 6,2 % a obchodovalo sa na urovni 4,2 % nad
jeho priemerom za rok 2010 (graf 6 a tabulkal).

Pocas prvych troch $tvrtrokov 2010 sa euro vo¢i japonskému jenu trvalo oslabovalo, pricom
stratilo hodnoty, ktoré dosiahlo podas zhodnotenia v roku 2009, a zastavilo sa na urovni
naposledy zaznamenanej v polovici roka 2001. Nasledne, po prudkom zhodnoteni v polo-
vici septembra, zostal vymenny kurz eura k japonskej mene v zdsade stabilny. Na zaklade
informacif odvodenych z cien menovych opcii sa trhové o¢akdvania v druhom polroku 2010
postupne menili z negativneho postoja voc¢i euru do neutralnej$ej roviny. Vymenny kurz
JPY/EUR citlivo reagoval na pohyby urokovych diferencidlov medzi eurozénou a Japonskom,
ako aj na postoj trhu vo¢i riziku globdlnych finanénych trhov, kedze japonskd mena sa na trhu
zvicSa povazuje za bezpecnu investi¢nu prilezitost v ¢ase neistoty na trhu. Dna 2. marca 2011
bol kurz eura na urovni 113,3 JPY, ¢o je o0 4 % vyssie ako na konci novembra a o 2,5 % nizsie
ako priemer za rok 2010.

Meny zapojené do mechanizmu ERM II zostali od polovice roka 2010 vo¢i euru celkovo stabilné
a ich vymenné kurzy sa pohybovali na urovni svojich centralnych parit alebo v ich blizkosti. Lo-
ty$sky lats sa v roku 2010 nadalej pohyboval v depreciaénej ¢asti jednostranne stanoveného fluk-
tua¢ného pasma *1 %, na zaciatku roku 2011 sa vSak pribliZil k svojej centralnej parite a nasledne
sa pohyboval v jej blizkosti.

Pokial ide o ostatné meny, pohyb eura vo¢i britskej libre nemal od polovice roka 2010 jasny trend.
Dna 2. marca 2011 sa euro obchodovalo na trovni 0,85 GBP/EUR, ¢o je 0 1,2 % vyssie ako na konci
novembra (tabulka 1). Od polovice roka 2010 zaznamenalo euro vykyvy aj vo vztahu k $vajéiar-
skemu franku. Na zaciatku roka 2011 dosiahlo historicky nizku troven, potom vykompenzovalo
¢ast svojho poklesu, po prvom februarovom tyzdni vSak opat pokleslo a 2. marca sa obchodovalo
na drovni o 1,5 % nizsie ako na konci novembra 2010. Toto znehodnotenie suvisi s rasticou neis-
totou na trhu v dosledku geopolitického napitia, kedZe $vaj¢iarska mena obvykle tazi zo spravania
medzinarodnych investorov, ktoré smeruje k ,,iniku do bezpecia® Bilaterdlny vymenny kurz eura
k ¢inskemu renminbi a hongkonskému doléru v sledovanom obdobi aprecioval v stlade s vyvojom
vymenného kurzu USD/EUR. Pohyb vymenného kurzu eura voci hlavnym komoditnym mendm
bol v tomto obdobi zmiesany. Euro do konca roka 2010 pokrac¢ovalo vo svojom dvojro¢nom de-
precia¢nom trende vocli austrdlskemu doldru, nasledne sa vSak zhodnotilo a 2. marca 2011 sa
obchodovalo v blizkosti svojej irovne z konca novembra. Vo¢i kanadskému doléru oscilovalo bez
jasného trendu a 2. marca 2011 sa obchodovalo na Grovni o 1,1 % vyssie ako na konci novembra
2010.

1.4 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

V budtcnosti sa oakava, Ze svetovy hospodarsky rast sa bude stabilne zrychlovat a bude ho
okrem iného podporovat pokracujica normalizicia podmienok financovania v ramci akomo-
dac¢nej menovej politiky. Tento vyvoj je v stilade s najnov$imi ukazovatelmi, ktoré naznacujt
pokracujuce zvySovanie globalneho hospodarskeho rastu v kratkodobom horizonte. Hlavny
kompozitny ukazovate] OECD v decembri 2010 pokracoval v raste a naznacoval, Ze rast bude
pokracovat aj v prvom polroku 2011 (graf 9). Priaznivej$i kratkodoby vyhlad hospodarskeho
rastu potvrdil aj hlavny ukazovatel Rady konferencie, ktory signalizuje udrzatelnejsie ozivenie
v Spojenych $tatoch. Na zaklade tejto situdcie makroekonomické projekcie odbornikov ECB
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predpokladaju v roku 2011 priaznivejsi vyhlad
svetového hospodarskeho rastu ako v decem-
bri 2010 a odhady globdlneho rastu na rok

(mesa¢né tdaje; upraveny o amplitidy) , i i
2012 sa v zasade nemenia. Tento odhad je

— OECD

----- Rozvijajice sa trhové ekonomiky v sulade s revidovanymi odhadmi svetového
106 106 hospodarskeho vyhladu MMF. Vzhladom na
104 104 olakavany vyvoj cien komodit sa predpokladd,

I ze celosvetova inflacia vyvrcholi v prvom pol-
i) 102 roku 2011 a po zvy$ok roka sa bude postupne
| 10  znizovat. Rizikd ohrozujice globdlnu aktivitu
su v zdsade vyrovnané, pricom miera neisto-

102

100

% % ty zostdva zvysend. K rastu globdlnej aktivity
96 96 moze prispiet nad oc¢akdvania rychly rast ob-
chodu. Rast globalnej aktivity nadalej ohrozu-
* o ju obavy, ktoré sa tykaju napdtia v niektorych
92 92 segmentoch finanénych trhov, pokracujuceho
P AR P rastu cien ropy a inych komodit, protekcionis-
1999 2001 2003 2005 2007 2009 tickych tlakov a tiez moZnej nerovnomerne;
Zdroj: OECD. korekcie globalnych nerovnovah.

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

VYZNAM EUROZONY AKO MIESTA URCENIA VYVOZU

Eurozéna je v ramci svetového hospodarstva hlavnym dovozcom s podielom priblizne 15 %
na svetovom dovoze (bez obchodu v ramci eurozény).! V tomto boxe sa skima, ako sa menf
vyznam eurozdény ako miesta urcenia vyvozu podla jednotlivych obchodnych partnerov.

Analyza je zaloZena na jednoduchom ukazovateli, ktorym je hodnota vyvozu obchodného part-
nera do eurozdény v pomere k jeho HDP. Tato stthrnna $tatistika sa moze povazovat za hruby
udaj o rozsahu, v akom je dana vyvazajuca krajina vystavena vplyvu hospodarskeho vyvoja
v eurozoéne prostrednictvom tzv. obchodného kanala na medzinarodny prenos $okov. Na zis-
kanie lepsieho prehladu sa moze celkové zistovanie rozlozit na: (i) podiel vyvozu krajiny do
eurozoény na jej celkovom vyvoze a (ii) na podiel celkového vyvozu na HDP. Celkovy ukazovatel
sa moze odvodit vynasobenim tychto dvoch zloZiek. Dolezité je zohladnit druht zlozku, pre-
toze zachytava velkost celého sektora vyvozu. Ak je velmi maly, zvySenie vyvozu do eurozény
sa bude pocitovat najmé v sektore vyvozu s obmedzenym vplyvom na $irsie hospodarstvo vy-
vazajucej krajiny.

Je potrebné uvedomit si niekolko vyhrad. Co je najdolezitejsie, tento ukazovatel by sa mal po-
vazovat len za nahradny Gdaj na vyjadrenie zavislosti vyvozu krajiny od eurozoény. Niektoré iné
charakteristiky $pecifické pre jednotlivé krajiny, ako je faktor mobility a cenové elasticity, moézu

1 Tento podiel sa vypocital za obdobie rokov 1999 az 2009.
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pravdepodobne zvysit alebo znizit vplyv im-
pulzov dopytu z eurozény. Okrem toho do-
lezitu tlohu md zloZenie vyrobkov v ramci
vyvozu krajiny, kedZe niektoré druhy tovaru
(napr. tovar dlhodobej spotreby a investi¢ny 12
tovar) su citlivej$ie na zmeny hospodarskych

10 10
podmienok ako iné (napr. tovar kratkodobe;j
spotreby) a svoju tilohu zohrava aj obsah do-
vozu vo vyvezenom tovare.
Rozdiely medzi obchodnymi partnermi
Zavislost jednotlivych potencidlnych ob- I I
chodnych partnerov od vyvozu do eurozé- 7,7,75,7ﬁ,7,!

1 2 3 4 5 6 1 8

ny je velmi odli$na s vyraznou regionalnou

(v % HDP)
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koncentraciou. V pripade obchodu s tova- 1 Krajiny EU nepatriace do eurozony 5 Subsaharskd Afiika
/ 7 P s 2 Eurdpske krajiny nepatriace do EU 6 Azia
rom sa vyvoz do eurozény z inych krajin S P finsich Amerika
vyjadreny v percentach narodného HDP 4 Blizky vychod a severna Afrika 8 Severnd Amerika
v obdobi od roku 2005 do roku 2009 pohy- Zdro: OSN (Comtrade) WEO) bornik
., - roj: N (Comtrade), MMF (WEO) a vypoc¢ty odbornikov

boval v rozpéti od 0 % do 43,6 %, pricom ECB. ROy

;o1 , X . . - Poznédmka: Geografické agregaty su vazené HDP. Referen¢né ob-
druhy udaj sa tyka Ceskej republiky. Zavis- dobie sii roky 2005 a 2009.

lost od vyvozu je podla o¢akdvania velmi

koncentrovana v hospodarstvach, ktoré su

v tesnej geografickej blizkosti eurozény. V skutocnosti st voci eurozéne najviac exponova-
né ¢lenské $taty EU nepatriace do eurozény ako celok a po nich nasleduju eurépske taty
nepatriace do EU (graf A).2 Zavislost od vyvozu do eurozény sa celkovo znizuje s rasticou
vzdialenostou. Velmi nizky stupen zavislosti vykazuje najma Severna Amerika, ¢o je spo-
sobené jednak skuto¢nostou, ze Spojené §taty st velmi uzavretym hospodarstvom, ale aj
pomerne malym vyznamom eurozény v ramci vyvozu Severnej Ameriky. Vyrazne zaporny
vztah medzi vzdjomnou vzdialenostou a zavislostou od vyvozu do eurozdény je skuto¢ne
plne v stlade s teoretickymi predikciami suvisiacimi s obchodom. Va¢sia vzdialenost sa
intuitivne premieta do vys$$ich nakladov obchodu. Kupujuci v dovazajucich krajindch tak
vynalozia niz§i podiel vydavkov na tovar zo vzdialenych hospodarstiev, pricom ostatné
okolnosti zostavaju rovnaké.

Vyvojz ¢asového hladiska

Celkovo sa zavislost krajin nepatriacich do eurozény od vyvozu do eurozény od konca 90. rokov
minulého storoc¢ia mierne zvy$ovala. Jej priemerna hodnota vdZena hrubym domécim produk-
tom sa zvysila z 3,5 % v rokoch 1995 az 1999 na 4,3 % v rokoch 2002 az 2009. Je zaujimavé, Ze to
skryva dve proti sebe pdsobiace sily. Na jednej strane obchodni partneri mimo eurozény maju
v sucasnosti tendenciu vyvazat do eurozény o nie¢o mensi podiel svojho celkového vyvozu ako
v minulosti, ¢o je odrazom najma zvySujuceho sa podielu vyvozu na rozvijajice sa trhy. Na dru-
hej strane tento G¢inok v zna¢nej miere vynahradilo vyrazné zvySenie pomeru vyvozu k HDP

2 Mensie ¢lenské $taty EU majt tendenciu byt viac zdvislé od vivozu do eurozény ako viésie $taty, hlavne vzhladom na otvorenost ich
obchodu.
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v zahrani¢i v dosledku integracie svetovych
trhov s tovarom a stratégie rastu orientova-
ného na vyvoz v mnohych rozvijajucich sa
hospodarstvach. Najvac¢$i narast zavislosti
od vyvozu do eurozény sa zaznamenal v Cine

a v krajindch strednej a vychodnej Eurépy.
Uloha obchodu v sluzbach

Hoci sa tato analyza doteraz zameriavala na
vyvoz tovaru, dostupné dokazy naznacuju, Ze
zahrnutim vyvozu sluzieb sa poradie krajin
podla ich zavislosti od vyvozu do eurozény
(graf B) vyznamnejsie nezmeni. Nemalo by
to byt prekvapenim, pretoZe podla odhadov
OECD tvoria sluzby priblizne pétinu sve-
tového obchodu. Okrem toho rovnako ako
v pripade obchodu s tovarom mé obchod so
sluzbami vyrazné regionalne odchylky vzhla-
dom na predpokladané naklady suvisiace so
vzdialenostou (ako su rozdiely v pravnych
systémoch, jazykoch atd.).

Zaver

vy 7

Eurozéna ako najvacsi dovozca svetového
hospodarstva je pre mnoho obchodnych

(v % HDP)

=== Tovary
wasn Sluzby
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7 Spojené kralovstvo

2 Madarsko 8 Turecko @

3 Pol'sko 9 Korea

4 Noérsko" 10 Cina @

5 Svédsko 11 Japonsko

6 Dansko 12 Spojené staty

Zdroj: OSN (Comtrade), OECD (Statistics on International Tra-
de in Services) a vypocty odbornikov ECB. Vzhladom na obme-
dzenie idajov je referencnym obdobim rok 2008.

1) Norsko: tdaje za rok 2007.

2) Cina a Tureco: nie su zahrnuté udaje za sluzby.

partnerov vyznamnym vyvoznym trhom. Zavislost od vyvozu do eurozony je najvicsia v pripa-
de krajin v tesnej geografickej blizkosti eurozdony, pricom sa zohladriuje aj velkost celého sekto-
ra vyvozu. Tieto krajiny sa preto snazia ¢o najviac vytazit zo zvy$ujiceho sa dopytu eurozdny.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO!J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Ked odhliadneme od vplyvu osobitnych faktorov v uplynulych mesiacoch, menové vidaje do janudra
2011 nadalej poukazujii na postupné oZivovanie roinej miery rastu tak menového agregdtu M3,
ako aj objemu tiverov PFI siikromnému sektoru. Zatial sa toto oZivovanie vyznacuje nizkymi mie-
rami rastu a nie je v rozpore so zdverom o miernom tempe menovej expanzie a timenych inflacnych
tlakoch v strednodobom aZ dlhodobejsom horizonte. Sektorovy vyvoj tiverov siikromnému sektoru
potvrdzuje postupné zotavovanie tiverov nefinancnym spoloénostiam, pri ktorych sa v janudri 2011
po prvykrdt od tretieho Stvrtroka zaznamenala kladnd rocnd miera rastu. Roény rast iiverov domdc-
nostiam zostal vo vSeobecnosti na predchddzajiicich kladnych mierach.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3
V januari 2011 dosahovala ro¢na miera ras-
tu Sirokého menového agregétu M3 1,5 %, (zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

pricom v porovnani so $tvrtym S$tvrtrokom N (et )

2010 ostala nezmenena, ale vy$$ia ako uroven - M3 (trojmesacny centrovany kizavy
priemer ro¢nej miery rastu)
==== M3 (anualizovand 6-mesa¢na miera rastu)

0,7 %, ktord sa zaznamenala v tretom Stvrt-
roku (graf 10). Tento Gdaj zakryva pokles |,

ro¢nych mier rastu v decembri 2010 a janudri i N
2011, ktory mozno vysvetlif najmi poklesom  !2 12
medzibankovych transakcii uskuto¢iovanych 1o 10
prostrednictvom  centralnych  zmluvnych . .
stran sektora drzitelov penazi. Najnovsie
udaje st teda v sulade s postupnym zotavova- 6 6
nim dynamiky menového vyvoja v eurozdne, p ] p
i ked zostala na nizkej urovni (podrobnejsie i
informacie o analyze faktorov, ktoré maju 2 ' 2
v suc¢asnosti vplyv na rast penaznej zasoby su 0 ] 0
v boxe 2, Trvalé a prechodné faktory tempa Y

2 e 2

rastu penaznej zasoby). Najnovsie tdaje zdro-
venl naznacuju o nieco vysSie urovne neistoty
ohladom miery tohto zotavovania.

I 1 I
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Zdroj: ECB.

Co sa tyka jednotlivych zloZiek, zrychlenie ro¢ného rastu M3 zaznamenavané od leta 2010 zakryva
skuto¢nost, Ze ro¢na miera rastu agregatu M1 v §tvrtom Stvrtroku a janudri dalej znacne poklesla
(i ked ostala pozitivna), zatial ¢o kratkodobé vklady iné ako jednodiové (t. j. M2 minus M1) sa
v §tvrtom $tvrtroku zvySovali a v januari sa dostali do kladnych hodnét. Nedavno obnovené zvic-
$ovanie sklonu vynosovej krivky zarovenl vo vSeobecnosti zmiernilo atraktivnost nastrojov M3
v porovnani s dlhodobymi finanénymi aktivami mimo M3.
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TRVALE A PRECHODNE FAKTORY TEMPA RASTU PENAZNEJ ZASOBY

Bez ohladu na vplyv niektorych docasnych
$pecifickych faktorov na prelome rokov moz-

no konstatovat, Ze roénd miera rastu agregatu (ro¢nd percentudlna zmena)
M3 sa od pOlOViCC roka 2010 postupne ZI‘)ITCh- mmm  Interval ukazovatel'ov ,,zakladného* rastu pefiaznej zasoby
fovala (graf A). Z kvalitativneho hladiska 7" M .

==== Uvery sukromnému sektoru

paralelné zrychlovanie rastu objemu tverov
PFI sukromnému sektoru naznacuje, Ze ten-
to vyvoj moze znamenat zrychlenie dynami-
ky zakladného rastu penaznej zasoby. Tento
pohlad potvrdzuju viaceré kvantitativne pri-
stupy k odhadu zakladnych trendov meno-
vého vyvoja, ktoré naznacuju, ze dynamika
menového rastu dosiahla neddvno svoje mini-
mum a v su¢asnosti vykazuje ur¢ité znaky ozi-
venial. Z toho dovodu box dalej kvantifikuje
trvala zlozku rastu agregatu M3 s vyuZitim
postupov, ktoré v empiricky konzistentnom
ramci odhaduju prispevky dodasnych fakto-
rov; konkrétne sa vyuziva rozsiahly vektorovy
autoregresny model s odhadmi vyuzivajacimi

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: ECB, vypocty ECB.
Pozndmky: Skala ukazovatelov zdkladného menového rastu je

bayesovské metédy (BVAR), ktOI'}" bol zosta- odvodena pomocou met6d opisanych v boxe Underlying mone-
tary dynamics: concept and quantitative illustration vo vydani
veny na cely menovej analyzy®. Mesa¢ného bulletinu z mdja 2008.

Hodnotenie tempa rastu penaznej zasoby

Meranie tempa rastu menovej expanzie je dolezitym aspektom menovej analyzy, pretoZe pri-
nasa informdacie o moznych rizikach cenovej stability v strednodobom horizonte vyplyvajucich
z menového vyvoja.

Pokus identifikovat tieto zakladné trendy menového vyvoja sa obvykle za¢ina rozloZenim sku-
to¢ného rastu penaznej zdsoby na dve rozsiahle zlozky, a to na trvald a prechodnt. Prvd moze
byt spojend s rastom objemu bankovych tverov, pretoze implikované celkové narastanie bilancii
bank, domacnosti a spolo¢nosti ma pravdepodobne trvaly vplyv na drzbu penazi. Prechodna
zlozka moze byt spojena s ,portfoliovymi presunmi®, ktoré odrazaju vzajomné nahradzanie
penaznych a nepenaznych aktiv na zaklade uvah o vynosoch a rizikach, ktoré maji obvykle
docasnt povahu. Na rast penaznej zasoby mozu mat do¢asny vplyv aj osobitné faktory instituci-
onalnej povahy. Na zaklade tohto rozkladu mozno zaznamenany menovy rast o¢istit od vplyvu
prechodnych téinkov a rusivych vplyvov, ¢im sa odhadne zdkladny trend menového vyvoja,
ktory je spojeny s rizikami cenovej stability v strednodobom horizonte.

—

Met6dy pouzité na odhad tychto ukazovatelov zakladného menového rastu su opisané v boxe Underlying monetary dynamics: concept
and quantitative illustration vo vydani Mesa¢ného bulletinu z méja 2008. Tieto empirické ukazovatele st prirodzene iba nedokonalou
nahradou teoretickej koncepcie ,,zakladnej“ menovej expanzie. Okrem toho treba mat na pamiti, Ze signaliza¢nd kvalita jednotlivych
empirickych ukazovatelov sa méze ¢asom menit.

Uvedeny model je opisany v publikicii Papademos, L.D. a Stark, J. (eds.), Enhancing monetary analysis, ECB, Frankfurt nad Moha-
nom, 2010. Podrobnejsie informacie s v publikdcii Giannone, D., Lenza, M. a Reichlin, L. (2009): Money, credit, monetary policy
and the business cycle in the euro area, cyklostyl, ECB.
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ECB

Modelova analyza docasnych faktorov, ktoré

majt vplyvnaformovanie menového vyvoja
(ro¢na percentudlna zmena)

mmm  Prispevok Soku hospodarskeho cyklu na M3
Skutoény rast M3 minus prispevok Soku

V boxe sa na doplnenie a rozs$irenie hod-

notenia na zdklade zistenych ukazovatelov L ;ﬁ;;ﬁ;tstm

zakladného menového rastu uvddza novy ” "

modelovy pristup k zostaveniu ukazovatelov

zakladného ro¢ného rastu M3 oéisteného od =

cyklickych vplyvov a inych doc¢asnych fakto- 10

rov. Pouziva sa na to model BVAR. 8
6

Fluktuacie drzby penazi vyplyvaju zo zmien

tempa realnej hospodarskej aktivity a prijmov A N

(ktoré su v tomto modeli zastipené priemy- ‘;;...,-"'. 2

selnou produkciou)_ VvV grafe B je Znézorneny 0 ot ..IIl|llll||||||"m||||||||,,......_---lIIII||||||||||||||||||||||||||||II| II|||II . 0

odhad prispevku hospodarskeho cyklu na rast i’ Wm ”” >

M3 a porovnanie s ronou mierou rastu celé-

ho agregétu M3 s l:lda]ml M3 O(V:isten}'lmi od 4 2000‘ |20021 12004‘ 12006‘ lzoogl 120]0 4

tohto prispevku®. Z grafu vyplyva, ze roény
rast M3 nie je obvykle velmi vyrazne ovplyv-
neny hospodarskym cyklom. Aj ked sa rozsah
skutocného a ocisteného ro¢ného rastu M3
v niektorych mesiacoch lidil az skoro o dva percentudlne body, celkovo profily tychto dvoch ca-
sovych radov nevykazuju vyrazné kvalitativne rozdiely. Pokial ide o najnovsie obdobie, zda sa,
ze ozivenie tempa zakladného rastu M3 sa najprv zastavilo a na kratky ¢as bolo stale viac tlmené
hospodarskym cyklom, av$ak tento u¢inok sa v uplynulych mesiacoch zmensoval.

Zdroj: ECB, odhady ECB.

Pozndmka: Prispevok $okov hospodirskeho cyklu odhadnuty
pomocou modelu BVAR, ktory je vysvetleny v hlavnom textovej
¢asti mimo boxu a v poznamke pod ¢iarou ¢. 3.

Okrem $okov spojenych s hospodarskym cyklom su aj dalSie docasné $oky, napriklad spojené so
$pekulativnymi aktivitami. Pouzitim opisaného modelu BVAR mozno odhadnut dosah prechod-
nych $okov na rast M3*%. Z grafu C, ktory zndzorfuje prispevok tychto prechodnych $okov k ro¢-
nému rastu M3, vyplyva, ze ich vplyv presahuje vplyv $oku zapri¢ineného hospodarskym cyklom;
z grafu napriklad vidno, Ze velkd ¢ast obdobia s portféliovymi presunmi od jina 2001 do roku
2003 bola ovplyvnena tymito do¢asnymi Sokmi.” Toto obdobie sa vyznacuje vynimo¢ne vyraznym
uprednostiovanim likvidity, na ¢o sa vSak tento model osobitne nezameriava, a preto nie je v iom
vyraznej$ie identifikované. Model v$ak spravne identifikoval nastup obdobia v polovici roka 2004,
v ktorom zrychlenie tempa rastu M3 odrazalo subezny vyvoj peniazného a tverového rastu, ¢o vy-
znacilo trvalej$iu alebo ,,zdkladni“ povahu menovej expanzie. Pokial ide o si¢asnt situaciu, zda sa,
Ze vadsiu Cast nedavneho zrychlenia ro¢ného tempa rastu M3 mozno vysvetlit poklesom negativne-
ho vplyvu tychto do¢asnych $okov.

3 Pod $okom sa rozumie udalost, ktora sa podiela na vzniku maxima zmeny priemyselnej produkcie eurozény pri priemernom az maxi-
malnom intervale hospodarskeho cyklu (cyklus kratsi ako osem rokov). Poznamenévame, zZe $ok hospodarskeho cyklu je nestrukturélny,
pretoze sa nezakladd na nejakej identifikovanej restrikcii a mozno ho povazovat za linedrnu kombindciu $okov ovplyviujucich redlny
hospodarsky cyklus.

Metodda spociva v hladani tych moznych $okov na M3 eurozoény, ktoré sa podielaji na maximélnej odchylke pri priemernom a maxi-
mélnom intervale trvania cyklu. Tieto $oky sa potom oznacenia ako prechodné a zistia sa ich prispevky k miere rastu M3. Ukazovatel
»trvalého“ rastu M3 potom mozno odvodit odpoc¢itanim tychto prispevkov k miere rastu M3 od zékladnej miery rastu M3. Aj v tomto
pripade je $ok nestrukturalny a nemozno ho preto ekonomicky interpretovat (napriklad na rozdiel od do¢asného $oku dopytu po
peniazoch). Mozno ho chdpat ako vyjadrenie kombindcie do¢asnych $okov, ktoré maji priamy vplyv na M3, a ktoré mozu zahfnat
aj — aspon ¢iastoéne - $ok hospodarskeho cyklu, o ktorom sa pojednava vyssie.

5 Clanok Money demand and uncertainty vo vydani Mesaéného bulletinu z oktébra 2005.
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(percentualna zmena; percentualne body)

mmm  Prispevok doCasnych peniaznych Sokov
----- Skuto¢ny rast M3 minus prispevok doc¢asnych
penaznych Sokov

(percentualne body ro¢ného rastu M3; v % p. a.)

s DocCasné Soky na M3-M2
wan - DoCasné Soky na M2-M1
=== Docasné Soky na M1
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==== Skuto¢ny rast M3 —— Sklon vynosovej krivky
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Zdroj: ECB a odhady ECB.

Poznamka: Prispevky prechodnych menovych $okov st odhad-
nuté pomocou modelu BVAR, ako je to osobitne pre sucasti M3
vysvetlené v hlavnom texte a v poznamke pod ¢iarou ¢. 4. Sklon
vynosovej krivky je definovany ako rozdiel medzi vynosmi de-
satroénych referen¢nych vladnych dlhopisov eurozény a trojme-
sa¢nou sadzbou Euribor.

Zdroj: ECB a odhady ECB.

Poznamka: Prispevok prechodnych menovych $okov je odhadnu-
ty pomocou modelu BVAR, ktory je vysvetleny v textovej casti
mimo boxu a v poznamke pod ¢iarou ¢&. 4.

Za zmienku stoji, Ze prispevky Soku hospodarskeho cyklu a prechodného penazného $oku ne-
koinciduju a zrejme st navzajom prepojené len v urcitych $pecifickych obdobiach (napriklad
od roku 2007). Celkova korelacia medzi tymito dvoma prispevkami od roku 2000 do roku 2010
je len priblizne 42 %. To naznaluje, Ze okrem Sokov sposobenych hospodarskym cyklom exis-
tovalo mnoho inych docasnych Sokov, ktoré ovplyvnili menova dynamiku.

Pri pohlade na dosah docasnych $okov na M1, M2-M1 a M3-M2 mozno ziskat uréity pohlad
na povahu tychto Sokov (graf D). Napriklad prispevky doc¢asnych $okov M1 k tempu rastu M3
vykazovali vysoku koreldciu s analogickymi prispevkami $okov hospodarskeho cyklu. To ale
neplati pre ostatné zlozky agregdtu M3. Uzka pozitivna koreldciu sa zistila medzi prispevkom
docasnych Sokov M1 k tempu rastu M3 a ku sklonu vynosovej krivky, pricom medzi prispevka-
mi docasnych Sokov k ostatnym zlozkdm agregatu M3 a sklonom vynosovej krivky sa zistila vy-
razne zapornd korelacia. Tento vztah sa dal o¢akavat, pretoZe strma vynosova krivka motivuje
investorov k prestivaniu prostriedkov do dlhodobejsich a pravdepodobnejsie rizikovejsich aktiv
mimo M3. Tento negativny vztah vidno z grafu D v obdobi od roku 2004, zatial ¢o v obdobi
nezvycajnych portféliovych presunov v rokoch 2001 az 2003 bolo toto negativne prepojenie
zrejme viac ako kompenzované presunmi do M3-M1 stvisiacimi s neistotami. Na druhej strane
sa zd4, Ze doc¢asné Soky M1 st vo velkej miere spojené s faktormi ovplyviujucimi hospodarsky
cyklus, kym docasné $oky vplyvajice na M3-M2 a M2-M1 viac stvisia s vynosovou krivkou®.

6 Podrobnejsie informdacie o analyze vplyvu vynosovej krivky na dynamiku menového rastu su v boxe Vplyv vynosovej krivky na naj-
novsi vyvoj menovych agregatov vo vydani Mesa¢ného bulletinu z decembra 2010.
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Zaver

Z modelu odvodeny vplyv do¢asnych $okov na rast menovych agregatov celkovo podporuje na-
znaky obsiahnuté v dostupnych ukazovateloch zakladnej menovej expanzie, Ze nedavne zrych-
fovanie ro¢nej miery rastu M3 sa nepremieta do zvy$enia zdkladného rastu penaznej zasoby
v plnej miere. Je to sposobené tym, ze uvedené zrychlovanie odrdza postupny ustup tlmiaceho
vplyvu docasnych faktorov, ako je sklon vynosovej krivky a cyklicka pozicia hospodarstva na
rast penaznej zasoby. Navyse, zistované tempa rastu M3 po ocisteni od vplyvu hospodarskeho
cyklu a dal$ich prechodnych $okov sa nachddzaju vnutri intervalu vymedzeného zakladnymi
ukazovatelmi skuto¢ného menového rastu. Tempo zdkladného rastu penaznej zasoby zastalo
vy$sie ako tempo ro¢ného rastu M3, ale je aj nadalej mierne, ¢o naznacuje, Ze rizika cenovej
stability zostdvaju zo strednodobého hladiska pod kontrolou.

Co sa tyka protipoloziek, v §tvrtom $tvrfroku a v janudri sa na roénej miere rastu M3 podielal ro¢-
ny rast uverov hospodarskym subjektom v eurozéne. Ro¢na miera rastu Gverov verejnej sprave sa
v §tvrtom Stvrtroku zvy$ila, odrazajic najma Statisticky ucinok prevodov aktiv v ramci nemeckého
programu ,zlej banky“ (ktora je zaradena ako stcast ustrednej §tatnej spravy). Tento ucinok sa bude
pocas niekolkych dal$ich mesiacov nadalej prejavovat v roénych mierach rastu. Ro¢na miera rastu
uverov sukromnému sektoru sa takisto zrychlila, najmé z dovodu rastu averov PFIL. Pri pohlade na
jednotlivé sektory sa ro¢nd miera rastu uverov PFI domacnostiam nadalej pohybovala na arovniach
zaznamenanych od polovice roka 2010, zatial ¢o roénd miera rastu poskytovania uverov nefinan¢-
nym spolo¢nostiam sa nadalej postupne ozivovala, pri¢om v januari sa po prvykrat od tretieho

$tvrtroka 2009 vratila do kladnych hodnot.

Hlavné aktiva v drzbe PFI eurozény sa v januari
zvy$ili, odrazajic tak rast uverov sukromnému
sektoru eurozény. Pri pohlade na uplynulé tri
mesiace vidno, Ze agregovana bilancia PFI sa stale
zmens$ovala, ¢o je ale odrazom postupne slabnu-
ceho $tatistického u¢inku programu ,zlej banky*.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Vyvoj ro¢nej miery rastu agregatu M3 aj dalej
skryva postupnt konvergenciu mier rastu jeho
hlavnych zloziek. Ro¢na miera rastu agregatu
M1 v §$tvrtom S$tvrtroku 2010 a janudri 2011
dalej klesala, ale aj napriek tomu ostala klad-
na, zatial ¢o ro¢nd miera rastu kratkodobych
vkladov inych ako jednodnovych (t. j. M2 mi-
nus M1) a obchodovatelnych néstrojov (t. j. M3
minus M2, graf 11) dosahovala niz$ie zdporné
hodnoty. Tato konvergencia fluktuovala pokial
ide o rychlost, a nie je evidentna v udajoch za
jednotlivé mesiace. Napriek tomu je v stlade
s urokovymi mierami jednotlivych nastrojov
agregatu M3.
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(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendérnych
vplyvov)
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----- Ostatné kratkodobé vklady
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A

Menovy
a finanény
vyvoj

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

Ro¢né miera rastu
Podiel
na M3 v % 2010 2010 2010 2010 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
M1 49,5 11,3 10,3 7,9 4,9 4,4 3,2
Obezivo 8,5 6,2 6,4 6,6 5,6 4,6 5,5
Vklady splatné na poziadanie 41,0 12,4 11,1 8,1 4,8 4,4 2,7
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 39,2 -8,2 -8,0 -5,1 -1,1 -0,5 1,1
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 19,0 -22,7 -21,5 -16,1 -8,7 -6,9 -3,2
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 20,2 13,3 10,3 8,3 7,2 6,2 5,6
M2 88,7 1,7 1,4 1,8 %05 2,2 233
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 11,3 -11,7 -9,8 -6,6 -3,1 -2,0 -4,2
M3 100,0 -0,2 -0,1 0,7 1,5 1,7 1,5
Pohladavky voci rezidentom eurozény 1,9 1,7 2,0 3,3 3,4 3,8
Pohladévky voci verejnej sprave 9,8 9,0 7,5 11,5 11,6 11,6
Uvery verejnej sprave 3,5 6,7 6,5 15,5 20,2 18,5
Pohladévky voci sukromnému sektoru 0,3 0,2 0,8 1,5 1,6 2,0
Uvery sukromnému sektoru -0,4 0,2 0,9 1,7 1,9 2,4
Uvery sikromnému sektoru ocistené o predaj
a sekuritizdciu -0,2 0,1 1,0 1,9 2,3 2,7
Dlhodobejsie financné pasiva
(okrem kapitélu a rezerv) 5,5 4,4 2,6 2,7 3,0 2,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st udaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania su¢ty nemusia suhlasit.

Roc¢na miera rastu agregatu M1 v §tvrtom Stvrtroku poklesla na 4,9 % zo 7,9 % v tretom $tvrtroku
a 10,3 % v druhom $tvrtroku. Potom v janudri klesala dalej az na uroven 3,2 % (tabulka 1).

Ro¢né miera rastu objemu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych sa v januari zvysila na
1,1% (v $tvrtom §tvrtroku 2010 dosiahla -1,1 % a v tretom -5,1 %). Jednotlivé zlozky nadalej vy-
kazovali rozdielny vyvoj, pri¢com ro¢na miera rastu kratkodobych terminovanych vkladov sa dalej
vyrazne zvySovala, aj ked bola stéle zaporn4, zatial ¢o ro¢na miera rastu kratkodobych tispornych
vkladov nadalej klesala, i ked ostala nadalej vyrazne kladna.

Pretrvavajtce zuzovanie rozdielu medzi mierami rastu agregatu M1 a mierami rastu kratkodobych
vkladov inych ako jednodnovych je vo velkej miere odrazom vyvoja trokovych mier. Celkovo sa
urokové miery kratkodobych terminovanych a uspornych vkladov v $tvrtom $tvrtroku dalej mier-
ne zvysovali, rovnako ako aj spready voci urokovej miere jednodiiovych vkladov. Tento narast na
kratom konci vynosovej krivky bol podnetom k presunom z jednodnovych vkladov do inych,
lepsie uroc¢enych vkladov v ramci M3.

Ro¢na miera rastu obchodovatelnych ndstrojov sa zvysila z -6,6 % v trefom $tvrtroku na
-3,1 % v $tvrtom $tvrtroku, ale potom na prelome rokov poklesla na janudrovych -4,2 %. Tento
pokles bol vo velkej miere sposobeny vyvojom dvoch ¢iastkovych zloziek obchodovatelnych na-
strojov. Po prvé, podstatné zvysenie, ktoré sa zaznamenalo v novembri pri dohodach o spatnom
odkitpeni a stviselo s medzibankovymi transakciami uskutoénenymi prostrednictvom central-
nych zmluvnych stran, sa odvtedy zmiernilo. Po druhé, akcie/podielové listy fondov penazného
trhu zaznamenali relativne vyrazny atlm, odrdZajic najpravdepodobnej$ie oportunitné néklady
drzby tychto nastrojov vzhladom na sti¢asnu nizku troven kratkodobych urokovych mier.

Roc¢na miera rastu vkladov M3 - medzi ktoré patria kratkodobé vklady a dohody o spatnom od-
kupeni, a ktoré predstavuju naj$ir$i menovy agregat, za ktory st k dispozicii spolahlivé informacie
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v ¢leneni podla sektorov - klesla v januari na
3,0 % z 3,4 % v $tvrtom Stvrtroku, ale stale bola
vyssia ako v trefom $tvrtroku (ked dosahovala
uroven 2,2 %). To je vo velkej miere odrazom
prispevku domécnosti a nepenaznych finan¢-
nych sprostredkovatelov inych ako poistovne

(ro¢na percentudlna zmena; neocistené od sezénnych a kalendar-
nych vplyvov)

=== Nefinan¢né spolo¢nosti
----- Domécnosti

====  Finan¢ni sprostredkovatelia

a dochodkové fondy (t. j. ostatnych finanénych - 0

sprostredkovatelov - OFS), ktory vyrazne ovplyv- .
25

nuje medzibankové transakcie uskuto¢énené t 2
prostrednictvom centralnych zmluvnych stran, :
vykazované ako dohody o spdtnom odkupeni
v drzbe OFS (graf 12). Prispevok nefinan¢nych
spoloc¢nosti zostal v §tvrtom $tvrtroku a v janua-
ri vo vSeobecnosti nezmeneny. Prispevok sektora
domdcnosti sa v uplynulych mesiacoch vyrazne
zvy$il a do janudra bol podobny prispevku sek-
tora OFI. Nedavno zaznamenané vyrazné zvy-
$enie prispevku domacnosti je nielen odrazom
vahy tohto sektora, pokial ide o celkovt drzbu
vkladov, ale aj jeho o nie¢o pomalsej reakcie na
zmeny nastavenia Grokovych sadzieb.
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Sektor PFI bez Eurosystému.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢nd miera rastu celkového objemu tverov PFI poskytnutych rezi-
dentom eurozény sa vyrazne zvysila a v janudri 2011 dosiahla 3,8 % (v $tvrtom $tvrtroku to bolo
3,3 % a v tretom $tvrtroku 2,0 %) (tabulka 1). Ndarast zaznamenany v januari bol vysledkom rastu
ro¢nej miery rastu Gverov sikromnému sektoru, zatial ¢o tvery PFI sektoru verejnej spravy zostali
nezmenené.

Ro¢na miera rastu objemu uverov PFI sukromnému sektoru dosiahla v janudri roven 2,0 %
(v $tvrtom S$tvrtroku 1,5 % a v tretom 0,8 %). Ro¢na miera rastu cennych papierov sukromného
sektora v drzbe PFI bola nadalej nevyrazna (v januari dosiahla -0,2 %), odrazajtc tak skuto¢nost,
ze v uplynulych mesiacoch bolo v porovnani s predchddzajicimi obdobiami relativne malo aktivit
s ponechanou sekuritiziciou. Ro¢nd miera rastu akcii a inych majetkovych tcasti v dribe PFI sa
zvysila aj v §tvrtom Stvrtroku, aj v janudri, ked dosiahla uroven 1,9 %.

Ro¢na miera rastu objemu tuverov PFI poskytnutych sukromnému sektoru - najvacsej zlozky uve-
rov sikromnému sektoru - mala nadalej rastiicu tendenciu, pri¢om v januari sa zvysila na 2,4 %
z 1,7 % v $tvrtom $tvrtroku a 0,9 % v trefom $tvrtroku (tabulka 1). To podporuje nazor, Ze zota-
vovanie dynamiky uverov sukromnému sektoru zaznamenané od prelomu rokov pokracuje, i ked
len v malej miere. Upravy o sekuritizdciu majt nadalej len nepatrny vplyv na tiroven a tendenciu
ro¢nej miery rastu uverov PFI sukromnému sektoru, tak ako od zaciatku roka 2010.

Narast ro¢nej miery rastu uverov stkromnému sektoru, ktory sa zaznamenal v janudri, odraza
mierny narast ro¢nej miery rastu poskytovania uverov domdcnostiam, ktoré vzrastli na 3,1 %,
zatial ¢o ro¢nd miera rastu poskytovania Gverov nefinanénym spolo¢nostiam sa po prvykrat od
augusta 2009 vratila do kladnych hodndt na uroven 0,4 % (v Stvrtom Stvrtroku to bolo -0,4 %
a v trefom -1,3 %). Ro¢nd miera rastu uverov OFI sa v §tvrtom §tvrtroku v porovnani s predcha-
dzajucim $tvrtrokom i v januari dalej zvySovala.
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Najnovsie udaje potvrdzuju, Ze ro¢nd miera rastu
uverov PFI domacnostiam sa od juna 2010 sta-
bilizovala na Grovni okolo 3 %. To vSak nadalej
zakryva rozdiely v mierach rastu jednotlivych ty-
pov tverov. Ro¢na miera poskytovania uverov na
kapu nehnutelnosti na byvanie zostala vyrazne
kladnd (v januari 3,9 %), zatial ¢o ro¢nd miera
spotrebitelskych uverov zostala negativna (v ja-
nuari dosiahla uroven -0,8 %). Rychly rast posky-
tovania Gverov na kipu nehnutelnosti na byva-
nie odraza postupné ozivovanie zaznamenané na
celom rade trhov s nehnutelnostami v eurozone,
zatial ¢o tlmené poskytovanie spotrebitelskych
uverov moze okrem iného odrazat skutoc¢nost,
ze ro¢na miera rastu predaja novych vozidiel zo-
stava stale vo vyrazne zapornych ¢islach.

Ro¢nd miera rastu dverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam sa v janudri vratila do kladnych
hodnét, potvrdzujuc tak postupné zotavovanie
zaznamenané od druhého §tvrtroka 2010. Tento

(ro¢na percentualna zmena; o¢istené od sezonnych a kalendarnych
vplyvov)

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

nérast poskytnutych uverov je v sulade s hospodarskym cyklom a vyvojom spotrebitelskej dovery.
Moéze to byt odrazom situdcie, ked po prvotnom ¢erpani Giverov najmé na ucely ziskania pracov-
ného kapitalu sa v sucasnosti vo vdcsej miere Cerpaju uvery na financovanie fixnych investicii.

V niektorych sektoroch bola potreba ¢erpania
uverov tlmend v dosledku dostupnosti vlast-
nych prostriedkov.

Pri pohlade na ostatné protipolozky agregatu M3
bola ro¢na miera rastu dlhodobejsich finanénych
pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv) v janudri na
urovni 2,6 %, a teda sa v porovnani s droviiou
2,7 % zaznamenanou v §tvrtom S$tvrtroku a 2,6%
v tretom S$tvrfroku prakticky nezmenila (graf
13). Ro¢na miera rastu dlhodobejsich vkladov
v drzbe sektora drzitelov penazi poklesla, a to
i napriek kladnym priemernym tokom v §tvrtom
§tvrtroku a prilevu v januari. Mohlo by to savi-
siet s klesajucou atraktivnostou tychto vkladov
v porovnani s ostatnymi formami finan¢nych in-
vesticif, akymi st napriklad akciové fondy.

A napokon, ro¢ny odlev 88 mld. € do ¢istej pozi-
cie zahrani¢nych aktiv PFI sa v janudari v porov-
nani so §tvrtym $tvrtrokom prakticky nezmenil,
naznadujuc, ze pokles pozicie tejto protipoloz-
ky, ktory sa zaznamenal od zaciatku roka 2010,
uz nepokracoval (graf 14). Vyvoj Cistej pozicie
zahrani¢nych aktiv zakryva skuto¢nost, Ze ro¢-

(ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
mem  Uvery sitkromnému sektoru (1)
ws Uvery verejnej sprave (2)
Cisté zahrani¢né aktiva (3)
messs Dlhodobejsie finanéné pasiva
(bez kapitalu a rezerv) (4)
wewe Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)

------ M3
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 sa uvédza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) sa uvadza-
ju s opa¢nym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.
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né toky v hrubom vyjadreni tak zahrani¢nych aktiv, ako aj zahrani¢nych pasiv boli pocas uplynu-
lych mesiacov nizie a vykazuju znaky prechodu od kontrakcie k expanzii.

CELKOVA SITUACIAV OBLASTI PENAZNEJ LIKVIDITY V EUROZONE

V janudri 2011 objem penaznej likvidity v eurozéne dalej mierne klesol zo svojich vy$$ich drovni
po poklese zaznamenanom v §tvrtom a trefom $tvrtroku v dosledku vyvoja nomindlnej a redlnej
penaznej medzery (grafy 15 a 16). Tieto typy ukazovatelov urc¢ené na meranie likvidity vSak treba
interpretovat s ur¢itou opatrnostou, pretoze vychadzaju z hodnotenia vyvézenej drzby penaznych
prostriedkov. Rozdiely medzi jednotlivymi ukazovatelmi pefiaznej medzery sa v sucasnej situdcii
naozaj moézu povazovat za naznak znacnej neistoty spojenej s riadenim likvidity v eurozéne. Na-
priek uvedenym vyhraddm poukazuju tieto ukazovatele na jasni akumulaciu penaznej likvidity
pocas niekolkych uplynulych rokov, a obdobie nevyrazného rastu M3, ktoré sa zaznamenalo od
konca roka 2008, pravdepodobne neviedlo k uvolneniu celej penaznej likvidity naakumulovanej
v predchadzajucom obdobi.

Odhliadnuc od osobitnych faktorov, ktoré mali vplyv na rast M3 v uplynulych niekolkych mesiacoch,
najnovsie tidaje nadalej poukazuju na postupné oZivovanie menového rastu. Zaroven sa postupne
dalej zrychloval rast objemu uverov stkromnému sektoru, ¢o poukazuje na mozné zrychlenie za-
kladného menového rastu. Pokial v§ak ide o budtcu intenzitu dynamiky menového vyvoja, miera
neistoty zostdva nadalej vysoka. Celkovo stale plati zaver, ze zdkladny menovy rast je mierny a stred-
nodobé az dlhodobejsie infla¢né tlaky prameniace z menového vyvoja st stale pod kontrolou.

(v percentach agregitu M3; ocistené od sezonnych a kalendarnych

(v percentach realneho agregatu M3; ocistené od sezonnych a kalen-
vplyvov; december 1998 = 0)

darnych vplyvov; december 1998 = 0)

= Redlna pefiazna medzera podl'a oficidlneho M3
----- Reélna pefiazna medzera podl'a M3 upraveného
o odhadnuty vplyv portfoliovych presunov?

= Nominalna peiiazna medzera podl'a oficidlneho M3
----- Nominalna pefiazna medzera podl'a M3 upraveného
o0 odhadnuty vplyv portfoliovych presunov 2
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1) Nominalna peniaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktora by vznikla pri
kon$tantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zakladné obdobie).

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

1) Redlna penaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktord by vznikla pri konstantnom raste nominalneho
M3 na trovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri infldcii HICP na
urovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

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



2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Rocnd miera rastu celkovych finanénych investicii nefinancného sektora sa v trefom Stvrtroku 2010
mierne zvysila na vrovern 2,8 %, najmd v dosledku vyraznejsieho rastu financnych investicii nefi-
nanénych spolocnosti. Roény prilev do akcii/podielovych listov investi¢nych fondov v Stvrtom Stvrt-
roku dalej klesal. Rocnd miera rastu finanénych investicii poistovni a penzijnych fondov sa v trefom
Stvrtroku mierne zvySila, odrdzajiic tak spomalenie investicii sektora drZitelov petiazi do poistno-
technickych rezerv.

NEFINANCNE SEKTORY

V trefom $tvrtroku 2010 - poslednom, za ktory su tieto udaje k dispozicii - sa ro¢na miera rastu
finanénych investicii nefinanéného sektora zvysila na 2,8 %, pricom v predchadzajicom $tvrtroku
predstavovala 2,6 % (tabulka 2). Zdporny prispevok dlhovych cennych papierov a kladny prispe-
vok poistno-technickych rezerv ostali v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom vo vSeobecnosti
nezmenené. Prispevky investicii do vkladov a investicii do nekoétovanych akcii a inych majetko-
vych ucasti sa dalej zvysili (i ked len mierne), zatial ¢o investicie do akcii podielovych fondov
dalej klesali.

Clenenie podla nefinanénych sektorov naznaduje, Ze mierny ndrast ro¢nej miery rastu cel-
kovych finanénych investicii v trefom §tvrfroku bol odrazom najméd vyraznej$ieho rastu fi-
nanc¢nych investicii nefinanénych spolo¢nosti a v mensej miere finanénych investicii sektora
verejnej spravy, ktoré sa po dvoch po sebe iducich $tvrtrokoch negativneho rastu dostali opit
do kladnych ¢isel. Konkrétne sa vyrazne zvy$ila ro¢nd miera rastu finan¢nych investicii ne-
finanénych spolo¢nosti, ked vzrastla z 1,4 % v $tvrtom §tvrfroku 2009 (z najnizdej urovne
zaznamenanej od zaciatku tretej etapy HMU) na 3,4 % v tretom $tvrtroku 2010. Naopak, rast
finan¢nych investicii domacnosti sa dalej spomalil, pricom klesal uz treti mesiac po sebe (graf

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢nych
q Y 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010
investiciach
v @ @ @ o @ ©¢ ¢ ua @

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

z toho: kritkodobé 1 15,5 -0,2 10,1 -12,6 -18,2 -20,2 -27,8 -22,5 -16,6 -3,3

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

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

z toho: nekdtované akcie a iny

majetok 23 2,8 2,5 4,0 4,1 4,7 4,2 1,9 1,5 1,4 1,7
Akcie podielovych fondov 5 -5,4 -5,3 -6,3 -5,3 -4,4 -2,1 0,9 0,5 -0,6 -1,8
Poistno-technické rezervy 15 3,6 3,4 2,7 2,9 3,4 3,9 4,9 5,4 5,1 5,0
Ostatné? 22 7,7 7,0 5,7 1,9 2,1 1,6 1,2 3,5 4,7 5,9
M3 9,7 8,7 7,6 52 3,6 1,8 -0,3 -0,1 0,2 1,1
Zdroj: ECB.

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

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

3) Stav ku koncu §tvrtroka. Menovy agregat M3 zahfnia menové nastroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepeiaznych finan¢nych institacii) ulozené v PFI eurozdny a v tstrednej $tatnej sprave.
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17). Podrobnejsie informacie o vyvoji finan¢-
nych investicii sikromného sektora s v cas-
tiach 2.6 a 2.7.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Novad harmonizovana S§tatistika investi¢nych
fondov za eurozdénu informuje, ze v $tvrtom
$tvrtroku 2010 poklesol prilev do akcii a podie-
lovych listov investi¢nych fondov (okrem fon-
dov penazného trhu) na 328 mld. €, ked v pred-
chadzajucich $tvrtrokoch dosiahol 355 mld. €;
t. j. rocnd miera rastu poklesla zo 7,2 % na
6,4 %. Z ¢lenenia podla investi¢nej politiky
vidno, Ze pozorovany pokles ro¢ného prilevu
je sposobeny najmi zniZzenym prilevom do dl-
hopisovych fondov, ale odraza aj pokles prilevu
do zmie$anych fondov. To by mohlo byt odra-
zom vplyvu zvy$eného napitia na niektorych
trhoch vladnych dlhopisov (graf 18). Naopak,
ro¢ny prilev do akciovych fondov sa v porovna-
ni s predchadzajicim $tvrtrokom mierne zvysil.
V $tvrtom $tvrtroku fondy peniazného trhu opét
zaznamenali velké medziro¢né odlevy, ¢o bolo
odrazom zna¢nych oportunitnych nakladov na
drzbu tychto nastrojov vzhladom na nizku uro-
ven kratkodobych trokovych sadzieb, na ktoré
sa tieto fondy viazu.

Vplyv napitia na trhoch vladnych dlhopisov je
viditelnejsi, ked sa porovnaju $tvrtro¢né udaje.
Stvrtro¢ny prilev do akcii a podielovych listov
investi¢nych fondov (okrem fondov penaz-
ného trhu) predstavoval v $tvrtom $tvrtroku
2010 celkovo 82 mld. € (podla udajov neodis-
tenych od sezénnych zmien). Zatial ¢o velkost
prilevu ostala v porovnani s predchadzajicim
§tvrtrokom takmer nezmenend, jeho zloZenie
sa zmenilo (t. j. zmenili sa typy investi¢nych
fondov, ktoré sa na prileve podielali). Prilevy
do dlhopisovych fondov v $tvrtom Stvrtroku
poklesli v dosledku obnoveného napétia na tr-
hoch vladnych dlhopisov, zatial ¢o prilevy do
akciovych fondov sa zvysili a toky do ostatnych
fondov sa vratili do kladnych ¢isel. Tento vy-
voj moze odrazat presuny do fondov v dosled-
ku trvajuceho napitia na trhoch s dlhopismi.
Prilevy zaznamenané v zmies$anych fondoch
boli len o nieco vacsie ako v predchddzajicom
$tvrtroku.
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1) Do prvého $tvrtroku 2009 su odhady stvrtro¢nych tokov od-
vodené z neharmonizovanych Statistik investi¢nych fondov ECB,
vypoc¢tov ECB zaloZenych na udajoch EFAMA a odhadov ECB.
2) Patria sem fondy nehnutelnosti, hedzové fondy a fondy ne-
zaradené inam.



Ro¢nad miera rastu celkovych finanénych in-
vesticii poistovni a dochodkovych fondov bola
v trefom $tvrtroku 5,4 %, bola teda o nieco vys-
$ia ako v predchddzajucom $tvrtroku (graf 19).
Skryva sa za tym dal$i narast prispevku investi-
cii do dlhovych cennych papierov, ktory véak bol
tlmeny dal$im vyznamnym poklesom prispevku
investicii do podielovych fondov. Zaporny pri-
spevok investicii do kétovanych akcii poklesol,
¢o naznacuje, Ze poistovne a déchodkové fondy
prehodnotili svoje investovanie a uprednostnili
priame investicie na kapitalovych trhoch pred
nepriamymi investiciami prostrednictvom po-
dielovych fondov.

2.3 UROKOVE MIERY PENAINEHO TRHU

V obdobi od decembra 2010 do marca 2011 sa
urokové miery peniazného trhu zvysili, pricom
ich volatilita zostala vysokd. Bolo to ¢iasto¢ne
odrazom ocakavani rastu urokovych sadzieb
v dlhodobejsich segmentoch penazného trhu.
Co sa tyka jednodnovej splatnosti, EONIA bola
takisto nadalej volatilna, odrazajuc tak dalsie
zlep$enie na penaznych trhoch a vyrovnane;jsi
stav likvidity.

Urokové miery nezabezpeenych vkladov sa
pocas uplynulych troch mesiacov zvysili pri
vSetkych splatnostiach, ¢im pokracoval rastu-
ci trend zaznamenany od mdja 2010. Mesacné,
trojmesacné, $estmesaéné a dvandstmesacné
sadzby EURIBOR dosiahli 2. marca 2011 hod-
noty 0,87 %, 1,10 %, 1,38 % a 1,78 %, teda o 5,
7,12 a 25 bazickych bodov viac ako sadzby z 1.
decembra 2010. Celkovo sa spread medzi dva-
nastmesa¢nou a mesac¢nou sadzbou EURIBOR
- ktory je ukazovatelom sklonu vynosovej kriv-
ky peniazného trhu - v uvedenom obdobi zvysil
0 19 bazickych bodov na 91 bazickych bodov,
ktoré dosiahol 2. marca (graf 20).

O nieco vy$sia volatilita irokovych mier penaz-
ného trhu so zabezpedenymi ndstrojmi (ako je
EUREPO alebo sadzby odvodené zo swapového
indexu EONIA) zaznamenana v druhom polro-
ku 2010 pokracovala aj v sledovanom obdobi
(graf 21). Toto obdobie sa vyznacovalo tretim

(ro¢na percentudlna zmena; percentualne body)
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1) Zahfna uvery, obeZivo a vklady, poistno-technické rezervy
a ostatné pohladavky.
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doc¢asnym vyraznym vykyvom trokovych mier zabezpecenych nastrojov od maja 2010, pricom
tento vyvoj pravdepodobne stvisel s poslednou ro¢nou dlhodobej$ou refinanénou operaciou v de-
cembri 2010. Tento vykyv spocival v prudkom zvy$eni sadzieb, po ktorom nasledoval mierny po-
kles, ktory prispel k celkovému vzostupnému trendu pozorovanému od maja 2010. Trojmesaéna
urokova miera jednodnovych indexovych swapov dosiahla 2. marca 0,83 %, teda o 13 bazickych
bodov viac ako 1. decembra. Zodpovedajica nezabezpeéena sadzba EURIBOR sa zvy$ila menej
ako zabezpecend swapova sadzba, takze spread medzi tymito dvoma sadzbami sa zuzil z 33 ba-
zickych bodov dna 1. decembra na 26 bazickych bodov dia 2. marca, ¢im sa dostal na Grovne
porovnatelné trovniam z aprila a oktébra 2010. Vyvoj pocas sledovaného obdoba odraza zlepsenie
podmienok na finan¢nych trhoch po obdobi zvy$eného napitia v novembri 2010.

Urokové miery implikované cenami kontraktov futures na trojmesaény EURIBOR so splatnostou
v marci, juni a septembri 2010 mali diia 2. marca hodnotu 1,14 %, 1,46 %, resp. 1,72 %. To predsta-
vuje pokles o 2 bazické body pri marcovom kontrakte a zvysenie o 22, resp. 40 bazickych bodov pri
junovom a septembrovom kontrakte v porovnani s iroviiami zaznamenanymi 1. decembra. Tento
vyvoj znamend, ze krivka EURIBOR bola pri tychto splatnostiach strmsia (graf 22). Implikovana
volatilita pri konstantnych splatnostiach tri, $est, devit a dvanast mesiacov odvodend z opcii na
sadzby trojmesaénych terminovanych obchodov EURIBOR pocas decembra 2010 poklesla, ale
pocas prvych dvoch mesiacov roka 2011 sa opat zvysila, pricom v pripade dlhodobejsich splatnosti
sa zvysila o nieco viac (graf 23). Z dostupnych idajov zaroven vyplyva, ze podla nazoru tc¢astnikov
trhu je pravdepodobnost velkych zmien sadzby EURIBOR v budtcnosti teraz najnizsia od zaciatku
krizy (podrobnejsie informécie o implikovanych hustotach v ¢lanku The information content of
option prices during the financial crisis vo vydani Mesa¢ného bulletin z februdra 2011).

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

Poznamka: Trojmesaéné terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu beiného Stvrtroka a nasledujucich troch
stvrtrokov, ako st kétované na burze Liffe.
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Pozndmky: Tieto volatility sa vypocitavaji v dvoch krokoch.
Najprv sa implikované volatility odvodené z opcii na trojme-
saéné futures EURIBOR konvertuju tak, Ze sa namiesto vyjad-
renia v zaprotokolovanych cenach vyjadria v zaprotokolovanych
vynosoch. V druhom kroku sa vysledné implikované volatility,
ktoré maju konstantny datum splatnosti, transformuja na vola-
tility s konstantnym ¢asom do splatnosti.

Pokial ide o jednodnovu splatnost, volatilita sadzby EONIA sa v sledovanom obdobi dalej zvyso-
vala, odrdzajiic najma stav likvidity a koncoroénych vplyvov a bola podstatne vyss$ia ako takmer
pocas celého roka 2010. Na zaciatku kazdej z prvych dvoch udrZiavacich periéd roka 2011 bola
sadzba EONIA po kritku dobu vyssia ako sadzba hlavnych refinanénych operacii. Takyto vyvoj
sa od jina 2009 zatial nezaznamenal. V obidvoch pripadoch sa ku koncu udrziavacieho obdobia
vratila na arovne nizsie ako sadzba hlavnych refinanénych operacii. Dia 2. marca dosiahla EONIA
hodnotu 0,47 % (graf 24).

Pocas tohto obdobia ECB pokracovala v poskytovani podpory penaznym trhom prostrednic-
tvom celého radu operdcii na dodanie likvidity so splatnostami jeden tyzden, jedna udrziavacia
peridda a tri mesiace. Operacie Eurosystému na dodanie likvidity sa realizovali formou tendrov
s pevnou trokovou sadzbou a s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. ECB usku-
to¢novala aj tyzdnové operacie na stiahnutie likvidity vo forme tendra s pohyblivou sadzbou
a s maximalnou urokovou sadzbou 1,00 %. V ramci tychto operacii na stiahnutie likvidity ECB
pridelila sumu zodpovedajtcu velkosti nakupov v ramci Programu pre trhy s cennymi papiermi,
ktoré dna 2. marca dosiahli celkovt vysku 77,5 mld. € (box 3). V eurozdne je nadalej dostatok
likvidity a je od¢erpavana znaénymi dennymi objemami jednodnovych steriliza¢nych operacii
a tyzdnovych doladovacich operacii, ktoré sterilizuji nakupy v ramci Programu pre trhy s cen-
nymi papiermi.
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Box opisuje riadenie lividity ECB pocas obdobia troch periéd udrziavania povinnych minimal-
nych rezerv konciacich sa 7. decembra 2010, 18. januara a 8. februdara 2011. Pocas tohto obdo-
bia sa vSetky refinan¢né operdcie v eurach nadalej uskutoénovali v podobe tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Pokrac¢ovala postupna
normalizdcia operacii menovej politiky, pricom 23. decembra bola splatna poslednd ro¢na dl-
hodobejsia refinanénd operacia. Dna 2. decembra Rada guvernérov rozhodla, ze od 12. aprila
2011 sa vietky hlavné refinanéné operécie, refinanéné operacie so §pecialnou dizkou trvania so
splatnostou jednej udrziavacej periddy a trojmesaéné dlhodobejsie refinanéné operacie budu
realizovat formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov aspon do konca tretej udrziavacej periédy dia 12. aprila 2011.

V platnosti zostdva Program pre trhy s cennymi papiermi, ktory bol vyhlaseny 10. maja 2010
spolu s tyzdennymi operaciami na stiahnutie likvidity so splatnostou jeden tyzden zameranymi
na sterilizaciu dodato¢nej likvidity poskytovanej v rdmci programu.

Potrebalikvidity bankového systému

Pocas sledovaného obdobia predstavovala celkova dennd potreba likvidity bankového systému
- definovana ako suma autonémnych faktorov, predpisanych povinnych minimalnych rezerv
a nadbytoénych rezerv (t.j. zostatkov na beznych uc¢toch prevysujicich povinné minimalne
rezervy) - v priemere 520,3 mld. €. I8lo o pokles 28,5 mld. € v porovnani s dennym priemerom
za predchadzajuce tri udrziavacie periody.

Bolo to spdsobené najmi poklesom priemernej
hodnoty autonémnych faktorov o 26,8 mld. €
na 308,9 mld. €. Priemerna hodnota povin-
nych minimalnych rezerv klesla o 1,9 mld. € na

211,3 mld. €. Priemer dennych nadbyto¢nych (vmld. EUR, priemerné trover v jednotlivych udr#iavacich
rezerv bol 1,144 mld. €,aj ked pocas udrziavacej periédach)
periddy, ktora koncila v janudri dosiahli maxi- 2,60 2,60
mum vo vyskel,86 mld. €, ¢o je najvyssia hod-
nota od absolitneho maxima zaznamenaného 2,30 230
po pade banky Lehman Brothers (graf A).

2,00 2,00
Ponuka likvidity
V sledovanom obdobi sa celkova likvidita do- 1,70 1,70
dana v operdciach na volnom trhu pohybova-
la v priemere na drovni 574,3 mld. €, ¢o bolo lig e
0 40 mld. € menej v porovnani s predchadza-
jucimi tromi udrziavacimi periédami, ked sa b1 L1
v tychto tendroch dodévala likvidita v prie-
mernej hodnote 441,3 mld. €.! Prostrednic- . =
tvom programu Eurosystému na odkupovanie
krytych dlhopisov, ktorého sa ndkupy skondili 0’S%ug. Feb. Aug. Feb. Aug. Feb. Aug. Feb. 00
30. juna 2010, sa dodalo 60,7 mld. €. Prostred- 2007 2008 2009 2010 201
nictvom Programu pre nakup krytych dlho- Zdio/ECR,

1 Medzi tendre patria hlavné refinan¢né operacie, dlhodbejsie refinan¢né operacie a doladovacie operacie, z ktorych posledné moézu
likviditu poskytovat aj absorbovat.
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pisov a Programu pre trhy s cennymi papier-
mi sa dodalo spolu v priemere 133 mld. €.

Prostrednictvom doladovacich obchodov sa (v mld. EUR, denné priemery za celé obdobie st uvedené vedla
; . v s jednotlivych poloziek)
v tomto obdobi absorbovala priemerna ¢ista
suma 70.7 mld. € mmm  Portf6lio Programu pre nakup krytych dlhopisov
5 . €.

a Programu pre trhy s cennymi papiermi: 133 mld. €

, . .. .. ., . wawwn Hlavné refinanéné operacie: 188,9 mld. €
v porovnani s tromi udrziavacimi PerlOdaml === Dlhodobejsie refinanéné operacie: 323 mld. €

vobdobi od 11. augusta do 9. novembra 2010 w Doladovacie operdcie: 70,7 mid. €
wesss Autonomne faktory: 309 mld. €

vzrastla priemerna vyska likvidity dodanej ) B ek e AL
prostrednictvom jednotyzdnovych hlav- seeee  Cisty objem jednodiiovych sterilizanych

nych refinan¢nych operdcii o 22,3 mld. € na - ;ﬂiﬁﬁ;ﬁﬁﬁiﬁemm: 2113 mld. €

188,9 milidrd €, pricom priemerny objem re- 1000 1000
financovania prostrednictvom dlhodobejsich %00 %00 lflfv“l‘(’ill‘t‘;
refinan¢nych operacii klesol 0 66,5 mld. € na

323 mld. €. Bolo to spdsobené predovsetkym 600 600
¢iastoénym posunutim splatnosti troch dl- &0 HIIHHH|H|||H|H|||H|H|\|HHH| |||HH|||H|H||HH g0
hodobejsich refinan¢nych operacii, ktoré 200 | 200

mali splatnost 30. septembra, a poslednou 0 0

o m

ro¢nou dlhodobejSou refinan¢nou operaciou 00| i = 00

encepoin s rnny N -

) e Ny . . . -600 [ A o ',\ N ) -600
operacie vyustila do znizenia celkovej prie- R4 7////// .y
mernej sumy dodanej v tychto operacidch -800 ‘ -800  Potreba
ke o
o priblizne 33,9 mld. €.2 1000 . . ‘ 1000 Y
Pocas sledovaného obdobia priemerna lik- Zdroj: ECB.

vidita dodand prostrednictvom refinan¢-

nych operacii so $pecialnou dizkou trvania a splatnostou jednej udrziavacej periédy vzrastla
0 24,5 mld. € na 67,2 mld. €. Sti¢asne vzrastla priemerna vyska likvidity dodavanej prostrednic-
tvom trojmesa¢énych dlhodobejsich refinan¢nych operacii o 46,4 mld. € na 209,6 mld.€ (pride-
fované sumy vzrastli najma po poslednej jednoro¢nej operacii, ktord mala splatnost v decembri
2010), a tak sa vratila na troven zaznamenanu v jeseni 2008.

Cistd hodnota nakupov v rdmci trhov s cennymi papiermi dosiahla 4. februara 2011 hodnotu
76,5 mld. € oproti sume 64 mld. €, ktoru predstavovala 5. novembra 2010.

Stcasne tyzdenne uskutoénované jednotyidnové operacie na stiahnutie likvidity dodanej
prostrednictvom trhov s cennymi papiermi vzrastli o td istd sumu a pocas sledovaného obdobia
zabezpecili stiahnutie likvidity v priemernej vyske 69,6 mld. €. Likvidita stahovana prostred-
nictvom doladovacich obchodov s jednodriovou splatnostou v posledny den kazdého udrzia-
vacieho obdobia dosahovala v priemere 146,9 mld. €, ¢o sa priblizovalo priemernej hodnote
dosiahnutej v predchddzajacich troch udrziavacich periédach (graf B).

Vyuzivanie automatickych operacii

Celkovy pokles zabezpecovanej likvidity a zniZzenie nadbyto¢nej likvidity v priemere na 54 mld. €
viedlo k poklesu ¢istého objemu jednodnovych steriliza¢nych opericii, ktorych priemernd denna
hodnota bola priblizne 52,6 mld. €.> V désledku vyvoja stavu likvidity ¢isty denny objem jednodiio-
vych steriliza¢nych operdcii v tychto troch udrziavacich periédach vyrazne kolisal. V ¢ase od za-

2 Dna 30. septembra boli splatné troj- a Sestmesa¢nd dlhodobejsia refinan¢né operdcia a ro¢né dlhodobejsia refinan¢né operécia v cel-
kovom objeme 224,7 mld. €.

3 Cisty objem jednodfiovych sterilizaénych operacii sa uréi ako objem jednodiiovych steriliza¢nych operédcii minus objem jednodtio-
vych refinanénych operdcii.
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¢iatku sledovaného obdobia do 23. decembra
2010 dosahoval tento objem v priemere 40,2

mld. €, od 23. decembra do konca druhej udr- (denné trokové sazby v percentich)

ziavacej periody 18. janudra 2011 to bolo 84,6 — HONR ) . o
. Y. . ., , eeees Pevna urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii

mld. €av tretey udr Zlavacej per iode (ktora sa ==== Koridor vytvoreny irokovymi sadzbami jednodtiovych

skoncila 8. februara 2011) 39,2 mld. €. 4 refinanénych a steriliza¢nych operécii

. , 2,0 2,0

Urokové sadzby

Klac¢ové urokové sadzby ECB sa od 13. méja
2009 nezmenili, a zostali teda na turovni L5 L5
1,00 % pre hlavné refinan¢né operacie, 1,75 %
pre jednodnové refinanéné operacie a 0,25 %
pre jednodnové steriliza¢né operacie.

Kedze objem likvidity bol na zaciatku sledo-
vaného obdobia dost vysoky a nadbyto¢na
likvidita bola trochu nizsia - aj ked stale dost
velkd - sadzba EONIA bola vic¢$inou nizsia

ako hlavnd refinanéna sadzba a dosahovala 0,0 . T 5 T ; — 00
. R v ov. ec. an.

v priemere 0,59 %. V dosledku mnozstva 2010 2011

faktorov v$ak vykazovala zvySenu volatilitu, Zdroj: ECB.

porovnatelna s periédami spred jina 2009.
Sadzba EONIA sa pocas sledovaného obdobia pohybovala od 0,34 % do 1,32 % a jej volatilita
odrézala stav likvidity, koniec roka ako aj iné technické efekty.

Pocas prvej zo sledovanych udrziavacich period sa sadzba EONIA pohybolala v sulade s trendom
cyklu povinnych minimalnych rezerv, ked z hodnoty 0,81 % na zaciatku periédy postupne klesala
az na 0,39 % na jej konci, s tym, ako sa plnenie povinnych rezerv dokoncéovalo (graf C). Hoci sa
posledna udrziavacia peridda v roku 2010 zacala podobne, faktory ako koncoroéné vplyvy viedli
k do¢asnému prudkému vzrastu sadzby EONIA na 0,82 %. EONIA sa nasledne vratila pod tro-
ven 0,40 % (v dosledku relativne vysokej likvidity a v¢asného splnenia povinnych minimalnych
rezerv), a potom na zaver udrziavacej periody (18. janudra 2011) vzréstla na 0,81 %. Pocas kratkej
udrziavaciej periddy (21 dni), ktora sa zacala 19. janudra 2011, sa plnenie povinnych minimal-
nych rezerv zmluvnymi stranami vratilo do predkrizového obdobia (vyrovnané denné plnenie),
aj ked s priznakmi niz$ieho nez pozadovaného plnenia, ¢o sposobilo, Ze sadzba EONIA sa po-
stupne zvy$ovala a 1. februdra dosiahla 1,32 %. V tom istom tyzdni sa vSak po zvySenom prideleni
prostriedkov v hlavnych refinan¢nych operaciach s objemom 213,7 mld. € vratila na troven pod
0,40 %, ¢o umoznilo zmluvnym stranam ku koncu udrziavacej periddy zvysit si rezervy.

4 Splatnost poslednej jednoro¢nej dlhodobejsej refinanénej operacie dna 23. decembra a vyrovnanie Sestdnovej preklefiovacej operacie
v ten isty den.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Vynosy dlhodobych viddnych dlhopisov AAA eurozény a Spojenych Stitov sa v porovnani s tiroviiami od
konca novembra 2010 do 2. marca 2011 zvysili o priblizne 40 a 70 bdzickych bodov. Toto zvysenie vyno-
sov bolo predovsetkym odrazom priaznivého vyvoja hospoddrstva v eurozéne a Spojenych Statoch. Tento
vyvoj bol Ciastocne korigovany tlakmi nadol v désledku prechodu k bezpecnejsim likvidnejsim ndstrojom
v dosledku politického napdtia v severnej Afrike a na Strednom vychode, ktoré sa objavilo vo februdri. Im-
plikovand volitilita na trhoch s dlhopismi zostala na o nieco vyssich hodnotdch na oboch strandch Atlan-
tického ocednu. Ukazovatele dlhodobych inflacnych ocakdvani na finanénom trhu sa zvysili len nepatrne
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a nadalej poukazujii na to, Ze inflacné ocakdvania
zostdvajii pevne ukotvené. Spready medzi vynosmi
vlddnych dlhopisov sa v rdmci eurozény mierne
zvysili vo vietkych krajindch eurozony s vynimkou

. . L. === Eurozona (I'avé os)
Portugalska. Navyse spready medzi dlhopismi vy- ... Spojend sty (avé os)
danymi nefinancnymi a financnymi spolocnostami ==== Japonsko (pravd os)
sa mierne zuZili vo vsetkych ratingovych triedach. Al 2.6

(v % p. a.; denné tdaje)

Od konca novembra 2010 do 2. marca 2011 sazvy- 37 [
$ila Groven vynosov desatroénych vladnych dlho-
pisov eurozény s ratingom AAA celkovo o pribliz-
ne 40 bazickych bodov, na uroven 3,4 % zazname-
nanu dna 2. marca (graf 25). Vynosy dlhodobych
vladnych dlhopisov Spojenych §tatov zaznamenali
pocas rovnakého obdobia vicsie zvysenie, pribliz-
ne o 70 bazickych bodov, ¢im dosiahli 3,5 %. Roz- 25
diel nominalnych vynosov desatro¢nych vladnych
dlhopisov Spojenych §tatov a eurozény sa zvysil 2
z -20 bazickych bodov na 10 bazickych bodov. Mar.  Maj  Jil  Sep. Nov.  Jan.  Mar
V Japonsku sa vynosy desatro¢nych vladnych dl-

hOPiSOV ZV}’7§111 o 10 ba’Zle},’Ch bOdOV na uroven %gzrﬁgrfll((;?Ete;gv;;lls?frglsggnsceﬁltglrﬁ;)pis0vs desatro¢nou ale-
1,3% zaznamenanu dia 2. marca. bo najbliz$ou inou splatnostou.

33

29
e

0,6

Neistota investorov tykajtica sa vyvoja na trhu s dlhopismi v blizkej buducnosti merana volatili-
tou odvodenou z opcii sa v eurozéne mierne znizila a v Spojenych $tatoch ostala vo v§eobecnosti
nezmenend. Implikovana volatilita na oboch trhoch vsak ostala vyrazne vyssia ako na konci roka
2009 a na urovniach podobnych tym, ktoré sa zaznamenali po¢as nepokojov na trhoch vladnych
dlhopisov za¢iatkom mdja 2010.

Vyvoj vynosov dlhodobych vladnych dlhopisov eurozdny s ratingom AAA bol v sledovanom obdobi
ovplyvneny najmi priaznivymi makroekonomickymi udajmi poukazujicimi, na to, Ze zotavovanie
v eurozone pokracuje. V dosledku toho rastici trend vynosov dlhodobych vladnych dlhopisov euro-
z6ny, ktory sa zadal v septembri 2010, pokracoval nadalej. Fluktuacie okolo tohto trendu v rdmci me-
siaca sa vysvetluju v prvom rade uvolnenim napdtia na trhoch vladnych dlhopisov eurozény. Situdcia
na trhoch vladnych dlhopisov sa v okrajovych krajinach eurozény v januari 2011 zlepsila, v ddsledku
priaznivého vyvoja hospodarstva na Grovni eurozény a v dosledku oc¢akévani mozného rozsirenia
posobnosti a objemu eurdpskeho nastroja finanénej stability (European Financial Stability Facili-
ty - EFSF) aucastnikmi trhu. Navyse, aukcie dlhov sa na niektorych trhoch s dlhmi krajin na okraji
eurozony stretli s vy$§im dopytom, ako sa o¢akavalo, a tento vyvoj mal pozitivny vplyv na trhovu
naladu. Do konca sledovaného obdobia sa v§ak opit objavilo napétie na trhoch vladnych dlhopisov
eurozony, najmi v dosledku obav ucastnikov trhu tykajucich sa vysledkov diskusii o EFSE

V Spojenych $tatoch bolo zverejnenie pozitivnych ekonomickych tdajov hlavnou hnacou silou pohy-
bov vynosov dlhodobych vladnych dlhopisov pocas vac¢siny sledovaného obdobia. Navyse vynosy pod-
porili aj plany v danovej oblasti, ktoré vyhlasila su¢asnd administrativa za¢iatkom decembra, a ktoré
spocivali najmi v predlzeni danovych vynimiek, ktoré zaviedla predchddzajica administrativa, a v pre-
dizeni vypldcania dévok v nezamestnanosti. Ku koncu sledovaného obdobia viedlo politické napitie
v severnej Afrike a na Strednom vychode k investi¢nym tokom typu iniku do bezpecia, ktoré spdsobili
tlak na znizovanie vynosov desatro¢nych vladnych dlhopisov v eurozéne i Spojenych §tatoch.
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Od konca novembra 2010 do 2. marca 2011 sa spready desatro¢nych vladnych dlhopisov krajin
eurozony vo¢i nemeckym vladnym dlhopisom mierne zuzili s vynimkou Portugalska, kde spready
zostali prakticky nezmenené. Na trhoch vladnych dlhopisov eurozény prevladalo v decembri znaé-
né napitie. Doslo k tomu po ozndmeni, Ze sa prehodnocuje rating Portugalska, a po uverejneni
spravy MMF, v ktorej sa uvédzalo, Ze Irsko moZno nesplni predpokladané ciele znizenia deficitu,
ale aj to, Ze existuje znac¢né riziko vzniku dominového efektu, ked by sa tento problém mohol roz-
$irit z Irska do dalsich krajin. Podla téastnikov trhu bolo toto napitie ¢iasto¢ne timené zvysenou
aktivitou suvisiacou s programom ECB pre trhy s cennymi papiermi. Situdcia na trhoch s vladnymi
dlhopismi krajin na okraji eurozdény sa v druhej polovici janudra zlepsila, po zverejneni pozitiv-
nych ekonomickych udajov a v dosledku o¢akavani mozného zviacsenia posobnosti a objemu EFSF
ucastnikmi trhu. Napitie na trhoch vladnych dlhopisov sa pocas februdra zvysilo, ¢o bolo najméa
odrazom straty dovery ucastnikov trhu stvisiacej s vysledkami diskusii o EFSE. Ostatné faktory,
ako je revizia perspektiv budiceho rastu pre Grécko smernom nadol a zniZenie ratingu niektorych
vicsich bank v Irsku ratingovymi agentirami vo februdri, tiez prispeli k zvy$eniu napitia.

Od konca novembra 2010 do 2. marca 2011 sa vynosy patro¢nych a desatro¢nych vladnych dlhopisov
eurozony viazanych na infldciu nezmenili, a 2. marca dosiahli uroven 0,4 %, resp. 1,3 % (graf 26).
Po zverejneni pozitivnych ekonomickych udajov pokracoval pocas viésiny sledovaného obdobia
rastovy trend redlnych vynosov, ktory sa zacal v §tvrtom $tvrtroku 2010. Podas februdra sa po po-
litickych napdtiach na Strednom vychode a v severnej Afrike redlne vynosy opit znizili na Grovne
zaznamenané na konci novembra. V porovnani s uroviiami z konca novembra sa pocas sledovaného
obdobia zvysili pat- a desatro¢né spotové rovnovazne miery o 50 bazickych bodov a 40 bazickych
bodov (graf 27). Tento miernejsi sklon krivky spotovych rovnovaznych mier inflicie naznacoval
mierne zvy$enie patro¢nych forwardovych rovnovaznych mier o pat rokov o 20 bazickych bodov;
tieto miery 2. marca dosiahli uroven 2,2 %. V ten isty deil bol zodpovedajuci ukazovatel odvodeny
z infla¢ne indexovanych swapov na urovni o nie¢o vyssej ako 2,3 %. Toto zvySenie urokovych mier

(v % p. a; 5-diiové kizavé priemery dennych udajov, odistené od (v% p. a.; 5-diiové kizavé priemery dennych tidajov; o¢istené od
sezénnych vplyvov) sezonnych vplyvov)
= Pitrocny forward na vynos cenného papiera
o pit’ rokov viazaného na inflaciu

Spli)tovy vynq;S '“’C.n%h," cenného papiera o pét = 5-ro¢n4 forwardova rovnovazna miera inflacie
rokov viazaného na inflaciu .
o pit’ rokov

Spotovy vynos 10-rocného cenného papiera 5-roéné spotova rovnovazna miera inflacie

viazaného na inflaciu e 3 e P
====10-ro¢na spotova rovnovazna miera inflacie

3,0 3,0 3.0 3,0
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Thomson Reuters a vypoc¢ty ECB.
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je v strednodobom horizonte pravdepodobne
spojené s obnovenim prémie za infla¢né riziko.
Celkovo v sulade s ostatnymi ukazovatelmi in- o
. e , . . (v % p. a.; denné tdaje)
fla¢nych ocakévani z prieskumu aj udaje o rov- — 2 marec 2011

novéznych mierach inflicie nadalej naznacuju, 30 november 2010
7e o¢akdvania budticeho vyvoja inflicie v euro- ~ >° >0
zéne zostavaju pevne ukotvené. 45 45
40 40
Vyvoj casovej Struktiry kriatkodobych forwar- 35 35
dovych sadzieb v eurozone ukazuje, ako celkové 30 30
spravanie dlhodobych vynosov v eurozéne moéze n 25
viest k zmendm ocakavani vyvoja urokovych mier 2 20
(a s tym suvisiacich rizikovych prémif) z r6znych ' '
casovych hladisk (graf 28). Zvysenie trovne dlho- s
dobych vladnych dlhopisov v porovnani s vinos- 10| / [0
mi na konci novembra, najmi v dosledku zlepse- 05 |~ 05
nia sa ekonomickych podmienok, posunulo ¢aso- 0,0 | | | | o0
2011 2013 2015 2017 2019 2021

vu §truktiru kratkodobych forwardovych sadzieb

smerom nahor o priblizne 20 bazickych bodov pri Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové tdaje) a Fitch
s vr . . 1w Ratings (ratingy).

splatnostiach dlhsich ako tri mesiace a priblizne  Poznamka: Implikovana forwardové vynosova krivka, ktora je od-

SRR St . vodena od ¢asovej Struktary urokovych mier pozorovanych na trhu,
50 baZICkYCh bodov pr1 krathCh SplatnOStlaCh- odraza trhové o¢akavania budicich Grovni kratkodobych Grokovych

mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych for-
wardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej stranke

AV porovnam’ s urovnami z konca novembra sa ECB v casti ,Euro area yield curve®. Udajg, ktoré boli pri odhade
pouzité, st vynosy vladnych dlhopisov s ratingom AAA.

spready medzi podnikovymi dlhopismi nefi-

nancnych a finanénych spoloc¢nosti dalej zuzili vo

véetkych ratingovych triedach. Tento pokles bol najvyssi v pripade dlhovych cennych papierov vyda-

nych finan¢nymi spolo¢nostami, aj ked sa ich spread udrzal nad urovnou spred krizy. Najnovsie udaje

naznacuju, ze spready podnikovych dlhopisov, ktoré sa takmer pocas celého polroku 2010 stabilizovali,

obnovili trend konvergencie k hodnotdm na trovni spred krizy. Spready dlhopisov vydanych finanény-

mi spolo¢nostami v Grécku, Irsku a Portugalsku sa v su¢asnosti pohybuji na tirovniach prevysujucich

urovne zaznamenané pocas nepokojov za¢iatkom marca 2010. Poistovanie finan¢nych a nefinanénych

spolo¢nosti zastalo pocas sledovaného obdobia na trovni eurozény nadalej dynamické, najma na trhu

s krytymi dlhopismi v eurozdne.

2.5 AKCIOVE TRHY

Siroké indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych stdtoch sa polas poslednych troch mesiacov celko-
vo zvysili v dosledku zverejnenia pozitivnych ekonomickych iidajov, ozndmeni o kladnych ziskoch
a mierneho oZivenia ochoty vstupovat do rizika. Tento pozitivy vyvoj bol vo februdri do uréitej miery
korigovany politickym napdtim v severnej Afrike a na Strednom vychode. Neistota na akciovych
trhoch v eurozéne klesala takmer pocas celého sledovaného obdobia, ale po zacati politickych nepo-
kojov sa vyrazne zvysila.

V eurozoéne a v Spojenych $tatoch sa od konca novembra 2010 do marca 2011 ceny akcii
vyjadrené indexom Dow Jones EURO STOXX, resp. indexom Standard & Poor‘s 500 zvysili
o priblizne 10,6 %, resp. 10,8 % (graf 29). Tento vyrazny ndrast cien akcii odrdZza najma zlepSe-
nie vyhladu hospodarskeho vyvoja na oboch stranach Atlantického ocedna, ako aj oznamenia
o ziskoch, ktoré boli lepsie, ako sa oc¢akavalo. Ceny akcii zaznamenali od juna 2010 viditelne
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(index: 1. marec 2010 = 100; denné tdaje)
=== Eurozona

Spojené Staty

====Japonsko
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Zdroj: Thomson Reuters.

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

(v % p. a; pitdiovy kizavy priemer dennych idajov)
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Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kévanu $tandardnu odchylku percentudlnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na

burzové indexy. Kalkulovana je pre Dow Jones EURO STOXX 50
za euroz6nu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty a index
Nikkei 225 za Japonsko.

rasticu tendenciu, a rovne, ktoré sa v sledovanom obdobi zaznamenali, boli najvy$sie za viac
ako 30 mesiacov. Dostali sa tak na troven, ktord sa naposledy zaznamenala v septembri 2008,
t.j. pred kolapsom banky Lehman Brothers. V sulade s vyvojom na akciovych trhoch eurozény
a Spojenych §tatov sa japonsky index Nikkei 225 od konca novembra 2010 do 2. marca 2011
taktiez zvysil 0 5,6 %.

Neistota na akciovych trhoch, merana implikovanou volatilitou, skonc¢ila na konci sledovaného
obdobia v eurozdéne na drovni o $est percentudlnych bodov niz$ej a v Spojenych $tatoch o tri
percentudlne body nizsej (graf 30). Klesajuci trend volatility na akciovych trhoch, ktory sa zacal
v polovici roka 2010 pokracoval takmer pocas celého sledovaného obdobia, odrazajtc zlepSenie
vyhladu hospodarskeho vyvoja.

Napitie na trhoch vladnych dlhopisov eurozdény ostalo takmer pocas celého hodnoteného obdobia
vysoké, napriek miernemu uvolneniu v janudri. Aj napriek vyvoju za¢iatkom maja 2010 vsak nepo-
koje na trhoch vladnych dlhopisov neviedli k ziadnym vyraznym tnikom investorov k likvidite, ¢o
naznacuje, Ze obavy spojené s vyhladom hospodarskeho vyvoja sa na arovni eurozdny takmer upl-
ne rozplynuli. Vyvoj hospodarstva sa odrazil v celkovo pozitivnych ekonomickych tdajoch zverej-
nenych za sektor priemyslu a sluzieb v eurozone, pri¢om ukazovatele z prieskumov naznacuju, ze
vyhliadky hospodarskej aktivity zostali priaznivé. Podobne boli pozitivne aj najnovsie ekonomické
udaje za Spojené $taty, ¢o viedlo k revizii vyhliadok tykajtcich sa budicej hospodarskej aktivity
smerom nahor. Politické napitie na Strednom vychode a v severnej Afrike vo februdri sposobilo,
ze zaznamenané zlepSenie ochoty investorov riskovat bolo do istej miery tlmené.
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(zmeny cien v percentach ku koncu obdobia)

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

Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(tidaje ku koncu obdobia) 100,0 9,8 6,5 14,0 V2o 23,8 3,9 14,6 4,7 6,8 8,4

Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)

Q42009 2,1 15,3 3,3 9,0 6,8 -5,5 7,7 3,8 -3,9 2,0 0,3
Q12010 0,8 1,6 6,8 3,5 =lly/ -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 -3,3
Q22010 -11,1 -8,3 -7,2 &l -13,4 -17,6 -7,5 -7,1 -17,3 -12,1 -18,3
Q32010 7,3 9,0 11,1 8,0 53 8,2 -0,2 5,6 3,2 12,8 4,9
Q42010 3,8 16,3 0,7 9,0 7,9 -7,0 =1Lyl 13,3 10,2 -4,7 2,9
Januar 2011 4,4 -31 222 -1,9 6,1 12,5 3,1 22 6,3 4,9 6,4
Februar 2011 1,9 3,0 -0,7 0,4 3,5 3,3 2,6 2,3 0,4 1,1 0,2
30 Nov. 2010 - 02 Mar. 2011 10,6 6,7 1,7 1,7 17,3 20,4 8,7 10,7 15,6 6,1 9,5

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Indexy cien akcif sa pocas sledovaného obdobia zvysili vo vSetkych sektoroch eurozoény, pri¢om ceny
akcii finanéného sektora eurozony vzrastli vyrazne, o 20,4 % (tabulka 4). Zisky cien akcif finan¢ného
sektora sa zaznamenali najmé v janudri, v dosledku uréitého uvolnenia napitia na vac$ine trhov vlad-
nych dlhopisov eurozdény po tspesnych aukcidch vladnych dlhopisov a vdaka mierne pozitivnej$iemu
postoju k riziku. Ceny akcii nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény pokracovali v zhruba nepretrzitom ras-
tovom trende, ktory sa zacal v polovici roka 2010, a od konca novembra 2010 do za¢iatku vmarca 2011
sa zvysili 0 7,7 %. V ramci nefinanéného sektora dosiahli sektory spotrebného tovaru a spotrebitelskych
sluzieb slabsie vysledky, pricom sektory priemyselnych technoldgii a ropy a plynu nadalej pokracovali
v dosahovani dobrych vysledkov, ktoré sa zaca-
li objavovat v polovici roka 2010. Vyvoj cien na
akciovych trhoch bol pocas sledovaného obdobia
takisto pozitivny vo vSetkych krajinach eurozény,
ale najma v tych, v ktorych bolo napitie na trhoch L Euroséna - KAtkodobs

vladnych dlhopisov doneddvna vysoké. +++++ Eurozona — dlhodobé 2
==== Spojené §taty — kratkodobé
—— Spojené $taty — dlhodobé 2
Pozitivny vyvoj cien akcii odrdzajlci priaznivy 5 36

(v % p. a.; mesacné tidaje)

vyvoj hospodarstva sa odrazil podobne aj v raste
skuto¢nych prijmov na akciu a priaznivého vy- 30
hladu ocakavanych vynosov o 12 mesiacov. Rast 9
skuto¢nych ro¢nych vynosov na akciu spolo¢nosti
zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX 18
dosiahol vo februari 2011 troven 34 %, v porovna-
ni s 31 % v novembri 2010. Predpoklada sa, Ze rast 12
vynosov na akciu pocas nasledujicich 12 mesia- p
cov zostane relativne vyrazny na trovni 15 %, hoci
to bude o nie¢o menej, ako rast o 17 %, ktory sa 0
predpokladal v novembri 2010. Pozitivny vyhlad
v s w1 ; ; ; -6 T I T T T ~ -6
tak skutoénych, ako aj o¢akavanych vynosov plati —
pre vSetky hospodarske odvetvia. Okrem toho boli ,
Rk L. L. 3 . Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

zverejnené informdcie o vynosoch pocas sledova-  Poznimka: Za eurozonu ide o otakévany rast vynosov indexu Dow

, . . . . v o1, Jones EURO STOXX, za Spojené $taty index Standard & Poor’s 500.
ného obdobia boli priaznivejsie, ako sa o¢akavalo. 1) Kratkodobé zodpovedd analytikmi o¢akdvanym vynosom

1 . . P 0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).
Trhy trochu ZnepOkOth len Vynosy, ktoré zverejni- 2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi o¢akdvanym vynosom
li spolo¢nosti zo sektora spotrebitelskych sluzieb. ook oy(medzitocn jrasty
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2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady na financovanie nefinancnych spoloénosti eurozony sa v Stvrtom Stvrtroku 2010
zvysili, odrdZajiic najmd rast ndkladov vo vietkych kategoridch, a najmd nakladov na trhové zdroje
financovania. Zatial ¢o sa redlne naklady na trhové dlhové financovanie nadalej zvysovali, redlne
ndklady na financovanie prostrednictvom zdkladného kapitdlu sa trochu znizili. Pokial ide o fi-
nancné toky, roény rast iverov nefinanénym spolocnostiam sa v stvrtom $tvrtroku 2010 stal menej
zdporny a v janudri 2011 sa vrdtil do kladnych hodnét, po prvykrdt od augusta 2009. To naznacuje,
Ze zaciatkom roka 2010 doslo k obratu dynamiky tiverov. Vyddvanie dlhovych cennych papierov ne-
finanénymi spolocnostami sa v Stvrtom Stvrtroku 2010 dalej spomalovalo, ale zostalo vyrazné.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Realne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozony z vonkajsich zdrojov, vypo-
¢itané vazenim nékladov jednotlivych zdrojov financovania nesplatenymi objemami ocistenymi
od tc¢inkov precenenia, sa v §tvrtom $tvrtroku 2010 zvysili o priblizne 17 bazickych bodov, v de-
cembri 2010 dosiahli troven 3,9 % a v janudri 2011 sa len o nieco znizili (graf 32).

Rast celkovych nakladov na financovanie bol rovnomerne rozlozeny medzi vSetky kategérie, pricom
bol najvyssi v pripade redlnych nakladov na trhové zdroje financovania. Konkrétne sa v $tvrtom
$tvrtroku 2010 realne naklady na trhové zdro-
je zvysili o priblizne 50 bazickych bodov v po-
rovnani so septembrom 2010 a mierne réstli aj
v januari a februdri 2011. Redlne néaklady na
financovanie prostrednictvom zakladného ka-
pitalu sa v §tvrtom Stvrtroku zvysili o priblizne
20 bazickych bodov, ale neskor poklesli opat na
urovne z konca septembra 2010. Rast nakladov
na trhové zdroje financovania odrazal obnovené
napdtie na finanénych trhoch, ku ktorému doslo
v §tvrtom $tvrtroku 2010. V tom istom obdobi sa
redlne kratkodobé urokové miery PFI zvysili o 16
bazickych bodov, kym realne dlhodobé trokové
miery vzrastli o 5 bazické body. Z dlhodobej per-
spektivy sa uroven redlnych nakladov financova-
nia nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne pocas
§tyroch mesiacov do januara 2011 pohybovala
okolo minim zaznamenanych od roku 1999 vo
vSetkych kategdridch s vynimkou redlnych na-
kladov na kapitalové financovanie, ktoré naopak ~ ©
zostali na maximalnych drovniach.

(v % p. a.; mesacné idaje)

== (Celkové naklady financovania

----- Redlne trokové miery kratkodobych tiverov PFI
==== Redlne Grokové miery dlhodobych uverov PFI
—— Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
----- Redlne naklady na kapitalové financovanie

T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Zdroj: ECB, Thomson Reuters, Merrill Lynch a prognézy Consen-
sus Economic.
Pozndmka: Redlne naklady externého financovania nefinanénych

Nomindalne Grokové miery PFI novych uverov
nefinanénym spolo¢nostiam sa pocas sledova-
ného obdobia zvysili pri kratkodobych splatnos-
tiach, zatial ¢o pri dlhsich splatnostiach zostali
zhruba nezmenené (tabulka 5). Zda sa, Ze rast
urokovych sadzieb pri kratkych splatnostiach je
v stlade s neddvnym vyvojom urokovych mier
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spolo¢nosti st vypocitané ako vazeny priemer ndkladov na banko-
vé tvery, nakladov na financovanie dlhopismi a nékladov na kapi-
talové financovanie na zéklade stavu jednotlivych nesplatenych ob-
jemov deflovanych infla¢nymi o¢akavaniami (podrobnejsie v boxe
4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005). Zavedenie harmonizovanej
Statistiky urokovych sadzieb PFI na zaciatku roku 2003 spdsobilo
prerusenie tohto $tatistického radu. Udaje od 10. jina 2010 nemu-
sia byt iplne porovnatelné s idajmi z predchddzajuceho obdobia
v dosledku metodickych zmien zavedenych v ramci implementacie
naradeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7 (ktoré menia a doplfuju na-
riadenie ECB/2001/18).



Tabul'ka 5 Urokové miery novych éverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a; bazické body)

Zmena v bazickych bodoch
do januara 2011Y
Q4 Q1 Q2 Q3  Dec. Jan. Okt.  Okt.  Dec.
2009 2010 2010 2010 2010 2011 2009 2010 2010
Urokové miery tiverov PFI
Bankové prec¢erpania nefinanénych spolo¢nosti 4,06 3,98 3,70 3,80 3,86 4,02 -16 19 16
Uvery nefinanénym spoloénostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 3,28 3,24 325 334 350 345 12 3 -5
s pociato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov 3,96 4,00 3,80 3,78 3,86 3,86 -32 4 0
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixaciou
urokovej miery do 1 roka 2,19 1,99 2,17 2,26 2,59 2,45 31 12 -14
s pociato¢nou fixdciou urokovej miery nad 5 rokov 3,58 3,44 3,37 3,51 3,50 3,93 29 47 43
Memo polozky
3-mesa¢nd Grokovéd miera pefiazného trhu 0,71 0,64 0,73 0,88 1,02 1,02 28 2 0
Vynosy 2-ro¢nych vlddnych dlhopisov 1,39 1,40 1,84 1,85 2,24 2,30 91 68 6
Vynosy 7-ro¢nych vladnych dlhopisov 2,99 2,82 2,39 2,12 2,71 2,81 -26 63 10

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

na peniaznom trhu, ktoré maji obvykle vplyv na naklady bank na kratkodobé financovanie. Ako
naznacuje vyvoj bankovych turokovych sadzieb, postupny prenos predchadzajicich znizeni kltco-
vych trokovych sadzieb ECB na individualnych klientov bank sa zrejme skon¢il.

Pocas sledovaného obdobia sa spready medzi vynosmi dlhopisov nefinan¢nych spolo¢nosti a vy-
nosmi vladnych dlhopisov mierne rozsirili v pripade dlhopisov s va¢$im ratingom a o nieco zuzili

Graf 33 Spready podnikovych dlhopisov nefinanénych spoloénosti

(bézické body; mesacné priemery)

= Nefinanéné AA, v eurach (I'ava os)
++++ Finantné A, v eurach (lava os)

==== Nefinanéné BBB, v eurach (I'ava os)
—— Vysokovynosové, v eurach (prava os)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Spready dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti st pocitané vo¢i vynosom vlddnych dlhopisov AAA.
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v pripade dlhopisov s niz§im ratingom (graf 33). Rozsirenie spreadov podnikovych dlhopisov
v novembri 2010, ktoré sa tykalo vSetkych kategérii a bolo do urcitej miery v sulade s obnovenym
napéatim na finan¢nych trhoch, viedlo k zvyseniu realnych nakladov na trhové dlhové financova-
nie. Nedavne uvolnenie napitia na finanénom trhu prispelo k zuZovaniu spreadov medzi vynosmi

podnikovych dlhopisov a vynosmi vladnych dlhopisov, najmé v pripade dlhopisov s niz§im ratin-
gom, ktoré sa od zaciatku roka 2011 zazili o priblizne 90 bazickych bodov.

FINANCNE TOKY

Vécsina ukazovatelov ziskovosti nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény informuje o dal$om zlep$o-
vani situdcie v §tvrtom §tvrtroku 2010. Ro¢nd miera rastu vynosov na akciu kétovanych nefinanc-
nych spolo¢nosti v eurozdéne zostala v §tvrtom $tvrtroku 2010 nadalej vyrazne kladnd a v janudri
2011 dosiahla troven 40 %, t. j. blizko svojho historického maxima (graf 34). Co sa tyka budiceho
vyvoja, ucastnici trhu v nasledujucich mesiacoch oc¢akavaju ¢iastocné korekcie smerom nadol.

Pokial ide o financovanie z vonkajsich zdrojov, idaje za $tvrty $tvrtrok 2010 potvrdzuju ustalenie
poskytovania uverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam, ktoré sa zaznamenalo pocas uplynulého
roka. Tato normalizdciu dopytu po bankovych averoch mozno ¢iastoéne vysvetlit postupnym po-
klesom vydavania dlhovych cennych papierov v tom istom obdobi (graf 35). Konkrétne vydavanie
kratkodobych dlhovych cennych papierov, i ked vykazovalo ur¢ité znaky ozZivenia, zostalo nega-
tivne, rovnako ako v uplynulom roku, zatial ¢o vydavanie dlhodobych dlhovych cennych papierov
v §tvrtom §tvrtroku dalej klesalo. Podobne dalej klesalo aj vydavanie kotovanych akcii nefinané-
nych spolo¢nosti, teda bolo aj nadalej nevyrazné.

Ro¢ny rast bankovych Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam bol v §tvrtom $tvrtroku 2010 menej zapor-
ny, na urovni -0,2 % (tabulka 6) a v januari 2011 sa vratil do kladnych hodnoét, po prvykrat od augusta
2009. Zotavenie dynamiky tverov odrdza zmiernenie tempa poklesu poskytovania uverov nefinanc-

(ro¢nd percentudlna zmena, mesaéné uidaje) (ro¢nd percentudlna zmena)
= Realizované zisky — Uvery PFI
----- Ocakavané zisky «e««+ Dlhové cenné papiere

==== Kotované akci
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kotované akcie st denominované v eurach.
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Tabul'ka 6 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena ku koncu $tvrtroka)

Ro¢néd miera rastu

2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q Q3 Q4
Uvery PFI 22,2 -2,4 -1,7 -0,6 -0,2
Do 1 roka -13,2 -11,2 -9,9 -6,4 -3,6
0d 1 do 5 rokov -2,0 -4,2 -3,9 -2,0 -2,4
Nad 5 rokov 3,7 3,0 3,3 2,7 2,2
Vydané dlhové cenné papiere 14,5 16,1 12,3 8,6 8,0
Kratkodobé -40,7 -23,8 -15,6 -13,2 73]
Dlhodobé, z toho?) 26,1 22,6 16,0 11,2 9,5
S pevnou urokovou mierou 33,8 26,9 18,9 13,7 11,6
S pohyblivou urokovou mierou -4,0 0,0 -1,3 -1,2 -0,4
Vydané kétované akcie 1,8 1,8 1,0 0,9 0,7
Memo polozky?
Financovanie spolu 1,1 1,4 1,6 2,1 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 0,3 0,4 0,9 1,9 -
Poistno-technické rezervy? 0,9 0,9 0,9 0,9 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) st vykazované v penaznych a bankovych tatistikach a Statistikach emisif
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s udajmi vykazovanymi v tatistikach finanénych Gétov sa mozu vyskytnit, najmé v do-

sledku réznych ocenovacich met6d.

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

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

3) Zahtnaju rezervy penzijnych fondov.

nym spolo¢nostiam (so splatnostami do jedného
roka). Ro¢na miera rastu uverov so splatnostami
dlhsimi ako pit rokov pocas sledovaného obdobia
naopak o nieco poklesla. Empirické udaje sved-
¢ia o tom, Ze poskytovanie uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam maji obvykle tendenciu vyrazne
sa oneskorovat za hospodarskym cyklom. Z tohto
pohladu neddvno zaznamenané oZivovanie ro¢nej
miery rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam
naznacuje, ze za¢iatkom roka 2010 doglo k obratu
vo vyvoji. Zvy$ena dostupnost vlastnych zdrojov
mohla mat zaroven tlmiace u¢inky na oZivenie
dopytu po bankovych tGveroch nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam.

Vysledky najnovsieho prieskumu uverovej ak-
tivity bank v eurozdne potvrdzuju vyznamnu
ulohu, ktort mali dopytové faktory na dopyt po
uveroch nefinanénych spolo¢nosti v $tvrtom
$tvrtroku 2010 (graf 36). Konkrétne, zlepSenie
celkového ¢istého dopytu po uveroch bolo spo-
sobené najmid zastavenim poklesu potreby fi-
nancovat fixné investicie. Podobne mal kladny
vplyv aj narast financovania fuzii a akvizicii, za-
tial ¢o prispevok zvy$enych finan¢nych potrieb

Graf 36 Rast dverov a faktory prispievajice

k dopytu nefinanénych spoloénosti po
uveroch

(ro¢nd percentualna zmena; Cista percentudlna hodnota)

Fixné investicie (prava os)

Zasoby a prevadzkovy kapital (prava os)
M&A a podnikova restrukturalizacia

(prava os)

Restrukturalizacia dlhu (prava os)

Interné financovanie (prava os)

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam (lava os)
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Zdroj: ECB.

Poznédmka: Cisté percentudlne tdaje znamenaji rozdiel medzi
percentualnym podielom bank, ktoré ozndmili, ze dany faktor
prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-
ré oznamili, Ze prispel k zvyseniu dopytu.
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na zasoby a pracovny kapital poklesol. Navyge,
prieskum poukazuje aj na pokles sprisnovania
podmienok poskytovania wverov podnikom

R . . , . (kizavé thrny za 4 §tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)
z dovodu priaznivej$ieho vnimania rizika ban-

mmm  Ostatné

kami, a najma $pecifickych perspektiv vyvoja s Cisté obstaranie majetkovych tcasti
konkrétnych odvetvi a podnikov. Zatial ¢o sa Cisté obstaranie finan&nych aktiv bez majetkovych ugasti
messs  Tvorba hrubého kapitalu
zda, ze v eurozdne ako celku pokraduje norma- s Emisia nekotovanych akeif
lizdcia Gverovych podmienok, pristup k banko- - EDEIS‘a,kOtova“YCh.akcu
neanes ové financovanie

vym uverom je v niektorych krajinach aj nadalej Hrubé tspory a &isté kapitalové transfery
, , Ay . , —-+= Finanénd i
vyrazne obmedzeny. NavySe moze v niektorych inanné medzera (pravé os)
. . , (e 60
pripadoch narast dopytu po tveroch znasobit ’

aj potencialny vplyv relativne prisnych podmie- ’ T i 7
- , 40 §lEi by e
nok poskytovania uverov na ponuku uverov. i Eg’t\ U HTTHI 5
EEEEL] Tgianggngiatecifl il
;% %%3’2\5“5?; *iggsgé%;; HIT
20 SEHERREARATERERRRaRRRRRRAREERECRES T

Obvykle zaporna finan¢nd medzera (alebo ¢isté
prijaté uvery) nefinanénych spolo¢nosti - t. j.

o THLURELAL UL AR TULL
. . . . . - o LEENTeEan
rozdiel medzi vydavkami na redlne investicie LT i
, , . .. . T i
a vnatorne vytvorenymi zdrojmi (hrubé uspo- i s \,gé
ry) - zostala v trefom Stvrtroku 2010 v klad- Ui 1 m*--—’—‘-
CRE |
 }

nych d¢islach, i napriek tomu, Ze vyjadrend 40
kizavym priemerom za §tyri $tvrtroky klesla. ‘
V grafe 37 su znazornené polozky, ktoré sa po- 60 |
dielaju na uspordach, financovani a investiciach
spolo¢nosti eurozony vykdzanych v actoch za  zdroj: Finanené ety curozény.

. A orh A : Poznamka: Do dlhu sa zapotitavaju uvery, dlhové cenné papiere
eurozont, ktoré su dOStupne len do treticho a rezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné” zahfiia finanéné de-

2000 2002 2004 2006 2008 2010

$tvrtroka 2010. Ako vyplyva z grafu, realne in- rivéty, ostatné zavizky/pohladavky a tipravy. Finanénd medzera
L. X g > , je podiel cistych poziciek a ¢istych vypoziciek, v podstate ide
vesticie podnlkov (tVorba hrubého fixného ka- o rozdiel medzi hrubymi dsporami a tvorbou hrubého kapitélu.

pitdlu) by mohli byt takmer tplne financované

z vlastnych zdrojov, pri¢om rast financovania

z vonkaj$ich zdrojov zostal ako zdroj podnikového financovania velmi maly, hoci sa mierne zvysil.
Cisté akvizicie finanénych aktiv vratane majetkovych éasti sa zdroven v §tvrtom $tvrtroku 2010
mierne zvysili.

FINANCNA POZiCIA

V tretom $tvrtroku 2010 pokraéoval proces Gstupu od dlhového financovania, ked zadlZzenost
nefinanénych spolo¢nosti vyjadrena pomerom dlhu k DPH poklesla na 79 % z 80 % v predchadza-
jucom §tvrtroku a vyjadrend pomerom dlhu k hrubému prevadzkovému zisku na 415 % zo 422 %
v predchddzajucom §tvrtroku (graf 38). Potom, ako urokové zatazenie nefinan¢nych spolo¢nosti
v obdobi od konca roka 2008 do zaciatku roka 2010 prudko pokleslo, v druhom polroku 2010
zostalo v podstate nezmenené (graf 39).

Celkovo niz$ie toky financovania z vonkaj$ich zdrojov a zvySovanie objemu vlastnych zdrojov
financovania, ktoré sa zaznamenalo od druhého polroka 2009 naznacuje, Ze spolo¢nosti zlepsili
svoju finanénd situdciu a znizili zranitelnost svojich bilancii, ¢im v ¢ase hospodarskeho ozivenia
dosiahli vys3iu finanént pruznost. Uroven zadlZenosti a s fiou spojené tirokové zatazenie mozu
naznacovat, ze nadalej existuje priestor na re$trukturalizdciu bilancii spolu s ozivenim penaznych
tokov.
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(v %) (bazické body)
=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku = Zat'aZenie Cistymi bankovymi urokmi (I'ava os)
(tavaos)y — eeees Vazené priemerné trokové miery z Gverov (prava os)
----- Pomer dlhu k HDP (prava os) ==== Vazené priemerné urokové miery z vkladov (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Dlh je vykazovany podla $tvrtro¢nych uctov eurdp- Poznamka: ZataZenie ¢istymi bankovymi urokovymi mierami je
skeho sektora. Zahriia uvery, emitované dlhopisy a rezervy na definované ako rozdiel medzi vazenymi priemernymi mierami
zamestnanecké dochodky. z Gverov a vazenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloze-

né na celkovych stavoch.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

V Stvrtom Stvrtroku 2010 sa podmienky financovania domdcnosti vyznacovali vo vSeobecnosti sta-
bilnymi sirokovymi sadzbami bdnk, ktoré sa véak v janudri 2011 mierne zvysili. Podmienky posky-
tovania siverov sa koncom roka o nieco sprisnili v pripade tiverov domdcnostiam na spotrebu a kiipu
nehnutelnosti na byvanie. Rocnd miera rastu poskytovania tiverov PFI domdcnostiam sa v janudri
2011 v porovnani so Stvrtym Stvrtrokom 2010 zvysila, ale celkovo rocnd miera rastu tiverov domdc-
nostiam nadalej vykazovala znaky vyrovndvania. Odhaduje sa, Ze pomer zadlZenosti domdcnosti
k prijmom sa v Stvrtom Stvrtroku zvysil len mierne a ich tirokové zataZenie sa po poklese v predchd-
dzajiicom $tvrtroku viac-menej nezmenilo.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Celkové naklady na financovanie sektora domacnosti eurozony zostali v §tvrtom $tvrtroku 2010
vo vSeobecnosti stabilné potom, ako v predchadzajicom §$tvrtroku zaznamenali mierny narast,
zatial ¢o v janudri 2011 sa mierne zvyS$ili. Pri pohlade na ich $truktaru, vyvoj trokovych mier PF
na nové uvery domacnostiam vykazoval v §tvrtom $tvrtroku vys$si stupen heterogenity v celom
spektre kategérii. Zatial ¢o urokové sadzby novych tGverov na kipu nehnutelnosti na byvanie
zostali takmer nezmenené, urokové sadzby novych uverov na spotrebitelské Gvery mierne po-
klesli. Tento vyvoj sa vyrovnaval miernym narastom trokovych sadzieb ostatnych averov. Stabi-
lizécia Grokovych sadzieb na uvery na kipu nehnutelnosti na byvanie zakryva aj rozdielny vyvoj
jednotlivych zloziek. Zatial ¢o urokové miery Gverov s krat§imi pociato¢nymi dobami fixacie
urokovej sadzby (t. j. uvery s pohyblivymi urokovymi sadzbami a poc¢iato¢nou dobou fixacie do
jedného roka) zostali nezmenené a v pripade uverov s pociato¢nymi dobami fixacie urokovej
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sadzby od jedného do piatich rokov dokonca
mierne poklesli, irokové sadzby uverov s dlh-
$imi dobami fixdcie (t. j. s po¢iato¢nou dobou
fixacie viac ako pit rokov) sa mierne zvysili
(graf 40). V januari 2011 sa urokové miery PFI

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

=== § pohyblivym Gro¢enim a pociato¢nou
fixaciou urokovej sadzby do 1 rok

na nové uvery na kiupu nehnutelnosti na byva- - S potiato¢nou fixaciou tirokovej sadzby
. 25ili i vietkvch 1 iach. Pri od 1 do 5 rokov

nie zvysili pri vset yeh sp atnostiach. Pri po- ==== S pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby

rovnani najnov$ieho vyvoja irokovych sadzieb od 5 do 10 rokov

- , s , —— S pociatoénou fixaciou trokovej sadzby nad 10 rokov
PFI na nové tvery na kipu nehnutelnosti na

byvanie s vyvojom porovnatelnych sadzieb na 60
trhu vidno, Ze spready medzi tymito turokovy-

mi sadzbami o nieco poklesli pri tveroch s do- 50
bami fixdcie urokovych sadzieb dlhsimi ako

jeden rok, zatial ¢o v pripade dlhodobejsich

splatnosti sa dokonca dostali do zapornych 40
hodnét.

Urokové sadzby PFI na nové spotrebitelské 3,0
uvery domdcnostiam boli v predchadzajicom

§tvrtroku nadalej stabilné, potom v §tvrtom

§tvrtroku poklesli, pricom od septembra do 20 2,0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
decembra 2010 poklesli o 40 bazickych bodov.

Tento vyvoj bol rovnomernej$ie rozlozeny me-  Zdroj: ECB.

dzi jednotlivé kategdrie uverov, s obzvlast vy-

raznym poklesom urokovych sadzieb uverov

s dlh$imi pociato¢nymi dobami fixacie urokovej sadzby (t. j. s dobami fixacie urokovej sadzby
dlh$imi ako pit rokov), ktoré pokracovali v negativnom trende neprerusene od predchadzajuceho
$tvrtroka. V janudari 2011 sa vSak urokové miery novych Gverov domdcnostiam na spotrebitelské
uvery vratili na droven zaznamenanud v oktdébri 2010, po podobnom naraste Grokovych sadzieb
s pociato¢nou dobou fixdcie dlh§ou ako jeden rok. Spready medzi Grokovymi mierami Gverov
s dobami fixdcie do jedného roka a porovnatelnymi trhovymi trokovymi mierami v obdobi od
oktébra 2010 do janudra 2011 nepatrne poklesli. Podobne v tom istom obdobi o nie¢o poklesli
aj spready medzi urokovymi mierami na Gvery s dobami fixacie nad pit rokov a porovnatelnou
trhovou urokovou mierou.

Podla vysledkov prieskumu uverovej aktivity bank z janudra 2011 sa podmienky poskytovania
uverov domdcnostiam na kipu nehnutelnosti na byvanie v §tvrtom §tvrtroku 2010 o nieco spris-
nili. Zda sa, Ze toto sprisilovanie mozno vysvetlit najmé pocitovanim zvySeného rizika stvisia-
ceho s trhom nehnutelnosti na byvanie a v§eobecného hospodarskeho vyhladu, ako aj mierneho
zvy$enia nakladov na financovanie a prisnej$imi bilanénymi obmedzeniami. Banky zaroven in-
formovali, Ze ¢isty dopyt po uveroch na kipu nehnutelnosti na byvanie bol v §tvrtom $tvrtroku
kladny, ale vyraznej$i ako v predchddzajucom $tvrtroku, v dosledku lepsich vyhliadok na trhu
s nehnutelnostami a vyrazne nizsieho zdporného prispevku spotrebitelskej dovery. Podobne sa
v $tvrtom S$tvrtroku sprisnili aj podmienky poskytovania spotrebitelskych Gverov domdcnostiam
a ostatnych tverov. Cisty dopyt po spotrebitelskych a ostatny tveroch sa zvysil, ale nedostal sa
do kladnych hodnét, pricom banky uviedli, Ze to bolo spdsobené vyvojom spotrebitelskej dovery
a uspor domacnosti.
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FINANCNE TOKY
Ro¢nad miera rastu celkovych uverov domaéc-
nostiam zostala v tretom Stvrtroku 2010 (po-
sledny §tvrtrok, za ktory su dostupné udaje ,

m Spotrebitel'ske uvery Pr1
z Gltov eurozény) vo vSeobecnosti nezmene- wasss Uvery PFI na byvanic
nd, pricom vykazuje rasticu tendenciu uz od — Sit:rt;‘ep;ﬁgjfl
$tvrtého $tvrtroka 2009. Tento vo véeobecnosti - Uvery spolu
nezmeneny rast je odrazom podobného vyvo-
ja vSetkych sucasti tejto polozky. Ro¢nd miera
rastu uverov nepenaznych finanénych instittcif
domadcnostiam zostala na nezmenenej urovni
okolo nuly, po vyraznom poklese pocas uply-
nulych troch tvrtrokov. Udaje o tveroch PFI
a sekuritizacii poukazuju na to, Ze ro¢nd mie-
ra rastu celkovych uverov domdacnostiam sa
v $tvrtom $tvrtroku zvysila na priblizne 2 %
(graf 41).

(ro¢nd percentudlna zmena; percentuale body; koniec $tvrtroka)
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Ro¢nd miera rastu uverov PFI domdcnostiam

_1JlJA]lll]lll]lll]llJ]JJJJJJAJJIJ_1

sa v janudri zvysila na 3,1 %, z 2,8 % v trefom 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
a $tvrtom §tvrfroku. Tento najnovsi vyvoj po-
s M P ) . Zdroj: ECB.
tvrdzu]e, ze rast cerpania uverov domécnostiam Poznédmka: Kategoria ,uvery spolu® predstavuje uvery domdc-
sa ustalil. Sekuritizdcia ma nad’alej len mal}', nostiam zo vietkych ostatnych intitucionalnych sektorov vréta-

ne zvysku sveta. Za treti §tvrtrok 2010 si odhadnuté na zaklade
VplYV na roén}} rast uverov PFI domacnostiam, transakcif vykdzanych v pefiaznych a bankovych §tatistikdch. In-

. X K . formécie o rozdieloch vo vypocte miery rastu Gverov PFI a uve-

hoci olistenie l:lda) ov od tohto VPIYVu poukazu— rov spolu st v Technickych poznamkach.

je na mierne stupajucu tendenciu rastu objemu

uverov. Vzhladom na nedavne zvysenie cien

nehnutelnosti na byvanie a podporné fiskalne

opatrenia v niektorych krajinach, ako aj celkové zvy$enie spotrebitelskej dovery sa zd4, Ze tento
najnovsi vyvoj uverov PFI zostal relativne tlmeny. Rast iverov domacnostiam je teda pravdepo-
dobne tlmeny maximdlnou uroviou zadlzenia domacnosti a skuto¢nostou, Ze podmienky posky-

tovania uverov zostali celkovo prisne.

Pokial ide o jednotlivé zlozky uverov PFI domdcnostiam, ro¢nd miera rastu averov na kipu ne-
hnutelnosti na byvanie sa v januari zvy$ila na 3,9 % z 3,5 % v §tvrtom $tvrtroku. Na rozdiel od toho
sa ro¢na miera rastu spotrebitelskych Gverov oslabila (pokles na -0,8 % v januari z -0,7 % v §tvrtom
§tvrtroku). Pokracujtce oslabovanie rastu spotrebitelskych uverov v uplynulych mesiacoch moéze
suvisiet so zhor§ovanim ocakavani spotrebitelov pokial ide o ich buducu finanénu situdciu, ako
vidno z vysledkov prieskumov Eurdépskej komisie. Okrem toho ukazovatel nédkladnejsich obsta-
rani, ktory obvykle vykazuje vysoku koreldciu s ndkupmi tovarov dlhodobej spotreby, zostava na
historickych miniméch. To vo v§eobecnosti naznacduje, Ze slabnuci dopyt po spotrebitelskych uve-
roch tlmi od zaciatku roka 2010 ich rast (box 4, Vysvetlenie nedavneho rozdielneho vyvoja rastu
uverov PFI na kiipu nehnutelnosti na byvanie a spotrebitelskych averov).
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VYSVETLENIE NEDAVNEHO ROZDIELNEHO VYVOJA RASTU UVEROV PFI NA KUPU NEHNUTELNOSTI NA

E(B

BYVANIE A SPOTREBITELSKYCH OVEROV

Ozivenie ro¢nej miery rastu objemu uverov
PFI domacnostiam, ktoré sa zaznamenalo od
posledného $tvrtroka 2009, sa ¢asovo zhodo-
valo s rozdielnym vyvojom uverov na kipu
nehnutelnosti na byvanie a spotrebitelskych
uverov. Zatial ¢o sa rychle tempo rastu objemu
hypotekarnych Gverov zvysilo na droven oko-
lo 4 %, tempo rastu spotrebitelskych Gverov sa
vo véeobecnosti nezmenilo a zostalo zaporné
(graf A). Rozdiel medzi vyvojom rastu tychto
dvoch typov uverov domacnostiam je relativ-
ne vyznamny v porovnani s vysokou mierou
paralelnosti ich vyvoja, ktord sa zaznamenala
od roku 1999. V tomto boxe sa skimaji do-
stupné ukazovatele, ako zdklad moznych vy-
svetlen{ sti¢asného rozdielneho vyvoja.

Informacie o podmienkach poskytovania
uverova urokovych mierach bankovych averov

Vysledky prieskumu tverovej aktivity bank
v eurozone naznacuji, ze banky nerobili
rozdiel medzi hypotekarnymi Gvermi a spot-
rebitelskymi tvermi z hladiska sprisiiova-
nia podmienok ich poskytovania (graf B).
Konkrétne sa zd4, Ze niet Ziadneho rozdielu
medzi ovplyvnenim sprisfiovania bankovych
uverov ndkladmi bank na financovanie a bi-
lanénymi obmedzeniami, ktoré mozno v ob-
lasti poskytovania uverov uzsie definovat ako
dopytové faktory. Napriek tomu sa zda, ze
existuju urcité rozdiely v spdsobe, ako ban-
ky sprisnovali podmienky, pretoze od jesene
2009 sa zrejme viac zvy$ili marze spotrebitel-
skych ako hypotekarnych averov.

Zatial ¢o trokové sadzby bank su pri spotre-
bitelskych tveroch obvykle vyssie ako urokové
sadzby Gverov na kipu nehnutelnosti na byva-
nie - ¢o odraza skutocnost, ze uvery na kipu
nehnutelnosti na byvanie st obvykle lepsie
kryté zibezpekou - rozdiel medzi Grokovymi
sadzbami uplatiiovanymi na jednotlivé typy

Mesaény bullefin
Marec 2011

Graf A Uvery PFI domdcnostiam na kipu

nehnutel'nosti na byvanie a spotrebitelské
uvery

(ro¢na percentudlna zmena)
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Graf B Prieskum bankovych dverov: zmeny dverovych

podmienok bank a dopyt domdcnosti po Gveroch na kipu
nehnutel nosti na byvanie a po spotrebitelskych iveroch

(¢ista percentudlna zmena)

= Uverové podmienky — spotrebitel'ské Gvery

«++++ Uverové podmienky — tivery na kupu nehnutelnosti
na byvanie

==== Dopyt — spotrebitel'ské uvery
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uverov bol obzvlast velky v obdobi od druhého
polroka 2009 do prvého polroka 2010, ked sa
zadal rozdielny vyvoj mier rastu tychto dvoch
typov Gverov (graf C). Prednedavnom sa spre-

ad medzi urokovymi mierami zazil, ale zatial

to neovplyvnilo vyvoj v tom smere, Ze by sa rast
spotrebitelskych averov a rast iverov na kapu
nehnutelnosti na byvanie stali podobnej$imi.

Ukazovatele domaceho dopytu

V prieskume uverovej aktivity banky uva-
dzali, Ze od obratu vo vyvoji za¢iatkom roka
2009 bol vyvoj dopytu po spotrebitelskych
uveroch a hypotekarnych uveroch podobny.
Niektoré rozdiely v$ak zostali viditeIné v obi-
dvoch pripadoch, kedze dopyt po tGveroch na
kapu nehnutelnosti na byvanie sa od tretieho

$tvrtroka 2009 dostal do kladnych ¢isel, zatial

¢o v pripade spotrebitelskych tGverov zostal
mierne zaporny (graf B).

Tento relativne slaby dopyt po spotrebitel-
skych uveroch sa zda byt v stlade aj s vy-
sledkami prieskumov nazorov spotrebitelov.
Zatial ¢o spotrebitelska ddovera sa podstatne
zvysila v porovnani s minimom, ktoré zazna-
menalo v §tvrtom §tvrtroku 2009, ochota rea-
lizovat vicsie obstarania - ktora poukazuje na
vy$$iu korelaciu so spotrebou tovaru dlhodo-
bej spotreby a nakupom inych nékladnejsich
poloziek, a preto by sa dalo o¢akévat, ze bude
podrobnejsie kopirovat dopyt po spotrebitel-
skych Gveroch - sa po naraste opit znizila. To
do velkej miery moéze suvisiet s vyvojom pre-
daja 4ut, ktoré tvoria vyznamnu zlozku spot-
reby tovarov dlhodobej spotreby, ktory sa po
uplynuti programov tzv. §rotovného (graf D)
takmer pocas celého roka 2010 vyznadoval
opitovnym oslabenim." 2 Tlmeny rast redl-

(v%p.a)

s Spread medzi Girokovymi sadzbami spotrebitel'skych
uverov a uverov na kiipu nehnutel'nosti na byvanie

----- Urokové sadzby spotrebitel’skych tiverov

==== Urokové sadzby averov na kiipu nchnutelnosti na byvanie
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

(Prieskumy nazorov spotrebitelov v Standardizovanych ¢istych per-
centualnych zostatkoch; ro¢na percentualna zmena predanych aut)

= (OCakavané vicSie obstarania
----- Spotrebitel'ska dovera
==== Predaj aut

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroje: Podnikatelsky a spotrebitelsky prieskum Eur6pskej
komisie.
Eurostat a vypocty ECB.

1 Dalsie informécie st uvedené v boxe The effects of vehicle scrapping schemes across euro area countries vo vydani Mesa¢ného bulle-

tinu z oktobra 2009.

2 Ak sa sicasny negativny rast predaja dut povazuje za brzdu rastu spotrebitelskych uverov, tak vyrazne pozitivny rast predaja dut v rdmci
programov tzv. §rotovného by mal mat pozitivny vplyv na ich rast. Existuje v$ak niekolko moznych dovodov, preco tato symetria v danom
¢ase nefungovala. Po prvé, programy tzv. Srotovného viedli k vysokému podielu ndkupov mensich vozidiel, ktoré si naopak vyzadovali
mensi objem finan¢nych prostriedkov. Po druhé, finan¢né stimuly poskytované v ramci tychto programov mohli znamenat mensiu
potrebu ponukat atraktivne podmienky konkrétnych finan¢nych transakcii spojenych s kipou dut. Po tretie, vysoky objem likvidnych
penaznych aktiv v drzbe domécnosti v ¢ase platnosti tychto programov spolu s prevladajicou nizkou troviiou Grokovych sadzieb mohol
takisto viest k uprednostiiovaniu financovania kapy automobilu v hotovosti, a nie prostrednictvom spotrebitelskych uverov.
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neho disponibilného prijmu domacnosti a stale vysoka uroven ich zadlZenia su pravdepo-
dobne dal$imi faktormi, ktoré tlmili dopyt po spotrebitelskych Gveroch. Dévodom, preco to
nemalo rovnako tlmiaci vplyv aj na dopyt po hypotekarnych uveroch, je pravdepodobne sku-
to¢nost, ze v ndkupoch nehnutelnosti na byvanie sa odzrkadluju aj investi¢né uvahy. V tejto
suvislosti by obnovend dynamika na trhoch s nehnutelnostami v celom rade krajin eurozé-
ny po poklese cien nehnutelnosti na byvanie zaznamenanom pocdas krizy spolu s neistotami
spojenymi s alternativami dlhodobych finanénych investicii a vysokymi ndkladmi na tieto
alternativy mohla mat za ndasledok, Ze v sucasnej situdcii su nehnutelnosti pre domacnosti
obzvlast atraktivne.

Zaver

Stbor ukazovatelov skimanych v tomto boxe naznacuje, ze odli$ny vyvoj rastu urokovych sa-
dzieb hypotekarnych a spotrebitelskych uverov, ktory sa nedavno zacal, je sposobeny faktormi
na strane dopytu, ktoré maju vplyv najmi na spotrebitelské uvery. Naopak, nezda sa, ze by
faktory na strane ponuky, ako st podmienky bank pre poskytovanie Gverov a urokové sadzby,
zohravali vyznamnu tlohu.

Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora domacnosti eurozény, ro¢nd miera rastu celkovych
finanénych investicii domacnosti poklesla v tretom $tvrtroku na 2,7 % (z 2,9 % v predchadza-
jucom §$tvrtroku), ¢im sa vratila na rastové minimd zaznamenané pocas financnej krizy (graf

42). V tretom S$tvrfroku sa zaznamenali dal-
$ie kladné $tvrtrocné toky do obeziva a vkla-
dov, hoci ich objem bol omnoho mensi ako
v predchadzajiucom $tvrtroku a ich prispevok
k ro¢nej miere rastu finanénych investicii do-
macnosti zostal vo veobecnosti nezmeneny.
Tento vyvoj je pravdepodobne odrazom vyrov-
navania sklonu vynosovej krivky v uvedenom
§tvrtroku. Prispevok investicii do akcii mier-
ne poklesol, odrazajic tak pravdepodobne aj
neistotu pokial ide o oZivenie hospodarstva
v prostredi zvySeného napitia na trhoch vlad-
nych dlhopisov. V dosledku toho prispevok
akcii k ro¢nej miere rastu celkovych financ-
nych investicii klesol v tretom §tvrtroku v po-
rovnani s predchadzajiacim Stvrtrokom o viac
ako polovicu. Naopak, prispevok poistnych
a ddéchodkovych produktov k ro¢nému rastu
celkovych finan¢nych investicii poklesol len
mierne a tieto nastroje zostali nadalej najvac-
$im prispievatelom k celkovému rastu finan¢-
nych investicii. Prispevok dlhovych cennych
papierov zostal v zdpornych hodnotach, i ked
sa v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom
mierne zvysil.
ECB
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(ro¢na percentudlna zmena, percentudlne body)

mmm  Obezivo a vklady
wes - DIhové cenné papiere bez finanénych derivatov
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wssm Poistno-technické rezervy
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------ Finanéné aktiva spolu
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Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Zahtna Gvery a ostatné pohladavky.
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FINANCNA POZiCIA
Odhaduje sa, Ze pomer zadlZzenosti domédcnos-
ti k disponibilnému prijmu v §tvrtom Stvrtroku

2010 dalej mierne vzrastal az na Groven pribliz- ,
mmm  Urokova zat'az v percentach hrubého disponibilného

ne 98,8 %, a teda mierny rast, ktory sa zazname- prijmy (pravé os)
nal v predchddzajucich $tvrtrokoch, pokraéoval == Pomer dlw doméacnosti k hrubému disponibinému
(graf 43). To je odrazom skuto¢nosti, ze hoci do- S 1132::1; glﬁﬁadisﬁmfmsﬁ k HDP (Pavé os)
$lo k ur¢itému oziveniu miery rastu disponibil- 100 45
ného prijmu, odhaduje sa, Ze rast objemu uverov. | e s
¢erpanych domdcnostami sa zvysil o nieco vj- 90 40
raznej$ie. Pomer dlhu domacnosti k HDP zostal | a5
v §tvrtom §tvrtroku vo véeobecnosti nezmeneny, 80
¢o odraza skutoc¢nost, Ze celkova hospodarska FEHH 3,0
aktivita vykazuje vyraznejsi cyklicky rast ako 70
prijem domécnosti. Predpokladd sa, ze urokové LT o
zatazenie sektora domdacnosti zostalo v §tvrtom 60 T 20
$tvrtroku prakticky nezmenené na urovni 2,2 %
disponibilného prijmu potom, ako od konca il L5
roka 2008 nepretrzite klesalo. Do tretieho $tvrt-

40 IEEN AN RN rrrrr 1O

roka 2010 priaZniV)” VplyV pOkleSu l.’erkOV}”Ch 2000 2002 2004 2006 2008 2010
sadzieb viac ako vyvazil rastici vplyv zvysenia

zadlZenosti domédcnosti na urokové zatazenie  Zdroj ECBaEurostat. . )
Poznamka: Dlh domdcnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-

domdcnosti. Zd4 sa vsak, Ze nedévny nepatrn}'l tiam od v8etkych instituciondlnych sektorov vratane zvysku sve-

, , sy . ; ; v ta. Splatky drokov nezahrnaju vsetky naklady na financovanie
rast irokového zatazenia domacnosti naznacuje, splicané domécnostami ani poplatky za finanéné sluzby. Udaje

e tento tlmiaci VplYV us nepésobi za posledny $tvrtrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla rocnd miera infldcie vo februdri 2011 tirovern 2,4 % a v ja-
nudri 2,3 %. Rast miery infldcie zaciatkom roka 2011 vo velkej miere odrdZa vysSie ceny komodit.
Inflacné ocakdvania v strednodobom a dlhodobejsom horizonte zostdvaju pevne ukotvené v sulade
s cielom Rady guvernérov udrZiavat infldciu v strednodobom horizonte na tirovni nizsej, ale blizkej
2 %. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2011 by sa rocnd miera infldcie
HICP eurozény mala v roku 2011 pohybovat v rozpdti od 2,0 % do 2,6 % a v roku 2012 od 1,0 % do
2,4 %. Prevlddaji viak rizikd zvysSovania cien v strednodobom horizonte.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Celkova inflacia v roku 2010 vyrazne rastla z priblizne 1 %, ktoré dosiahla v januari, na viac ako
2 % v decembri. Tento narast bol spdsobeny zvySovanim cien komodit, pricom rast inflacie HICP
bez cien energii, a zvlast bez cien energii a potravin, bol omnoho menej vyrazny. Podla rychleho
odhadu Eurostatu sa ro¢na miera inflacie HICP v eurozdéne vo februari 2011 zvysila na 2,4 %
oproti predchadzajicemu mesiacu, ked dosahovala 2,3 % (tabulka 7). Oficidlna miera inflacie za
januar bola upravend o 0,1 percentudlneho bodu nadol z dévodu novych metdd vypoctu, ktoré boli
zavedené v dosledku nadobudnutia u¢innosti nového nariadenia o zaobchddzani so sezénnymi
vyrobkami.! Narast celkovej inflacie v janudri 2011 odraZa vy$$iu ro¢nti mieru rastu zloziek HICP
energii, spracovanych potravin a sluzieb a niZ$iu mieru rastu zloziek nespracovanych potravin
a neenergetickych priemyselnych tovarov.

Pri detailnejsom pohlade na vyvoj indexu HICP zistime, Ze ro¢nad miera zmeny cien energii v ja-
nuari 2011 dosiahla droven 12,0 %, v porovnani s 11,0 % v decembri 2010. Pokracuje teda v stu-
pajucom trende, ktory sa zacal pred rokom.

Zvysenie cien energii bolo v priebehu roka 2010 ¢iasto¢ne spdsobené narastajicimi bazickymi
efektmi (ktoré vyplyvaji z predchddzajucej volatility cien ropy), ako aj samotnym rastom cien

ropy. Od janudra 2010 sa ceny ropy Brent v eurach zvysili o viac ako 40 %, z priblizne 54 € za barel

1 Nariadenie Komisie (ES) ¢.330/2009z22. aprila 2009, ktorym sa ustanovuji podrobné pravidld vykondvania nariadenia Rady (ES) ¢.2494/95,
pokial ide o minimélne kritérid zaobchddzania so sezonnymi vyrobkami v harmonizovanom indexe spotrebitelskych cien (HICP).

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

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011
Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
HICP a jeho zloiky
Celkovy index! 0,3 1,6 1,9 1,9 1,9 2 23 2,4
Energie -8,1 7,4 7,7 8,5 7,9 11,0 12,0
Nespracované potraviny 0,2 1,3 2,3 2,3 2,6 3,2 2,1
Spracované potraviny 1,1 0,9 1,0 1,2 1,3 1,5 1,8
Priemyselné tovary bez energii 0,6 0,5 0,9 0,8 0,9 0,7 0,5
Sluzby 2,0 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,5
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov -5,1 2,9 4,3 4,3 4,5 5,3 6,1 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 60,7 59,8 60,2 63,1 69,6 72,6 76,6
Ceny neenergetickych komodit -18,5 44,7 54,7 47,5 48,6 49,6 45,9 47,5

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB vychadzajice z idajov Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Udaje o cenach priemyselnych vyrobcov sa tykaji skupiny krajin Euro 17.
1) Inflacia HICP za februdr 2011 je rychlym odhadom Eurostatu.
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na 77 € za barel vo februdri 2011. Najvy$siu mieru inflacie v tomto obdobi zaznamenali tie zlozky
HICP, ktoré priamo suviseli s cenami ropy, ako napriklad kvapalné paliva (na vykurovanie do-
macnosti) a paliva pre osobnt prepravu. Ro¢nd miera zmeny cien ostatnych hlavnych podzloziek
energii, ako su plyn a elektrina, ktoré na ceny ropy reaguju s ur¢itym oneskorenim, sa tiez zvysila,

aj ked miernej$im tempom.

ZHODNOTENIE VPLYVU NEPRIAMYCH DANi NA INFLACIU HICP V EUROZONE

Upravy fiskélnej politiky, ako je zmena sadzby DPH alebo inych nepriamych dani, mozu
mat priamy a okamzity vplyv na celkovu inflaciu HICP. Jednym z nastrojov, ktoré eurozd-
na vyuziva na odhad vplyvu zmeny nepriamych dani na inflaciu, je index HICP pri stalych
sadzbdch dane (HICP-CT), ktory Eurostat publikuje na mesa¢nej baze od oktébra 2009!. Pre
zjednodusenie sa tento index, ktory vyvinul Eurostat v spoluprici s ECB, vypo¢itava ako
»mechanicky“ predpoklad okamzitého a Gplného prenosu akychkolvek zmien v nepriamych
daniach do spotrebitelskych cien. Ak sa v prislusnom roku oproti decembru predchadzajuce-
ho roka nezmenia ziadne sadzby dane, mesa¢nd zmena HICP a HICP-CT bude rovnaka. Aky-
kolvek rozdiel vo vyvoji HICP a HICP-CT umoznuje odhad maximalneho skuto¢ného vplyvu
akychkolvek zmien sadzby nepriamych dani. Vzhladom na spdsob, akym je index HICP-CT
zostaveny, sa tento vplyv navySe odrazi v mesiaci, v ktorom sa uskuto¢ni zmena sadzby dane.
Treba este zdoraznit, Ze v skuto¢nosti moze byt prenos zmien dani pomalsi a/alebo netplny,
v zavislosti od ekonomickej situdcie, v ktorej sa uskutoc¢nia, ako aj od miery, v akej je takato
zmena absorbovana ziskovymi marzami. Na $tatistické ucely vSak prakticky neexistuje ind
moznost, ako predpokladat Gplny a okam-

Zity prenos, kedZe index sa musi zostavovat

na mesacnej bize a véas.?

(v percentudlnych bodoch)

0,6 0,6

V grafe A je vidiet, ako sa mechanicky vplyv
zmien nepriamych dani na inflaciu HICP eu-
rozény v priebehu ¢asu vyrazne menil. V ob- 0,5 0.5
dobi od decembra 2003 do decembra 2010

i ] P 04 0.4
tento vplyv, pocitany ako rozdiel vo vyvoji

HICP a HICP-CT, vzrastol na 0,15 percen- 03 03
tudlneho bodu ro¢ne. V tomto obdobi bol 02 02
v roku 2007 zaznamenany najvacsi rozdiel,

okolo 0,5 percentualneho bodu, ktory vy- 0.1 m ” M 0.1
plyval najmé zo zvySenia zdkladnej sadzby 0.0 || || | I |||| il LA 0,0
DPH v Nemecku zo 16 % na 19 %. Od roku ||

2008 do polovice roka 2010 bol mechanic- o O
ky vplyv zmien nepriamych dani na inflaciu -0,2 ; : : : : : -0,2
HICP prakticky zanedbatelny, najméi pokial 200420052006 2007 200820092010

ide o celd eurozénu. V druhom polroku 2010 %)drVO)j;JEgiigi?taig}i‘gggz}ellEnfgdzi ro¢nou mierou inflicie HICP
v8ak stipol na viac ako 0,3 percentudlneho aroénou mierou infldcie HICP-CT.

1 Pozri internetovi stranku http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/hicp_constant_tax_rates.
2 Viac informdcii o vlastnostiach a vyklade HICP-CT je v boxe s ndzvom ,,Nové $tatistické rady na meranie vplyvu nepriamych dani na
inflaciu®, Mesacny bulletin, november 2009.
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bodu kvoli zvySeniu sadzieb nepriamych
dani v niekolkych krajinach eurozény.

V grafe B je zobrazeny priemerny mechanic- 45 45
ky vplyv zmien nepriamych dani na ro¢nu 40 40
mieru inflacie HICP v roku 2010 v jednot- 35 35
livych krajinach eurozdény. Grécko vykazalo 3,0 3,0
vyrazny rozdiel vzhladom na najvdcsi me- 25 25
chamc{ky vplyv na 1nf1ac1vu na Grovni 3,,8 per- 20 20
centualneho bodu. Je v flom zahrnuty vplyv
2 o . . 1,5 1,5
postupného zvy$ovania sadzieb DPH v roku
. Y 1,0 1,0
2010, so zakladnou sadzbou stupajicou ’
z 19 % na 23 %, a vplyv prudkého zvysenia s I I 0.5
spotrebnych dani z alkoholickych napojov, 0.0 BIlana.. ] *°
tabaku a paliv. Tieto opatrenia boli sucastou S . 3 S S A A A
1 TRt ] 1234567891011121314151617
nevyhnutnej fiskalnej konsolidacie v Gréc-
ku. Kedze ich vplyv sa v nadchadzajucich 1 Grécko 7 Malta 13 Cyprus
mesiacoch oslabi, o¢akdva sa, Ze miera infl4- 2 Estonsko § Slovensko 14 Nemecko
3 Spanielsko 9 Eurozona 15 Finsko
cie HICP sa v Grécku vyrazne znizi. ZvySe- 4 Portugalsko 10 Holandsko 16 Franciizsko
. . ; . & . 5 Luxembursko 11 Taliansko 17 Belgicko
nie nepriamych dani v Esténsku, Spanielsku, 6 Slovinsko 12 Rakiisko
Portugalsku, Luxembursku, Slovinsku, na Zdroj: Eurostat a vipocty ECB,
Malte, na Slovensku, v Holandsku a Talian- 1) Vypoditany ako rozdiel medzi ro¢nou mierou inflicie HICP
. Y, . L. a ro¢nou mierou inflacie HICP-CT.
sku, popri zvyseni gréckych sadzieb, taktiez 2) Udaje HICP-CT za Irsko nie st k dispozicii.

pozitivne prispelo k inflacii HICP v roku
2010 v tychto krajinach.

Ocakava sa, ze zvy$ovanie nepriamych dani, ktoré uz bolo zrealizované alebo ohlasené, bude
aj nadalej vyvyjat tlak na zvy$ovanie inflicie HICP v eurozéne v roku 2011. Jeho priemerny
ro¢ny prispevok bude pritom este vdési ako v roku 2010. Vzhladom na rozsah stcasnej fis-
kalnej nerovnovahy v niektorych krajinach eurozény bude miera, v akej zmeny nepriamych
dani vplyvaju na potrebu upravy fiskélnej konsolidacie nadalej predstavovat riziko zvy$ova-
nia inflacie HICP v eurozdéne. Napriek priaznivym vysledkom tprav na vydavkovej strane
rozpodtu verejnej spravy je velka pravdepodobnost, Ze eSte bude treba vykonat uréité Gpravy
nepriamych dani. Realizaciu takychto zmien je preto treba pozorne sledovat, aby bolo mozné
zhodnotit ich potencidlny vplyv na vyvoj inflacie eurozény.
3 Predchéddzajice skusenosti krajin eurozény potvrdzuju, Ze vyrazné znizenie vydavkov a sii¢asné zavedenie §trukturalnych reforiem
na podporu potencidlneho rastu moze priaznivo prispiet k vyznamnému znizeniu dlhu verejnej spravy a pomdéct krajindm profitovat
z konsoliddcie. Dalsie podrobnosti st napriklad v ¢lanku Nickel, C., Rother, P. a Zimmermann, L., ,Major public debt reductions
- Lessons from the past, lessons for the future, Working Paper Series, ¢. 1241, ECB, september 2010; v boxe s nazvom ,,Skiisenosti

so znizovanim dlhu verejnej spravy v krajinach eurozény®, Mesacny bulletin, ECB, september 2009; a v boxe s nazvom ,The Greek
economic and financial adjustment programme*, Mesacny bulletin, ECB, m4j 2010.

Pokial ide o posledny vyvoj zlozky energii, v janudri 2011 bol zaznamenany silny medzimesa¢ny
ndrast cien energii, jeho vplyv na roént mieru rastu vSak bol zvi¢$a vykompenzovany silnym
klesajicim bazickym efektom. Ceny kvapalnych paliv a prepravnych paliv v rovnakom mesiaci
na medzimesacnej baze prudko vzrastli. Ro¢na miera zmien tychto podzloziek vSak mierne klesla
v dosledku este silnejsich bazickych efektov. Nadalej v§ak dosahovala vysoku troven okolo 25 %
v pripade kvapalnych paliv a 15 % v pripade prepravnych paliv. Ceny plynu a elektriny tiez vyrazne
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vzréstli a v ro¢nom vyjadreni zaznamenali narast o 8,8 % za plyn a 6,7 % za elektrinu. Vyrazny na-
rast cien elektriny v januari vyplyva pravdepodobne z oneskorenej reakcie na kumulativny narast
cien ropy a plynu v roku 2010 a konkrétnych regulovanych poplatkov z dévodu ochrany zivotného
prostredia v niektorych krajinach.

Medzinarodné ceny potravinovych komodit od zadiatku roka 2010 tiez prudko rastli a v niektorych
pripadoch prekro¢ili maximd zaznamenané pocas prudkého narastu cien v rokoch 2007 az 2008, ¢o
viedlo k va¢$im obavdm v suvislosti s ich vplyvom na spotrebitelské ceny. Tlak cien komodit naras-
tal od leta 2010, doteraz v8ak existuju len obmedzené dokazy o ich priamom a nepriamom vplyve
na infldciu HICP. Ro¢na miera rastu celkovych cien potravin (vratane cien alkoholu a tabaku) sa
v priebehu roka 2010 stabilne zvySovala, pricom v decembri dosiahla troven 2,1 % a v janudri 2011
sa opat mierne zniZila na 1,9 %. Ndrast v roku 2010 mozno scasti pripisat silnejucim bazickym efek-
tom vypyvajucim z vyvoja cien potravinovych komodit v predchadzajucom roku. Pokial ide o vyvoj
v podzlozkach, v priebehu roka 2010 bola zaznamenana vyrazna ro¢na miera rastu cien nespraco-
vanych potravin (najma cien ovocia a zeleniny). Ro¢na miera zmeny cien spracovanych potravin
bez tabaku (ktord by mala byt najviac ovplyvnena uvedenymi vykyvmi v cenach potravinovych ko-
modit) dosiahla v januari 2011 droven 0,8 %, velmi nizku v porovnani s jej dlhodobym priemerom
1,7 % meranym od roku 1999. Této miera rastu je v kontraste so zdpornou mierou rastu, ktora bola
zaznamenand zac¢iatkom roku 2010. Rast cien potravinovych komodit na vntatornom trhu EU (ktoré
st pre eurozonu dolezitejsie) bol niz$i ako ich rast zaznamenany na medzinarodnych trhoch. Rast
cien mlieka je aj nadalej timeny, na rozdiel od ich prudkého zvy$enia v rokoch 2007 a 2008. Vplyv
$okov v cendch potravinovych komodit sa zvycajne najskor prejavi v cendch vyrobcov a az neskor sa
prenesie do maloobchodnych a spotrebitelskych cien. V poslednych mesiacoch sa zvi¢Suje mnozstvo
doékazov o silnejucich cenovych tlakoch vo vyrobnom retazci potravin, ked sa ceny vyrobcov jednot-
livych potravin v januari 2011 zvysili o 5,7 %, v porovnani s 0,3 % v jali 2010. Skasenost z minulosti
navyse potvrdzuje, ze trvd zvycajne dva az §tyri $tvrtroky, kym sa $oky v cenach potravinovych ko-
modit prenest do vyrobného retazca potravin a v plnej miere do urovne spotrebitelskych cien.

Bez cien potravin a energii, ktoré predstavuju priblizne 30 % kosa HICP, dosiahla ro¢na miera
inflacie HICP v januari 2011 droven 1,1 %. Tento ukazovatel zakladnej inflacie, ktory ovplyviiujt
predovsetkym doméce faktory, akymi su mzdy, ziskové marze a nepriame dane, pozostava z dvoch
hlavnych poloziek: z neenergetickych priemyselnych tovarov a zo sluzieb.

Inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov mala po vyraznom poklese na zaciatku roka 2010
od jeho druhého $tvrtroka rastuci trend. Podla poslednych udajov vSak ro¢nd miera zmeny cien
neenergetickych priemyselnych tovarov dosiahla v januari 2011 aroven 0,5 % a bola nizsia ako vo
$tvrtom Stvrtroku 2010 v dosledku spominanych novych §tandardov zaobchadzania so sezénnymi
vyrobkami. Trend rastu inflacie neenergetickych priemyselnych tovarov vyplyva nielen zo silnejui-
cich bazickych efektov, ale aj z medzimesa¢ného zvyS$ovania cien neenergetickych priemyselnych
tovarov z dovodu zmien dani, ako aj pozostatkov minulého oslabenia vymenného kurzu a rasta-
cich cien komodit. Rast cien bol zaroven tlmeny nizkymi, aj ked zvyS$ujicimi sa dopytovymi tlakmi
a miernym zvy$enim miezd.

Neenergetické priemyselné tovary sa ¢lenia na tri podzlozky: tovary dlhodobej spotreby (auta, naby-
tok, elektrické spotrebice atd.), tovary strednodobej spotreby (oblecenie, textil, knihy atd.) a tovary
kratkodobej spotreby (voda, farmaceutické vyrobky, denna tla¢ atd.). Rast inflacie neenergetickych
priemyselnych tovarov od druhého $tvrtroka 2010 odrazal vyssie prispevky vSetkych podzloZiek.
Ro¢nd miera zmeny cien tovarov dlhodobej spotreby vzrastla v juli a auguste 2010 na 0,0 % a od
septembra zacala, prvykrat od decembra 2007, vykazovat kladné hodnoty. Tento vyvoj suvisi najmé
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s ronou mierou zmeny cien automobilov, ktora sa v juli dostala do kladného pasma po tom, ako
od jari 2009 vykazovala zaporné hodnoty. Ceny automobilov pokracovali v medziro¢nom raste a v
januari 2011 stapli na droven 0,8 %, teda vyrazne vykompenzovali nedavny pokles cien niektorych
druhov spotrebnej elektroniky. Pokial ide o tovary strednodobej spotreby, vyvoj ich cien zvykne
byt vyrazne ovplyvneny sezénnym vypredajom (zima a leto), preto je teraz tazké identifikovat malé
zmeny Vv ich trende. Ro¢nd miera zmeny cien tovarov strednodobej spotreby sa v tretom §tvrtroku
2010 znizila, kedZe ceny oblecenia ovplyvnili sezdnne zlavy, ktoré neboli také vyrazné ako minulo-
ro¢né letné zlavy a zlavy po prudkom hospodarskom oslabeni. Vo §tvrtom §tvrtroku 2010 stipla na
0,9 %, pri¢com odrazala rast cien niektorych poloziek, ako napr. odevov, obuvi a nahradnych dielov
do automobilov. Ro¢nd miera zmeny cien tovarov strednodobej spotreby dosiahla v januari 2011
mierne zapornd uroven najmé z dévodu zmien v cendch takych polozZiek, ako st odevov a obuvi,
ktoré podliehajii novému nariadeniu. Inflacia tovarov kratkodobej spotreby sa v priebehu roka 2010
pohybovala okolo 1 %, ¢o stviselo s rozdielnym vyvojom ro¢nej miery zmeny cien mnohych polo-
ziek, ktory bol vo v§eobecnosti zmiernovany pomalym rastom dopytu. V tom istom mesiaci bola
ro¢na miera zmeny cien tovarov kratkodobej spotreby na trovni 1,3 %.

Ro¢nd miera zmeny cien sluzieb sa v roku 2010 najprv spamaitala z aprilového minima na Grovni
1,2 %, v druhom polroku 2010 sa pohybovala v rozpiti medzi 1,3 % az 1,4 % a zaciatkom roka 2011
sa priblizila k 1,5 %. V porovnani s priemernou mierou inflacie od roku 1999 na trovni 2,2 % boli
tieto hodnoty pomerne nizke a odrazali relativne slaby dopyt a maly rast miezd. Celkova miera
inflacie bola vo vSetkych podzlozkach sluzieb v druhej polovici roka 2010 stabilnd s vynimkou pre-
pravnych sluzieb. Zda sa, ako keby sa do nich neprenieslo nedavne zvys$enie cien ropy, kedze ro¢na
miera zmeny v tejto podzlozke v poslednych mesiacoch klesala, pri¢om v janudri 2011 bola na urovni
1,5 % v porovnani s 2,7 % z jala 2010. Inflicia v podzlozke nehnutelnosti na byvanie sa v posled-
nych mesiacoch drzala v rozpéti od 1,6 % do 1,7 % a rast cien ndjomného sa ustalil na urovni 1,3 %,
pravdepodobne z ddvodu opatovného rastu cien nehnutelnosti na byvanie. Toto ustélenie naznacuje
koniec klesajiceho vyvoja inflacie v podzlozke nehnutelnosti na byvanie. Rast cien v podzlozke re-
krea¢né a osobné sluzby, do ktorej patri mnozstvo volnocasovych poloziek, ako napr. dovolenkové
zdjazdy, restauracie a ubytovacie sluzby, sa v druhom polroku 2010 pohyboval v rozpiti od 1,0 % do
1,3 % a v januari 2011 sa zrychlil na 1,6 %. Toto rozpdtie je relativne nizke v porovnani s historickym
priemerom na Grovni 2,6 %. Miera inflacie vo vSetkych podzlozkach sluzieb je stale dost vyrazne pod
svojim historickym priemerom, s vynimkou telekomunikaénych sluZieb, ktoré v januari zaznamenali
mierny pokles na uroven -0,2 % oproti priemernej hodnote -0,8 % v roku 2010.

Vzhladom na buduci vyvoj a na skuto¢nost, Ze ceny ropy Brent sa na konci februara 2011 pohy-
bovali medzi 75 € az 80 € za barel, ako aj na ceny terminovanych kontraktov s ropou sa zda, ze in-
flacia v tomto mesiaci nadalej mierne narastala. Aj ked bazické efekty budu najmé v marci a aprili
vyvijat tlak na zniZenie cien energii, nejaké obdobie ostant pravdepodobne na vysokej urovni.
Okrem toho sa stale o¢akava vplyv nedavneho zvy$ovania cien ropy, ktoré sa pravdepodobne od-
razi v spotrebitelskych cendch v nadchddzajucich mesiacoch. Vzhladom na su¢asnt vysku cien
ropy a terminovanych kontraktov (futures) s cenou ropy, ako aj na oneskoreny vplyv medzi cenami
plynu a cenami ropy budu spotrebitelské ceny plynu v priebehu roka 2011 pravdepodobne dalej
narastat (najma v aprili a v juli, kedze sa zvyknu pravidelne $tvrtro¢ne upravovat v janudri, aprili,
juli a oktébri). Neskdr v priebehu roka sa predpoklada spomalenie rastu cien energii za predpo-
kladu, ze neddjde k dal$iemu zvy$ovaniu cien ropy.

V nadchadzajucich mesiacoch by sa mal taktiez zrychlit rast cien potravin. Neistota sprevadzajica

tento vyhlad je vacsia ako zvycajne, pretoze buduci vyvoj cien potravinovych komodit je zvlast taz-

ko predvidatelny vzhladom na vysoku mieru ich citlivosti na poveternostné podmienky v réznych
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(ro¢nd percentudlna zmena; mesaéné tdaje)

=== Celkovy HICP (I'ava os) === Celkovy HICP bez energii a nespracovanych
----- Nespracované potraviny (prava os) potravin ('ava os)
==== Energie (pravaos) ~  eeees Spracované potraviny (prava os)

====Priemyselné tovary bez energii (I'ava os)
—— Sluzby (l'ava os)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17.

¢astiach sveta, kriticku velkost irody v mnohych oblastiach a va¢sie hromadenie zasob v stvislosti
s neistotou na strane ponuky, ¢i uz zo $pekulativnych dovodov investovat skor do potravinovych
komodit ako do aktiv (v pripade hedzovych fondov), alebo z dovodu zabezpecenia potravinovej
politiky (v pripade mnohych vldd). Konkrétny rozsah prenosu vyssich cien potravin do eurozény
bude zéavisiet od spravania vyrobcov a maloobchodnych predajcov, ako aj od intenzity spotrebi-
telského dopytu.

Dostupné hlavné ukazovatele infldcie neenergetickych priemyselnych tovarov, ako st napriklad
vyvoj cien vyrobcov spotrebného tovaru (bez cien potravin a tabaku) a dovoznych cien spotreb-
ného tovaru (opit bez cien potravin a tabaku), naznacuju, ze domdce cenové tlaky st stale mierne
a v priebehu roka 2011 maju potencial vyrazne narast. Naopak, vonkajsie tlaky na ceny, ktoré
vyplyvaju z globalneho infla¢ného vyvoja a uplynulych pohybov vymenného kurzu vzrastli. Tieto
ukazovatele spolu s postupnym ozivenim domaceho dopytu vo veobecnosti signalizuju prevazne
riziko rastu cien neenergetickych priemyselnych tovarov, hoci predpoklad ich vyvoja v nasleduju-
cich mesiacoch ostava celkovo stabilny na trovni terajsich hodnot.

Ocakava sa, Ze rast cien sluzieb podporeny silnejicim domacim dopytom sa bude v priebehu roka
2011 postupne zrychlovat. Dali tlak na rast inflicie moze pramenit zo zvysujucich sa cien komo-
dit a zo zmien nepriamych dani v niektorych krajinach eurozény.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Od prepadu v lete 2009 sa tlaky vo vyrobnom retazci pocas roka 2010 stabilne zvy$ovali (ta-
bulka 7 a graf 45). Ro¢nd miera zmeny cien priemyselnych vyrobcov (bez cien v stavebnictve)
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sa v trefom Stvrtroku stabilizovala priblizne
na arovni 4 % a na prelome roka sa este viac
zvy$ila. V janudri 2011 index PPI (bez sektora
stavebnictva) dosiahol 6,1 %. Celkovy index
mozno roz¢lenit na ceny polotovarov, inves-
tiéného tovaru, spotrebného tovaru a energii.
Rastuci trend celkového indexu od leta 2009
bol spdsobeny predovsetkym zlozkami ener-
gii a polotovarov v désledku nérastu cien ropy
a inych nerastnych surovin. Okrem rastu cien
potravinovych a polnohospodarskych komodit
bol vyrazny rast cien zaznamenany aj v pripa-
de priemyselnych surovin a kovov, ktoré do
urcitej miery odrazaju ozivenie globdlneho
dopytu. Vo $tvrtom $tvrtroku 2010 bola ro¢-
nd miera zmeny cien v zlozke energii tri razy
a v zlozke polotovarov priblizne $tyri razy vys-
$ia ako jej priemer od roku 1991. Ro¢néa miera
zmeny cien spotrebnych tovarov stabilne rastie
od jesene 2009 a investi¢nych tovarov od kon-
ca roka 2009. Postupné ozivenie cien tychto
dvoch komponentov ¢iastoéne odraza vyssi
dopyt po spotrebnom a investi¢cnom tovare
vyrobenom v eurozoéne. V zlozke spotrebné-
ho tovaru sa ro¢na miera zmeny cien tovarov
kratkodobej spotreby dostala do pozitivneho
pasma az v juni 2010, pricom v januari 2011
dosiahla droven 2,0 %, ¢o suviselo s ndrastom
cien vyrobcov zloziek potravin z dovodu rastu
cien potravinovych komodit. Napriek nedav-
nemu velkému rastu cien vyrobcov potravino-
vych zloZiek bola jeho miera menej vyraznd
ako v roku 2007, ¢o signalizuje stale obmedze-
ny vplyv vyssich cien potravinovych komodit.
Ceny vyrobcov spotrebného tovaru bez cien
potravin a tabaku sa v $tvrtom $tvrtroku 2010
stabilizovali a naznacovali nizke cenové tlaky
na rast spotrebitelskych cien.

Udaje z prieskumov o cenovych tlakoch vo
vyrobnom retazci v prvych dvoch mesiacoch
prvého S$tvrtroka 2011 nadalej naznacuju
existenciu rastovych cenovych tlakov vo vy-
robnom sektore a v mensej miere v sektore
sluzieb (graf 46). Vzhladom na udaje o ce-
nich podla indexu ndkupnych manazérov
sa ukazuje, Ze vstupné ndklady a predajné
ceny sa v oboch sektoroch vo februari zvysili.
Vstupné ndklady aj predajné ceny vo vyrob-
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17.
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nom sektore zaznamenali od zaciatku prieskumu historicky najvyssie hodnoty (vstupné na-
klady 85,3 a predajné ceny 60,8), pricom odrazaji neddvne zvySenie cien nerastnych surovin
a kovov a prenos tohto zvySenia do vyrobného retazca. Narastaju tiez cenové tlaky v sektore
sluzieb, kde sa index vstupnych nakladov zvys$il z januarovych 57,2 na 58,4 a index predajnych
cien sa posunul na 52,8. Signalizuje to skuto¢nost, Ze aj v sektore sluzieb sa zvy$ovanie vstup-
nych nédkladov prendsa na spotrebitela.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Po stabilizacii podmienok na trhu prace v eurozéne v poslednych mesiacoch sa zd4, Ze pokles na-
kladov price v eurozdne sa v prvej polovici roka 2010 odrazil odo dna (graf 47 a tabulka 8).

Ukazovatele nakladov prace ostali v tretom $tvrtroku 2010 nadalej celkovo nizke. Dojednané
mzdy, jediny ukazovatel nakladov prace, ktory je momentalne k dispozicii za $tvrty $tvrtrok 2010,
vzrastlina 1,6 % z 1,5 % zaznamenanych v tretom $tvrtroku. Vzhladom na priemernt dizku mzdo-
vych dohdd jeden a pol roka vSak tento ukazovatel zaostava za inymi ukazovateImi ndkladov prace.
V buducnosti je mozné, Ze sa ro¢né tempo rastu dojednanych miezd ¢iasto¢ne zvysi. Predpoklada
sa mierne rychlejsi rast miezd vzhladom na oc¢akdvania pokracujuceho hospodarskeho oZivenia
po miernom mzdovom raste dohodnutom v poslednych rokoch.

Vyvoj nakladov price v trefom S$tvrtroku 2010 bol vyrazne ovplyvneny po¢tom odpracovanych
hodin, pricom pocet odpracovanych hodin na zamestnanca vyrazne rastol vzhladom na zlepsuju-
cu sa hospodarsku aktivitu. Narast po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca viedol k poklesu
indexu hodinovych nakladov prace (tykajuceho sa iba trhového hospodarstva), kedZe zamestnanci
zamestnani najma v priemysle odpracovali viac hodin bez toho, Ze by to ovplyvnilo ich celkovu
odmenu, vzhladom na roézne schémy, ako napr.

flexibilné ¢asové ucéty a vladou podporované

opatrenia na skratenie pracovného ¢asu. Ro¢na

miera rastu hodinovych nakladov prace v eu-

(voln4 percentudlna zmena; Stvrtrotné tdaje) rozone tak klesla v tretom $tvrtroku na 0,8 %
N (z 1,6 % v predchadzajucom $tvrtroku), teda
----- Dojednané mzdy na najniz$iu hodnotu zaznamenanu od zadiat-
=== Index hodinovych nékladov price ku merania ukazovatela hodinovych nékladov
45 45 préce v roku 2001. Ro¢nd miera rastu odmeny
40 na zamestnanca sa zaroven znizila na 1,5 %,
v porovnani s 1,9 % v druhom S$tvrtroku. Toto

4,0

- > Znirenie mo#no scasti pripisat poklesu rastu

3,0 30  hodinovej odmeny, ako aj rastu odpracovanych

” a5 hodin na zamestnanca. Tento vyvoj bol zazna-
2 menany vo vad$ine krajin eurozony.

2,0 2,0

15 15 Pokial ide o jednotlivé sektory, pokles tem-

o . s rastu hodinovych nakladov prace v trefom

kvartali 2010 bol zaznamenany vo vSetkych
0.5 | 05 sektoroch (graf 48), pricom najvacsi pokles bol

20042005 2006 2007 2008 2009 2010 zaznamenany v sektore stavebnictva. V priemy-
e Doty i Sl ooty R selnom sektore a v sektore trhovych sluzieb sa
Poznimka: Udaje sa tykaja skupiny krajin Euro 17. miera rastu hodinovych nakladov prace zvyso-
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Tabul'ka 8 Ukazovatele nakladov prdce

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

2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010

Q4 Q Q2 Q3 Q4

Dojednané mzdy 2.6 1.7 2.1 1.8 1.9 1.5 1.6

Hodinové néklady préce spolu 2.9 . 2.0 1.9 1.6 0.8 .
Odmena na zamestnanca 1.6 o 1.5 13 1.9 1.5

Informativne polozky:

Produktivita price -2.3 . 0.1 2.1 2.6 2.1
Jednotkové néklady prace 3.9 . 1.4 -0.5 -0.6 -0.5

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17.

vala pomalsie ako v predchadzajucom $tvrtroku. Celkovo sa zda, Ze nemzdové ndklady rastli rych-
lej$im tempom ako mzdové naklady a platové zlozky odmeny na zamestnanca.

Pri vyjadreni na zamestnanca sa ro¢nd miera rastu produktivity prace v trefom $tvrtroku 2010
znizila na 2,1 %. Pokracujuci rast produktivity eurozény odraza oneskorent tpravu rastu pomeru
zamestnanosti a produkcie. Miera rastu produktivity prace uz treti stvrtrok v poradi prevysila mie-
ru rastu odmeny na zamestnanca. Nésledne, ro¢nd miera zmeny jednotkovych nakladov prace do-
siahla aj v tretom kvartali zdporna hodnotu (-0,5 %). Pokracujuci pokles jednotkovych nakladov
prace by mal pozitivne vplyvat na ziskové marze firiem, ktoré v roku 2009 tvrdo zasiahla recesia.

Produktivita prace by mala spolu s ozivenim zamestnanosti dalej rést, avSak miernej$im tempom.
V kombinacii s postupne sa zvy$ujicou mierou rastu odmeny na zamestnanca by mala prispiet

Graf 48 Vyvoj nikladov prace podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné udaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykajt skupiny krajin Euro 17. CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych nékladov préce.
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k miernemu obratu v raste jednotkovych ndkladov prace firiem v eurozoéne. V suvislosti s o¢aka-

vanym postupnym zlep§ovanim podmienok na trhu prace by mali tlaky na rast nakladov prace
zostat v strednodobom horizonte tlmené.

3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Po piatich §tvrtrokoch poklesu od konca roka 2008 (graf 49) sa ziskovost podnikov zacala v prvom
$tvrtroku 2010 zotavovat z prepadu, najmé v dosledku expanzie hospodarskej aktivity (objemu)
a vyssieho jednotkového zisku (marza na jednotku produkcie), ktory tazil z klesajuceho rastu

jednotkovych ndkladov prace. Medziro¢ny rast ziskovosti podnikov dosiahol v tretom $tvrtroku
2010 uroven 4,6 %.

Po prudkom poklese miery ziskovosti v priemysle v roku 2009 sa tento ukazovatel v trefom $tvrt-
roku 2010 dalej zvysSoval, aj ked pomal$im tempom, a jej medziro¢ny rast presiahol 13 % (graf
50). Uvedeny vyvoj signalizuje, Ze ziskovost v tomto sektore je ovela cyklickejsia nez celkovo
vo vsetkych segmentoch hospodarstva. Napriek rastu bola miera ziskovosti v priemysle v tretom
$tvrtroku 2010 nadalej nizka a pohybuje sa blizko urovne z polovice roka 2005. V trefom $tvrtroku
2010 pokrac¢ovala v medziro¢nom raste aj ziskovost v trhovych sluzbach (o 2,1 %) po tom, ako
pocas $tyroch $tvrtrokov za sebou v roku 2009 klesala.

Nielen na zaklade dostupnych tdajov z ndrodnych tc¢tov by rastici dopyt a o¢akavany dalsi rast
produktivity mali podporit zvySovanie ziskovosti, podobne ako v pripade predchddzajucich obdo-
bi cyklického rastu. Vyhlad tejto premennej je v kratkodobom horizonte stéle velmi neisty, okrem
iného aj z dovodu silnejucich tlakov na vstupné ndklady, ktoré vyplyvaju zo zvysenia cien ropy
a komodit.

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

mmm  Produkcia (rast HDP)

== Hospodarstvo ako celok
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3.5 VYHLAD INFLACIE

Ocakava sa, Ze miera infldcie bude po cely rok 2011 nad uroviiou 2 %. Tlak spésobeny prudkym
narastom cien energii a potravin je v podiato¢nych etapach vyrobného procesu tiez zna¢ny. Roz-
hodujtce je, aby rast inflacie HICP neviedol k sekunddrnym t¢inkom, ¢o by spdsobilo v§eobecné
infla¢né tlaky v strednodobom horizonte. Infla¢né o¢akavania v strednodobom a dlhodobej$om
horizonte musia zostat pevne ukotvené v sulade s cielom Rady guvernérov udrziavat inflaciu
v strednodobom horizonte na drovni niz$ej, ale blizkej 2 %.

PodIa makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2011 sa ma ro¢nd miera inflacie
HICP v eurozéne v roku 2011 pohybovat v rozpati od 2,0 % do 2,6 % a v roku 2012 od 1,0 %
do 2,4 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra
2010 sa pasmo inflacie HICP posunulo smerom nahor. Sposobuje to hlavne zna¢ny rast cien ener-
gii a potravin. Treba zddraznit, Ze projekcie vychadzaju z cien komodit v ramci terminovanych
obchodov z polovice februara 2011, a preto nezohladnuji posledny narast cien ropy. Navyse je
potrebné zdoraznit, Ze projekcie nadalej predpokladaju umiernenost v oblasti miezd a cenotvorby
na vnutrostatnej urovni.

Riziko tohto strednodobého vyhladu vyvoja cien ma stupajiucu tendenciu. Tyka sa predovsetkym
vys$ieho rastu cien energii a neenergetickych komodit, ako sa predpokladalo. V désledku potreby
fiskalnej konsolidacie v nasledujucich rokoch médze byt okrem toho rast nepriamych dani a regulo-
vanych cien vy$§i, nez sa v sucasnosti predpoklada. Riziko sa vztahuje aj na silnej$i ako ocakavany
domdci cenovy tlak v kontexte pokracujuceho oZivenia hospoddrskej aktivity. Spravanie tvorcov
cien a miezd by nemalo viest k v§eobecnému sekundarnemu efektu sposobenému vys$simi cenami
komodit.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Hospoddrska aktivita v eurozéne sa od polovice roka 2009 zvysuje, pricom miera medzistvrtroéného
rastu v tretom a Stvrtom Stvrtroku 2010 dosiahla 0,3 %. V dosledku toho sa v roku 2010 zvysil celko-
vy HDP 0 1,7 %. Najnovsie iidaje a prieskumy vo vSeobecnosti potvrdzujii pokracovanie pozitivneho
trendu hospoddrskej aktivity na zaciatku roka 2011. Pokial ide o budiici vyvoj, sucasné oZivenie
na svetovej tirovni by malo dalej podporovat vyvoz eurozény. Vzhladom na relativne vysokii tiro-
ven podnikatelskej dovery by sa mal sucasne zvySovat aj prispevok domdceho dopytu v siikromnom
sektore k rastu, k comu prispeje akomodacnd menovd politika a opatrenia zamerané na zlepsenie
funkcnosti finanéného systému. Pokracujiici proces rozpoctovych tiprav v réznych sektoroch by vsak
mal tempo oZivenia utlmovat.

Toto hodnotenie je v siilade s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu z mat-
ca 2011, podla ktorych sa roéné tempo rastu redlneho HDP bude pohybovat v rozpdti od 1,3 % do
2,1 % v roku 2011 a od 0,8 % do 2,8 % v roku 2012. V kontexte zvysenej miery neistoty s rizikd
tohto vyhladu vo vSeobecnosti vyvdZené.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Podla druhého odhadu Eurostatu sa redl-
. v M > (medzikvartdlna miera rastu a §tvrtroéné prispevky v percentudl-
ny HDP eurozény vo $tvrtom $tvrtroku 2010 nych bodoch; otistené od sezénnych vplyvov)

zvy$il medziStvrtro¢ne o 0,3 %, ¢o je rovnaka mmm Domici dopyt (bez zésob)

miera rastu ako v predchadzajicom $tvrtroku é‘l‘s‘fynz)f;‘;t“ zdsob

(graf 51). V dosledku toho sa v roku 2010 zvy- ——  Celkovy rast HDP

$il HDP celkovo o 1,7 %, teda viac, ako pred- 15 15

povedali analytici v roku 2009 (viac v boxe 6
»Nedavne revizie progndz rastu ekonomickej
aktivity), s pozitivhym prispevkom c¢istého
vyvozu a v mensej miere kone¢ného doma-
ceho dopytu a zasob. Dostupné ukazovatele
naznacuju pokracovanie pozitivneho tempa
oZivenia.

SUKROMNA SPOTREBA

Zatial ¢o hospodarska aktivita v eurozéne sa za-
¢ala v druhej polovici roka 2009 ozivovat, suk- s 0s
romné spotreba zostala od prepadu pocas po- I N
sledného hospodarskeho spomalenia na konci 2009 2010

roka 2008 a na zacliatku roka 2009 utlmend. Vo Zdroj: Eurostat a vpocty ECB.

Stvrtom Stvrtroku 2010 sa stkromna spotreba ~ Fozndmka: Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17.
zvys$ila medzistvrtro¢ne o 0,4 %, v porovnani

s rastom o 0,1% v trefom §tvrtroku. Spotreba tak vyrovnala vd¢siu cast straty z obdobia recesie na
urovni priblizne 1,7 %, pri¢om tento pokles bol ovela menej vyrazny ako pokles celkového HDP.
Za cely rok 2010 vzrastla spotreba o 0,8 %. Najnovsie ukazovatele poukazuju na dal$ie zvy$ovanie
spotrebitelskych vydavkov v eurozone zac¢iatkom roka 2011.
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NEDAVNE REVIZIE PROGNOZ RASTU EKONOMICKE) AKTIVITY

Od zaciatku ozivenia v druhej polovici roka 2009 bolo tempo rastu aktivity rychlejsie, ako sa
ocakavalo, ¢o viedlo k mnohym revizidm projekcii HDP smerom nahor. Tento box je venovany
zmendam projekcii zahrani¢nych prognostikov a odbornikov Eurosystému/ECB od konca rece-
sie a hodnoti niektoré faktory, ktoré viedli k oZiveniu ekonomickej aktivity v eurozone.

Rast sa v ¢ase zmeny hospodarskej situdcie zvycajne tazko predpoveda a dynamika rastu od
konca recesie prekvapila va¢$inu prognostikov (graf A). Napriklad, projekcia priemerného ro¢-
ného rastu HDP v roku 2010 vypracovana Consensus Economics v jini 2009 bola na trovni
0,3 %, zatial ¢o projekcia odbornikov Eurosystému sa pohybovala medzi -1,0 % a 0,4 %. Posled-
né udaje z Eurostatu odhaduju medziro¢ny rast HDP eurozény v roku 2010 na drovni 1,7 %.
Vo vsetkych velkych statoch eurozény bola aktivita vdésia, ako vac¢sina prognostikov o¢akavala
v polovici roka 2009 (graf B). Prognézy Consensus Economics z polovice roka 2009 predpokla-
dali v roku 2010 tlmeny rast v troch najvacsich $tatoch eurozoény a pokracujuci pokles produk-
cie v Spanielsku a Holandsku. Zv1ast prekvapujica bola intenzita opatovného rastu v Nemecku.
Naopak, ocakdvania prognostikov tykajiuce sa dal$ieho oslabenia $panielskej ekonomiky boli
blizsie k aktualnemu vyvoju.

Hlavnym faktorom rychleho oZivenia rastu eurozény bolo rychle obnovenie rastu svetového ob-
chodu, ktory viedol k oziveniu zahrani¢ného dopytu a vyvozu eurozény. Podla predpovedi z po-
lovice roka 2009 sa ocakavalo, ze prevladajuca vysokd miera neistoty a pokracujici vplyv tur-

Graf A Rocné projekcie rastu HDP v roku Graf B Projekcie rocného rastu HDP v roku
2010 2010 v piatich najvdésich Statoch evrozony
(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢na percentudlna zmena)
mmm  Eurosystém/ECB mmm  Prognéza Consensus Economics (jun 2009)

©®  Eurdpska komisia was Prognéza Consensus Economics (december 2009)

4+ MMF === Skuto¢ny rast

+ OECD

®  Survey of Professional Forecasters

------ Eurozone Barometer
=+« Consensus Economics

Jan. Jal Jan. Jal Jan. Eurozéona DE FR IT ES NL
2009 2010 2011
Zdroj: Consensus Economics, ECB, Eurozone Barometer, MMF Zdroj: Consensus Economics a Eurostat.
a OECD.
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bulencii na finan¢nych trhoch budu nadalej
tlmit globalny rast na zaciatku jeho ozivenia.

X L, . ., (ro¢na percentudlna zmena; v percentudlnych bodoch)
Podla makroekonomickych projekcii odbor-

mmm  Stkromna spotreba

nikov Eurosystému z jina 2009 sa v roku s Investicie
2010 predvidal mierny rast na vyvoznych === Spotreba verejnej sprévy
; , mesm  Zmena stavu zasob !

trhoch eurozény okolo 1 % a rast vyvozu sa e Clisty v§voz
mal v tom istom obdobi pohybovat od -2,0 % w HDP
do 1 %.! Ukdzalo sa vsak, Ze opitovny rast 20 — 20
svetového obchodu je omnoho dynamickej- ‘7\\
§i, ako sa ocakdvalo, osobitne silny najmi 1,5 15
v rozvijajucich sa ekonomikdch. Po obno- \
veni podnikatelskej a spotrebitelskej dovery 10 /// 10
a poklese neistoty sa znovu ozivili odlozené //
investicie a nakupy, firmy obnovili svoje za- A

, = 0,5 0,5
soby a obchod sa rychlo spamital. Prospelo ———
to tiez oziveniu eurozdny: rast vyvoznych I -
trhov eurozény sa v roku 2010 odhaduje 00 00
priblizne na 12 %, pri¢om export eurozény |
vzrastol o takmer 11 %.2 Vyvoz profitoval 0,5 : I 0,5

.y q ’ Prognéza Prognéza Aktualne HDP
pravdepodobne tiez z oslabenia efektivne- (Jin 2009) (Dec. 2009) 2010
ho vymenného kurzu eura v priebehu roka .
2 9.8 g Zdroj: Consensus Economics a vypocty ECB.

2010. Celkovy Cisty export tvoril v roku 2010 Poznamka: Prispevok je vypocitany na zéklade predpokladu

ro¢nej miery rastu na rok 2010 pre polozky dopytu vychadzajic
z aktudlnych Gdajov Eurostatu na rok 2009.

1) Prognostici poskytuji Consensus Economics projekcie sik-
romnej spotreby, investicii, spotreby verejnej spravy, vyvozu

znaény prispevok k rastu HDP (graf C).

Domaci dOPYt bol v roku 2010 taktiez Vygéi, a dovozu. Projekcie zmeny stavu zasob sa neposkytuju. V tomto
R v o1, . , grafe su preto projekcie zmeny stavu zdsob vypocitané ako sucet
ako sa povodne ocakavalo. Neistota, ktora zostatkovej projekcie HDP a prispevku ostatnych poloziek.

prevlddala v Case najvicSej krizy relativne

rychlo ustupila a dovera sa zvysila, ¢o sa od-

razilo na miernom raste spotreby domacnosti a poklese miery uspor. Lepsie vyhliadky domace-
ho a svetového rastu spolu so znizenou neistotou zdroven viedli k vyraznému obratu cyklického
vyvoja stavu zdsob, ¢o znaéne prispelo k rastu v pociato¢nom $tadiu ozivenia.?

Celkovo sa zd4, ze uprava prognoz smerom nahor od konca recesie bola potrebna hlavne v do-
sledku silnejsieho globalneho ozivenia, ako sa ocakévalo. Zda sa vsak, Ze globdlne ekonomické
spomalenie v roku 2008 a 2009 bolo z velkej ¢asti len doc¢asné a odzrkadlovalo vyrazny narast
neistoty po prudkom zvy$eni napdtia na finan¢nych trhoch, ¢o viedlo obchodné spolo¢nosti na
celom svete k prehodnoteniu alebo odloZeniu investicii. Projekcie v tomto obdobi nepredvidali
docasnt povahu Casti tprav z konca roka 2008 a zaciatku roka 2009, a preto podcenili silu na-
sledujuceho globalneho oZivenia obchodu.

1 Pozri ,Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu®, Mesacny bulletin, ECB, jun 2009.

2 Pozri box s nazvom ,Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu®, v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu.

3 Pozri box s ndzvom ,,Sucasné oZivenie vo vydavkovych komponentoch eurozény z historickej perspektivy, Mesacny bulletin, ECB,
februar 2011.
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Utlmeny vyvoj rastu disponibilného prijmu, v ktorom sa odrazaju stabilizujice sa podmienky
na trhu prace, zostdva od zaciatku ozivenia hlavnym faktorom utlmeného rastu spotreby. . Hoci
by sa mali podmienky na trhu prace postupne zlepSovat, pomerne vysoka oc¢akdvand inflacia
(viac aj v ¢asti 3) pravdepodobne utlmi rast redlneho disponibilného prijmu v priebehu vicsej
¢asti tohto roka.

Pokial ide o jednotlivé zlozky prijmu domacnosti, v prvych troch $tvrtrokoch 2010 sa dalej
zvy$oval prispevok nomindlnej odmeny zamestnancov, hrubého prevadzkového zisku a zmie-
$aného prijmu k ro¢nej miere zmeny hrubého disponibilného prijmu, zatial ¢o ¢isté socidlne
davky a prispevky mali men$i vplyv na celkovy prijem (viac v boxe ,Integrated euro area
accounts for the third quarter of 2010 vo februdrovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku
2011).

Dalsim faktorom sposobujicim tlmeny rast spotreby bol prudky pokles finanéného bohatstva
v rokoch 2008 a 2009, ktory dlhodobejsie ovplyviioval ispory a spotrebu v roku 2010. Celkovy po-
kles cien nehnutelnosti na byvanie v roku 2009 tiez nepriaznivo ovplyvnil vyvoj spotreby. Finan¢-
né bohatstvo a bohatstvo v podobe nehnutelnosti na byvanie vsak prispelo k ¢istému bohatstvu
domdcnosti v prvych troch stvrtrokoch 2010.

Okrem uc¢inkov bohatstva je dolezitym motorom spotrebitelskych vydavkov aj dostupnost averov.
Po prudkom poklese tverov na nakup nehnutelnosti na byvanie a spotrebitelskych uverov od roku
2007 do polovice roka 2009 sa rast uverov na nikup nehnutelnosti zvysuje, zatial ¢o rast spotrebi-
telskych uverov zostdva zaporny (viac v boxe 4

v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu a v ¢lanku

»Recent developments in loans to the private

sector” v januarovom vydani Mesa¢ného bulle-

tinu z roku 2011). (mesacné tdaje)

Neistota ohladom vSeobecnej hospodérskej si- . gzll‘e"r‘;ym“;glz‘:"Szz}:fi‘]fef’;fl‘ff’ggrg‘zzss)

tudcie a najma vyhliadok zamestnanosti prav- === Dévera v maloobchode? (prava os)

depodobne tiez prinutila spotrebitelov k obme- 4 40
dzeniu vydavkov. Naznacuje to aj ukazovatel
spotrebitelskej dovery Eurdpskej komisie, ktory

az do zaciatku roka 2009 prudko klesal, pricom 2

sa zdroven zvy$ovala miera uspor. Odvtedy sa

vSak obnovila spotrebitelskd dovera, pricom 1

klesala miera uspor. ZlepSenie sposobila oca- . A
kdvand niz8ia nezamestnanost. Spotrebitelskd pree NS E

dodvera bola v januari a februari 2011 nad dlho- 1
dobym priemerom. V tychto dvoch mesiacoch

bola spotrebitelskd dévera celkovo mierne pod 2

urovnou $tvrtého $tvrtroka 2010, zostala vsak 3 | | | | | | | 30
nad drovnou tretieho $tvrtroka 2010. Ukazova- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

tel Vel’k)”(:h nékupov, ktor); Vykazuje porovna- Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-

g , . ‘s N Y trebitelmi a Eurostat.
telne VYSOku mieru koreldcie s med21r0cnym Pozndmka: Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17. Udaje

rastom Spotreby v eurozoOne, zostal v pI‘V}"Ch z prieskumu Eurdpskej komisie od mdja 2010 vychddzaju z
klasifikdcie NACE Rev. 2. 3
dvoch mesiacoch roku 2011 nezmenen)'f na niz- 1) Ro¢nd percentudlna zmena; trojmesa¢ny klzavy priemer;
kei 1 i bol viak mi leps{ ak . upravené po@la poctu p}'acovnyfh dn}. Nezahrrga paliva.
€] urovnl, bol vsak mierne Iepsi ako priemer 2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezénnych vplyvov

stvrtého $tvrtroku 2010 a upravené podla strednej hodnoty.
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Pokial ide o aktudlny vyvoj skuto¢nych tdajov, maloobchodny predaj sa vo $tvrtom §tvrtroku 2010
znizil medzistvrtro¢ne o 0,5 %, po raste o 0,4 % v trefom Stvrtroku (graf 52). Registracie novych
osobnych automobilov sa vo §tvrtom §tvrtroku zvysili o 6,5 % po poklese v predchddzajicom
§tvrtroku o 5,0 %. V januari 2011 zostali registracie automobilov na rovnakej trovni ako vo §tvr-
tom $tvrtroku 2010. Index nakupnych manazérov (PMI) pre maloobchodny predaj bol v januari
a februdri 2011 v priemere vyssi ako 50, teda aj nad priemerom za §tvrty $tvrtrok 2010. Podla
prieskumov Eurdpskej komisie bola dévera v maloobchode v tychto dvoch mesiacoch nad dlhodo-
bym priemerom, ale pod arovnou $tvrtého $tvrtroka. Obidva ukazovatele poukazujt na pozitivny
rast maloobchodného predaja v prvom §tvrtroku 2011.

INVESTICIE

Tvorba hrubého fixného kapitalu sa vo $tvrtom §tvrtroku 2010 medzi$tvrtro¢ne znizila o 0,6 %
po poklese 0 0,1 % v tretom Stvrtroku, pricom sa v nej odzrkadlilo ¢iasto¢né obmedzenie in-
vesticii po ich vyraznom naraste v druhom $tvrtroku. Znamenalo to ro¢nt mieru zmeny za rok
2010 na drovni -0,7%. Stvrfro¢né miery rastu celkovych investicii boli od druhého §tvrtroku
2008 zédporné s vynimkou druhého $tvrtroku 2010, v ktorom boli kladné miery rastu sposobené
docasnymi faktormi.

Kompletna skladba tvorby kapitalu este nie je k dispozicii. Na zdklade dostupnych tdajov za jed-
notlivé krajiny sa vSak po spomaleni v trefom $tvrtroku v dal§om $tvrtroku zrychlil rast nestaveb-
nych investicii, ktoré zahfiaju zariadenia, strojové vybavenie a dopravné prostriedky a ktoré tvoria
priblizne polovicu celkovych investicii. Od polovice roka 2009 bol pokles nestavebnych investicii
ovela miernejsi, k comu prispel rast celkovej hospodarskej ¢innosti a volnej$ie Gverové podmien-
ky. V roku 2010 sa nestavebné investicie skuto¢ne zvysili. Priemyselna produkcia investi¢ného
tovaru, ktora je ukazovatelom buducich nestavebnych investicii, vo $tvrtom Stvrtroku 2010 dalej
medzi$tvrtro¢ne vyrazne rastla. Dovera vo vyrobnom sektore bola podla prieskumov vo $tvrtom
$tvrtroku 2010 vysokd. Okrem toho sa v januari dalej zvySovalo vyuzZivanie kapacit v porovnani
s oktobrom (viac v boxe 8 ,Investment outlook in the euro area: an assessment based on survey
and capacity utilisation data“ vo februarovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2011.

Na druhej strane pravdepodobne klesli investicie v stavebnictve do nebytovych nehnutelnosti aj
do nehnutelnosti na byvanie. Stavebna vyroba vo §tvrtom $tvrtroku 2010 dalej klesala, aj ked
pomalsie ako v tretom §tvrtroku. V tomto obdobi sa znizil aj pocet vydanych stavebnych povole-
ni. Tento pokles ¢innosti bol ¢iasto¢ne sposobeny nepriaznivymi poveternostnymi podmienkami
v niektorych krajinach a pretrvévajicim oslabenim sektora stavebnictva v krajinach, v ktorych
doslo pred nastupom nedavnej recesie k vyraznému rastu. Prieskumy Eurdpskej komisie a index
PMI naznacuju, Ze ¢innost v sektore stavebnictva je eSte stale utmena.

Pokial ide o prvy $tvrtrok 2011, niekolko prvych dostupnych ukazovatelov poukazuje na kladnu
mieru rastu tvorby hrubého kapitalu v eurozéne. Zvy$ujuce sa miery vyuzivania kapitalu by mali
mat nadalej pozitivny vplyv na nestavebné investicie, pretoze rasttci dopyt je potrebné uspokojit
vac¢simi vyrobnymi moznostami v niektorych krajindch a sektoroch. Tvorbu vyrobného kapitélu
by pomohli udrzat aj lepsie finanéné podmienky vo vaésine krajin.

Pozitivne tempo ¢innosti, ktoré naznacuji vysoké hodnoty celkového indexu PMI pre vyrobny
sektor a zlozky novych objednavok vo februdri, ako aj zvic¢sa kladny vyvoj dévery v sektore prie-
myslu zisteny v prieskumoch Eurépskej komisie aj v narodnych prieskumoch, taktiez podporuju
priaznivé vyhliadky pre nestavebné investicie v prvom $tvrtroku 2011. Skuto¢né idaje o novych
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priemyselnych objednavkach dostupné do decembra 2010 poukazuji na zvysenie celkového in-
dexu a prudsi rast v sektore investi¢ného tovaru a st v sulade s tymito vyhliadkami.

Ocakava sa, ze zac¢iatkom roku 2011 sa budu zvySovat stavebné investicie, ¢iasto¢ne vzhladom na
oZivenie stavebnych ¢innosti v regionoch, ktoré boli pravdepodobne zasiahnuté nepriaznivymi
poveternostnymi podmienkami v poslednom §tvrtroku 2010.

Odhliadnuc od kratkodobej volatility sa z hladiska dlhodobejsich vyhliadok o¢akéva, ze nestaveb-
né investicie sa budu s postupnou normaliziciou finanénych podmienok v nasledujucich $tvrt-
rokoch dalej posilnovat v sulade so v§eobecnym rastom hospodarskej ¢innosti. V pociatoénych
fazach ozivenia az do druhého $tvrtroku 2010 boli hlavnou pri¢inou nizkeho rastu tvorby kapitalu
najmi nepriaznivé finan¢né podmienky. Tlmenejsi, ale napriek tomu kladny rast sa predpokla-
da pri stavebnych investicidch. Ozivenie na trhoch s realitami by si malo udrzat najma zlozku
nehnutelnosti na byvanie. V niektorych ¢astiach eurozdény st vsak potrebné dalsie upravy trhu
s nehnutelnostami na byvanie.

SPOTREBA VEREJNEJ SPRAVY

Rast spotreby verejnej spravy v eurozéne bol v poslednych stvrtrokoch mierny, pricom sa v iom
odzrkadlovalo hlavne usilie o fiskalnu konsolidaciu v mnohych krajinich. Nominalny rast spotre-
by verejnej spravy sa dalej znizoval a vo §tvrtom §tvrtroku 2010 bol zaporny na Grovni -0,5 %. Tato
dynamika sa vSak iba ¢iasto¢ne premieta do profilu redlnej spotreby verejnej spravy vzhladom na
zaznamenany mierne volatilny profil defldtora spotreby verejnej spravy. V désledku toho zostal
rast redlnej spotreby verejnej spravy po kladnom raste v predchadzajucich $tvrtrokoch vo $tvrtom
§tvrtroku medzikvartalne kladny len na trovni 0,1%.

Pri hodnoteni faktorov ovplyviujucich vyvoj redlnej spotreby verejnej spravy je potrebné presku-
mat jej nominalny vyvoj, aby sa zachovala konzistentnost s rozpoc¢tovymi tudajmi, ktoré pouziva
verejnd sprava. Znizovanie odmien zamestnancov verejnej spravy, ktoré ovplyviiuje realnu spot-
rebu verejnej spravy prostrednictvom odhadovanej produktivity a ktoré md nominalny u¢inok
prostrednictvom deflatora spotreby verejnej spravy, bolo hlavnym motorom nominalneho rastu
spotreby verejnej spravy. Toto znizovanie odmien, ktoré tvoria priblizne polovicu celkovej spot-
reby verejnej spravy, spdsobilo znizovanie miezd aj zamestnanosti v niektorych krajinach. Vy-
davky v ramci medzispotreby verejnej spravy, ktoré tvoria priblizne $tvrtinu celkovych vydavkov,
sa vzhladom na konsolida¢né usilie vlad taktiez mierne zvysili. Toto je v kontraste so socidlnymi
transfermi v naturaliach, ktoré taktieZ tvoria priblizne $tvrtinu spotreby verejnej spravy a ktoré sa
zvy$uju v sulade s historickymi priemermi, odzrkadlujic vyvoj takych poloziek, ako su vydavky
na zdravotnictvo, ktoré maju autonémnej$iu dynamiku. Ostatné zlozky spotreby verejnej spravy,
ako je spotreba fixného kapitalu, si pomerne nizke a za posledny rok nemali viditelny vplyv na
celkovy profil.

Pokial ide o dalsi vyvoj, podpora domaceho dopytu zo strany spotreby verejnej spravy by mala
zostat v nasledujucich $tvrtrokoch mierna v dosledku dal$ej finan¢nej konsolidacie o¢akavanej vo
viacerych krajinach eurozény.

ZASOBY

V poslednom $tvrfroku 2008 a prvej polovici roku 2009 firmy v eurozéne zareagovali na recesiu
prudkym zniZzenim zdsob. Nasledne mali zmeny zdsob v priemere maly kladny prispevok k me-
dzistvrtro¢nému rastu HDP. Je to v sulade s hospodarskym ozZivenim a oc¢akavaniami dalsieho
zvySovania dopytu.
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V poslednom obdobi v$ak zasoby prispeli k rastu HDP v druhej polovici roka 2010 skor zaporne.
Opatrnost je potrebna pri vyklade $tvrtro¢ného vyvoja, pretoze odhady zasob sa vyznacuju $tatis-
tickou neistotou a niekedy dochadza k ich reviziam. Neoficialne idaje v§ak naznacuju, Ze zaporny
prispevok zmien zasob k $tvrtro¢nému rastu HDP v poslednom §$tvrtroku 2010 by mohol stvisiet
so zvySenym usilim o znizovanie prevddzkového kapitalu na konci roka.

Prieskumy naznacuju maly pohyb zdsob v prvom $tvrtroku 2011. Firmy mierne zvysili svoj
odhad zasob surovin nakipenych v prvych dvoch mesiacoch roku 2011 v porovnani s prieme-
rom vo §tvrtom §tvrtroku 2010. Pokial ide o dal$i vyvoj, nemozno vylu¢it obmedzent tvorbu
zasob na pozadi sucasného zlep§ovania podmienok v oblasti dopytu a ocakavaného dal$ieho
rastu cien.

ZAHRANICNY OBCHOD

Objem obchodu eurozoény sa po dosiahnuti vrcholu v prvej polovici roka 2010 v tretom $tvrtroku
2010 dalej zvySoval, i ked miernej$im tempom, pricom vo §tvrtom $tvrtroku vykazoval naznaky
stabilizacie miery rastu. Tieto trendy platili pre v§etky hlavné kategérie vyrobkov. Konkrétne do-
voz a vyvoz vSetkych kategoérii vyrobkov zaznamenal najvys$sie miery rastu v druhom $tvrtroku
2010 a potom v trefom Stvrfroku sa ich rast zmiernil. Udaje o objemoch obchodu dostupné do
novembra naznacuju, Ze doslo k oZiveniu miery rastu spotrebného tovaru, spomalil sa vSak pri
ostatnych kategdridch vyrobkov.

Udaje o hodnotach obchodu dostupné do de-
cembra naznacuju, Ze koncom §tvrtého $tvrtro-
ka sa zaznamenalo ur¢ité mierne zvySenie mier
rastu obchodu eurozény (podrobnejéi preh]'ad (indexy: Q3 2008 = 100; ocistené od sezénnych vplyvov; kizavé

L. . i , . priemery za tri mesiace)
vyvoja platobnej bilancie eurozdny je v boxe 7).
yvojap ) Y] ) = Celkovy objem

Rozmach vyvozu do krajin mimo eurozény ... Spojené staty
¥ ) . ==== Spojené kralovstvo
v posle.dnom stvrtro.ku"201‘0 .celkovo podPorll iy M e ey
zahrani¢ny dopyt najmé z Azie (hlavne z Ciny) - Azia
. , M , Ve - e e Krajiny OPEC
a z niektorych ¢lenskych $tatov EU mimo eu-
120 120

rozény (graf 53). Prispevok rozvinutych ekono-
mik, ako st Spojené Staty a Spojené kralovstvo,
k tomuto rozmachu zostal viac obmedzeny.
Rast dovozu do eurozony zaroven suvisel hlav-
ne s vyss$ou uroviiou domaceho dopytu a bol
v stulade s neddavnym zvySenim priemyselnej
vyroby.

Na pozadi zvy$enia svetovej ¢innosti sa v bliz-
kej buducnosti ocakava dalsi rast vyvozu z eu-

vy 7

rozény s mierne vy$$§im tempom ako v druhej
polovici roka 2010. Je to taktiez v stlade s do- 70 , : : 70
T .y . . 2007 2008 2009 2010
stupnymi ddékazmi ziskanymi z prieskumov.
Index PMI pre nové vyvozné objedndvky vo  Zdroj: Eurostat a vjpolty ECB. o
} , . Poznamky: Posledné tidaje su z decembra 2010, s vynimkou cel-
vyrobnom sektore eurozdény zostal vo februdri  kového objemu, clenskych stitov EU nepatriacich do eurozony
, . . a Spojeného kralovstva (november 2010). V thrne za ¢lenské
vyrazne nad prahom expanzie/kontrakcie na $taty EU nepatriace do eurozdny nie je zahrnuté Dénsko, Svéd-

tirovni 50 a od septembra 2010 sa v podstate ko @ Spojené krdlovstvo.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYV

Produkeia,
dopyt
a trh prace




zvySuje. Pretoze sa hospodarstvo eurozdény dalej ozivuje, moze byt rast dovozu v nasledujicich
mesiacoch o nieco vyssi ako koncom roka 2010. Napriek tomu bude ¢isty obchod v blizkej buduc-
nosti pravdepodobne dalej podporovat rast HDP eurozény

AKTUALNY VYVOJ PLATOBNEJ BILANCIE EUROZONY

V tomto boxe sa analyzuje vyvoj platobnej bilancie eurozény v poslednom $tvrtroku 2010
a v celom roku 2010. Deficit bezného uétu eurozony v roku 2010 sa v porovnani s rokom 2009
mierne zvysil a dosiahol troven 56,4 mld. € (priblizne 0,6 % HDP eurozdny). Pokial ide o ka-
pitalovy ucet, ¢isty prilev spojenych priamych a portféliovych investicii v roku 2010 vyrazne
poklesol na 111,2 mld. €.

Deficitbezného t¢tu savroku 2010 mierne zvysil

Na zéklade udajov platobnej bilancie eurozony zahraniény obchod s tovarmi a sluzbami
eurozony vo $tvrtom Stvrtroku 2010 vzrastol. Vyvoz tovarov a sluzieb sa medzikvartalne
zvysil o 1,8 % a ich dovoz stupol o 5,0 %, v porovnani s 1,1 % a 1,3 % v predchadzajicom
Stvrtroku (tabulka). Z hladiska obchodu s tovarmi bolo tempo rastu vyvozu a dovozu v po-
slednom §tvrtroku v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom taktiez vyssie. Zrychleny rast
vyvozu odrdza opitovné ozivenie globalneho obchodu na konci roka 2010, ked sa dynamika
globalneho rastu znova posilnila. Napriek
tomu bol rast vyvozu do krajin mimo euro-
zony v dosledku pomalsieho tempa global-
nej ekonomickej aktivity niz$i ako v prvom
polroku. Miera rastu vyvozu sluzieb bola
zdpornd a v poslednom §tvrtroku dosiah-
la droven -0,9 %, zatial ¢o dovoz vzrastol

0 2,9 %. Celkovy rast vyvozu vo §tvrtom —_ gﬁiﬁgzsey,iggg“anSfemv

§tvrtroku mozno od6vodnit vyvojom jeho === Bilancia sluzieb

objemu, kedZe vyvozné ceny ostali nizke. T Ohchodnd bllancia

Naopak, rast dovozu bol vyrazne ovplyvne- 50 150
ny jeho cenami, ktoré vo Stvrtom $tvrtroku

stupli 0 1,3 %, najma v dosledku rastu cien
komodit.

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované toky; mesaéné tdaje; oistené
od rozdielov v po¢te pracovnych dni a od sezonnych vplyvov)

100

V priebehu celého roka 2010 vykazoval | HHHHY || LT
deficit bezného u¢tu mierne zvysenie (ta- il i

bulka a graf A) z 51,4 mld. € v roku 2009 ‘ '

na 56,4 mld. € (priblizne 0,6 % HDP euro- 100 ’ 'u 6D
z6ny). Tato situdcia bola dosledkom zhor- i

$ujucej sa obchodnej bilancie a bilancie -150 -150
beznych transferov, ktoré boli ¢iasto¢ne

kompenzované zlep§enim bilancie vyno- =00 2007 2008 | 2009 2010 200
sov. Niz$i prebytok obchodnej bilancie bol

konkrétne sposobeny rastom cien ropy po- Zdroj: ECB.
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Hlavné poloiky platobnej bilancie evrozény

(odistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Trojmesaéné kumulované Dvanastmesaéné
udaje 2010 kumulované udaje
2010 2010 2009 2010
Nov Dec. Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q4
V mld. EUR
Bezny ucet -10,5 -13,3 -1,9 -6,7 -14,4 -33,4 -51,4 -56,4
Obchodnd bilancia -4,1 0,4 15,3 6,1 5,5 -6,1 37,0 20,8
Vyvoz 136,3 134,5 365,0 388,4 393,7 404,2 1,288,7 1,551,3
Dovoz 140,4 134,1 349,7 382,3 388,2 410,3 1,251,7 1,530,5
Bilancia sluzieb 4,4 -1,1 8,5 9,9 9,6 4,9 32,2 32,9
Vyvoz 44,9 41,1 121,9 128,6 128,7 127,5 469,1 506,7
Dovoz 40,5 42,2 113,4 118,7 119,1 122,6 436,9 473,8
Bilancia Vynosov -4,3 -4,4 2,3 0,4 -1,5 -10,6 -28,0 -9,4
Bilancia beznych transferov -6,5 -8,2 -28,1 -23,1 -27,9 -21,7 -92,6 -100,7
Finanény acet) 11,3 9,3 22,1 27,4 -7,9 26,1 31,0 67,8
Spojené ¢isté priame a portfoliové investicie 48,9 56,5 -23,7 72,3 -51,4 113,9 190,3 111,2
Cisté priame investicie 234 19,0 -40,3 -38,4 -37,4 30,3 -74,5 -85,9
Cisté portféliové investicie 25,6 37,5 16,6 110,7 -13,9 83,7 264,8 197,1
Akcie -9,2 -8,5 -36,0 19,0 40,0 19,2 37,2 42,3
Dlhové néstroje 34,8 46,0 52,7 91,7 -54,0 64,4 227,6 154,8
Dlhopisy a zmenky 28,1 48,0 23,9 93,6 -99,9 64,1 117,1 81,8
Nastroje penazného trhu 6,6 -2,0 28,8 -1,9 45,9 0,3 110,6 73,0
Ostatné ¢isté investicie -38,2 -48,5 46,5 -47,8 48,2 -82,1 -215,4 -35,2
Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %
Tovar a sluzby
Vyvoz 3,6 -3,1 7,8 6,2 1,1 1,8 -15,9 17,1
Dovoz 3,0 -2,6 6,7 8,2 1,3 5,0 -18,2 18,7
Tovar
Vyvoz 2,1 -1,3 9,4 6,4 1,4 2l -18,3 20,4
Dovoz 3,4 -4,5 ) 9,3 1,6 5,7 -21,5 22,3
Sluzby
Vyvoz 8,3 -8,5 3,3 5,4 0,1 -0,9 -8,5 8,0
Dovoz 1,7 4,2 4,9 4,6 0,4 2,9 -7,1 8,4
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia shlasit.
1) Udaje zodpovedaji saldam (¢isté toky). Kladné znamienko znamena ¢isty prilev a zaporné cisty odlev. Udaje nie st oéistené od
sezonnych vplyvov.

¢as celého roka. Tento rast cien prispel k zvic$eniu deficitu obchodu s ropou za 12 me-
siacov, ktory bol v novembri 2010 na drovni 169,6 mld. €, teda vyrazne prekroc¢il troven
132,1 mld. € zaznamenanu pred rokom. Zhor$enie bilancie beznych transferov odraza niz-
$iu mieru transferov zaplatenych eurozone inymi vladami a mimovladnymi organizaciami,
ako aj vys$sie kompenzacie pracovnikov z eurozény do krajin mimo eurozény. ZlepSenie
bilancie vynosov vyplyvalo z vi¢$ieho objemu kompenzacii v prospech rezidentov eurozény
pracujtcich v zahrani¢i a niz$ich vynosov z investicii vyplatenych nerezidentom eurozény
vo forme dividend a trokov z ich investicii v eurozoéne, ¢o odrazalo lepsi ekonomicky vyvoj
mimo eurozény. Napokon, prebytok bilancie sluzieb bol v priebehu roka 2010 aj nadalej
stabilny, pricom miera rastu dovozu aj vyvozu bola po globdlnom ekonomickom ozZiveni
znova pozitivna.
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Cisty prilev na finanénom ucte sa v poslednom §tvrtroku znova zvysil

Saldo finan¢ného uétu bolo, z hladiska $tvrtroénych tdajov, pocas roka 2010 celkovo stabilné
s vynimkou tretieho $tvrtroka. Konkrétne v poslednom $tvrtroku 2010 spojené priame a portfolio-
vé investicie zaznamenali zmenu z pozicie ¢istého odlevu k ¢istému prilevu, ktory bol len ¢iastoéne
vyvazeny ¢istym odlevom v ostatnych investiciich. Detailnej$i pohlad na jednotlivé kategorie in-
vesticii naznacuje, ze hlavnou hybnou silou tohto vyvoja boli portféliové investicie (tabulka).

Podrobnejsie preskumanie portféliovych investicii ukazuje, ze zmena ¢istého odlevu na ¢isty
prilev v poslednom $tvrtroku 2010 bola najmi dosledkom vyvoja dlhopisov a zmeniek. Hoci
nerezidenti v trefom $tvrtroku 2010 predali dlhopisy eurozény z dévodu obav na trhu, ktoré
suviseli s udrzatelnostou dlhu verejnej spravy niektorych krajin eurozony!, po uvolneni napitia
v poslednom $tvrtroku sa k nakupom opét vratili.

Pokial ide o majetkové ucasti, ich ¢isty prilev v poslednom $tvrtroku poklesol. V prostredi
rastucich cien na akciovych trhoch a zniZujucej sa volatility na trhu sa cezhrani¢ny nakup akcii
rezidentmi a nerezidentmi eurozdény v druhom polroku celkovo zvysil a vykompenzoval tak
pokles zaznamenany v prvom polroku.

Cisty prilev spojenych priamych a portféliovych investicii sa v roku 2010 vyrazne zniZil z 190,3 mld. €
vroku 2009 a dosiahol hodnotu 111,2 mld. €. Tento pokles bol sposobeny najmi vyraznym znizenim
prilevu portféliovych investicii, ktoré pokles-
li z 264,8 mld. € v roku 2009 na 197,1 mld. €
v roku 2010 (tabulka a graf B). Toto znizenie
bolo spdsobené hlavne vyvojom investicii do
dlhovych nastrojov. Konkrétne poklesol nakup

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované Cisté toky; mesacné udaje)
dlhovych nastrojov eurozény nerezidentmi

a zaroven do istej miery stipol nakup zahrani¢- m— Majetkové icasti

0 p , X . R mwmm  Nastroje pefiazného trhu
nych dlhovych nastrojov rezidentmi. Podobne Dihopisy a zmenky
ako v roku 2009, aj v roku 2010 bankovy sektor — FErmoinesite

2 ST, 2 2 2 L Priame a portfoliové investicie
odpredaval zahrani¢né dlhové cenné papiere.

600 600
Suviselo to pravdepodobne s procesom oddl-
zovania bank eurozdny. Na rozdiel od vyvoja
dlhovych nastrojov sa ¢isty prilev kapitalovych 400
nastrojov v roku 2010 mierne zvysil. Pokial
ide o ostatné investicie, ktoré zahrnaju hlavne 200
uvery a vklady, zaznamenal sa prudky pokles
¢istého odlevu z 215,4 mld. € v roku 2009 na 0
35,2 mld. € v roku 2010. Tento ¢isty pokles za-
kryva proces normalizacie vo vyvoji ostatnych 200
investicii v prvom polroku 2010, ked rezidenti
eurozony zadali znova investovat v zahranici
a nerezidenti v eurozone. Zd4 sa viak, ze dyna- T -400
mika tohto procesu v druhom polroku mierne

Zdroj: ECB.

polavila.

1 Treba poznamenat, Ze predchadzajice obdobie, v ktorom bol zaznamenany predaj tychto cennych papierov, bol posledny $tvrtrok 2007.
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4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Pokial ide o produkciu v rdmci narodnych uétov, od konca recesie sa podla historickych udajov
aj pri posudeni na pozadi velkych strat poc¢as nedavnej recesie pridana hodnota oZivovala, aj ked
len pomalym tempom. Hoci bol zaznamenany vyrazny narast ¢innosti v priemyselnom sektore,
oZivenie pridanej hodnoty v sluzbach bolo doposial celkovo slabé a vyvoj v sektore stavebnictva
bol obzvlast negativny. Pokial ide o najnovsi vyvoj, po vyraznom tempe rastu pridanej hodnoty
zaznamenanom v prvej polovici roka 2010 sa toto tempo v druhej polovici roka spomalilo, ale
kratkodobé ukazovatele poukazuju na rozsiahlu expanziu na zaciatku roka 2011.

Podmienky na trhu préce v eurozone sa stabilizovali (viac v ¢asti o trhu prace). Po vyraznom zhor-
$eni v roku 2009 boli rast zamestnanosti a miera nezamestnanosti od zac¢iatku roka 2010 relativne
stabilné.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Celkova pridana hodnota sa od prepadu po recesii v druhom $tvrtroku 2009 do $tvrtého $tvrtroka
zvysila 0 2,5 %. Inymi slovami, v priebehu $iestich $tvrtrokov od konca recesie, za ktoré su k dis-
pozicii udaje, sa nahradilo priblizne 45 % strat zaznamenanych za poslednych pit Stvrtrokov pocas
recesie. Toto porovnanie upozornuje na vyvoj su¢asného ozivenia celkovej hospodarskej ¢innosti,
ktory prebieha v tvare U, a na jeho mala vyraznost. Rozdelenie celkovej pridanej hodnoty podla
sektorov hospodarstva ukazuje, Ze od konca recesie sa vyrazne ozivila ¢innost v priemyselnych
odvetviach (priblizne o 9 %), hoci to nie je z hladiska historickych Gdajov ni¢ vynimo¢né. Sila
rastu pridanej hodnoty v priemysle od prepadu sa musi posudzovat v porovnani so stratami pocas
recesie. ZvysSenie pridanej hodnoty v sluzbach pocas sicasného ozivenia je zaroven miernejsie ako
v rovnakom §tadiu pocas oziveni v eurozéne v minulosti. Vyraznejsie bolo len od zaciatku roka
2010. Najslabsia ¢innost v porovnani s inymi sektormi hospodarstva aj podla historickych udajov
bola zaznamenand v sektore stavebnictva. Pridana hodnota tam prudko klesala az do $tvrtého
§tvrtroka 2010.

Pri dokladnejsom pohlade na najnovsi vyvoj oZivenie celkovej pridanej hodnoty, ktorad vyrazne
stupla v prvej polovici roka 2010 (s priemernym $tvrtroénym rastom na trovni 0,7 %), sa v druhej
polovici roka 2010 spomalilo a v trefom aj §tvrtom Stvrtroku 2010 sa dosiahol Stvrtroény rast pri-
danej hodnoty na trovni 0,3 %. Spomalenie celkového rastu pridanej hodnoty v druhom a trefom
$tvrtroku 2010 bolo vo velkej miere sposobené vyraznym spomalenim rastu pridanej hodnoty
v priemysle, ktory klesol s velmi vysokej tirovne 2,0 % na 0,3 %. Udaje o produkcii za hlavné prie-
myselné zoskupenia naznacujt, ze pokles rastu pridanej hodnoty v priemysle v tretom $tvrtroku
2010 bol spdsobeny hlavne vyraznym spomalenim rastu v sektore polotovarov, ale mierne sa spo-
malil aj rast vo vyrobe investi¢ného a spotrebného tovaru. K expanzii priemyselnej vyroby v trefom
$tvrtroku 2010 prispel hlavne priemysel investi¢nych tovarov, ale pozitivne, aj ked spomalujicim
sa tempom prispela aj vyroba polotovarov. Pridana hodnota v priemysle sa vyrazne zvysila v po-
slednom $tvrtroku 2010, a tym prispela k celkovému rastu pridanej hodnoty v tomto §tvrtroku.
Udaje o vyrobe ukazuju, ze najvicsim dielom prispel k priemyselnému rastu v tomto $tvrtroku
opét priemysel vyroby investi¢ného tovaru, ale pozitivne prispeli aj vyroba polotovarov a vyroba
energii, pricom v pripade vyroby energii to suvisi s neoby¢ajne nepriaznivymi poveternostnymi
podmienkami v decembri 2010 (graf 54). Vzhladom na zvy$ent priemyselnu ¢innost sa v priebehu
troch mesiacov do janudra 2011 dalej vyrazne zvy$ovalo vyuzivanie kapacit a dosiahlo hodnotu
80,0, ¢o je len mierne pod dlhodobym priemerom. Udaje z prieskumov Eurépskej komisie okrem
toho naznacuju, Ze v tomto obdobi dalej klesalo obmedzovanie vyroby, bolo v$ak stdle mierne
vyssie. Pokles obmedzeni vo vyrobe suvisel s dal$im velkym poklesom obmedzeni vyplyvajtcich
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(miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesaéné idaje; (mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)

otistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika-

Pozndmka: Udaje sa tykaja skupiny krajin Euro 17. Zndzornené
udaje st kalkulované ako podiel trojmesaénych klzavych prie-
merov vo¢i zodpovedajucemu priemeru spred troch mesiacov.

telmi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17. Udaje
z prieskumu sa tykaju priemyselenj vyroby. Udaje z prieskumu

EK vychdadzaju od méja 2010 z klasifikicie NACE Rev. 2.

1) Percentualna zmena medzi dvoma po sebe idtcimi trojme-
sa¢nymi obdobiami.

2) Percentudlne odchylky.

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

z nedostato¢ného dopytu, pricom sa zvysili obmedzenia na strane ponuky sposobené nedostatkom
vybavenia. Kratkodobé ukazovatele poukazuji na vyrazny rast tempa v priemysle na zaciatku roka
2011. Nové objednavky v priemysle, ktoré by sa mohli nasledne prejavit vo vyrobe, sa v decembri
nadalej zvySovali, v januari a februari sa na takmer rekordnt Groven dalej zvySoval index PMI pre
vyrobny sektor, ako aj ukazovatel dovery v priemysle Eurdpskej komisie (graf 55).

K spomaleniu rastu celkovej pridanej hodnoty v druhom a trefom $tvrtroku 2010 prispel aj sektor
stavebnictva. Po ststavnom klesani od zaciatku nedavnej recesie zaznamenala pridand hodnota
v stavebnictve v druhom $tvrtroku $tvrtroéné zvysenie, ¢o suviselo aj s u¢inkami nepriaznivého
pocasia na zaciatku roka. V trefom $tvrtroku sa vSak stavebnd ¢innost opdt spomalila, takze mala
mierne zaporny prispevok k rastu celkovej pridanej hodnoty. Pokles pridanej hodnoty v staveb-
nictve sa zrychlil vo $tvrtom $tvrtroku 2010. Aj ten suvisel s nezvycajne chladnym pocasim v de-
cembri 2010, ktoré sa prejavilo aj vo velmi prudkom poklese stavebnej vyroby v tomto mesiaci. Ne-
vybavené objednavky stavebnych prac spésobené nepriaznivymi poveternostnymi podmienkami
v decembri, ako aj znaény narast indexu PMI pre stavebnictvo v janudri, v§ak poukazuji na uréité
zlep$enie podmienok pre ¢innost v stavebnictve v prvom §tvrtroku 2011.

Rast pridanej hodnoty sa v tretom §tvrtroku 2010 mierne spomalil aj v sluzbach v stvislosti s jeho
vysokou mierou v druhom §tvrtroku z dévodu vyrazného poklesu miery rastu v sektore obchodu
a dopravnych sluzieb, ktory je cyklickejsi. Rast pridanej hodnoty v sluzbach sa vsak spomaloval
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aj v poslednom S$tvrtroku 2010, pretoze sa dalej spomaloval aj rast pridanej hodnoty v obchode
a dopravnych sluzbach, pri¢om sa rast pridanej hodnoty spomalil aj v sektore finan¢nych a podni-
katelskych sluzieb a v sluzbach suvisiacich s verejnou spravou. Prieskumy v$ak poukazuju na vyssi
rast pridanej hodnoty na zadiatku roka.

TRH PRACE

V nadvéznosti na zvy$enie dopytu vykazoval trh prace v eurozéne v priebehu roka 2010 znaky po-
stupného zlep$ovania, pri¢om ukazovatele naznacovali dalsi rast aj zac¢iatkom roku 2011. Velka ¢ast
celkovych zmien v oblasti pracovnych sil pocas poklesu spocivala skor v znizeni poctu odpracova-
nych hodin na zamestnanu osobu ako v zniZeni po¢tu zamestnanych osob, pretoze firmy sa snazili
udrzat polet zamestnancov napriek prudkému poklesu dopytu. Od konca recesie sa narast dopytu
vykryl prave vyuzitim tejto volnej kapacity vo firmach. V dosledku toho sa poc¢iato¢né naznaky zlep-
$enia na trhu prace prejavili vo zvy$eni poctu odpracovanych hodin na osobu s postupnym narastom
od druhého $tvrtroka 2009, pricom rast zamestnanosti vyjadreny po¢tom zamestnanych oséb bol
tlmenejsi. Tento vyvoj znamenal, Ze napriek zvySeniu ¢innosti bola miera nezamestnanosti v priebe-
hu roka celkovo stabilna a na trhoch prace sa dalej prejavovala vyrazna stagnacia.

Konkrétne sa medzistvrtro¢ne zvysil celkovy pocet odpracovanych hodin v eurozdéne v trefom
$tvrtroku 2010 o 0,1 %, ¢o je trochu nizsia miera rastu ako v druhom §tvrtroku. Celkova spot-
reba préce sa v tretom Stvrtroku zvysila vo vSetkych sektoroch okrem stavebnictva v dosledku
pretrvdvajucej oslabenej ¢innosti v tomto sektore. Udaje o pocte odpracovanych hodin na osobu
ukazujt v trefom $tvrfroku zvySenie na urovni 0,2 %, ¢o je uz $ieste po sebe nasledujtce $tvrtroéné
zvy$enie. V stlade s vyvojom rastu pridanej hodnoty doslo od zaciatku oZzivenia k najprudsiemu
zvySeniu poctu odpracovanych hodin na osobu v sektore priemyslu (okrem stavebnictva), pricom
sa pocet odpracovanych hodin na osobu od tretieho §tvrtroka 2009 zvySoval priemernym $tvrtroc-
nym tempom 0,9 %. Naproti tomu zvySovanie po¢tu odpracovanych hodin bolo pomalsie v sektore
sluzieb a v stavebnictve.

Po miernom zvy$eni v prvej polovici roka zostala zamestnanost v trefom $tvrtroku 2010 medzistvrtro¢-
ne nezmenena. Celkovy medzistvrtro¢ny rast zamestnanosti v sluzbach bol v tretom §tvrtroku 2010 na
urovni 0,2 %, ¢o je len o velmi malo nizsi rast ako v dvoch predchadzajucich $tvrtrokoch, zatial ¢o straty
pracovnych miest pokracovali v priemysle (okrem stavebnictva), kde sa zamestnanost zniZila o -0,4 %,

(percentualna zmena oproti predchddzajiucemu obdobiu; odistené od sezénnych vplyvov)

Pocet 0s0b Pocet hodin

Ro¢né miery Stvrfro¢né miery Roéné miery Stvrfro¢né miery
2008 2009 2010 2010 2010 2008 2009 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q Q
Hospodarstvo spolu 0,8 -1,9 0,0 0,1 0,0 0,6 -3,4 0,1 0,3 0,1

z toho:

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

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17.
1) Zahfna aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalsie sluzby.
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Graf 56 Rast zamestnanosti a ocakdvaia v oblasti zamestnanosti

(ro¢nd percentudlna zmena; percentualne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Poznamka: Udaje sa tyka]u skupiny krajin Euro 17. Percentudlne odchylky st upravené podla strednej hodnoty. Udaje z prieskumu
Eur6pskej komisie od maja 2010 vychddzaju z klasifikdcie NACE Rev. 2.

a v stavebnictve, kde doslo k jej poklesu o -1,1 % (tabulka 9). Mimo dostupnych oficidlnych udajov
prieskumy oc¢akavani v oblasti zamestnanosti naznacuju, ze v poslednom §tvrtroku 2010 a zac¢iatkom
roku 2011 sa bude zamestnanost dalej mierne zvy$ovat (graf 56). Kompozitny index PMI pre zamest-
nanost za eurozoénu bol vo februdri uz desiaty mesiac za sebou nad 50, zatial ¢o prieskum Eurdpskej
komisie taktiezZ naznacoval pozitivny vyhlad pre zamestnanost v sektore sluzieb a v priemysle.

Graf 57 Produktivita prdace Graf 58 Nezamestnanost

(ro¢nd percentudlna zmena) (mesacné udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Ozivenie rastu vyroby v eurozéne spolu s miernej$im zlep$enim zamestnanosti sposobilo od konca
recesie v druhom $tvrtroku 2009 zvysenie produktivity. Oc¢akava sa vSak, Ze so zvySenim zamest-
nanosti a stabilizdciou rastu sa rast produktivity spomali. Najnovsie dostupné udaje za tret{ $tvrt-

rok 2010 skuto¢ne ukazuju mierny medziro¢ny pokles rastu produktivity (graf 57).

Pocas nedavnej recesie a niekolkych po nej nasledujucich mesiacov sa nezamestnanost prudko
zvysila zo 7,2 % v marci 2008 na 9,9 % do novembra 2009 (graf 58). Odvtedy sa s ozivenou ¢in-
nostou miera nezamestnanosti v eurozone celkovo stabilizovala na urovni 10,0 % v decembri 2010
a potom mierne klesla na 9,9 % v januari 2011. V boxe 8 sa uvddzaju opatrenia zamerané na mo-

bilitu na trhu prace v eurozone.

MOBILITA A ZMENA POSTAVENIA NA TRHU PRACE V EUROZONE

Jednym z vyznamnych cielov stratégie Eurdpa 2020, ktora je zamerana na dosiahnutie rastu pod-
porujuceho integraciu a posilnenie zamestnanosti, a stratégie lisabonskej agendy (2000 - 2010)
je zvysit pruznost trhu prace, vratane ulahéenia prechodu jednotlivcov z postavenia ne¢innosti
a nezamestnanosti do postavenia zamestnanosti. V obdobi rokov 2000 az 2009 doslo v euro-
zéne k celkovému zvy$eniu miery ucasti na trhu préce priblizne o 4 percentudlne body, ¢o
bolo v podstate sposobené zapocitanim tych jednotlivcov, ktori sa povazovali za ,okrajovo
spojenych® s trhom prace, ako st Zeny a mladi [udia. Zaroven sa v priebehu tohto obdobia
prevazne znizila miera nezamestnanosti, ¢o naznacuje urcity pokrok vo fungovani trhov prace
v eurozodne.

V tomto boxe sa uvadzaju informadcie o alternativnych opatreniach zameranych na , pruznost®
trhu prace v krajinach eurozény v obdobi od roku 1998 do roku 2008 na zaklade prieskumu
pracovnej sily Eurostatu Labour Force Survey microdata (LFS microdata).!? Na ilustraciu zjed-
nodu$enia prechodu medzi postaveniami zamestnanost, nezamestnanost a ne¢innost na trhu
prace bolo zostavené zistovanie pravdepodobnosti prechodu z konkrétneho postavenia na trhu
prace alebo zotrvania v niom pocas dvoch rokov ako celkovy sihrnny index mobility (Shor-
rocks, 1978).3

Vysledky naznacuju vysoku pravdepodobnost zotrvania v rovnakom postaveni na trhu prace
pocas obdobia dvoch rokov s priemernou pravdepodobnostou zotrvania v postaveni zamest-
nanosti 94 % a v postaveni ne¢innosti 90 % (graf A). Pravdepodobnost zotrvania v postaveni
nezamestnanosti od jedného do dvoch rokov je priblizne 61 % pocas celého sledovaného obdo-
bia od roku 1998 do roku 2008. Tato pravdepodobnost sa znizila priblizne o 5 percentualnych
bodov zo 62 % v obdobi od roku 1998 do roku 2003 na 57 % v obdobi od roku 2004 do roku 2008
(graf B), ¢o naznacuje zlep$enie pruznosti trhu prace vv sledovanom obdobi. Napriek tomu je

—

Zameriava sa na 15 krajin, ktoré patrili do eurozény v roku 2008 a o ktorych st za dané ¢asové obdobie k dispozicii porovnatelné
informdcie. Vyliili sa Nemecko, Irsko a Malta (nie st k dispozicii tdaje o tychto krajinach), rovnako ako Spanielsko a Holandsko
(o tychto krajindch st k dispozicii len novsie udaje).

Udaje o postaveni jednotlivcov na trhu prace vychddzajt zo subjektivneho posudenia si¢asného a minulého postavenia respondenta.
Shorrocksov index je sihrnné zistovanie mobility na trhu prace. Zachytava pravdepodobnost presunu medzi tromi typmi postavenia
na trhu préce (zamestnanost, nezamestnanost a ne¢innost) v si¢asnom a predchddzajucom obdobi. Index sa pohybuje od nuly po
jeden, pricom nula znamend nulova pravdepodobnost opustenia urc¢itého postavenia na trhu prace (t. j. Ziadnu mobilitu) a hodnota
jeden znamend plnt mobilitu. Dalsie podrobnosti sa nachddzaji v ¢lanku Shorrocks, A. E, ,The measurement of mobility®, Econo-
metrica, Vol. 46, 1978, s. 1013 az 1024.

W N

ECB

Mesaény bulletin
Marec 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYV

Produkeia,
dopyt
a trh prace




Vertikalna os: percenta Vertikalna os: percenta

— 1998-2008 — 1998-2008
won 1998-2003 wa 1998-2003
2004-2008 2004-2008
95 95 70 70
94 94 60 60
93 I 93 50 = 50
92 = 92 40 = 40
91 L 91 30 = ; 30
90 —— 90 = =
= 20 20
89 | L 89 | B
] . 10 = = 10
38 _— _— 88
— — JHE B s |,
87 — | 87 z nezamestnanosti zotrvanie z nezamestnanosti

do zamestnanosti v nezamestnanosti  do ne¢innosti

zotrvanie v zamestnanosti zotrvanie v ne¢innosti

Zdroj: Prieskum LFS microdata a vypocty ECB. B
Pozndmka: V grafoch nie je zahrnuté Nemecko, Irsko, Spaniel-
sko, Malta a Holandsko. Zistenia st vazené priemery podla po-
dielu pracovnej sily v kazdej krajine na sucte za eurozénu.

Zdroj: Prieskum LFS microdata a vypocty ECB. B

Poznamka: V grafoch nie je zahrnuté Nemecko, Irsko, Spanielsko,
Malta a Holandsko. Zistenia st vdzené priemery podla podielu
pracovnej sily v kazdejkrajine na sucte za eurozénu. V stlpci osob,

ktoré prechddzaju z postavenia nezamestnanosti do postavenia
necinnosti, nie je zahrnuté Franctizsko.

pravdepodobnost, ze jednotlivec zostane nezamestnany pocas dvoch rokov stale velmi vysoka
v porovnani s pravdepodobnostou prechodu z postavenia zamestnanosti alebo ne¢innosti do
postavenia nezamestnanosti (20-krat vy$sia — graf B). To naznacuje, Ze poc¢et nezamestnanych
Tudi je vysoky v porovnani s po¢tom [udi, ktori kazdy rok prechadzaji do stavu nezamestna-
nych, z ¢oho vyplyva, Ze v priemere maju jednotlivci v Eurdpe tendenciu zostat nezamestnani
pomerne dlhy ¢as.*

Napriek nizsej pravdepodobnosti zotrvania v postaveni nezamestnanosti poc¢as dvoch rokov
zostali ostatné zmeny postavenia za poslednych desat rokov zhruba konstantné. Napriklad pre-
chod z postavenia nezamestnanosti do postavenia zamestnanosti zostal na drovni 30 %, kym
prechod z postavenia nezamestnanosti do postavenia ne¢innosti zostal na urovni priblizne 6 %
(graf B). Pri celkovom postdeni tieto vysledky naznacuju, ze krajiny eurozény musia vyvinat
vadsie usilie pri reforme svojich trhov prace, napriklad prostrednictvom reforiem zameranych
na zjednodusenie prechodu z postavenia nezamestnanosti do prace a z postavenia ne¢innosti
do postavenia zamestnanosti, ako aj na znizenie odlevu z trhu prace.

Stupen mobility na trhu prace podla Shorrocksovho indexu (stthrnné zistovanie mobility podla
definicie v pozndmke pod ¢iarou €. 3) je v jednotlivych krajinach eurozony a pri jednotlivych
skupindch pracovnikov rozny, ¢o naznacuje, ze za poslednych desat rokov doslo vo viacerych
krajinach k zvy3eniu pruznosti trhu prace. Zda sa, ze trh préce v Spanielsku, Franctizsku, Lu-
xembursku a Holandsku je v priemere pruznejs$i a vykazuje indexy mobility, ktoré su dvakrat

4 Na zéklade porovnania je v pripade zamestnanej osoby len priblizne trikrat vi¢sia pravdepodobnost, Ze bude v nasledujicom roku
zamestnand, ako v pripade nezamestnanej osoby a 13-krét va¢sia pravdepodobnost ako v pripade necinnej osoby.
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vyssie ako v Belgicku, Grécku, Taliansku a Slovinsku (graf C). Graf D okrem toho ukazuje, ze
priemernd mobilita na trhu prace je za celé obdobie vysoka osobitne v pripade ludi vo veku od
25 do 29 rokov a v pripade [udi s vysokoskolskym vzdelanim.>

Krajiny s vysokou mobilitou st aj tie s vy$§im percentom docasnych pracovnych zmlav a prace
na skrateny pracovny Cas, ako aj tie, ktoré nemaju také prisne pravne predpisy o ochrane za-
mestnanosti. Hoci neexistuje jasna suvislost medzi mierou zamestnanosti a mobilitou, Ziadna
krajina nema sucasne nizku mieru mobility aj nezamestnanosti, ¢o naznacuje, ze urcita, aj ked
nedostato¢na uroven mobility je nevyhnutnym predpokladom nizkej nezamestnanosti.

Vysledky tejto analyzy naznacuju o¢akavanie, ze zaznamenané zvySenie mobility v ramci jednotli-
vych postaveni na trhu prace (i) zvysi efektivnost zostuladovania zru¢nosti s volnymi pracovnymi
miestami zrychlenim tempa, akym si pracovnici mo6zu najst novu pracu, (ii) z rovnakého dovodu
znizi vladne naklady spojené s dlhodobou nezamestnanostou a (iii) zvysi ucast na trhu prace,
ktora z dlhodobého hladiska prispieva k potencialnej vykonnosti eurozony, pri¢om ostatné prvky
zostavaju rovnaké. Aj ked sa dlhodoba nezamestnanost zniZila, zostava nadalej vysoka, ¢o upozor-
fuje na potrebu reforiem trhu prace zameranych na zvy$enie pruznosti trhov prace v eurozéne.

5 Okrem toho pri rozpisani tohto vysledku podla podobdobi (ktoré sa tu neuvadzaju) sa ukdze, ze mobilita sa zvycajne zvySuje pri
zenach, ¢im sa da vysvetlit, preco nie st v priemere za celé obdobie Ziadne vyraznejsie rozdiely v indexe mobility podla rodov.

(Obdobie 1998 - 2003 v porovnani s obdobim 2004 - 2008) (priemer 1998 - 2008)

vertikalna os: index v $kale od 0 do 1

w— 1998-2003
s 2004-2008
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 Belgicko 5 Taliansko 9 Rakiisko 1 muzi 6 vek 16 —24 rokov

2 Grécko 6 Cyprus 10 Portugalsko 2 zeny . 7 vek 25 —29 rokov

3 Spanielsko 7 Luxembursko 11 Slovinsko 3 zékladné vzdelanie 8 vek 30 — 54 rokov

4 Francizsko 8 Holandsko 12 Finsko 4 strednoskolské vzdelanie 9 vek 55 — 64 rokov

5 vysokoskolské vzdelanie

Zdroj: Prieskum LFS microdata a vypocty ECB. Zdroj: Prieskum LFS microdata a vypocty ECB
Poznamka: Zistenia na zdklade Shorrockovho indexu mobility Poznamka: Zistovanie na zaklade Shorrocksovho indexu mobility
(pozndmka pod ¢iarou 3). (okrem Nemecka, Irska, Spanielska, Malty a Holandska) podla de-

finicie v pozndmke pod ¢iarou 3. Vysledky st vaZenym priemerom
vysledkov za jednotlivé krajiny. Zistenia sa vazia podla podielu
jednotlivych podkategorii v prislusnych krajinach (t. j. muzi, Zeny,
vysokoskolsky vzdelani atd.) v ramci eurozony ako celku.
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4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKE) CINNOSTI

Pokial ide o dal$i vyvoj, najnovsie zverejnené tdaje a prieskumy dalej potvrdzuju pozitivny trend
hospodarskej ¢innosti v eurozdéne. Sti¢asné ozivenie svetového hospodarstva by malo nadalej pod-
porovat vyvoz z eurozdny. Prispevok domaceho dopytu v sikromnom sektore k rastu by sa mal
zvySovat, k ¢omu prispeje velmi akomoda¢énd menova politika a opatrenia zamerané na zleps$enie
funkénosti finanéného systému. Proces rozpoctovych tprav v réznych sektoroch by véak mal oZi-
venie ¢innosti utlmovat.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu
z marca 2011, podla ktorych by mal byt ro¢ny rast redlneho HDP v roku 2011 od 1,3 % do 2,1 %
a v roku 2012 od 0,8 % do 2,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2010 sa dolné hodnoty tychto rozpiti posunuli nahor v désledku lepsich
vyhliadok svetového hospodarstva, ako aj domaceho dopytu (viac aj v boxe 9). V kontexte zvyse-
nej miery neistoty st rizika hospodarskej perspektivy vo v§eobecnosti vyvazené. Na jednej strane
moze dojst v porovnani s predpokladmi k rychlej$iemu rastu svetového obchodu, ¢o by podporilo
vyvoz eurozény. Vysokd podnikatelska dovera by okrem toho mohla podporit domécu hospodar-
sku ¢innost viac, ako sa v suc¢asnosti o¢akava. Na druhej strane rizika ohrozujtce hospodarsky rast
suvisia najmé so sii¢asnym napétim v niektorych segmentoch finan¢ného trhu a ich moznym pre-
nosom do hospodérstva eurozény. Dalsie rizika spomalenia hospoddrskeho rastu stvisia s dal$im
rastom cien komodit, najma vzhladom na obnovené geopolitické napitie a protekcionistické tlaky
a na moznost nerovnomernej korekcie globalnych nerovnovah.

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informacii dostupnych k 18. februaru 2011 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.! Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP by mal dosiah-
nut 1,3 % az 2,1 % v roku 2011 a 0,8 % az 2,8 % v roku 2012. Inflacia by sa podla projekcii mala
pohybovat v pasme od 2,0 % do 2,6 % v roku 2011 a od 1,0 % do 2,4 % v roku 2012.

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

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vycha-
dzaju z o¢akévani trhu ku diiu uzavierky 10. februdra 2011.2 Predpoklad tykajuci sa kratkodobych
urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Kratkodobé trokové miery sa meraju prostrednic-
tvom trojmesa¢nej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové ocakavania si odvodené z Grokovych termi-
novanych obchodov. Z tejto metodiky vyplyva, ze celkova priemerna troven kratkodobych troko-

—

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB doplitaju makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat ro¢ne
spolu zostavuji odbornici ECB a ndrodnych centralnych bank krajin eurozény. Pouzité postupy st v sulade s postupmi pouzivanymi
pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikicii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises z jina 2001 dostupnej na internetovej strinke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné
hodnoty kazdej premennej uvddzaju formou intervalu. Intervaly sa urc¢uji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a hod-
notami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenu-
tych rozdielov. Tento postup vratane uprav v dosledku vynimoénych udalosti je blizsie opisany v dokumente ECB ,,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je tiez k dispozicii na internetovej stranke ECB.
Ceny ropy a potravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit sa
predpokladd, ze ich ceny sa budt do prvého §tvrtroka 2012 vyvijat podla cien terminovanych kontraktov a neskor v zavislosti od
svetovej hospodarskej aktivity.
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vych mier by mala dosiahnut 1,5 % v roku 2011 a 2,4 % v roku 2012. Z technickych predpokladov
pre nominalne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov, ktoré st tiez odvodené z o¢akavani trhu,
vyplyva ich priemerna troven 4,5 % v roku 2011 a 4,9 % v roku 2012.% Pokial ide o podmienky fi-
nancovania, zakladny scendr vyvoja predpoklada, Ze pocas sledovaného obdobia sa rozpitie medzi
urokovymi sadzbami bankovych tGverov a kratkodobymi trokovymi mierami o nie¢o zuzi. Rozpi-
tie vo¢i dlhodobym urokovym mieram by sa po ich znaénom zuZeni v poslednom $tvrtroku 2010
malo podla predpokladov postupne rozsirovat a na konci sledovaného obdobia by sa malo vratit na
uroven historického priemeru. Podmienky ponuky tverov by sa mali v sledovanom obdobi dalej
normalizovat, ale nadalej mierne tlmit hospodarsku aktivitu. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade
vyvoja na trhoch s terminovanymi néstrojmi pocas dvojtyzdnového obdobia konciaceho sa diiom
uzavierky sa predpoklada, Ze priemerna cena ropy Brent dosiahne 101,3 USD za barel v roku 2011
a 102,4 USD za barel v roku 2012. Ceny neenergetickych komodit v americkych doldroch by mali
podla predpokladov vyrazne rést, a to 0 27,5 % v roku 2011 a 0 1,0 % v roku 2012.

Vzédjomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdnové obdobie ku diu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz 1,37 USD/
EUR pocas celého sledovaného obdobia a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2011
znehodnoti v priemere o 1,1 % a v roku 2012 zvysi o 0,1 %.

Predpoklady v oblasti rozpocétovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych $tatov eurozony dostupnych k 11. februaru 2011. Do uvahy sa bert véetky opatrenia
rozpoctovej politiky, ktoré uz schvilil parlament, resp. tie dostato¢ne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budu pravdepodobne schvalené.

Predpoklady tykajtice sa medzinarodného prostredia

Svetova ekonomika vykdzala na prelome roku mierne obnovenie dynamiky rastu, k ¢omu prispelo
celkové zlep$enie finanénych podmienok vo svete. Vyhlad vyvoja hospodarskej aktivity na naj-
blizs$ie obdobie podporuju aj nové stimulaéné rozpoltové opatrenia v Spojenych $tatoch. Cyklicka
pozicia v8ak zostdva v ramci jednotlivych krajin rozdielna. V hlavnych rozvinutych ekonomikéch,
najmé v ekonomikach, v ktorych je potrebna dalsia korekcia bilancii, zostdva strednodoby vyhlad
hospodarskeho rastu pomerne tlmeny. Okrem toho sa o¢akava, Ze vyhlad sikromnej spotreby
v tychto ekonomikach bude v strednodobom horizonte tlmeny celkovo slabym trhom s nehnu-
telnostami a dlhodobo vysokymi mierami nezamestnanosti. V niektorych rozvijajicich sa eko-
nomikach by mal naopak podla predpokladov prevladat vyrazny rast a silnejuce infla¢né tlaky.
Priemerny rast svetového realneho HDP mimo eurozény by mal dosiahnut 4,7 % v roku 2011
a 4,6 % v roku 2012. Rast zahrani¢ného dopytu eurozény by mal v reakcii na vyrazné ozivenie
svetového obchodu dosiahnut 7,9 % v roku 2011 a 7,6 % v roku 2012. Uvedené miery rastu o nieco
prekracuju priemerné hodnoty zaznamenané v priebehu desiatich rokov pred finan¢nou krizou.

Projekcie rasturealneho HDP

Realny HDP eurozény sa v poslednom §tvrtroku 2010 zvysil 0 0,3 %, ¢o je rovnakd miera rastu ako
v predchadzajicom stvrtroku. Co sa tyka dalsieho vyvoja, podla predpokladov by malo ozivenie

3 Technicky predpoklad pre dlhodobu Grokovii mieru za eurozénu sa pocita ku diu uzavierky ako priemer vynosov desatroénych
referenénych dlhopisov jednotlivych krajin vézeny ich roénym HDP, ktory sa nasledne predizi na obdobie projekcie pouzitim profilu
forwardovej vynosovej krivky odvodenej z vynosovej krivky eurozény stanovenej ECB.
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(priemerné ro¢né zmeny v percentach) )

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4
Realny HDP 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Stikromna spotreba 0,7 0,6-1,4 0,4-2,2
Vladna spotreba 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,8 0,4-3,4 0,7-5,5
Vyvoz (tovary a sluzby) 10,9 4,9-9,5 3,0-9,2
Dovoz (tovary a sluzby) 9,0 3,5-7,7 2,8-8,4

ECB

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloziek vychddzaju z udajov, ktoré s ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahffiaju obchodnt vymenu v ramci eurozoény.

2) Udaje sa tykaji eurozény vratane Esténska, s vynimkou tdajov o HICP za rok 2010. Priemerné roéné percentuilne zmeny HICP za
rok 2011 st zaloZené na rozsirenej eurozone, ktora v roku 2010 uz zahria Estonsko.

hospodarskej aktivity pokracovat, pricom tlohu vyvozu ako hlavného faktora rastu by mal ¢oraz
viac preberat domaci dopyt. Tato zmena je odrazom vplyvu predchddzajiucich menovopolitickych
opatreni, ako aj intenzivnych sndh obnovit fungovanie finan¢ného systému. Oc¢akava sa vsak, ze
vyhlad hospodarskeho rastu v eurozone bude tlmeny potrebou korekcie bilancii vo viacerych
sektoroch, ako aj snahami o rozpoctové Gpravy zameranymi na obnovenie dévery v strednodobu
udrzatelnost, ktoré st predpokladané v projekciach. V ro¢nom vyjadreni by sa realny HDP, kto-
rého miera rastu v roku 2010 dosiahla 1,7 %, mal zvysit o 1,3 % az 2,1 % v roku 2011 a 0,8 % aZ
2,8 % v roku 2012. KedZze ro¢ny potencialny rast by mal byt podla projekcii podstatne nizsi ako
pred krizou, oc¢akava sa, Ze produkéna medzera sa pocas sledovaného obdobia zuzi.

Projekcie cien anakladov

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflacie HICP vo februdri 2011 droven
2,4 %. Celkova inflacia HICP by mala do konca roku 2011 prekracovat 2 %, a to najma v d6sled-
ku nedavneho vyrazného narastu cien energii a potravin. Na zaklade st¢asnych cien komodit-
nych futures sa predpokladd zmiernenie rastu dovoznych cien. Naopak doméce cenové tlaky by
sa mali mierne zvysit, a to v désledku postupného ozivovania hospodarskej aktivity a vyssieho
rastu miezd, a v sledovanom obdobi viest k postupnému zvy$ovaniu miery inflacie HICP (bez
cien potravin a energii). Celkovd priemernd ro¢nd miera inflacie by mala dosiahnut 2,0 % az
2,6 % v roku 2011 a 1,0 % az 2,4 % v roku 2012. Rast odmien na zamestnanca v eurozoéne by sa
mal podla projekcii pocas nasledujucich dvoch rokov zrychlovat, ¢o zodpovedd postupnému
zlepSovaniu podmienok na trhu prace. Napriek tomu sa o¢akava, Ze redlna odmena na zamest-
nanca sa v roku 2011 v d6sledku zvysenia inflacie mierne znizi a v roku 2012 by mala dosiah-
nut mierne kladné hodnoty. Kedze podla projekcii by sa mal rast produktivity v nasledujtcich
dvoch rokoch zmiernovat, o¢akéva sa, ze jednotkové naklady prace, ktoré v roku 2010 vykazali
cyklicky pokles, sa v roku 2011 zvy$ia a v roku 2012 budu rast rychlej$im tempom. To by malo
obmedzit rast ziskovych marzi, ktoré v roku 2010 zaznamenali vyrazny narast.

Porovnanie s projekciamiz decembra 2010

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesac-
nom bulletine z decembra 2010 boli spodné hodnoty intervalu projekcii rastu redlneho HDP na roky
2011 a 2012 upravené smerom nahor, odrdzajic vyraznej$i svetovy hospodarsky rast a o¢akdvany
rast vyvozu z eurozoény, ako aj lepsie vyhliadky domaceho dopytu, ¢o naznacuje zvysend dovera.
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Tabul'ka B Porovnanie s projekciami z decembra 2010

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2010 | 2011 | 2012
Redlny HDP - december 2010 1,6 -1,8 0,7 -2,1 0,6 -2,8
Reélny HDP - marec 2011 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
HICP - december 2010 1,5-1,7 1,3-2,3 0,7-2,3
HICP - marec 2011 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4

Intervaly inflicie HICP na roky 2011 a 2012 boli v porovnani s projekciami z decembra 2010 v do-
sledku vyssieho neZ o¢akavaného rastu cien energii a potravin upravené smerom nahor.

Porovnanie s prognézamiinych institdcii

Pre eurozdnu je k dispozicii mnozstvo prognéz od medzinarodnych organizacii a institucif zo
sukromného sektora (tabulka C). Vzhladom na rdézne terminy uzavierky sa v$ak tieto progno-
zy nedajl priamo porovndvat navzdjom, a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB. Okrem toho tieto progndzy pouzivaju na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpo¢-
tového, finan¢ného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit odli$né (¢ias-
to¢ne nespecifikované) metody. Jednotlivé prognodzy sa navyse lisia aj v sposobe zohladnovania
rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

Momentalne dostupné prognézy inych organizacii a intitucii o¢akdvaju, Ze rast redlneho HDP
eurozény dosiahne 1,5 % az 1,7 % v roku 2011 a 1,7 % az 2,0 % v roku 2012, ¢o je v ramci in-
tervalu projekcii odbornikov ECB. Pokial ide o inflaciu, podla dostupnych progndz by sa prie-
merna ro¢na miera inflicie HICP v roku 2011 mala pohybovat na drovni od 1,3 % do 2,2 %.
Vicsina tychto infla¢nych prognéz sa nachadza pod intervalom projekcii odbornikov ECB, a to
pravdepodobne v dosledku skutoénosti, Ze tieto prognoézy este nezohladnuji aktualny rast cien
komodit. V roku 2012 progndzy ocakavaju mieru inflacie HICP na urovni 1,2 % az 1,8 %, ¢o je
v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB.

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

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Détum Rast HDP Inflacia HICP

uverejnenia 2011 | 2012 2011 | 2012
OECD november 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
Eurdpska komisia februar 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
MMF januar 2011 1,5 1,7 1,5 1,5
Survey of Professional Forecasters februdr 2011 1,6 1,7 179 1,8
Consensus Economics Forecasts februdr 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Projekcie odbornikov ECB marec 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 2,0-2,6 1,0-2,4

Zdroje: European Commission Interim Forecast - februdr 2011 za daje za rok 2011, European Economic Forecasts - jesen 2010 za udaje
za rok 2012; IMF World Economic Outlook - oktéber 2010 za inflaciu, World Economic Outlook Update - janudr 2011 za rast HDP; OECD
Economic Outlook - november 2010; Consensus Economics Forecasts; a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamka: V makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia aj MMF tieto idaje vykazuju neocistené od vplyvu po¢tu pracovnych dni v roku. Ostatné
progndzy nespecifikuju, ¢i st uvadzané udaje ocistené od vplyvu poétu pracovnych dni.
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5 FISKALNY VYVO)

Rok po zaliatku krizy Statneho dlhu v Grécku, ktord sa ndsledne rozirila do mnohych krajin, sa si-
tudcia v oblasti verejnych financii v eurozéne ako celku zhruba stabilizovala, hoci (tak ako v dalsich
Castiach sveta) zostdva aj nadalej neistd. V siicasnom obdobi je nevyhnutné, aby viddy zotrvali pri
svojom zdvizku realizovat fiskdlnu konsoliddciu, kedZe situdcia na trhoch so Statnymi dlhopismi
je stdle napdtd. Je preto délezité, aby v roku 2011 vetky krajiny eurozony v plnej miere realizovali
svoje pldny fiskdlnej konsoliddcie. V pripade neadekvdtnosti siicasnych pldnov je potrebné urychlene
urcit a zaviest dodatocné ndpravné opatrenia. Na obdobie po roku 2011 musia krajiny vo svojich
programoch stability Specifikovat konkrétne kroky, podla moznosti vychddzajiice z obmedzent Struk-
turdlnych vydavkov ako aj reforiem systémov dochodkového zabezpelenia a zdravotnej starostlivosti.
Tieto kroky by mali prispiet k zvyseniu doveryhodnosti cielov krajin v oblasti fiskdlnej konsoliddcie
s cielom zabezpecit rychlu korekciu nadmerného deficitu, ndvrat k vyrovnanej alebo prebytkovej
pozicii v strednodobom horizonte a dostatoiné zniZenie pomeru dlhu.

SITUACIAVROZPOCTOVEJ OBLASTI AJ NADALEJ NESTALA

Rok po tom, ako sa zacalo stupnovat napitie na trhoch so $tatnym dlhom, je situacia v rozpoctovej
oblasti v eurozéne nadalej neista. Deficit verejnej spravy v eurozéne, ktory sa v rokoch 2008 a 2009
prudko zvys$oval, sa v roku 2010 nezmenil a predstavoval 6,3 % HDP. Nadalej pretrvava trend rastu
pomeru dlhu verejnej spravy v eurozone a podla projekcii by mal aj nadalej rast, a to z 84,1 % HDP
v roku 2010 na 86,5 % HDP v roku 2011 a 87,8 % HDP v roku 2012 (podla hospodarskej prognézy
Eur6pskej komisie z jesene 2010).!

Pretrvavaju pochybnosti, predovsetkym zo stra-
ny Ucastnikov finan¢ného trhu, o udrzatelnosti
Vere]r?ych f1{1af1c11 v ninOh,YCh kr ajlna,ch. DOVO'. (denné tdaje; v bizickych bodoch; 1. oktéber 2009 - 2. marec 2011)
dom je znacna rozpoctovd nerovnovaha, ale aj

skuto¢nost, Ze na verejné financie vplyvaju rizika — Grécko
tykajuce sa dal$ich oblasti, predovsetkym stabili- - gjﬁigalsko
ty finan¢ného sektora. Akumulovana makroeko- — Spanielsko
nomicka nerovnovaha a neistota dalsieho vyvoja 1000
rastu HDP st zdrojom dal$ich rizik ohrozujucich 900
stabilitu verejnych financii. Za tychto okolnosti —
ucastnici trhu aj nadalej pozadujt v trokovych o0
mierach vysoké rizikové prémie od krajin, v kto-
rych sa vyvoj povazuje za mimoriadne nestabilny 3] 600
(graf 59). Po prudkom zvys$eni a nasledkom po- 500
klese po 9. maji 2010 sa spready $tatnych dlhopi- 400
sov v pripade rizikovych krajin postupne znova 5
zvy$ili a v sucasnosti zostavaju s uréitymi vykyv- 200
mi na velmi vysokej Grovni (graf 59).

100
ZACIATOK FISKALNEJ KONSOLIDACIE 0 e 0
V sucasnom prostredi neistoty krajiny realizu- 1\120(:69 fan. Mar. Mé; zjgllo Sep. Nov. Jar;(m

ju viac alebo menej ambicidzne plany fiskalnej

konsolidécie. Nasleduje prehl’ad aktuélneho V}," Zdroj: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream a vypocty ECB.
. M . ‘ s . Udaje: Spredy vynosov dlhopisov vo¢i nemeckym desatroénym

voja a rOZPOCtOVYCh planov v na;vacsmh, ako a) vladnym dlhopisom, tdaje ku koncu dna (poslednd hodnota

v najrizikovejsich krajinach eurozony. 22. marca 2011, 17:00 SEC).

1 Podrobnejsie informécie su vo vydani Mesa¢ného bulletinu z decembra 2010.
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V Nemecku sa podla najnovsich oficialnych odhadov oc¢akava zniZenie deficitu verejnej spravy
z 3,3 % HDP v roku 2010 na priblizne 2,5 % HDP v roku 2011. Ku korekcii nadmerného deficitu
by tak malo dojst uz tento rok, t. j. dva roky pred terminom (2013) stanovenym v odportc¢aniach
postupu pri nadmernom deficite. Od roku 2011 zo zavedenia nového ustavného pravidla tyka-
juceho sa dlhu vyplyva potreba do roku 2016 postupne znizit Strukturalny deficit na prahovu
uroven 0,35 % HDP. Vlady spolkovych krajin budt musiet od roku 2020 vykazovat §trukturalne
vyrovnany rozpocet. Vzhladom na potrebu dosiahnut potrebnu Gpravu $trukturadlneho deficitu na
spolkovej Grovni vlada v septembri 2010 rozhodla o konsolida¢nom programe do roka 2014, ktory
sa zameriava na redukciu sicasnych vydavkov. Na strane prijmov su sicastou balika nové dane
z leteniek a nuklearneho paliva, ktoré boli zavedené v roku 2011.

Vo Francuzsku dosiahol deficit verejnej spravy v roku 2010 podla najnovsich oficialnych tdajov od
Ministerstva financii o plneni rozpoctu troven 7,7 % HDP. V porovnani s aktualizovanym progra-
mom stability z roku 2010, ktory predpokladal dalsie zvy$enie pomeru deficitu zo 7,9 % HDP v roku
2009 na 8,2 % HDP v roku 2010 ide o lepsi vysledok. Podla programu by sa mal pomer deficitu od
roku 2011 kazdy rok znizovat a v roku 2013 by malo Franctzsko dosiahnut korekciu nadmerného
deficitu v stilade s odporucanim postupu pri nadmernom deficite vydanym Radou ECOFIN v roku
2009. Toto planované smerovanie vyvoja rozpoctu bolo potvrdené v ramci viacro¢ného rozpoctové-
ho planu predlozeného na jesent minulého roku spolu s ndvrhom rozpo¢tu na rok 2011. Pomer dlhu
verejnej spravy k HDP by mal do roku 2012 nadalej rast a v roku 2013 by mal mierne klesnut na
86,8 %. Podla planov vlady by sa mal proces Strukturalnej konsolidacie zacat v roku 2011 a mal by sa
zameriavat najmé na obmedzovanie vydavkov. Okrem tohto planovaného zlepSovania rozpoctovej
situdcie sa pripravuje aj komplexna reforma déchodkového programu, najmé zvySenie minimélneho
ddchodkového veku zo 60 na 62 a zdkonného veku na plny déchodok na 67. V snahe podporit tieto
konsolida¢né plany francuzska vlada navrhla zavedenie pravidla vyrovnaného rozpoctu.

V Taliansku podla odhadov narodného $tatistického tradu dosiahol deficit verejnych financii
v roku 2010 uroven 4,6 % HDP, ¢o je menej ako cielova hodnota 5,0 % HDP stanovend v aktu-
alizovanom programe stability z roku 2010, ktora bola zaroven dohodnutd v ramci postupu pri
nadmernom deficite. Vzhladom na potrebu znizit pomer deficitu pod aroven 3 % HDP do roku
2012 parlament v auguste 2010 schvalil balik konsolida¢nych opatreni na obdobie rokov 2011 az
2012. Fiskalne opatrenia tohto balika, tykajuce sa najma sic¢asnych vydavkov, podla vlady zlepsia
rozpoctovi poziciu pocas obdobia rokov 2011 az 2012 kumulativne o priblizne 1,6 % HDP, ¢o bude
mat za ndsledok zniZenie deficitu na 3,9 % HDP v roku 2011 a na 2,7 % HDP v roku 2012.

V pripade Spanielska z predbeznych odhadov vyplyva, ze v roku 2010 deficit verejnej spravy do-
sahoval 9,2 % HDP, ¢o je o nie¢o menej ako cielova hodnota 9,3 % HDP (na zaklade novych cielov
stanovenych vlddou v maji 2010). Ovela nizsi nez rozpoctovany deficit Gstrednej $tatnej spravy
bol vo velkej miere vykompenzovany vy$$im nez rozpoctovanym deficitom systému socidlneho
zabezpeclenia a podsektorov regionalnej Statnej spravy. Cielom vlady je dosiahnut v roku 2011 de-
ficit verejnej spravy 6,0 % HDP. K dosiahnutiu tohto ciela by mal okrem iného prispiet zostavajici
ucinok zvysenia hlavnej sadzby DPH zo 16 % na 18 % a priemerné znizenie miezd zamestnancov
verejnej spravy o 5 % (tieto opatrenia vstupili do platnosti v polovici roka 2010). Okrem tychto
opatreni ma k zniZeniu deficitu prispiet zmrazenie dochodkov a miezd, znizenie po¢tu zamest-
nancov verejnej spravy a rozsiahla redukcia spravovanych vydavkov. V stlade s planom by sa mal
pomer deficitu znizit na 4,4 % HDP v roku 2012 a 3,0 % HDP v roku 2013.

V Portugalsku sa na zdklade najnovsich projekcii vlady oc¢akava postupny pokles deficitu verejnej
spravy zo 7,3 % HDP v roku 2010 na 2,0 % HDP v roku 2013, zatial ¢o dlh verejnej spravy by sa mal

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2011

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYV

Fiskdlny
vyvoj




zvysit z 82,1 % HDP v roku 2010 na 86,6 % HDP v roku 2011. Z najnovsich informacii vyplyva, Ze
Portugalsku sa pravdepodobne podarilo dosiahnut minimalne cielovii hodnotu deficitu verejnych
financii na rok 2010 (7,3 %) stanovend v mdji 2010. Pokial ide o fi$kalne opatrenia, v novembri
2010 parlament schvalil balik viacro¢nych konsolida¢nych opatreni. Jeho sti¢astou su ndpravné
opatrenia tykajuce sa strany prijmov i vydavkov. Vlada planuje prostrednictvom balika dosiahnut
cielovy deficit 4,6 % HDP v roku 2011 a menej ako 3,0 % HDP v roku 2012.

V Grécku sa v roku 2010 podarilo dosiahnut vyrazné znizenie deficitu verejnej spravy vo vyske pri-
blizne 6 % HDP. Povodny ciel deficitu (8 % HDP) stanoveny v rdmci spolo¢ného programu EU/MMF
sa vSak podla odhadov nepodarilo splnit o 1% percentudlneho bodu. Ide predovietkym o ddsledok
$tatistickej Upravy deficitu za rok 2009 smerom nahor, ktora ovplyvnila aj udaje za rok 2010, ale tiez
o dosledok rozsiahleho vypadku prijmov a slabsej fiskalnej vykonnosti miestnych samosprav a fon-
dov socialneho zabezpecenia. Na rok 2011 grécka vlada potvrdila svoj zavazok plne vyrovnat straty
zaznamenané v predchadzajicom roku a dosiahnut povodny ciel deficitu 7,5 % HDP. V budtcnosti
budu potrebné dodato¢né trvalé fiskalne opatrenia predstavujice 8 % HDP (z ktorych 6 % je este
stéle potrebné ur¢it) s ciefom znizit deficit verejnej spravy pod 3 % do roku 2014. KedZe zvySovanie
dani a plo$né znizovanie vydavkov sa v zna¢nej miere vyuzilo v pocdiato¢nej faze programu, zosta-
vajuce opatrenia budt musiet byt zamerané na hlboko zakorenené $trukturalne problémy. Patri sem
oblast danovej politiky a spravy dani, finan¢né riadenie verejnej spravy, stratové podniky vo vlastnic-
tve $tatu, Struktdra a objem zamestnanosti vo verejnom sektore, systém odmenovania vo verejnom
sektore, systémy socidlneho zabezpecenia a zdravotnej starostlivosti a rozpocet verejnych investicii.
Do konca marca vlada predstavi svoju strednodobu fiskalnu stratégiu.

V Irsku bol fiskdlny vysledok v roku 2010 podla vietkého priaznivej$i ako deficit vo vyske 32,3 %
HDP predpovedany v prognéze Eurdpskej komisie z jesene 2010 (ktorého zvysenie ovplyvnili ka-
pitélové transfery bankovému sektoru vo vyske priblizne 20 % HDP). V novembri 2010 bola Irsku
poskytnuta finanénd pomoc EU/MME, a to za podmienky presved¢ivej fiskalnej konsolidécie a re-
alizacie reforiem finan¢ného sektora a §trukturalnych reforiem. Podla vykonavacieho rozhodnutia
Rady (2011/77/EU) zo 7. decembra 2010 o poskytnuti finanénej pomoci Unie Irsku deficit verejnej
spravy nema presiahnut 10,6 % HDP v roku 2011, 8,6 % HDP v roku 2012 a 7,5 % HDP v roku 2013
s cielom zabezpeit, aby Irsko postupne znizilo deficit verejnej spravy pod 3,0 % HDP do roku
2015 (predizenie povodného terminu 2014). Bude potrebné zabezpetit, aby boli konsolida¢né
opatrenia pevne zamerané na realizaciu dohodnutého spoloéného programu EU/MME.

NEDOSTATOCNE AMBICIOZNE UPLATNOVANIE PAKTU STABILITY

Pokial'ide o uplatnovanie Paktu stability a rastu, hrozi riziko, Ze zavézky striktne dodrziavat obsah a za-
mer ustanoveni, ktoré jednotlivé krajiny potvrdili v maji 2010 v situdcii vyrazného napétia na financ-
nych trhoch, st ¢oraz slabsie.? S vynimkou Estdnska a Luxemburska sa v sti¢asnosti v pripade vietkych
krajin eurozény uplatiiuje postup pri nadmernom deficite (sthrn uvadza tabulka 10) a v priebehu
$iestich mesiacov od vydania odporucani Radou ECOFIN v nich doslo k prijatiu u¢innych opatreni.
Hodnotenie vSak v tomto pripade vychadzalo z pomerne nejednoznaénych predpisov tykajucich sa
prijimania G¢innych opatreni, najmé vzhladom na skuto¢nost, Ze vo vacsine pripadov bolo pozadované
$trukturalne usilie formulované v ro¢nom vyjadreni pocas celého adaptaéného obdobia, a nie za kazdy
jednotlivy rok. To krajindm umoznilo odsunut realizaciu adaptaénych opatreni na neskorsie obdobia.

2 Krajiny eurozoény vyjadrili pevny zdvazok realizovat fiskalnu konsolidaciu, ktory bol potvrdeny vo Vyhlaseni hlav $tatov alebo predsedov
vlad krajin eurozony zo 7. maja 2010. Okrem iného sa zaviazali predovsetkym zabezpecit stabilitu, jednotu a integritu eurozdony a suhlasili,
Ze prijmu vietky opatrenia potrebné na splnenie svojich rozpoctovych cielov v stlade s odporuc¢aniami postupu pri nadmernom deficite.
V zaveroch Rady ECOFIN z 9. maja 2010 ¢lenské §taty znova potvrdili pevny zavazok zabezpecit udrzatelnost verejnych financii a v nevy-
hnutnych pripadoch rozpo¢tovi konsoliddciu a $trukturalne reformy urychlit.
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(v % HDP)

Rozpoctové saldo Zatiatok Konecny termin Odporicana priemerna

2010 Strukturdlnd uprava rocne

Belgicko -4,8 2010 2012 0,75
Nemecko -3,7 2011 2013 20,5
Estonsko -1,0 - - -
Irsko -32,3 2010 2015 2
Grécko -9,6 2010 2014 > 10 celkovo v r. 2009-2014
Spanielsko -9,3 2010 2013 >1,5
Franctzsko -7,7 2010 2013 >1
Taliansko -5,0 2010 2012 >0,5
Cyprus -5,9 2010 2012 1,5
Luxembursko -1,8 - - -
Malta -4,2 2010 2011 0,75
Holandsko -5,8 2011 2013 0,75
Rakusko -4,3 2011 2013 0,75
Portugalsko -7,3 2010 2013 1,25
Slovinsko -5,8 2010 2013 0,75
Slovensko -8,2 2010 2013 1
Finsko -3,1 2010 2011 0,5

Zdroj: Ekonomicka prognéza Eurépskej komisie z jesene 2010 (1. stipec) a odportcania Rady ECOFIN (2., 3. a 4. stlpec).

Aj za tychto pomerne volnych poziadaviek sa zistenie, Ze doslo k prijatiu d¢innych opatreni, opiera
o pozitivnu interpretaciu $trukturalneho vyvoja v roku 2010 a 2011. Usudzovalo sa, Ze k prijatiu
uc¢innych opatreni doslo v niektorych z krajin, v ktorych sa mala fiskalna konsolidacia zacat v roku
2010, hoci v porovnani s pozadovanym priemernym ro¢nym usilim bola dosiahnuta konsolidacia
len minimélna alebo Ziadna. V roku 2010 do$lo predovietkym k miernemu zvy$eniu franctz-
skeho $trukturdlneho deficitu, a to i napriek vyslovhym vyzvam nedovolit dal$ie zhorsenie. Vo
viacerych krajindch sa navyse podarilo dosiahnut len minimalnu adaptaciu, hoci makroekono-
mické prostredie bolo priaznivejsie, ako sa o¢akévalo v ¢ase vydania odpordcani Rady. Co sa tyka
konsolida¢nych planov na rok 2011, o¢akavané sprisnovanie rozpoétovej politiky na trovni euro-
zény (v ramci ktorého by sa mal priemerny pomer deficitu v eurozéne ako celok podla prognézy
Eurdpskej komisie z jesene 2010 pravdepodobne znizit na 4,6 % HDP) je najmé odrazom opatreni
v najrizikovejsich krajinach, zatial ¢o v mnohych dal$ich krajinach zostavajt konsolida¢né plany
nadalej neurcité. Hoci sa od vSetkych krajin eurozdny, v pripade ktorych sa uplatiiuje postup pri
nadmernom deficite, vyzaduje v roku 2011 implementacia konsolida¢nych opatreni, dostato¢ne
podrobné konsolida¢né plany zatial predstavili len niektoré krajiny.

Celkovo st sucasné pozicie a plany zdrojom obav z viacerych dévodov. Po prvé, niektoré kra-
jiny premeskali prilezitost realizovat konsolidaciu uz v roku 2010, ked bolo makroekonomické
prostredie priaznivejsie, ako sa oc¢akdvalo. Po druhé, na zabezpecenie stladu s odporuc¢aniami
Rady s cielom dosiahnut korekciu nadmerného deficitu bude potrebné podstatné zintenzivnenie
konsolida¢ného tsilia. Po tretie, v si¢asnom prostredi vysokej neistoty musia vlady presved¢ivym
spdsobom potvrdit vaznost svojich konsolida¢nych zavizkov, ktoré si vyzaduju absolutny sulad
s terminmi a cielmi stanovenymi v ramci postupu pri nadmernom deficite.

MOZNOST A NEVYHNUTNOST UDRZANIA AMBICIOZNEHO KONSOLIDACNEHO USILIA

Z dovodu stale napitej rozpoctovej situacie v mnohych krajinach je potrebné zavéizok rozpoctovej
konsolidacie udrzat a potvrdit v nadchadzajucich aktualizovanych programoch stability. Vzhla-
dom na rozsah sucasnych problémov v rozpoctovej oblasti sa vo vacsine krajin vyzaduje ambici-
6zne viacro¢né konsolida¢né usilie so zna¢nym dorazom na znizovanie $trukturalnych vydavkov,
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ako aj na reformy systémov déchodkového zabezpecenia a zdravotnej starostlivosti. Toto usilie by
malo byt vyjadrené v aktualizovanych programoch stability, ktoré maju vlady predlozit do konca
aprila.? Krajiny musia predovsetkym $pecifikovat konkrétne opatrenia, aby podporili déveryhod-
nost svojich cielov fiskdlnej konsolidacie a zabezpe¢ili v strednodobom horizonte rychlu korekciu
nadmerného deficitu a navrat k vyrovnanej alebo prebytkovej pozicii. KedzZe st krajiny od svojich
strednodobych rozpocétovych cielov stale prili§ vzdialené, budu sa vyzadovat snahy o $trukturdlnu
konsolidaciu v rozsahu podstatne vyssom, ako je referenénd hodnota 0,5 % HDP ro¢ne stanovena
v Pakte stability a rastu. V krajinach s vysokym pomerom deficitu a/alebo dlhu verejnej spravy
by mal rozsah roc¢nej Strukturalnej adaptacie dosiahnut minimalne 1,0 % HDP, aby bolo mozné
zabezpecit dostato¢né znizenie pomeru deficitu a udrzatelnost verejnych financii.

Potreba tychto uprav je vzhladom na s¢asna vyrazni nerovnovahu v rozpodtovej oblasti a nad-
chadzajuce vyzvy o to vyznamnejs$ia. Vysoky a rastici pomer $tatneho dlhu prispieva k zhor$ova-
niu rozpoctovych rizik stvisiacich s pripadnou dal$ou restrukturalizaciou bank a projektovanymi
budicimi nakladmi starnutia obyvatelstva, najma vzhladom na predpoklad slabsieho trendu rastu
potencidlneho produktu. Doveryhodnd a komplexna reformnd stratégia tiez pomaha udrZiavat
déveru trhu, ¢o by mohlo byt délezité predovsetkym v krajinach s nestabilnou fiskalnou poziciou
v dlhodobom horizonte priaznivo ovplyvnit podmienky financovania. Potrebné st najmi reformy
systémov déchodkového zabezpecenia a zdravotnej starostlivosti, a to vzhladom na o¢akdvané
bremeno suvisiace so starnutim obyvatelstva.

Budtice vyzvy v rozpoctovej oblasti si vyzaduju rychly névrat k dostato¢nému primarnemu pre-
bytku s ciefom zabezpecit, aby sa pomer dlhu uspokojivym tempom zniZoval a priblizoval k re-
feren¢nej hodnote 60 % HDP, ako sa vyZaduje v zmluve. V tomto smere z historického vyvoja
v niektorych ¢lenskych $tatoch EU vyplyva, Ze primérny prebytok je mozné dosiahnut a udrziavat
pocas relativne dlhého obdobia (box 10).

POSILNENIE INSTITUCIONALNEHO RAMCA

Popri urgentnych rozpoétovych opatreniach v su¢asnosti prebieha legislativny proces v stvislosti
s diskusiami o posilneni rdmca spréavy ekonomickych zalezitosti EU, ktoré sa zacali na jar 2010.
Eurdpska komisia zverejnila koncom septembra 2010 legislativne ndvrhy a pracovna skupina pod
vedenim prezidenta Van Rompuya, poverend Eurépskou radou, predstavila odporuéania, ktoré
Eurdpska rada schvalila v oktobri 2010. Sti¢astou navrhov Komisie a odporudani pracovnej sku-
piny je rozsiahlej$ia a dékladnej$ia koordinacia hospoddrskych politik, lepsi rozpoctovy dohlad,
novy dohlad nad makroekonomickymi nerovnovahami, u¢innejsie vynucovacie opatrenia a po-
ziadavky narodnych rozpoc¢tovych ramcov. Zaroven prebieha vyvoj u¢innejsieho ramca krizového
riadenia. Hoci predpokladany pokrok v suvislosti s rimcom spravy ekonomickych zalezitosti je
vitany, z navrhov a odportcani v ich si¢asnej podobe nevyplyva potrebnd zdsadna zmena smeru-
juca k pevnej$ej hospodarskej tnii zodpovedajicej menovej unii. V tejto stvislosti by legislativny
orgéan EU a ¢lenské Staty mali vyuzit prebiehajuci legislativny proces na posilnenie rémca spravy
ekonomickych zélezitosti v maximalnom moznom rozsahu v stilade so sti¢asnymi zmluvami.*

3 Nacasovanie predkladania aktualizovanych programov stability bolo zmenené s cielom zosuladit ho s eurdpskym semestrom zavedenym
vroku 2011.

4 Podrobnejsie informdcie su v ¢lanku ,,The reform of economic governance in the euro area: essential elements® v tomto vydani Mesa¢ného
bulletinu.
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DYNAMIKA VYVOJA DLHU VEREJNEJ SPRAVY A VYVOJ PRIMARNEHO ROZPOCTOVEHO SALDA
V CLENSKYCH STATOCH EU

Zmluva o fungovani Eurdpskej unie (¢lanok 126 ods. 2 a protokol ¢. 12) vyzaduje od ¢lenskych
statov EU udrziavat pomer dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v trhovych ce-
nach pod referen¢nou hodnotou 60 %, pokial sa pomer dlhu dostato¢ne neznizuje a uspokojivym
tempom nepriblizuje k referen¢nej hodnote. V d6sledku nedavnej finanénej a hospodarskej krizy
sa pomer dlhu verejnej spravy od roku 2007 v takmer vietkych ¢lenskych $tatoch EU prudko
zvysuje, pricom 14 ¢lenskych $tatov v roku 2010 prekrocilo referenént hodnotu 60 %. Podla Eu-
répskej komisie! sa v 13 z tychto ¢lenskych $tatov olakdva daldie zvySovanie pomeru dlhu verejnej
spravy az do roku 2012, hoci vzhladom na oZivenie hospodarskej aktivity a niektoré planované
opatrenia rozpoctovej konsolidécie by mal pomer dlhu rast pomals$im tempom.

Primarne rozpoc¢tové saldo, definované ako rozpoctové saldo bez urokovych platieb, je kltuco-
vym faktorom dynamiky vyvoja dlhu verejnej spravy. Podla v§eobecne akceptovaného predpo-
kladu si stabilizacia pomeru dlhu verejnej spravy k HDP a néasledné udrziavanie jeho poklesu
smerom k referenénej hodnote vyzaduje vykazovanie dostato¢ne vysokého primarneho prebyt-
ku pocas dlhsieho obdobia (za predpokladu kladného diferencidlu rastu a trokovej miery).2
V doésledku oc¢akavaného vyrazného narastu vydavkov verejnej spravy v nasledujtcich desat-
ro¢iach suvisiaceho so starnutim obyvatelstva bude dosiahnutie tohto ciela zlozité, ale zaroven
¢oraz naliehavejsie.

S cielom uviest tento problém do perspektivy tento box prinasa podrobnejsi pohlad na historicky
vyvoj primarneho rozpo¢tového salda v ¢lenskych $titoch EU. Znaény primérny prebytok sa pocas
dlhého obdobia dari dosahovat mnohym ¢lenskym $tatom EU.? Vynikajt predovietkym tri pripady
nepretrzitého udrziavania vysokého roéného primarneho prebytku: Finsko s priemernym ro¢nym
primarnym prebytkom 5,7 % HDP pocas 11 rokov (1998 az 2008), Belgicko s prebytkom 5,4 % HDP
pocas 11 rokov (1994 az 2004), Dénsko s prebytkom 5,3 % HDP pocas 26 rokov (1983 a7 2008) a Ta-
liansko s prebytkom 5,1 % HDP pocas Siestich rokov (1995 az 2000). Primarny prebytok dokazalo
pocas nepretrzitého obdobia 10 a viac rokov udrziavat celkom desat ¢lenskych $tdtov EU (Belgic-
ko, Bulharsko, Dénsko, Irsko, §panielsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Finsko a Svédsko),
vyjadreni do roku 2009 dosahoval primarny prebytok viac ako 50 % HDP v siedmich ¢lenskych
statoch EU (v Belgicku, Bulharsku, Dénsku, Irsku, Luxembursku, Holandsku a Finsku).

Tak ako v sucasnosti, niektoré z tychto pripadov ro¢ného primarneho prebytku vychadzali
z potreby znizit vysoké dlhové zatazenie verejnej spravy v dosledku krizy. Napriek tomu je
pozoruhodné, 7e sa tymto ¢lenskym $tatom EU podarilo udrziavat vysoky primédrny prebytok
pocas dlhého obdobia. To signalizuje, Ze pevné odhodlanie uplatiiovat zdravi rozpoc¢tova poli-
tiku, nevyhnutné na dosiahnutie tychto vysledkov, sa opieralo o v§eobecnu politicka podporu.

1 ,European Economic Forecast - Autumn 2010“ (Eurépska hospodarska prognéza - jesen 2010), Eurépska komisia, European Econo-
my ¢. 7, 2010.

Diskusia na tému merania udrzatelnosti verejnych financif a prehlad vplyvu finan¢nej krizy na udrzatelnost verejnych financii v eu-
rozoéne: van Riet, A. (red.), ,Euro area fiscal policies and the crisis®, piata kapitola, Occasional Paper Series ¢. 109, ECB, Frankfurt nad
Mohanom 2010.

Vychddzajuc z konzistentnych ¢asovych radov medzi jednotlivymi krajinami podla novej definicie AMECO od Eur6pskej komisie.
Najdlhsi dostupny casovy rad je za obdobie 40 rokov, t. j. 1979 - 2009, v pripade Belgicka, Spojeného krélovstva a Holandska.
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade idajov AMECO Eurdpskej komisie.

Z dlzky jednotlivych obdobi udrziavania vysokého roéného prebytku navyse vyplyva, ze neboli
vysledkom neudrzatelne vysokych mier rastu HDP. Po o¢isteni od cyklickych vplyvov boli tieto
obdobia dokonca dlhsie a snahy o dosiahnutie prebytku mierne vyssie (najniz$i priemerny ro¢-
ny prebytok za obdobie predstavoval 2,1 % HDP).

V stc¢asnom prostredi je dolezitou otdzkou miera, do akej vysoky pomer dlhu stimuluje vlady
upravit primérne rozpoctové saldo. Z empirickych $tudii na tato tému* vyplyva, ze vlady vo
vyspelych ekonomikach dlhové obmedzenie solventnosti zohladnuju, hoci nie v rovnakej miere.
Za predpokladu nemennosti ostatnych relevantnych faktorov maju vlady tendenciu primarne
saldo v reakcii na zvysujuci sa pomer dlhu k HDP zlepSovat.

V pripade EU27 z historickych tdajov za verejnt spravu do roku 2009 vyplyva, ze nad prahovou
hranicou nizkeho pomeru dlhu k HDP st vyssie pomery dlhu spojené s vy$§imi primarnymi
prebytkami (alebo niz§imi primarnymi deficitmi). Graf A znazornuje skuto¢né hodnoty pri-
mérneho salda ¢lenskych §tatov EU a predpovedané hodnoty ako funkciu pomerov dlhu k HDP
s roénym oneskorenim (regresnd krivka je zobrazend s konfidenénym intervalom 95 %°).

4 Bohn, H., ,The Behaviour of US Public Debt and Deficits®, Quarterly Journal of Economics, ro¢. 113(3), s. 949-963, 1998 a Mendoza,
E.G. a Ostry, ].D., ,International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy “Responsible”?*, Journal of Monetary Economics, roc.
55(6), s. 1081-1093, 2008.

5 Predpovedané hodnoty primérneho salda su ziskané pomocou ¢iasto¢nej polynomidlnej regresie, ktord zo siboru moznosti hladd
najvhodnejgie veli¢iny alebo kombinécie veli¢in. Standardné chyby st zoskupené podla krajiny. Viac informacii v publikécii Royston,
P, Altman, D., ,Regression using fractional polynomials of continuous covariates: parsimonious parametric modelling®, Applied
Statistics, ro¢. 43, s. 429-467, 1994. Z regresnej analyzy zohladnujucej dalsie faktory ovplyviujice primérne saldo v ¢lenskych kraji-
néch EU (napr. produkénd medzera, ¢asovo posunuté pomery prijmov/vydavkov, miera rastu nominalneho HDP, dlhodob4 trokova
sadzba, fixné efekty krajiny a/alebo ¢asu) vyplyva podobna funkcia reakcie primarneho salda na ¢asovo posunuty dlh.
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V tejto historickej vzorke predstavuje priemer ro¢ného primérneho salda ¢lenskych statov EU
0,2 % HDP v pripade pomerov dlhu k HDP od 30 % do 60 %, a 2,4 % HDP v pripade pomerov
nad 90 % HDP (graf B zndzornuje priemer a medidn ro¢ného primarneho salda v pripade roz-
nych hodnoét dlhu). Ovela vys$si median v pripade skupiny s vysokym dlhom je odrazom vplyvu,
ktory ma na priemer zdpornd okrajova hodnota, a to konkrétne jednorazovy primarny deficit
vo vyske priblizne 10 % HDP zaznamenany v Grécku v roku 2009. Median primarneho salda
(bez vplyvu okrajovych hodnét) predstavuje 3,3 % HDP v pripade skupiny s najvy$sim dlhom,

sy v

Pokial ide o dalsi vyvoj, vzhladom na vy$si pomer dlhu verejnej spravy v jednotlivych krajinach
a niz$i potencialny rast po krize by primarne prebytky potrebné na stabilizaciu a znizenie po-
meru dlhu mali byt vyssie ako v minulosti. Celkovo z minulého vyvoja v ¢lenskych $tatoch EU
vyplyva, ze by sa vlady podla o¢akavani mali zaoberat vyzvou dosiahnut a udrziavat pocas dlh-
$ieho obdobia vysoky primarny prebytok, najma za predpokladu zavedenia vhodnych stimulov
rozpoctovej discipliny a rémca G¢innejsieho rozpo¢tového dohladu v EU.
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CLANOK

REFORMA HOSPODARSKEHO RIADENIA
VEUROZONE - ZAKLADNE PRVKY

Tento cldnok prezentuje kliicové prvky rozsireného ramca spravy ekonomickych zdleZitosti pre eu-
rozénu, ktorého cielom je zabezpecit plynulé fungovanie a stabilitu hospoddrskej a menovej tinie.
Cldnok upozoriiuje na nedostatky sicasného ramca a uvddza prehlad a hodnotenie navrhovanych
zmien vyplyvajiicich z balika legislativnych ndvrhov Eurépskej komisie a odporiicani Van Rompuy-
ovej pracovnej skupiny.

Zakladnymi prvkami rozsireného rdamca sprdvy ekonomickych zdleZitosti sii: i) vyssSia ,automa-
tickost“ a mensi manipulacny priestor, pokial ide o uplatiiovanie preventivnej a ndpravnej zloZky
rémca rozpoctového a makroekonomického dohladu, ii) prisne terminy zabrafiujiice zdlhavym
konaniam a elimindcia ,unikovych klauzul, iii) vytvorenie rdmca makroekonomického dohladu
s jednoznaénym dorazom na krajiny eurozény, ktoré zaznamendvaji nizZsiu konkurencieschop-
nost, trvaly deficit bezného 1ictu alebo vysokii iiroveri sikromného a verejného dlhu, iv) zavedenie
dodatocnych politickych a reputacnych opatreni na dodrZiavanie pravidiel ramca spravy, v) skord
a postupnd aplikdcia financnych sankcii na zdklade navrhovaného ramca makroekonomického
dohladu, vi) ambiciéznejsie referencné hodnoty na urcenie nadmerného deficitu, vii) ambiciéz-
nejsie poZiadavky adaptacného usilia smerom k strednodobému rozpoltovému cielu krajiny, viii)
zarucenie kvality a nezdvislosti rozpoltovych a ekonomickych analyz, ix) zdvizok zo strany krajin
eurozény pohotovo vylepSovat ndrodny rozpoctovy ramec, x) zlepsenie kvality rocnych a Stvrtroc-
nych hospoddrskych statistik, a to z hladiska ich véasnosti i spolahlivosti a xi) vytvorenie tiéinného
rdmca krizového riadenia s financnou pomocou zaloZenou na vyraznej podmienenosti, ktord brani

mordlnemu hazardovaniu.

1. UvoD

Globalna finanéna kriza odhalila slabé stran-
ky rdmca spravy ekonomickych zalezitosti
EU, a najmi eurozony, a zdsadné nedostatky
v jeho implementdcii. Niektoré ¢lenské staty
zaznamendavali zna¢nd rozpoctova nerovno-
vahu uz za ,dobrych ¢ias“. Pakt stability a ras-
tu (Stability and Growth Pact - SGP), mecha-
nizmus rozpoctového dohladu na ochranu
stability Eurdpskej hospodarskej a menovej
Gnie (HMU), viak na népravu tejto rozpoc-
tovej nerovnovdhy neposkytoval dostatocné
stimuly, najmé po reforme SGP v roku 2005.
Finan¢na a ekonomicka kriza viedla k dalsie-
mu zhor$eniu rozpoétovych pozicii v dosled-
ku vplyvu automatickych stabilizatorov v da-
novych a davkovych systémoch na rozpocet,
balikov fiskdlnych stimulov, ktoré vlady pri-
jali v reakcii na pokles hospodarskej aktivity,
a podpory poskytnutej finanénému sektoru.
Pocas viacerych rokov zdroven doslo k vzni-
ku dal$ich makroekonomickych nerovnovéh
a rozdielov medzi jednotlivymi c¢lenskymi
§tatmi, pokial ide o konkurencieschopnost,
ktorych désledkom st v nepritomnosti roz-

siahlejSej hospodarskej reformy pomerne sla-
bé vyhliadky hospodarkeho rastu po skonceni
krizy.

V reakcii na tieto vazne rozpoétové a makro-
ekonomické nerovnovahy zacali finan¢né trhy
spochybnovat udrzatelnost verejného dlhu
v niektorych krajindch eurozény. Vzhladom
na vysoku uroven hospodarskej a financnej
integrécie v eurozoéne vzniklo riziko rozire-
nia nepriaznivych vplyvov z jednotlivych kra-
jin do eurozoény ako celku. V maji 2010 preto
bolo potrebné prijat ad hoc opatrenia na pomoc
ohrozenym c¢lenskym §titom. Bola zriadena
spolo¢nost European Financial Stability Faci-
lity (EFSF) a eurépsky finan¢ny stabilizacny
mechanizmus (European Financial Stabilisa-
tion Mechanism — EFSM). Zéaroveni sa rozhodlo
o revizii rimca spravy ekonomickych zalezitosti
eurozony.

Eurépska rada na svojom zasadani v marci 2010
poverila svojho prezidenta Hermana Van Rom-
puya, aby v spolupraci s Eurépskou komisiou
vytvoril pracovnu skupinu zlozent z predstavi-
telov ¢lenskych §tatov, rotujuceho predsednictva
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Rady a ECB. Van Rompuyova pracovnd skupina
(Van Rompuy Task Force - VRTF) dostala za
ulohu vypracovat navrhy na posilnenie ramca
dohladu, najma rozpo¢tového a makroekono-
mického dohladu, a na vytvorenie ramca krizo-

mickymi nerovnovahami a vyvojom konkuren-
cieschopnosti a pevnejsi instituciondlny ramec.
Hlavy §tatov a/alebo predsedovia vldd sa tiez
v decembri 2010 zhodli na potrebe vytvorenia
staleho ramca krizového riadenia.

vého riadenia.! Spréva VRTF, ktort Eur6pska
rada schvdlila na svojom zasadani v oktdbri
2010, predostrela navrhy, ktorych stc¢astou bola
rozsiahlejsia a dokladnejsia koordinacia hospo-
darskych politik (box 1), lepsi rozpoctovy do-
hlad a novy raimec dohladu nad makroekono-

EUROPSKY SEMESTER

1 ECB k préci VRTF aktivne prispievala. Dna 15. jiina 2010 prezi-
dent ECB predlozil prezidentovi Eurdpskej Rady spravu z nazvom
»Reinforcing economic governance in the euro area“ (Posilnenie
spravy ekonomickych zéleZitosti v eurozéne). Sprava je k dispo-
zicii na stranke http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/reinfor-
cingeconomicgovernanceintheeuroareaen.pdf.

Eurépska rada 17. juna 2010 rozhodla o implementacii jedného z odporti¢ani Van Rompuyovej
pracovnej skupiny pre spravu ekonomickych zélezitosti, a to konkrétne o posilneni ,ex ante®
dimenzie koordinacie hospodarskej politiky zavedenim ,,Eurépskeho semestra“ dna 1. janudra
2011. Eurdpsky semester predstavuje ¢asovy rozvrh, ktory sa vztahuje na vSetky prvky dohladu
vratane rozpoc¢tovych, makroekonomickych a Strukturdlnych politik. Nacasovanie jednotlivych
procesov dohladu bude zosuladené s cielom zabezpecit ich konzistenciu, zostant vSak legalne
a proceduralne samostatné.

Eurépsky semester sa za¢ina v januari zverejnenim spravy Komisie pod nazvom ,Ro¢ny prieskum
rastu, ktorej cielom je identifikovat hlavné politické vyzvy pre EU a eurozénu ako celok (graf).
Eurépska rada nésledne na svojom vyro¢nom ekonomickom samite v marci vyda politickostrate-

Europsky semester koordindcie politik

Politické usmernenia pre EU a eurozénu ako celok Usmernenia pre jednotlivé krajiny

Vykazovanie krajin Druhd
polovica
Januar Februar Marec April Maj Jun Jul roka
Eurépska Rocny Politické
komisia prieskum usmernenia
rastu amozné
odporucania
Rada ministrov Finalizacia
Diskusia a prijatie
aorientdcia usmerneni
Eurépsky parlament
Euroépska rada Vyroény Schvélenie
ekonomicky usmerneni
samit amoznych
odporuéani
Clenské staty Fiskélne Narodné Prijatie
hlésenia reformné programy rozpoctov na
a programy stability nasledujuci
akonvergencie rok

Nepretrzite sa uskuto¢niuje dohlad a v potrebnych pripadoch sa v ramci preventivnej a napravnej zlozky Paktu stability a rastu vydavaju odporacania.
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gické pokyny, ktoré maju ¢lenské staty zohladnit vo svojich programoch stability a konvergencie
predkladanych v aprili. Subezne a ako stlast stratégie Europa 2020! na posilnenie rastu a za-
mestnanosti ¢lenské §taty vo svojich narodnych reformnych programoch identifikuji nedostatky
ohrozujuce rast a vypracuju adekvatnu a podrobnt reformn stratégiu na podporu zamestnanosti
a udrzatelného, socialne akceptovatelného hospodarskeho rastu. Na zdklade programov stability
a konvergencie a narodnych reformnych programov Rada vydava politické odporucania zamera-
né na nasledujtci rok, skor ako sa na jesen uzavri narodné rozpocty.

V roku 2012 bude zavedeny rozsireny raimec makroekonomického dohladu zamerany na preven-
ciu vzniku zdsadnych makroekonomickych nerovnovéah a korekciu sic¢asnych nerovnovah. Jeho
sucastou je varovny mechanizmus zaloZeny na hodnotiacej tabulke suboru makroekonomickych
ukazovatelov a sprava Komisie o potencialnych a existujucich nadmernych makroekonomickych
nerovnovahach v ¢lenskych $tatoch. Vysledky hodnotiacej tabulky a sprava Komisie budu zverej-
nené v tom istom ¢ase ako Ro¢ny prieskum rastu. Tieto nastroje poskytnu prvotné upozornenie na
existenciu potencialneho rizika vzniku makroekonomickej nerovnovahy a nestability v ¢lenskych
$tatoch. V pripade identifikacie rizik Komisia poskytne rozsiahle podrobné hodnotenie hospodar-
skeho, finan¢ného a rozpoétového vyvoja v prislusnych ¢lenskych $tatoch. Toto hodnotenie bude
zverejnené zadiatkom juna spolu s hodnotenim programov stability a konvergencie a narodnych
reformnych programov. Na zédklade odporucania Komisie a stibezne s dal§imi politickymi odporu-
¢aniami v kontexte stratégie Eurépa 2020 moze Rada predmetnym krajindm odporucit opatrenia
tykajuce sa hospodarskej politiky konkrétne zamerané na redukciu tychto nerovnovah a rizik.

Cyklus sa kon¢i v nasledujicom roku zverejnenim Ro¢ného prieskumu rastu, v ktorom Rada zhod-
noti rozsah, v ktorom ¢lenské $taty zohladnili odporucania EU.
! Stratégia Eurdpa 2020 bola prijatd Eurépskou radou v juni 2010 v nadviznosti na Lisabonsku stratégiu zamerani na rast a pracovné miesta.

Stratégia md za ciel podporovat udrzatelny ekonomicky rast a zabezpecovat vysoku uroven zamestnanosti, produktivity a socidlnej su-
drznosti. Viac informdcii je k dispozicii na stranke http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm.

V tejto suvislosti Komisia 29. septembra 2010
vydala $est legislativnych nédvrhov tykajucich
sa reformy a presadzovania rdmca rozpod-
tového dohladu, vytvorenia a presadzova-
nia nového ramca dohladu na identifikaciu
a korekciu vznikajucich makroekonomickych
nerovnovah, a harmonizacie a posilnenia
narodnych rozpoltovych ramcov.? O tomto
legislativnom baliku sa v stic¢asnosti rokuje
v Rade a Eurépskom parlamente a dohoda sa
ocakéava do juna 2011.

Vychadzajtic z navrhov VRTF a legislativnych
navrhov Komisie tento ¢ldnok hodnoti navrho-
vané zmeny ramca spravy ekonomickych zale-
zitosti, ako aj potencidlne ¢rty ramca krizové-
ho riadenia. Celkovo tieto navrhy podla ECB
predstavuju krok spravnym smerom - smerom
k roz$ireniu a posilneniu existujiceho ramca
rozpo¢tového a makroekonomického dohladu

v EU. Navrhy vsak nie st dostato¢ne ambici-
6zne, najma ¢o sa tyka zmien potrebnych pre
eurozonu.’ Zo skusenosti od zadiatku globalnej
financ¢nej krizy vyplyva nevyhnutny zaver, Ze na
adekvéatnu konsolidaciu a posilnenie fungova-
nia HMU sa v sprave hospodarskych zélezitosti
vyzaduje zdsadnd zmena.

Vysoka miera integracie medzi krajinami eu-
rozény jednoznaéne opodstatiuje stabilnej$iu
hospodarsku uniu. Globalna finan¢na kriza po-
ukdzala na skutoc¢nost, Ze nestabilnd hospodar-
ska a rozpocltova politika jednotlivych krajin
eurozény bez ohladu na ich velkost a vysledné

2 Névrhy Komisie: COM(2010) 522, COM(2010) 523, COM(2010)
524, COM(2010) 525, COM(2010) 526 a COM(2010) 527.

3 Tento postoj je vyjadreny v stanovisku ECB k baliku legislativnych
navrhov Komisie zverejnenom 17. februdra 2011 (http://www.ecb.
europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2011_13.pdf).
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roz§irovanie nepriaznivych vplyvov mdze spo-
sobit tazkosti inym krajindm eurozény a ohrozit
finan¢nu stabilitu eurozény ako celku. Krajiny
si musia uvedomit, Ze majt spolo¢nu zodpoved-
nost za stabilitu a prosperitu v eurozdne, ¢o si
vyzaduje vytvorenie u¢innych $truktur a uplat-
novanie vzdjomného tlaku. ECB preto vyzvala
legislativne organy EU a ¢lenské §taty, aby ne-
premeskali historickd prileZitost v ramci proce-
su reformy a plne vyuzili su¢asny ramec zmluvy
na posilnenie spravy ekonomickych zilezitosti
v eurozéne. ECB zdroven vyzvala na zrudenie
zmien SGP zavedenych v roku 2005, ktoré zvy-
§ili manévrovaci priestor ¢lenskych $tatov pri
plneni povinnosti vyplyvajucich z SGP.

Nasledujuca sekcia tohto ¢lanku uvadza pre-
hlad stc¢asného rdmca spravy ekonomickych
zédlezitosti v eurozone a ukazuje, pre¢o nedo-
kazal zabranit neudrzatelnej rozpoctovej politi-
ke a vzniku nadmernych makroekonomickych
nerovnovah. Dalsie tri sekcie hodnotia sti¢asné
navrhy reforiem. Sekcia 3 rozobera navrhované
reformy rdmca rozpoc¢tového dohladu, sekcia
4 analyzuje navrhovany ramec makroekono-
mického dohladu. Sekcia 5 stru¢ne rozobera
planovany ramec krizového riadenia a sekcia
6 prezentuje zavery.

2. SPRAVAEKONOMICKYCH ZALEZITOSTI
VEUROZONE - PRECO JEPOTREBNA ZASADNA
IMENA

Zmluva o fungovani Eurépskej tnie (ZFEU)
stanovuje jednozna¢né rozdelenie zodpoved-
nosti medzi eurdpskych a narodnych tvorcov
politiky HMU. Menov4 politika je v menovej
unii svojim charakterom nedelitelnd a v euro-
zdne sa preto vykonava na nadnarodnej trovni.
Naopak hospodarska politika, ako napriklad
rozpoltova a Strukturalna politika, zostala
prevazne v kompetencii vlad jednotlivych kra-
jin a odradza ndrodné politické preferencie. Na
spravne fungovanie HMU viak samotnd meno-
va politika zamerand na cenovu a finanénd sta-
bilitu nestaci. Vyzaduje sa tiez udrzatelna roz-
poctova politika a dal$ie hospodarske politiky
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podporujuce finan¢nu stabilitu, hospodarsky
rast a socidlnu stdrznost v eurozéne.*

ZFEU stanovuje, ze ¢lenské $taty st povin-
né riadit ,svoje hospodarske politiky so za-
merom prispiet k dosiahnutiu cielov Unie®
(¢lanok 120 ZFEU). Clenské §taty ,povazuji
svoje hospodarske politiky za vec spolo¢ného
zdujmu a koordinujt ich v ramci Rady* (¢la-
nok 121 ods. 1 ZFEU). Z toho vyplyva, ze hos-
podarske politiky ¢lenskych $tatov nemozno
vykonavat uplne nezavisle, pretoze su podlie-
haju spolo¢nym pravidlam a vzdjomnej kon-
trole. HMU vyzaduje aspon ¢iastoény presun
narodnej suverenity pri tvorbe hospodarskej
politiky na nadndrodnt uroven, najmi v eu-
rozone.

NEDOSLEDNA IMPLEMENTACIA SGP

Pri zavedeni HMU krajiny eurozony suhlasili, Ze
budd svoju rozpodtovi politiku vykondavat v su-
lade s pravidlami ZFEU a SGP. Clenské $taty su
povinné vyhybat sa nadmernému deficitu (je sta-
noveny limit 3 % HDP) a dlhu verejnych financii
(nemal by prekrocit 60 % HDP, pokial sa dostatoc-
nym tempom neznizuje). SGP navy$e stanovuje
detaily ramca multilateralneho dohladu s cielom
zabranit a v pripade potreby napravit pripady, ked
fiskalna politika tuto povinnost nespla. V roku
2005 sa vsak ¢lenské staty dohodli na revizii SGP,
ktord okrem inych zmien do postupov dohladu
zaviedla vi¢$i manévrovaci priestor a flexibilitu.
V tom case ECB vyslovila vaZne obavy z negativ-
nych dosledkov tychto reforiem na uplatiiovanie
preventivnej a ndpravnej zlozky SGP.6

Preventivna zlozka SGP je zalozena na pravidel-
nom monitorovani verejnych financii v jednot-
livych krajinach Komisiou a Radou na ziklade
programov stability a konvergencie predklada-
nych ro¢ne ¢lenskymi $tatmi. Kazdy ¢lensky $tat

4 Clanok ,The economic policy framework in EMU* (Ramec hospo-
dérskej politiky v HMU), Mesaény bulletin, ECB, november 2001.

5 Morris, R., Ongena, H. a Schuknecht, L., ,The reform and imple-

mentation of the Stability and Growth Pact ”, Occasional Paper

Series, ¢. 47, ECB, Frankfurt nad Mohanom jin 2006.

Clanok ,,Reforma Paktu stability a rastu®, Mesa¢ny bulletin, ECB,

august 2005.

[=



je povinny sledovat svoj strednodoby rozpoctovy
ciel.” Clenské staty, ktoré zatial tento ciel nedo-
siahli, by mali vynalozit adekvatne konsolida¢-
né usilie, ktoré by malo byt za ,dobrych ¢ias“
intenzivnejsie, ale za ,horsich ¢ias® moze byt
viac obmedzené. U¢elom napravnej zlozky SGP
je ozdravit politiku, v ktorej do$lo k ohrozeniu
udrzatelnosti verejnych financii. V pripade ne-
dodrzania povinnosti niektorou z krajin sa za¢ne
uplatiiovat postup pri nadmernom deficite (ex-
cessive deficit procedure - EDP). EDP predvida
sériu krokov v rozsahu od odportcani Rady az
po finan¢né sankcie krajinam eurozoény.

Niektoré ¢lenské $taty vyuzili obdobie pred krizou,
ked rast produkcie presahoval svoju potencialnu
uroven, na dosiahnutie udrzatelnej rozpoctovej
pozicie. V. mnohych krajinach vsak k takémuto
vyvoju nedoslo. Ako sa uvddza v stanoviskich
vydanych zaciatkom roka 2008 Radou pre hos-
podarske a finan¢né zalezitosti (ECOFIN), v roku
2007 v plnej miere splhalo svoj strednodoby roz-
poctovy ciel iba osem zo 17 sucasnych ¢lenskych
$tatov eurozény a niekolko dalich krajin pro-
jektované adaptacné usilie smerujice k dosiah-
nutiu tohto ciela odlozilo na neskorsie obdobia.?
Hoci bol tento problém spomenuty v hodnoteni
Rady ECOFIN tykajucom sa programov stability
a konvergencie, nedoslo k uplatneniu procesnych
postupov dostupnych v rdmci preventivnej zloz-
ky SGP, napriklad skorych varovani alebo odpo-
ru¢ani vydanych Eurdpskou komisiou.” Niektoré
krajiny v skutoc¢nosti e$te pred zaciatkom krizy
zaznamenavali nadmerny deficit po¢as mnohych
rokov po zavedeni spolo¢nej meny (¢o nebolo
vzdy zjavné v dosledku chyb vo vykazovani roz-
poctovych tdajov). Navyse ani zniZenie uroko-
vych platieb v dosledku zuzovania spreadov $tat-
nych dlhopisov sa nevyuzivalo konzistentne na
zniZenie miery dlhu.

Zlyhanie SGP, pokial ide o vytvorenie dostato¢-
nych stimulov na vyuzitie priaznivého hospodar-
skeho prostredia s cielom dosiahnut udrzatelnd
rozpodtovu poziciu a zabezpecit rychlu korekciu
nadmerného deficitu v prislusnych krajinach, sa
da pripisat viacerym nedostatkom. V ramci pre-
ventivnej zlozky SGP sa adaptacné usilie krajiny

o dosiahnutie strednodobého rozpoctového cie-
la a samotny ciel hodnotia na zaklade cyklicky
upraveného rozpoctového salda (ocisteného od
vplyvu jednorazovych a docasnych opatreni),
ktoré ma v dosledku technickych faktorov ten-
denciu byt v dobrych ¢asoch nadhodnocované.
Z toho doévodu v niektorych krajinach pred kri-
zou neocakavané prijmy umoznili, Ze vydavky
verejnej spravy rastli podstatne rychlejsie ako
strednodobd potencidlna produkcia. Napriek
tomu boli tieto krajiny povazované za krajiny,
ktoré splnili svoj strednodoby rozpoctovy ciel.

Dal§im problémom je, ze hoci ¢lanok 126
ods. 2 ZFEU pripisuje kritériam deficitu a dlhu
rovnaka dolezitost, kritérium dlhu sa v postu-
poch dohladu zvicsa ignorovalo. Vyvoj pome-
ru dlhu v niektorych krajinach bol pred krizou
zdsadne ovplyvneny upravami vztahu deficitu
a dlhu, ktoré sa v dohlade zaloZzenom na deficite
prehliadaju (graf 1). Napriek tomu neboli v re-
akcii na nedodrzanie kritéria dlhu v rdmci na-
pravnej zlozky SGP prijaté Ziadne opatrenia, a to
¢iastocne aj z dévodu absencie kvantitativnych
kritérii hodnotenia tempa zniZovania dlhu.

Nedostatkom bola tiez skutoc¢nost, Ze programy
stability a konvergencie vychddzali z ndrodnych
rozpoctov, ktoré uz schvélil narodny parlament,
preto bolo komplikované za¢lenit do nich pri-
slu$né odportcania tykajice sa rozpoétovej po-
litiky. Rozsah zaclenenia fiskalnych pravidiel
SGP do narodnych rozpoltovych rdamcov sa

7 Utelom strednodobého rozpoétového ciela je: i) zachovat ochran-
né pasmo vzhladom na referenént hodnotu pomeru deficitu verej-
nej spravy 3 % HDP, ii) zabezpecit rychly pokrok smerom k udrza-
telnym verejnym financidm a obozretnej urovni dlhu a iii) vytvorit
tak v ramci rozpo¢tu manévrovaci priestor, najmé zohladiiujuc
potreby verejnych investicii.

Technické problémy tykajice sa vypoltu $trukturdlneho salda
viedlik nadhodnoteniu pokroku v dosahovani strednodobych roz-
poctovych cielov v roku 2007. Z historickych udajov vykazanych
v prognéze Komisie z jari 2010 vyplynulo, Ze v skuto¢nosti v roku
2007 strednodoby rozpoctovy ciel splnilo len pat zo sic¢asnych kra-
jin eurozony.

V nadvéznosti na prognézu z jari 2008 Komisia vydala odporuca-
nia tykajtce sa hospodérskej a rozpo¢tovej politiky koncom maja
2008 iba Francuzsku, kde sa podla projekcii o¢akavalo zvy$enie
deficitu verejnej spravy na 2,9 % HDP v roku 2008 a 3,0 % HDP
v roku 2009.
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Zdroj: Eurépska komisia.

Pozndmka: Krajiny su zoradené podla zmeny pomeru dlhu. V pripade Slovinska a sthrnného tdaja za eurozénu tdaje zac¢inaju v roku
2001. ,Efekt snehovej gule predstavuje vplyv diferencidlu rastu a Grokovej miery na vyvoj pomeru dlhu.

preto medzi jednotlivymi krajinami do znac¢nej
miery lisil.

Co je mozno najdolezitejsie, ustanovenia SGP
sa uplatiiovali len povrchne. Vzijomny tlak
¢lenskych $tatov, potencidlne udinny néstroj
vzdgjomného rozpoctového dohladu, bol slaby,
kedze krajiny nepripisovali dostato¢nu dolezi-
tost spolo¢nej zodpovednosti za stabilitu eu-
rozdény. Procesné nastroje na rie$enie pripadov
nesuladu s poziadavkami neboli dostato¢ne
automatické a ponechavali prili§ velky manév-
rovaci priestor. Komisia i Rada tieto nastroje
odmietali pouzivat a opatrenia, ktoré sa vyza-
dovali od krajin porusujucich pravidld, sa ne-
povazovali za patri¢ne naliehavé. Sankcie vo
forme finan¢nych pokut udelenych v pripade
trvalej neschopnosti uskutoénit korekciu nad-
merného deficitu, ktoré mali byt definitivnym
krokom v dlhom procese EDP, neboli v skuto¢-
nosti nikdy udelené.

Utinny rozpoctovy dohlad si vyzaduje véasnu
dostupnost spolahlivych tdajov a ich nestrannd
analyzu. Eurostat, $tatisticky urad Komisie, v§ak
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nemal potrebny mandat na ziskanie spolahlivych
a komplexnych narodnych rozpoctovych Statis-
tik a na audit narodnych §tatistickych tradov.

NEDOSTATOCNY MAKROEKONOMICKY DOHLAD

Vzniku nadmernych  makroekonomickych
nerovnovah v eurozéne nedokdzal zabranit
ani ramec spravy ekonomickych zélezitosti.!?
Niektoré krajiny zaznamenali zna¢nu vnutornd
a vonkajsiu hospodarsku nerovnovahu a mieru
inflacie trvalo nad priemerom eurozény. Zvyso-
vanie odmien za pracu v niektorych krajinach,
vo vicésine pripadov spdsobené rychlym rastom
miezd vo verejnom sektore, v zna¢nej miere
prevy$ovalo rast produktivity, ¢o viedlo k na-
rastu jednotkovych nakladov prace nad uroven
ostatnych krajin eurozony a priemeru eurozdény
a k postupnému nardsaniu konkurencieschop-
nosti. Rast v neregulovanom finanénom sekto-
re a neudrzatelne rychly rast domdaceho dopytu,
v niektorych pripadoch spolu s nadmernym

10 Podla ¢lankov 121 ods. 2,121 0ods. 3a 121 ods. 4 ZFEU by vsak bolo
byvalo mozné vytvorit v raimci preventivnej zlozky SGP pomerne
uéinny mechanizmus makroekonomického dohladu.



rastom objemu uverov a zna¢nym dlhodobym
rastom cien nehnutelnosti, zdroven viedol
k rozsiahlemu deficitu bezného uc¢tu (graf 2)
a vysokej trovni stikromného a zahrani¢ného
dlhu.

K tomuto vyvoju prispelo viacero faktorov vra-
tane nerealisticky optimistickych oc¢akavani
vyvoja buducich prijmov a podcenenia avero-
vych rizik finan¢nymi in$titdciami. Klu¢ovym
faktorom vs$ak bola skuto¢nost, Ze mzdova
a prijmova politika nebola adekvatnym sposo-
bom nasmerovana na zachovavanie konkuren-
cieschopnosti v menovej unii (graf 3). Okrem
toho, Ze sa uplatinovali chybné politiky v ob-
lasti rozpoctu, dohladu a regulicie, neusku-
to¢novali sa potrebné Strukturalne politiky.
VIady nereagovali na $trukturalnu nepruznost
v ekonomikach eurozény tykajucu sa okrem
iného $truktur tvorby miezd vratane indexacie
miezd, ako aj na reguldcie trhu prace a trhu to-
varov a sluzieb.!!

Nadmerne rychly rast objemu uverov viedol
v niektorych krajinach k nahromadeniu vaz-
nych finanénych rizik. Rozsah tychto rizik bol
odhaleny v kontexte globélnej finan¢nej krizy,

ked vlady zasiahli s cielom stabilizovat banko-
vy sektor vo svojej krajine. Krajiny eurozdény
s vysoko exponovanym sukromnym finanénym
sektorom nasledne zaznamenali mimoriadne
zhor$enie stavu verejnych financii. Takato ne-
stabilita vo finan¢nom sektore jednej krajiny sa
moze vzhladom na vysoko integrované finan¢-
né trhy eurozény lahko rozsirit do dal$ich kra-
jin, z ¢oho vyplyvaju rizikd ohrozujuce stabilitu
eurozoény ako celku.

V eurozéne chybaji vhodné mechanizmy na
identifikaciu a korekciu nadmernych makro-
ekonomickych nerovnovah. Koordindcia hos-
podarskych politik v EU sa vykondva prevazne
v sulade s rdmcom VSeobecnych usmerneni
pre oblast hospodarskej politiky, Usmerneni
pre zamestnanost a stratégie Eurdpa 2020'2

11 Holm-Hadulla, F., Kamath, K., Lamo, A., Pérez, J.J. a Schuknecht,
L., ,Public wages in the euro area - towards securing stability and
competitiveness®, Occasional Paper Series, ¢. 112, ECB, Frankfurt
nad Mohanom jan 2010.

12 Stratégia Eurdpa 2020 bola prijata Eurépskou radou v juni 2010
v nadviznosti na Lisabonsku stratégiu zameranu na rast a pracov-
né miesta. Stratégia mé za ciel podporovat udrzatelny ekonomicky
rast a zabezpecovat vysokd uroven zamestnanosti, produktivity
a socidlnej sidrznosti. Viac informdcii je k dispozicii na stranke
http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm.
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(povodne Lisabonskej stratégie), ktoré stano-
vuju odporucania v oblasti makroekonomic-
kych politik, $trukturdlnych politik a politik
trhu prace urcené tvorcom politik v jednotli-
vych krajinach. Ramcu chybaju primerané na-
stroje dohladu na monitorovanie uplatiovania
politickych odporucdani, ktoré nie si zdvizné
a preto boli ¢lenskymi §tatmi prevazne igno-
rované. Hoci makroekonomické nerovnovihy
boli ¢asto kritizované v stanoviskich Rady
k programom stability a konvergencie, tieto
stanoviskd nemali dostato¢nd vahu na to, aby
dotknuté ¢lenské $taty prinutili zmenit svoju
hospodéarsku politiku. Co je viak najdolezi-
tejsie, tento ramec sa nedostato¢ne zameriava
na rizika spojené s nahromadenim vyraznych
makroekonomickych nerovnovah a stratami
konkurencieschopnosti v eurozéne a na po-
tencidlne rozsirenie nepriaznivych vplyvov do
dalsich ¢lenskych $tatov.

NEDOSTATOCNY RAMEC KRiZOVEHO RIADENIA

SGP bol navrhnuty s ciefom chranit stabilitu
HMU a G¢inne zabrafovat vzniku krizy tdtne-
ho dlhu v eurozdne. V ramci priprav na zavede-
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nie HMU boli vyvinuté hypotetické krizové sce-
nare v jednotlivych krajindch eurozény a usku-
tocnila sa simuldcia ich dosledkov na verejné
financie. Simuldcie ukazali, ze za predpokladu
dodrziavania pravidiel SGP by fiskalnu poziciu
krajin eurozény do znaénej miery oslabili len
pripady hlbokej recesie a k prekro¢eniu hranice
deficitu 3 % by doslo len vo velmi malo pripa-
doch.

Napriek tomu v$ak niektoré krajiny eurozo-
ny s vysokou uroviou dlhu verejnej spravy
stratili v dosledku globalnej finanénej krizy
pristup k trhovému financovaniu. Na jednej
strane ziadny z krizovych scendrov nevycha-
dzal z predpokladu krizy takého rozsahu, aky
bol zaznamenany v rokoch 2007 az 2008. Kri-
zu takejto hibky a zdvaznosti nebolo mozné
predpovedat. Avsak na druhej strane, ¢o je do-
lezitejsie, mnoho krajin eurozony porusovalo
rozpoctové pravidla HMU. SGP bol znaéne
oslabeny reformou z roku 2005 a neuplatrio-
val sa dosledne. Niektoré krajiny eurozony sa
tak v nachadzali v rizikovej rozpoctovej situ-
dcii uz pred tym, ako verejné financie zasiahli
ucinky hospodarskej a financnej krizy.



V midji 2010 Rada zaviedla podporné opat-
renia ad hoc uréené jednotlivym ohrozenym
krajindm eurozony, ktoré realizuje v spoje-
ni s MMF uplatiujic vysokd podmienenost
a bezné trhové podmienky, s ciefom zacho-
vat finan¢nu stabilitu a zabranit $ireniu ne-
priaznivych vplyvov do dal$ich krajin. Trva-
ly ramec krizového riadenia, navrhnuty na
ochranu stability eurozény ako celku a vy-
razne zvy$ujlici motivdciu udrziavat stabilné
verejné financie, by umoznil, aby sa podobné
situdcie riesili systematickym spdsobom zalo-
zenym na pravidlach.

Ako vyplyva z tejto sekcie, v eurozoéne su po-
trebné viaceré zmeny. Po prvé, vyZaduje sa
pevnejsi zavazok zo strany krajin ulinne za-
branovat realizdcii neudrzatelnej rozpoctovej
politiky a dal$iemu $kodlivému makroekono-
mickému vyvoju. Po druhé, ak napriek tomu
dojde k vzniku nerovnovéh v oblasti verejnych
financii, zna¢nym stratam konkurencieschop-
nosti alebo nadmernym makroekonomickym
nerovnovaham, musia sa uplatnit u¢inné na-
pravné mechanizmy. Musi sa zabezpecit adek-
vatny stupen automatickosti s cielom zabranit
v suvislosti s tymito mechanizmami volnej in-
terpretacii a neprimeranej volnosti politického
rozhodovania. Po tretie, v nepravdepodobnom
pripade, Ze posilnend preventivna a napravnd
zlozka navrhovaného ramca nedokdzu v buduc-
nosti zabranit krize, by eurozéna mohla tazit
z dobre navrhnutého trvalého ramca krizového
riadenia.

3. ROZSIRENY ROZPOCTOVY DOHLAD

V dosledku finan¢nej krizy a turbulencii na tr-
hoch so $tatnym dlhom sa Eurdpska rada do-
hodla na prepracovani existujiceho ramca roz-
poctového dohladu (blizie informadcie v Casti 2).
Zamerom je rozsirit SGP a dosiahnut jeho kon-
zistentnejsie a Gi¢innej$ie uplatnovanie. V tom-
to smere sa Europska Rada okrem iného uznies-
la na i) potrebe vic¢sieho dérazu na §tatny dlh
a udrZatelnost verejnych financii, ii) zvy$eni
stladu a iii) zabezpeceni suladu narodnych roz-
poctovych ramcov s eurdpskymi pravidlami.

NAVRHOVANE REFORMY SGP A NARODNYCH
ROZPOCTOVYCH RAMCOV

S cielom posilnit preventivnu zlozku SGP sku-
pina VRTF odporudila, aby sa do hodnotenia
stuladu krajin so strednodobym rozpocltovym
ciefom, ktoré vychadza zo zmien $trukturalneho
deficitu, zahrnul vyvoj vydavkov (bez diskre¢-
nych zmien prijmov). Podla navrhov Komisie by
miera rastu vladnych vydavkov zvycajne nema-
la prekro¢it mieru primeraného strednodobého
rastu HDP, pokial nie je vyrovnana diskre¢nym
narastom vladnych prijmov.

Dal$im novym prvkom je moznost vydat politické
odportcania, ak sa adapta¢né usilie ¢lenského $ta-
tu v ramci preventivnej zlozky povazuje za nedo-
stato¢né. Podla navrhov Komisie by odporucanie
bolo vydané v pripade, ak pretrvava zna¢ény odklon
od vyvoja smerujiceho k dosiahnutiu steredno-
dobého rozpoctového ciela prislusnej krajiny, ale-
bo ak je tento odlon mimoriadne vyrazny. Zna¢ny
odklon by bol definovany ako odchylka od prime-
ranej miery rastu vydavkov vo vy$ke minimalne
0,5 % HDP za rok alebo 0,25 % HDP v priemere za
obdobie dvoch po sebe nasledujucich rokov.

Na zabezpeclenie vi¢sieho dorazu na §tatny dlh
a udrzatelnost verejnych financii, a to v ram-
ci preventivnej i napravnej zlozky, skupina
VRTF navrhla, aby bolo v rozpo¢tovom dohla-
de lepsie zohladnené kritérium dlhu stanovené
v ZFEU. V rdmci preventivnej zlozky SGP by sa
od clenskych $tatov, ktoré zaznamenavaji uro-
ven dlhu presahujicu 60 % HDP alebo vyrazné
rizikd ohrozujuce celkovi udrzatelnost dlhu,
vyzadovalo aktivnejsie adaptac¢né usilie smerom
k dosiahnutiu strednodobého rozpocltového
ciela. V rdmci napravnej zlozky by sa v pripade
¢lenskych statov s pomerom dlhu prekraduji-
cim referen¢na hodnotu 60 % HDP uplatioval
EDP, pokial by v danom obdobi nedochadzalo
k poklesu dlhu uspokojivym tempom.

Komisia navrhla, aby sa na hodnotenie tempa
poklesu pomeru dlhu verejnej spravy v jednot-
livych krajinach pouzivala referen¢na hodnota
- pocas troch rokov pred hodnotenim by mal
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pomer dlhu ro¢ne v priemere klesnit o jednu
dvadsatinu hodnoty, o ktort sa 1isi od referenc-
nej hodnoty 60 % HDP (t. j. v pripade ¢len-
ského $tatu s pomerom dlhu verejnej spravy
na urovni 80 % HDP by musel dlh pocas troch
rokov klesndt v priemere o 1 % HDP rocne).
Pri hodnoteni vyvoja pomeru dlhu by sa mal
podla navrhov zohladnovat rozsiahly zoznam
relevantnych faktorov vratane vyvoja stred-
nodobej dlhovej pozicie krajiny a rizikovych
faktorov, akymi st napriklad Struktura splat-
nosti a mena dlhu, operécie suvisiace s ipravou
vztahu deficitu a dlhu, nahromadené rezervy
a iné aktiva verejnej spravy, zaruky (najma za-
ruky prepojené s finan¢nym sektorom), zavazky
(explicitné i implicitné) stvisiace so starnutim
obyvatelstva, a uroven sukromného dlhu, kedze
moze pre §tat predstavovat pripadny implicitny
zavizok.

Skupina VRTF tiez navrhla zvysit salad s roz-
poctovymi pravidlami a odporudaniami za-
vedenim ,novych reputa¢nych a politickych
opatreni®, medzi ktoré patria nové poziadavky
vykazovania pre ¢lenské §taty, moznost vydania
oficialnej spravy Radou a Euroskupinou Eu-
ropskej Rade, ak ¢lensky stat neuplatiuje od-
porucanie Rady, a (v pripade krajin eurozdny
a krajin, ktoré sa zucastiiuju na mechanizme
ERM II) monitorovanie priamo na mieste mi-
siou Eurdpskej Komisie v spojeni s ECB. Tieto
opatrenia by doplnali nové finan¢né sankcie
(popri existujicich pokutdch), ako napriklad
urokové a netirokové vklady. Rozhodnutia o fi-
nanénych sankcidch by v maximdlnej moznej
miere prijimala Rada prostrednictvom tzv. re-
verzného hlasovania kvalifikovanou vacsinou
(tabulka 1), ¢im sa zvy$i automatickost de facto
rozhodovacieho procesu a zabezpedi Rade ,,na-
stroj angazovanosti“!> Nové finan¢né sankcie
a nefinan¢né opatrenia by sa uplatiovali skor
a postupnejsie ako sankcie podla existujuceho
ramca, o ¢om sa mdze rozhodnut vic¢sinovym
hlasovanim na konci EDP.

Skupina VRTF zaroven navrhla, aby boli na-
rodné rozpoltové ramce povinné splnat sa-
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bor minimalnych poziadaviek tykajucich sa
(1) verejnych uctovnych systémov a Statistik,
(2) numerickych pravidiel, (3) systémov prog-
ndz, (4) Gc¢innych strednodobych rozpoctovych
cieov a (5) adekvatneho pokrytia financii ve-
rejnej spravy. Komisia tieto prvky zahrnula do
navrhu smernice o poziadavkach na rozpocétové
ramce ¢lenskych statov. Okrem tychto minimal-
nych poziadaviek by sa mal dohodnut aj subor
nezaviznych dodato¢nych §tandardov, ktory
by upravoval najmé pouzivanie hierarchickych
rozpoctovych procesov a fiskdlnych pravidiel
a tlohu verejnych orgénov, ako st napriklad fis-
kalne rady, pri poskytovani nezavislych analyz,
hodnoteni a prognéz tykajucich sa zalezitosti
domacej rozpoctovej politiky.

HODNOTENIE NAVRHOVANYCH REFORIEM

Podla nazoru ECB odporucania skupiny VRTE
a navrhy Komisie smerujt k roz$ireniu a posilne-
niu ramca rozpoctového dohladu EU. Nezaru¢uju
vSak dostatoc¢né usilie potrebné na zabezpecenie
primeranych rozpoctovych politik v eurozéne.
Komisia a Rada by mali pri vydévani odporucani
a urcovani urovne sankcii aj nadalej zna¢nu vol-
nost. Prili§ velka voInost rozhodovania by mohla
ohrozit doveryhodnost navrhovaného rozsirené-
ho ramca dohladu, ak by sa pravidla a opatrenia
na presadenie suladu neuplatiovali dosledne.
Preto sa vyzaduje vyssia automatickost a obme-
dzenie volnosti rozhodovania s cielom zarudit
predvidatelnost, zabezpecit déveryhodnost po-
stupov a nastavit spravne stimuly pre vlady jed-
notlivych krajin. Na posilnenie ramca su potreb-
né nasledujtce prvky.

Po prvé, pokial ide o posilnenie preventivnej
zlozky SGP, pokrok pri plneni strednodobého
rozpoctového ciela by sa mal hodnotit na zakla-
de celkového hodnotenia vychadzajic zo $truk-
turdlneho salda, vratane analyzy vydavkov bez

13 Nové finan¢né opatrenia na presadzovanie siladu budu zavede-
né na zéklade ¢lanku 136 ZFEU len v pripade krajin eurozény.
Predpoklada sa, ze budt doplnené pravidlami podmienenosti na
zaklade suladu s poziadavkami SGP stanovenymi v nariadeniach
o vydavkoch EU, ktoré sa vztahuji na vietky ¢lenské staty (s vy-
nimkou Spojeného Kralovstva).



KIucové procesné kroky

Finan¢né sankcie

Preventivna 1 Clenské staty do aprila predlozia programy
zlozka stability a konvergencie.

2 Radado konca jula vyda stanoviska k progra-
monm stability a konvergencie, pricom méze
jednotlivé ¢lenské Staty vyzvat, aby program
upravili.

3 Vpripade vyrazného odklonu moze Komisia
¢lenskému $tétu vydat varovanie.

4 Radavyda ¢lenskému $tdtu odportcanie na
prijatie uc¢inného opatrenia.

5  Clensky $tat poda Rade spravu o prijatom
opatreni.

6 Ak saopatrenie povaZuje za nedostato¢né,
Rada vydé ¢lenskému $tatu odporucanie.

Uroceny vklad (0,2 % HDP) stanoveny reverznym
hlasovanim kvalifikovanou vi¢sinou (navrhovana nové
sankcia)

Népravna 1 Zohladiujuc relevantné faktory Komisia pri-
zlozka pravi sprévu o jednotlivych ¢lenskych §tatoch
prekracujucich referen¢nt hodnotu dlhu a/
alebo deficitu.
2 Rada potvrdi existenciu nadmerného deficitu
a ¢lenskému $tatu vydd odporucanie.

3 Spravao G¢innom opatreni prijatom prislus-
nym ¢lenskym $tatom

4 Vyhodnotenie i¢inného opatrenia Radou

5  Aksaopatrenie povaZuje za dostato¢né, EDP
sa odlozi, alebo sa v pripade neoc¢akévanych
nepriaznivych hospodarskych udalosti posu-
nie termin.
Ak sa opatrenie povazuje za nedostato¢né,
Rada vyda rozhodnutie o nedostato¢nom
ucinnom opatreni.

6  Radavyda ¢lenskému §tatu upozornenie
o potrebe prijatia opatreni na korekciu nad-
merného deficitu.

7 Naclensky §tat sa mozu uplatnit dalsie poZia-
davky vykazovania a dohladu.

8  Spravao i¢innom opatreni prijatom prislus-
nym ¢lenskym $tdtom

9  Aksaopatrenie povazuje za dostato¢né, EDP
sa odlozi, alebo sa v pripade neocakdvanych
nepriaznivych hospodarskych udalosti posu-
nie termin.
Ak sa opatrenie povaZzuje za nedostato¢né,
Rada moze pouzit alebo zintenzivnit pri-
slu$né opatrenia, pokial ¢lensky $tat odpo-
rdéanie nespliia. Medzi tieto opatrenia patri
poziadavka zverejnit dodato¢né informdcie,
predvolanie Eurépskou investi¢nou bankou
na zvéazenie Gverovej politiky vo¢i ¢lenskému

Netroceny vklad (0,2 % HDP) stanoveny reverznym
hlasovanim kvalifikovanou va¢$inou (navrhovana nové
sankcia)

Pokuta (0,2 % HDP) stanovend reverznym hlasovanim
kvalifikovanou vic¢$inou (navrhovana nova sankcia)

Pokuta (max. 0,5 % HDP) uloZena vid¢$inovym hlaso-

§tatu, alebo uloZenie pokuty.

vanim. T4to sankcia je dostupnd aj v si¢asnom ramci.

diskre¢nych opatreni tykajucich sa prijmov.!4
Tato analyza by mala zohladnovat vplyv $truk-
tary hospodarskeho rastu na rast prijmov s cie-
lom zahrnut do analyzy neocakavané prijmy.
V pripade tych clenskych $tatov, ktoré zazna-
menavaji pomer dlhu nad 60 % HDP, by mal

pokrok pri plneni strednodobého rozpoctového
ciela prevy$ovat minimalne poziadavky.

14 Miera rastu vydavkov verejnej spravy by zvycajne nemala prekra-
¢ovat projektovant referenént mieru strednodobého rastu poten-
cialneho HDP, ktory by mal byt vypo¢itany podla beznej metodiky
pouzivanej Komisiou.
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Po druhé, pokial ide o navrhovanud referen¢nd
hodnotu na hodnotenie tempa poklesu dlhu, na-
vrh Komisie je potrebné povazovat za absoltutne
minimum, kedZe nemusi predstavovat dostato¢-
ny stimul na rychle znizenie dlhu pre krajiny
s vysokym dlhom a pomerne vyraznym nomi-
nalnym rastom HDP. Z nedavnej krizy vyplynu-
lo, ze vysoka uroven dlhu sa méze v kratkom ca-
sovom obdobi stat neudrzatelnou. Okrem toho,
hoci je pri hodnoteni pomeru dlhu krajiny nevy-
hnutna ur¢ita volnost, kedze vyvoj dlhu okrem
rozpoctovej politiky zavisi od mnohych faktorov,
prili§ zhovievavy pristup k takym relevantnym
faktorom, a najmi ich zmiernovanie, by narusilo
dohodu uplatiiovat striktn interpretaciu zavaz-
ku zmluvy reSpektovat referenént hodnotu dlhu
verejnej spravy. Co sa tyka hodnotenia stladu
s kritériom dlhu, relevantné faktory by sa mali
zohladnit len v pripade poklesu pomeru dlhu ve-
rejnej spravy pocas obdobia troch rokov v sulade
s progndzami Komisie.

Po tretie, bez ohladu na to, ¢i pomer dlhu pre-
kraduje alebo neprekraduje referenénti hodnotu
60 % HDP, pri hodnoteni nadmerného defici-
tu by sa relevantné faktory mali zohladnit len
vtedy, ak je pomer deficitu, pred zohladnenim
tychto faktorov, v blizkosti referen¢nej hodnoty
3 % HDP a prekrocenie referen¢nej hodnoty je
docasné, v sulade so su¢asnymi pravidlami.

Po $tvrté, navrhy na zavedenie novych a po-
stupnych stimulov a sankcii st spravnym kro-
kom smerom k automatickému reZimu presa-
dzovania stladu zalozenému na pravidlach.
Vdaka postupnému zvy$ovaniu tlaku, ktoré sa
zacne ovela skor, ako ¢lensky $tat zacne Celit ri-
ziku neudrzatelnej rozpoctovej pozicie, by malo
byt ich uplatiiovanie viac ddveryhodné. Navrhy
Komisie v$ak pri uplatiiovani novych sankcii
umoznuji znaénu volnost, ¢o by mohlo naru-
$it ich predpokladané automatické pouzivanie.
Navrh VRTF je v tomto smere este slabsi.!> Ne-
mali by existovat Ziadne ustanovenia, ktoré by
Komisii umoznovali navrhnat Rade zrusit ale-
bo znizit finan¢né sankcie za vynimo¢nych hos-
podarskych okolnosti alebo na zaklade ziadosti
prislusného c¢lenského $tatu.
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Po piate, véeobecné ustanovenia o vynimkach,
ktoré st navrhované v ramci preventivnej a na-
pravnej zlozky SGP, by sa nemali zaviest. Pri
uplatiiovani SGP v minulosti chybala disciplina
potrebna na dosiahnutie udrzatelnych rozpo¢-
tovych pozicii pred krizou. Flexibilita reagovat
na nepriaznivé hospodarske okolnosti nechyba-
la. Nie je potrebné zavadzat mnoZstvo ustano-
veni umoznujucich odloZenie postupov alebo
predizenie terminov bez obmedzeni na zékla-
de Siroko vymedzenych dévodov.

Po $ieste, s cielom priradit konkrétny vyznam
zavazku zmluvy zabezpecit sulad ndrodnych
rozpoc¢tovych postupov s cielmi rozpoctového
ramca EU by ¢lenské $taty mali tieto ciele za-
komponovat do vnutrostatnych pravnych pred-
pisov. Zo skuisenosti vyplyva, Ze nezavislé prog-
ndzy pomahaji obmedzit optimisticku zaujatost
v rozpoc¢tovych planoch a u¢inné presadzovanie
stladu na ndrodnej trovni hra kla¢ova tlohu
v dosahovani udrzatelnych rozpoctovych poli-
tik. Clenské 3tity by preto vo svojich progra-
moch stability a konvergencie mali poskytnut
porovnanie vlastnych prognéz s prognézami
Komisie. Takyto nezavisly domdci rozpoctovy
dohlad by zaroven mohol posilnit tulohu na-
rodnych parlamentov v ramci zabezpecovania
stabilnych hospodarskych politik. V pripade
krajin eurozoény by mali byt do minimalnych
poziadaviek tykajucich sa narodnych rozpo¢-
tovych rdmcov zahrnuté nezavislé rozpocltové
urady alebo in§titucie monitorujuce situdciu
v rozpoctovej oblasti, napriklad fiskalne rady.

Po siedme, v snahe podporit spolahlivost
ramca viac zalozeného na pravidlach je po-
trebné posilnit nezavislost a zodpovednost
za zdkladné analyzy. Je dolezité, aby sluzby
Komisie vykonavajuce makroekonomicky
a rozpoctovy dohlad v eurozéne mali rov-
naku nezavislost ako konkurenc¢né sluzby.

15 Sprava VRTF este viac oslabuje sankény rezim navrhovany Ko-
misiou, pretoze stanovuje, Ze rozhodnutia Rady o novych opat-
reniach presadzovania suladu by mali byt namiesto navrhov za-
lozené na odporucaniach Komisie, ktorych zrusenie si namiesto
jednomyselnosti vyzaduje len kvalifikovant va¢sinu Rady.



Toto je nevyhnutné, pretoze navrhy Komisie
na obmedzenie volnosti rozhodovania Rady,
hoci nie su dostato¢ne ambicidzne, kladu
vacsi tlak na Komisiu pri plneni jej ustrednej
ulohy navrhovania politickych odporucani
a sankcii. Zamer Komisie jednozna¢ne odlisit
analyzu a hodnotenie vykonavané pod dohla-
dom komisara pre hospodarske a menové za-
lezitosti od rozhodovacieho procesu kolégia
komisdrov v savislosti s politickymi navrhmi
predkladanymi Rade je teda vitany, no mal by
sa este vylepsit.

V snahe zabezpecit objektivny a nezavisly vy-
kon hospodarskeho a rozpo¢tového dohladu by
mal byt na trovni EU zriadeny nezévisly po-
radny organ zlozeny z uznavanych odbornikov
na hospodarske a rozpoctové zalezitosti. Jeho
ulohou by bolo zverejiiovat nezavislu vyro¢nu

RAMEC RIADENIA STATISTIK

spravu o sulade Komisie a Rady s povinnosta-
mi vyplyvajucimi z ¢lankov 121 a 126 ZFEU
a z postupov predstavenych v navrhoch Komi-
sie. Tento organ by tiez mal poskytovat analyzy
$pecifickych hospodarskych alebo rozpocto-
vych otdzok, a to z vlastnej iniciativy, alebo na
ziadost niektorej z eurdpskych institacii, kto-
rym zodpoveda.

Po 0sme, na zabezpecenie presnosti a v¢asnos-
ti udajov, ktoré tvoria zaklad analyz, by mal
byt kédex postupov pre eurdpsku Statistiku
zakotveny v nariadeni, a akékolvek nedostat-
ky v ramci zberu a vykazovania idajov by sa
mali okamzite rie$it. V snahe poskytnut Ko-
misii viac ¢asu na vyhodnotenie vykazovanych
fiskalnych $tatistik by sa mali posunut terminy
vykazovania ro¢nych i $tvrfro¢nych §tatistik
(box 2).

Ako neddvno zdoraznili zdvery rokovania Rady ECOFIN,! je nevyhnutné, aby $tatistické uka-
zovatele a udaje, ktoré sa pouzivaju na tcely ramca spravy ekonomickych zalezZitosti, jedno-
znacne vychadzali zo spolahlivych $tatistickych metodik, aby ich zostavovanie bolo v silade so
zdsadami stanovenymi v kodexe postupov pre eurdpsku $tatistiku (dalej len , kodex postupov®),
a aby bol Eur6psky Statisticky systém (ESS)? sucastou diskusii o $tatistickych aspektoch uka-
zovatelov.

V nadviznosti na pripad chybného vykazovania udajov o dlhu a deficite verejnej spravy v Gréc-
ku v roku 2004 a néslednt vyzvu Rady ECOFIN z novembra 2005 stanovit minimalne tandardy
na ochranu nezavislosti, integrity a doveryhodnosti ndrodnych Statistickych uradov bolo na
posilnenie celkového riadenia eurdpskych $tatistik zostavovanych systémom ESS prijatych via-
cero krokov.® Zaviedli sa nasledujuce tri dolezité prvky (zoradené chronologicky podla vzniku):
i) kédex postupov, ii) Eurdpske poradné grémium pre riadenie v oblasti $tatistiky (European
Statistical Governance Advisory Board - ESGAB) a iii) zmeny a doplnenia pravnych predpisov
upravujtcich zber, tvorbu a $irenie eurdpskych $tatistik systémom ESS.

—

Zavery Rady ECOFIN o §tatistike EU zo 17. novembra 2010, k dispozicii na stranke http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_
data/docs/pressdata/en/ecofin/117762.pdf.

ESS zahfila ndrodné §tatistické tirady ¢lenskych $tatov EU a Eurostat, ako je stanovené v nariadeni (ES) ¢. 223/2009 Eurépskeho parla-
mentu a Rady o eurdpskej Statistike. Prijalo sa viacero opatreni, ktoré priamo riesili metodologické chyby v zostavovani $tatistickych
udajov o postupe pri nadmernom deficite.

Zavery Rady ECOFIN o §tatistike EU z 8. novembra 2005, k dispozicii na stranke http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/
docs/pressdata/en/ecofin/86877.pdf.

)

w

ECB

Mesaény bullefin
Marec 2011

CLANOK

Reforma hospodarskeho
riadenia v Eurozéne
— zakladné prvky




ECB

Kédex postupov prijal vo februdri 2005 Vybor pre $tatistické programy* a v méji 2005 ho Komi-
sia predlozila ¢lenskym §tétom®. Kédex méd dvojaky ucel: i) zlepsit doveru v §tatistické orgdny
navrhnutim urcitych instituciondlnych a organizaénych uprav a ii) zlepsit kvalitu Statistik zo-
stavovanych tymito organmi. Kédex postupov obsahuje 15 zasad tykajucich sa institucionalne-
ho prostredia ESS, jeho §tatistickych procesov a vystupu, a jeho cielom je poskytntt vSeobec-
ny ramec na zlep$enie kvality eurdpskych Statistik. Zasady idu nad rdmec $tatistickych zasad
ukotvenych v ZFEU a su zalozené na medzindrodnych a eurépskych norméch, usmerneniach
a osved¢enych postupoch v oblasti kvality.®

Druhou iniciativou bolo zriadenie ESGAB Eurdpskym parlamentom a Radou v marci 2008.7 Uz
v novembri 2005 Rada usudila, Ze novy poradny organ na vys$ej urovni by zvysil nezavislost,
integritu a doveryhodnost Komisie (Eurostatu) a ESS v kontexte vzdjomného hodnotenia, ktoré
sa uskuto¢nilo pri zavddzani kédexu postupov. ESGAB pozostdva z nezavislych odbornikov
v oblasti Statistiky, ktori si vymenovavani na zdklade ich kompetencii na obmedzené ¢asové
obdobie. Mandatom ESGAB je poskytovat nezavisly prehlad o ESS v suvislosti s implementa-
ciou kodexu postupov. Moze tiez radit Komisii (Eurostatu), pokial ide o i) primerané opatrenia
na ulahcenie uplatnovania kddexu postupov v ESS ako celku, ii) spdsob komunikicie kodexu
postupov pouzivatelom a poskytovatelom tdajov, iii) aktualizdciu kodexu postupov a iv) otdzky
tykajace sa dovery pouzivatelov v eurdpske Statistiky. Raz ro¢ne podava spravu Eurépskemu
parlamentu a Rade a ma k dispozicii nezavisly sekretariat, ktory zabezpec¢uje Komisia.

Tretim opatrenim, ktoré sa uskutoc¢nilo v roku 2009, bola aktualizacia pravneho zakladu zberu,
tvorby a Sirenia eurdpskych $tatistik zostavovanych ESS. Tento krok sa dosiahol prijatim upra-
veného nariadenia o eur6pskej Statistike.® Tento novy préavny rdmec predstavuje dolezity krok
vpred, pretoze stanovuje Eurostat za ,,§tatisticky organ Spolocenstva [...] na rozvoj, tvorbu a $i-
renie eurdpskej $tatistiky“. Zaroven su v iom zakotvené $tatistické zdsady kddexu postupov.

Pri pohlade do budicnosti mozno predpokladat niekolko dalsich krokov, ktorych ucelom je
posilnenie zadkladov ESS. V kone¢nom désledku moze dojst k transformacii ESS do Eurépskeho
systému $tatistickych Gradov vratane eurdpskej Statistickej institacie. I$lo by o nezavisly organ
podobny ESCB. Takéto komplexné rieSenie (predovsetkym vytvorenie nezavislej eurépske;j $ta-
tistickej institucie) by si v8ak vyzadovalo zmenu zmluvy. Aj tak v§ak méze sluzit ako referen¢né
kritérium, podla ktorého mozno posudzovat dalsie opatrenia zamerané na zvy$ovanie G¢innosti
ESS.

=

Vybor pre $tatistické programy bol predchodcom st¢asného Vyboru ESS.

Odporucanie Komisie o nezavislosti, integrite a zodpovednosti narodnych $tatistickych uradov a $tatistického uradu Eurépskych
spoloc¢enstiev, KOM/2005/0217 v kone¢nom zneni, k dispozicii na stranke http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=-
CELEX:52005PC0217:SK:NOT. PodTla ¢lanku 288 ZFEU odporti¢ania a stanoviska nie st zdvizné, preto ¢lenské $taty nie st povinné
dodrziavat kédex postupov.

Clanok 338 ods. 2 ZFEU stanovuje: ,,Statistiky vypracované Uniou st v stilade s poziadavkami nestrannosti, spolahlivosti, objektivity,
vedeckej nezavislosti, hospodarnosti a tatistického utajenia dovernych dat; hospodarskym prevadzkovatelom pritom nemaja spdso-
bit nadmerné bremeno.“

Rozhodnutie ¢. 235/2008/ES, k dispozicii na stranke http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:L:2008:073:0017:00
19:SK:PDF.

Nariadenie (ES) ¢. 223/2009 o eurdpskej Statistike, k dispozicii na stranke http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
0]J:L:2009:087:0164:0173:SK:PDE.
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Aj bez zmeny zmluvy vsak existuje obmedzena moznost reformy ramca riadenia $tatistik v sula-
de so zasadami subsidiarity a proporcionality. V prvom rade by sa mohla dalej mala zvysit od-
bornd nezavislost ESS. V nariadeni o eurdpskej $tatistike a kddexe postupov by sa mali posilnit
ustanovenia pravidiel tykajtcich sa vymenovania, funkéného obdobia a odvolania generalneho
riaditela Eurostatu a veducich narodnych $tatistickych uradov. Kédex postupov by sa mohol stat
pravne zavaznym pre Komisiu a ¢lenské $taty jeho za¢lenenim do nariadenia. Po druhé, bolo by
mozné urychlit aplna implementaciu kddexu postupov s ciefom dalej zvysit kvalitu eurépskych
Statistik, najmé prostrednictvom posilnenia mandatov na zber tidajov a zapojenia Statistikov
do pripravy nédvrhu poziadaviek tykajucich sa administrativnych tdajov este v pociato¢nom
$tadiu. Na tento tcel by sa mohli kompetencie ESGAB rozsirit o aktivne monitorovanie stiladu
ESS s kédexom postupov. V jeho tlohe by mu mohli asistovat auditorské dvory, ktoré by boli
zodpovedné za kontrolu suladu narodnych $tatistickych uradov s kddexom postupov. V nepo-
slednom rade by sa mohli zvazit sankcie za opakované vazne chyby v §tatistickom vykazovani

za absencie Uc¢innych napravnych opatreni.

4. MAKROEKONOMICKY DOHLAD

Cielom nového ramca makroekonomického do-
hladu podla ndvrhov Komisie a spravy skupiny
VRTF je identifikovat a riesit makroekonomic-
ké nerovnovahy. Ramec doplia proces makro-
$trukturdlneho dohladu predpokladaného pod-
la stratégie Eurdpa 2020, ktory sa zameriava na
podporu udrzatelného a socidlne akceptovatel-
ného rastu a zamestnanosti. V navrhovanej po-
dobe sa bude novy ramec vztahovat na vsetky
¢lenské §taty a bude mat preventivnu a néprav-
nu zlozku. Népravna zlozka bude zahfnat pra-
vidla presadzovania stladu platné pre krajiny
eurozony.

NAVRHOVANY NOVY RAMEC
MAKROEKONOMICKEHO DOHLADU

Prvym prvkom preventivnej zlozky podla na-
vrhu Komisie je varovny mechanizmus, ktory
by poskytol prvé upozornenie na existenciu
potencidlneho rizika makroekonomickych ne-
rovnovéh a nestability ¢lenskych $tatov. Sucas-
tou varovného mechanizmu by bola hodnotiaca
tabulka s obmedzenym stborom makroeko-
nomickych ukazovatelov doplnenych ekono-
mickym posudenim. Externé nerovnovahy by
boli pokryté ukazovatelmi externej pozicie
(napr. obchodna bilancia ako podiel HDP, ¢is-
té zahrani¢né finan¢né aktiva ako podiel HDP)

a konkurencieschopnosti (napr. redlne vymen-
né kurzy, jednotkové ndklady prace, inflacia
HICP) a interné nerovnovahy ukazovatelmi
nehnutelnosti (napr. pridana hodnota v staveb-
nom sektore, ceny nehnutelnosti) a zadlzenosti
(napr. dlh verejného sektora ako podiel HDP,
dlh stkromného sektora ako podiel HDP).

Podla navrhov Komisie by sa v pripade véetkych
ukazovatelov nastavili a oznamili prahové hod-
noty s cielom zvysit transparentnost a dovery-
hodnost. V pripade ukazovatelov konkurencie-
schopnosti a obchodnej bilancie by boli prahové
hodnoty symetrické: zistovali by nadmerne vy-
soké i nadmerne nizke rovne danej premennej,
pri¢om v oboch pripadoch by sa od ¢lenskych
§tatov vyzadovalo prijatie prislusnych krokov.
Sprava VRTF v tomto smere rozliduje medzi
¢lenskymi $tatmi s velkym prebytkom obchod-
nej bilancie a ¢lenskymi $tatmi, ktoré trvalo
vykazuju znaény deficit bezného uctu a velké
straty konkurencieschopnosti, kedZe potreba
zaujat prislu$né opatrenia je mimoriadne nalie-
hava v druhom uvedenom pripade.

Na zéklade vysledkov hodnotiacej tabulky,
v pripade identifikdcie vyznamnych makroeko-
nomickych nerovnoviah alebo rizik, by Komisia
v prislu§nych ¢lenskych §tatoch uskutoc¢nila
rozsiahlu hlbkovt reviziu ekonomického a fi-
nan¢ného vyvoja a vyvoja verejnych financii.
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Na zéklade svojich hlbkovych revizii by Ko-
misia mohla odporucit, aby Rada prislusnému
¢lenskému $tatu vydala odportcanie stanovu-
juce konkrétne opatrenia hospodarskej politiky
zamerané na zniZenie tychto nerovnovéh a ri-
zik. Tieto odporucania by Rada vydala stibezne
s dal$imi politickymi odporac¢aniami v kontex-
te stratégie Eurdpa 2020 a SGP.

Ak by Komisia identifikovala vdZzne ekonomické
nerovnovahy, pripadne nerovnovahy potencial-
ne ohrozujuce spravne fungovanie HMU, moh-
la by v rdmci ndpravnej zlozky navrhovaného
ramca makroekonomického dohladu odporucit
uplatnenie postupu pri nadmernej nerovnovahe
(excessive imbalance procedure - EIP), pri¢om
hospodarska politika prislusného ¢lenského
§tatu by bola predmetom prisnej$ieho dohladu.
Politické odporudania v ramci napravnej zlozky
by boli podrobnejsie a prisnejsie ako opatrenia
v rdamci preventivnej zlozky, pricom by $peci-
fikovali oc¢akdvané politické reakcie a terminy
na prijatie ndpravnych opatreni. Clenské $taty
by boli podla EIP povinné predlozit korektivny
akény plan (corrective action plan — CAP) so
stanovenymi politickymi reakciami na odporu-
¢ania a terminy Rady, ktory by podliehal schva-
leniu Radou. Clenské $taty podliehajtice EIP by
boli povinné pravidelne podavat spravy Rade
a Komisii o pokroku v uplatiiovani odportc¢ani
Rady. Komisia by tento pokrok posudzovala na
zaklade tychto sprav a pripadnych misii dohla-
du v danych krajinach. Clenské staty by nadalej
podliehali prisnej$iemu dohladu a vykazova-
cim povinnostiam, az kym Rada (na zaklade
odporucania Komisie) nepotvrdi, Ze sa situdcia
nadmernej nerovnovahy skoncila, a kym EIP
neukondi.

Predpoklada sa, Ze sankény mechanizmus EIP
navrhovany Komisiou bude zhruba podobny
ako mechanizmus definovany v postupe EDP
v ramci rozpo¢tového dohladu. V pripade kra-
jin eurozény Komisia navrhuje moZznost uplat-
novania finanénych sankcii v dvoch situaciach.
Po prvé, ak Rada usudi, Ze opatrenia alebo
¢asovy harmonogram v plane CAP nie su do-
stato¢né na zabezpecenie suladu jej odporuca-
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niami, moze prislusny clensky Stat vyzvat, aby
plan CAP upravil. Sankcie by sa mohli uplatnit
v pripade krajiny eurozény, ktora opakovane
predlozi CAP, ktory Rada povazuje za neprime-
rany. Po druhé, ak Rada na zéklade postudenia
(Komisiou) suladu ¢lenského $tatu s odporuca-
niami Rady usudi, ze ¢lensky §tat v ramci EIP
opakovane nezaviedol ,primerané opatrenie®,
moze ulozit finanéné sankcie, t. j. pokuty.

HODNOTENIE NAVRHOVANEHO RAMCA
MAKROEKONOMICKEHO DOHLADU

Zavedenie ramca makroekonomického dohla-
du je potencialne ddlezity krok smerom k uzsej
hospodarskej tnii. Na zabezpeclenie plynulého
fungovania menovej tinie by sa mal raimec vo
viacerych ohladoch zlepsit. Po prvé, mala by sa
explicitnej$ie zohladnit Specifickd povaha ¢len-
stva v menovej unii. To si vyzaduje jasné rozli-
$enie medzi politickymi potrebami krajin euro-
zény na jednej strane a politickymi potrebami
ostatnych c¢lenskych $tatov na druhej strane,
a to vzhladom na to, Ze $irenie vplyvov v ramci
eurozony je rychlejsie a Gpravy vymennych kur-
zov uz v pripade krajin eurozoény nie st mozné.
Tato skuto¢nost by preto mala byt jednoznaéne
zohladnena v diferencovanych ukazovateloch
a prahovych hodnotach v hodnotiacich tabul-
kach. Pre krajiny eurozdény by mali byt stanove-
né prisnej$ie prahové hodnoty v pripade ukazo-
vatelov konkurencieschopnosti.

Po druhé, ramec dohladu by mal kldst mimoriad-
ny doraz na tie makroekonomické nerovnovéhy,
ktoré ohrozuju plynulé fungovanie menovej unie:
vyrazné straty konkurencieschopnosti, trvaly de-
ficit bezného uctu, neudrzatelny rast cien aktiv
vratane cien nehnutelnosti a vysoka uroven von-
kajdej a vnutornej zadlzenosti.!® Rdmec navrhova-
ny Eurdpskou komisiou je symetricky, pokial ide
16 Subor ukazovatelov by mal byt obmedzeny a mal by sa zameria-
vat na identifikiciu makroekonomickych nerovnovéh, preto by
mal obsahovat ukazovatele vnitornej zadlzenosti v sikromnom
a verejnom sektore, externt zadlZenost a cenovu konkurencie-
schopnost. Tieto premenné sa osved¢ili ako délezité ukazovatele
vnutornej a externej makroekonomickej nerovnovahy a vyvoja
konkurencieschopnosti. Lisia sa od ovela rozsiahlejsieho suboru

premennych, ktoré sa pouzivaji pre hodnotenie pokroku reforiem
v kontexte stratégie Eurépa 2020.
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KIucové procesné kroky Financ¢né sankcie

Zistovanie 1 Sprava Komisie hodnoti vSetkych 27 ¢lenskych $tatov prostrednictvom
nerovnovih prahovych hodnét definovanych v hodnotiacej tabulke (hodnotiaca
(preventivna tabulka sa aktualizuje minimalne raz ro¢ne).

zlozka)

2 Diskusia Rady o sprave Komisie

3 Aksaniektoré ¢lenské $taty povazuju za ohrozené rizikom nerovnova-
hy, Komisia uskuto¢ni hibkovi analyzu.

4 Komisia formuluje odportéania a informuje Radu o ¢lenskych §tatoch,
ktoré zaznamenévaju nerovnovahu.

5  Radavydd prislu§nym ¢lenskym $tatom odporucania.

6  Radaro¢ne hodnoti sulad s odporuc¢aniami a podla potreby méze od-
porti¢ania upravit.

Postup pri 1 Komisia formuluje odportéania a informuje Radu o ¢lenskych §tatoch,

nadmernej ktoré zaznamenavaju ,nadmernt“ nerovnovahu na zéklade hibkovej
nerovnovihe kontroly.

(napravna

zlozka)

2 Rada potvrdi existenciu nadmernej nerovnovahy a na zdklade odporu-
¢ani Komisie vydé prislu§nému ¢lenskému $tdtu odporucania.

3 Predlozenie korektivneho akéného planu prislu§nym ¢lenskym Statom

4 Do dvoch mesiacov po predlozeni korektivneho ak¢ného planu a na
zdklade spravy Komisie Rada posudi korektivny akény plén.

5  Akplan povazuje za dostato¢ny, Rada prijme schvalujuce stanovisko.
Ak ho povazuje za nedostato¢ny, Rada vyzve ¢lensky stat, aby plan
v novom termine upravil, zohladfiujic rozsah a naliehavost nerovno-
vahy a schopnost riesit situaciu.

6  Radarozhodne, ¢i prislu$ny ¢lensky $tat prijal alebo neprijal odporu-
¢ané napravné opatrenie.

7 Clensky itat bude podliehat dohladu a povinnosti pravidelne podavat
spravy.

8  Sprava o opatreni prijatom prislu§nym ¢lenskym $tatom

9  EIP saukon¢i, ked Rada prijme zéver, na zdklade odporuc¢ania Komi-
sie, Ze ¢lensky $tat uz nezaznamendva nadmernt nerovnovahu.
Ak ¢lensky $tét opakovane nekond podla odporuc¢ania Rady na odstra-
nenie nadmernej nerovnovahy, bude musiet platit ro¢ne pokutu, kym
Rada nepotvrdi, Ze ndpravné opatrenia boli prijaté.

Pokuta (0,1 % HDP) stano-
vend reverznym hlasovanim
kvalifikovanou vaésinou (na-
vrhovand nova sankcia)

o identifikaciu, predchddzanie a ndpravu nadmer- Po tretie, do navrhovaného ramca makroe-

nych strat i nadmernych nérastov konkurencie-
schopnosti. S tym je spojené riziko, ze sa dohlad
nebude dostato¢ne zameriavat na najzavaznejsie
problémy menovej tnie. Ako bolo uvedené vys-
$ie, sprava VRTF na tuto skuto¢nost upozoriuje
a vyzyva, aby sa v navrhovanom ramci makroeko-
nomického dohladu rozli$ovalo medzi krajinami
s nadmernymi a krajinami s nedostato¢nymi vy-
sledkami. Aby postup nebol prili§ komplikovany,
resp. aby v procese dohladu nedoslo k zavadzaju-
cej kratkodobej pozornosti na riadenie dopytu,
pripadmi ¢lenskych S$titov zaznamenavajucich
vysoky narast konkurencieschopnosti a vysoky
prebytok obchodnej bilancie by sa malo zaoberat
iba v kontexte stratégie Eurdpa 2020.

konomického dohladu by sa mal zaviest vyssi
stupen automatickosti. Hoci makroekonomic-
ky vyvoj moze byt ovplyvneny faktormi mimo
kontroly vlad a vplyv politickych opatreni na
makroekonomicky rozvoj moéze byt nepriamy
a preto je ho tazké identifikovat, je potrebné
zabezpelit, aby bol postup makroekonomic-
kého dohladu uc¢inny a poskytoval spravne
podnety. Navrhy Komisie v§ak poskytuju Rade
pri vydavani politickych odportcani a stano-
vovani rozsahu sankci{ zna¢na volnost roz-
hodovania. Prili§ velkd volnost rozhodovania
by mohla ohrozit déveryhodnost rdmca mak-
roekonomického dohladu, pretoze pravidla
a opatrenia na presadzovanie stladu sa nemu-
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sia uplatnovat konzistentne. Preto je potrebné
zabranit moznosti znizit alebo zrusit finan¢né
sankcie na zéklade vynimod¢nych ekonomic-
kych okolnosti alebo na ziadost ¢lenského $ta-
tu. Okrem toho by sa v ramci celého postupu
malo aktivnejsie pouzivat pravidlo reverzné-
ho vadsinového hlasovania, ¢im by sa ndvrhy
a odporucania Komisie povazovali za prijaté
Radou, pokial by neboli zamietnuté hlasova-
nim kvalifikovanou viésinou.

Po $tvrté, rovnako ako v pripade reforiem zave-
denych v ramci SGP, finan¢né sankcie v navr-
hovanom rdmci makroekonomického dohladu
je potrebné uplatnovat postupne a vcas, aby
mali ¢lenské $taty motivaciu dodrziavat poli-
tické odporucania. Z toho vyplyva, Ze finanéné
sankcie, ako napriklad povinnost zlozit Groko-
vy vklad, by sa mali ukladat bezprostredne po
prvom vyskyte nestiladu alebo nespoluprice zo
strany clenského $tatu. V rdmci preventivnej
i napravnej zlozky by tiez mali byt k dispozi-
cii politické a reputa¢né opatrenia, ako napri-
klad spravy Eurdpskej rade v pripade nestladu,
ako aj moznost pre Komisiu uskuto¢nit misie
do ¢lenskych $tatov (v pripade krajin eurozd-
ny a ERM II spolu s ECB), v sulade s navrhmi
spravy VRTE.

5. TRVALY RAMEC KRiZOVEHO RIADENIA

Rozsiahlejsie a ucinnejsie preventivne a na-
pravné zlozky ramca spravy ekonomickych
zalezitosti by mali do znacnej miery prispiet
k minimalizovaniu rizika opakovania fiskalnej
krizy v eurozoéne. Kedze v§ak moznost budicej
krizy $tatneho dlhu nemozno uplne vyludit, je
potrebny trvaly ramec krizového riadenia na
rieSenie krizy likvidity alebo solventnosti.

Eurdpskarada 16.a 17. decembra 2010 odsuhla-
sila zmenu a doplnenie zmluvy s ciefom umoznit
zavedenie trvalého rdmca krizového riadenia,
nazvaného eurdpsky stabiliza¢ny mechanizmus
(ESM), krajinami eurozoény. Navrhovany ¢lanok
136 ods. 3 ZFEU stanovi, ze mechanizmus kri-
zového riadenia sa aktivuje v pripade ohrozenia

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011

finan¢nej stability eurozény, a Ze akakolvek fi-
nan¢na pomoc vo forme uverov bude podliehat
prisnej podmienenosti.!” EFSF a EFSM, ktoré
boli zriadené v maji 2010, zostavaju funkéné
do juna 2013, ked ich nahradi ESM. Eurdpska
rada schvalila v§eobecné funkcie mechanizmu
v podobe uvedenej vo vyhlaseni Euroskupiny
z 28. novembra 2010 a poziadala Euroskupinu
a Komisiu, aby dokondili pracu na medzivlad-
nych dohodach o zriadeni budiceho mechaniz-
mu do marca 2011 v spolupraci s Eurépskym
parlamentom.

Podla vyhlasenia Euroskupiny bude ESM od
juna 2013 doplnenim nového rdmca uéinnej-
$ej spravy ekonomickych zalezitosti. Bude v $i-
rokom rozsahu zaloZeny na EFSF. Presnejsie,
pomoc poskytnutd krajine eurozény bude vy-
chadzat z prisneho programu hospodarskych
a rozpoctovych uprav a z dokladnej analyzy
udrzatelnosti $tatneho dlhu vykonanej Ko-
misiou a MMF v spolupraci s ECB. V pripade
¢lenskych $tatov, ktoré sa povazuju za solvent-
né, sa veritelom zo sukromného sektora od-
poruci udrziavat angazovanost v tychto kra-
jinach. Insolventné ¢lenské Staty budu musiet
ako predpoklad ziskania akejkolvek finan¢nej
pomoci dosiahnut s veritelmi dohodu o opéa-
tovnom dosiahnuti dlhovej udrzatelnosti. Na
zjednodusenie vyjedndvania s veritelmi zo
sukromného sektora budu do vsetkych novo-
vydanych $tatnych dlhopisov od jina 2013 za-
¢lenené $tandardizované a identické klauzuly
o spolo¢nom postupe (collective action clause
- CAC). Kazdé rozhodnutie poskytnut financ-
nl pomoc si bude vyzadovat jednomyselny su-
hlas krajin eurozény.

ECB vita vytvorenie trvalého ramca krizového
riadenia na ochranu finan¢nej stability eurozo-
ny ako celku ako doplnenia roz$irenych rozpo¢-
tovych pravidiel a makroekonomického dohla-

17 Clenské §tity sa dohodli na zmene a doplneni ¢lanku 136 ZFEU.
Odsek 3 ¢lanku bude zniet takto: ,,Clenské §taty, ktorych menou
je euro, mozu zriadit mechanizmus stability, ktory sa bude akti-
vovat, ak to bude nevyhnutné na zabezpecenie stability eurozony
ako celku, a na zdklade ktorého bude udelenie akejkolvek finanénej
pomoci pozadovanej v rimci mechanizmu podliehat prisnej pod-
mienenosti®



du. Vzhladom na tuzku integriciu financnych
trhov musi ESM zabezpedit v¢asné a nalezité
rieSenie krizy $tatneho dlhu v eurozéne. Aké-
kolvek riziko nakazy medzi krajinami ($irenia
fiskalnej krizy v ramci eurozony) alebo prenosu
zo §tatnych na stkromné subjekty (vytvaraja-
ce alebo zhorsujtce finan¢nd krizu) by sa malo
riesit rychlym a rozhodnym zdsahom.

Co je najdolezitejsie, mechanizmus pomoci
ESM by mal minimalizovat moralne riziko.
Musi sa riadit doslednymi a zavdznymi pra-
vidlami s ciefom nastolit v rozpoctovej poli-
tike disciplinu a nesmie by pre ¢lenské $taty
atraktivnou moznostou. Akakolvek finanéna
pomoc ¢lenskému §$tatu by mala podliehat
prisnej podmienenosti v snahe zabezpecit
obnovenie udrzatelnosti verejnych financif
nacas a ambiciéznym spésobom. Zaroven by
sa finan¢na pomoc mala poskytovat na zékla-
de beznych trhovych podmienok a trvaly ra-
mec krizového riadenia musi re§pektovat dis-
ciplinu finanéného trhu. Moznost zapojenia
sukromného sektora v pripade insolventnos-
ti krajiny eurozény zaisti, ze urokové miery
budi dostatocne odrdzat rizika spojené s roz-
dielmi v rozpoctovych poziciach jednotlivych
¢lenskych $tatov.

6. ZAVERY

Stcasny ramec spravy ekonomickych zalezitos-
ti sa v plnom rozsahu nikdy neuplatiioval a od
zatiatku HMU dokonca doslo k jeho oslabe-
niu. Preto nedokazal zabranit krize v eurozone.
Platny ramec hospodarskeho dohladu sa nerea-
lizoval dostato¢ne dosledne a moznost ukladat
sankcie sa nepouzivala. Zaroven chybali vhod-
né mechanizmy dohladu nad makroekonomic-
kymi politikami. Navrhy VRTF tykajuce spravy
ekonomickych zélezitosti prijaté Eurdpskou
radou v oktobri 2010 a navrhy Komisie, ktoré
st stale predmetom diskusii, smerujt k naprave
tychto problémov. Nevyplyva z nich v$ak zasad-
nd zmena, ktord je potrebna na zabezpecenie
zdravych hospodarskych a rozpoctovych poli-

tik v eurozéne, ktoré by zarucovali dlhodobu
stabilitu a prosperitu.

Tento ¢lanok sa podrobne zaobera oblastami,
v ktorych sa vyzaduje posilnenie navrhovanych
reforiem rdmca spravy ekonomickych zalezitos-
ti:

i) Vo vsetkych postupoch dohladu vratane
nového ramca makroekonomického do-
hladu je potrebna vys$sia automatickost.
Ak ¢lenské $taty nedodrzia odporudania
na upravu politik, mali by sa uplatnit do-
sledky vyplyvajuce z preventivnych a na-
pravnych postupov, pricom Rada by mala
mat menej volnosti zastavit alebo prerusit
postupy uplatiiované v pripade jednotli-
vych ¢lenskych §tatov. Tato poziadavka by
sa dala jednoducho dosiahnut prostrednic-
tvom formalnej deklaracie Rady, pripadne
aspon Euroskupiny, ktorou by sa zaviazala
hlasovat zdsadne v prospech pokraovania
postupov na zaklade odporucdani alebo na-
vrhov Komisie. Takto by Rada dobrovolne
obmedzila svoju volnost konania a musela
by oddvodnit pripady, v ktorych sa neriadi-
la vlastnym pravidlom. Zéroven by sa malo
zvazit §irSie pouzitie reverzného vacsinové-
ho hlasovania.

ii) Postupy dohladu si vyZaduja prisne ter-
miny zabrahujice zdihavym konaniam
a elimindciu ,unikovych klauzal“. Rada
a Komisia by nemali mat moznost predi-
zit termin korekcie nadmerného deficitu,
resp. akceptovat vyrazny odklon od adap-
tacného postupu smerom k dosiahnutiu
strednodobého ciela za situacie vyrazného
poklesu hospodarskej aktivity véeobecnej
povahy, pripadne znizit alebo zrusit finan¢-
né sankcie bud na zaklade vynimoénych
ekonomickych okolnosti, alebo na zéklade
ziadosti prislu$ného ¢lenského $tatu. Tym
by sa zvysila automatickost.

iii) Ramec makroekonomického dohladu by
mal mat jednozna¢né zameranie. Mal by
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iv)

vi)

ECB

sa zameriavat predovSetkym na krajiny eu-
rozoény, ktoré zaznamenavaju vysoky deficit
bezného uctu, vyrazné straty konkurencie-
schopnosti alebo vysoku troven verejného
a stkromného dlhu, ako aj na vSetky riziko-
vé faktory ohrozujuce HMU.

Politické a reputacné opatrenia by mali
podporit zabezpecenie véasného stladu
s ramcom dohladu. Patria sem rozsiahlej-
$ie vykazovacie povinnosti ¢lenskych §ta-
tov a predkladanie sprav Radou Eurépskej
rade v pripade nestladu s odporucaniami
Rady, ako aj moznost, ze Eurdpska komisia
v ¢lenskych §tatoch uskutoéni misiu, spolu
s ECB pre krajiny eurozény a ERM II, ak to
ECB bude povazovat za primerané.

Financ¢né sankcie by sa mali v ramci mak-
roekonomického dohladu uplatiiovat véas
a postupne s cielom poskytnat krajinam
jasnu a doveryhodnu motivaciu na prija-
tie prislu$nych makroekonomickych po-
litik. Podla EIP by mali byt ¢lenské staty
povinné zlozit urokovy vklad po prvom
vyskyte nesuladu a v pripade opakovaného
nesuladu zaplatit pokutu. Vynosy z akych-
kolvek finanénych sankcii uvalenych na
krajiny eurozdény ako stucast rozpoctového
a makroekonomického dohladu by mali byt
priradené budicemu mechanizmu ESM.

Referen¢né hodnoty na identifikaciu exis-
tencie nadmerného deficitu by mali byt
prisnejsie. Rozsah prihliadania na akékol-
vek ,relevantné faktory“ pri potvrdzovani
existencie nadmerného deficitu - ¢i uz na
zaklade kritéria deficitu alebo kritéria dlhu
- by sa mal vyrazne znizit, predov$etkym
kedze ide o faktory, ktoré by mohli zmier-
fiovat neschopnost ¢lenského $tatu splnat
kritéria. Pokial ide o kritérium deficitu,
tieto faktory by sa mali zohladnit len vte-
dy, ak je pomer deficitu krajiny v blizkosti
referen¢nej hodnoty 3 % HDP a prekroce-
nie referen¢nej hodnoty je docasné (bez
ohladu na to, ¢i pomer dlhu prekracuje
alebo neprekracuje referenénu hodnotu

Mesaény bullefin
Marec 2011

60 % HDP). Co sa tyka kritéria dlhu, tieto
faktory by sa mali zohladnit iba vtedy, ak
ma pomer dlhu verejnej spravy presahujuci
60 % HDP podla projekcii klesat. Taktiez
by sa mala okamzite uplatnit spitna nu-
mericka referen¢na hodnota na postdenie
dostato¢ného tempa poklesu pomeru dlhu
presahujticeho 60 % HDP.

vii) Poziadavky tykajuce sa adaptacného usi-

lia smerom k dosiahnutiu strednodobé-
ho rozpoctového ciela by mali byt am-
bicidznejsie. Podla upraveného postupu
rozpoctového dohladu by sa malo tempo
adapta¢ného usilia smerom k dosiahnutiu
strednodobého rozpoctového ciela krajiny
hodnotit na zdklade celkového postdenia
vychadzajuc zo Strukturalneho salda vrata-
ne analyzy vydavkov bez diskre¢nych prij-
movych opatreni. V tomto kontexte by ro¢-
né zlep$enie $trukturdlneho salda malo byt
podstatne vyssie ako 0,5 % HDP, ak dlh ve-
rejnej spravy krajiny prekracuje referen¢nt
hodnotu 60 % HDP, alebo ak udrzatelnost
verejnych financii ohrozuju rizika.

viii) Je potrebné zarudit kvalitu a nezavislost

ix)

fiskalnej a ekonomickej analyzy. To si
vyZaduje zriadenie nezavislého poradného
organu na urovni EU, ktory by tvorili uzna-
vani odbornici. Tento orgén by poskytoval
ex post hodnotenie vykonu rozpoctové-
ho a makroekonomického dohladu Radou
a Komisiou.

Je potrebné posilnit zavizok ¢lenskych
§tatov promptne implementovat c¢inné
narodné rozpoctové ramce s cielom za-
bezpecit plnenie povinnosti vyplyvaju-
cich z SGP. To by si vyzadovalo ¢o najpres-
nejsiu transpoziciu navrhovanej smernice
o rozpoctovych ramcoch do vnutrostatnych
pravnych predpisov, a to najneskor do kon-
ca roka 2012. V tomto smere by Eurosku-
pina mohla vydat formalne vyhlasenie.
Smernica tiez musi stanovit jednoznacéné
désledky v pripade, ze narodné organy ne-
dodrzia svoje rozpoctové zavizky. V pripa-



X)

xi)

de krajin eurozény sa v smernici vyzaduje
nova kapitola, ktord by nezavislé narodné
institicie monitorujuce situaciu v rozpoc-
tovej oblasti ustanovila za povinné. Opat-
renia v smernici by ¢lenskym $taitom ne-
mali bréanit vytvorit ¢innejsie ramce. EU
by mala zvazit moznost stanovit ¢lenskym
§taitom povinnost schvalit jednoznaéné
ramce pozi¢iavania s presnymi definiciami
a obmedzeniami.

Je potrebné zlep$it kvalitu ro¢nych a $tvrt-
ro¢nych $tatistik pokial'ide o ich véasnost
i spolahlivost. Kodex postupov pre eurdp-
sku §tatistiku by mal byt zakotveny do na-
riadenia a nedostatky v zbere tdajov a ich
vykazovani by sa mali okamzite riesit.

Roz$irenie SGP a wlinny makroekono-
micky dohlad maju zdsadny vyznam. Aj za
predpokladu prisneho uplatiiovania pravi-
diel v$ak budtcu krizu nemozno vyludit.
Sucastou nového ramca spravy ekonomic-
kych zalezitosti by mal byt ramec krizové-
ho riadenia na ochranu financnej stabili-
ty eurozony ako celku, ak jedna alebo viac
krajin zaznamena krizu $tatneho dlhu.
Mechanizmus by mal u¢inne a primerane
riesit pripady nedostatku likvidity a insol-
ventnosti, je v§ak nevyhnutné zabranit mo-
ralnemu riziku.
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ROZSIiRENIEEUROZONY O ESTONSKO OD 1. JANUARA 2011

V januari 2011 vstapilo do eurozény Estonsko, ¢im sa pocet ¢lenov eurozény zvysil na 17.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujuce udaje za rok 2011 sa vztahujt na skupinu krajin ,Euro 17¢
(eurozoéna vratane Estonska). Pokial ide o tirokové sadzby, menovu $tatistiku, HICP a rezervné aktiva (z dovodu
konzistentnosti tiez komponenty a protipolozky M3 a komponenty HICP), $tatistické rady sa tykaju eurozony v jej
meniacom sa zlozeni.

Podrobné informacie o sti¢asnom a predchadzajucom zloZeni eurozény st v ¢asti V§eobecné poznambky.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

“. kRl
“miliarda”
(p)

S. 0.

S. n.

udaje sa nesleduji/nie si relevantné
udaje nie su este k dispozicii

nula alebo zanedbatelné

10°

predbezné

ocistené od sezénnych vplyvov
neocistené od sezénnych vplyvov



PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

1. Menovy vyvoj a trokové sadzby”

M1? M2? M32:9 M323 Uvery PFI Cenné papiere | 3-mesacna Grokova 10-ro¢na spotova
. 3-mesacny poskytnuté iné ako akcie | miera (EURIBOR; miera (% p. a.;
klzavy priemer rezidentom vydané v eurach | % p. a.; priemery za koniec obdobia)®

(centrovany) | eurozony okrem PFI nefinanénymi obdobie)

a verejnej spravy? spoloénostami?

1 2 3 4 5 6 7 8
2009 9,5 4.8 33 - 1,6 23,4 1,22 3,76
2010 8.5 1,8 0.5 - 0,6 42 0,81 3,36
2010 Q1 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 8,2 0,66 3,46
Q2 10,3 1,4 -0,1 - 0,2 42 0,69 3,03
Q3 7,9 1,8 0,7 - 0,9 2,1 0,87 2,67
Q4 49 2,2 1,5 - 1,7 2,4 1,02 3,36
2010 Sep. 6,2 2,0 L1 1,1 1.2 2,1 0,88 2,67
Okt. 48 2,1 L1 1,4 1,4 1,8 1,00 2,86
Nov. 4,6 2,3 2,1 1,6 2,0 3,0 1,04 3,11
Dec. 44 2,2 1,7 1,7 1.9 2.8 1,02 3.36
2011 Jan. 3,2 2,3 1,5 . 2,4 . 1,02 3,49
Feb. . . . . 1,09 3,49

2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh¥

HICPY Ceny Hodinové | Realny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanosf Nezamestnanosf
priemyselnych naklady prace (s.0.) vyroba okrem vyrobnych kapacit (s.0.) | (% pracovnej sily,
vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom 5. 0.)
priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 0,3 -5.1 2,9 -4,1 -14,9 71,1 -1,9 9,5
2010 1,6 2.9 . 1,7 7.1 76.8 . 10,0
2010 Q2 1,6 3,0 1,6 2,0 9,0 76,5 -0,6 10,0
Q3 1,7 4,0 0,8 1,9 7,0 71,8 -0,2 10,0
Q4 2,0 4,7 . 2,0 7,7 79,0 . 10,0
2010  Sep. 1,9 43 - - 5,6 - - 10,0
Okt. 1,9 43 - - 7.2 78,1 - 10,1
Nov. 1,9 4,5 - - 7,9 - - 10,0
Dec. 22 5.3 - - 8.1 - - 10,0
2011 Jan. 2,3 6,1 - - . 80,0 - 9,9
Feb. 2,4 . - - . - -

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

Platobna bilancia (¢isté transakcie) Rezervné Cista Hruby | Efektivny vymenny kurz eura: | Vymenny kurz
aktiva (stav | medzinarodna zahrani¢ny | EER-20° (index: Q1 1999 =100) USD/EUR
ku koncu investi¢na
BeZzny a kapitdlovy Tovary Priame a obdobia) pozicia (v % HDP) Nomindlny Redlny (CPI)
ucet portféliové investicie (v % HDP)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 -43,7 39,4 15,9 462,4 -16,2 116,4 111,7 110,6 1,3948
2010 -49,1 24,2 9,3 591,2 . . 104,6 103,0 1,3257
2010 Q1 -19,3 2,7 -1,9 498,7 -14,7 120,4 108,7 106,9 1,3829
Q2 -18,8 3,4 24,1 5833 -11,5 123,4 103,1 101,8 1,2708
Q3 -6,8 83 -17,1 5522 -13,0 120,5 102,3 100,8 1,2910
Q4 -4,2 9,8 38,0 591,2 . . 104,4 102,4 1,3583
2010 Sep. -5,8 4,9 1,9 552,2 . . 102,5 100,8 1,3067
Okt. -2,1 6,2 8,6 555,6 . . 106,0 104,1 1,3898
Nov. -4,5 0,8 48,9 597,5 . . 104,7 102,7 1,3661
Dec. 2.4 2,8 56,5 591,2 . . 102,6 100.5 1,3220
2011 Jan. . . . 562,3 . . 102,4 100,2 1,3360
Feb. . 103.4 101,2 1,3649

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

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

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

2) Rocné percentudlne zmeny mesa¢nych ddajov st ku koncu mesiaca; Stvrro¢né a ro¢né udaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia. Podrobnejsie informécie su v ¢asti Technické
poznamky).

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

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

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

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

1. Aktiva

4. februara 2011 11. februdra 2011 18. februdra 2011 25. februara 2011

Zlato a pohladavky zo zlata 367 431 367432 367432 367 433
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 229 382 229761 227453 226 514
Pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 26 067 26 048 26443 26 481
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 18383 21 843 21324 21 853
Pozicky tverovym institiciam eurozény v EUR 542912 477 663 471 482 458 415
Hlavné refinan¢né operacie 213725 156 709 137015 119 454
Dlhodobejsie refinan¢né operacie 329170 320291 320291 321835
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 2 656 14 173 17 115
Uvery stvisiace s vyzvami na dodatoné vyrovnanie 16 7 3 11
Iné pohladavky vo¢i dverovym institiciam eurozény v EUR 48758 49294 51466 48 499
Cenné papiere rezidentov eurozony 466 848 467716 469 087 469 757
Cenné papiere drzané na menovopolitické ucely 137 167 137 167 137 838 138 191
Ostatné cenné papiere 329 681 330 548 331249 331 566
DIh verejného sektora v EUR 34904 34904 34 904 34904
Ostatné aktiva 280913 281482 288901 298423
Aktiva spolu 2015599 1956 143 1958 491 1952278

2. Pasiva

4. februara 2011 11. februdra 2011 18. februéra 2011 25. februara 2011

Bankovky v obehu 822995 821 671 819 451 819 649
Zavizky voci dverovym institiiciam eurozény v EUR 379 076 332443 333245 314 122
Bezné ¢ty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 239304 238 812 222 145 212268
Jednodiiové steriliza¢né obchody 71 446 17 029 34482 24718
Terminované vklady 68 220 76 500 76 500 77 000
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vjzvami na dodatoéné vyrovnanie 105 102 118 136
Ostatné zavizky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 9546 2890 2846 2837
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky vo¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 95804 90 178 91235 105 749
Zavizky voci nerezidentom eurozény v EUR 43071 43 487 42444 44306
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 2099 2388 3144 2302
ZavizKky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 16 682 16 730 14 445 14 441
Protipolozka zvlastnych prav cerpania pridelenych MMF 54 552 54552 54 552 54 552
Ostatné zavizky 181 461 181 028 186 355 183 368
Uity precenenia 331532 331533 331533 331533
Kapitél a rezervy 78 781 79 243 79 243 79 419
Pasiva spolu 2015599 1956 143 1958 491 1952278

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Statistika
menovej
politiky
S dcéinnosfou od: V' | Jednodiiové steriliza¢né operacie Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinan¢né operacie
Tendre s pevnou sadzbou Tendre s pohyblivou
sadzbou
Pevnd sadzba | Minimdlna akceptovatelna
drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Iin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 M4j 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - S 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 = 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jil 3,25 0,25 = 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
94 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Jan. 1,00 -1,00 2,00 = -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 Mgj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50

Zdroj ECB.

1) Od I. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa datum vzfahuje na jednodniové sterilizacné opericie a jednodiové refinancné operacie. Pre hlavné refinan¢né operacie si zmeny sadzby Gc¢inné od
prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola dc¢innd od toho istého dfia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodiiovych sterilizaénych opericii,
jednodnovych refinan¢nych operdcii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny st Gc¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operéicie po rozhodnuti Rady guvernérov), ak nie je uvedené inak.

2) 22.decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouZity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi irokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né operdcie a jednodniové steriliza¢né operdcie, s ciefom ufahéenia prechodu na novy menovy rezim téastnikmi trhu.

3) 8. jina 2000 ECB oznamila, Ze od operdcie, ktord mé byt zi¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému budid uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd drokova sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

4) 0d9. oktébra 2008 ECB zizila koridor automatickych operacii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo trokovej sadzby hlavnych refinan¢nych operacii. Koridor automatickych
operdcif sa vratil na 200 bazickych bodov od 21. janudra 2009.

5) Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budu tyzdenné hlavné refinanc¢né opericie uskutocnovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou

s plnym objemom pridelenia pri trokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operacii. Tato zmena zrusila predchddzajice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZif o 50 bazickych bodov minimélnu
akceptovatel'ni drokovi sadzbu pre hlavné refinan¢né operdcie uskutoc¢iiované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1. Hlavné a dlhodobejSie refinancné operacie®

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v diioch)
Pevné sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinanéné opericie
2010 17 Nov. 186 033 177 186 033 1,00 - - - 7
24 177 103 165 177 103 1,00 - - - 7
1 Dec. 179 694 163 179 694 1,00 - - - 7
8 197 283 155 197 283 1,00 - - - 7
15 187 814 159 187 814 1,00 - - - 7
22 193 470 160 193 470 1,00 - - - 7
29 227 865 233 227 865 1,00 - - - 7
2011 5 Jan. 195 691 179 195 691 1,00 - - - 7
12 180 081 169 180 081 1,00 - - - 7
19 176 904 171 176 904 1,00 - - - 7
26 165 603 209 165 603 1,00 - - - 7
2 Feb. 213725 371 213725 1,00 - - - 7
9 156 710 220 156 710 1,00 - - - 7
16 137 015 253 137 015 1,00 - - - 7
23 119 455 189 119 455 1,00 - - - 7
2 Mar. 124 442 182 124 442 1,00 - - - 7
Dlhodobejsie refinanéné opericie
2010 8 Sep. 37903 27 37903 1,00 S = = 35
30 104 009 182 104 009 1,00 - - - 84
13 Okt. 52236 34 52236 1,00 - - - 28
289 42 475 132 42 475 1,00 - - - 91
10 Nov. 63 618 44 63 618 1,00 - - - 28
25% 38211 189 38211 1,00 - - - 91
8 Dec. 68 066 56 68 066 1,00 - - - 42
239 149 466 270 149 466 . - - - 98
2011 19 Jan. 70351 45 70351 1,00 - - - 21
27 71 143 165 71 143 . - - - 91
9 Feb. 61472 42 61472 1,00 - - - 28
24 39755 192 39755 . - - - 91
2. DalSie tendre

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

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximélna Hrani¢nd Vézend

akceptova- | akceptova- sadzba? | priemernd

telnd sadzba | telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 15 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 96 587 57 72 000 - - 1,00 0,55 0,49 7
22 Prijimanie terminovanych vkladov 81024 44 72 500 - - 1,00 0,60 0,42 7
23 Reverzny obchod 20623 32 20623 1,00 - - - - 13
29 Prijimanie terminovanych vkladov 60 784 41 60 784 - - 1,00 1,00 0,66 7
2011 5 Jan. Prijimanie terminovanych vkladov 92078 68 73 500 - - 1,00 0,45 0,38 7
12 Prijfmanie terminovanych vkladov 99 490 65 74 000 - - 1,00 0,45 0,41 7
18 Prijimanie terminovanych vkladov 135 048 142 135 046 - - 1,00 0,80 0,79 1
19 Prijimanie terminovanych vkladov 103 687 62 76 500 - - 1,00 0,80 0,69 7
26 Prijimanie terminovanych vkladov 88 824 58 76 500 - - 1,00 0,99 0,89 7
2 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 68 220 53 68 220 - - 1,00 1,00 0,85 7
8 Prijimanie terminovanych vkladov 159 714 161 158 659 - - 1,00 0,80 0,78 1
9 Prijfmanie terminovanych vkladov 93 341 66 76 500 - - 1,00 0,95 0,87 7
16 Prijimanie terminovanych vkladov 102 784 73 76 500 - - 1,00 0,80 0,71 7
23 Prijimanie terminovanych vkladov 95494 74 77 000 - - 1,00 0,70 0,58 7
2 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 91911 71 77 500 - - 1,00 0,65 0,56 7

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mozu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhfadom na operdcie, ktoré boli uskutoénené, ale nie vyrovnané.
2) S d¢innosfou od aprila 2002 operécie sibeznych tendrov (t. j. operdcie so splatnostou jeden tyzden uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi operaciami) si
klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.
3) Diia 8. jina 2000 ECB oznamila, Ze po¢inajic operaciami, ktoré sa maji vyrovnat 28. jina 2000, sa hlavné refinanéné operéacie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimalna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimadlnej irokovej sadzbe, za ktorti mozu protistrany realizovaf svoj dopyt. Diia 8. oktobra 2008 ECB ozndmila, Ze po¢nic operdciou s diiom
vyrovnania 15. oktobra, sa budi tyzdenné hlavné refinanéné operdcie uskuto¢niovat prostrednictvom tendrov s pevnou sadzbou s plnym objemom pridelenia pri Grokovej sadzbe hlavnych
refinanénych operdcii. Dila 4. marca 2010 sa ECB rozhodla vritif k tendrom s variabilnou sadzbou v pravidelnych trojmesaénych dlhodobejsich refinanénych operacidch, po¢niic operdciou
s pridelenim prostriedkov 28. aprila 2010 a diilom vyrovnania 29. aprila 2010.
4) 'V operdcidch na dodanie (stiahnutie) likvidity je hrani¢nou sadzbou najnizsia (najvyssia) akceptovand sadzba.
5) V zaverecnej ro¢nej dlhodobej refinancnej operdcii vyrovnanej 17. decembra 2009, ako aj v Sestmesacnej dlhodobejsej refinan¢nej operdcii vyrovnanej 1. aprila a 13. mdja 2010, ako aj
v trojmesacnej dlhodobejej refinanénej operacii vyrovnanej 28. oktdbra, 25. novembra a 23. decembra 2010, 27. janudra a 24. februara 2011 bola drokova sadzba, pri ktorej boli uspokojené

vsetky ponuky, indexovand na priemernd akceptovani sadzbu v hlavnych refinanénych operdcidch pocas trvania operdcie.
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1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institicii povinnych tvorif rezervy

STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

Zakladna Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diu?
Vklady splatné na poZiadanie Dlhové cenné papiere Vklady s dohodnutou Repo obchody Dlhové cenné
a vklady s dohodnutou splatnosfou s dohodnutou splatnostou splatnosfou alebo papiere s dohodnutou
alebo s vypovednou lehotou do 2 rokov s vypovednou lehotou splatnosfou nad 2 roky
do dvoch rokov nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 3643,7
2009 18 318,2 9808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2010  Aug. 19 138,1 10019,3 707,4 2618,7 1366,2 4426,5
Sep. 18 836,5 99442 670,0 2566,5 1307,2 4348,6
Okt.? 18 986,4 9901,3 658,2 26327 1399,4 43949
Nov.? 19 190,9 9970,1 669.,9 2715,6 14659 4369,5
Dec.? 18 948.1 9962.,6 644,3 26833 13354 43225
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec periédy Povinné minimalne Beiné icty Prebytocné Nesplnené Uroéenie povinnych
udrZiavania rezervy averovych institicii rezervy minimalnych rezerv
1 2 3 4 5
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 -0,5 1,00
2010 7 Sep. 213,9 215,3 1.4 0,0 1,00
12 Okt. 211,9 213,1 1,2 0,0 1,00
9 Nov. 214,0 2152 1,2 0,0 1,00
7 Dec. 211,8 212,5 0.7 -0.5 1,00
2011 18 Jan.¥ 210,5 212,4 1,9 0,0 1,00
8 Feb. 212,3 213,6 1,3 0,0 1,00

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavania iverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové Daliie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | sterilizacné operdcie v obehu ustrednej faktory
vzlate a operdcie operdcie operdcie | poskytujice operdcie | absorbujtice Stdtnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu® likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 1052,3
2010 511,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79,1 212,5 1073,1
2010 7 Sep. 5432 153,1 435,0 0,6 121,8 83,7 66,9 816,0 86,8 -15,0 215,3 1115,0
12 Okt. 531,3 164,5 392,6 0,7 128,3 68,8 64,8 814,1 96,4 -39,8 213,1 1096,1
9 Nov. 511,3 183,0 340,0 0,8 124,5 41,9 68,8 813,5 92,1 -72,0 215,2 1070,7
7 Dec. 5111 179.5 336.3 1.9 130.4 44,7 70.8 815.9 94.4 -79.1 212.5 1073.1
2011 18 Jan. 527,5 197,0 316,6 0,5 140,9 66,5 73,5 833.8 81,3 -84,9 212,4 11127
8 Feb. 549,7 185,4 318,2 0,1 137,2 39,2 81,3 822,0 101,2 -66,7 213,6 1074,8
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahfna zdkladne na vypocet PMR tverovych institicii v Esténsku. Pocas prechodného obdobia si tverové institticie so sidlom v krajindch eurozény mohli z vlastnej zdkladne na vypocet
povinnych minimélnych rezerv odpocitat vetky pasiva vo¢i dverovym institicidm so sidlom v Esténsku. Pri vypoéte zdkladne povinnych minimdlnych rezerv sa zacinajic jej vypoctom na
konci janudra 2011 zacal uplatiiovaf §tandardny pristup (rozhodnutie ECB z 27. oktébra 2010 o prechodnych ustanoveniach pre uplatiiovanie povinnych minimdlnych rezerv ECB po zavedeni
eura v Estonsku (ECB/2010/18)).

3) V désledku prijatia eura V Estonsku 1. janudra 2011 je vyska povinnych minimdlnych rezerv stanovend priemerom — vaZzenym poc¢tom kalendarnych dni — povinnych minimdlnych rezerv
16 krajin eurozony za obdobie od 8. do 31. decembra 2010 a povinnych minimdalnych rezerv 17 krajin eurozény za obdobie od 1. do 18. janudra 2011.

4) Zahfna likviditu poskytovanid v ramci programu Eurosystému na odkupovanie krytych dlhopisov.

5) Zahfna likviditu stiahnutu v zahrani¢nych swapovych operdcidch Eurosystému. Viac informécif na http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem akcii Akcie Drzba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva [ aktiva®
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI | vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti penazného vydanych
eurozony eurozény trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2009 28299 14756 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 3212,0 15372 18,6 0,9 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,1 8,7 3943
2010 Q3 30242 14590 18,5 0,9 1439,6 554,1 4433 9,6 101,2 - 16,7 6459 8,7 339,8
Q4 3212,0 15372 18,6 09 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683.1 8,7 394,3
2010 Okt. 3028,1 14498 18,5 0,9 14304 559.3 4488 9,7 100,8 - 17,0 643,6 8,7 349,7
Nov. 3117,8  1467,0 18,5 0,9 14475 561,8 451,0 9,7 101,2 - 16,6 689,3 8,7 374,3
Dec. 3212,0 15372 18,6 0,9 1517.6 570,7 460.,0 9.6 101,1 - 18.1 683,1 8,7 394.3
2011 Jan.® 3102,3 1446,0 18,6 1,0 14265 5774 466,4 9,7 101,3 - 18,5 657,6 8,7 394,1
PFI okrem Eurosystému
2009 311449 17702,4 1001,7 107833 5917,5 5060,6 14832 14972 20802 85,1 1235,1 4251,7 220,7 25892
2010 32204,6 177655 1217,2 110319 55164 4946,0 15204 1539,0 1886,7 59,9 1232,8 4319,0 2235 36578
2010 Q3 32086,2 17897,2 1073,9 10982,1 58412 50835 15662 15481 19692 62,6 1244,1 43877 220,0 31910
Q4 32204,6 177655 1217,2 110319 55164 4946,0 1520,4 1539,0 1886,7 59,9 1232,8 4319,0 223,5 36578
2010 Okt. 31862,1 17818,4 1153,5 10958,7 57062 5110,5 16657 15219 19229 61,4 1251,6 4331,3 220,6  3068,2
Nov. 31966,9 17847,6 1209,1 110684 5570,1 51008 16104 15540 19364 61,5 1251,0 44573 2224 30263
Dec. 32204,6 177655 12172 110319 55164 4946,0 15204 1539.0 1886.7 59.9 1232.8 4319.0 2235 36578
2011 Jan.® | 32140,1 17809,6 1214,8 11061,9 5533,0 4960,5 15392 15269 18943 60,7 1250,5 4362,7 223,6 34725
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozony Akcie a podiely Vydané Kapitil a | Zahrani¢né Ostatné
— podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva®
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Statna sprava/ostatni peniazného trhu® papiere®
sprava | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2009 28299 829.3 11923 102,6 22,1 1 067,6 - 0,1 320,9 140,0 3474
2010 3212,0 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369,3
2010 Q3 3024,2 837,0 1293,8 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,1 358,7
Q4 3212,0 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369,3
2010 Okt. 3028,1 838,7 1294,5 100,6 12,6 1181,3 - 0,0 406,2 130,7 357,9
Nov. 3117,8 840,5 1331,1 98.5 16,5 1216,2 - 0,0 436,2 139,6 370,4
Dec. 3212,0 863.7 1394.6 68.0 8.7 1318,0 - 0,0 430.9 153.5 369.3
2011 Jan.® 3102,3 8454 13291 113,1 9,9 1206,1 - 0,0 400,2 158,5 369,1
PFI okrem Eurosystému
2009 31 144,9 - 16 470,9 144,1 10 044.,8 6282,0 732,6 4908,5 1921,2 4097,7 30139
2010 32204,6 - 16 504,2 196,2 10 532,6 57754 612,4 4844.,6 20452 42192 39789
2010 Q3 32086,2 - 16 617.,5 176,2 10 344,6 6096,7 652,1 4900,4 2016,4 43089 3590,9
Q4 32204,6 - 16 504,2 196,2 10532,6 57754 612,4 4844.,6 20452 4219,2 39789
2010 Okt. 31 862,1 - 16 570,3 243,1 10 343,1 5984,1 635,7 48535 2027,0 43251 3450,4
Nov. 31 966,9 - 16 542,2 262,4 10 452,9 58269 648,1 4903,0 2018,3 44439 3411,3
Dec. 32204.,6 - 16 504,2 196,2 10532,6 5775.4 612,4 4844.6 20452 4219,2 3978.9
2011 Jan.® 32 140.1 - 16 482,4 203,2 10 476,8 58024 604,5 48714 2065,8 4264,3 38517
Zdroj: ECB.
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Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v asti Vieobecné poznamky.
Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
V decembri 2010 doslo k zmene v metodike zaznamendvania derivitov v jednom ¢lenskom $tdte, o spdsobilo zvysenie tejto pozicie.

Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do 2 rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.2 Konsolidovand bilancia PFl eurozony"

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva?
majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni | ucasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozony rezidentmi
1 2 3 4 5 6 7 eurozong 9 10 11
Stav
2009 23861,8 11 805,0 1021,1 10783,9 3356,2 1851,5 1504,6 812,1 4 808,4 229,2 2850,8
2010 25828,4 12 268,7 1235,8 11 032,9 35290 1980,4 1548.,6 799.5 5002,1 232,2 39970
2010 Q3 25183,4 120754 1092,4 10 983.,0 35672 2009.,4 1557.8 797,8 5033,6 228,7 3480,6
Q4 25828.,4 12 268,7 1235,8 11 032,9 3529,0 1980,4 1548,6 799,5 5002,1 2322 3997.0
2010 Okt. 25154,8 12 131,6 1172,0 10 959,6 3646,1 21144 1531,6 804,7 49749 2294 3368,2
Nov. 25466,3 122969 1227,6 11 069,3 3625,1 2061,4 1563,7 816,3 5146,5 231,2 3350,3
Dec. 258284 12268,7 1235,8 11032,9 3529,0 1980.4 1548,6 799.5 5002,1 232,2 3997,0
2011 Jan.® 25723,0 12296,2 12334 11 062,8 35423 2005,7 1536,6 814,5 5020,3 232,3 3817,4
Transakcie
2009 -644,9 15,2 29,4 -14,2 365,1 269.8 95,3 12,6 -465.4 7,8 -581,0
2010 605,0 409.,3 205,6 203,7 134,6 132,5 2,2 6,9 -110,2 2.4 153,6
2010 Q3 206,3 51,3 1,2 50,1 40,7 42 36,5 10,3 5,6 -1,3 99,6
Q4 -371,5 194,7 138,0 56,7 -11,5 -6,1 -5.4 11,7 -112.4 3.6 -463.6
2010 Okt. -2,6 62,5 79,5 -16,9 82,2 107,6 -25,3 5,5 -38,3 0,7 -115,2
Nov. 150,1 146,7 54,7 91,9 23,2 -37,7 34,5 17,1 15,6 1,8 -27,9
Dec. -525.1 -14,5 3.8 -18.3 -90.5 -75.9 -14,6 -10.8 -89.8 11 -320.5
2011 Jan.® -56,7 20,2 -2,5 22,8 11,8 23,4 -11,6 13,5 88,3 0,1 -190,5
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady | Vklady ostatnej | Akcie a podiely Vydané Kapitala | Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej | verejnej spravy/ podielovych | dlhové cenné rezervy pasiva pasiva? zavizkov
Statnej ostatnych fondov papiere? nad aktivami
spravy rezidentov peiiazného medzi PFI
eurozony trhu?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2009 23 861,8 769,9 246,7 10 066,9 647,5 27525 1802,6 4237,7 3361,3 =233
2010 25828.4 808.6 264.1 10 541,3 552,5 28569 20247 43727 43482 59.4
2010 Q3 251834 786,8 265,5 10 355,2 589,5 2830,1 1957,0 4440,0 3949,6 9.8
Q4 25828.4 808.,6 264.1 10 541,3 552,5 2856.9 20247 43727 43482 59.4
2010 Okt. 25154,8 789,0 343,7 10 355,7 5743 28298 1969,3 44559 38083 28,8
Nov. 25466,3 790,2 360,8 10 469.,4 586,5 28654 2003,2 4583,5 3781,7 25,5
Dec. 25 828,4 808,6 264,1 10 541,3 552,5 2 856,9 2024,7 4372,7 43482 59.4
2011 Jan.® 25723,0 796,3 316,3 10 486,7 543,8 2875,8 2011,5 44228 4220,8 49,0
Transakcie
2009 -644.9 45,8 -4.4 289,4 -12,5 -56,4 1432 -591,1 -505,6 46,6
2010 605,0 38,6 16,7 326,4 -96,9 38,5 112,7 -27,7 138,1 58,6
2010 Q3 206,3 1,2 -39,5 68,4 -15,6 19,6 20,5 30,6 119,2 1,9
Q4 -377,5 21,7 -1,9 151,9 -34,8 2,2 44,9 -88,0 -524,3 50,7
2010 Okt. -2,6 2,2 78,1 -0,7 -14,9 6,6 6,8 44,2 -142,1 17,4
Nov. 150,1 1,2 17,1 73,9 12,9 -1,6 21,3 7,2 21,2 -3,1
Dec. -525,1 18,4 -97,1 78,7 -32,8 -2,8 16,8 -139,3 -403,3 36,4
2011 Jan.® 56,7 12,6 51,7 577 8.6 29.6 1,2 873 -1323 12,8
Zdroj: ECB.

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

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

3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.

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

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011



2.3 Menovd stafistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

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

M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky InfogmaquI}a po-

M1 M2-M1 (centrovany) lozka: o¢istené

od predaja a se-

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

Stav
2009 44923 3696,0 8188,3 11459 93342 - 67573 28985 13091,0 107821 - 550,6
2010 4701,4 36844 8385,8 1138,1 9523,9 - 7313,5 3242,8 13366,9 11028,1 - 609,0
2010 Q3 4684,7 3695,8 8380,5 11237 9504,2 - 7171,7 3109,4 133482 109713 - 598,8
Q4 4701,4 36844 8385,8 1138,1 95239 - 7313,5 3242,8 13366,9 11028,1 - 609,0
2010 Okt. 4686,7 3714,9 8401,5 1083,9 9485,5 - 7179,0 32854 133144 109674 - 502,3
Nov. 4683,5 3718,0 8401,5 11433 9544,8 - 7313,5 3289,5 134373 110624 - 538,7
Dec. 4701.4 3684.4 8385.8 11381 95239 - 7313.5 3242,8 13366,9 11028.1 - 609.0
2011 Jan.® 4693,5 3719,6 8413,0 1067.8 9480.9 - 73329 32422 13430,7 11066,5 - 580,3
Transakcie
2009 495.6 -368,3 127,3 -157.8 -30,5 - 421,5 303,3 84,3 -20,4 19,5 125,3
2010 198,2 -18,3 179,9 -22,4 157,5 - 262,3 339,0 208,5 200,8 247,1 -82,8
2010 Q3 35,3 66,7 102,0 -11,8 90,2 - 109,9 36,8 1445 65,7 89,8 25,7
Q4 16,4 -13,8 2,5 11,6 14,2 - 67,7 151,2 39.4 63,6 90,6 -49,9
2010 Okt. 3,6 19,9 23,5 -43.4 -20,0 - 8.8 178.5 -27,9 2,5 13,7 -104,3
Nov. -8.4 -2,6 -11,0 59,5 48,4 - 56,3 18,6 113,2 71,3 89,7 0,8
Dec. 21,2 -31,1 -9.9 -4.4 -14.3 - 2,6 -45.9 -45.8 -16,2 -12,7 53.6
2011 Jan.® -10,6 33,3 22,7 -70,6 -47,8 - 43,5 -2,6 55,5 31,2 20,9 4,1
Miera rastu
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,7 0,6 -0,2 0,2 125,3
2010 4,4 -0,5 2,2 -2,0 1,7 1,7 3.8 11,6 1,6 1,9 2,3 -82,8
2010 Q3 6,2 -2,8 2,0 -5,0 1,1 1,1 3,6 7,1 1,1 1,2 1,4 -6,2
Q4 4.4 -0,5 2,2 -2,0 1,7 1,7 3.8 11,6 1,6 1,9 2,3 -82,8
2010 Okt. 4,8 -1,2 2,1 -6,0 1,1 1,4 3,7 12,2 1,2 1,4 1,7 -98.,8
Nov. 4,6 -0,5 23 0,3 2,1 1,6 4,0 13,0 1,9 2,0 2,3 -84,3
Dec. 4.4 -0,5 2,2 -2,0 1,7 1,7 3.8 11,6 1,6 1.9 2.3 -82.8
2011 Jan.® 32 1,1 2,3 -4,2 1,5 . 3,6 11,6 2,0 2,4 2,7 -87,7
G1  Menové agregaty" 62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov)
— Ml === Dlhodobejsie finan¢né pasiva
=rrr M3 === Po6Zicky verejnému sektoru

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

2002 2004 '2006 72008 2010 -10 -10

"2000

"2000 2002 2004 "2006 "2008 2010

Zdroj: ECB.

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

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

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

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

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.3 Menovd statistika"

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

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejsich finan¢nych pasiv

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

2009 755.1 37372 1.890,6 1805,4 340,2 673,8 131,9 2633,0 131,9 2203,0 17894
2010 790,0 3911,4 1775,0 1909,4 4425 574,9 120,7 27504 117,8 2436,0 2009,3
2010 Q3 791,2 3893,5 1804,5 1891,3 401,3 594,6 127,8 2701,0 122,5 2396,2 1952,0
Q4 790,0 39114 1775,0 1909.4 442,5 5749 120,7 27504 117.8 2436,0 2009,3
2010 Okt. 790,4 38962 1811,2 1903,7 382,8 579,5 121,6 27054 119,8 23872 1966,7
Nov. 796,0 38874 1803,2 1914,8 4329 591,1 119,4 2752,0 118,6 24416 2001,3
Dec. 790,0 3911,4 1775,0 1909.4 4425 574,9 120,7 27504 117,8 2436,0 20093
2011 Jan.® 802,6 3890,9 1806,1 1913,5 393,1 549,3 125,4 2766,4 118,3 24435 2004,9

Transakcie
2009 43,4 452,2 -605,6 2374 -10,1 -13,3 -134.3 71,9 8.9 193.4 141,3
2010 34,8 163,4 -130,1 111,7 97,0 -101,0 -18,4 57,9 -1.4 101,7 110,1
2010 Q3 6,2 29,1 20,0 46,7 -0,2 -11,0 -0,6 33,1 -2,3 64,5 14,5
Q4 -1,3 17,6 -32,1 18,3 36,9 -17,4 -7,9 25,5 -3,6 11,1 34,6
2010 Okt. -0,9 45 7,5 12,4 -22,6 -14.8 -6,0 11,0 -1,6 -9.8 9,2
Nov. 5,6 -14,1 -13,6 11,0 49,7 12,3 -2,6 9,7 -1,2 25,7 22,0
Dec. -6.1 27,2 -26,0 -5.1 9.7 -14,9 0,7 4.8 -0,8 -4,8 3.4
2011 Jan.® 12,4 -22,9 30,0 33 -49,3 -25,6 43 27,1 0,4 8.6 7,4

Miera rastu
2009 6,1 13,8 <243 15,1 -2,8 -1,9 -50,2 3,0 7,2 9,7 8,7
2010 4,6 4,4 -6,9 6,2 28,2 -14,9 -13,7 2,2 -5,8 4,5 6,0
2010 Q3 6,0 6,2 -12,1 79 22,0 -15,1 -16,4 1,4 -3,8 4,2 6,8
Q4 4,6 4.4 -6,9 6,2 28,2 -14,9 -13,7 2,2 -5,8 4,5 6,0
2010 Okt. 5.8 4,7 -8,9 73 22,5 -16,8 -14,7 1,9 -5,9 3.8 7,0
Nov. 5,6 44 7,6 73 36,2 -13,1 -14,3 1,8 -6,2 4,6 7,2
Dec. 4.6 4.4 -6.9 6.2 28,2 -14.9 -13.7 2,2 -5.8 4,5 6.0
2011 Jan.® 5.5 2,7 -3.2 5,6 25,6 -16,8 -10,8 1,9 -5.4 3.8 6,4

63  Zlozenie menovych agregdtoy G4 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv”
(ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; oCistené od sezénnych vplyvov)
= QObezivo === Dlhové cenné papiere so splatnostou nad 2 roky
= === Vklady splatné na poziadanie = === Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov = = Kapitél a rezervy
60 60 20 20
15
10
5
0
-40 - - - - - - - - - - - - -40 - - - - - - - - - - - - -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informécie si v &asti Vieobecné poznamky.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011



2.4 Poii

v

cky PFI - podrobne lenens’?

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

1. Pézicky finanénym sprostredkovatefom, nefinanénym spolo¢nostiam a domacnostiam
Poisfovacie | Ostatni finan¢ni Nefinan¢né spolo¢nosti Domadcnosti¥
spolo¢nosti sprostredko-
a penzijné fondy vatelia¥
Spolu Spolu Spolu Do I roka Nad I rok | Nad 5 rokov Spolu | Spotrebitelsky Pozicky na Ostatné
ado S rokov dver byvanie pozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2009 90,0 1058.5 46849 11854 936.8 25627 49487 631,4 35433 774,1
2010 96,4 1111,8 4664,2 1125,6 900,9 26377 5155,6 639.8 3697,9 817,9
2010 Q3 92,5 1072,9 4699,5 1135,5 9245 2639,5 5106,3 640,5 3653,6 812,2
Q4 96,4 1111,8 4664,2 1125,6 900,9 2637,7 5155,6 639,8 3697,9 817,9
2010 Okt. 93,1 1066,4 4685,0 1130,6 916,8 2637,6 51229 639,1 3670,8 813,0
Nov. 97,7 11259 46982 1136,1 910,5 2651,6 5140,7 642,8 3678,7 819,2
Dec. 96.4 1111,8 4664.2 11256 900.9 2637,7 5155.6 639.8 36979 817.9
2011 Jan.® 92,0 1099,3 4692,3 1147,7 897,2 2647,3 5183,0 638,0 3721,2 823,8
Transakcie
2009 -13,6 35,9 -107,5 -181,2 -19,0 92,8 64,7 -1,2 51,3 14,6
2010 7,5 55,1 -8,4 -42,6 -22,1 56,2 146,7 -6,1 132,5 20,3
2010 Q3 6,5 20,2 18,0 5,0 2,4 10,6 21,0 -2,5 21,6 1,9
Q4 4,1 36,6 -26,6 -8,6 -18,5 0,5 49,5 -0,4 42,7 7,1
2010 Okt. 0,6 -3,3 -8,8 -3,1 -6,1 0,3 14,1 -0,9 13,9 1,1
Nov. 4,5 53,0 7,6 3,9 -4,6 8,2 12,2 32 3,0 6,0
Dec. -1,0 -13.1 -25.4 -9.4 -1.9 -8.1 232 -2,6 259 0.0
2011 Jan.® -4,4 -11,5 24,2 21,0 -4,7 7,9 23,0 -0,9 19,5 4,4
Miera rastu

2009 -13,0 3,6 2,2 -13,1 -2,0 3,7 1,3 -0,2 1,5 1,9
2010 8,4 5,1 -0,2 -3,6 -2,4 2,2 2,9 -1,0 3,7 2,6
2010 Q3 0,0 2,6 -0,6 -6,5 -2,0 2,7 2,7 -0,9 3.4 2,6
Q4 8.4 5,1 -0,2 -3,6 2,4 2,2 2,9 -1,0 3,7 2,6
2010 Okt. 52 32 -0,5 -5,5 -2,1 2,4 2,8 -0,8 3,6 2,5
Nov. 14,2 6,9 -0,2 -4.3 -1,9 2,4 2,8 -0,4 3.4 2,3
Dec. 8.4 5,1 -0,2 -3,6 -2.4 2,2 2,9 -1,0 3,7 2,6
2011 Jan.® 6,5 7,0 0,4 -1,8 -2,2 2,4 3,1 -0,8 3,9 2,8

G6 Pozicky domdcnostiom?

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

65 Poiicky ostatnym finanénym sprostredkovatelom

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

= Spotrebitel'ské tvery

= Ostatn{ finan¢ni sprostredkovatelia e P()iiéky na byvanie

===+ Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vritane investi¢nych fondov.

4) Vritane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.4 Poiicky PFI - podrobne leneng"?

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

!\)
)
[=}]
N<
—-
<

ky finan¢nym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia® Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov
ado 5 rokov ado 5 rokov ado 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2010 86,0 66,6 5,2 14,3 1107,3 589,0 206,2 312,0 4671,0 1121,5 901,4 2 648,1
2010 Q3 93,6 73.4 5.8 14,4 1086,0 5859 201,1 299,0 4689.,4 11329 922,3 26342
Q4 86,0 66,6 5,2 14,3 1107,3 589,0 206,2 312,0 4671,0 1121,5 901,4 2648,1
2010 Nov. 96,9 76,4 5,9 14,5 11264 616,0 202,1 308,3 4696,9 11373 909,2 2650,4
Dec. 86,0 66,6 5.2 14,3 1107,3 589.,0 206,2 312,0 4671,0 1121,5 901.,4 2648.1
2011 Jan.® 90,5 71,1 5,1 14,3 1092,4 582,6 199,0 310,8 4698,5 11483 897,0 2653,2
Transakcie
2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 57,4 18,9 8,3 30,1 -7,9 -42,6 -22,0 56,6
2010 Q3 3.4 4,6 0,2 -1,4 22,7 5,6 3,3 13,8 -0,4 -9,7 0,3 9,0
Q4 -7,4 -6,9 -0,6 0,1 19,0 2,4 5.4 11,2 -9,7 -10,0 -15,9 16,2
2010 Nov. 2.4 2,8 0,1 -0,5 59,0 52,6 1,7 4,7 16,3 10,6 -5,0 10,7
Dec. -10,5 -9.9 -0,6 0,0 -18,2 -26,2 4.3 3,7 -17.4 -14,7 -6,2 3,5
2011 Jan.® 4,5 4,5 -0,1 0,0 -13,8 -5.3 -1,7 -0,8 23,7 25,6 -5.4 3,4
Miera rastu
2010 8,4 17,5 -25,2 -9.4 5,3 3,1 4,0 10,5 -0,2 -3,6 -2,4 2,2
2010 Q3 0,3 3,9 -25,2 -3,5 2,5 1,6 -1,7 6,9 -0,6 -6,4 -2,0 2,7
Q4 8,4 17,5 -25,2 -9,4 53 3,1 4,0 10,5 -0,2 -3,6 -2,4 2,2
2010 Nov. 13,6 22,7 -24,5 -4,5 6,9 7,5 1,4 9,1 -0,1 -4,4 -1,9 2,5
Dec. 8,4 17,5 -25,2 9.4 53 3,1 4,0 10,5 -0,2 -3,6 2,4 2,2
2011 Jan.® 6,5 15,5 -29,1 -11,6 6,9 6,9 2,1 9,5 0,5 -1,8 -2,2 2,4

3. Pozicky domacnostiam?

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do I roka | Nad 1 ado Nad Spolu | Do I roka | Nad 1 ado Nad Spolu | Do I roka | Nad 1 ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2010 5167,6 641,9 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 36372 818,9 146,2 85,7 587,0
2010 Q3 5113,1 642,5 144,3 188.,3 309,9 3657,7 14,7 58,8 35843 812,9 145,0 87,0 580,9
Q4 5167,6 641,9 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 3637,2 818,9 146,2 85,7 587,0
2010 Nov. 51481 643,0 145,0 187,9 310,1 36829 14,7 57,6 3610,5 8223 149,9 85,8 586,7
Dec. 5167,6 641,9 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 36372 818,9 146,2 85,7 587,0
2011 Jan.® 51804 634,7 143,5 184.,8 306.5 37227 14,4 54,8 3653,6 823,0 147,0 85,2 590.7
Transakcie
2010 147,1 -6,2 -3,3 -8.8 5,9 133,1 -0,6 -3,7 137.,4 20,2 -8,7 -4,4 33,3
2010 Q3 24,4 -3,9 =33 -3.4 2,8 30,8 0,2 2,4 28,1 22,5 -5,0 -0,4 2,9
Q4 54,8 -0,2 3,2 -2,5 -0,9 47,6 0,1 -2,1 49,6 7.4 1,0 -1,0 7,5
2010 Nov. 14,3 0,8 L1 -0,5 0,3 33 0,1 0,3 2,9 10,1 7.4 0,0 2,7
Dec. 27,9 -0,7 2,1 -1,6 -1,2 30,7 0,1 -2,6 33,2 -2,2 -3,7 -0,3 1,9
2011 Jan.® 8,4 -6,2 -3,0 -1,8 -1,4 12,1 -0,4 -0,2 12,6 2,5 -0,1 -0,6 3,2
Miera rastu
2010 2,9 -1,0 -2,4 -4,5 2,0 3,7 -4,2 -6,2 3,9 2,6 -5,8 -5,0 6,1
2010 Q3 2,7 -0,9 -2,4 -3,7 1,7 3.4 7,1 -5,1 3,6 2,6 -1,7 -2,9 6,4
Q4 2,9 -1,0 -2,4 -4,5 2,0 3,7 -4,2 -6,2 3,9 2,6 -5,8 -5,0 6,1
2010 Nov. 2,8 -0,4 -0,8 -4,0 2,2 3.4 -6,1 -4,0 3,6 2,3 -6,3 -3,6 5,6
Dec. 2,9 -1,0 -2.4 -4.5 2,0 3.7 -4.2 -6.2 3.9 2,6 -5.8 -5.0 6.1
2011 Jan.® 3,1 -0,8 -3.3 -4,0 2,3 3,9 -6,2 -6,6 42 2.8 -5.9 -4,8 6,4

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. PodrobnejSie informécie st v ¢asti V§eobecné poznamky.
3) Vratane investi¢nych fondov.

4) Vritane neziskovych institicii sliZiacich domacnostiam.
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1.4 Poiic

ky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

4. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2008 973,3 232,0 209,8 509,3 22,2 32424 22788 963,6 57,5 906,1
2009 1001,7 229,3 209,8 528,8 33,8 2821,7 1914,9 906,8 46,1 860,7
2010 QI 1032,5 242,3 209,0 5389 42,2 29499 1985,1 964.8 46,8 918,0
Q2 1073,0 255,2 225,0 5479 448 3076,0 2074,4 1001,6 50,9 950,7
Q3 1073,9 262,1 223,2 544.1 44,5 2951,7 19957 956,0 51,8 904,2
Q4® 1217,2 393,2 225,2 552,9 45,8 2961,5 2009,3 952,2 49,5 902,7
Transakcie
2008 13,7 12,5 -8,1 16,5 -7,2 -59.8 -86,0 26,1 0,3 25,8
2009 30,5 -2,7 0,1 21,6 11,5 -384,7 -345.5 -38,9 -1,5 -37,5
2010 QI 30,4 12,6 -0,8 10,1 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2
Q2 36,7 9,2 15,9 9,0 2,6 -20,5 1,3 -22,7 -0,7 -22,0
Q3 1,5 7.7 -1,9 -3.8 -0,3 -11,0 -13,1 2 3.8 -1,7
Q4® 137,9 126,2 2,0 8.8 1,3 -19,2 -3,7 -15,5 -2,0 -13,5
Miera rastu
2008 1.4 5.7 -3,7 33 -24.4 -1,5 -3,6 2.8 0,5 3,0
2009 3.1 -1,2 0,1 4,2 51,9 -11,7 -15,1 -4,1 -3,0 -4,2
2010 QI 6,6 4,0 1,8 5.8 101,2 -3,2 -5.4 1,7 -4,7 2,1
Q2 7.4 1,0 9,1 7,0 56,8 -1,3 -1,6 -1,4 -4,3 -1,2
Q3 8,0 9.9 6,5 5.4 45,1 0,9 1,3 -0,6 1,5 -0,8
Q4m 20,6 67,1 73 4,6 35,7 0,5 0,5 -0,6 0,4 -0,7
G7  Pozicky verejnej sprave eurozény? 68 Pozicky nerezidentom eurozony?
(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; neoCistené od sezénnych vplyvov)
= Ustredné 3titna sprava === Banky mimo eurozény
===+ Ostatnd verejnd spriava ===+ Iné ako banky mimo eurozény
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne clenen¢"?

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

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

Poistovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia®
Spolu |  Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu |  Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou Iehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do 3 Nad 3
2 rokov 2 roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2009 738.5 84,1 86,9 543,7 2,2 1,4 20,2 18725 313,1 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9
2010 716,8 84,9 79,0 528,3 2.4 0,3 21,9 21711 359,9 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2010 Q3 734,4 89,5 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1 2 111,6 379,6 300,7 1077,9 9,1 0,7 343,6
Q4 716,8 84,9 79,0 528,3 2,4 0,3 21,9 21711 359,9 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2010 Okt. 729,0 89,4 85,6 529,7 2,5 0,3 21,4 20880 372,4 317.,8 1070,1 9,2 0,6 317,8
Nov. 719.,4 89,5 79.5 527,6 2,5 0,3 20,0 22065 384,7 316,3 11290 8,7 0,5 367,3
Dec. 716.8 84.9 79.0 528.3 2.4 0.3 219 21711 359.9 3053 1137.1 8.7 0.5 359.5
2011 Jan.® 730,8 97,6 80,0 527,9 2,6 0,2 22,5  2136,1 381,8 2933 11258 8,9 0,5 325,8
Transakcie
2009 -26,8 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 -2,7 56,8 6,8 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0
2010 -26,5 =32 -8,6 -23,2 0,2 6,6 1,6 153,0 433 -38,7 52,4 -7,8 0,4 103,4
2010 Q3 -5,6 -5,8 5,0 -6,7 0,3 33 -1,7 57,4 12,7 10,5 29,9 -0,4 0,5 43
Q4 -18,0 -4,7 -10,3 -5,7 -0,2 1,1 1,8 242 -19,7 2,4 30,3 -0,3 -0,3 11,7
2010 Okt. -5.4 0,0 -3,5 -4,3 -0,1 1,1 1,4 -25,7 -6,2 17,5 -7,2 0,2 -0,1 -29.,9
Nov. -10,2 -0,2 -6,3 -2,2 0,0 0,0 -1,5 84,8 9,9 -3,2 29,6 -0,6 -0,1 49,3
Dec. -2.3 -4,5 -0.4 0.8 -0,1 0.0 1.9 -34.9 -23.4 -11.8 7.9 0.1 -0,1 -7.6
2011 Jan.® 13,7 12,7 0,6 -0,4 0,1 0,0 0,6 -30,7 22,7 -9,6 -10,2 0,1 0,0 -33,6
Miera rastu
2009 -3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -11,8 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 27,4
2010 -3,6 -3,2 -9,8 -4,2 10,1 - 7.8 7,9 13,8 -11,4 4,8 -48,1 - 40,8
2010 Q3 -1,6 2,8 2,9 -4,4 36,0 - 6,1 5,7 19,3 -13.3 0,9 -40,9 - 35,1
Q4 -3,6 -3,2 -9,8 -4,2 10,1 - 7.8 7.9 13,8 -11,4 4.8 -48,1 - 40,8
2010 Okt. -2,7 -39 -1,2 -4,7 26,3 - 16,9 5,6 15,7 -8,9 1,3 -45,1 - 33,5
Nov. -3,0 0,6 -2,9 -4,7 23,7 - -1,5 9,5 16,2 -8,6 4,1 -49,6 - 51,7
Dec. -3,6 -3,2 -9.8 -4,2 10,1 - 7.8 7.9 13,8 -11,4 4.8 -48,1 - 40,8
2011 Jan.® -2,4 -0,2 -4,7 -3,8 7.1 - 0,7 6,4 11,1 -10,8 3.8 -51,0 - 37,1

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

40

= Poistovacie spoloc¢nosti a penzijné fondy (spolu)
= === Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vrdtane investi¢nych fondov.

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

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

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

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domécnosti¥
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2009 1603,1 1001,1 434,5 80,7 68,7 1,7 16,3 5601,8 2157,0 996.,5 607,1  1680,2 123,7 37,3
2010 1671,9 1038,2 4574 87,2 73,3 1,5 142 57412 22443 903.4 666,5 17869 110,3 29,8
2010 Q3 1602,6 992,5 434.8 86,9 74,6 2,1 11,8  5650,8 2202,3 897,7 652,3 17563 110,8 314
Q4 1671,9 1038,2 457,4 87,2 73,3 1,5 142 57412 22443 903,4 666,5 1786,9 110,3 29,8
2010 Okt. 1614,7 990,5 449.8 86,9 74,1 2,0 11,3 56725 2218,0 898.5 655,3 17604 109,5 30,9
Nov. 16272 998,6 449,2 86,9 76,6 2,0 14,0 5659,1 2201,9 898,3 656,2  1762,8 110,1 29,9
Dec. 1671,9 1038,2 457.4 87,2 73.3 1,5 142 57412 22443 903.4 666,5 17869 110,3 29.8
2011 Jan.® 1616,5 989.1 449,0 89,4 76,5 1,5 1,0 5756,4 2234,1 905,6 672,7 18039 110,0 30,1
Transakcie
2009 93,0 114,3 -70,1 15,1 40,8 0,4 -7.4 187.8 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 75,5 38,9 22,1 8,9 79 -0,2 -2,1 135,0 82,1 -97,1 60,2 111,9 -14,6 1,5
2010 Q3 29,9 -4,5 21,2 5,0 2,9 0,0 -0,7 -33 =232 -6,9 83 23,6 -6,0 0,9
Q4 71,8 46,0 22,8 2,4 -1,2 -0,6 2,4 89,6 41,8 52 13,9 30,8 -0,5 -1,6
2010 Okt. 12,7 -1,5 15,1 0,0 -0,5 0,0 -0,5 22,1 15,9 0,9 3,0 42 -1,3 -0,6
Nov. 9.1 6,4 -3.2 0,8 2,5 -0,1 2,7 -15.4 -17,0 -1,1 0,8 2,2 0,6 -0,9
Dec. 50,0 41,0 10,9 1,5 -3.2 -0,5 0,2 82,9 42.9 5.4 10,1 24,5 0,2 -0,1
2011 Jan.® -57,6 -50,7 -8,9 2,2 3,0 0,0 =32 12,1 -11,8 1,2 6,1 16,5 -0,3 0,3
Miera rastu
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 385 17,5 -27,1 16,5 12,8 TS -55.4
2010 4,7 3,9 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 2,4 3.8 -9,7 9,9 6,7 -11,7 -20,2
2010 Q3 3,6 45 -2,4 11,9 33,6 38,8 2323 2,5 7,0 -18,2 16,3 7,6 -9,6 -27,2
Q4 4,7 3,9 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 2,4 3,8 -9,7 9,9 6,7 -11,7 -20,2
2010 Okt. 3,7 3,0 1,4 11,1 28,9 35,2 -25.3 2,7 6,1 -14,6 14,2 7,1 -12,5 -22,6
Nov. 4,0 2,8 2,2 10,6 30,9 27,5 -5,8 2,4 4,5 -12,3 12,2 7,1 -12,6 -22,2
Dec. 4.7 39 5.0 11,1 11,6 -10.5 -12.8 2.4 3.8 -9.7 9.9 6.7 -11,7 -20,2
2011 Jan.® 4,9 2,7 72 12,6 16,1 -13,8 -16,2 2,3 2,4 -6,3 9,2 59 -10,9 -18,7

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

wem= Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)
= = = Domdcnosti (spolu)

== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)
== = Nefinan¢né spolo¢nosti (zahrnuté v M3)4)

== +*+* Domécnosti (spolu)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych inStitdcif sliZiacich domdcnostiam.

4) Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3, 5a7.

5) Zahfiia vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢leneng"?

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2008 4447 190,8 52,1 116,1 85,8 37133 2816,2 897,1 65,6 831,5
2009 373,0 144,1 43,4 114,3 71,2 3368,7 25327 836,0 56,7 779.3
2010 Q1 397,6 166,2 50,4 108,4 72,6 35437 2639,0 904,7 66,8 837,9
Q2 412,6 167,6 54,5 113,7 76,8 3700,4 2693,4 1007,0 46,7 960,4
Q3 4214 176,2 58,7 111,9 74,5 3580,5 25971 983,4 47,8 935,5
Q4® 427,7 196,2 41,7 109,8 74,1 3487,6 2490,7 996,9 45,9 951,0
Transakcie
2008 72,7 63,4 -6,5 8,7 7.1 -183,3 -165,8 -17.5 -36,8 19,3
2009 -64,7 -38,1 -8,7 -2,5 -15,0 -331,2 -275.4 -55,8 -4,5 -51,3
2010 54,0 51,3 43 -4,8 29 -0,2 -80,3 79.3 7.4 71,8
2010 Q1 24,6 22,1 7,0 -5,9 1,0 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
Q2 14,6 1,3 4,1 5,1 4,2 -9,5 -26,3 16,8 -2,3 19,1
Q3 9,3 8,5 43 -1,7 -1,8 17,3 55 11,5 32 8,3
Q4® 33 19.3 -11,0 -2,2 -0,5 -103.3 -109,2 5.3 -2,5 7.8
Miera rastu
2008 19,4 49,9 -11,0 8.1 8.8 -4,4 -5,6 -1,7 -25,6 2,7
2009 -14,6 -19,9 -16,7 -2,1 -17,4 -8,8 -9,8 -6,2 -7,0 -6,2
2010 Q1 -12,0 -17,2 -0,1 -5.4 -13,2 -3,5 -53 2,4 12,0 1,7
Q2 -11,0 -20,6 11,6 -4,7 -6,0 -2,0 -4,0 3,6 6,9 3.3
Q3 4,6 12,3 15,0 -9,2 4,2 0,7 -1,1 5,6 14,5 5,1
Q4m 14,5 35,6 9,8 -4,2 4,1 0,3 -3,1 9,2 13,4 8,9

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

== Verejnd sprava
= * =+ Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozény
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.
ECB
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne lenené’?

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové casti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
eurozény eurozény PFI eurozény
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2009 6207,7 19711 109,1 14672 16,0 1457,8 39.4 11471 15153 434.6 800,5 280,2
2010 5997,7 17793 107,4 1503,9 16,4 1511,2 27,8 1051,6 15355 4454 781,5 302,7
2010 Q3 62253 1863,7 105,5 1548,5 17,7 1517,9 30,2 1141,8 1535,0 458,1 786,0 290,9
Q4 5997,7 1779,3 107,4 1503,9 16,4 1511,2 27,8 1051,6 15355 4454 7817,5 302,7
2010 Okt. 6202,1 1814,6 108,2 16509 14,7 1494.8 27,1 1091,7 1547,6 459.1 792,6 2959
Nov. 6190,1 1820,7 115,7 15933 17,1 1526,5 27,5 1089,2 15544 446,4 804,6 303,4
Dec. 59977 1779.3 107,4 1503.9 16,4 1511,2 27,8 1051,6 1535.5 4454 787.5 302,7
2011 Jan.® 6029,7 1787.5 106,8 1521,6 17,6 1500,5 26,4 1069,2 1552,0 4483 802,1 301,6
Transakcie
2009 354,4 83,5 16,6 230,6 -3,2 103,3 -12,0 -64.5 43,2 29,1 11,8 2,3
2010 -261,7 -163,7 -7,3 42,3 -2,1 14,5 -14,6 -130,9 57,0 29,8 6,4 20,8
2010 Q3 -19,1 -46,2 -0,5 -12,8 0,1 31,3 52 3.8 10,1 A7) 9,9 -2,0
Q4 -200,8 -69,7 0,5 -28.5 -1,4 -2,6 -2,9 -96,1 21,2 3,9 11,7 5,6
2010 Okt. -10,6 -48,8 3.9 104,2 -2,8 -22,6 -2,8 -41,7 7,0 1,0 55 0,5
Nov. -22,4 18,4 2,3 -47.4 1,7 35,5 -1,0 -31,9 27,8 4,2 17,0 6,6
Dec. -167.8 -39.4 -5.7 -85.3 -0.3 -15.4 0,8 -22,5 -13,6 -1.3 -10.8 -1,5
2011 Jan.® 443 8,9 15, 16,4 1,6 -10,9 -0,8 27,8 14,4 229 13,5 -2,0
Miera rastu
2009 6,0 4.4 17,6 18,7 -15,8 7.6 -23,2 -5,3 2,9 7.0 15 0,8
2010 -4,2 -8,4 -5.8 2,8 -11,2 0,9 -35,0 -11,1 3.8 6,8 0,8 7S
2010 Q3 -2,5 -6,9 -2,4 3,5 -15,4 2,0 -39.4 -6,5 3.4 6,3 0,5 7.1
Q4 -4,2 -8,4 -5,8 2,8 -11,2 0,9 -35,0 -11,1 3.8 6.8 0,8 T
2010 Okt. -2,3 -8,3 1,1 0% -25,9 0,6 -40,5 9,1 3.4 6,1 0.8 6,7
Nov. -2,5 -71,3 2,0 6,2 -9.4 2,9 -42,3 -10,9 43 6,5 1.4 9.4
Dec. -4,2 -8.4 -5.8 2.8 -11,2 09 -35.0 -11,1 3.8 6.8 0.8 7.5
2011 Jan.® -3,7 -8,1 -34 3.3 -15,5 0,7 -37,7 -9.1 3,5 45 1,9 6,3

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

=== Cenné papiere iné ako akcie

Akcie a iné majetkové ucasti

30 30
25 g 25
R
20 L ¢ 20
. + et .
. 2 A
5 L o ’_/w-’ A\/\_\/\ .
. /\/ AWM'?WA o ‘ a R ) \ .
0 — . ] \-\.\‘ i
5 --“.:. : 5
-10 ——— — — — — — — — — — — —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zdroj: ECB.

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

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011
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2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"?
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia tverov domacnostiam®

Spotrebitel'ské dvery Uvery na byvanie Ostatné Gvery
Spolu | Do 1roka| Nad1lado Nad Spolu | Do 1roka | Nad1lado Nad Spolu | Do 1roka | Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 223 -3,2
2009 -1.5 -1,8 223 -3.4 -4,0 -0,1 -0,2 -3,7 -7,4 -1,6 -1,3 -4.5
2010 <13 -2,7 -1,9 -2,6 -4,7 -0,2 -0,2 -4,3 -8,6 -1,1 -1,6 -6,0
2010 Q2 -1,6 -0,4 -0,4 -0,8 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 =%}
Q3 -1,9 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -1,2 -0,1 -0,2 -0,8
Q4 -1,8 -0,7 -0,4 -0,7 -1,8 -0,1 -0,1 -1,6 -3,2 -0,1 -0,6 -2,5
2010 Okt. -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
Nov. -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,7 0,1 -0,2 -0,6
Dec. -1,2 -0,4 -0,3 -0,5 -0,8 -0,1 -0,1 -0,6 -1,7 -0,1 -0,3 -1,3
2011 Jan.® -0,4 -0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5

2. Odpisy/zniZenia tverov nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozony

Nefinan¢né spolocnosti Nerezidenti eurozény
Spolu Do 1 roka Nad 1 ado 5 rokov Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -3.4 =32
2009 -35,4 -12,7 -12,5 -10,2 -6,9 -2,6 -4,2
2010 -60,2 -24,6 -20,4 -15,2 -3,7 -1,1 -2,6
2010 Q2 -17,8 -5,5 -6,4 -6,0 -1,0 -0,5 -0,5
Q3 -10,3 -4,0 -2,8 -3,6 -0,4 -0,3 -0,2
Q4 -20,6 -8,0 -71,3 -5,3 -1,2 0,1 -1,3
2010 Okt. -1,8 -0,4 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 -0,2
Nov. -6,3 -2,0 -2,6 -1,7 -0,6 0,1 -0,7
Dec. -12,5 -5,6 -3.9 -3.0 -0,4 0,0 -0,5
2011 Jan.® -1,6 -0,7 -0,4 -0,5 -0,1 0,0 -0,1

3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejné sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako | Nerezidenti
eurozény eurozény PFI eurozény

Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -60,4 -12,0 0,0 4,5 0,0 -19,0 -2,2 -31,7 -63,6 29,2 -46,2 -8,2
2009 4,4 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -5,9 3,4 35
2010 -9,2 -1,8 0,0 -13,1 0,8 -0,8 -1,2 6,9 -19,8 -6,8 -9,4 -3,6
2010 Q2 -12,7 -2,6 0,4 -8,7 0,5 -4,4 0,0 2,1 -14,6 -3,3 -71,3 -4,0
Q3 17,9 3,7 -0,2 6,0 0,3 55 -1,4 39 1,7 0,1 4,1 -2,5
Q4 -28,7 -6,1 -0,5 -14,9 -0,1 -4,4 0,0 -2,8 -7,4 -2,6 -6,0 1,2
2010 Okt. -2,0 -0,2 0,1 -1,7 0,0 -0,5 0,1 0,2 11 -0,5 1,9 -0,3
Nov. -20,0 -4,2 -0,5 -10,1 -0,1 -39 0,0 -1,2 -6,6 -2,5 -5,0 0,9
Dec. -6,7 -1.8 -0.1 -3,0 -0.1 0.0 -0.1 -1,7 -1.9 0,3 -2.9 0.7
2011 Jan.® -0,7 -0,8 -0,3 0,7 0,0 0,2 0,0 -0,5 1,1 0,3 L1 -0,3

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vrdtane neziskovych institdcif sliziacich domdcnostiam.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011



2.8 Vybrané polozky bilancie PFI podla mien?

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

1. Vklady
PFIY Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsSD JIPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov eurozény
2008 6852,0 89,7 10,3 7,3 0,4 1,3 0,8 9890,2 96,9 3.1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 6282,0 92,9 7,1 4,4 0,3 1,2 0,7 10188,9 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 Q1 6222,1 93,0 7,0 4,1 0,3 1,2 0,8 10201,5 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q2 65444 92,4 7,6 4,5 0,3 1,3 0,9 10468,0 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q3 6096,7 92,5 7,5 4,5 0,3 1,2 0,8 10520,8 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
Q4® 57754 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10728,8 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
Nerezidentov eurozény
2008 2816,2 48,3 51,7 33,4 2,8 2,6 10,2 897.1 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 2532,7 49,2 50,8 34,2 1,8 2,2 9,6 836,0 53,5 46,5 31,4 1,1 1,7 7,5
2010 Q1 2639,0 50,1 49,9 32,9 2,2 2,2 9.4 904,7 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
Q2 26934 52,9 47,1 30,8 2,1 1,6 9,5 1007,0 55,1 449 31,8 1,1 1.4 6,5
Q3 2597,1 51,4 48,6 32,4 2,2 1,6 9,2 983,4 57,1 42,9 30,4 1,2 1,3 5.8
Q4® 2490,7 52,1 47,9 31,8 2,2 1,8 8,6 996,9 58,6 41,4 29,5 1,2 1,4 5,1

2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozény

Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menéch Spolu
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2008 51018 83,3 16,7 8,4 2,0 1.9 2,5
2009 51683 83,3 16,7 8.8 1,6 1,9 2,5
2010 Q1 52842 82,5 17,5 9,5 1,6 1,8 2,5
Q2 52443 81,6 18,4 10,0 1,8 2,0 2,5
Q3 51432 823 17,7 9,4 1,7 2,0 2,4
Q4® 5082,1 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5

Zdroj: ECB.

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

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

4) Vritane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"?

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

3. Uvery
PFIY Iné ako PF1
Stav vo EUR*® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsSD IPY CHF GBP USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozony
2008 6307,7 - - - - - - 11748,1 95,9 4,1 2,1 0,3 L1 0,4
2009 5917,5 - - - - - - 117849 96,2 3.8 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 Ql 5916,7 - - - - - - 118325 96,1 3,9 2,0 0,2 1,0 0,4
Q2 6208,2 - - - - - - 12060,0 95,8 42 2,2 0,3 L1 0,4
Q3 58412 - - - - - - 120560 96,0 4,0 2,0 0,2 11 0,4
Q4® 5516,4 - - - - - - 12249.1 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
Nerezidentom eurozény
2008 2278,8 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 963,6 40,4 59,6 42,0 1,4 43 7,5
2009 1914,9 45,8 54,2 29,4 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 3,7 8,0
2010 Q1 1985,1 46,6 53,4 29,8 2,6 3,0 11,2 964.,8 40,2 59,8 42,5 1,3 34 7,5
Q2 2074,4 46,5 53,5 29,9 2,7 3,0 11,9 1001,6 39,2 60,8 434 1,4 35 7.7
Q3 19957 45,9 54,1 29,6 33 3,0 12,0 956,0 40,6 59,4 41,7 1,4 3,6 73
Q4™ 2009,3 448 55,2 30,7 2,9 32 11,6 952,2 39,9 60,1 42,8 1.4 3,7 6,7

4. Drzba cennych papierov inych ako akcii

Vydané PFI® Vydané inymi ako PFI
Stav vo EUR® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsD JPY CHF GBP usDh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydanych rezidentmi eurozony
2008 1976,3 95,3 4,7 2,6 0.4 0,2 1,2 26518 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 2080,2 94,8 52 3,1 0,2 0,3 14 29804 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 Q1 2092,7 94,6 5.4 3,2 0,2 0,3 14 30339 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Q2 20255 94,2 5.8 3,5 0,2 0,3 1,5 3081,7 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 0,4
Q3 1969,2 94,6 5.4 3,0 0,2 0,3 1,6 31143 98,5 1,5 0,9 0,2 0,1 0,4
Q4® 1886,7 94,3 5,7 33 0,1 0,3 1,7 30594 98,6 1,4 0,8 0,1 0,1 0,4
Vydanych nerezidentmi eurozény
2008 580,3 54,1 459 28,6 0,9 0,5 13,3 646,2 39,0 61,0 37,1 6,4 0.8 11,1
2009 546,6 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,5 34,9 65,1 38,5 4,2 0,9 15,2
2010 Q1 561,8 55,3 44,7 28,0 0,4 0,5 14,8 611,4 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9
Q2 559,0 53,4 46,6 27,4 0,4 0,9 15,2 640,8 28,8 71,2 438 4,5 0,6 15,1
Q3 535.8 52,2 47,8 27,7 0,4 0,9 16,1 606,0 29,8 70,2 425 4,6 0,6 15,0
Q4® 5359 51,0 49,0 26,1 0,3 0,5 17,1 515,7 32,4 67,6 41,9 3.8 0,9 13,3

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti V§eobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobnych PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011



2.9 Agregovand bilancia investi¢nych fondov eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia, transakcia pocas obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady a dverové | Cenné papiere iné Akcie a ostatné | Akcie investiénych | Nefinanéné aktiva Ostatné aktiva
pohladavky ako akcie majetkové icasti fondov/fondov vratane finan¢nych
(okrem akecii penazného trhu derivatov
investi¢nych fondov/
fondov pefiazného
trhu)
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2010 Jin 5845,6 384,7 2271,0 1718,7 791,7 243,4 4359
Jal 5936,9 382,2 2289,7 1754,5 798.,4 247,71 464,3
Aug. 6034,5 379,9 2361,3 1742,8 807.,6 249.8 4932
Sep. 6098,2 375,1 2342,0 1794,7 825,2 2454 515,8
Okt. 6152,0 373,5 23514 1843,6 836,8 246,3 500,3
Nov. 6171,7 368,6 2361,7 1885,4 845,0 248,0 463.,0
Dec.® 6243,6 363.4 2359.7 1982.,5 862,0 238.3 437.6
Transakcie
2010 Q2 6,3 26,4 6,4 -30,7 8,8 1,1 -5.8
Q3 141,3 -13,3 63,7 13,6 18,9 0,0 58,5
Q4® 12,1 -2,7 47,9 53,5 13,8 -3,7 -96,8
2. Pasiva
Spolu Uvery a prijaté Emitované akcie investi¢nych fondov Ostatné pasiva
vklady Spolu V drzbe rezidentov eurozény V drzbe rezidentov (vratane f:;ili]:;t)(])ill;
Investi¢né fondy LN ETATN
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2010 Jin 5845,6 125,9 5320,2 4182,1 585,3 1138,0 399,5
Jul 5936,9 124,9 5397,6 42545 595,8 11432 414,3
Aug. 6034,5 126,0 5466,7 4296,4 602,6 1170,3 441,7
Sep. 6098,2 126,0 5515,1 4341,8 625,7 1173,3 457,1
Okt. 6152,0 124,4 5582,8 43875 638,7 11954 4447
Nov. 6171,7 124,7 56234 4385,0 641,0 1238,4 423,7
Dec.® 6243.6 109.5 57379 44239 656.3 1314.0 396,2
Transakcie
2010 Q2 6,3 10,2 26,0 3,1 1,0 22,9 -29,9
Q3 141,3 -5,7 79,0 56,1 22,4 22,9 68,0
Q4® 12,1 -3,6 81,8 0,5 13,3 81,7 -66,2
3. Emitované akcie investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podra investi¢nej stratégie Fondy podra typu Informativna
polozka:
Dlhopisové Akciové Zmiesané Realitné Hedzové Ostatné Otvorené Uzavreté Fondy
fondy fondy fondy fondy fondy fondy podielové podielové peiiazného
fondy fondy trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nesplatené sumy
2010 Mdj 5332,0 1741,3 1510,3 1289,3 256,8 107,5 426,7 52489 83,1 1190,4
Jin 5320,2 1750,3 1486,8 1291,4 2533 107,4 431,0 5236,3 83,9 1167,0
Jal 5397,6 1767,4 1521,2 1308,9 258,6 104,9 436,7 5313,7 84,0 1143,6
Aug. 5466,7 1822,5 1510,2 13333 2589 105,2 436,6 53827 84,0 1180,6
Sep. 5515,1 1813,8 1554,6 13454 259.,8 101,7 439,9 5430,7 84,4 1137,7
Okt. 5582,8 1820,6 1598,7 1361,8 260,6 100,6 440,7 5499,1 83,7 1125,6
Nov. 56234 1820,8 1638,2 1363,6 258,1 104,2 438,4 55393 84,0 1152,5
Dec.® 57379 1811.8 1715.5 13942 262.8 108.2 4454 5651.4 86.5 1106,6
Transakcie
2010 Jdn 4,5 1,5 -4,4 4,4 1,0 0,3 1,8 3,9 0,6 -29,5
Jdl 28,0 15,8 4,3 6,7 0,7 -0,4 1,0 27,6 0,4 -4,1
Aug. 30,5 17,8 2,8 10,5 0,0 -1,3 0,7 30,8 -0,3 28,1
Sep. 20,5 13,5 0,7 7,8 0,6 -1,2 -0,8 20,2 0,3 -17,8
Okt. 28,8 11,6 15,9 2,9 0,6 -1 -1,1 29,7 -1,0 -6,5
Nov. 16,2 5,0 8,1 8,1 -1,6 -1,0 -2,4 16,4 -0,2 6,0
Dec. (p) 36,8 -3,4 14,9 14,9 4,9 4,2 1,3 35,4 1,4 -33,9

Zdroj: ECB.
1) Okrem fondov pefiazného trhu (ktoré st uvedené ako informativna polozka v stlpci 10 tabulky 3 v tejto Casti). Podrobnejsie informdcie st v ¢asti VSeobecné poznamky.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2011
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210 Cenné papiere v dribe investicnych fondov eurozony" v éleneni podla emitenta cennych papierov

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Cenné papiere iné ako akcie

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

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

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

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2010 Ql 22157 1461,0 392,9 706,2 199,5 59 156,4 754,7 217,8 292,1 15,6
Q2 2271,0 14468 382,9 713,6 193,0 6,0 151,3 824,2 230,2 3252 16,6
Q3 2342,0 1469,3 383,6 722,0 193,3 6,4 164,0 872,7 2422 331,0 16,4
Q4m 2359,7 1434,6 377,1 695,1 191,7 6,0 164,7 925,1 2474 358.6 16,2
Transakcie

2010 Q2 6,4 -25,1 -11,7 -5,1 -3,8 0,6 5,1 31,5 6,6 13,0 -1,4
Q3 63,7 18,0 43 3,2 1,9 0,0 8,6 458 8,7 20,5 0,3
Q4® 47,9 -8,7 -3,0 -10,1 0,4 -0,2 42 56,6 7.8 30,8 -1,5

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

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

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

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

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2010 Q1 1818,5 750,8 95,1 - 36,4 28,3 590,9 1067,7 148,6 329,9 75,8
Q2 1718,7 672,2 74,3 - 34,0 24,0 539,8 1046,5 141,6 315,1 79,0
Q3 1794,7 713,3 79,9 - 37,4 24,3 571,6 1081,4 154,1 314,3 67,3
Q4® 1982,5 747,6 76,2 - 39,8 25,2 606,3 12349 171,5 353,3 83,3
Transakcie

2010 Q2 -30,7 -23,9 -1,9 - -1,0 -1,2 -13,8 -6,8 -1,8 -5.4 3,9
Q3 13,6 8,7 -0,8 - 1,2 0,2 8,0 4,9 1,9 -0,4 -8,6
Q4® 53,5 4,0 4.4 - 1,9 -0,6 -1,7 49,2 5.2 6,3 75

3. Akcie investicnych fondov a fondov penazného trhu

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

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

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

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia? fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2010 QI 719,2 660,9 70,8 - 590,1 - - 118,3 18,4 34,8 0,6
Q2 791,7 662,7 77,4 - 5853 - - 129,0 19,0 36,4 0,4
Q3 825,2 702,6 76,9 - 625,7 - - 122,6 20,8 34,1 0,4
Q4 862,0 731,9 75,6 - 656,3 - - 130,1 23,7 37,7 0,5
Transakcie

2010 Q2 8.8 6,5 5,5 - 1,0 - - 2,3 0,9 -0,9 -0,2
Q3 18,9 23,4 1,0 - 22,4 - - -4,5 1,0 -0,8 0,0
Q4® 13,8 10,8 2,5 - 13,3 - - 3,0 0,6 1,6 0,1

Zdroj: ECB.
1) Iné ako fondy peniazného trhu. Viac informécif je vo VSeobecnych poznamkach.
2) Akcie investi¢nych fondov (iné ako akcie fondov pefiazného trhu) si emitované ostatnymi financénymi sprostredkovatelmi. Akcie fondov pefiazného trhu si emitované PFI.
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UCTY EUROZONY

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2010 Q3

Zahranicny tcet

Vyvoz tovaru a sluZieb 533

Obchodnd bilancia” -14

Utet tvorby prijmov

Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpoéitani dotdcii na produkty

Hruby domaci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 1083 112 686 54 231

Ostatné dane po odpoéitani vyrobnych dotdcii 30 6 16 4 4

Spotreba fixného kapitdlu 355 96 199 12 47

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 586 287 264 36 -1

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom 5

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Prijem z majetku 614 36 223 291 65 93
Uroky 360 33 59 203 65 49
Iny prijem z majetku 254 3 163 88 0 44

Cisty ndrodny déchodok” 1928 1547 125 38 217

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 248 208 34 6 0 1

Socidlne prispevky 415 415 1

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 454 2 17 33 403 1

Ostatné bezné transfery 191 72 25 46 48 9
Cisté poistné neZivotného poistenia 44 33 10 1 1 1
Naroky z nezivotného poistenia 44 44 1
Iné 102 39 16 1 47 7

Cisty disponibilny déchodok” 1899 1395 77 47 380

Pouzitie prijmového uétu

Cisty disponibilny déchodok

Néklady na kone¢nu spotrebu 1819 1339 480
Néklady na individudlnu spotrebu 1632 1340 293
Ndklady na kolektivnu spotrebu 187 187

Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti v rezervich

penzijnych fondov 15 0 1 14 0

Cisté iispory/beiny zahraniény icet" 80 70 76 33 -100 21

Kapitalovy ucet

Cisté tspory/bezny zahrani¢ny et

Tvorba hrubého kapitdlu 456 142 244 11 58
Tvorba hrubého fixného kapitalu 445 138 238 11 58
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 11 4 7 0 0

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0 -2 1 0 1 0

Kapitdlové transfery 44 9 1 3 32 4
Dane z kapitdlu 6 5 0 1 0
Ostatné kapitdlové transfery 38 3 1 2 32 4

Cisté poskytnuté (+)/ &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)" -19 29 47 40 -136 19

Statistickd odchylka 0 2 -2 0 0 0

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

Utty eurozény

,

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

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2010 Q3

Zahranicny tcet

Dovoz tovaru a sluZieb 519

Obchodnd bilancia®

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 2053 502 1166 105 280

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 236

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2288

Odmeny zamestnancom

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotédcif

Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 586 287 264 36 -1

Odmeny zamestnancom 1084 1084 4

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 264 264 1

Vynosy z majetku 608 212 84 293 18 99
Uroky 346 54 32 252 8 63
Ostatné vynosy z majetku 262 158 53 41 10 36

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty ndrodny dochodok 1928 1547 125 38 217

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 248 248 1

Socidlne prispevky 415 1 17 48 348 1

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 451 451 3

Ostatné bezné transfery 164 91 10 45 17 36
Cisté poistné nezivotného poistenia 44 44 1
Niéroky z nezivotného poistenia 43 35 7 1 0 1
Iné 76 56 3 0 17 33

Cisty disponibilny déchodok

Pouzitie prijmového aétu
Cisty disponibilny dochodok 1899 1395 77 47 380
Niéklady na kone¢nu spotrebu

Naklady na individudlnu spotrebu

Nidklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien istého majetku doméacnosti v rezervich
penzijnych fondov 15 15 0
Cisté iispory/beiny zahranicny icet

Kapitalovy dcet
Cisté ispory/bezny zahraniény t&et 80 70 76 33 -100 21
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitalu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 355 96 199 12 47

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv

Kapitdlové transfery 45 10 18 9 8 3
Dane z kapitdlu 6 6 0
Ostatné kapitdlové transfery 39 10 18 9 2 3

?iste’ poskytnuté (+)/ Cisté prijaté vivery (-) (z kapitdlového iic¢tu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domadci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domacich sektorov a ¢istych dani (t. j. danf po odpocitani doticii) z produktov.
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Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéné Periazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2010 Q3
Pociato¢na siivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 18332 16 725 33811 14 164 6725 3515 16 251
Menové zlato a SDR 408
Obezivo a vklady 6510 1830 10 246 2168 862 722 3971
Kratkodobé dlhové cenné papiere 40 173 628 321 400 26 809
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1357 220 6461 2299 2181 353 3557
Uvery 69 3104 13070 3795 480 496 1816
z toho dlhodobé 53 1634 10 099 2769 350 393 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4192 7367 1967 5341 2343 1289 5447
Kétované akcie 687 1321 443 1828 411 250 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2077 5677 1196 2740 466 884
Akcie podielovych fondov 1428 368 327 773 1466 154 .
Poistno-technické rezervy 5676 146 2 0 216 3 189
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 487 3886 1029 240 243 626 462
Cistd financnd hodnota
Financ¢ny ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 57 197 -641 186 68 -32 94
Menové zlato a SDR 0 0
Obezivo a vklady 3 23 -695 54 0 -28 12
Kratkodobé dlhové cenné papiere 9 6 -1 =22 15 5 -6
Dlhodobé dlhové cenné papiere -23 -17 13 87 38 1 2
Uvery 1 71 57 12 5 -10 2
ztoho dlhodobé 1 35 68 -39 4 3 .
Akcie a iné majetkové tcasti -4 64 10 53 7 2 69
Kétované akcie 1 8 2 17 1 0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 4 54 5 9 2 -2
Akcie podielovych fondov -9 1 3 27 4 3 .
Poistno-technické rezervy 58 0 0 0 1 0 1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 13 50 -24 3 1 -2 13
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii
Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu 173 167 -259 -7 82 29 -125
Menové zlato a SDR -23
Obezivo a vklady -3 -8 -113 -22 0 3 -146
Kritkodobé dlhové cenné papiere 0 -8 -9 -8 2 0 -6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 14 -2 -75 -25 30 4 15
Uvery 0 -17 -85 -1 -1 1 223
z toho dlhodobé 0 -10 -39 -8 0 1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 114 262 50 66 54 14 43
Kétované akcie 43 63 28 65 23 11
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 44 198 19 -11 5 -2
Akcie podielovych fondov 26 1 3 11 26 6 .
Poistno-technické rezervy 50 0 0 0 -2 0 1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity -2 -59 -5 -8 -1 7 -9
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavere¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 18562 17 089 32912 14 343 6875 3511 16 221
Menové zlato a SDR 386
ObeZivo a vklady 6510 1845 9439 2201 863 697 3836
Krétkodobé dlhové cenné papiere 49 171 618 291 417 31 797
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1348 201 6398 2360 2250 358 3575
Uvery 70 3158 13042 3797 483 487 1795
ztoho dlhodobé 54 1659 10 128 2721 353 397 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 4302 7693 2027 5460 2404 1305 5560
Kétované akcie 731 1392 473 1910 435 261
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2125 5930 1220 2739 473 880
Akcie podielovych fondov 1445 371 333 811 1497 163 .
Poistno-technické rezervy 5784 145 2 0 215 3 192
Ostatné pohladdvky a finanéné derivity 498 3877 1000 235 243 630 466

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢éné Peiazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2010 Q3
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6662 25228 32893 13976 6795 8659 14 900
Menové zlato a SDR
ObeZivo a vklady 30 23359 26 0 232 2663
Kratkodobé dlhové cenné papiere 324 715 73 12 994 280
Dlhodobé dlhové cenné papiere 561 4646 2698 47 5476 3000
Uvery 5980 8464 3386 271 1476 3254
z toho dlhodobé 5616 5883 1819 106 1248 .
Akcie a iné majetkové tcasti 7 11904 2746 7569 479 6 5234
Kétované akcie 3316 445 178 150 0 5
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 7 8588 1134 2266 328 6
Akcie podielovych fondov 1167 5125
Poistno-technické rezervy 34 336 65 1 5795 1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 641 3610 1363 224 191 474 468
Cistd finanénd hodnota” -943 11 670 -8503 917 188 -71 -5 144
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 27 151 -655 155 73 103 75
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 -649 -2 0 28 -1
Kratkodobé dlhové cenné papiere 4 -7 6 0 -7 10
Dlhodobé dlhové cenné papiere 8 -30 26 -1 74 23
Uvery 29 62 18 13 3 14
z toho dlhodobé 37 24 -15 2 20 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0 70 10 82 0 0 38
Kétované akcie 4 1 0 0 0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 0 66 3 1 0 0
Akcie podielovych fondov 6 81
Poistno-technické rezervy 0 1 0 0 59 0
Ostatné z4vizky a financné derivaty -3 6 20 25 2 6 -3
Zmena Cistej financnej hodnoty v désledku transakcii” -19 31 45 14 31 -5 -136 19
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 2 549 -230 =77 35 43 -240
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 -216 0 0 0 -73
Kritkodobé dlhové cenné papiere -5 -12 1 1 0 -12
Dlhodobé dlhové cenné papiere 3 -5 -30 0 70 =77
Uvery 3 -36 -41 1 -1 -56
z toho dlhodobé -3 -19 -31 1 -1 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 0 583 -4 29 6 0 -12
Kétované akcie 222 41 3 2 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 0 361 -9 -57 4 0
Akcie podielovych fondov -35 83
Poistno-technické rezervy 0 0 0 0 49 0
Ostatné zdvizky a financné derivity 5 4 8 -36 -21 -26 -10
Ostatné zmeny Cistej financénej hodnoty” -137 170 -382 -29 70 47 -14 115
Zavere¢na siivaha, pasiva
Pasiva spolu 6691 25929 32009 14 054 6904 8805 14735
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 29 22494 25 0 260 2583
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 322 695 79 13 986 278
Dlhodobé dlhové cenné papiere 572 4610 2694 46 5620 2947
Uvery 6006 8490 3363 284 1478 3212
z toho dlhodobé 5650 5888 1772 109 1268 .
Akcie a iné majetkové tcasti 7 12558 2752 7680 486 6 5260
Kétované akcie 3542 487 181 153 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 7 9015 1128 2210 332 6
Akcie podielovych fondov 1138 5289
Poistno-technické rezervy 34 337 65 1 5903 1
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 644 3621 1391 213 172 453 455
Cistd financnd hodnota" -1 100 11 871 -8 840 903 289 -29 -5294
Zdroj: ECB.
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Poutzitie 2006 2007 2008 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4-
2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 4075 4261 4439 4434 4427 4430 4445 4 461

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 127 136 132 118 113 109 108 113

Spotreba fixného kapitdlu 1253 1319 1382 1396 1398 1397 1399 1405

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 2191 2343 2327 2139 2123 2 146 2182 2205

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpoéitani vyrobnych dotécii

Vynosy z majetku 3034 3635 3889 3208 2964 2834 2764 2763
Ijroky 1657 2086 2322 1821 1621 1507 1447 1430
Ostatné vynosy z majetku 1377 1549 1566 1388 1343 1327 1317 1333

Cisty ndrodny déchodok” 7329 7727 7795 7536 7512 7547 7621 7684

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1028 1113 1122 1038 1013 1012 1020 1025

Socidlne odvody 1542 1599 1668 1676 1677 1682 1688 1695

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1555 1602 1671 1758 1786 1805 1815 1823

Ostatné bezné transfery 723 754 788 784 784 792 794 799
Cisté platby neZivotného poistenia 180 184 188 184 183 183 182 183
Ndroky z neZivotného poistenia 180 184 189 185 183 183 183 183
Iné 363 385 410 415 419 426 429 432

Cisty disponibilny dochodok" 7237 7633 7 690 7427 7403 7433 7507 7566

Pouzitie prijmového ictu

Cisty disponibilny dochodok

Ndklady na konec¢ni spotrebu 6646 6911 7171 7162 7181 7216 7256 7298
Niklady na individudlnu spotrebu 5957 6198 6421 6386 6397 6430 6469 6511
Néklady na kolektivnu spotrebu 689 713 749 775 784 786 787 788

Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domécnosti

v rezervach penzijnych fondov 64 65 71 67 66 65 63 63

Cisté iispory" 591 722 520 265 223 217 251 267

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitalu 1879 2030 2039 1787 1710 1688 1724 1754
Tvorba hrubého fixného kapitilu 1857 1991 2017 1828 1781 1757 1762 1770
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti 22 39 22 -41 =71 -70 -38 -15

Spotreba fixného kapitalu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0 -1 0 -1 1 2 1 1

Kapitdlové transfery 170 151 150 174 183 193 187 192
Dane z kapitalu 23 24 24 29 34 34 30 29
Ostatné kapitalové transfery 148 126 126 145 149 158 157 163

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

(z kapitdlového iictu)” -19 28 -127 -115 -81 -64 -64 -73

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

Utty eurozény

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

Poutzitie 2006 2007 2008 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4-
2009 Q3 ‘ 2009 Q4 ‘ 2010 Q1 ‘ 2010 Q2 ‘ 2010 Q3
Uket tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 7647 8060 8280 8087 8060 8082 8135 8184
Dane po odpoc¢itani dotédcii na produkty 915 960 946 900 892 894 907 924
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 8562 9020 9227 8986 8952 8975 9042 9109
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 2191 2343 2327 2139 2123 2 146 2182 2205
Odmeny zamestnancom 4083 4269 4446 4441 4433 4436 4452 4468
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcif 1055 1104 1085 1027 1022 1021 1031 1052
Vynosy z majetku 3035 3645 3825 3137 2898 2779 2720 2721
Uroky 1628 2048 2265 1754 1552 1441 1388 1371
Ostatné vynosy z majetku 1407 1597 1560 1383 1345 1337 1331 1350
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok 7329 7727 71795 7536 7512 7547 7621 7684
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1033 1120 1130 1043 1019 1017 1024 1030
Socidlne odvody 1541 1599 1668 1675 1676 1681 1687 1694
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdliach 1547 1593 1663 1750 1779 1797 1807 1815
Ostatné bezné transfery 635 663 684 678 678 680 683 684
Cisté platby neZivotného poistenia 180 184 189 185 183 183 183 183
Niroky z nezivotného poistenia 177 182 186 181 179 180 179 180
Iné 278 296 309 312 316 318 321 322
Cisty disponibilny déchodok
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny dochodok 7237 7633 7690 7427 7403 7433 7507 7566
Néklady na kone¢nu spotrebu
Niklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti
v rezervach penzijnych fondov 64 65 71 67 66 65 63 63
Cisté lispory
Kapitalovy acet
Cisté dspory 591 722 520 265 223 217 251 267
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1253 1319 1382 1396 1398 1397 1399 1405
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv
Kapitdlové transfery 185 166 160 183 193 203 197 202
Dane z kapitalu 23 24 24 29 34 34 30 29
Ostatné kapitdlové transfery 162 141 136 154 159 169 167 173
Cisté poskymuté (+)/ isté prijaté iivery (-)
(z kapitdlového iictu)
Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vsetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (t. j. dani po odpocitani dotdcii) z produktov.
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2006 2007 2008 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4-
2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3

Prijem, ispory a zmena Cistej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 4083 4269 4446 4441 4433 4436 4452 4468
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1420 1491 1537 1495 1485 1485 1490 1498
Urokové pohTadavky (+) 264 313 347 274 245 227 219 215
Urokové zdviizky (-) 167 217 243 174 148 137 132 131
Ostatné pohladdvky z majetku (+) 749 807 819 753 739 731 725 730
Ostatné zdvizky z majetku (-) 10 10 10 10 10 10 10 11
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 794 852 891 870 860 857 857 861
Cisté socidlne prispevky(-) 1538 1595 1664 1671 1672 1677 1683 1690
Cisté socidlne davky (+) 1542 1587 1656 1744 1772 1791 1801 1809
Cisté pohladdvky z beZnych transferov (+) 67 72 72 79 81 82 81 80
= Hruby disponibilny déchodok 5616 5866 6069 6059 6065 6070 6085 6107

Naklady na konec¢ni spotrebu (-) 4902 5099 5268 5193 5194 5221 5252 5288

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 64 64 71 67 65 65 63 62
= Hrubé dspory 770 825 867 928 934 912 895 879

Spotreba fixného kapitédlu (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Cisté pohladdvky z kapitalovych transferov (+) 19 12 2 15 13 11 10 9
Ostatné zmeny Cistej hodnoty " (+) 2614 1485 -2356 -1530 -258 819 811 831
= Zmena Cistej hodnoty 3061 1958 -1868 -970 306 1360 1333 1337
Investicie, financovanie a zmena ¢istej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 608 644 635 569 550 539 540 542
Spotreba fixného kapitélu (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 321 427 452 159 -19 -100 -91 -37
Obezivo a vklady 285 350 438 256 120 64 63 89
Akcie fondov pefiazného trhu 1 39 -10 -20 -48 -84 -85 -96
Dlhové cenné papiere? 35 38 24 =77 -92 -80 -69 -31

Dlhodobé aktiva 297 145 46 362 526 594 566 464
Vklady 2 -33 -28 56 90 117 112 89
Dlhové cenné papiere 31 34 45 26 22 -14 -7 -33
Akcie a iné majetkové tcasti -25 =73 -109 87 172 220 198 144

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové ucasti -5 -2 21 95 99 110 102 64

Akcie podielovych fondov -20 -72 -130 -7 73 110 96 80

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 290 217 137 193 242 271 263 265
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 406 373 213 102 111 130 135 136

z toho od PFI eurozdny 350 283 82 -16 65 76 104 105
Ostatné zmeny aktiv (+)
Nefinan¢né aktiva 2057 1413 -913 -1572 -745 -19 471 726
Finan¢né aktiva 547 80 -1481 9 459 846 370 144
Akcie a iné majetkové ucasti 458 81 -1259 -132 236 493 140 23
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 60 9 -261 54 178 269 175 114
Ostatné ¢isté zmeny (+) -20 -12 -13 -12 29 12 -11 18
= Zmena Cistej hodnoty 3061 1958 -1868 -970 306 1360 1333 1337
Stivaha
Nefinan¢né aktiva (+) 25650 27 341 26 682 25980 26 104 26 153 26576 26 864
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 4813 5269 5804 5811 5773 5729 5768 5756
ObezZivo a vklady 4462 4852 5322 5407 5475 5447 5507 5499
Akcie fondov pefiazného trhu 255 293 324 313 244 233 215 201
Dlhové cenné papiere” 96 124 158 92 55 50 46 55

Dlhodobé aktiva 11 855 12055 10 526 11253 11 520 11767 11 655 11 883
Vklady 1018 953 894 919 963 990 1003 1011
Dlhové cenné papiere 1226 1257 1319 1366 1383 1379 1352 1342
Akcie a iné majetkové dcasti 4983 4992 3583 3918 4024 4113 3977 4101

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové tcasti 3529 3592 2578 2804 2833 2881 2764 2857
Akcie podielovych fondov 1453 1400 1005 1114 1192 1232 1213 1245
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 4627 4854 4730 5050 5150 5285 5323 5429
Ostatné Cisté aktiva (+) 247 222 216 221 235 211 227 238
Pasiva (-)

Uvery 5236 5600 5810 5867 5908 5919 5980 6006

z toho od PFI eurozdny 4560 4831 4906 4921 4961 4947 5101 5122
= Cista hodnota 37329 39287 37419 37398 37725 37942 38245 38735

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a
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cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.



STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

2006 2007 2008 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4-
2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3

Prijem a dspory
Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) (+) 4374 4646 4763 4557 4522 4536 4578 4615
Odmeny zamestnancom (-) 2588 2718 2838 2804 2787 2784 2794 2807
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii (-) 74 80 76 65 62 58 56 61
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1712 1849 1849 1689 1673 1694 1727 1748

Spotreba fixného kapitdlu (-) 707 741 771 786 787 786 786 789

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 1007 1108 1068 898 883 903 936 955
Pohladdvky z majetku (+) 505 597 595 501 474 468 467 470

Urokové pohladavky 172 204 217 165 148 137 131 127

Ostatné pohladdvky z majetku 332 393 378 336 326 331 337 343

Urokové zdviizky a zavizky z prendjmu (-) 288 354 404 322 289 269 257 253

= Cist)” zisk z podnikania (+) 1223 1351 1259 1077 1067 1102 1146 1172

Rozdeleny zisk (-) 926 988 1019 930 911 900 897 907

Dane z prijmu a majetku (-) 190 212 197 139 125 126 133 134

Pohladdvky zo socidlnych odvodov (+) 75 64 66 68 69 70 70 70

Zavizky zo socidlnych davok (-) 61 62 65 66 67 67 67 67

éigté ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 65 57 60 61 62 64 65 65

= Cisté ispory 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Investicie, financovanie a ispory

Cistd akvizicia nefinan¢nych aktiv (-) 306 374 337 131 75 69 114 140

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 987 1075 1095 963 935 925 937 944

Spotreba fixného kapitélu (-) 707 741 777 786 787 786 786 789

Cista akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 24 38 19 -45 =72 -69 -36 -14

Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 158 168 65 82 109 104 46 29
ObeZivo a vklady 146 154 15 38 90 98 58 49
Akcie fondov pefiazného trhu 2 -19 30 40 38 4 -20 =27
Dlhové cenné papiere" 10 33 21 4 -19 1 9 7

Dlhodobé aktiva 471 742 701 404 193 169 289 347
Vklady 33 6 39 40 19 -11 -5 -9
Dlhové cenné papiere -1 -9 -60 -45 -29 -30 16 18
Akcie a iné majetkové dcasti 285 448 348 258 94 76 56 80
Ostatné (hlavne Gvery medzi spolo¢nosfami) 161 297 373 152 109 134 221 258

Ostatné Cisté aktiva (+) 97 148 -27 -63 -35 63 4 44
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dilh 679 890 708 234 112 139 162 234
z toho: Uvery od PFI eurozény 443 539 396 -19 -113 -102 -87 -27
z toho: DIhové cenné papiere 38 38 55 91 84 103 81 69

Akcie a iné majetkové dcasti 231 379 308 288 178 169 154 177
Kétované akcie 33 55 7 71 66 66 47 37
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 199 324 301 217 112 103 107 139

éiglé pohTadéavky z kapitdlovych transferov (-) 72 68 72 78 79 78 81 81
= Cisté ispory 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Finan¢na sivaha

Finan¢né aktiva

Krétkodobé aktiva 1674 1826 1904 1972 2011 1989 1984 1997
Obezivo a vklady 1367 1507 1537 1580 1634 1604 1610 1626
Akcie fondov pefiazného trhu 183 159 185 222 206 198 181 181
Dlhové cenné papiere" 124 161 182 170 171 187 193 191

Dlhodobé aktiva 10072 11 041 9429 10 261 10 488 10793 10 709 11 069
Vklady 143 181 215 228 220 217 220 219
Dlhové cenné papiere 280 268 215 150 186 194 200 181
Akcie a iné majetkové dcasti 7505 8153 6179 6982 7161 7384 7 186 7511
Ostatné (hlavne tdvery medzi spolo¢nosfami) 2144 2439 2819 2901 2921 2998 3104 3158

Ostatné Cisté aktiva 333 385 413 396 395 432 451 431
Pasiva

Dih 7 880 8696 9427 9518 9519 9610 9684 9721
z toho: Uvery od PFI eurozény 3957 4482 4875 4771 4715 4717 4737 4718
z toho: DIhové cenné papiere 680 683 740 819 820 874 884 894

Akcie a iné majetkové dcasti 13172 14 368 10773 11957 12 265 12485 11904 12558
Kétované akcie 4543 5041 2920 3373 3508 3590 3316 3542
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 8629 9328 7853 8584 8757 8895 8588 9015

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
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2006 2007 2008 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4-
2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3
Finan¢ny tcet, financné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Krétkodobé aktiva 63 66 113 47 31 17 33 56
Obezivo a vklady 11 6 57 -1 -33 -21 2 6
Akcie fondov pefiazného trhu 3 2 20 6 9 1 12 11
Dlhové cenné papiere" 49 57 36 42 55 37 19 39

Dlhodobé aktiva 309 165 72 140 208 274 268 265
Vklady 62 47 -3 29 19 2 -5 -4
Dlhové cenné papiere 117 48 6 -8 50 83 152 158
Uvery 1 -15 38 28 15 13 13 18
Kétované akcie 2 -1 2 -100 -88 -83 -82 -1
Nekétované akcie a iné majetkové ucasti 32 22 29 6 -3 2 5 6
Akcie podielovych fondov 95 65 1 185 215 256 185 89

Ostatné Cisté aktiva (+) 14 -3 27 7 5 25 18 17
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere 6 3 12 10 1 0 6 4

Uvery 50 = 27 12 25 -16 -11 12

Akcie a iné majetkové tcasti 11 3 9 5 3 3 3 5

Poistno-technické rezervy 318 241 139 199 272 319 300 294
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného 301 226 117 193 257 304 291 286
poistenia a penzijnych fondov
Zalohové platby poistného a rezervy pre 17 15 22 7 14 15 10 8
nevysporiadané ndroky

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii 1 17 26 .33 = 10 21 24
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové dcéasti 171 -2 -600 -30 232 368 183 116
Ostatné Cisté aktiva -54 -28 46 85 59 100 126 128
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové dcasti 41 -32 -195 -48 20 96 33 -16

Poistno-technické rezervy 54 13 -260 56 175 258 175 120
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 53 14 -257 61 177 262 174 118
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané ndroky 1 -1 -3 -5 -2 -4 2 1

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty 22 -10 -99 47 96 113 101 140
Finan¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 501 564 680 693 720 727 747 763
ObeZivo a vklady 157 163 224 190 195 196 206 203
Akcie fondov pefiazného trhu 80 80 98 102 99 103 108 107
Dlhové cenné papiere” 264 320 358 400 426 428 433 453

Dlhodobé aktiva 5191 5333 4817 5186 5320 5532 5519 5654
Vklady 598 646 641 664 661 660 656 660
Dlhové cenné papiere 1863 1886 1904 1977 2007 2101 2149 2214
Uvery 429 415 452 464 468 475 480 483
Kotované akcie 742 718 416 411 420 435 411 435
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 475 514 436 461 469 476 466 473
Akcie podielovych fondov 1083 1154 967 1210 1295 1386 1358 1389

Ostatné Cisté aktiva (+) 185 167 233 236 228 252 267 285
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 36 29 47 49 53 56 59 58
Uvery 256 252 281 272 254 266 271 284
Akcie a iné majetkové tcasti 688 658 471 497 495 515 479 486
Poistno-technické rezervy 5015 5269 5147 5490 5594 5748 5795 5903
Cisty majetok domacnosti v rezervich Zivotného 4309 4548 4409 4738 4843 4990 5033 5142
poistenia a penzijnych fondov
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané ndroky 706 720 739 752 751 759 762 761
= Cisty finanény majetok -117 -144 =217 -194 -128 =15 =71 -29

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

Spolu v EUR" Emisie rezidentov eurozény
V EUR Vo vsetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Roc¢nd | Ocistené od sezénnych
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera vplyvov?
rastu - "
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 Dec. 15 896.8 938,3 -63,2 13 646,1 884,8 -61,4 15 276,1 969.,4 -61,8 7.8 13,3 4.8
2010 Jan. 15937,5 1091,0 40,3 13 689,6 1028,3 42,9 15365,2 1140,6 66,4 7,1 61,7 43
Feb. 15975.4 860,1 38,1 13729,2 811,1 39.8 15 414,5 900,4 37,1 59 -9.8 3.1
Mar. 16 119,8 1027,9 143.,4 13 831,7 923,6 101,5 15529,4 10313 109,7 5.5 94,7 2,7
Apr. 16 163,1 1003,9 45,7 13 883,3 947,9 53,6 15612,9 1054,4 71,2 5.2 50,2 3,1
Mij 16 170,8 867,5 9,2 13920,4 839,6 38,6 15721,9 944,1 58,7 4,3 -6,1 2,5
Jin 16 155,6 1049,7 7,9 13 895,9 984,2 -1,4 15702,8 1081,6 -12,9 3,7 7.4 2,6
Jal 16 176,5 1005,9 21,9 139428 967,2 47,9 15 676,6 1068.,6 15,0 33 47,6 2.4
Aug. 16 241,6 845,3 65,4 14 005,1 804.,9 62,7 15783.1 912,1 82,4 3,7 143,8 4.4
Sep. 16 260,8 983,8 19,5 14 023,2 907,3 18,4 157372 1011,9 4,9 3.1 48,1 3.8
Okt. 16 270,1 887.,6 12,0 14 062,6 842,7 42,0 15776,6 949,1 53,9 32 25,9 3.4
Nov. 16 447,0 996,2 178,2 14 258,6 957,3 197,1 16 057,9 1069,1 236,3 43 209,0 6,3
Dec. 16 295.,7 870,7 -151,6 14 124,5 838,0 -134,4 15872,6 909,8 -170,4 3,7 -121,0 4.6
Dlhodobé
2009 Dec. 14 349,2 169.6 -354 122139 154,0 -25,5 13 638,3 166,1 -34,3 8,9 -15,2 6,0
2010 Jan. 14 387,5 309,6 39,2 122459 278,0 32,9 13711,3 315,9 53,8 8,5 105,1 6,3
Feb. 144438 212,2 56,8 12 308.,9 193,7 63,4 13785,0 211,7 62,1 7,5 13,3 4.8
Mar. 14 577.,4 310,4 132,7 12 417,5 250.1 107.8 13902,3 281,5 113,6 7,2 108,6 4.8
Apr. 14 623,7 246,8 47,4 12 464,7 223,5 47.8 13978,0 255,3 68,4 7,1 54,6 4,6
Mij 14 635,1 154,4 11,8 12.498,0 148,4 33,7 14 085,0 181,7 59,6 6,0 -4,8 3,7
Jin 14 639,5 273,0 29,1 12503,2 2457 29,9 14 098,8 265,6 23,2 5,1 5,2 42
Jal 14 673,0 260,3 34,7 12538,5 240,9 36,5 14 076,1 268,3 14,6 4.8 57,4 3.4
Aug. 14704.,4 140,8 32,1 12569,7 127,4 32,0 14 141,9 152,8 43,7 4,7 104,6 4,8
Sep. 14 708,6 268,2 4,6 125839 228,0 14,5 14 099.1 258.4 4,6 4,2 37,2 3,7
Okt. 14 747.6 200%7) 39,2 12 634,8 195.,5 51,1 14 156,2 232,7 67,0 4,1 60,2 3.8
Nov. 14 889.,4 335,6 142,8 12791,6 319,1 157,7 14 385,8 357,6 188,8 4,9 157,4 6,1
Dec. 14 865,2 183,9 -23,3 12785,3 176,8 -5,4 143428 190,8 -29,0 4,9 -27,1 5,7
=== Celkové hrubé emisie (prava os)
Celkovy stav (I'ava os)
OO = = Celkovy stav (lava os) 1600
16 000 1400
14 000 1200
12 000 1000
10 000 800
8000 600
6000 —= 400
4000 200
2000 T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozdny a nerezidentmi eurozény.
2) Podrobnejsie informdcie o vypocte mier rastu si v Technickych poznamkach. Sesfmesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie"
Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejna
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 15276 5376 3213 805 5508 374 1126 734 62 86 221 22
2010 15 873 5245 3294 857 6023 454 1006 624 76 72 208 25
2010 Q1 15529 5468 3174 843 5654 389 1024 642 61 74 227 20
Q2 15703 5454 3212 848 5770 418 1027 661 62 80 198 26
Q3 15737 5427 3204 848 5821 437 998 631 75 67 197 27
Q4 15873 5245 3294 857 6023 454 976 564 107 65 212 29
2010 Sep. 15737 5427 3204 848 5821 437 1012 627 61 71 222 30
Okt. 15771 5265 3222 854 5995 441 949 559 76 69 217 29
Nov. 16 058 5299 3307 863 6142 447 1069 548 150 66 279 25
Dec 15 873 5245 3294 857 6023 454 910 583 96 59 139 32
Kratkodobé
2009 1638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2010 1530 572 114 67 732 45 758 533 31 60 118 17
2010 Q1 1627 747 80 77 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1604 734 95 73 681 21 793 570 31 67 110 16
Q3 1638 743 94 72 692 37 771 546 28 58 118 20
Q4 1530 572 114 67 732 45 716 482 36 53 123 22
2010  Sep. 1638 743 94 72 692 37 753 524 24 55 128 22
Okt. 1620 591 101 73 817 38 716 473 36 53 132 22
Nov. 1672 611 104 72 845 40 712 472 32 54 138 16
Dec 1530 572 114 67 732 45 719 502 40 52 98 27
Dlhodobé spolu?
2009 13638 4643 3125 733 4784 353 251 99 44 17 84 7
2010 14 343 4673 3179 791 5291 409 248 91 46 12 91 9
2010 Q1 13902 4722 3094 767 4948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14 099 41720 3117 715 5089 398 234 91 31 13 89 10
Q3 14 099 4684 3110 776 5130 400 227 86 46 9 79 6
Q4 14 343 4673 3179 791 5291 409 260 81 72 12 89 7
2010 Sep. 14 099 4684 3110 776 5130 400 258 103 37 17 94 8
Okt. 14 156 4674 3121 781 5178 403 233 86 40 15 84 7
Nov. 14 386 4688 3204 791 5297 406 358 76 119 12 141 9
Dec 14 343 4673 3179 791 5291 409 191 81 56 8 41 5
z toho: Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2009 8829 2587 1034 599 4338 271 173 60 18 16 74 4
2010 9513 2668 1101 675 4777 291 156 50 13 11 78 5
2010 Ql 9097 2658 1053 626 4482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9312 2663 1083 654 4625 286 156 47 12 11 81 5
Q3 9335 2650 1070 658 4670 286 141 48 12 8 70 4
Q4 9513 2668 1101 675 4777 291 141 42 19 11 65 5
2010  Sep. 9335 2650 1070 658 4670 286 179 63 13 13 84 5
Okt. 9385 2657 1077 664 4699 289 149 48 17 15 64 5
Nov. 9524 2679 1108 673 41773 290 182 49 20 11 96 6
Dec 9513 2 668 1101 675 4777 291 92 29 18 8 35 3
z toho: Dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2009 4371 1769 2024 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2010 4369 1736 1973 108 435 115 71 34 29 1 10 4
2010 Q1 4340 1775 1961 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4320 1768 1949 110 383 110 65 37 17 1 5 6
Q3 4322 1754 1962 109 386 112 73 29 33 1 6 3
Q4 4369 1736 1973 108 435 115 102 33 44 0 22 2
2010 Sep. 4322 1754 1962 109 386 112 66 31 23 3 6 3
Okt. 4328 1739 1965 109 402 113 74 33 21 0 17 2
Nov. 4407 1730 2009 109 445 115 159 21 92 1 43 3
Dec. 4369 1736 1973 108 435 115 72 45 18 0 6 2
Zdroj: ECB.

1) Mesacné tidaje za hrubé emisie sa tykaji transakcii pocas mesiaca. Na tc¢ely porovnania Stvrfro¢né a rocné tdaje st priemermi prislu§nych mesa¢nych udajov.

2) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou, resp. pohyblivou drokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as obdobia, nomindlne hodnoty)

2. Cisté emisie

Neocistené od sezénnych vplyvov" Ocistené od sezénnych vplyvov"
Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva Spolu | PFI(vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinancné |  Ustrednd Ostatnd Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 87,0 10,3 19,2 8,5 46,2 2,8 86,7 10,2 18,8 8,2 46,7 2,9
2010 46,5 -1,2 5,8 53 31,5 5,1 46,0 -1,4 5,7 5,3 31,6 4,7
2010 Q1 71,0 25,7 -15,7 11,5 46,4 3,1 48,9 7,5 2,0 10,4 24,6 4,5
Q2 41,0 -12,6 8.1 5.0 34,9 5.6 17,1 -15,1 2,7 0.8 23,0 5.7
Q3 34,1 2 1,9 2,6 20,5 6.4 79.8 12,1 25,5 5,0 29,5 7.7
Q4 39,9 -20,5 28,7 2,3 24,1 5.4 38,0 -10,2 -7,6 52 49,5 1,1
2010 Sep. 4,9 -1,5 -24,7 6,1 22,3 8.8 48,1 18,2 4,0 7,4 8.3 10,2
Okt. 539 -26,6 19,5 7,6 48,7 4,6 25,9 -37,5 1,8 7,6 61,7 1,9
Nov. 236,3 10,8 76,8 35 140,3 4,9 209,0 9.2 69,9 3.3 123,6 3,0
Dec. -170,4 -45,6 -10,4 -4,4 -116,8 6.8 -121,0 -2,3 -84,7 4,7 -37,0 -1,7
Dlhodobé
2009 87,7 15,1 22,3 12,6 34,5 3,2 87,6 15,2 22,0 12,7 34,6 3l
2010 55,9 1,9 3,6 5.8 41,5 3,1 56,0 159 3,5 5.8 41,6 3,1
2010 QI 76,5 22,4 -12,9 9.9 52,8 43 75,6 12,6 52 10,7 43,0 42
Q2 50,4 -7,6 3.4 6,1 439 4,6 18,3 -17,5 -1,6 B2 30,8 44
Q3 21,0 -1,4 2,1 3,0 16,3 0,9 66,4 6,3 24,3 4,8 28,6 2,3
Q4 75,6 -5,9 21,9 4,1 52,8 2,8 63,5 6,2 -13,8 5,6 64,0 1,6
2010  Sep. 4,6 4,5 -22,7 9,9 10,5 2,4 37,2 23,5 2,3 9,2 -2,7 5,0
Okt. 67,0 -5,0 12,4 7,1 49,0 3,6 60,2 -3.8 -10,3 8,4 64,3 1,6
Nov. 188.8 -6,2 74,5 3.8 113,9 2.8 157.4 -5.4 66,0 3.3 92,2 1.2
Dec. -29,0 -6,6 -21,3 1,3 -4,6 2,1 -27,1 27,6 -97,1 5,0 35,4 2,0

616 Cisté emisie cennych papierov inych ako akeii, ofistené a neotistené od sezénnych vplyvov

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; nomindlne hodnoty)

Il Cisté emisie
I Cisté emisie oGistené od sezénnych vplyvov
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Zdroj: ECB.

1) Mesacné udaje za Cisté emisie sa tykajui transakcii po¢as mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfrocné a ro¢né tdaje su priemermi prisluSnych mesacnych tddajov.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony"

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (neocistené od sezonnych vplyvov) 6-mesacéna miera rastu o€istené od sezéonnych vplyvov
Spolu | PFI (vrdtane | Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finanéné | Nefinan¢né |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 Dec. 7.8 2.3 10,3 14,5 11,2 10,0 4.8 -0.1 2,8 16.5 9.3 10,9
2010 Jan. 7.1 2,4 9,2 13,9 10,1 9,4 43 0,6 0,5 12,2 8,8 8,6
Feb. 59 0,7 6,2 15,0 9,7 11,0 3,1 -1,3 -1,9 15,5 8,1 11,5
Mar. 5,5 1,5 4,6 16,1 8,5 11,8 2,7 -0,3 -3.2 13,1 6,9 12,3
Apr. 52 1,3 3,6 16,1 8,4 11,2 3,1 2,3 -3,0 13,2 53 12,9
Mij 43 -0,2 2,9 15,0 8,0 10,4 2,5 0,1 -2,0 12,6 5.4 11,3
Jin 3,7 -0,4 1,8 12,3 72 13,7 2,6 -0,8 0,9 83 52 16,7
Jal 33 -0,9 0,5 10,1 7,4 15,2 2,4 -2,4 0,7 8,0 6,0 22,4
Aug. 3,7 -0,3 1,7 10,2 7,2 15,4 4,4 0,6 5.4 5,4 6,4 19,9
Sep. 3,1 -0,3 1,0 8,6 6,2 16,6 3,8 -0,3 5,4 4,2 5,6 21,1
Okt. 32 0,1 0,7 8,4 6,2 16,0 3.4 -2,0 4,4 3,8 7.1 19,0
Nov. 43 0,1 2,8 8.3 7,9 16,4 6,3 0.1 8,0 4,2 10,4 21,7
Dec. 3.7 -0.3 2,1 8.0 6.8 15,9 4,6 0,2 3.4 7.5 8.3 13.0
Dlhodobé
2009 Dec. 8.9 4,0 12,5 26,1 9,5 12,0 6,0 2.4 3.4 21,4 8,9 11,2
2010 Jan. 8,5 4,8 10,1 23,1 9,5 11,6 6,3 3,6 0,8 16,6 10,4 11,1
Feb. 7,5 33 7,1 22,5 9,7 12,4 4.8 0,3 -1,6 19,3 10,7 11,8
Mar. 72 3.8 5,5 22,6 9,2 12,8 4.8 1,4 -3,0 17,0 10,6 13,8
Apr. 7,1 32 4.4 21,5 10,4 11,0 4,6 1,7 -2,6 15,7 9,7 12,7
Mij 6,0 1,6 33 18,5 10,1 8,9 3,7 -0,8 -2,0 12,7 9,9 9,9
Tin 5,1 0,9 2,0 16,0 9,1 12,9 4,2 -0,6 0,7 10,7 9,4 14,7
Tl 4,8 0,2 0,7 12,7 10,2 12,1 34 -3,1 0,8 9,0 10,1 13,1
Aug. 4,7 -0,3 1,4 12,9 10,2 11,8 4,8 -1,0 4,6 7,0 9,7 11,8
Sep. 42 0,0 0,7 11,2 8,9 12,3 3,7 -1.4 4,4 5,6 7.3 10,8
Okt. 4.1 0,0 0.4 10,5 9,1 11,4 3,8 -1,7 3.5 5,6 8,5 10,0
Nov. 4,9 -0,4 2,5 9,7 10,4 11,3 6,1 -0,1 73 6,7 10,8 12,9
Dec. 4,9 0,5 1,4 9,5 10,4 10,3 5,7 1,6 2,0 8,4 11,3 6,1

617 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)

== Verejnd spriva
= === PFI (vritane Eurosystému)

= = Spoloc¢nosti iné ako PFI

35 35

1994 T 1995 ' 1996 | 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informdcie o vypocte miery rastu si v Technickych pozndmkach. Sestmesa¢nd miera rastu je anualizovand.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akeii vydanych rezidentmi eurozony" (pokraovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI(vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatna Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFL PFI
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Spolu
2009 9,5 7,1 18,0 25,0 8,1 43 12,0 1,8 35,7 -1,9 0,1 20,7
2010 8,8 5,6 6,7 19,6 9,9 7,4 -0,2 -3,7 1,1 -1,3 6,8 26,1
2010 Q1 11,1 9,8 13,5 28,8 9,6 83 1,2 -3,8 5,8 -2,1 4,6 26,9
Q2 9,7 73 7,3 23,1 10,2 1,5 -1,0 -4,2 0,3 -0,4 5,5 23,4
Q3 7,5 3.1 34 16,1 10,1 72 -1,2 -3,6 -1,2 -1,8 4.8 28,5
Q4 7,0 2,7 3,3 12,4 9,7 6,8 0,1 -3,1 -0,3 -0,8 12,3 25,7
2010 Jal 7,7 3,1 32 15,8 10,5 6,7 -1,4 -3,5 -1,8 -2,0 5.4 30,0
Aug. 7.5 2,6 3,6 16,2 10,3 7.1 -1,1 -39 -0,8 -2,1 6,6 27,0
Sep. 7,0 2,8 2,2 13,7 9,7 7,8 -1,0 -3.2 -0,7 -1,2 3.3 26,3
Okt. 6,9 2,9 3,1 12,7 9,4 7,0 -0,5 -3.2 -0,8 -1,1 8,7 25,4
Nov. 7,1 2,5 3,7 11,8 10,0 6,8 1,0 -3.8 0,9 -0,5 18,6 25,3
Dec. 7,0 2,5 4,0 11,6 9.9 5.3 0,6 -1.5 -1.4 -0.4 15,9 26,7
Dlhodobé
2009 10,1 9,0 21,4 233 82 3,7 14,3 3,9 38,2 -2,4 -0,4 21,8
2010 9,0 5,5 7.8 20,0 10,0 7,3 0,0 -3,1 0,9 -1,7 6,0 26,4
2010 Q1 11,4 10,8 14,9 29,2 9,7 8,0 1,6 -3,4 6,3 -2,4 32 26,9
Q2 9,9 7.4 8,3 23,5 10,2 7.2 -1,1 -39 -0,2 -0,6 4,1 23,4
Q3 7,9 2,7 4,5 16,4 10,3 7.2 -1,0 -2,9 -1.4 -2,5 4,1 28,6
Q4 7,2 1,6 4,4 12,9 9,9 6,9 0,5 -2,3 -0,7 -1,2 12,4 26,5
2010 Jul 8,1 2,7 4,1 16,3 10,7 6,8 -1,1 -2,9 -1,8 -2,6 4.4 30,3
Aug. 7,9 2,2 4,7 16,5 10,5 7.3 -0,8 -3,1 -1,1 -2,7 6,2 27,1
Sep. 73 2,0 3,5 14,4 9,9 7,9 -0,6 -2,5 -0,6 -1,7 2,9 26,1
Okt. 7.1 1,9 43 13,2 9,5 72 -0,1 -2,5 -0,9 -1,5 8,6 26,2
Nov. 7,2 1,2 4,6 12,2 10,1 6,9 1,3 -2,9 0,2 -0,9 18,8 26,4
Dec. 72 1,2 5,0 12,3 10,1 5,5 1,1 -0,2 -2,1 -0,8 16,2 27,1

618 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

== Verejna sprava
= ==+ PFI (vratane Eurosystému)
= = Spoloc¢nosti iné¢ ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tidajov sa tykaji konca mesiaca, zatial ¢o mesa¢né a ro¢né tdaje sa tykaji rocnej zmeny priemeru obdobia. PodrobnejSie informacie si v Casti

Technické poznamky.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

1. Stav a ro¢na miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Spolu Index: dec. Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera
2001 =100 rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Dec. 3509.5 105.4 1,0 375,0 59 282.5 2,7 2852.1 -0.1
2009 Jan. 33129 105,6 1,1 340,9 7.5 259,0 2,8 2712,9 -0,1
Feb. 2941,5 105,6 1,1 273,8 7.4 206,3 2,8 2461,3 -0,1
Mar. 3024,7 106,1 1,5 312,8 8,0 223,9 2,9 2488,0 0.4
Apr. 34577 106,2 1,6 410,4 8,3 274,6 3,0 2772,7 0,5
Mij 3604,0 106,5 1,9 448.8 8,9 2833 2,9 28719 0,8
Jin 3556,1 107,3 2,7 4453 9,9 2794 39 2831,3 1,5
Tl 38414 107,5 2,7 505,7 9,6 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 4039,5 107,5 2,7 568,4 9,5 321,7 4,0 31493 1,6
Sep. 4208,3 107,6 2,8 588,4 8,5 352,3 4,1 3267,6 1,8
Okt. 4063,0 107,8 2,7 563,3 9,0 326,8 1,3 3173,0 1,9
Nov. 4077,6 108,1 2,7 563,8 8,8 318,5 2,2 31953 1,9
Dec. 4409.3 108.5 3.0 566.0 9.2 349.4 5.3 3493.8 1.8
2010 Jan. 42418 108,7 29 516,7 83 3393 53 33859 1,9
Feb. 4160,3 108,7 3,0 499.3 8,3 337,8 5.4 33232 2,0
Mar. 44734 109,0 2,8 543,6 7,5 363,8 5.4 3566,0 1,8
Apr. 4408,1 109,0 2,7 508.4 7.1 3443 5.3 35554 1,7
Mij 4092,5 109,1 2,4 4459 6,3 3214 53 33252 1,5
Tin 4053,8 109,3 1,9 446,4 5,7 314,3 4,4 3293,1 1,0
Tl 42553 109,4 1,7 519,8 5,1 336,8 4,5 3398,6 0,9
Aug. 4120,3 109,4 1,7 479,3 5,1 313,2 4,1 33279 1,0
Sep. 43443 109,4 1,7 487,0 5,1 325,3 4,0 35319 0,9
Okt. 45299 109,8 1,8 514,4 7.3 3324 4,0 3683,1 0,8
Nov. 4408,1 110,0 1,7 437,8 6.8 3113 3.8 3659,0 0,8
Dec. 4591,6 110,0 1,3 458,4 6,5 3294 0,6 3803,8 0,7

619 Roénd miera rastu kotovanych akeii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

= * =+ Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI

= = Nefinan¢né spolo¢nosti
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Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informécie o vypoéte miery rastu si v Technickych pozndmkach.
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4.4 Kétované akcie vydané rezidentmi eurozény

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

2. Transakcie poc¢as mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie C‘isyé Hrubé Splatenie C@s'té Hrubé Splatenie (Y}}'sgé Hrubé Splatenie (\‘Jis'lé
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 Dec. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Feb. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mar. 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
Apr. 3,7 0,3 3.4 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mij 11,4 0,3 11,1 4,4 0,0 4,4 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
Jin 27,8 2,0 25,8 4,8 0,0 4,8 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Tl 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,1 4,0
Aug. 4,0 3,3 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 3,3 -0,6
Sep. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,2 42 0,2 3,9
Okt. 7,7 0,3 7.4 4,5 0,0 4,5 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 3,9
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Feb. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mar. 9,6 0,2 9.4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
Apr. 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mij 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Tin 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5.8 0,4 5.4
Jal 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,5 2,4 0,8 1,6
Aug. 1,8 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,2 0,6
Sep. 1,6 0,2 1,4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1.4 0,2 1,2
Okt. 16,3 1,1 15,2 14,0 0,0 14,0 0,2 0,0 0,2 2,0 1,1 1,0
Nov. 8,2 1,2 7,0 5.9 0,0 59 0,2 0,1 0,2 2,1 1,2 0,9
Dec. 3,5 3.4 0,1 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 2,7 3,1 -0,4

Hrubé emisie kotovanych akcii podla sektora emitenta

EUR; transakcie po¢as mesiaca; trhové hodnoty)

= * =+ Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
= = Nefinan¢né spolo¢nosti
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1. Urokové miery z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodiiové? S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou®? Jednodiiové? S dohodnutou splatnosfou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky Do Nad Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky
2 rokov 3 mesiacov 3 mesiace 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Feb. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Mar. 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,79 2,73 2,35 0,50
Apr. 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
Mij 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
Jin 0,43 2,16 2,26 2,47 1,41 1,96 0,43 0,89 1,85 2,29 0,66
Tl 0,43 2,31 2,59 2,36 1,40 1,93 0,45 1,06 2,11 2,22 0,74
Aug. 0,43 2,21 2,54 2,35 1,50 1,91 0,45 1,01 2,01 2,22 0,70
Sep. 0,43 2,25 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 111 2,18 2,81 0,71
Okt. 0,44 2,35 2,75 2,80 1,54 1,82 0,50 1,18 2,36 2,53 0,94
Nov. 0,44 2,33 2,65 2,66 1,54 1,83 0,50 1,16 2,45 2,41 0,90
Dec. 0,43 2,27 2,77 2,59 1,55 1,84 0,51 1,19 2,56 2,60 1,07
2011 Jan. 0,43 2,38 2,61 2,77 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02

2. Urokové sadzby z tiverov domacnostiam (nové obchody)

Revolvingové Spotrebitelské tivery Uvery na byvanie Ostatné tvery podla
tvery a precerpania zaciatoc¢nej fixacie sadzby
apohladavky | Podla zacCiatocne;j fixdciej sadzby Ro/éné PodTa zaciatocnej fixacie sadzby Roﬁné
zkreditnej karty | popuplivi [ Nad 1 Nad | Peroentudlna o b0 e | Nad 1 Nad 5 Nad | Pereentudlna Fp o ia | Nad 1 Nad
(bezdrocné | ¢547ba do ado5| 5rokov ikl n(llwri sadzba do ado5| adol0| 10rokov Kl rglerﬁ sadzba do ado5| 5rokov
atrocené)” 1 roka rokov naxtadov 1 roka rokov rokov naxtadov 1 roka rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 Feb. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,16 4,48 4,74
Mar. 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 4,21 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
Apr. 8,77 6,78 6,12 7,92 7,67 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 4,32 4,53
Mij 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,64 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Jin 8,79 5,18 6,13 7,74 7,11 2,56 3,59 4,06 3,90 3,54 3,01 4,22 4,27
Tl 8,73 5,48 6,22 7,71 7,32 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 4,29 4,27
Aug. 8,72 5,38 6,26 7,87 7,35 2,83 3,63 3,95 3,80 3,76 3,35 4,52 4,14
Sep. 8,74 5,52 6,18 7,87 7,31 2,75 3,57 3,84 3,74 3,62 3,33 4,35 4,07
Okt. 8,66 5,36 6,03 7,71 7,15 2,76 3,57 3,78 3,69 3,61 3,37 4,43 4,21
Nov. 8,61 5,39 6,08 7,64 7,15 2,80 3,55 3,76 3,70 3,65 3,55 4,37 4,17
Dec. 8,58 5,16 5,95 7,23 6,86 2,78 3,54 3,80 3,70 3,68 3,39 4,31 4,15
2011 Jan. 8,62 5,06 6,13 7,81 7,15 2,94 3,71 3,91 3,86 3,82 3,37 4,32 4,30
3. Urokové sadzby z iverov nefinan¢nym spolo¢nostiam (nové obchody)
Revolvingové tvery Ostatné tvery do 1 mil. EUR podla Ostatné tvery nad 1 mil. EUR podla
a precerpania zaciatocnej fixacie sadzby zaciatocnej fixdcie sadzby
a pohladavky
z kreditnej karty Pohyblivd sadzba Nad 1 a do 5 rokov Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad 1 a do 5 rokov Nad 5 rokov
(beziiroéné do 1 roka do 1 roka
a irocené)?
1 2 3 4 5 6 7
2010 Feb. 4,03 3,25 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61
Mar. 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
Apr. 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45
Mij 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,84 3,41
Jin 3,70 3,25 4,09 3,80 2,17 2,86 3,37
Jal 3,70 3,26 4,23 3,95 2,26 2,85 3,20
Aug. 3,75 3,38 4,14 3,84 2,28 2,92 3,65
Sep. 3,80 3,34 4,10 3,78 2,26 2,72 3,51
Okt. 3,83 3,42 4,16 3,82 2,33 2,94 3,46
Nov. 3,85 3,56 4,26 3,82 2,42 3,05 3,53
Dec. 3.86 3,50 4,18 3.86 2,59 2,82 3.50
2011 Jan. 4,02 3,45 4,15 3,86 2,45 2,94 3,93

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmien v zloZeni eurozony. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti Vieobecné poznamky.

2) Pre tito kategériu sa nové obchody a zostatky zhoduji. Koniec obdobia. V désledku zmien v metodike vyplyvajicich z implementécie nariadeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7, ktorymi sa
meni nariadenie ECB/2001/18, ddaje za jin 2010 nemusia byt plne porovnateIné s idajmi za predchddzajice obdobia.

3) Pre tito kategériu sa domdcnosti a nefinan¢né spolo¢nosti spdjaji a zaclefiuji do sektora domdcnosti, kedZe vo vSetkych zicastnenych Stitoch si hodnoty nefinanénych spolo¢nosti
zanedbateIné v porovnani s hodnotami v sektore domdacnosti.

4) Roc¢nd percentudlna miera nikladov zahffia celkové ndklady na tver. Celkové ndklady zahffiajui zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako su ndklady na
zistovanie, spravu, spracovanie dokumentov a zdruky.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.5 Urokove sadzby Pl z vkladov rezidentov eurozony a tverov rezidentom eurozony v eurdch”

(% p. a.; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer obdobia, ak nie je uvedené inak)

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? ¥ Vklady splatné S dohodnutou splatnostou
YA Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace AR Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Feb. 0,42 2,14 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
Mar. 0,42 2,12 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
Apr. 0,41 2,12 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16
Mij 0,40 2,12 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
Jin 0,43 2,13 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,11 1,24
Jil 0,43 2,15 2,73 1,40 1,93 0,45 1,54 3,14 1,24
Aug. 0,43 2,17 2,72 1,50 1,91 0,45 1,57 3,11 1,25
Sep. 0,43 2,20 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26
Okt. 0,44 2,22 2,70 1,54 1,82 0,50 1,68 3,07 1,29
Nov. 0,44 2,25 2,72 1,54 1,83 0,50 1,70 3,11 1,33
Dec. 0,43 2,28 2,70 1,55 1,84 0,51 1,76 3,08 1,50
2011 Jan. 0,43 2,31 2,71 1,53 1,85 0,54 1,78 3,08 1,55
5. Urokové sadzby z iverov (stav)
Uvery domécnostiam Uvery nefinanénym spolo¢nostiam
Uvery na byvanie so splatnostou Spotrebitelské dvery a dalSie so splatnosfou So splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I ado Nad 5 rokov Do I roka Nad I ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Feb. 4,03 4,11 4,03 7,49 6,61 543 3,45 3,33 3,43
Mar. 3,98 4,04 3,98 7,43 6,51 5,35 3,43 3,26 3,37
Apr. 3,89 4,01 3,92 7,38 6,50 5,29 3,42 3,21 3,33
Mij 3,87 3,97 3,89 7,40 6,45 5,29 3,40 3,20 3,31
Jin 3,79 3,96 3,84 7,61 6,48 5,21 3,29 3,21 3,30
Jal 3,73 3,93 3,82 7,70 6,50 5,19 3,34 3,25 3,33
Aug. 3,79 3.89 3,81 7,74 6,46 5,20 3,37 3,28 3,34
Sep. 3,83 3,88 3,83 7,83 6,46 5,22 3,42 3,29 3,38
Okt. 3,80 3,86 3,83 7,79 6,45 5,20 3,48 3,34 3,38
Nov. 3,77 3,86 3,85 7,66 6,47 5,22 3,50 3,39 3,42
Dec. 3,73 3.83 3.81 7,64 6,41 5.19 3,50 3.41 3,42
2011 Jan. 3,71 3,80 3,80 7,78 6,40 5,17 3,60 3,44 3,43

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

622 Nové Gvery s pohyblivou sadzbou a zaciatocnou fixdciou

.b latkov; pri bdobi : :
a. bez poplatkov; priemer za obdobie) Sﬂdlby do 1 roka (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

Domiécnosti do 1 roka

Nefinan¢nych spolo¢nosti do 1 roka
Domadcnosti nad 2 roky
Nefinan¢nych spolo¢nosti nad 2 roky

Domadcnostiam na spotrebu

Domadcnostiam na kipu domu

Nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
Nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
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400 | A /VM : 4,00 ,/w W\
5 g ? 7.00 A A N A A 7,00
V W -‘ B A q '\, W B
3,50 \ /\ Av/j\ . | [\J . W ",\ 3,50 1
\I \N V\/\/\/ W\ / RO 6,00 e 6,00
\ P -, AR , e
3,00 3,00 e M
\ N v LS Vel 4 l\ o Y \ 5.00 7 - 'W/J.\‘-l 5.00
;‘\| \‘ N ) N Al . \ AK S /s ¢ ’
250 Nehywtin Mgy : W\ [V] 250 N , ,/ \‘.\
\ - / \ D 400 |t m = o ~~v”’ & 4,00
2,00 LYY ) . 2,00 N
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1,50 B 1o 30 \,\/\ 00
1,00 - ** 1100 200 2,00
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2003 | 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010
Zdroj: ECB.

* Zdroj udajov v tabulke a prislu§né poznamky pod ¢iarou sd na strane S42.
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4.6 Urokové miery pefiainého trhy
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodiové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacéné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacéné vklady 3-mesacéné vklady

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2009 Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31
2010 Ql 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
Q2 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24

Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19

2010 Feb. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25
Mar. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25

Apr. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Mij 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

Tiin 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Tl 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24

Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24

Sep. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

Okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20

Nov. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,54 0,29 0,19

Dec 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18

2011 Jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19
Feb. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19

623 Urokové miery peiainého trhu eurozény'?

624 3-mesacné Grokové miery pefiainého trhu

(mesacné priemery; % p. a.)

== ]-mesacna miera
—_—

3-mesa¢nd miera
12-mesa¢énd miera
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Zdroj: ECB.

(mesacéné priemery; % p. a.)

== Eurozéna"?
===+ Japonsko
Spojené Stity
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1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade narodnych sadzieb vdZenych HDP. Dalsie informacie vo Vieobecnych pozndmkach.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v asti VSeobecné poznamky.
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4.7 Vynosové krivky eurozény"

(dlhopisy verejnej spravy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

Spotova miera OkamZita forwardovéa miera
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 7-roénd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-ro¢nd 2-roénd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
- 3-mesacnd - 2-ro¢nd
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2009 Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Q1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
Q2 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Q4 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2010 Feb. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Mar. 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
Apr. 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Mij 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
Jin 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Jal 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 4,43
Aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70
Sep. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09
Nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 4,35
Dec 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 Jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62
Feb. 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 3,91 4,67

625 Spotové vynosové krivky eurozony”
(v % p. a.; koniec obdobia)

=== Februdr 2011

626 Spotové miery a spready eurozény?

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

=== ]-ro¢né miera (l'ava os)
= === 10-ro¢nd miera (lava os)

*=r* Januar 2011 = = Spread medzi 10-ro&nou a 3-ronou mierou (pravi os)
= = December 2010 ——  Spread medzi 10-ro&nou a 2-ro&nou mierou (prav os)
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na vychodiskovych ddajoch poskytnutych EuroMTS a ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné pozndmky.
2) Udaje zahfnaji dlhopisy dstrednej Statnej spravy s ratingom AAA.

Mesaény bullefin
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

Siroky 50 | Suroviny |  Spotrebné |  Spotrebné Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Techno- | Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard |  Nikkei
index tovary tovary aplyn sektor logicky | odvetvia | munikicie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 411,5  1220,7 121516
2009 2342 25210 353,2 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 3537 380.,4 363.5 946,2 93216
2010 2655 27793 463,1 166,2 323,4 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4  1140,0 10006,5
2009 Q4 268,1 28727 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3  1088,7 99692
2010 Q1 268,0 2849,0 445,0 159,3 294,9 320,0 195.5 326,7 229,9 372,4 398.8 4263 1123,6 10511,2
Q2 261,1 27357 446,3 163,7 312,9 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 1134,6 103459
Q3 259,5 27159 4458 165,2 323,0 294,5 181,6 327,0 210,7 3259 387,6 3914 1096,2 93560
Q4 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 175,7 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 1204,6 98424
2010 Feb. 257,0 27275 4279 1543 285,3 309,8 183,9 312,3 2227 360,9 386.8 4150 1089,2 101751
Mar. 272,6 2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 106715
Apr. 278,6 29373 470,9 171,7 313,8 328,6 199,7 349,0 248,8 378,9 396,7 430,0 1197,3 111398
Mij 252,7  2642,1 431,4 159,6 305,2 2954 170,8 324,8 221,9 341,7 360,0 401,0 1125,1 10104,0
Jin 2532 26417 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 218,3 330,5 361,6 406,1 1083,4 9786,1
Jal 255,1  2669,5 435,0 160,8 320,8 289.3 178,0 3242 212,3 320,3 369,7 389,2  1079,8 9456,8
Aug. 2589 27122 441,5 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 3285 392,2 383,1 10873 92682
Sep. 264,6  2766,1 460,9 171,6 332,4 298,4 183,0 331,9 212,9 329,0 400,9 4018 1122,1  9346,7
Okt. 271,3 28177 489,1 175,1 346,1 3049 183,2 346,0 223,7 3314 410,5 4054  1171,6  9455,1
Nov. 272,2  2809,6 509,9 176,3 359,9 307,4 174,4 358,5 222,9 335,0 403,0 4050 11989 97972
Dec. 276,5 28256 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 385,3 404,6 12415 10254,5
2011 Jan. 282,8 2900,7 531,1 178,1 3753 335,1 178,0 385.8 246,1 346,2 390,7 4118 1282,6 10449,5
Feb. 2923 30157 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 3931 257,6 359,0 402,9 418,7 13211 106223

627 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, Standard&Poor’s 500 a Nikkei 225

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

= Siroky index Dow Jones EURO STOXX K
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie si v &asti VSeobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych cien"

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Informativne polozky:
Regulované ceny?
Index: Spolu Tovary | Sluzby | Spolu| Spracované | Nespracova-| Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 =100 potraviny | né potraviny tovary bez (s.n.) bez regulo- ceny
energif vanych cien

Spolu bez

nesprac.

potravin a

energif
V % z ihrnu 100.0| 1000 823 58,5 41,4|  100,0 11,9 7.4 28,9 10,3 41,4 88,9 11,1

zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107.8 33 2,4 3.8 2,6 - - - - - - 3.4 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,6
2009 Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 QI 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 1,0 0,0 3,0 0,2 1,2 0,4
Q2 110,1 1,6 0,9 1,9 1,2 0,7 0,3 0,8 0,4 3,9 0,3 1,6 1,4
Q3 109,9 1,7 1,0 2,0 1,4 0,3 0,5 0,4 0,2 0,0 0,5 1,7 2,1
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,6 0,5 0,2 2,0 0,3 2,0 2,4
2010 Sep. 110,2 1,9 1,2 2,2 1,4 0,2 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,0 L8 2,1
Okt. 110,5 1,9 1,1 2,4 1.4 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,6 0,1 1,9 2,4
Nov. 110,6 1,9 1,2 2,3 1,3 0,2 0,2 0,4 0,0 0,8 0,1 1,9 2,4
Dec. 111,3 2,2 1,1 2,9 1,3 0,3 0,3 0,4 0,0 2,3 0,1 2,2 2,4
2011 Jan. 110,5 2,3 1,2 2,9 1,5 0,2 0,2 -0,5 -0,6 3,0 0,2 2,2 33
Feb.? . 2,4 . . . . . . . . . . .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty a | Rekredcia Rozne
(vrt. alkoholickych ndpojov a tabaku) telekomu- a osobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Nijomné
potraviny potraviny tovary bez
energii
V %2 thrnu 19.3 11,9 74 39.2 28,9 103 10,1 6.0 6.5 3.2 14.6 7.0
zar. 2010

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 35 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7,4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2009 Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 -3,2 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010 Ql 0,1 0,6 -0,6 1,3 0,1 4,8 1,9 1,6 2,5 -0,5 L1 1,6
Q2 0,9 0,8 1,0 2,4 0,5 8,1 1,8 1,5 2,3 -0,9 0,8 L5
Q3 1,5 0,9 2,3 2,2 0,5 7.3 1,8 1,6 2,5 -0,8 1,0 1,5
Q4 1,9 1,3 2,7 2,9 0,8 9,2 1,6 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5
2010 Aug. 1,6 1,0 2,5 1,7 0,3 6,1 2,0 1,8 2,5 -0,5 1,0 1,6
Sep 1,5 1,0 2,3 2,6 0,9 7,7 1,7 1,4 2,4 -0,9 1,1 1,5
Okt 1,6 1,2 2,3 2,7 0,8 8.5 1,6 1,3 1,9 -1,0 1,3 1,5
Nov. 1.8 1,3 2,6 2,6 0,9 7,9 1,6 1,2 2,0 -0,8 1,2 L5
Dec. 2.1 1,5 32 32 0.7 11,0 1,7 1,3 1,7 -0,7 1,2 1.4
2011 Jan. 1,9 1,8 2,1 3.4 0,5 12,0 1,7 1,3 1,5 -0,2 1,6 1,7

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Vieobecné pozndmky.

2) Tieto Statistické tidaje poskytujd len pribliznd droven cenovej reguldcie, kedze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouZzitej
na kompildciu tohto indikdtora je na strdnke Eurostatu: (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction).

3) Odhad zaloZeny na predbeznych ndrodnych ddajoch, ktoré zvycajne pokryvaji okolo 95 % eurozony, ako aj na predbeznych informdcidch o cendch energii.
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2. Ceny v priemysle, stavebnictve, ceny nehnutelnosti na byvanie

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo" | nehnutelnosti
Spolu (index: Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie?
28R 1I00) Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
Eiicka Spoieha tovary I spolu | Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
V % z ihrnu 100,0 100,0 82.8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4
zar. 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2,4 2,2 1,2 42 4,6
2008 114,4 6,1 4,8 3.4 3,9 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,9 1,2
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,9 -5,3 0,4 22,1 1,2 22,5 -11,8 0,1 -2,8
2010 11,7 2,9 3.4 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 . .
2009 Q4 108,4 -4,6 -3,0 -3,1 -5,0 -0,6 -2,5 0,4 -2,8 -9,5 -0,3 -1,6
2010 QI 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 0,3 -0,7 0,3 0,2 0,1
Q2 111,5 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 -0,1 0,6 -0,2 7.2 2,4 1,6
Q3 112,3 4,0 3,7 2,3 4.8 0,7 0,6 1,1 0,5 8,8 2,4 2,6
Q4 113,5 4,7 4,5 3,1 5.9 0,8 1,5 1.4 1,5 9,6 . .
2010 Aug. 112,2 3,6 33 2,3 4,7 0,7 0,5 L1 0,4 7.4 - -
Sep. 112,5 43 4,0 2,6 5.1 0,7 0.8 1,2 0,7 9,4 - -
Okt. 112,9 4,3 4,1 2,9 5,5 0,7 1,2 1,3 1,2 8,7 - -
Nov. 113,3 4,5 43 3,1 5,8 0,9 1,5 1,5 1,4 8,8 - -
Dec. 114,3 53 52 33 6,3 0,7 1,8 1,5 1,8 11,2 - -
2011 Jan. 116,0 6,1 5,6 39 7.4 0,9 2,0 1,4 2,0 12,5 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu
Ceny Ceny neenergetickych komodit Defliatory HDP
ropy”
(EUR za Vizené podla dovozu® Vizené podla pouZitia® Spolu | Spolu Domdci dopyt Export® | Import®
barel) (s. 0. Index
Spolu | Potraviny Iné ako | Spolu | Potraviny Iné ako |2000 = 100) Spolu | Stikromnd | Spotreba Tvorba
potraviny potraviny spotreba verejnej | hrubého
spravy fixného
kapitédlu
Podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 52,8 7,8 14,3 5,5 53 9,3 2,9 116,4 2,3 2,2 2,3 1,7 2,6 1,5 1,2
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 118,7 2,0 2,5 2,6 2,5 2,2 2,5 3.8
2009 44,6 -18,5 -89 -23,0  -18,0 -11,4 -22.8 119,8 0,9 0,0 -0,3 2,1 -0,8 -3,3 -5,8
2010 60,7 44,7 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 120,8 0,8 1,6 1,8 0,7 1,0 3,2 5.4
2009 Q4 51,2 3.1 5,7 1,8 2,4 -1,0 5,0 119.9 0,3 -0,1 0.1 1,3 -1,1 -2,3 -3,7
2010 Q1 56,0 29,0 7,4 42,6 27,4 7,5 46,5 120,2 0,5 1,0 1,1 1,1 -0,3 1,2 2,3
Q2 62,6 48,2 12,5 70,2 41,7 14,0 67,3 120,6 0,8 1,7 1,8 1,1 0,9 3,7 6,2
Q3 59,6 51,5 29,7 63,1 49,4 41,0 55,8 121,1 1,0 1,9 2,1 0,5 1,5 39 6,2
Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48,4 48,9 121,1 1,0 2,0 2,4 0,3 1,8 4,0 6,8
2010 Sep. 59,8 54,7 36,8 63,7 54,8 52,2 56,6 - - - - - - - -
Okt. 60,2 47,5 34,8 53,9 50,3 52,4 48,9 - - - - - - - -
Nov. 63,1 48,6 35,3 55,5 47,3 44,4 49,5 - - - - - - - -
Dec. 69,6 49,6 39,5 54,9 48,5 48,9 48,2 - - - - - - - -
2011 Jan. 72,6 459 42,7 47,5 43,8 46,4 42,0 - - - - - - - -
Feb. 76,6 47,5 50,9 459 453 51,4 40,9 - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade tidajov Eurostatu (stlpec 7 v tabulke 2 v Casti 5.1a stipce 8 az 15 v tabulke 3 v &asti 5.1), vipolty ECB na ziklade tdajov Thomson Financial Datastream

(stlpec 1 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v Casti 5.1 stlpce 2 az 7 v tabulke 3 v Casti 5.1).

1) Ceny vstupov obytnych budov.

2) Experimentélne tdaje zaloZené na neharmonizovanych ddajoch narodnych zdrojov (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani doddvku).

4) Ceny vyjadrené v eurdch. Vizené podla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

5) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla domdceho dopytu eurozény (doméca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentélne tidaje (viac na http://www.ecb.int/stats/
intro/html/experiment.en.html ).

6) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozdny.

ECB
S Mesaény bulletin
Marec 2011



5.1

HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uvedené inak)

4. Jednotkové naklady prace, odmena na jednotku spotreby prace a produktivita prace’
(ocistené od sezénnych vplyvov)

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

Spolu (index: Spolu Podra sektora ekonomiky
2000 = 100)
PoInohospodarstvo Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
pofovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo a rybérstvo vyroba a vyroba doprava, posty nehnutelnosti, zdravotnictvo
arozvod elektriny, a telekomunikdacie prendjom a ostatné sluzby
plynu a vody a obchodné ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové niklady prace?
2008 115,6 3,5 1,0 5,3 4,1 2,6 32 2,7
2009 120,1 3.9 -1,8 9,6 1,5 5.2 0,9 2.8
2009 Q4 119,9 1,4 -0,9 1,0 2,0 2,7 0,7 2,0
2010 QI 119,8 -0,5 0,2 -6,7 2,0 -0,2 1,0 1,3
Q2 119,5 -0,6 0,8 -6,7 2,2 -1,1 1,3 1,8
Q3 119.4 -0.5 2,1 -4.3 2.3 -0,5 1.8 0.3
Odmena na zamestnanca
2008 121,6 32 3,8 3,0 5.1 2,6 2,7 3.4
2009 123.5 1.6 2,5 0.4 2.4 1,7 1.4 2,5
2009 Q4 124,3 1,5 2,3 0,6 2,1 1,5 1,8 2,1
2010 Q1 124,6 1,5 1,3 2,6 0,2 1,6 2,0 L1
Q2 125,5 1,9 2,0 4,0 1,4 14 1,3 1,5
Q3 125.9 1.5 1.8 3.5 1,7 1.8 1.6 0.2
Produktivita prace na jednu zamestnani osobu?®
2008 105,3 -0,3 2,8 -2,1 1,0 0,0 -0,5 0,7
2009 102,9 -2.3 4.4 -8.4 0,9 -3.3 0,5 -0.2
2009 Q4 103,7 0,1 3,1 -0,4 0,1 -1,1 1,1 0,1
2010 Q1 104,1 2,1 L1 10,0 -1,7 1,8 1,0 -0,3
Q2 105,0 2,6 1,2 11,5 -0,8 2,5 0,0 -0,2
Q3 105.4 2.1 -0.3 8.2 -0,5 2.3 -0.2 -0.1
Odmena na odpracovanii hodinu
2008 123,9 3,1 2,7 35 4.4 2,7 2,4 3,1
2009 128.0 3.3 39 4.7 4,6 2.8 2,6 29
2009 Q4 128,4 2,3 38 1,7 4,3 2,1 2,5 2,3
2010 Q1 128,6 0,9 4,1 0,3 0,3 1,0 1,7 0,7
Q2 129,2 L1 3,0 0,1 1,7 11 0,9 1,2
Q3 129.3 0.8 1.4 0.2 2,6 1.4 1.1 -0.2
Hodinova produktivita prace®
2008 108,0 -0,2 3,0 -1,6 0,6 0,4 -0,8 0,5
2009 107,2 -0.8 4.9 -4.7 2,6 -2.4 1.9 0.1
2009 Q4 107,7 0,7 4,1 0,6 1,3 -0,8 1,8 0,2
2010 Ql 108,0 1,5 3.4 7.4 -2,2 1,0 0,8 -0,8
Q2 108,7 1,8 2,8 7,6 -1,2 1,9 -0,3 -0,6
Q3 109,0 1,3 1,4 4,5 -0,6 1,6 -0,6 -0,5
5. Hodinové naklady prace®?

Spolu Spolu PodTa zloZiek Za vybrané sektory ekonomiky Informativna
(s. 0.; index: polozka:
2008 = 100) ukazovatel
d ‘; d ych
Platy a mzdy Socidlne Tazba nerastnjch Stavebnictvo Sluzby miezd®

prispevky surovin, priemyselna

zamestndvatela vyroba a vyroba

arozvod elektriny,

plynu a vody

V% z ihrnu 100,0 100,0 752 248 324 9,0 58,6
zar. 2008

1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102,8 2,9 2,7 3.4 33 3.4 2,5 2,6
2010 . . . . . . . 1,7
2010 Q1 103,9 1,9 1,8 2,1 1,7 2,7 1,9 1,8
Q2 104,2 1,6 1,5 1,9 0,8 2,3 1,9 1,9
Q3 104,1 0,8 0,7 1,2 0,3 0,6 1,1 1,5
Q4 1,6

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade idajov Eurostatu (tabulka 4 v Casti 5.1 a stipec 7 v tabulke 5 v &asti 5.1) a v§pocty ECB (stlpec 8 v tabulke 5 v &asti 5.1).
1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17.
2) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend produktivitou price na zamestnanid osobu.

3) Celkovy HDP a pridand hodnota podla sektorov ekonomiky (objemy) na jednotku spotreby prace (zamestnané osoby a odpracované hodiny).

4) Hodinové ndklady prace za celé hospodarstvo, bez polnohospodarstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluZieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za
jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.
5) Experimentédlne tdaje (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouZitia?

HDP
Spolu Domici dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stkromna Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob® Spolu Export? Import?
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR; ocistené od sezonnych vplyvov)
2007 9045,7 8912,6 5086,3 1809,5 1976,7 40,1 133,0 3751,5 3618,5
2008 9259,4 9164,2 5243,6 1899,3 1999,9 21,4 95,2 3876,2 3780,9
2009 8968,1 8851,3 5174,1 1986,7 1760,0 -69.5 116,9 3258,1 31413
2010 9192,9 9070,3 5307,7 2016,2 1762,9 -16,6 122,7 37213 3598,6
2009 Q4 2251,2 2208,9 1299,9 498,6 430,5 -20,0 422 839,0 796,8
2010 Q1 22659 22375 1310,2 502,3 431,4 -6,4 28,4 871,9 843,5
Q2 22959 2271,6 13222 504.,4 443,7 1,3 24,3 924,0 899,7
Q3 23122 2271,5 13304 506,1 4445 -3,5 34,6 950,3 915,7
Q4 2319,0 2283,6 1345,0 503,4 4433 -8,0 35,4 975,1 939.,8
Percento HDP
2010 100,0 98,7 57,7 21,9 19,2 -0,2 1,3 - -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku; o¢istené od sezénnych vplyvov?®)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %
2009 Q4 0,2 -0,2 0,2 0,0 -1,0 - - 2,0 1,0
2010 Q1 0,4 0,6 0,4 0,0 -0,1 - - 2,8 3,5
Q2 1,0 0,8 0,2 0,2 2.1 - R 4.4 42
Q3 0,3 0,0 0,1 0,4 -0,1 - - 2,2 1.4
Q4 0,3 0,0 0,4 0,1 -0,6 - - 1,8 1,1
Medziroénd zmena v %
2007 2,9 2,6 1,7 2,2 4,7 - - 6,3 5,8
2008 0,4 0,4 0,4 2,4 -0,8 - - 1,0 0,8
2009 -4,1 -3,5 -1,1 2,4 -11,4 - - -13,2 -12,0
2010 1,7 0,9 0,8 0,7 -0,7 - - 10,9 8,9
2009 Q4 -2,1 -2,7 -0,5 1,8 -9,5 - - -5,5 7,1
2010 Q1 0,8 -0,4 0,4 11 -4,6 - - 6.5 3%
Q2 2,0 1,3 0,6 0,6 -0,3 - - 12,4 10,7
Q3 1,9 1,2 0,9 0,6 0,7 - - 12,0 10,4
Q4 2,0 1,4 1,1 0,7 1,2 - - 11,7 10,5
Prispevky k §tvrtrocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 Q4 0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,4 - -
2010 Q1 0,4 0,6 0,2 0,0 0,0 0,4 -0,2 o -
Q2 1,0 0,8 0,1 0,0 0,4 0,3 0,2 - -
Q3 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,3 - -
Q4 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2007 2,9 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,3 - -
2008 0,4 0,4 0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 -4,1 -3.4 -0,6 0,5 -2,5 -0,8 -0,7 - -
2010 1,7 0,9 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,8 - -
2009 Q4 -2,0 -2,7 -0,3 0,4 -2,0 -0,8 0,6 - -
2010 QI 0,8 -0,4 0,2 0,2 -0,9 0,1 1,2 - -
Q2 2,0 1,2 0,3 0,1 -0,1 0,8 0,7 - -
Q3 1,9 1,2 0,5 0,1 0,1 0,4 0,7 - -
Q4 2,0 1,3 0,6 0,2 0,2 0,3 0,7 - -

Zdroj: Eurostat.
1

) Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17.

2) Export a import zahffia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény. Udaje nie si plne konzistentné s Castou 3.1; tabulkou 1 v casti 7.1; tabulkou 3 v Casti 7.2;
a tabulkami 1 a 3 v Casti 7.5.

3) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

4) Ro¢né udaje nie st oéistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5.2 Ponuka a dopyt

2. Pridana hodnota podla ekonomickej ¢innosti"

Hrubé pridana hodnota (ziakladné ceny) Dane minus
— dotacie
Spolu Polno- Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, Financ¢né, Verejnd spréva, produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely sprostredkovanie Skolstvo,

polovnictvo, priemyselnd vyroba areStaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo

lesnictvo a vyroba arozvod doprava, posty prendjom | a ostatné sluzby

arybdrstvo | elektriny,plynu a vody a telekomunikdcie | a obchodné innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR; o¢istené od sezonnych vplyvov)
2007 8084,3 152,9 16557 513,4 1679,4 22782 1804,7 961,4
2008 8312,6 147,6 1653,0 529,8 17352 23599 1887,0 946,8
2009 8074,5 132,5 14393 508,2 1670,1 2363,0 1961,6 893,6
2010 8254,6 143,3 1514,6 493,0 1704,3 2399,4 1999,9 938,4
2009 Q4 2025,5 32,8 3639 124,4 417,6 593,4 4934 225,7
2010 Q1 2040,4 34,7 370,7 122,5 420,0 5944 498.,0 225,5
Q2 2062,1 35,7 378,7 1244 4255 596,7 501,1 233.8
Q3 20714 36,2 379.1 123,6 4291 602,7 500,7 240,8
Q4 2080,7 36,7 386,2 122,5 429.7 605.,6 500.0 238,3
Percento pridanej hodnoty
2010 100,0 1,7 18,3 6,0 20,6 29,1 24,2 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku; o¢istené od sezénnych vplyvov?)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrfroku v %
2009 Q4 0,1 -0,6 0,6 -1,7 0,0 0,1 0,3 1,0
2010 Q1 0,6 1,3 2,2 -1,6 0,5 0,5 0,2 -1,8
Q2 0,8 -0,6 2,0 0,8 0,9 0,6 0,3 2,5
Q3 0,3 -1,1 0,3 -1,0 0,3 0,6 0,3 0,8
Q4 0,3 1,3 1,4 -1,7 0,0 0,3 0,2 0,0
Medziroénd zmena v %
2007 3,1 1,4 32 2,5 3,7 4,0 1,7 0,9
2008 0,7 0,9 22,2 -1,2 1,3 1,7 1,9 -1,4
2009 -4,2 2,1 -13,3 -5,9 -5,0 -1,6 1,1 -3,0
2010 1,8 0,2 5,7 -4,3 1,4 1,5 1,1 1,6
2009 Q4 -2,3 1,6 -6,8 -5.8 -33 -0,8 1,2 -0,1
2010 Q1 0,9 0,5 3.8 -6,5 0,3 0,9 1,2 0,0
Q2 1,9 0,4 7.1 -4,2 1,4 1,3 1,0 2,3
Q3 1,8 -0,9 53 -3,5 1,6 1,8 1,1 2,5
Q4 2,1 1,0 6,1 -3,5 1,6 2,0 1,1 1,5
Prispevky k medzistvrtro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 Q4 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 Q1 0,6 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q2 0,8 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch

2007 3,1 0,0 0,7 0,2 0,8 L1 0,4 -
2008 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2010 1,8 0,0 1,0 -0,3 0,3 0,4 0,3 -
2009 Q4 -2,3 0,0 -1,3 -0,4 -0,7 -0,2 0,3 -
2010 Q1 0,9 0,0 0,7 -0,4 0,1 0,3 0,3 -
Q2 1,9 0,0 1,2 -0,3 0,3 0,4 0,2 -
Q3 1,8 0,0 0,9 -0,2 0,3 0,5 0,3 -
Q4 2,1 0,0 1,1 -0,2 0,3 0,6 0,3 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17.

2) Rocéné tudaje nie si o¢istené od vplyvu pocétu pracovnych dni.
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3. Priemyselna produkcia?

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
(2188?; Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitélové Spotrebné tovary
100) giicka Spoteba By Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby

V %z ihrnu 100,0 77.8 77.8 69,2 68,7 28,1 223 18.3 2.6 15,7 9.1 oY
zar. 2005

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

2008 -2,6 106,3 -1,8 -1,9 -2,0 -3,5 -0,2 -2,1 -5,7 -1,5 0,3 -5,5

2009 -13.8 90,5 -14,9 -15,9 -16,0 -19,2 -20,7 -5.1 -17,4 3,1 -5.3 -8,3

2010 4,0 96.9 7.1 7.5 7.6 9.8 8,7 3.2 2,6 3.3 3.7 -1,6

2010 Q1 1,8 94,3 4,7 49 4,9 8,0 2,5 3,1 0,1 3,6 33 -10,1

Q2 6,1 96,5 9,0 9.3 9,4 13,9 9,0 3.8 5,0 3,6 5.5 -4,0

Q3 3.8 97,6 7,0 7,6 7,7 9.4 9,8 3,2 3,8 3.1 1,6 -8,1

Q4 4.4 99.2 7.7 8.2 82 8.0 13,1 2.9 1,5 3,0 4,3 -8,6

2010 Jadl 4,0 97,0 7.4 7.8 8,0 9,7 9,6 39 5,0 3,7 2,3 -1,9

Aug. 4,9 98,2 8,5 9,5 9,5 11,5 12,5 4,2 6,8 3,9 1,2 -8,7

Sep. 2,7 97,5 5,6 6,1 6,1 7.4 8,2 1,8 1,0 1,9 1,2 -1,7

Okt. 4,1 98,3 7,2 7,7 8,0 7.8 12,3 3,3 2,1 35 1,3 -6,7

Nov. 4,8 99,7 7,9 83 8,2 8,4 12,3 32 0,7 35 5.3 27,1

Dec. 4.3 99.7 8.1 8,5 8,5 7.8 14,7 2,0 1,9 2.0 6.1 -12,4

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. 0.)

2010 Jal -1,3 - 0,2 -0,1 0,3 0,0 0,4 0,0 -0,6 0,1 0.1 -3,7

Aug. 0,8 - 1,2 1,2 11 1,5 3,1 -0,1 1,4 -0,2 -0,2 -0,3

Sep. -0,5 - -0,7 -0,9 -0,4 -0,9 -1,0 -0,6 22,2 -0,3 -1,1 -1,7

Okt. 0,6 - 0,8 1,0 1,2 0.4 1,8 0.4 0,0 0.4 1,1 -0,2

Nov. 1,0 - 1,4 1,3 0,5 1,7 1,5 0,4 0,5 0.4 1,8 -1,0

Dec. -0,8 - -0,1 0,5 0,9 -1,3 0,6 -0,3 -0,9 -0,3 2,6 -1,8

4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie novych osobnych automobilov

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (okrem paliva do automobilov) Registricie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba® Priemyselnd vyroba | V beznych V stdlych cendch
(v beznych cendch) (v beznych cendch) cendch
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu |  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu Spolu
(s. 0.; index: (s. 0.; index: (s. 0.; index: ndpoje, (s.0.; v ti-
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tabakové sicoch)?
vyrobky Textil, | Vybavenie
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
v/ @ atlicm 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,0 57,0 10,1 14,3
zar. 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 113,0 -5.4 116,7 1,8 1,7 103,4 -0,8 -1,8 -0,2 -1,8 -2,0 891 7,8
2009 87,5 -22.8 95,4 -18,5 -2,9 101,4 -2,0 -1,7 22,2 -1,8 -4,1 925 33
2010 103.0 17,6 105.1 10,2 1.4 102,5 1,1 0,5 1,7 2,6 1,1 843 -8,6
2010 Q1 95,1 13,9 100,7 6,3 0,8 102,3 0,9 1,4 0,8 3,6 0,7 889 7,1
Q2 102,5 22,7 104,3 12,2 1,3 102,4 1,0 0,2 1,6 -0,2 2,8 838 -13,1
Q3 105,9 16,0 106,1 10,1 2,2 102,8 1,7 0,4 3,0 5,5 1,5 796 -16,4
Q4 108.5 17,9 109,2 12,1 1,3 102,5 0.8 0.1 13 1,7 -0,3 847 -11.1
2010 Aug. 109,2 24,7 107,8 14,9 2,2 102,9 1,9 -1,1 4,6 7,7 2,9 773 -19,1
Sep. 104,6 13,5 105.4 9,1 2,1 102,7 1,6 0,1 2,9 4,4 1,0 819 -12,4
Okt. 106,1 14,7 107,8 8,5 1,9 102,8 1,5 0,4 2,2 2,3 0,9 824 -15,3
Nov. 108,4 20,0 108,8 14,2 1,8 102,6 1,2 0,7 1,7 3,5 -0,1 869 -10,0
Dec. 1109 18.8 110,8 13,7 0,4 102,2 -0.1 -0,7 0,3 -0.2 -1.4 850 -6,9
2011 Jan. . . . . . . . . . 847 -4.3
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2010 Sep. - -4,2 - 2,2 -0,2 - -0,2 0,0 -0,5 -1,2 -0,9 - 59
Okt. - 1,4 - 2,3 0,2 - 0,1 0,3 -0,1 0,2 0,0 - 0,6
Nov. - 2,2 - 0,9 -0,3 - -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,5 - 5.4
Dec. - 2.3 - 1.8 -0,3 - -0,4 -0.4 -0,3 -0,6 -0,3 - -2,2
2011 Jan. - - . - . - -0,3

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v asti 5.2 (ktord zahfiia v§pocty ECB zaloZené na ddajoch Asocidcie eurépskych vyrobcov automobilov).
1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 17.
2) Zahrnutd je Casf spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zaklade objedndvok, reprezentujiica 61,2 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
3) Rocné a Stvrfrocné tdaje sd priemermi mesac¢nych ddajov v prislusnom obdobi.
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Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5. Prieskumy medzi podnikatemi? a spotrebitel'mi

Indikator eko- Priemysel Indikator spotrebitelskej dovery
nomického sen- -
timentu® (dlho- Indikétor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomicka Situdcia ne- Uspory
doby priemer vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najblizsich
=100) kapacit vnajblizsich | v najblizsich | v najbliZsich | 12 mesiacoch
(v %) 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
Spolu? Stav Zisoby | Ocakdvania
objedndvok hotovych vyroby
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 109.4 5.8 7,2 4.4 14,6 84,2 -4,9 2,3 -4.3 5,0 -8,0
2008 93,7 -8,4 -13,3 10,8 -1,0 81,8 -18,1 -9,9 -25.3 23,5 -13,6
2009 80,7 -28,7 -56,8 14,6 -14,8 71,1 -24,8 -7,0 -26,3 55,5 -10,3
2010 100.8 -4,6 -24.4 0,6 11,3 76,8 -14.0 -5.2 -12,2 31,0 1,6
2009 Q4 92,0 -18,5 -50,8 6,7 2,0 71,8 -17,0 -2,9 -10,6 47,9 -6,8
2010 Q1 96,4 -12,0 -41,5 2,4 8,1 74,0 -16,8 -3,7 -10,9 45,9 -6,8
Q2 99,1 -6,4 -28,6 0,5 10,1 76,5 -16,7 -6,2 -17.8 33,8 -8,9
Q3 102,2 -2,5 -18,0 0,3 10,9 77,8 -12,1 -5,5 -11,3 23,4 -8,2
Q4 105.6 2,5 -9.4 -0,8 16,2 79,0 -10.4 -5.4 -8,7 20,9 -6,6
2010 Sep. 103,4 -1,2 -15,5 0,3 12,2 - -11,0 -4,8 -10,7 20,2 -8,3
Okt. 104,3 0,6 -12,3 0,4 14,6 78,1 -10,9 -5.5 -10,3 21,6 -6,1
Nov. 105,6 1,8 -10,6 -0,8 15,2 - -9,4 -5,0 -6,7 19,8 -6,1
Dec. 106,9 5.1 -5,3 -2,0 18,7 - -11,0 -5.8 -9,2 21,3 -1,7
2011 Jan. 106,8 6,1 -2,7 -1,9 18,9 80,0 -11,2 -6,6 -10,1 19,9 -8,2
Feb. 107,8 6,5 -1,4 -1,4 19,5 - -10,0 -5.1 -8,5 20,5 -6,0
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatelskd z4sob | podnikatelskd klima | poslednych | chddzajdcich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 0.1 -7,6 7.8 1,1 5,1 13,2 11,4 16,1 13,3 14,6 20,4
2008 -13,4 -20,7 -6,1 -10,0 -10,6 16,0 -3,5 0,6 -3,7 0,7 4,7
2009 -32,7 -42,2 =232 -15,5 -21,0 9,9 -15,7 -15,5 -20,4 -17,9 -8,3
2010 -28.4 -39,6 -17,2 -4,0 -6,1 7,4 1,5 4,9 2,4 4,1 82
2009 Q4 -30,2 -42,6 -17,8 -10,3 -17,6 8,7 -4,7 -4,8 -9,0 -8.8 3.4
2010 Q1 -30,2 -41,3 -19,2 -8,9 -13,4 7.8 -5,5 -0,1 -3.4 -3,0 6,1
Q2 -29,2 -41,3 -17.1 -5,1 <15 7,5 -0,5 3,9 1,6 2,8 7.3
Q3 -28,1 -39,8 -16,4 -2,8 -4,7 7,0 34 6,9 4,8 8,3 7,5
Q4 -26,2 -36,0 -16,3 0,8 1,3 7,4 8.5 9,0 6,8 8,4 11,9
2010 Sep. -26,2 -38,8 -13,6 -0,8 -2,7 6,6 6,9 7,6 52 8,1 9,6
Okt. -25,3 -35,2 -15,3 -0,8 -0,3 8,6 6,6 8,0 5,3 6,8 12,0
Nov. -26,5 -36,2 -16,7 -1,1 -3.2 7,6 7,6 9.3 6,8 9,4 11,6
Dec. -26,7 -36,7 -16,8 43 73 5,9 11,4 9.8 8,2 9,1 12,1
2011 Jan. -26,0 -38,9 -13,1 -0,6 0,4 6,7 4,6 9,9 8,4 9,1 12,1
Feb. -24,3 -34,0 -14,6 -0,2 0,8 7,5 6,1 11,1 8,8 12,1 12,4

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezZitosti).

1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytujii pozitivne a negativne odpovede.

2) Poc¢nic mdjom 2010 idaje vychddzaji z novej verzie klasifikdcie hospodarskych ¢innosti v EU (Nace Revision 2).

3) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dévery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma vihu
40%, indikdtor dovery v sluzbdach ma vahu 30%, indikétor spotrebitelskej dovery ma vahu 20% a ostatné dva indikdtory maji vahu po 5%. Hodnoty indikdtora ekonomického sentimentu
znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie 1990 az 2008.

4) Udaje s zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktobri kazdého roku. Uvedené Stvrfro¢né idaje s priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né udaje si odvodené zo $tvrfro¢nych
priemerov. . |

5) Indikatory dovery si pocitané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery s zistenia o zdsobdch (stlpce 4 a 17) a nezamestnanosti (stlpec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.
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1. Zamestnanost z hladiska po¢tu zamestnanych oséb?

Hospodarstvo Podl'a postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Pofnohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(v miliénoch) zérobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, |  zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikécie aobchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti

V % z Ghrnu 100,0 100,0 85,4 14,6 3.8 17,1 1,5 25,5 16,1 30,0

zar. 2009
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 147,472 1,8 2,0 0,7 -1,7 0,3 3,7 1,9 43 1,3
2008 148,606 0,8 1,0 -0,4 -1,8 0,0 -2,1 1,2 2,1 1,2
2009 145,805 -1.9 -1.8 -2.2 -2.2 -5.4 -6.7 -1.8 -2.1 1.4
2009 Q4 145,016 -2,1 22,1 -1,9 -1,5 -6,4 -5,9 22,2 -1,9 11
2010 QI 145,039 -1,3 -1,4 -0,6 -0,7 -5,6 -4,9 -1,4 -0,2 1,5
Q2 145,144 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -4,0 -3,4 -1,0 1,3 1,3
Q3 145.092 -0.2 0.0 -1,0 -0.6 -2.7 -2.9 -0.7 2,0 1.2

Medzikvartdlne zmeny v percentudlnych bodoch (s. o.)

2009 Q4 -0,295 -0,2 -0,2 -0,1 0,7 -1,2 -0,6 -0,5 0,2 0,3
2010 Q1 0,023 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,8 -1,0 -0,1 0,5 0,5
Q2 0,105 0,1 0, -0,7 -11 -0,3 -0,3 -0,1 1,0 0,2
Q3 -0,052 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -1,1 0,0 0,3 0,2

2. Zamestnanost z hladiska poc¢tu odpracovanych hodin?

Hospodarstvo Podrla postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Ponohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd spréva,
(v miliénoch) zarobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie a obchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti

V % z Ghrnu 100,0 100,0 80,5 19,5 5,0 17,1 8,5 26,9 15,7 26,9

zar. 2009
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 238401,2 1,7 2,0 0,7 -2,5 0,6 3,7 1.9 4,4 1,0
2008 239937,5 0,6 1,0 -0,8 -2,0 -0,5 -1,8 0,9 2,5 1,4
2009 231 896.0 -3.4 -3.5 -2.9 -2.6 -9.0 -8.2 -2.7 -34 1.0
2009 Q4 57 834,5 -2,7 -2,9 -2,0 -2,3 -71,3 -7,0 -2,5 -2,6 0,9
2010 QI 57897.8 -0,7 -0,8 -0,2 -2,8 -3.3 -4,5 -0,6 0,1 2,0
Q2 58073,9 0,2 0,3 -0,3 -2,3 -0,4 -3,0 -0,4 1,6 1,6
Q3 58 151.4 0.6 0.8 0.0 -2.3 0.7 -2.9 0.1 2.3 1.6

Medzikvartdlne zmeny v percentudlnych bodoch (s. o.)
2009 Q4 35,5 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,8 0,0 0,7 0,3
2010 Q1 63,3 0,1 0,1 0,2 -1,2 -0,1 -1,0 0,0 0,2 0,8
Q2 176,1 0,3 0,4 -0,2 -0,2 0,6 0,0 0,0 0,9 0,2
Q3 77,4 0,1 0,2 -0,2 -0,7 0,5 -1,2 0,1 0,5 0,3
3. Pocet odpracovanych hodin na jednu zamestnani osobu?
Hospodarstvo Podl'a postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Polnohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(v tisicoch) zérobkovo dérstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, | nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybérstvo | arozvod eletriny, a telekomunikécie aobchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,617 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2
2008 1,615 -0,1 0,0 -0.4 -0,2 -0,5 0,3 -0,4 0,3 0,2
2009 1.590 -1.5 -1.7 -0.7 -0.4 -3.8 -1,6 -1,0 -1.3 -0.3
2009 Q4 0,399 -0,6 -0,8 0,0 -0,9 -0,9 -1,2 -0,3 -0,7 -0,1
2010 Ql 0,399 0,6 0,6 0,3 -2,1 2,4 0,5 0,8 0,2 0,5
Q2 0,400 0,8 0,8 0,6 -1,5 3,7 0,4 0,6 0,2 0,4
Q3 0,401 0,8 0,8 0,9 -1,7 35 0,0 0,7 0,4 0,4

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zamestnanosti si zaloZené na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17.
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5.3 Trh prdce

STATISTIKA
EUROZONY

(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

4. Nezamestnanost a voI'né pracovné miesta?

Nezamestnanost Miera voInych
pracovnych
iest?:
Spolu Podrla veku* Podra pohlavia® Lest
V miliénoch | % z pracovnej Dospeli Mladi Muzi Zeny
sily
V miliénoch | % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej
sily sily sily sily
V % z Ghrnu 100,0 78,3 21,7 53,9 46,1 % z celkového
zar. 2009 poctu miest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11,738 7,5 9,168 6,6 2,570 15,0 5,771 6,7 5,967 8,5 2,2
2008 11,946 7.6 9,294 6,6 2,651 15,6 6,026 6,9 5,920 8,3 1,9
2009 14,996 9,5 11,745 83 3,251 19,5 8,082 9.3 6,914 9,6 1,5
2010 15,896 10,0 12,632 8,9 3,264 20,3 8,573 9,9 7,323 10,2 .
2009 Q4 15,670 9,9 12,376 8,7 3,294 20,1 8,538 9,9 7,132 9,9 1,5
2010 QI 15,801 10,0 12,502 8,8 3,298 20,3 8,576 9.9 7,225 10,0 1,6
Q2 15,924 10,0 12,637 8,9 3,286 20,3 8,595 9,9 7,329 10,2 1,7
Q3 15,933 10,0 12,719 8,9 3,213 20,1 8,555 9.9 7,378 10,2 1,6
Q4 15,925 10,0 12,668 8,9 3,257 20,3 8,564 9,9 7,361 10,2 .
2010 Aug. 15,932 10,0 12,727 8,9 3,205 20,1 8,575 9,9 7,357 10,2 -
Sep. 15,935 10,0 12,713 8,9 3,222 20,1 8,543 9,9 7,392 10,2 -
Okt. 16,001 10,1 12,742 8,9 3,259 20,2 8,605 9,9 7,395 10,2 -
Nov. 15,928 10,0 12,654 8,9 3,274 20,4 8,550 9,9 7,378 10,2 -
Dec 15,847 10,0 12,608 8,8 3,239 20,2 8,537 9.9 7,310 10,1 -
2011 Jan. 15,775 9,9 12,594 8,8 3,181 19,9 8,496 9,8 7,278 10,1 -

628 Zamestnanost — zamestnané osoby a odpracované hodiny ? 629 Miera nezamestnanosti a volnych pracovnych miest 2
(ro¢nd percentudlna zmena)

= Zamestnanost vyjadrend po¢tom zamestnanych osob

Zamestnanost vyjadrend poctom odpracovanych hodin

=== Miera nezamestnanosti (Il'ava os)

Miera voInych pracovnych miest (prava os)

3,0 3,0 10,5 3,5
2,0 2,0 10,0 3,0
- 0‘ .‘
10 it A 10 95 2,5
/ O - R . .l
00— ) - = 100 90 . o, 2,0
10 . : 10 85 \ T, e 1,5
-2,0 = -2,0 8,0 1,0
3,0 . 3.0 7.5 \/ 0,5
4,0 F——————————————T———T—————— 4.0 7,0 ——— — 0,0
2002 © 2003 © 2004 © 2005 = 2006 = 2007 ~ 2008 = 2009 = 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o nezamestnanosti sa tykaji poctu os6b a vychddzaji z odportcani ILO.

2) Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 17.

3) Priemysel, stavebnictvo a sluzby (bez domdcnosti ako zamestnavatelov a extrateritoridlnych organizicif a orgdnov); neocistené od sezénnych vplyvov.

4) Dospeli: 25 rokov a star$i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.

5) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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1. Eurozéna - prijmy

VEREJNE FINANCIE

Spolu Beiné prijmy Kapitéalové prijmy Infor-
Priame Nepriame Socidlne Predaj m?nfl’(mf
dane | Domdcnosti | Spolocnosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitdlové pf(i)éﬁgl:e'
inStiticiami EU navatelia nanci dane s}
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4,6 2,1 0,3 0,3 41,1
2003 45,0 443 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 44,3 11,5 8,7 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45,3 45,0 12,1 8,9 3,0 13,8 0,3 15,3 8,0 4,5 2,1 0,3 0,3 41,4
2007 454 45,1 12,4 9.1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,5
2008 45,0 44,8 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 4,5 2,1 0,2 0,3 41,1
2009 44,6 442 11,4 9.3 1,9 13,1 0,3 15,7 8,2 4,5 2,3 0,3 0,4 40,5
2. Eurozona - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Infor-
Spolu Odmeny | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové Iz?;;(?}
zamestnancom | spotreba transfery | gocislne | Dotdcie transfery o Hradené pll{imérm:,
platby inStiticiami EU vidavky?
Hradené
institdciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,5 43,6 10,3 4,8 3.8 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 43,7
2002 47,1 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,2
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 435 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 L5 0,1 44,4
2005 413 43,4 10,4 5.1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3.9 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,0 42,2 10,0 5,0 3,0 24,3 21,6 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,0 432 10,1 5,1 3,0 24,9 22,0 1,6 0,4 3.8 2,6 1,3 0,0 44,0
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 24,3 1,8 0,5 42 2,8 1,4 0,0 48,0
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primérny Vladna spotreba®
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rglifltf)lli ((2; Spolu Kolektivna | Individudlna
Stitna | ndlna samo- | socidlneho preby Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava zabgng— zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprava cenia cez vyrob- | kapitdlu
cov na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 4,8 49 1,8 2,1 8.2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5.1 1,8 2,1 8.3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,1 0,1 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 22,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,1 5.1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 15 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,1 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 79 12,1
2008 -2,0 -2,1 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,1 -0,5 -0,3 -0,4 -3.4 22,2 10,8 5,6 5,8 2,0 2,3 8,8 13,4
4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)>
BE | DE | EE | IE | GR | ES | FR | 1T | CY | LU | MT | NL | AT | PT | SI | SK | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2006 0,2 -1,6 2,4 2,9 -5,7 2,0 -2,3 -34 -1,2 1,4 -2,7 0,5 -1,5 -4,1 -1,3 -3.2 4,0
2007 -0,3 0,3 2,5 0,0 -6,4 1,9 -2,7 -1,5 3.4 3,7 -2,3 0,2 -0,4 -2,8 0,0 -1,8 52
2008 -1,3 0,1 -2,8 <13 -9,4 -4,2 -3.3 -2,7 0,9 3,0 -4,8 0,6 -0,5 -2,9 -1,8 -2,1 42
2009 -6,0 -3,0 -1,7 -14,4 -15.4 -11,1 21,5 -5.3 -6,0 -0,7 -3,8 -5.4 -3,5 -9,3 -5.8 -1,9 -2,5

Zdroj: ECB pre agregované tidaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddaje tykajiice sa deficitu/prebytku Stdtov.
Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avsak tdaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozdny
vritane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpoc¢tu EU su zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlddami ¢lenskych $tatov nie si konsolidované.
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Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na droky.

Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.
Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zi¢tovania v rdmci swapovych dohéd o budicich tdrokovych sadzbéch.



STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

1. Eurozéna - ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Mince a Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia¥

Spolu PFI Ostatné finan¢né Ostatné

spolocnosti sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9,5 25,3
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,1 20,7 11,0 10,4 26,1
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,6 19,5 10,5 10,6 27,3
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,8 19,7 11,0 9,1 29,2
2004 69,5 22 12,0 5,0 50,3 38,4 18,6 10,7 9,0 31,1
2005 70,3 2,4 12,1 4,7 51,1 36,5 17,4 11,1 8,0 33,8
2006 68,4 2,4 11,7 4,1 50,2 34,6 17,5 9,3 7,8 33,8
2007 66,1 2,2 11,1 4,2 48,7 32,7 16,9 8,6 7,3 33,4
2008 69,8 2,3 11,3 6,7 49,5 32,7 17,4 7,8 7,5 37,1
2009 79,2 2,4 12,3 8,6 55,9 36,8 20,2 8,9 7,7 42,4

2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované? Pdvodna splatnost Zostavajiica splatnost Meny
Ustrednd | Regiondlna Miestna Fondy Do Nad Do Nad Nad | Euroalebo | Ostatné
Stdtna sprdva | Stdtna sprdva | samosprdva socidlneho 1 roka 1 rok Iroka| lado5| S5rokov zicasnené meny
zabezpelenia Variabilnd rokov meny
trokova
sadzba

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

2000 69,2 58,1 5.8 4,8 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,0 67.4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,3 57,8 6,7 5,2 0,5 7.9 62,4 4,6 14,9 25,6 29,8 69,3 1,0

2006 68,4 56,1 6,5 53 0,5 7.4 61,0 4.4 14,4 24,1 29,9 67,9 0,6

2007 66,1 54,1 6,2 5,2 0,5 7.4 58,7 4.4 14,6 23,5 28,0 65,6 0,5

2008 69,8 57,5 6,6 52 0,4 10,2 59,6 4,5 17,8 233 28,6 68,9 0,9

2009 79,2 65,3 7,6 5,7 0,6 12,2 66,9 4,6 19,6 27,1 32,4 78,0 1,2
3. Krajiny eurozény

BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

‘ 1‘ 2‘ 3‘ 4‘ 5‘ 6‘ 7‘ 8‘ 9‘ 10‘ 11‘ 12‘ 13‘ 14‘ 15‘ 16‘ 17

2006 88,1 67,6 4.4 24,8 106,1 39,6 63,7 106,6 64,6 6,7 63,4 47,4 62,1 63,9 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 64,9 3,7 25,0 105,0 36,1 63,8 103,6 58,3 6,7 61,7 453 59,3 62,7 23,4 29,6 35,2

2008 89,6 66,3 4,6 443 110,3 39,8 67,5 106,3 48,3 13,6 63,1 58,2 62,5 65,3 22,5 27,8 34,1

2009 96,2 73,4 72 65,5 126,8 53,2 78,1 116,0 58,0 14,5 68,6 60,8 67,5 76,1 354 354 438

Zdroj: ECB pre agregované daje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu Stdtov. .

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované. Udaje
su scasti odhadnuté.

2) Veritelia st rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
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1. Eurozéna - ¢lenenie podla pric¢iny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Désledok | Ostatné zmeny |  ObeZivo | Pozicky Kréitkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
pozi¢ky? | zhodnotenia® objemu® | avklady cenné papiere | cenné papiere veritelia® veritelia®

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 L5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3.1 3,3 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,0
2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,5 -0,6 0,8 3.8
2006 1,6 L5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 L5 -0,1 1,0 -1,2 1,7
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,3
2008 5,2 5.1 0.1 0,0 0,1 0.4 2,6 2,0 0,7 0,9 -0,5 4,5
2009 7,1 7,3 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 4,8 3,0 2,2 0,8 4,1

2. Eurozona - tprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ ﬁprava vztahu deficitu a dlhu®
dlhu |prebytok (+)”
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Dosledok Ostatné | Ostatné”
zhodnotenia zmeny
Spolu | Obezivo | Pdzicky Cenné | Akcie ainé Dosledok | ojbemu
a vklady papiere'” | majetkové vymenného
Ucasti | Privatizicie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0.1 -0,1 -0,3 0.1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 -2,6 0,7 0,6 0,3 0.1 0.1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,6 -1.4 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0.1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2008 52 -2,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7.1 -6,3 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje za 16 krajin eurozony (Euro 16), s¢asti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).
2) Potreba pozicky sa podla definicie rovnad transakcidm v ramci dlhu.
3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj i¢inky, ktoré vznikaji z dprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

4) Zahfnia predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.

5) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

6) Zahfia rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.

7) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS.
8) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nominédlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.
9) Pozostdva predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné uvery, ostatné pohladavky/splatné ucty a finan¢né derivaty).
10) Okrem finan¢nych derivétov.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

1. Eurozéna - Stvrfrocné prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitalové prijmy Informativna

polozka:

Priame dane | Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitélové fiskalne

prispevky z majetku dane bremeno?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2004 Q3 42,7 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39.1
Q4 48,9 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0.7 1,0 0.4 43,7

2005 QI 42,0 41,5 10,0 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1

Q3 43,4 42,7 11,1 13,0 15,1 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6

Q4 49.0 48.3 13,3 14,2 16,1 3.0 0.8 0.7 0.3 43.9

2006 Q1 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,7 0.8 0.4 0,3 39,0
Q2 453 449 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,0

Q3 43,7 43,2 11,6 12,9 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9

Q4 49.3 48.7 14,0 14,3 15.8 29 0,9 0,6 0,3 44,4

2007 Q1 42,2 41,8 10,2 13,5 14,8 1,7 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 45,5 45,1 12,7 13,5 15,0 1,8 1.4 0,4 0,3 41,4

Q3 43,5 43,1 12,1 12,8 14,8 1,9 0.8 0,5 0,3 40,0

Q4 49,7 49,1 14,4 14,1 15,7 3.0 0,9 0,6 0,3 44,6

2008 Q1 423 42,0 10,7 12,9 14,8 1,7 1,1 0,3 0,2 38,7
Q2 449 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7

Q3 432 42,8 11,9 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,6

Q4 49,0 48,5 13,6 13,6 16,3 3.0 1,1 0,5 0,3 43,8

2009 Q1 42,0 41,9 10,2 12,5 15,4 1,8 1,1 0,1 0,2 38,4
Q2 444 43,8 11,5 12,6 15,5 2,0 1,4 0,6 0,5 40,2

Q3 42,5 42,1 10,9 12,3 15,4 2,0 0,7 0,3 0,3 38,9

Q4 48.8 48.1 12,7 13,7 16,4 3.2 1,0 0.7 0.5 43.4

2010 Q1 41,8 41,6 10,1 12,4 15,4 1,8 0,9 0,2 0,2 38,2
Q2 44,2 43,8 11,5 12,7 15,3 2,0 1,3 0,5 0,3 39,8

Q3 42,8 42,5 10,8 12,8 15,2 2,0 0,8 0,3 0,3 39.1

2. Eurozona - Stvrtro¢né vydavky a deficit/prebytok

Spolu Bezné vydavky Kapitéalové vydavky Deficit (-)/ Priméarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi- Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancom |  spotreba transfery transfery

Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Q3 45,9 42,6 9,9 4,7 3.1 24,8 21,4 1,3 3.4 2,4 1,0 -3,2 -0,1
Q4 50,9 45,6 11,0 5.7 2,9 26,1 22,6 1.4 5,2 3.1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 4,7 3.1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,2 42,8 10,2 49 3,2 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,8 1,3
Q3 45,7 42,2 9,9 4.8 3,0 24,6 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 -2,2 0,8
Q4 50,5 45,7 11,1 5.8 2,7 26.1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 453 42,2 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3.1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,5 42,2 10,2 4,9 3,1 24,0 21,0 1,1 3,2 2,3 1,0 -0,1 2,9
Q3 45,2 41,8 9.8 4,7 2,9 244 21,0 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,4 45,0 10,7 5.8 2,7 25,9 22,2 1,4 5.3 32 2,2 -1 1,6
2007 Q1 443 41,1 9.8 4,5 2,9 23,9 20,5 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,1 0.8
Q2 44,6 41,4 9,9 4.8 3,2 23,5 20,5 1,1 3,2 2,3 0.8 0,9 4,1
Q3 44,4 41,0 9,5 4,7 2,9 23,8 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50,3 45,2 10,7 5.8 2.8 26,0 22,2 1,5 5.1 34 1,7 -0,7 2,1
2008 Ql 447 41,5 9,8 4,6 3,0 24,2 20,5 1,2 3,2 2,0 1,2 2,4 0,6
Q2 45,3 42,0 10,1 5,0 3,2 23,7 20,7 1,1 3.3 2,3 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,5 41,9 9,6 4,8 3.1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 -2,3 0.8
Q4 52,0 47,0 11,0 6.1 2.8 27,1 23,1 1.4 5.1 34 1,6 -3,0 -0,3
2009 Q1 48,4 45,0 10,5 5,2 2,9 26,4 22,5 1,3 3.4 2,2 1,1 -6,4 -3,6
Q2 50,0 46,0 10,9 5.5 3,0 26,6 23,1 1,3 4,0 2,7 1,2 -5,6 -2,6
Q3 49,3 45,4 10,3 52 2,9 26,9 23,3 1,4 39 2,6 1,2 -6,8 -39
Q4 55,2 49.8 11,5 6.5 2,6 29,2 24,9 1.5 5.4 3.4 1.9 -6.3 -3.7
2010 Q1 49,7 46,1 10,6 5.1 2,8 27,6 233 1.4 3,7 2,1 1,6 -8,0 -5,2
Q2 49,0 45,5 10,7 5.4 3,0 26,4 22,9 1,3 35 2,5 1,2 -4,8 -1,8
Q3 48,7 44,7 10,0 5,2 2,8 26,7 23,1 1,3 4,0 2,5 1,4 -5,9 -3,1

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tdajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch. .

1) Pojmy ,prijmy®, ,vydavky* a ,deficit/prebytok* vychddzaji z ESA 95. Transakcie medzi rozpottom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie sd zahrnuté. Inak sd Stvrfro¢né ddaje
v stlade s ro¢nymi tdajmi, s vynimkou odliSnych lehot na prenos tdajov. Udaje nie st oCistené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
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6.5 Stvrtrony dih a zmena dlhu
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podla finanéného nastroja

Spolu Finan¢né nastroje

Obezivo a vklady Pozicky Krétkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere

1 2 3 4 5

2007 Q4 66,1 2,2 11,1 4,2 48.7

2008 QI 67,1 2,1 11,3 5,0 48,6

Q2 67,4 2,1 11,3 4,9 49,0

Q3 67,5 2,1 11,2 5,5 48,7

Q4 69.8 2,3 11,3 6,7 49,5

2009 Q1 73,2 2,3 11,6 7,9 51,4

Q2 76,5 2,4 11,9 8,5 538

Q3 78,3 2,3 12,1 9,2 54,7

Q4 79,2 2,4 12,3 8,6 55,9

Q3 82,7 2,3 13,2 82 58,9

2. Eurozoéna - dprava vztahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ prrava vztahu deficitu a dlhu Informativ-

dlhu | prebytok (+) na polozka:

Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné Potreba

ainé zmeny uverov

Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie ainé
a vklady papiere | majetkové tcasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2007 Q4 -3.3 -0.7 -4.0 -2,8 -2,1 0,0 -0,6 -0.2 0,0 -1 -3.3
2008 QI 6,1 -2,4 3,7 3.1 1,9 -0,1 0,9 0,3 0,0 0,6 6,1
Q2 3,7 -0,4 33 39 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,6 3,7
Q3 2,0 -2,3 -0,3 -0,8 -1,6 0,0 0,3 0,5 0,4 0,2 1,6
Q4 9.0 -3.0 59 5.8 0.8 2,5 0,5 1.9 0,0 0.1 9.0
2009 Q1 11,9 -6,4 5.4 6,7 52 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,0 13,2
Q2 9,9 -5,6 43 3.1 2,3 -0,6 0,2 1,2 0,5 0,6 9,3
Q3 4,8 -6,8 -2,0 -2,9 =32 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,7 4,6
Q4 2,3 -6,3 -4,0 -2,5 -2,7 -0.1 0,1 0,2 -0,2 -1,3 2,5
2010 Ql 83 -8,0 0,3 0,8 0,8 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,2 8,6
Q2 8,3 -4,8 3,5 4.4 2,3 1,9 -0,2 0,5 0,0 -1,0 83
Q3 33 -5,9 -2,6 -2,5 -2,3 -0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 3,1

630 Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 631 Maastrichtsky dlh
(kizava suma za 3tyri $tvreroky v percentach HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

Uprava vztahu deficitu a dlhu
Primarny deficit/prebytok
Diferencidl rast/Grokové miery

= Deficit
= = Zmena dlhu

*7r+ Potrebadverov Zmena pomeru dlh/HDP
10,0 100 120 12,0
9,0 i“ 9,0 10,0 .
80 Al 80
i 8,0 8,0
7,0 i v 7,0
6.0 H /> 6.0 6,0 6,0
y i / \ y
50 H 50 4,0 4,0
i [
0 R i Yoo 20
3.0 RS- S L by ! 30 Ll
e TR i/ 0o @H 00
2,0 S S 4 2,0
/ 4
10 ~ 10 2,0 2,0
) /‘ N )
0.0 s T T T et 0,0 40 T T T T T 4.0
2001 ' 2002 T 2003 T 2004 | 2005 | 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2001 T 2002 T 2003 T 2004 ' 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch.
1) Stavovy udaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentich HDP.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZICIE

7.1 Sohrand platobnd bilancia"

(mld. EUR,; ¢isté transakcie)

Beiny tcet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny dcet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
ucet avery voi
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné zvysku sveta Spolu Priame | Portféliové | Finan¢né Ostatné | Rezervné
transfery (stipce 1+6) investicie |  investicie derivity | investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 -1339 -18,3 42,1 -58.3 -99.4 9,8 -124,2 116,8 -240,3 303,8 -75,0 131,7 -3.4 7.3
2009 -49,8 39,4 32,2 -28,7 -92,6 6,1 -43,7 31,0 -74,5 264,8 51,5 -215.4 4,6 12,6
2010 -58,1 24,2 32,8 -9,9 -105,2 9,0 -49,1 67,8 -85,9 197,1 1,9 -35,2 -10,1 -18,7
2009 Q4 11,7 19,9 9.1 2,3 -19,6 1,0 12,7 -12,0 11,6 30,7 8,6 -62,9 0,0 -0,7
2010 Ql -21,8 2,7 3,7 7,1 -35,3 2,5 -19,3 22,1 -40,3 16,6 3,9 46,5 -4,6 -2,8
Q2 -20,4 3.4 11,8 -16,5 -19,0 1,6 -18,8 27,4 -38,4 110,7 1,9 -47,8 1,0 -8,6
Q3 -8,3 83 13,9 0,6 -311 L5 -6,8 -1,9 -37.4 -13,9 0,3 48,2 -4,9 14,7
Q4 -7,6 9,8 3.4 -1,1 -19,7 3,4 -4,2 26,1 30,3 83,7 -4,2 -82,1 -1,5 -21,9
2009 Dec. 11,8 6,2 5,0 1,2 -0,5 0,4 12,2 -22,3 9.1 24,9 6,1 -61,6 -0,8 10,2
2010 Jan. -13,6 1,6 0,7 2,0 -8,6 1,5 -12,1 222 -5,0 26,9 39 -5.2 1,5 -10,1
Feb. -1,2 4,3 1,2 3,6 -16,3 0,8 -6,4 -0,5 -3,3 -6,6 0,3 12,8 -3,6 6,9
Mar. -1,0 6,0 1,8 1,5 -10,4 0,2 -0,8 0,4 -32,0 -3,6 -0,3 38,9 -2,5 0,4
Apr. -4,6 1,4 3,1 -1,7 -1,5 -0,6 -5,2 6,5 -17,7 53,1 -4.4 =243 -0,1 -1,3
Mij -17,1 -1,5 3,5 -13,5 -5,6 1,8 -15.3 20,6 -6,6 63,4 0,0 -36,1 -0,1 -5,3
Jin 1,3 3.4 52 -1,3 -6,0 0,5 1,7 0,3 -14,1 -5.8 6,4 12,7 1,1 -2,0
Tl 4,5 7,2 52 1,8 -9,7 1,6 6,1 -4,2 -3,2 -28.4 -1,5 30,0 -1,2 -1,8
Aug. -1,5 -3,8 3,9 2,3 -10,0 0,4 -7,1 -8,9 -28.,4 6,7 2,5 12,6 -2,4 16,1
Sep. -5,2 4,9 4,7 -3,5 -11,4 -0,5 -5,8 5,3 -5,8 7,7 -0,8 5,5 -1.4 0,5
Okt. -2,1 6,2 1,7 1,1 -11,1 0,0 -2,1 5,6 -12,0 20,6 -1,3 4,6 -0,2 -3,5
Nov. -5.4 0,8 2,8 -2,1 7,0 0,9 -4,5 11,3 23,4 25,6 0,5 -38.2 0,0 -6,7
Dec. -0,1 2,8 -1,0 -0,2 -1,7 2,5 2,4 9,3 19,0 37,5 2,7 -48,5 -1,3 -11,8
12-mesacné kumulované transakcie
2010 Dec. -58.1 24,2 32,8 -9.9 -105,2 9.0 -49.1 67,8 -85.9 197.1 1,9 -35.2 -10,1 -18.7
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2010 Dec. -0,6 0,3 0,4 -0,1 -1,2 0,1 -0,5 0,7 -0,9 2,2 0,0 -0,4 -0,1 -0,2

632 Platobnd bilancia eurozony: beiny déet 633 Platobnd bilancia eurozony: priame a portféliové investicie

(ocistené od sezonnych vplyvov; 12-mesacné kumulované transakcie v % HDP) (12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP)

= Cisté priame investicie
=== Saldo beZného uctu S0 o P S 73
= === Cisté portf6liové investicie

05 A\/m 05

0,0 / \\\ /\ 0,0
\/

10 / \ / ‘ -1,0

15 / \'V’/ -5

-2,0 -4,0

2001 12002 " 2003 T 2004 ' 2005 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2001 " 2002 T 2003 T 2004 ' 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 T 2009 ' 3010 '

Zdroj: ECB.
1) Sposob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych poznamkach.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2011



7.2 Beiny a kapitdlovy vcet
(mld. EUR; transakcie)

1. Sihrnny bezny a kapitalovy ucet

Bezny tcet Kapitalovy ucet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné transfery
Prijmy | Vydavky Cisté | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky [ Prijmy | Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy | Vydavky
Platby Platby
pracov- pracov-
nikom nikom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 2728,6 28625 -133,9  1580,9 1599,2 513,0 470,9 546,0 604,3 88,6 6,8 188,1 21,6 24,4 14,7
2009 2259,1 23089 -498 12913 12519 469,0 436,8 405,8 4346 93,0 6,0 185,6 22,4 19,6 13,5
2010 25612 26193 -58.1  1560,7 1536,5 508.1 475.3 411,0 4209 81,4 . 186.6 . 22,1 13,0
2009 Q4 599,2 587,5 11,7 348,6 328,7 120,8 111,7 97,8 95,5 32,0 1,5 51,6 5.8 6,0 5,0
2010 QI 580,0 601,8 -21,8 348,6 3459 111,0 107,3 99,2 92,0 21,3 1,4 56,6 52 53 2,8
Q2 642,5 662,9 -20,4 3873 383,9 128,3 116,6 108,5 125,1 18,3 1,6 37,3 5,2 4,7 3,1
Q3 659,0 667,3 -8.3 402,8 394,5 138,5 124,6 102,6 102,0 15,2 1,6 46,2 5,6 4,8 33
Q4 679.7 687.3 -1.6 422,0 4122 130.2 126.8 100.8 1019 26,7 . 46,4 . 7.3 3.8
2010 Okt. 220,9 223,0 22,1 142,4 136,2 42,2 40,6 31,6 30,5 4,7 15,8 1,1 1,1
Nov. 224,6 230,1 -5.4 142,9 142,1 42,9 40,1 31,9 34,0 6,8 13,8 1,7 0,8
Dec 234.,1 2342 -0,1 136.6 1339 45,1 46,1 37,2 37.4 15,2 16.8 4,5 2,0
Ocistené od sezonnych vplyvov
2010 Q2 641,7 6484 -6,7 3884 3823 128,6 118,7 103,7 103,3 21,0 442
Q3 652,6 667,0 -14,4 393,7 388,2 128,7 119,1 107,2 108,7 23,1 50,9
Q4 652.8 686.2 -33.4 404.2 410,3 127.5 122,6 98,2 108.7 229 44.6
2010 Okt. 216,0 225,6 -9,6 133,5 135,8 41,5 39,8 33,1 35,1 7,9 14,8
Nov. 221,5 232,1 -10,5 136,3 140,4 449 40,5 33,0 37,3 73 13,8
Dec 2153 228.6 -13.3 134,5 134.1 41,1 42,2 32,0 36.4 7.7 15.9
12-mesa¢né kumulované transakcie
2010 Dec 25552 26117 -56,4 15513  1530.5 506.7 473.8 411,5 420,9 85,7 186.4
12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP
2010 Dec 28,0 28,7 -0,6 17,0 16,8 5.6 5.2 45 4,6 0,9 2,0

Platobnd bilancia eurozony:

tovary

635 Platobnd bilancia eurozony: sluiby

(o¢istené od sezénnych vplyvov; 12-mesaéné kumulované transakcie v % HDP) (ocistené od sezénnych vplyvov; 12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP)

= Vyvoz (prijmy)

= Vyvoz (prijmy)

180 ===+ Dovoz (vydavky) 180 6.0 ===+ Dovoz (vydavky) 6.0
17,0 A 17,0
/’ \ 55 7\ /|55
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15,0 / v 15.0 5,0 / O X
140 / 0 4s 45
13,0 / 13,0 /
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Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.2 Beiny a kapitdlovy Géet
(mld. EUR; transakcie)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vynosy
zamestnancov
Prijmy | Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapital Dlh Majetkovy kapital Dlh
Prijmy Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky
Reinvest. Reinvest.
zisk zisk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 11,2 5852 586,4 2124 71,3 1372 42,8 28,6 26,8 453 113.8 118,7 110,6 180,3 197,9
2008 19,1 11,8 5269 592,5 1555 12,6 127,1 27,0 30,7 25,9 432 120,5 125,0 123,7 172,5 1952
2009 19,2 12,9  386,7 421,7 1339 8.5 100,5 17,4 20,3 22,3 27,3 76,7 102,3 129,0 102,9 93,2
2009 Q3 4,7 3.8 88,6 92,9 30,1 6,2 24,2 5,7 4,4 4,6 6,4 13,3 25,7 32,1 21,9 18,7
Q4 5,1 39 92,8 91,7 35,4 0,0 24,5 0,6 5,3 5,1 6,0 13,9 24,5 30,0 21,6 18,2
2010 Q1 4,9 22 94,3 89,8 39,0 -1,4 25,0 34 4,5 43 6,0 12,0 25,0 32,3 19,8 16,2
Q2 5.4 3,1 103,2 122,0 424 -9,8 28,9 -3,0 5.1 52 9,8 38,4 26,1 32,9 19,8 16,5
Q3 54 3.9 97,1 98,1 39,5 8.4 28,6 78 4,6 4,8 7,6 16,4 26,5 32,6 19,0 15,7
3. Geografické clenenie
(kumulované transakcie)
Spolu Clenské §taty EU okrem eurozény Brazilia | Kanada Cina India | Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko Staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2009 Q4
az2010 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 2480,7 8337 46,3 74,8 3983 2563 58,0 44,6 32,3 108,7 35,2 51,8 84,0 186,5 333,44 7705
Tovar 1487,3 4781 29,0 48,5  200,0 2004 0,2 25,5 17,5 89,2 26,0 332 61,5 94,2 176,3  485.8
Sluzby 498,7 161,1 10,6 13,3 103,3 27,9 5,9 7,9 73 13,9 7,2 11,5 15,0 53,5 74,0 147,3
Vynosy 408,1 134,0 6,0 11,7 84,3 24,6 75 10,8 6,6 52 18 6,6 7.1 31,1 71,1 127,1
z toho: vynosy
z investicif 387.4 127.5 5,9 11,5 82,7 23,9 3,5 10,8 6,5 52 1,8 6,5 7,0 22,3 75,9 123,8
Bezné transfery 86,7 60,4 0,7 1,3 10,8 3.4 443 0,4 0,9 0,3 0,2 0,6 0,4 7,8 53 10,3
Kapitalovy tcet 20,8 17,7 0,0 0,0 1,0 0,4 16,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,4 2,1
Vydavky
Beiny tcet 2519,5 788,77 40,7 70,0 3415 2332 103,5 - 27,6 - - 89,7 - 167,8 3242 -
Tovar 1453,0 407,88 26,6 42,6 153,6 184,9 0,0 24,0 11,8 187,9 21,7 47,1 99,4 79,9 1255 4474
Sluzby 460,2 134,5 7.4 10,4 83,3 332 0,2 5,6 6,2 11,8 4,8 8,9 9,4 44,2 954 1394
Vynosy 414,5 129,6 6,0 15,7 91,8 10,7 53 - 7,5 - - 32,7 - 36,4 96,4 -
z toho: vynosy
z investicii 401,4 122,1 5,9 15,6 90,3 5,0 5.3 - 7.4 - - 32,6 - 35,9 95.4 -
Bezné transfery 191,8 116,8 0,7 1,2 12,6 4.4 98,0 1,4 2,0 2,8 0,7 0,4 0,6 72 6,8 52,8
Kapitalovy tcet 14,2 2,3 0,1 0,1 0,9 0,2 0,9 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,5
Netto
BeiZny ucet -38,8 45,0 5,6 4,9 56,9 23,1 -45,5 - 4,7 - - -37.8 - 18,7 9,2 -
Tovar 34,3 70,4 2,4 59 46,3 15,5 0,2 1,5 5,6 -98,7 4,3 -14,5  -37.8 14,3 50,8 38,4
Sluzby 38,5 26,5 32 2,9 20,0 =53 5,7 2,4 1,1 2,1 2,3 2,6 5,6 9,2 -21,4 7,9
Vynosy -6,4 4,5 0,0 -4,1 -1,5 13,9 22 - -0,9 - - -26,1 - -5.4 -18,7 -
z toho: vynosy
z investicii -14,1 5.4 -0,1 -4,1 -7,6 19,0 -1,8 - -0,8 - - -26,0 - -13,6 -19,6 -
Bezné transfery -105,1 -56,4 0,0 0,1 -1,9 -1,0 -53,6 -1,0 -1,1 -2,5 -0,5 0,2 -0,2 0,5 -1,5 -42,6
Kapitalovy ucet 6,6 15,4 0,0 0,0 0,1 0,2 15,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -7,4
Zdroj: ECB.
ECB
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Sihrnny finanény ucet

Spolu” Spolu v % HDP Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné
investicie investicie finan¢né investicie aktiva
derivaty
Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 123843 13399,8 -1015,5 144,7 156,5 -11,9 31534 27294 43721 5950,0 -20,8 45538 47204 325,8
2007 13994,5 152688 -12743 155,2 1693 -14,1 37252 32155 4630, 6541,2 -28,9 5321,0 5512,2 3472
2008 133449 14985,6 -1640,7 1443 162,1 -17,7  3888,0 33134 37274 5941,5 -29,8 5385,1 5730,6 374,2
2009 13760,1 15208,0 -1447.,8 153.6 169.8 -16,2  4261,0 34725 42258 6741,2 -454 48564 49942 4624
2010 Q2 149654 16002,8 -1037.4 165,3 176,8 -11,5 45404 3541,2  4621,6 7083,1 -45,0 52652 5378,4 583,3
Q3 14777,0 15961,1  -1184,1 162.0 175.0 -13.0  4506,6  3509,1 4628,6 72074 -52,6 51422 52446 552,2
Zmeny stavu
2006 15458 1845,7 -299.9 18,0 21,5 -3,5 362,6 285,1 484.6 892,2 0,6 692,3 668.4 5,7
2007 1610,2  1869,0 -258.8 17,8 20,7 -2,9 571,8 486,1 258,0 591,2 -8,2 767,2 791.,8 21,4
2008 -649,6 -283,2 -366,4 -7,0 -3,1 -4,0 162,9 98,0 -902,7 -599.,6 -0,9 64,1 218.,5 27,0
2009 415,2 2223 192,9 4.6 2,5 22 372.9 159.1 498.4 799.6 -15,6 -528,7 -736.4 88,2
2010 Q2 552,3 265,1 287,2 24,0 11,5 12,5 164,5 54,7 128,2 34,8 -6,0 181,1 175,5 84,6
Q3 -188,4 -41,7 -146,8 -8,2 -1,8 -6,4 -33,8 -32,1 7,0 124,3 -7,6 -123,0 -133.9 -31,0
Transakcie
2006 1728.,6 1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 257,4 519,8 708,5 0,6 789,3 753,2 1,3
2007 1942,6  1940,0 2,6 21,5 21,5 0,0 5115 4214 438,9 566,1 66,9 920,2 952,6 5.1
2008 407,8 524,7 -116,8 4,4 5,7 -1,3 333,7 93,4 -15,0 288.9 75,0 10,8 1424 3.4
2009 -213.4 -182.3 -31,0 -2.4 -2,0 -0,3 288,3 213,8 78,6 3434 -51,5 -524,2 -739.6 -4,6
2010 Q2 87,2 114,6 -27.4 3.8 5,0 -1,2 63,6 25,2 -18,3 92,4 -1,9 44,8 -3,0 -1,0
Q3 78,5 70,6 7,9 3.4 3,1 0,3 22,8 -14,6 51,4 37,4 -0,3 -0,4 47,8 4,9
Q4 -16,6 9.6 -26,1 . . . -39.3 -9,0 22,1 105.8 4.2 -5.1 -87,2 1,5
2010 Aug. 96,3 87,3 8,9 . . . 5.8 -22,6 19,3 26,1 -2,5 71,2 83,8 2.4
Sep. -7,9 -2,6 -53 . . . 5.8 0.1 14,9 22,5 0,8 -30,8 =252 1,4
Okt. 67,5 73,0 -5,6 . . . -17,3 -29.3 45,6 66,2 73 31,6 36,2 0,2
Nov. 41,1 52,3 -11,3 . . . -3.4 19,9 -5,2 20,4 -0,5 50,2 12,1 0,0
Dec. -125,1 -115,8 -9,3 . . . -18,6 0.4 -18,3 19,3 -2,7 -86,9 -135,4 1,3
Ostatné zmeny
2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84.8 4.4
2007 -332,4 -71,0 -261,4 -3,7 -0,8 -2,9 60,3 64,7 -180,9 25,1 -75,1 -153,0 -160,8 16,3
2008 -1057,4 -807,8 -249.6 -11,4 -8,7 -2,7 -170,8 4,6 -887.8 -888.5 -75,8 53,3 76,0 23,7
2009 628.6 404.7 2239 7.0 4,5 2,5 84,7 -54,7 419.8 456.,2 35,9 -4,5 32 92,7
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2006 -343.3 -228.,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -4,2 -151,6 -101,1 . -105,7 -123,2 -13,9
2007 -521,9 -339,5 -182,4 -5,8 -3,8 -2,0 -104,1 -17,1 -217.4 -146,9 . -186,7 -175,5 -13,7
2008 -394 55,1 -94.5 -0,4 0,6 -1,0 -20,1 -9,6 6,8 47,4 . -35.4 17,3 9,2
2009 -45.8 -49.7 39 -0,5 -0,6 0,0 -4,8 1,7 -28.4 -27,5 . -10,1 -239 -2,5
Ostatné zmeny spésobené zmenami cien
2006 288.6 298.4 -9,8 34 3,5 -0,1 45,4 33,5 226,0 264,9 0,0 . . 17,1
2007 78,7 113,4 -34,7 0,9 1,3 -0,4 452 5.8 77,3 107,6 75,1 . . 31,3
2008 -1021,5  -1018,4 -3,1 -11,0 -11,0 0,0 -154,5 -94.,8 -812,8 -923,6 -75.8 . . 21,5
2009 622,1 4940 128,1 6,9 5,5 1.4 1379 44,5 402,2 449.5 35,9 . . 46,1
Ostatné zmeny sposobené inymi iipravami
2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 -2,2 -28.3 -1,6 -109,6 19,8 . 8,7 38,4 1,2
2007 110,8 155,1 -44.3 1,2 1,7 -0,5 119,2 76,0 -40,8 64,4 . 33,7 14,7 -1,3
2008 35 155,5 -152,0 0,0 1,7 -1,6 3.8 109,0 -81,8 -12,3 . 88,7 58,8 -7,1
2009 52,3 -39.6 91,9 0,6 -0.4 1,0 -48.5 -100,9 46,0 34,3 . 5,6 27,0 49,2
Miera rastu stavov
2006 16,1 14,8 - . . . 15,0 10,5 13,6 13,7 . 20,5 18,7 0,3
2007 15,6 14,3 - . . . 15,8 15,1 10,0 9,4 . 20,3 20,2 1,6
2008 2,9 34 - . . . 9,1 2,9 -0,6 4,6 . 0,2 2,7 1,0
2009 -1,6 -1,2 - . . . 7.4 6.6 2,0 5.8 . -9.,7 -12,8 -1,2
2010 Q2 2,4 2,2 - . . . 52 3,7 3.4 5.4 . -0,2 -2,4 0,7
Q3 2,8 2,7 - . . . 4,1 2,0 3,0 4,0 . 1,9 1,5 1,7
Q4 2.4 2,6 . . . . 2,0 0,0 2,6 4,5 . 2,5 1,7 1,9

Zdroj: ECB.
1) Cisté finan¢né derivaty st zahrnuté v aktivach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tahranitné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vécsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vdcsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFI PFIL PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2008 3888,0 30157 213,1  2802,6 8723 13,0 859,4 33134 23547 64,5  2290,1 958,8 18,3 940,4
2009 4261,0 32908 227,5 30633 970,2 14,4 955.8 34725 2526,0 76,3  2449,7 946,6 17,8 928.8
2010 Q2 45404 34945 255,1 32394 10459 16,5 10294 35412 26298 80,3 25494 911,5 16,1 895.4
Q3 4506,6 34734 246,7  3226,8 1033,1 15,8 1017,3  3509,1  2641,0 80,5 2560,5 868,1 15,8 852,3
Transakcie
2008 3337 2143 20,4 193,9 119,4 -0,3 119,7 93,4 70,0 -1,2 71,2 23,4 1,6 21,8
2009 288,3 215,7 15,4 200,3 72,6 3.4 69,2 213,8 214,9 7,4 207,5 -1,1 -0,6 -0,5
2010 85,9 -9,6 8,9 -18,5 95,4 1,3 94,1 0,0 65,2 7,5 57,8 -65,2 -5,7 -59,5
2010 Q2 63,6 16,1 -0,5 16,6 47,5 0,5 47,0 25,2 13,8 2,0 11,8 11,4 -2,4 13,8
Q3 22,8 25,3 1,2 24,0 -2,5 0,3 -2,7 -14,6 21,5 2,2 19,3 -36,2 0,1 -36,3
Q4 -39,3 -59,8 2,1 -61,9 20,4 0,3 20,1 -9,0 -30,8 1,8 -32,6 21,7 -3,3 25,0
2010 Aug. 5,8 16,1 0,4 15,7 -10,3 -0,1 -10,2 -22,6 15,8 0,2 15,6 -38,3 0,6 -39,0
Sep. 5,8 0,3 0,3 -0,1 5,6 0,1 5,5 0,1 -8,1 1,0 9,1 8,1 -0,1 82
Okt. -17.3 -35,6 -1,6 -34,0 18,3 0,1 18,2 -29.3 -35,9 0,2 -36,2 6,6 0,3 6,3
Nov. -3.4 -9,2 2,9 -12,1 5.7 0,1 5,6 19,9 1,1 0,9 0,2 18,8 0,1 18,7
Dec. -18.6 -15,0 0.8 -15.8 -3,6 0,1 -3.7 0,4 4,0 0,7 3.3 -3.7 -3.6 -0,1
Miery rastu
2008 9,1 73 9,1 72 15,9 -1,0 16,2 2,9 2,9 -1,7 3,1 2,9 9,2 2,8
2009 7,4 7,1 7,3 7,1 8,3 26,3 8,1 6,6 9,3 11,3 9,2 -0,1 -3,2 -0,1
2010 Q2 52 3,9 1,9 4,1 9,7 19,0 9,6 3,7 7,4 12,3 73 -5,8 -19,3 -5,5
Q3 4,1 32 2,9 32 7,0 18,9 6,8 2,0 6,8 11,7 6,6 -10,1 -14,0 -10,0
Q4 2,0 -0,3 3.8 -0,6 9,9 8,7 9,9 0,0 2,6 9,7 2,4 -6,8 -31,5 -6,3

636 Medzindrodnd investiénd pozicia eurozony 637 Priame a portfdliové investicie eurozény
(Stav na konci obdobia; v % HDP) (Stav na konci obdobia; v % HDP)
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje pefiazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejna Euro- Verejnd
systém spriva systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medinvesti¢na pozicia)
2008 37274 1128,6 68,4 3,0 1060,1 27,1 21642 965,0 20,0 11992 18,4 434,6 358,0 61,6 76,6 1,3
2009 42258 1488.5 76,2 34 14123 344 23393 917.5 17,0 1421.8 36,4 398.0 327.2 44,9 70,8 2,0
2010 Q2 4621,6 1654,1 82,8 35 15713 43,6 25414 931,3 16,9 1610,1 43,2 426,0 336,2 43,6 89,9 0,3
Q3 4628,6 16952 89.1 34 1606,2 42,0 25428 892.4 17,0 1650.4 40,5 390.5 316.6 49,0 73,9 0,6
Transakcie

2008 -15,0  -106,5 -36,0 0,6 -70,5 -0,2 81,2 40,9 3,2 40,3 2,6 10,3 35,1 15,1 -24.8 0.4
2009 78,6 45,5 -3,6 -0,2 49,1 1,5 24,7 -99,9 -3,4 1247 17,6 8,4 11,7 -12,7 -3,3 1,0
2010 116,1 74,3 7,9 -0,2 66,4 . 934  -1199 -1.3 213.3 . -51,5 -63.4 -4,6 11,8 .
2010 Q2 -18,3 -8,0 -5,9 -0,2 -2,1 2,7 -4.4 -36,0 -0,7 31,6 0,0 -5,9 -17,1 -2,6 11,2 -0,3
Q3 51,4 7,7 2,0 0,0 5,7 -1,3 60,7 6,2 0,0 54,5 -1,9 -17,0 -7,6 7.3 -9,4 0,3
Q4 22,1 38,2 2,2 0,0 36,0 . -9.3 -93.2 -6,6 83.8 . -6.8 -19.6 -3,2 12,8 .

2010 Aug. 19,3 0,5 -1,3 0,0 1,9 . 23,0 3,7 0,1 19,2 . -4,1 15,5 5,8 -19,6

Sep. 14,9 14,2 6,5 0,0 7,7 . 1,7 -16,9 0,0 18,6 . -1,0 0,9 5.1 -1,9

Okt. 45,6 13,4 0,8 0,0 12,6 . 24,4 -46,2 -0,5 70,5 . 7,9 1,6 -3,0 6,3

Nov. -5,2 14,4 3.4 0,0 11,0 . -17,0 -3L,6 1,2 14,6 . -2,6 <12 0,1 4,6

Dec. -18.3 10,5 -2,0 0.1 12,4 . -16.7 -15.4 -7.3 -1.3 . -12,0 -13.9 -0.3 1.9

Miery rastu

2008 -0,6 -6,4 -27.8 24,6 -4,8 -0,4 3,6 42 20,3 3,1 15,7 2,8 12,0 41,9 -27,7 71,1
2009 2,0 3.3 -5.6 -7,2 3.8 5.4 1,0 -10,2 -17.1 10,2 95,3 1.4 2,6 -22,0 -4,5 73,1
2010 Q2 34 82 11,3 -11,0 8,1 12,3 4,2 -6,0 -10,0 11,4 -10,1 -14,8 -17,5 -34,3 -2,2 -81,4
Q3 3,0 5,0 7,6 -12,0 4,9 8,3 5,1 -4,8 -6,2 11,8 -11,7 -14,9 -17,4 -2,7 -2,0 -58,6

Q4 2,6 4,7 10,5 -5.1 4.4 . 3,9 -13,0 -41,4 14,3 . -12,1 -18,0 -11,6 17,0

4. Portféliové investicie — pasiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje petiazného trhu
Spolu PFI| Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2008 59415 2 186,0 616,9 1569.1 33733 1198,2 21751 14282 3823 62,0 320,3 271,17
2009 6741,2 27522 686.,6 2 065.6 3461.6 1132,1 2329.5 1478.0 5273 67.8 459.5 425.0
2010 Q2 7083,1 2753,0 675,6 20774 38324 1180,2 26523 1737,0 497,6 80,8 416,9 3713
Q3 7207.4 28577 666.3 21914 3824,0 11711 2652.8 1743.5 525.7 98.8 426.9 3837
Transakcie

2008 2889 -101,1 84,4 -185.,6 209,2 73 202,0 185,6 180,7 -33.4 214,1 1914
2009 3434 82,7 3,6 79,0 141,8 6,0 135.8 98,0 119,0 -14,9 133,8 157,5
2010 313.2 116.5 0.0 116.5 175.2 31,1 144.1 . 21,5 46,8 -25.3 .
2010 Q2 92,4 11,0 2,1 8,9 89,2 -6,0 95,2 101,5 -1.8 9.1 1,3 -6,0
Q3 37,4 47,1 15,1 32,6 -39,2 82 -47,4 -26,7 28,9 20,9 8,0 10,6
Q4 105.8 57.5 -0,5 57.9 54,8 14,2 40,6 . -6,5 -2,0 -4,5 .

2010 Aug. 26,1 41,3 16,8 24,5 -20,6 5.4 -26,0 . 5.4 -0,4 5.8

Sep. 22,5 3,1 -6,5 9,7 15,4 5,6 9,8 . 4,0 12,9 -8,9

Okt. 66,2 50,3 6,9 43,4 12,3 43 8,0 . 3,5 0,1 3.4

Nov. 20,4 52 3,8 1,4 11,1 -6,4 17,5 . 4,0 3,6 0,4

Dec. 19.3 2,0 -11,1 13,0 31,3 16.3 15,0 . -14,0 -5.7 -8.4

Miery rastu

2008 4,6 -4,2 14,9 -8,6 7,0 0,7 11,0 16,8 75,6 -24,9 207,5 255,5
2009 5.8 3,6 0.6 4,7 4,2 0,5 6,2 6.9 31,2 -32,0 41,6 58,2
2010 Q2 5,4 4,7 -2,1 7,3 5,0 2,0 6,4 12,3 13,7 73,6 4,8 9,3
Q3 4,0 3,4 -1,0 4,9 3,9 1,7 4,8 11,0 9,6 148,4 -4,0 -3,1
Q4 4,5 4,2 0,0 55 4,9 2,7 6,0 . 43 73,1 -5,5 .

Zdroj: ECB.
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a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pozicky/ | Ostatné Spolu | Pozicky/ | Ostatné Obchodné | Pozicky/ hotovost Obchodné | Pozicky/ hotovost
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery a vklady dvery a vklady
a vklady a vklady -
Hotovost Hotovost
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2008 53851 28,8 27,1 1,0 32735 32143 59,2 90,7 12,3 42,6 88 19921 188,5 1610,1 432,1
2009 4856,4 29,7 29,4 0,3 2837,3 2806,8 30,5 109,0 8.4 63,6 11,3 18804 192,0  1504.,1 398.5
2010 Q2 5265,2 243 24,0 0,3 3082,0 30477 34,3 114,5 8,6 65,7 13,0 20443 2134 16269 436,2
Q3 5142,2 24,5 24,3 02 29648 29323 32,5 116,1 8.3 69.5 11,1 2036.8 216,8 16253 4343
Transakcie
2008 10,8 9.3 9.3 0,0 42,1 -58,7 16,6 -5,7 -1,1 -6,0 -4,8 67,9 0,2 62,1 -61,7
2009 -524,2 -0,3 -0,3 0,0 -421,6 -401,2 -20,5 10,9 -0,4 9,5 1,3 -113,2 -1,4 -115,6 -55,7
2010 121,7 -5.1 . . 20,6 . . 39,1 . . 4,6 67.1 . . 13,4
2010 Q2 44,8 -3,4 -3,4 0,0 2,3 -5.1 7.4 6,4 0,0 6,1 5.8 39,4 9,6 33,0 13,1
Q3 -0,4 1,5 1,5 -0,1 -17,5 -16,3 -1,2 4,8 -0,1 4,7 -2,3 11,0 4,0 10,9 33
Q4 -5.1 3.8 . . -19.9 . . 34,8 . . 4.8 -23.8 . . -4,3
2010 Aug. 71,2 -0,8 . . 73,8 . . 0,5 . . 0,9 =23 . . 7.4
Sep. -30,8 0,4 . . -38.8 . . -1,9 . . -1,6 9,6 . . 23,2
Okt. 31,6 -2,1 . . 14,5 . . 25,9 . . -0,6 -6,6 . . 16,0
Nov. 50,2 -0,6 . . 46,3 . . 5,1 . . 3,7 -0,6 . . 1,5
Dec. -86.9 6.5 . . -80.6 . . 3.8 . . 1,7 -16,6 . . -12.8
Miery rastu
2008 0,2 -26,0 -26,7 5,0 -1,3 -1,8 23,5 -6,1 -8,9 -12,3 -35,2 3,7 0,1 42 -14,0
2009 -9.7 -1,8 -2,7 0,2 -12.8 -12.4 -36.9 11.4 -3.4 19.5 12,9 -5.7 -0.8 -1.3 -13.3
2010 Q2 -0,2 -36,7 -37,0 22,5 -1,0 -1,2 17,7 7,2 -3,9 11,4 -9,5 1,2 5,6 0,3 -6,8
Q3 1,9 -13,6 -13,6 -19,6 L1 0,9 21,4 10,1 3,1 15,5 6,8 2,8 7,9 2,0 -3,6
Q4 2,5 -19,6 . . 0,8 . . 34,4 . . 39,0 3,5 . . 33

6. Ostatné investicie — pasiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pdzicky/ | Ostatné Spolu | Pdzicky/ | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery pasiva uvery pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2008 5730,6 497,5 497,2 0,3 37568 37029 53,9 62,0 0,0 58,0 4,0 14143 177,8  1058,0 178,5
2009 4994,2 2672 266.8 0,3  3392,6 33541 38.5 71,1 0,0 67.1 4,0 12633 175,0 909.,9 178,5
2010 Q2 53784 260,0 259,3 0,7 37273 36773 50,0 88,2 0,0 82,5 5,6 1303,0 183,8 9443 174,9
Q3 5244.6 249.1 247.4 1,7 35989 35541 44.8 91,3 0,0 86.0 5,3 13053 186,1 942,1 177.1
Transakcie

2008 1424 282,3 282,2 0,1 -174,9 -186,1 11,2 9.4 0,0 10,8 -1,4 25,6 9.5 16,1 -0,1
2009 -739,6  -2325 -232,6 0,2  -3535 -342,1 -11,3 11,4 0,0 11,6 -0,1 -165,1 223 -147.9 -14,9
2010 86,5 8,9 . . 0,0 . . 63,1 . . . 14,5 . . .
2010 Q2 -3,0 -0,6 -0,6 0,0 -12,9 -15,1 2,3 8,3 0,0 7,4 0,9 22 53 -2,5 -0,7
Q3 47,8 -2,6 -3,6 1,0 1,8 6,1 -4,3 4,8 0,0 52 -0,4 43,9 0,9 32,2 10,8
Q4 -87,2 17.4 . . -93.0 . . 45.6 . . . -57.1 . . .

2010 Aug. 83,8 -2,1 . . 77,1 . . 0,2 . . . 8,5

Sep. -25,2 1,0 . . -37,6 . . 43 . . . 7,0

Okt. 36,2 0,5 . . 38,7 . . 7,0 . . . -10,0

Nov. 12,1 4,0 . . 18,5 . . 15,8 . . . -26,1

Dec. -135.4 12,9 . . -150,2 . . 22,9 . . . -20,9

Miery rastu
2008 2,7 132,9 133,0 20,8 -4,4 -4,7 17,9 18,1 -17.8 23,0 -24,7 1,9 5,6 1,6 -0,7
2009 -12.8 -46.5 -46.6 42.3 -9.4 -9.2 -20.3 18.3 -148.2 19,7 -3.9 -11.5 -1,3 -13.8 -1.9
2010 Q2 -2,4 -19,6 -19,7 106,2 -1,9 22,2 22,7 11,1 -140,6 11,0 11,2 -0,5 2,6 -0,7 -2,7
Q3 1,5 -1,7 -8,1 189,0 0,3 0,1 10,4 16,4 -113,6 16,5 18,6 6,2 39 6,1 9,1
Q4 1,7 3,6 . . 0,1 . . 86,0 . . . 1,0 . . .
Zdroj: ECB.
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1.3 Finanény Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva?

Rezervné aktiva Informativne polozky

Spolu | Menové zlato Drzba [Rezervnd Devizy Ostatné Ostatné Vopred |Alokécia
SDR | pozicia rezervy aktiva | stanovené SDR

vMMF v zahrani¢nej | kratkodobé

V mld. | V &istych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finanéné mene | cisté

EUR | tréjskych derivity cerpania

unciach IV menovych |V ban- | Spolu | Majet- | Dlho- | Néstroje v zahranicnej

(v mili6- intitdciach | kéch -kovy | pisy a | pefiazného ienc

noch) aBIS kapitdl |zmenky trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2007 347,2 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 1085 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 7,3 1451 7,6 8,1 1295 0,6 111,3 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 462.4 266,01 347,180  50.8 10,5 1349 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0.1 0,0 32,1 -24.2 51,2
2010 Q2 | 583,3 3519 347,156 56,3 16,3 158,8 9,2 13,0 1368 0,6 110,8 25,5 -0,3 0,0 32,7 =242 56,7
Q3 5522 3323 346,994 533 153 151,3 7,9 157 1272 0,5 106,9 19.8 0,4 0,0 26,2 -22,6 53,7
2010 Dec. | 591,2 366,2 346,962 54,2 15,7 155,1 7,8 16,0 1313 - - - 0,0 0,0 26,3 -24.4 54,5
2011 Jan. | 562,3 336,3 346,987 53.5 16,8 155.7 6,8 174 1313 - - - 0,2 0,0 24,1 -26,9 53,7
Transakcie
2007 51 -32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8.3 0,0 0,0 - - -
2008 34 27 - -01 3.8 2,4 50 -157 118 0,1 15,8 -4.1 1,3 0,0 - - -
2009 -4.6  -2,0 - 0,5 34  -64 31 -1.2 95 0,0 -14.1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 Q2 -1,0 0,0 - 0,1 30 -4,0 -2,0 1,3 -32 0,0 0,0 -3,1 -0,1 0,0 - - -
Q3 4,9 0,0 - 0,0 -0,1 5,1 -0,5 3,9 1,6 0,0 5,6 -4,0 0,1 0,0 - - -
Q4 1,5 - - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu

2007 L6 -17 - 7,3 -18,3 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 -27,6 - - - - -
2008 Lo -13 - 25 105,4 1,7 67,7 -68,9 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 -1,2 09 - 26 454 44 41,1 214 73 Lo -12.8 25,5 - - - - -
2010 Q2 0,7 -0,1 - 8,1 349 -07 -28,0 56,1 -1,7  -6,1 -3,6 8,2 - - - - -

Q3 1,7 0,0 - 1,0 27,8 3,1 -45,3 93,8 2,7 6,1 9,0 -21,4 - - - -
Q4 1,9 - - - - - - - - - - - - - - - -

Zdroj: ECB.

8. Hruby zahrani¢ny dlh

Spolu Podra néstroja Podra sektora (bez priamych investicii)
Uvery, Nistroje Dlhopisy Obchodné Ostatné Priame Verejnd| Eurosystém PFI Ostatné
peiiazného azmenky dvery | dlhové pasiva investicie: sprava (bez sektory
trhu medzipodnikové Eurosystému)
vypozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy (medzinarodna investi¢na pozicia
2007 9997,1 5150,5 242,0 2997,1 172,3 189,4 1245,8 1238,2 215,4 5222,1 2075,7
2008 109241 5316,1 3823 33733 177,8 236,7 14379 1762,0 497,5 5017,0 2209,7
2009 10422.5 45979 527.3 3461.6 175.0 221.3 1439.3 1974.1 267.2 4592,6 2149.3
2010 Q1 10 808,7 47853 535,8 36832 177,4 240,2 1386,9 2091,1 267,1 48374 22262
Q2 11155,8 4963,4 497,6 38324 183,8 231,3 14473 2202,4 260,0 4988,2 22579
Q3 10981.5 4829,5 525,7 3824,0 186,1 229,0 13873 2218.6 249.1 4868.8 22578
Nesplatené sumy v percentaich HDP
2007 110,8 57,1 2,7 332 1,9 2,1 13,8 13,7 2,4 57,9 23,0
2008 118,2 57,5 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,1 5.4 54,3 239
2009 116.4 51.4 5.9 38.7 2,0 2,5 16,1 22,1 3.0 51,3 24,0
2010 Q1 120,4 53,3 6,0 41,0 2,0 2,7 15,4 233 3,0 53,9 24,8
Q2 123,4 54,9 5,5 42,4 2,0 2,6 16,0 24,4 2,9 55,2 25,0
Q3 120,5 53,0 5,8 42,0 2,0 2,5 15,2 24,3 2,7 53,4 24,8

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji eurozony v jej meniacom sa zlozeni (v stilade spristupom prijatym pre rezervné aktiva Eurosystému). DalSie informdacie si vo VSeobecnych pozndamkach.
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9. Geografické ¢lenenie

STATISTIKA
EUROZONY

Tahranitné
transakcie
a pozicie

Spolu Clenské Staty EU okrem eurozény Kanada Cina| Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | ciarsko Staty | financ¢né | nédrodné | krajiny
centra organi-
Spolu | Ddnsko Svédsko Spojené | Ostatné | Intitiicie zdcie
krdlov- | krajiny EU
stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 788,4 120,6 2,5 -13,0  -1254 2568 -0,3 45,7 442 -28,9 129.8 -42,0 71,1 -0,3 441,6
V zahrani¢i 4261,0 1427.8 34,5 123,7 988,99  280,7 0,0 119,6 48,3 77,7 4235 7843 540,9 0,0 8389
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk | 3290,8 1073,9 29,1 79,8 7353 2297 0,0 95,2 39,1 58,9  349,5 5597 484,7 0,0 6299
Ostatny kapital 970,2 3539 53 439 2536 51,0 0,0 24,4 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0 209,11
V eurozéne 3472,5 13072 32,0 136,7 11143 239 0,3 73,9 4,1 106,6 293,77 8263 463,2 04 3973
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk | 2526,0 1073,2 22,6 120,9  922,4 7,1 0,3 60,9 1,1 85,5 2009 613,2 2452 0,2 2458
Ostatny kapital 946,6 2340 9,4 15,8 191,9 16,8 0,1 13,0 3,0 21,1 92,8 213,1 218,0 0,2 151,4
Aktiva portféliovych
investicii 4225,8 14246 79,0 156,4 1000,8 89,3 99,2 95,4 47,5 181,9 107,0 13491 4341 29,3 556,8
Majetkovy kapital 14885  296,9 8,8 28,8 2452 13,4 0,6 28,6 453 85,7 92,4 4689 193,3 L5 2758
Dlhové néstroje 27373 11277 70,2 127,6 7555 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,1 240,8 27,8 281,1
Dlhopisy azmenky | 2339,3  979,0 62,9 108,0 6355 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739,5 225,5 27,2 2547
Nistroje pefiazného
trhu 398,0 148,7 73 19,6 120,0 1,7 0,1 35 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3
Ostatné investicie -137,9  -104.4 50,0 11,4 -96,8 89,8 -159,0 0,2 -8,7 17,0 -118,6  -106,5 -3,8 14,1 172,8
Aktiva 4856,4 2247, 108,6 84,7 1847,0 190,5 16,3 26,8 31,5 95,0 2387 687,1 599,3 61,3 869,6
Verejnd sprava 109,0 23,1 0,1 5.4 6,8 0,2 10,4 0,0 3,1 0,2 0,2 3,5 1,9 27,3 49,7
PFI 2867,0 15404 90,9 50,5 1240,1 156,3 2,6 15,2 9,3 64,4 1255 3529 329,8 20,4 4093
Ostatné sektory 18804  683,6 17,5 28,8 600,1 34,0 33 11,5 19,1 30,4 113,1 330,8 267,6 13,6 410,6
Pasiva 49942 23515 58,6 73,3 1943.8 100,7 175,2 26,5 40,3 78,0 3572  793,6 603,1 47,1 696,8
Verejnd sprava 71,1 28,8 0,1 0,4 4,4 0,1 23,9 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2
PFI 3659,8 1746,1 47,2 39,7 1486,2 76,5 96,6 19.4 19,1 45,6 2703 500,1 498,5 27,6 533,11
Ostatné sektory 1263,3 576,5 11,2 332 4532 24,1 54,8 7,1 21,2 32,0 86,7 271,3 104,3 2,6 161,6
2009 Q4 az 2010 Q3 Kumulované transakcie
Priame investicie 104,5 25,0 -0,6 5.3 4,5 15,9 0,0 4,9 33 -2,0 7,1 34,6 11,4 -0,2 20,3
V zahrani¢i 173.,4 62,6 2,3 5.9 373 17,0 0,0 12,3 2,6 -0,5 23,0 27,4 -4,0 0,0 50,1
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 105.,4 36,9 1,8 3,1 18,2 13,8 0,0 10,5 0,6 0,1 4,8 38,4 -20,6 0,0 34,7
Ostatny kapital 68,0 25,7 0,5 2,8 19,2 33 0,0 1,8 2,0 -0,6 18,2 -11,0 16,5 0,0 15,3
V eurozéne 68,8 37,5 3,0 0,6 32,9 L1 0,0 7.4 -0,8 1,5 15,9 21,2 -15,5 0,2 29,8
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 165,9 30,8 1,5 4,1 28,7 -3,6 0,0 7,4 0,3 2,2 14,5 29,8 65,2 0,2 15,5
Ostatny kapitél -97,0 6,7 1,5 -3,5 4,1 4,7 0,0 -0,1 -1,1 -0,7 1,4 -37,0 -80,7 0,0 14,3
Aktiva portféliovych
investicii 127,0 13,8 -0,2 10,1 21,1 13,7 11,4 -3.2 6,7 -3.1 39 3.1 -13,8 -0,7 120,4
Majetkovy kapital 70,9 18,4 L5 4,9 10,6 1,4 0,2 1,2 6,7 -0,6 2,6 11,2 4,6 0,1 26,5
Dlhové ndstroje 56,1 -4,6 -1,6 52 -31,7 12,3 11,2 -4,5 -0,1 -2,6 1,3 -8,2 -18,5 -0,8 93,9
Dlhopisy a zmenky 121,5 53,7 -1,8 8,1 24,7 11,2 11,6 -2,6 -0,2 -3,7 0,6 -0,5 -6,3 -0,7 81,2
Néstroje pefiazného
trhu -65,4 -58,3 0,2 -2,9 -56,4 1,2 -0,4 -1,9 0,1 L1 0,8 -1,7 -12,1 -0,1 12,7
Ostatné investicie 16,0 -42,0 -9.3 -12,4 14 1,9 -13,8 -0,1 14,9 -7,0 42,9 =239 83,8 21,2 -45.4
Aktiva 94,9 57,1 -4,7 -1,6 61,8 -1,1 2,8 2,2 12,2 6,2 -24.,1 -20,8 66,6 -4,5 4,3
Verejna sprava 11,0 3,7 0,1 0,0 3.1 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 3,6 0,5 0,9 2,1
PFI 27,8 35,6 -5.4 -5,3 44,7 -0,4 2,1 -1,5 9,9 6,2 -2,8 -30,6 25,9 -5.4 -9,5
Ostatné sektory 56,1 17,9 0,6 3,7 14,0 -0,9 0,5 -0,8 2,3 0,0 =213 6,1 40,2 0,0 11,6
Pasiva 78,9 99,1 4,6 10,8 60,4 6,8 16,6 22,1 -2,7 13,2 -67,0 3,1 -17,2 2,7 49,7
Verejnd sprav 12,9 8.4 0,0 0,0 3,1 0,0 5.4 0,1 0,0 -0,1 0,3 -3,0 0,0 7.3 -0,2
PFI -12,2 83,5 53 7,0 61,2 4,1 5,9 -1,6 -5,2 11,9 -68,8 -23,8 2217 -4,6 18,1
Ostatné sektory 78,2 72 -0,7 3,8 -3,9 2,7 53 -0,6 2,4 1,4 1,5 29,9 4,6 0,1 31,8
Zdroj: ECB.
ECB
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie"
(mld. EUR, transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyjadrujice ¢isté transakcie PFI
Sdhrn Saldo Transakcie subjektov inych ako PFI Finan¢né Chyby
bezného a derivity aomyly
kapitdlového Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie
ictu
Rezidenti v | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
zahrani¢i | v eurozéne
Majetok Dlhové Majetok Dlhové ako PFI ako PFI
ndstroje ndstroje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -148,2 -117,1 -314,1 92,7 70,4 -15,0 -185,8 416,7 -62,9 35,5 -74,9 6,3
2009 84,8 -43,7 -269,5 207,0 -49,1 -121,4 79,0 269,6 102,3 -153,6 51,5 12,6
2010 -228.,0 -49.1 75,6 -1,7 -66,4 -225.1 116,5 118.8 -106.,1 71,6 1.9 -18.7
2009 Q4 42,1 12,7 -46,7 56,9 -34,9 -35,6 38,8 13,0 28,1 2,0 8,6 -0,7
2010 Q1 -81,8 -19,3 -32,5 -2,8 -26,8 -40,5 17,0 25,6 -33,6 30,0 39 -2,8
Q2 -34,1 -18,8 -63,6 25,6 2,1 -42,9 8,9 96,5 -45,8 10,5 1,9 -8,6
Q3 -54.,8 -6,8 -21,3 -16,9 -5,7 -45,1 32,6 -39,4 -15,7 48,6 0,3 14,7
Q4 -57.3 -4,2 41,7 -7.6 -36,0 -96.6 57.9 36,1 -11,0 -11,5 -4,2 -21,9
2009 Dec. 39,0 12,2 -16.4 21,1 -14.1 -13.8 60,2 -41,3 50.1 -35.2 6.1 10,2
2010 Jan. -28,3 -12,1 -6,4 3.4 -11,5 -11,1 -3,0 29,7 9.1 -2,0 39 -10,1
Feb. -11,9 -6,4 3,7 <13 -1,3 =52 17,9 -11,1 -13,9 45 0,3 6,9
Mar. -41,6 -0,8 -29,8 1,2 -14,0 -24.2 2,2 6,9 -10,7 27,5 -0,3 0,4
Apr. -43,8 -5,2 -19,7 1,2 -3,4 -14,0 0,5 45,6 -24,4 -18,6 -4,4 -1,3
Mij 6,3 -15,3 -27,5 20,5 11,1 -21,8 0,0 61,6 -36,2 19,1 0,0 -53
Jin 33 1,7 -16,5 39 -5,6 -7,0 8,4 -10,8 14,7 10,0 6,4 -2,0
Jal -28.4 6,1 -10,4 73 39 -28.8 -1,5 -20,2 -9.9 28,5 -1,5 -1,8
Aug. -4,0 -7.1 -5,5 -23,4 -1,9 0,4 24,5 -20,2 1,8 8,8 2,5 16,1
Sep. -22,4 -5,8 -5,4 -0,8 -1,7 -16,7 9,7 1,0 -1,7 11,3 -0,8 0,5
Okt. -83,8 -2,1 15,8 -29.8 -12,6 -76,8 43,4 11,5 -19,3 -3,0 -1.3 -3,5
Nov. -11,1 -4,5 6,4 18,9 -11,0 -19,2 1,4 18,0 -4,5 -10,4 0,5 -6,7
Dec. 37.6 2.4 19.5 3.3 -12.4 -0,6 13,0 6.7 12,8 1,9 2,7 -11.8
12-mesacné kumulované transakcie
2010 Dec. -228.,0 -49.1 75,6 -1,7 -66,4 -225.1 116,5 118,8 -106,1 71,6 1,9 -18,7

Hlavné poloiky platobnej bilancie vyjadrujice vyvoj Cistych zahraniénych transakeii PFI"

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

Celkové cisté zahrani¢né transakcie PFI

Saldo bezného a kapitdlového tctu

Priame a portféliové majetkové investicie institicii inych ako PFI v zahrani¢i
Pasiva portféliovych investicii vo forme dlhovych nastrojov
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v &asti VSeobecné poznamky.

ECB
7 Mesaény bullefin
Marec 2011



STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
u pozicie
1. Hodnota a objem podla skupiny produktov®’
(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)
Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Vyvoz Dovoz Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; ro¢né percentudlne zmeny pre stipce la2)
2009 -18,1 -21,7 12770 627,4 264,2 354,8 1062,6 12643 732,8 193,6 315,6 8389 180,1
2010 20,1 21,6 15264 . . 1269,6 15303 . . 1009.4 .
2010 Q1 12,9 9,1 355,1 176,5 68,9 98,7 2929 350,8 209,7 52,2 82,0 2327 53,1
Q2 22,3 26,8 378,0 188,2 75,8 103,8 316,1 3823 232,6 56,8 85,1 2525 59.8
Q3 22,8 25,8 394,4 196,4 80,1 107,7 3292 396,0 240,5 59,5 88,1 262,4 59,4
Q4 21,8 24,9 398.9 . . . 3313 401,3 . . . 261.,8 .
2010 Jul 17,4 25,3 130,9 64,8 26,3 35,7 109,1 131,4 79,7 20,2 29,0 87,0 20,3
Aug. 29,9 32,2 131,5 65,7 26,5 35,7 109,5 133,8 81,6 20,1 29,7 88,6 20,6
Sep. 22,5 21,0 132,1 65,9 27,3 36,3 110,6 130,7 79,3 19,2 29,4 86,8 18,5
Okt. 21,1 21,7 133,1 66,2 28,0 36,0 11,1 130,1 79,9 19,2 29,3 86,9 19,7
Nov. 24,2 28,6 133,2 67,1 28,1 36,5 1113 136,4 84,6 19,6 29,8 89,0 21,6
Dec 20,2 24,3 132,6 . . . 108,9 134,9 . . . 85.9 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentuilne zmeny pre stipce 1a 2)
2008 1,4 0,1 143,4 136,8 154,2 147,0 142,3 126,9 119,2 140,4 144,5 133,4 108,1
2009 -16,6 -14,0 119.3 115,1 119.2 127.5 115,8 109.4 100,7 114,9 136.1 110,5 100,9
2009 Q4 -6,7 -1.4 123,2 120,4 121,2 132,6 120,1 1114 102,6 116,9 138,9 114,6 97,1
2010 Q1 11,5 4,1 130,3 126,5 124,1 138,7 126,4 116,2 107.,4 122,7 140,8 121,8 95,0
Q2 16,3 13,5 135,0 130,9 134,8 141,6 133,4 119,6 110,9 129,1 140,8 126,8 95,7
Q3 15,7 11,9 139,0 134,5 142,1 144.,4 136,9 120,8 111,9 131,7 141,4 128,5 95,6
2010 Jdn 19,3 17,6 139,0 134,9 142,9 144,5 138,6 122,4 114,2 137,3 141,3 130,8 96,1
Tl 10,5 10,1 137,9 133,3 139,9 141,9 135,5 119,8 111,0 133,2 139,0 127,3 97,6
Aug. 22,8 18,7 139,4 134,8 141,0 145,7 137,3 122,4 113,4 134,8 143,0 130,8 99,6
Sep. 15,4 8,0 139,6 135,4 145,3 145,7 137,9 120,2 1114 127,0 142,3 127.4 89,5
Okt. 13,4 7.1 141,0 135,9 150,2 144,8 139,3 119,8 112,1 129.4 142.,4 128.,8 95,0
Nov. 17,1 14,0 141,5 137,6 150,9 148.,9 140,2 125,9 118,5 135,1 145,6 133,3 102,3
2. Ceny?
(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov (f.0.b.)? Ceny priemyselného dovozu (c. i. f.)
Spolu Spolu [nformativna Spolu Spolu Informativna
(index: polozka: |  (index polozka:
2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd | 2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd
100) tovar tovar vyroba 100) tovar tovar vyroba
Podiel v % 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 102,4 -2,6 -4,0 0,5 0,5 -23,7 -2,5 100,4 -8,3 -5,0 2,6 09 -283 -2,2
2010 106,4 3.9 4,8 1,1 22 26,3 3.9 110,2 9.8 9,9 1,5 2,8 27,9 6.0
2010 Q2 106,7 43 5.4 0,9 2,4 30,9 43 110,8 11,0 10,9 1,6 2,3 33,1 6,7
Q3 107,1 4,6 6,7 1,6 2,8 19,6 4.4 1114 10,8 12,0 2,9 4,1 25,9 73
Q4 107.5 5.0 7.1 2,0 2,9 21,5 4,9 112,8 11,6 13,5 23 5.4 25,6 8,0
2010 Aug. 107,1 4,2 6,5 1,6 2,7 14,4 4,1 111,6 10,1 12,0 2,7 42 21,5 6,9
Sep. 107,2 4,9 6,9 1,8 2,9 21,7 4,7 111,3 11,2 12,4 2,9 4,7 27,1 7,6
Okt. 106,9 4,7 6,9 1,6 2,8 18,9 4,6 110,9 10,2 12,5 1,9 4,6 21,5 7,0
Nov. 107,3 4,7 7,0 1,9 2,8 18,2 4,6 112,2 10,9 13,2 2,5 5,6 23,1 7,9
Dec. 108.3 5.7 7.5 23 3.1 27,4 5.6 115.4 13,6 14,8 2,6 6.0 32,0 9.1
2011 Jan. 109,1 5,7 8,6 2,4 21,2 5.5 -0,4 . .

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podTla klasifikdcie v Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahffiaji polnohospodarske
a energetické vyrobky.

2)

Skupiny produktov podla klasifikdcie v Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 1, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahffiaji energetické vyrobky,

polnohospodarske vyrobky nie si predmetom zisfovania. Priemyselnd vyroba mé odli§né zloZenie v porovnani s idajmi v stlpcoch 7 a 12 tabulky 1. Udaje v tabulke si cenové indikatory,
ktoré zobrazuju ¢isti zmenu ceny pre k6§ produktov, a nie si jednoduchymi podielmi idajov objemu a hodnoty v tabulke 1, ktoré si ovplyvnené zmenami v zloZeni a kvalite obchodovanych
tovarov. Tieto ukazovatele sa odlisuji od deflatorov HDP pre dovoz a vyvoz (tabulka 3 v Casti 5.1) najmi tym, Ze deflatory HDP zahfiiaji vSetky tovary a sluzby a cezhrani¢ny obchod
v rdmci eurozony.

3)

v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie si predmetom zisfovania.

Mesaény bullefin
Marec 2011

Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa tykaji priamych transakcif medzi domdcimi vyrobcami a inymi ako domacimi zdkaznikmi. Na rozdiel od tdajov tykajicich sa hodnoty a objemu
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1.5 ILahraniény obchod

(oCistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

3. Geografické clenenie

Spolu Clenské staty EU okrem eurozény Rusko | Svajéiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinska | Ostatné
sko Staty Amerika | Kkrajiny
Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
krdlovstvo | krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2009 1277,0 27,1 40,8 175,1 176.1 49,4 78,8 34,7 152,7 283,8 68,8 28,8 91,8 54,3 112,5
2010 15264 . . . . 63,3 92,7 47,3 180,9 353,9 94,5 34,7 104,3 73,1 .
2009 Q3 320,5 6,7 10,4 44,4 44,4 12,0 19,7 9.3 36,8 71,8 17,8 72 22,7 14,4 27,9
Q4 328,4 6,6 10,6 44,9 45,7 12,5 19,7 9,2 38,0 74,7 18,8 7.3 23,0 14,3 29,0
2010 Ql 355,1 7,0 11,7 46,6 48,3 13,6 21,4 10,7 41,1 81,8 22,3 8,1 249 16,8 31,3
Q2 378,0 7.4 13,0 47,9 51,8 15,6 22,9 11,4 45,3 88,0 23,4 8,7 25,6 18,6 30,5
Q3 394,4 7.6 13,1 50,2 54,6 17,1 23,8 12,0 47,9 91,4 23,7 8,9 26,6 18,8 31,3
Q4 398,9 . . . . 17,0 24,6 13,0 46,6 92,7 25,2 9,0 27,2 18,9 .
2010 Jal 130,9 2,5 4,4 16,5 17,9 55 7,9 4,1 15,9 30,6 7,9 3,0 8,7 6,2 10,6
Aug. 131,5 2,5 43 16,8 18,3 5.8 7,9 3,8 16,0 29,9 7,8 3,0 8,9 6,3 10,8
Sep. 132,1 2,5 4.4 16,9 18,4 5,7 7,9 4,2 16,0 30,9 8,0 3,0 9,0 6,3 9.9
Okt. 133,1 2,5 4,5 16,8 18,6 5.7 8,2 43 15,6 30,9 8,3 3,0 9,0 6,2 10,9
Nov. 133,2 2,5 4.4 16,9 18,8 5.7 8,1 4,4 15,6 31,4 8,6 3,0 9,1 6,6 9,6
Dec. 132,6 . . . . 5,6 8,3 43 15,5 30,4 83 3,0 9,2 6,1 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2010 100,0 . . . . 4,1 6,1 3,1 11,8 23,2 6,2 2,3 6,8 4,8
Dovoz (c.i.f.)
2009 1264,3 26,9 37,5 126,8 161,9 83,2 65,2 26,3 1155 379,2 157,9 43,8 94,6 59,5 87,6
2010 1530,3 . . . 106,8 74,0 30,3 127,1 486,0 209,1 50,4 117,2 75,4 .
2009 Q3 314,1 6,8 9,6 31,8 41,2 22,3 16,2 6,6 25,8 93,1 38,8 10,9 22,8 14,9 23,1
Q4 322,1 6,7 9,6 32,4 42,7 24,0 16,1 6,7 27,8 94,6 39,4 10,7 24,6 15,5 21,2
2010 Q1 350,8 6,6 10,3 35,0 45,3 24,5 17,1 7.4 29,4 109,9 45,9 11,7 26,9 16,5 22,0
Q2 3823 6,8 11,6 36,4 48,9 27,3 19,5 7,5 32,8 124,2 52,3 12,9 29,3 18,1 19,7
Q3 396,0 7,0 12,1 37,8 50,5 26,6 19,1 7,5 31,8 127,9 56,7 13,1 28,9 19,7 27,0
Q4 401,3 . . . . 28,4 18,3 8,0 33,1 124,0 54,2 12,7 32,0 21,1 .
2010 Jul 131,4 2,3 4,1 12,6 16,5 9.1 6,6 2,5 10,5 42,6 18,6 4.4 9,5 6,5 8,8
Aug. 133,8 2,3 4,1 13,0 17,0 8,9 6,4 2,5 10,6 433 19,2 43 10,0 6,6 9.1
Sep. 130,7 2,4 3,9 12,2 17,0 8,6 6,2 2,5 10,8 42,0 18,8 4.4 9,4 6,6 9.1
Okt. 130,1 2.4 4,1 12,8 17,4 9,1 6,1 2,7 10,9 41,2 17,7 43 8,8 6,8 7,8
Nov. 136,4 2,2 42 13,2 17,5 9,4 6,1 2,6 11,2 42,1 17,7 45 11,5 7,0 9,3
Dec. 134,9 . . . . 9,9 6,1 2,7 11,0 40,8 18,8 3,9 11,7 7,2 .
Podiel na celkovom dovoze v %
2010 100,0 . . . . 7,0 4,8 2,0 8,3 31,7 13,6 33 7,7 4,9
Saldo

2009 12,6 0,2 33 48,2 14,2 -33.8 13,6 8,4 37,2 -95.4 -89,0 -15,0 -2,9 -52 24,9
2010 -3,9 . . . . -43.4 18,7 16,9 53,8 -132,2 -114,6 -15,6 -12,9 -2.3 .
2009 Q3 6,3 0,0 0,8 12,6 32 -10,3 3,5 2,7 11,0 2213 -21,0 -3,7 -0,1 -0,5 4,8
Q4 6,3 -0,1 1,0 12,5 3,0 -11,5 3,6 2,5 10,2 -19,9 -20,7 -3.4 -1,6 -1,2 7,8
2010 Ql 43 0,4 1,4 11,6 3,0 -10,9 4,3 3.4 11,7 <282 -23,6 -3,7 -2,0 0,3 9,3
Q2 -4,3 0,6 1,3 11,5 2,9 -11,7 33 3,9 12,5 -36,2 -28,9 -4,2 -3,8 0,5 10,8
Q3 -1,5 0,6 1,0 12,4 4,0 -9,5 4,7 4,5 16,0 -36,5 -33,0 -4,1 -2,3 -0,8 4,3
Q4 -2,5 . . . . -11.4 6,3 5,1 13,5 -31,3 -29.1 -3,7 -4,8 2,2 .
2010 Jal -0,5 0,3 0,3 3,8 1,4 -3,5 1,4 1,6 5,5 -12,0 -10,7 -1,4 -0,8 -0,2 1,7
Aug. 2.4 0,2 0,2 3,8 1,3 -3,1 1,6 1,3 5.4 -13,4 -114 -1,3 -1,1 -0,3 1,7
Sep. 1,4 0,2 0,5 4,7 1,3 -2,8 1,8 1,6 5.1 -11,1 -10,8 -1,4 -0,5 -0,3 0,8
Okt. 3,1 0,2 0,3 4,0 1,2 -3,4 2,1 1,7 4,6 -10,2 9.4 -1,3 0,2 -0,6 3,0
Nov. -3,.2 0,3 0,3 3,8 1,3 -3,7 2,0 1,8 43 -10,7 9,1 -1,5 -2,4 -0,5 0,3

Dec. -2,3 . . . . -4,3 2,2 1,6 4,5 -10,3 -10,5 -0,9 -2,5 -1,1

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

8.1 Efektivne vymenné kurzy"
(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-20 EER-40
Nominélny Redlny Redlny Redlny deflator Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI HDP ULCM ULCT CPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 110,4 109.,9 107,6 105.1 114,7 104,1 117,9 1071
2009 111,7 110,6 104,9 106,2 120,5 106,1 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 98,8 o . . 112,3 99,3
2009 Q4 113,7 112,1 106,5 107,6 121,3 108,2 122,6 109,0
2010 Q1 108,7 106,9 102,2 102,5 114,2 102,6 116,9 103,5
Q2 103,1 101,8 97,4 97,4 108,6 97,4 110,4 97,9
Q3 102,3 100,8 96,9 96,6 106,8 96,0 109,8 97,2
Q4 104,4 102,4 98,7 112,1 98,7
2010 Feb. 108,0 106,0 101,6 - - - 116,3 102,7
Mar. 107,4 105.,9 101,0 - - - 115,2 102,2
Apr. 106,1 104,6 100,0 - - - 113,5 100,7
Mij 102,8 101,4 97,0 - - - 109.9 97.5
Jin 100,6 99,4 95,2 - - - 107,7 95,6
Jal 102,5 101,0 97,0 - - - 109,9 97,5
Aug. 102,1 100,5 96,6 - - - 109,5 97,0
Sep. 102,5 100,8 97,2 - - - 110,0 97,3
Okt. 106,0 104,1 100,4 - - - 113,8 100,3
Nov. 104,7 102,7 98,9 - - - 112,5 99,0
Dec. 102,6 100,5 96,8 - - - 110,1 96,8
2011 Jan. 102,4 100,2 96,3 - - - 110,1 96,7
Feb. 103,4 101,2 97,3 - - - 111,4 97,8
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Feb. 1,0 0,9 1,0 - - - 1,2 1,1
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Feb. -4,2 -4,5 -4,3 - - - -4,2 -4,8

639 Efektivne vymenné kurzy
(mesac¢né priemery; index: 1999 Q1=100)

== Nominalny EER-20

640 Bilaterdlne vymenné kurzy

(mesacné priemery; index: 1999 Q1=100)
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1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie st vo VSeobecnych pozndmkach.
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Bulharsky Ceské Danska | Lotyssky | Litovsky | Madarsky | PoIsky zloty Novy Svédska Libra | Chorvatska Nova
lev koruna koruna lats litas forint rumunsky lei koruna | Sterlingov kuna | turecka lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1,9558 24,946 7,4560 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 3,6826 9,6152 0,79628 7,2239 1,9064
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 4,2122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2010 Q2 1,9558 25,591 7,4416 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 4,1854 9,6313 0,85239 7,2477 1,9560
Q3 1,9558 24,928 7,4498 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 4,2553 9,3804 0,83305 7,2532 1,9560
Q4 1,9558 24,789 7,4547 0,7095 3,4528 275,77 3,9666 4,2888 9,2139 0,85944 7,3683 1,9897
2010 Aug. 1,9558 24,806 7,4495 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 4,2396 9,4216 0,82363 7,2525 1,9484
Sep. 1,9558 24,651 7,4476 0,7091 3,4528 282,10 3,9548 4,2655 9,2241 0,83987 7,2874 1,9528
Okt. 1,9558 24,531 7,4567 0,7094 3,4528 274,01 3,9496 4,2787 9,2794 0,87638 7,32717 1,9800
Nov. 1,9558 24,633 7,4547 0,7094 3,4528 275,51 3,9520 4,2940 9,3166 0,85510 7,3830 1,9717
Dec. 1,9558 25,174 7.4528 0,7096 3,4528 271,62 3,9962 4,2929 9.0559 0,84813 7,3913 2,0159
2011 Jan. 1,9558 24,449 7,4518 0,7034 3,4528 275,33 3,8896 4,2624 8,9122 0,84712 7,4008 2,0919
Feb. 1,9558 24,277 7,4555 0,7037 3,4528 271,15 3.9264 4,2457 8,7882 0,84635 7,4149 2,1702
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Feb. 0,0 -0,7 0,0 0,1 0,0 -1,5 0,9 -0.4 -1.4 -0.1 0,2 3.7
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Feb. 0,0 -6,6 0,2 -0,7 0,0 0,0 -2,2 3,1 -11,7 -3.4 1,5 4,6
Australsky Brazilsky Kanadsky | Cinsky jiian | Hongkongsky Islandska Indickd | Indonézska Izraelsky Japonsky | Malajzijsky
dolar real dolar dolar koruna? rupia? rupia Sekel jen ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2008 1,7416 2,6737 1,5594 10,2236 11,4541 143,83 63,6143 14 165,16 5,2561 152,45 4,8893
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 4,9079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2010 Q2 1,4403 2,2762 1,3054 8,6717 9,8857 - 57,9879 11 581,24 4,8110 117,15 4,1172
Q3 1,4289 2,2589 1,3416 8,7388 10,0324 - 59,9818 11 612,07 4,8978 110,68 4,0716
Q4 1,3747 2,3037 1,3757 9,0405 10,5441 - 60,9153 12 178,16 49154 112,10 4,2304
2010 Aug. 1,4337 2,2691 1,3411 8,7520 10,0193 - 60,0584 11 573,26 4,8906 110,04 4,0654
Sep. 1,3943 2,2476 1,3515 8,8104 10,1470 - 60,0771 11716,16 4,8792 110,26 4,0570
Okt. 1,4164 2,3378 1,4152 9,2665 10,7835 - 61,7399 12 407,16 5,0192 113,67 4,3092
Nov. 1,3813 2,3391 1,3831 9,0895 10,5941 - 61,4539 12 224,00 4,9770 112,69 4,2588
Dec. 1,3304 2,2387 1,3327 8,7873 10,2776 - 59,6472 11925,21 4,7618 110,11 4,1313
2011 Jan. 1,3417 2,2371 1,3277 8,8154 10,3945 - 60,7161 12077,47 4,7909 110,38 4,0895
Feb. 1,3543 2,2765 1,3484 8,9842 10,6312 - 62,0142 12 165,92 4,9939 112,77 4,1541
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Feb. 0,9 1,8 1,6 1,9 2,3 - 2,1 0,7 4,2 2,2 1,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Feb. -12,3 -9,8 -6,7 -3,9 0,0 - -2,2 -4,9 -2,6 -8,7 -11,1
Mexické | Novozélandsky Nérska Filipinske | Rusky rubel | Singapirsky | Juhoafricky | Juhokérejsky | Svajéiarsky Thajsky Americky
peso dolar koruna peso dolar rand won frank baht dolar
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2008 16,2911 2,0770 8,2237 65,172 36,4207 2,0762 12,0590 1 606,09 1,5874 48,475 1,4708
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2010 Q2 15,9583 1,8145 7,9093 57,848 38,5027 1,7674 9,5974 1481,01 1,4086 41,152 1,2708
Q3 16,5210 1,7979 7,9561 58,363 39,5260 1,7503 9,4593 1526,12 1,3321 40,825 1,2910
Q4 16,8206 1,7915 8,0499 59,240 41,7192 1,7693 9,3785 1538,70 1,3225 40,728 1,3583
2010 Aug. 16,4571 1,8059 7,9325 58,245 39,1898 1,7482 9,4192 1522,39 1,3413 40,937 1,2894
Sep. 16,7361 1,7955 7,9156 57,772 40,2564 1,7439 9,3236 1517,10 1,3089 40,264 1,3067
Okt. 17,2845 1,8498 8,1110 60,285 42,1471 1,8116 9,6165 1560,30 1,3452 41,636 1,3898
Nov. 16,8386 1,7703 8,1463 59,485 42,3360 1,7739 9,5320 1544,16 1,3442 40,826 1,3661
Dec. 16,3797 1,7587 7,9020 58,050 40,7385 1,7262 9,0143 1513,74 1,2811 39.805 1,3220
2011 Jan. 16,1926 1,7435 7,8199 59,089 40,2557 1,7193 9,2652 1495,50 1,2779 40,827 1,3360
Feb. 16,4727 1,7925 7.8206 59,558 39,9469 1,7421 9.8126 1524,99 1,2974 41,918 1,3649
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2011 Feb. 1,7 2,8 0.0 0.8 -0.8 1,3 59 2,0 1,5 2,7 2,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2011 Feb. 7,0 -8,6 -3.4 -5,9 23,2 -9,9 -6,5 -3,6 -11,6 -7,6 -0,3
Zdroj: ECB.

1) Kurz islandskej koruny je z 3. decembra 2008.
2) ECB vypocitava a zverejiiuje vymenny kurz eura voci tejto mene od 1. janudra 2009. Predchddzajiice tidaje sd informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1 Hospodarsky a finanény vyjvoj v ostatnych clenskych Statoch EU

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

Bulharsko Ceskd Dansko Lotyssko Litva Madarsko Polsko Rumunsko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11
HICP
2009 2,5 0,6 1,1 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 22
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 6,1 1,9 3.3
2010 Q3 3.3 1,6 23 -0,3 1,8 3,6 2,1 7.5 1,3 3,1
Q4 4,0 2,0 2,5 1,7 2,9 43 2,7 7.8 1.8 3.4
2010 Nov. 4,0 1,9 2,5 1,7 2,5 4,0 2,6 7,7 1,7 33
Dec. 4.4 2.3 2.8 2.4 3.6 4,6 2,9 7.9 2.1 3.7
2011 Jan. 4,3 1.9 2,6 3.5 2.8 4,0 3.5 7,0 1.4 4,0
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2007 11 -0,7 4,8 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,6 3,6 -2,7
2008 1,7 -2,7 3.4 -4,2 -3,3 -3,7 -3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -4,7 -5.8 -2,7 -10.2 9.2 -4.4 -1,2 -8.6 -0.9 -11.4
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2007 17,2 29,0 27,4 9,0 16,9 66,1 45,0 12,6 40,0 445
2008 13,7 30,0 34,2 19,7 15,6 72,3 47,1 13,4 38,2 52,1
2009 14,7 353 41.4 36.7 29,5 78.4 50.9 23.9 41,9 68.2
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v % roc¢ne; priemer obdobia
2010 Aug. 5,99 3,56 2,45 10,00 5,15 7,07 5,62 7,15 2,45 2,68
Sep. 5,90 3,34 2,40 9,97 5,15 7,04 5,49 7,14 2,53 2,84
Okt. 5,82 3,43 2,46 9,24 5,15 6,87 5,53 7,02 2,64 2,80
Nov. 5,74 3,59 2,65 8,99 5,15 7,38 5,82 7,04 2,86 3,03
Dec. 5,76 3,89 3,01 7,55 5.15 7,92 5,98 7,09 3.21 3,34
2011 Jan. 5.56 3.98 3.05 5,38 5,15 7,70 6,26 6,66 3,28 3.82
3-mesacna iirokova sadzba v % rocne; priemer obdobia
2010 Aug. 4,04 1,24 1,14 1,28 1,70 5,82 3,82 6,46 0,99 0,73
Sep. 3,94 1,22 1,15 1,19 1,65 6,41 3,82 6,48 1,16 0,73
Okt. 3,99 1,20 1,19 1,22 1,61 5,90 3,83 6,44 1,37 0,74
Nov. 3,99 1,22 1,24 0,95 1,59 5,87 3,86 6,35 1,59 0,74
Dec. 3,93 1,22 1,21 0,83 1,56 6,17 3.92 6,00 1,86 0,75
2011 Jan. 3,91 1,20 1,22 0,85 1,36 6,13 4,01 5,03 2,02 0,77
Redlny HDP
2008 6,2 2,5 -1,1 -4,2 2,9 0,8 5.1 7.4 -0,6 -0,1
2009 -4.9 -4,1 -5,2 -18,0 -14,7 -6,7 1,7 7,1 -5.3 -4.9
2010 Q2 -0,3 2,3 29 -2,6 1,2 0,8 3,7 -0,4 4.4 1,5
Q3 0,5 2,8 3,6 2,5 1,6 2,2 4,6 -2,2 6,8 2,5
Q4 . . 2,7 . 4,6 2.4 3.9 -0,6 7,2 1.5
Saldo bezného a kapitalového uétu v % HDP
2008 =223 0,2 2,7 -11,6 -11,3 -6,3 -3,7 -11,1 8,6 -1,3
2009 -8.6 0.1 3.5 11,0 7.7 0.8 -0,5 -3,6 7.4 -1,5
2010 Q2 -4,3 -2,4 5.1 7.3 7.8 4,0 -0,9 -7,9 6,5 -1,1
Q3 14,6 -6,8 7.1 32 0,6 3,7 -2,7 -1,8 6,2 -2,7
Q4 . . 6.4 . . . -1.9 -2,5 4.8 .
Hruby zahrani¢ny dlh v % HDP
2008 104,7 50,0 177,7 129,2 71,3 122,3 57,0 56,0 204,4 4414
2009 107.9 50.8 189.8 156,3 87,2 141,2 59.6 69.0 205.0 416.6
2010 Q1 106,2 49,0 201,4 162,4 91,1 1439 57,8 71,5 206,3 436,7
Q2 107,3 52,7 202,1 164,9 89,8 153,8 63,2 76,6 216,6 4282
Q3 103,5 524 201,5 162,6 88,7 142.8 65.9 74,9 202,2 429,3
Jednotkové naklady prace
2009 12,8 3,5 4,7 7,0 -2,8 1,9 1,6 72 4.8 5.8
2010 . . -1.4 . . . . . -1,6
2010 Q2 0,4 -0,4 -2.4 -14,5 -8,8 -2,5 59 -1,7 1,5
Q3 -1,2 1,3 -2,5 -71,3 -5,5 -0,7 4.8 --2,6 1,3
Q4 . . -0,7 . . . . --1,6 0.8
Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2009 6,9 6,7 6,0 17,1 13,7 10,0 82 6,9 8.3 7,6
2010 9.9 7.4 7.4 . 17,8 11,2 9.6 . 8.4 .
2010 Q3 10,0 7,1 7.4 18,3 18,3 11,2 9,6 73 8,3 7,7
Q4 10.1 7.4 7.7 . 17.4 11,5 9.7 . 7.9 .
2010 Nov. 10,1 73 7,7 . 17,4 11,5 9,7 . 7.8 7,8
Dec. 10,1 7.7 7.8 . 17.4 11,8 9.7 . 7.8
2011 Jan. 10,2 7.5 . . . 12,6 9,7 . 7,9

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdlezitosti a Eurostat); ndrodné tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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9.2 Hospoddrsky a finanény vyvoj v Spojenych $tatoch a Japonsku

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

Index | Naklady na Realny Index | Nezamest- Siroké | Urokova sadzba 10-roc¢né Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | nanosfv % | peniaze? 3-mesacnych | vynosy $tatnych kurz® deficit (-)/ verejny
skych cien prace" vyroby | pracovnej medzibankovych dlhopisov narodnej | prebytok (+) dlh®
(priemyselna | sily (s. 0.) vkladov® s nulovym meny voci v % HDP | v % HDP
vyroba) kupénom?; euru
koniec obdobia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2007 2,9 2,4 1,9 3,2 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,9 48,4
2008 3.8 2,2 0,0 -4.4 5.8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9,3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,6
2010 1,6 -1,5 2,8 6,6 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 . .
2009 Q4 1,4 -3.4 0,2 -3,7 10,0 5,0 0,27 4,17 1,4779 -11,1 68,6
2010 Q1 2,4 -2,9 2,4 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
Q2 1,8 -1,9 3,0 8,8 9,6 1,7 0,44 3,13 1,2708 -11,1 73,3
Q3 1,2 -1,1 3,2 7,2 9,6 2,6 0,39 2,69 1,2910 -10,4 75,3
Q4 1,3 -0,2 2,7 6,5 9,6 32 0,29 3,57 1,3583 . .
2010 Okt. 1,2 - - 6,7 9,7 3,1 0,29 2,82 1,3898 - -
Nov. 1,1 - - 6,0 9,8 3,2 0,29 3,12 1,3661 -
Dec. 1,5 - - 6,9 9.4 3.4 0,30 3,57 1,3220 - -
2011 Jan. 1,6 - - 6,0 9,0 43 0,30 3,68 1,3360 - -
Feb. . - - . . . 0,31 3,73 1,3649 -
Japonsko
2007 0,1 223 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2,4 156,2
2008 1,4 1,7 -1,2 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,2 162,0
2009 -1,4 1,3 -6,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,7 180,4
2010 -0,7 . 4,0 16,0 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 .
2009 Q4 -2,0 -3,1 -1,8 -4,2 52 33 0,31 1,42 132,69
2010 Ql -1,2 -4,5 5.4 27,6 4,9 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 -2,1 33 21,0 52 3,0 0,24 1,18 117,15
Q3 -0,8 -3.3 4,7 13,6 5,1 2,8 0,24 1,03 110,68
Q4 0,1 . 2,6 5,0 5.0 2,6 0,19 1,18 112,10 .
2010 Okt. 0,2 - - 43 5,1 2,8 0,20 1,01 113,67 - -
Nov. 0,1 - - 5.8 5,1 2,6 0,19 1,27 112,69 - -
Dec. 0,0 - - 4,9 4,9 2.4 0,18 1,18 110,11 - -
2011 Jan. 0,0 - - 4,7 . 2,3 0,19 1,29 110,38 - -
Feb. . - - . . . 0,19 1,35 112,77 - -

641 Redlny hruby domdci produki 642 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrfro¢né udaje) (ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)
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Zdroj: Ndrodné tdaje (stipee 1, 2 (Spojené Stity), 3, 4, 5 (Spojené Stdty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).

1) Ocistené od sezonnych vplyvov. Udaje za Spojené Stity sa tykaji sikromného podnikatelského sektora okrem polnohospodarstva.

2) Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre Spojené Stdty, M2+CD pre Japonsko.

3) 'V % p. a. DalSie informdcie o miere trojmesaénych medzibankovych vkladov sd v Casti 4.6.

4) Dalsie informécie sui v Casti 8.2.

5) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

6) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti VSeobecné poznamky.
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TECHNICKEPOZNAMKY

PREHLAD ZA EUROZONU

VYPOCET MIERY RASTU V RAMCI MENOVEHO
VYVOJA

Priemernd miera rastu za $tvrtrok konciaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.51,+ > 1,+0.51
i=1

a) -1 (%100

2
0.5 o+ D> 1, +0.51

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢ (po-
zri aj nizsie). Podobne za rok konciaci sa mesia-
com f sa priemernd miera rastu pocita ako:

11
051+ 1, +0.51_,
b) o
05T, + Y 1, +0.51,,

i=1

—1|x100

CASTI 2.1 A 2.6
VYPOCET TRANSAKCII

Mesa¢né transakcie sa pocitaju na zaklade me-
sa¢nych rozdielov stavov ocistenych od vplyvov
reklasifikdcii, inych preceneni, zmien vymen-
nych kurzov a inych zmien, ktoré nevyplyvaju
z transakcif.

Ak L je stav na konci mesiaca t, Creklasifika-
cie v mesiaci t, E}' kurzové zmeny a V) ostatné
precenenia, tak transakcie F\' v mesiaci ¢ su de-
finované ako:

Q) P = (L,-1,) - CY - B - VY

Podobne st $tvrtro¢né transakcie F{ za $tvrtrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

d) F?: (Lt - Lt—3) - C?_ E? - V?

kde L , je stav na konci mesiaca t-3 (koniec
predchadzajiceho $tvrtroka) a napriklad C2 st
reklasifikdcie v §tvrtroku konciacom sa mesia-
com t.

Pri §tvrtro¢nych ¢asovych radoch, ku ktorym st
teraz k dispozicii mesa¢né udaje (pozri nizsie),
sa §tvrtro¢né transakcie daju vypocitat ako si-
¢et mesacnych transakcii troch mesiacov v da-
nom §tvrtroku.

VYPOCET MIERY RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii ale-
bo z indexu upravenych stavov. Ak su F' a L,
definované ako v bode c), index I, upravenych
stavov za mesiac t sa urci ako:

e) 1t=1F4x(L+ h J
L,

Zakladom indexu (radov neodistenych od se-
zénnych vplyvov) je v sucasnosti december
2006 (=100). Casové rady indexu upravenych
stavov su k dispozicii na internetovej stran-
ke ECB (www.ecb.europa.eu) v Casti Statistics
(Statistika)/Monetary and financial statistics
(Menova a finanéna $tatistika).

Rocnd miera rastu a, za mesiac ¢, t. j. zmena za
12-mesacné obdobie konciace sa mesiacom ft,
sa pocita pomocou niektorého z nasledujucich

VZOrcov:
11 M
{ [L+E74f J—4}x100
. t—1-i
i=0

g =(I‘I —1j><100
t-12

f) a

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
vztahuji na koniec daného obdobia. Napriklad
ro¢na percentudlna zmena za rok 2002 sa pod-
la g) vypocita ako podiel indexu za december
2002 a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové tseky kratsie ako jeden
rok sa daju odvodit upravenim vzorca g). Na-
priklad medzimesa¢nd miera rastu a' sa da vy-
pocitat ako:
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h) aM =(I‘ . —1)><1oo

Trojmesaény kizavy (centrovany) priemer roc-
nej miery rastu menového agregatu M3 sa urdi
ako (a_, +a + a_)/3, kde a_je definované ako
v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F2 a L , su definované ako v d), index I,
upravenych stavov za $tvrtrok konciaci sa me-
siacom t sa definuje ako:

FQ
i) L=l x 1+
-3

Ro¢nd miera rastu za obdobie $tyroch §tvrtro-
kov konciacich sa mesiacom t, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

0CISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU OD SEZONNYCH VPLYVOV'

Pouzity pristup vychadza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? Ocistenie od sezoénnych vplyvov moze
zahfnat i upravu podla poétu pracovnych dni
v tyzdni a v pripade niektorych ¢asovych radov
sa uskutoc¢nuje nepriamo, linedrnou kombina-
ciou komponentov. Tyka sa to predovsetkym
agregatu M3, ktory je odvodeny agregovanim
sezoénne ocistenych radov M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

Postupy olistovania od sezénnych vplyvov sa
najskor aplikuju na index odistenych stavov.’
Vysledné odhady sezénnych faktorov sa potom
aplikuju na drovne a na upravy vyplyvajice
z reklasifikdcif a preceneni, vysledkom ¢oho su
sezénne ocistené transakcie. Sezonne faktory
(a faktor obchodného dna) sa reviduju ro¢ne,
resp. podla potreby.
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CASTI 3.1 A 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaju zésade za-
kladnej G¢tovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nan¢né transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej
transakénej kategorii rovnd celkovym zdrojom.
Tato uétovna rovnost plati aj v pripade finan¢-
ného uctu, t. j. v kazdej kategérii finan¢nych
nastrojov sa celkovy objem transakcii s fi-
nan¢nymi aktivami rovnd celkovému objemu
transakcii s pasivami. Na ucte ostatnych zmien
aktiv a vo finan¢nych suvahdch sa celkovy
objem finanénych aktiv v kazdej kategorii fi-
nanénych nastrojov rovna celkovych pasivam,
s vynimkou menového zlata a osobitnych prav
Cerpania, ktoré nepredstavuju zavazok Ziadne-
ho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovnéavacie polozky na konci kazdého uctu
v tabulkdch 3.1, 3.2 a 3.3 sa pocitaji nasledu-
jucim sposobom:

Obchodna bilancia sa rovna dovozu po odpo-
¢itani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voli
zvysku sveta.

Cisty prevddzkovy prebytok a zmie$any prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita

1 Viac informdcii v publikdcii ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area“ (O¢istovanie menovych
agregatov a HICP eurozény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢n4 Statistika).

Viac informécii v dokumente od Findley, D., Monsell, B., Bell, W.,
Otto, M. a Chen, B. C. (1998): ,New Capabilities and Methods
of the X-12- ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127 - 152, alebo
»X-12-ARIMA Reference Manual, Time series staff, Bureau of the
Census, Washington, D.C.

Na interné ucely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS v dokumente od Gomez, V. a Ma-
ravall, A. (1996): ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User®, Banco de Espana, Working Paper ¢. 9628, Madrid.

Pre sezonne ocistené rady sa Grover indexu za zdkladné obdobie,
t. j. december 2001, vo vSeobecnosti lii od 100, ¢o vyjadruje se-
z6énnost prislusného mesiaca.
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sa ako hruba pridanad hodnota (hruby domici
produkt eurozdény v trhovych cenach) minus od-
meny zamestnancom (pouzitie) minus ostatné
dane po odpoditani vyrobnych dotécii (pouzi-
tie) minus spotreba fixného kapitalu (pouzitie).

Cisty narodny déchodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a podita sa ako Cisty prevadz-
kovy prebytok a zmie$any prijem plus odmeny
zamestnancom (zdroje) plus dane po odpocita-
ni vyrobnych dotécii (zdroje) plus ¢isty prijem
z majetku (zdroje minus pouzitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tiez
len pre rezidentské sektory a rovna sa ¢istému
narodnému ddchodku plus bezné dane z prij-
mu a majetku (zdroje minus pouzitie) plus
¢isté socidlne odvody (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté sociadlne davky okrem naturalnych
socidlnych transferov (zdroje minus pouzitie)
plus cisté ostatné bezné transfery (zdroje mi-
nus pouzitie).

Cisté uspory sa definujt pre rezidentské sektory
a pocitaju sa ako cisty disponibilny déchodok
plus ¢ista uprava vyplyvajliica zo zmeny Cisté-
ho majetku domacnosti v rezervach penzijnych
fondov (zdroje minus pouzitie) minus vydav-
ky na kone¢nu spotrebu (pouzitie). Pokial ide
o zvy$ok sveta, bezny zahrani¢ny ucet sa tvori
ako obchodnad bilancia plus vetky ¢isté prijmy
(zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté uvery sa pocitaju na
zaklade kapitdlového uctu ako ¢isté uspory plus
¢isté kapitalové transfery (zdroje minus pouzi-
tie) minus tvorba hrubého kapitalu (pouzitie)
minus akvizicie po odpocitani pouzitych ne-
vyrobenych nefinanénych aktiv (pouzitie) plus
spotreba fixného kapitalu (zdroje). Daju sa vy-
pocitat aj z finan¢ného uctu ako celkovy objem
transakeii s finan¢nymi aktivami minus celko-
vy objem transakcii s pasivami (oznacuje sa aj
ako zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii). V pripade sektorov do-
macnosti a nefinanénych spolo¢nosti medzi
tymito vyrovnavacimi polozkami vypocitanymi
na zaklade kapitalového, resp. finan¢ného uétu
existuje Statistickd odchylka.

Zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii sa pocita ako celkovy ob-
jem transakcii vo finan¢nych aktivach minus
celkovy objem transakcii vo finanénych pasi-
vach, zatial ¢o ostatne zmeny Cistej finan¢nej
hodnoty (majetku) sa pocitaju ako (celkové)
ostatné zmeny finan¢nych aktiv minus (celk-
ové) ostatné zmeny pasiv.

Cistd finan¢nd hodnota (majetok) sa pocita
ako celkovy objem finan¢nych aktiv minus
celkovy objem pasiv, pricom zmena Cistej
finan¢nej hodnoty (majetku) sa rovna su¢-
tu zmien ¢istej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii (poskytnutych tverov/
¢istych prijatych averov z financ¢ného uctu)
a ostatnych zmien C¢istej finanénej hodnoty
(majetku).

Zmena Cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena Cistej hodnoty (majetku) v dosledku
uspor a kapitdlovych transferov plus ostatné
zmeny (istej hodnoty (majetku) a ostatné zme-
ny nefinanénych aktiv.

Cistd hodnota (majetok) domdacnosti sa poéita
ako sucet nefinan¢nych aktiv a cistej hodnoty
(majetku) domacnosti.

CASTI 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE PAPIERE
AKOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa pocitaju na zdklade finan¢nych
transakcii, preto v nich nie st obsiahnuté vply-
vy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vymen-
nych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvajt
z transakcii. Daju sa vypocitat podla transak-
cii alebo indexu fiktivnych stavov. Ak N su
transakcie (Cisté emisie) v mesiaci t a L stav na
konci mesiaca t, index I, pomyselnych stavov
v mesiaci t je definovany ako:

N
j) I, =It_1>{l+ t j
L,
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Zakladom indexu je december 2001 (=100).
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpovedd
zmene za obdobie 12 mesiacov konciace sa me-
siacom ¢, sa dd vypocitat podla jedného z nasle-
dujtcich vzorcov:

11 M
K a, :{H(HNt% j—1}<100
i=0 t=1-i

D oa =(It Itlz—l)xmo

Metdda pouzita pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnaka ako metdda,
ktord sa pouziva pre menové agregaty s jedinym
rozdielom: namiesto F sa pouzije N. D6vodom
je potreba poukazat na to, Ze udaje o ,¢istych
emisiach® v $tatistike emitovanych cennych pa-
pierov a udaje o ekvivalentnych ,transakciach®
pouzitych pre menové agregaty sa ziskavaju od-
lisSnym sposobom.

Priemernd miera rastu za Stvrfrok kondiaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.5L + ) I, +051,
m) i2:l —1|x100
05L,_,+ > I, +0.51 s

i=1

kde I, je index fiktivnych stavov k mesiacu t.
Podobne, za rok konciaci sa v mesiaci ¢ sa prie-
mernd miera rastu vypocita ako:

11
0.51, + ZIH +0.51,_,
= —1 x100

n)

11
051, + > 1 ,+0.51,,

i=1

Vzorec pouZity na vypocty v Casti 4.3 sa pou-
ziva aj v Casti 4.4 a tiez vychadza zo vzorca pre
menové agregaty. Cast 4.4 vychadza z trhovych
cien a zdkladom vypoctu st finan¢né transak-
cie, v ktorych nie s obsiahnuté vplyvy rekla-
sifikdcii, preceneni a iné zmeny, ktoré nevyply-
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vaju z transakcii. Kurzové zmeny sa neberta do
uvahy, kedze vSetky kdtované akcie si denomi-
nované v eurdch.

OCISTOVANIE STATISTIKY EMISIi CENNYCH
PAPIEROV OD SEZONNYCH VPLYVOV*

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
-ARIMA. Sezénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskutoc¢nuje nepriamo, li-
nearnou kombindciou tdajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Postupy ocistovania od sezénnych vplyvov sa
aplikuju na index fiktivnych stavov. Vysledné
odhady sezénnych faktorov sa potom aplikujt
na stavy, z ktorych st odvodené ¢isté emisie
ocistené od sezénnych vplyvov. Sezénne fakto-
ry sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch k) a I) sa miera rastu
a, za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za caso-
vé obdobie Siestich mesiacov konéiace sa mesia-
com t, da vypocitat podla jedného z nasleduji-
cich dvoch vzorcov:

5 NM~
= ];[[H t%_l_ij_l %100

p) a = (1, —1)><100
It—6

O
Q
|

TABULKA 1V CASTI 5.1
0CISTOVANIE HICP OD SEZONNYCH VPLYVOV®

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-

4 Viac informdcii v publikdcii ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area® (Ocistovanie menovych
agregatov a HICP eurozoény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢na $tatistika).



-ARIMA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane
S78). Sezénne ocistovanie celkového HICP za
eurozénu sa uskuto¢nuje nepriamo, agregova-
nim sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energii a sluzby. Energie sa za-
pocitavaju bez odistenia, kedZe o ich sezénnosti
neexistuju Ziadne S$tatistické dokazy. Sezénne
faktory sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

TABULKA 2V CASTI 7.1

0CISTOVANIE BEZNEHO UCTU PLATOBNEJ BILANCIE
0D SEZONNYCH VPLYVOV

Pouzity postup vychdadza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA alebo TRAMO-SEATS v zéavislosti od
polozky. Hrubé udaje o tovaroch, sluzbach, vy-
nosoch a beznych transferoch si vopred ociste-
né od vplyvu poltu pracovnych dni. V pripade
tovarov a sluzieb sa ocistenie od vplyvu poctu
pracovnych dni koriguje podla Statnych sviatkov.
Ocistenie tychto poloziek od sezénnych vplyvov
sa uskutoénuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. Oc¢istovanie celkovej hodnoty bez-
ného u¢tu od sezénnych vplyvov sa uskutoénuje
agregovanim sezénne ocistenych ¢asovych radov
za tovary, sluzby, vynosy a bezné transfery za eu-
rozénu. Sezénne faktory (a faktor obchodného
dna) sa reviduju polro¢ne, resp. podla potreby.

CAST 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Ro¢né miera rastu za $tvrtrok t sa vypocita na
zéklade $tvrtroénych transakcii (F) a pozicii

(L):
a,= (H[l+i]—ljx100
i=t-3 Li—l

Miera rastu pre ro¢né ¢asové rady sa rovnd mie-
re rastu v poslednom $tvrtroku daného roka.
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VSEOBECNEPOZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesaénom bul-
letine sa zameriava na $tatistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie udaje dopl-
nené dal$imi vysvetlivkami st v ¢asti Statistics
(Statistika) na internetovej stranke ECB (www.
ecb.europa.eu). Prostrednictvom databazy ECB
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.eu-
ropa.eu) maju pouzivatelia jednoduchsi pristup
k adajom s moznostou ich vyhladdvania a sta-
hovania. Sluzby pristupné v ¢asti ,Data Servi-
ces“ ponukaji moznost objednat si zasielanie
roznych udajovych suborov, ako aj databazu
suborov v skomprimovanom formate Comma
Separated Value (CSV). Dalsie informécie su
na adrese: statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzavierky $tatistiky uvadzanej v Mesa¢-
nom bulletine je spravidla stanoveny na den,
ktory predchadza prvému zasadnutiu Rady gu-
vernérov ECB v prislu$nom mesiaci. Terminom
uzavierky tohto vydania bol 2. marec 2011.

Ak nie je uvedené inak, vietky ¢asové rady obsa-
hujuce tdaje za rok 2011 a dalsie roky sa vztahuju
na skupinu krajin ,,Euro 17 (eurozénu vratane
Estonska). Pokial ide o urokové sadzby, menovd
Statistiku, HICP a rezervné aktiva (a z dovodu
konzistentnosti o komponenty a protipolozky
M3 a komponenty HICP), Statistické rady sa
tykaju eurozony v jej meniacom sa zloZzeni.

Zlozenie eurozony sa v predchadzajtcich rokoch
viackrdt zmenilo. V roku 1999, ked doslo
k zavedeniu eura, eurozénu tvorilo 11 krajin
(Euro 11): Belgicko, Nemecko, Irsko, Spanielsko,
Franctizsko, Taliansko, Luxembursko, Holand-
sko, Rakusko, Portugalsko a Finsko. V roku 2001
vstupilo Grécko a vytvorila sa skupina 12 krajin
(Euro 12). V roku 2007 vstupilo do eurozény
Slovinsko (Euro 13), v roku 2008 Cyprus a Malta
(Euro 15) a v roku 2009 Slovensko (Euro 16).
V januari 2011 vstapilo do eurozény Esténsko,
¢im sa pocet jej ¢lenov zvysil na 17.

CASOVE RADY EUROZONY V JEJ PEVNOM ZLOZENI

Agregované Statistické rady za eurozénu v jej
pevnom zlozeni sa vztahuju na dané pevné

zloZenie za celé casové rady, bez ohladu na
zloZenie eurozoényv ¢ase, zaktoré su vykazované.
Napriklad agregované ¢asové rady sa pocitaju
za skupinu krajin Euro 17 (agreguju udaje za
vSetkych 17 krajin, ktoré su v sicasnosti v euro-
zbne) za vSetky roky, bez ohladu na skuto¢nost,
ze takéto zloZenie eurozény plati od 1. janudra
2011. Ak nie je uvedené inak, Mesa¢ny bulle-
tin ECB poskytuje $tatistické rady za sucasné
zloZenie eurozony.

CASOVE RADY EUROZONY V JEJ MENIACOM SA
ILOZENI

Agregované ¢asové rady za eurozoénu v jej me-
niacom sa zlozeni zohladnujui zlozenie euro-
zOny v Case, za ktory su vykazované. Naprik-
lad $tatistické rady eurozény v jej meniacom
sa zloZeni agreguji udaje v zlozeni 11 krajin
(Euro 11) za obdobie do konca roku 2000, za
skupinu krajin Euro 12 za obdobie od roku 2001
do konca roku 2006 a tak dalej. Tento pristup
zabezpecuje, Ze kazdy jednotlivy casovy rad
pokryva véetky rozne zloZenia eurozény.

Co sa tyka ukazovatela HICP, menovych
agregatov a ich protipoloziek, ro¢né miery
zmeny su kompilované z retazovych indexov.
V decembrovom indexe su ¢asové rady vstupu-
jucich krajin prepojené s ¢asovymi radmi eu-
rozény. Ak teda krajina vstapila do eurozdény
v januari daného roka, ro¢nd miera zmeny sa
tyka predchadzajiceho zloZenia eurozény az
do decembra predchddzajuceho roka (vra-
tane) a od tohto obdobia sa tyka uz rozsireného
zlozenia. Percentualne zmeny sa pocitaju na
zaklade retazovych indexov, pricom sa berie do
uvahy meniace sa zloZenie eurozony. Absolutne
zmeny menovych agregatov a ich protipoloziek
(transakcii) sa tykaju zloZenia eurozény v ¢ase,
za ktory su vykazané.

KedZe sa $truktura eurépskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchadzajicimi mena-
mi krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 pdvodne vyjadrené v tcast-
nickych menach a konvertované na ECU podla
aktualnych vymennych kurzov ECU st ovplyv-
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nené pohybom mien ¢lenskych $titov EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej $tatistiky, st idaje spred roka 1999!
vyjadrené v jednotkach, ktoré boli vypocitané
z narodnych mien podla pevnych vymennych
kurzov vo¢i euru stanovenych 31. decembra
1998. Ak nie je uvedené inak, Statistiky cien
a nakladov spred roka 1999 vychddzaji z uda-
jov vyjadrenych v narodnych menach.

V prislu§nych pripadoch boli pouzité metédy
agregacie a konsolidacie (vratane konsolidacie
medzi krajinami).

Posledné udaje st casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregat-
nych udajov a ich komponentov mozu byt spo-
sobené zaokrihlovanim.

Do skupiny ,Ostatné ¢lenské staty EU patria
Bulharsko, Ceska republika, Dansko, Litva, Lo-
ty$sko, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Spojené
kralovstvo a Svédsko.

Terminoldégia pouzita v tabulkdch vo vicsine
pripadov vychddza z medzinarodnych noriem,
napriklad z Eurdpskeho systému uctov 1995
(ESA 95) a Manualu platobnej bilancie MMF
(IMF Balance of Payments Manual). Transak-
cie vyjadruji dobrovolné transakcie (merané
priamo alebo odvodene), zatial ¢o toky zahfna-
ju tiez zmeny v stavoch v désledku zmien cien
a vymennych kurzov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvddzany termin ,do (x) rokov®
znamend ,do (x) rokov vratane®

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je suthrnnym spdsobom uvedeny
vyvoj zakladnych ukazovatelov za eurozénu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
malnych rezerv a faktorov likvidity. Peridda
udrziavania povinnych minimalnych rezerv sa
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zac¢ina kazdy mesiac v den vyrovnania hlavnej
refinan¢nej operacie (HRO) nasledujticej po
zasadnuti Rady guvernérov, na programe kto-
rého je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja
menovej politiky, a kon¢i sa v den predchddza-
juci zodpovedajucemu diiu vyrovnania v na-
sledujucom mesiaci. Ro¢né a $tvrtro¢né udaje
vychddzaju z priemerov za poslednd periodu
v danom roku, resp. Stvrtroku.

V tabulke 1 v ¢asti 1.4 st uvedené zlozky rezerv-
nej bazy na vypocet povinnych minimalnych
rezerv uverovych institucii, ktoré su povinné
vytvarat minimalne rezervy. Pasiva voci inym
uverovym instituciam, ktoré su zapojené do
systému povinnych minimalnych rezerv ESCB,
a pasiva vo¢i ECB a vodi zucastnenym nédrod-
nym centralnym bankam (NCB) sa do bazy
pre vypocet nezahrnaji. Ak uverova institacia
nemdze poskytnut informéciu o vyske svo-
jich emitovanych dlhovych cennych papierov
so splatnostou do dvoch rokov v dribe vyssie
uvedenych institdcii, moze si odpocitat urcité
percento tychto pasiv zo svojej bazy na vypocet
rezerv. Percentudlna sadzba na vypocet rezerv-
nej bazy do novembra 1999 predstavovala 10 %
a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené periédy. Vyska povinnych rezerv
jednotlivych uverovych institucii sa najprv vy-
pocitaaplikovanim rezervnej sadzby pre prislus-
né kategorie zavazkov na akceptovatelné zaviz-
ky, pricom sa pouziju suvahové udaje z konca
jednotlivych kalendédrnych mesiacov. Nasledne
si kazda uverova ingtitdcia z tejto sumy odra-
ta jednorazovi sumu 100 000 eur. Vysledné
povinné rezervy su potom agregované za celu
eurozénu (stpec 1). Aktualne zostatky na bez-
nych Gétoch (stipec 2) predstavuji agregované
priemerné denné zostatky na beznych uctoch
uverovych in§titucii vratane prostriedkov, ktoré
sliZia na udrziavanie povinnych minimalnych
rezerv. Prebytok rezerv (stipec 3) predstavuje

1 Udaje menovej $tatistiky v ¢astiach 2.1 az 2.8 za obdobia do janu-
ara 1999 su k dispozicii na internetovej stranke ECB (http://www.
ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html)
a v databize SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?no-
de=2018811).



priemer prostriedkov na beznych uctoch pocas
udrziavacej periddy, ktoré prekracuju povinné
rezervy. Deficit rezerv (stlpec 4) je definovany
ako priemerny schodok prostriedkov na bez-
nych Gc¢toch z povinnych rezerv pocas udrzia-
vacej periody, vypocitanych na zaklade udajov
za uverové institucie, ktoré povinné rezervy ne-
splnili. Minimalne rezervy st troéené uroko-
vou sadzbou (stipec 5) rovnajicou sa priemer-
nej urokovej miere ECB (vaZenej podla poctu
kalendarnych dni) v hlavnych refinanénych
operaciach Eurosystému v prislu§nej udrziava-
cej peridde (cast 1.3).

Tabulka 3 v ¢asti 1.4 uvadza likviditu bankové-
ho systému, ktora predstavuje prostriedky na
beznych uétoch v eurach, ktoré maju uverové
instittcie eurozény ulozené v Eurosystéme. Jed-
notlivé sumy st odvodené z konsolidovanych
finan¢nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych
operacii na stiahnutie likvidity (stlpec 7) nie sa
zahrnuté emisie dlhovych certifikdtov iniciova-
né ndrodnymi centralnymi bankami v druhej
etape HMU. Ostatné ¢isté faktory (stlpec 10)
predstavuji vzajomne zapocitané zostavajuce
polozky konsolidovanych finan¢nych vykazov
Eurosystému. Zostatok na beznych tctoch tve-
rovych institacii (stipec 11) sa rovna rozdielu
medzi sumou faktorov poskytujucich likviditu
(stipce 1 az 5) a sumou faktorov stahujtcich
likviditu (stpce 6 az 10). Penazna baza (stipec
12) sa pocita ako stcet jednodnovych sterili-
zaénych operécif (stipec 6), bankoviek v obehu
(stlpec 8) a prostriedkov dverovych instittcii
na beznych Gétoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V Casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sek-
tora penaznych finan¢nych institucii (PFI),
t. j. suthrn harmonizovanych savah za vsetky
PFI so sidlom v eurozdne. Penaznymi financ-
nymi in§titiciami s centralne banky, tuverové
indtitacie definované podla pravnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy penazného trhu
a iné institdcie, ktoré v ramci predmetu svojej
¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke sub-

stitity od subjektov inych ako PFI a na vlastny
ucet (prinajmen$om v ekonomickom zmysle)
tieto poskytuju dalej vo forme uverov alebo
investicii do cennych papierov. Uplny zoznam
PFI je uverejneny na internetovej stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agregova-
nych suvahovych pozicii jednotlivych PFI v eu-
rozéne. Z doévodu urcitych odlisnosti v eviden-
cii sa sucet vzdjomnych pozicii PFI nemusi vzdy
rovnat nule; zostatok je uvedeny v stipci 10 na
strane pasiv v casti 2.2. V casti 2.3 su uvedené
menové agregaty eurozony a ich protipolozky.
St odvodené z konsolidovanej bilancie PFI a za-
hfnajui pozicie rezidentov eurozoény inych ako
PFI v drzbe PFI - rezidentov eurozdny; zapoci-
tané st do nich i niektoré penazné aktiva/pasi-
va Gstrednej §tatnej spravy. Statistiky menovych
agregatov a ich protipoloziek st ocistené od se-
zénnych vplyvov a vplyvov obchodného dna.
V polozke zahrani¢né pasiva v ¢asti 2.1 a 2.2 st
vykazané (i) podiely/akcie podielovych fondov
penazného trhu umiestnenych v eurozdne a (ii)
dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch
rokov vydané PFI eurozony v drzbe nereziden-
tov eurozony. V Casti 2.3 v$ak tieto polozky nie
st zahrnuté do menovych agregatov, ale st ob-
siahnuté v polozke ,¢isté zahrani¢né aktiva®

V Casti 2.4 st vykdzané uvery, ktoré poskytli
PFI so sidlom v eurozéne nepatriace do Eu-
rosystému (bankovy systém), v ¢leneni podla
sektora, typu a povodnej splatnosti. Cast 2.5
popisuje $truktiru vkladov v bankovom systé-
me eurozény v ¢leneni podla sektorov a druhov
vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drz-
be bank eurozény v ¢leneni podla typu emiten-
ta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané aj transakcie, kto-
réboli odvodené ako rozdiely stavov upravenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajuce z transakcii.
V Casti 2.7 st vykdzané vybrané precenenia, kto-
ré st pouzité pri vypocte transakcii. V Castiach
2.2 az 2.6 st uvadzané aj miery rastu vo forme
ro¢nych percentudlnych zmien vykazanych na
zaklade transakcii. V casti 2.8 je uvedeny Stvrt-
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ro¢ny prehlad vybranych poloziek bilancie PFI
v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov st
uvedené v trefom vydani publikicie ECB ,,Mo-
netary Financial Institutions and Markets Sta-
tistics Sector Manual - Guidance for the sta-
tistical classification of customers® (Prirucka
pre Statistiku penazného a bankového sektora
- Névod na $tatisticka klasifikaciu zékaznikov)
z marca 2007. Materidal ,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balan-
ce Sheet Statistics“ (Vysvetlivky k nariadeniu
ECB/2001/13 o stivahovej $tatistike PFI) (ECB,
november 2002) vysvetluje odporucané $ta-
tistické postupy pre narodné centrdlne banky.
Od 1. janudara 1999 sa Statistické udaje zbieraju
a zostavuju na zaklade nariadenia ECB/1998/16
z 1. decembra 1998 o konsolidovanej bilancii
sektora PFI% v zneni zmien a doplneni nariade-
nia ECB/2003/10°.

V sulade s tymto nariadenim bola sivahovd po-
lozka ,cenné papiere peniazného trhu® zlic¢ena
s polozkou ,dlhové cenné papiere® na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V ¢asti 2.9 st uvedené zostatky suvahovych po-
loziek investi¢nych fondov v eurozéne (okrem
podielovych fondov peniazného trhu) ku koncu
jednotlivych $tvrtrokov. Suvaha je agregovana,
a preto st medzi pasiva zapocitané aj podiely/
akcie v drzbe investi¢nych fondov vydané iny-
mi investi¢nymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva
sa tiez ¢lenia podla investi¢nej politiky (akci-
ové fondy, dlhopisové fondy, zmiesané fondy,
fondy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla
typu investora (v§eobecné verejné fondy a fon-
dy $pecidlnych investorov). V ¢asti 2.10 su uve-
dené agregované suvahy za jednotlivé sektory
investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej
politiky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V casti 3.1 st uvedené udaje zo $tvrtrocnych
integrovanych uctov eurozony, ktoré prinasa-
ju komplexny prehlad hospodarskej aktivity
ECB
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domdacnosti (vratane neziskovych institdcif
sluziacich domdcnostiam), nefinanénych spo-
lo¢nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej
spravy, ako aj vzéjomné pohyby medzi tymito
sektormi a medzi eurozonou a zvyskom sveta.
Za posledny znamy $tvrtrok st uvedené sezon-
ne neocistené udaje o beznych cendch na za-
klade zjednoduseného stboru uétov v sulade
s metodickym rdamcom Eurépskeho systému
uctov 1995.

Tento subor uctov (transakcii) v kratkosti tvori:
1) ucet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobna ¢innost premieta do réznych prijmo-
vych kategorii; 2) ucet rozdelenia primarnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a naklady suavi-
siace s roznymi druhmi prijmov z majetku (za
hospodarstvo ako celok, pri¢om vyrovnavacou
polozkou u¢tu primarnych prijmov je narodny
dochodok); 3) uclet sekundidrneho rozdelenia
prijmov, ktory ukazuje zmeny nidrodného do-
chodku konkrétneho institucionalneho sektora
v dosledku beznych transferov; 4) ucet pouzitia
prijmov, ktory ukazuje pouzitie disponibilného
dochodku na spotrebu a uspory; 5) kapitalovy
ucet, ktory ukazuje pouzitie uspor a cistych
kapitalovych transferov na nadobudnutie nefi-
nanénych aktiv (vyrovnavacou polozkou kapi-
talového uctu su ¢isté poskytnuté/prijaté Gvery)
a 6) finan¢ny ucet, ktory zaznamenava ¢isté ak-
vizicie finan¢nych aktiv a ¢isty vznik zavazkov.
Vzhladom na to, Ze odrazom kazdej nefinanénej
transakcie je finan¢nd transakcia, vyrovnavacia
polozka finan¢ného uctu sa koncepéne rovna aj
¢istym poskytnutym/prijatym tverom vypoci-
tanym na zaklade kapitalového uctu.

Okrem toho je tu uvedena aj pociato¢na a za-
vere¢na finan¢na suvaha, ktord vyjadruje stav
finan¢ného majetku jednotlivych sektorov
v danom c¢ase. Nakoniec st zobrazené aj ostat-
né zmeny finanénych aktiv a pasiv (napr. zme-
ny v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber finan¢ného ucétu a finanénych
stvah je podrobnejs$i v pripade sektora finan¢-

2 U.v.ESL356,30.12.1998,s. 7.
3 U.v.ESL250,2.10.2003,s. 19.



nych spoloc¢nosti, kde sa uvadza clenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 st uvedené kumulované toky
(transakcie) za $tyri $tvrtroky za tzv. nefinané-
né ucéty eurozony (t. j. uéty 1 az 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
$eného suboru uctov.

V casti 3.3 st viac analytickym spdsobom uvede-
né kumulované (za $tyri $tvrtroky) toky (transak-
cie a iné zmeny) uctov prijmov, vydavkov a aku-
muldcie domacnosti, ako aj zostatky finan¢nych
a nefinanénych savahovych uctov. Transakcie
a vyrovnavacie polozky tykajuce sa konkrétnych
sektorov st zoradené tak, aby prehladnej$im
sposobom zobrazovali finan¢né a investi¢né roz-
hodnutia domécnosti, pricom res$pektuju uétov-
nua rovnost opisand v ¢astiach 3.1 a 3.2.

V casti 3.4 st viac analytickym spdsobom
uvedené kumulované (za $tyri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uc¢tov prijmov a aku-
muldcie nefinan¢nych spolo¢nosti, ako aj zo-
statky uctov financnej suvahy.

V casti 3.5 st uvedené kumulované (za $tyri
$tvrtroky) finanéné toky (transakcie a iné zme-
ny) a zostatky u¢tov finanénej suvahy poistova-
cich spolo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahfiiaju ¢lenské $taty EU,
ktoré prijali euro v ¢ase, na ktory sa tato Sta-
tistika vztahuje (v meniacom sa zlozeni), s vy-
nimkou $tatistiky cennych papierov (¢asti 4.1 az
4.4), ktora sa v celych ¢asovych radoch vztahu-
je na skupinu 16 krajin eurozény (EURO 16),
t. j. v nemennom zloZeni.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kotované akcie (Casti 4.1 az 4.4) zostavuje ECB
na zaklade udajov ESCB a BIS. V casti 4.5 st
uvedené Grokové miery PFI na vklady a uvery

rezidentov eurozdny v eurdch. Statistiku o tro-
kovych mierach na penaznych trhoch, o dlho-
dobych vynosoch $tatnych dlhopisov a burzo-
vych indexoch (¢asti 4.6 az 4.8) zostavuje ECB
na zaklade udajov tlacovych agentur.

Do $tatistiky o emisidch cennych papierov st
zahrnuté (i) cenné papiere iné ako akcie, bez
finanénych derivatov (uvadzané v dastiach
4.1,4.2 a 4.3) a (ii) kotované akcie (uvddzané
v Casti 4.4). Dlhové cenné papiere sa ¢lenia
na kratkodobé a dlhodobé. Za kratkodobé sa
povazuju cenné papiere s podvodnou splat-
nostou do jedného roka vritane (vo vyni-
moc¢nych pripadoch do dvoch rokov). Cenné
papiere s (i) dlh$ou splatnostou, (ii) volitel-
nymi terminmi splatnosti, z ktorych najdlhsi
presahuje jeden rok, alebo (iii) s neurc¢itymi
terminmi splatnosti sa klasifikuji ako dlho-
dobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vydané
rezidentmi eurozony sa dalej ¢lenia na emi-
sie s pevnou a pohyblivou Grokovou sadzbou.
Emisie s pevnou trokovou sadzbou st tie, pri
ktorych sa hodnota kupénu v priebehu plat-
nosti emisie nemeni. V pripade emisii s po-
hyblivou urokovou sadzbou sa hodnota ku-
ponu pravidelne meni v zavislosti od nezavis-
lej referenc¢nej Grokovej miery alebo indexu.
Cenné papiere denominované v eurach, ktoré
su uvedené v Castiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahfnaju
aj polozky vyjadrené v narodnych denomina-
cidch eura.

Obsahom casti 4.1 si cenné papiere iné ako
akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, si-
dla emitenta a meny. V tejto Casti sa uvadzaju
stavy, hrubé emisie a ¢isté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v ¢leneni na (i) emisie
denominované v eurach a vo vsetkych ostat-
nych mendach, (ii) emisie rezidentov eurozo-
ny a celkové emisie a (iii) celkové a dlhodobé
splatnosti. Cisté emisie sa od zmien stavov ligia
z dévodu zmien pri preceneni, reklasifikacii
a inych Gprav. Obsahom tejto Casti st aj sezon-
ne oclistené Statistiky vratane anualizovanych
$estmesacnych sezénne ocistenych mier rastu
za vSetky dlhové cenné papiere spolu a za dl-
hodobé dlhové cenné papiere. Dlhodobé dlhové
cenné papiere su vypocitané na zaklade sezénne
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ocisteného indexu fiktivnych stavov ocistenych
od sezonnych efektov. Podrobnejsie informacie
st v Technickych poznamkach.

V Casti 4.2 je uvedené sektorové ¢lenenie sta-
vov, hrubych emisii a ¢istych emisii emitentov
so sidlom v eurozone podla ESA 95. ECB je za-
hrnutd do Eurosystému.

Celkové stavy celkovych dlhovych a dlhodo-
bych dlhovych cennych papierov v prvom stipci
tabulky 1 v Casti 4.2 zodpovedaji udajom o sta-
voch celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych
cennych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozoéne zo stlpca 7 v &asti 4.1. Stavy celkovych
dlhovych a dlhodobych dlhovych cennych papie-
rov vydanych PFI v druhom stipci tabulky 1 v ¢as-
ti 4.2 st zhruba porovnatelné s idajmi za emito-
vané dlhodobé dlhové cenné papiere vykazané
na strane pasiv agregovanej stivahy PFI v stipci 8
tabulky 2 v casti 2.1. Celkové ¢isté emisie celko-
vych dlhovych cennych papierov v stipci 1 tabul-
ky 2 v ¢asti 4.2 zodpovedaju udajom o celkovych
¢istych emisidch emitentov so sidlom v eurozéne
v stlpci 9 z ¢asti 4.1. Zostavajuci rozdiel medzi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi a cel-
kovymi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi
s pevnou a premenlivou Grokovou sadzbou v ta-
bulke 1 v ¢asti 4.2 je sposobeny dlhopismi s nulo-
vym kupénom a precenovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 st sezdnne ocistené a se-
zénne neolistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu néstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychadzajtce z financ¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka
institucionalna jednotka vstupuje do zavizkov
alebo tieto uhradza. Do mier rastu preto nie st
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. Sezdnne ocistené miery rastu su
z d6vodu ndzornosti anualizované. Podrobnej-
$ie informadcie st v Technickych pozndmkach.

V Clasti 4.4 v stIpcoch 1, 4, 6 a v tabulke 1 sd
uvedené stavy kotovanych akcif vydanych emi-
tentmi so sidlom v eurozéne v ¢leneni podla
sektora emitenta. Mesa¢né udaje za kdtova-
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né akcie vydané nefinan¢nymi spolo¢nostami
zodpovedaju §tvrtronym casovym radom uve-
denym v casti 3.4 (finan¢na sivaha a kétované
akcie).

V Casti 4.4 v stlpcoch 3, 5, 7 a v tabulke 1 su
uvedené ro¢né miery rastu kotovanych akcii
vydanych rezidentmi eurozoény (v ¢leneni pod-
a sektora emitenta), zaloZené na finan¢nych
transakciach, ku ktorym dochadza, ked emitent
vyda alebo skipi akcie za hotovost, s vynim-
kou investicii emitentov do vlastnych akcii. Do
kalkuldcii ro¢nej miery rastu sa nezapocitavaju
upravy z reklasifikdcii, precenenia a akékolvek
iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje $tatistiku vietkych trokovych
sadzieb, ktoré PFI so sidlom v eurozoéne uplat-
nuju na vklady a tvery domdcnostiam a nefi-
nan¢nym spolo¢nostiam so sidlom v eurozone,
denominované v eurach. Urokové sadzby PFI za
eurozonu sa pocitaju ako vadzeny priemer (pod-
la prislusného objemu obchodu) trokovych
sadzieb v jednotlivych kategdridch a krajinach
eurozony.

Statistika trokovych sadzieb PFI je roz¢lenena
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gorie nastrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo obdobia zaciato¢nej fixacie sadzby. Nova
Statistika Grokovych mier PFI nahradza desat
prechodnych $tatistickych sérii retailovych tro-
kovych mier v eurozéne, ktoré sa zverejiovali
v Mesa¢nom bulletine od januara 1999.

V casti 4.6 su uvedené urokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozoéne, Spojenych $tatoch
a v Japonsku. Za pentazné trhy eurozoény sa uva-
dza $iroké spektrum drokovych mier penazného
trhu, od jednodnovych az po dvanastmesacné
vklady. Do janudra 1999 sa za eurozdénu pocitali
syntetické urokové miery na zdklade narodnych
urokovych mier vazenych HDP. S vynimkou
jednodnovych vkladov do januara 1999 st me-
sa¢né, §tvrtro¢né a ro¢né hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vklady
st az do decembra 1998 reprezentované pont-
kanymi sadzbami medzibankovych vkladov ku
koncu prislu$ného obdobia, neskdr sa uvadza



priemer indexu EONIA za dané obdobie. Od
januara 1999 su urokové sadzby za jednomesac-
né, trojmesacné, Sestmesacné a dvanastmesacné
vklady urokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998 ide o refe-
ren¢nu urokovu sadzbu LIBOR, v pripade, Ze
bola k dispozicii. Za Spojené $taty a Japonsko
st irokové miery trojmesa¢nych vkladov repre-
zentované urokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 su uvedené sadzby na konci prislus-
ného obdobia odhadované z nomindlnych spo-
tovych vynosovych kriviek na zaklade dlhopisov
vydanych verejnou spravou v eurozéne denomi-
novanych v eurach, ktoré boli ohodnotené ratin-
gom AAA. Vynosové krivky sa odhaduji pomo-
cou Svenssonovho modelu®. Takisto sa uvadzaji
rozpitia (spready) medzi desatro¢nymi mierami
a trojmesaénymi a dvojroénymi mierami. Dalgie
vynosové krivky (zverejnované denne vratane
grafov a tabuliek) a prislu§né metodické infor-
macie su k dispozicii na stranke http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.
K dispozicii st aj denné udaje.

V casti 4.8 su uvedené indexy akciovych trhov
v eurozdne, Spojenych §tatoch a v Japonsku.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vadsinu udajov uvedenych v tejto ¢asti pripravi-
la Eurépska komisia (najméa Eurostat) a narodné
Statistické urady. Vysledky za eurozénu boli zis-
kané agregaciou udajov za jednotlivé krajiny. Po-
kial je to mozné, udaje s harmonizované a po-
rovnatelné. Statistiky indexov ndkladov prace,
HDP a vydavkovych komponentov, tvorby pri-
danej hodnoty v odvetvovom ¢leneni, priemysel-
nej vyroby, maloobchodného predaja, poétu re-
gistracii osobnych automobilov a zamestnanosti
z hladiska poctu odpracovanych hodin st ociste-
né od vplyvov poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozoénu (tabulka 1 v Casti 5.1) sa
uverejniuje od roku 1995. Je zaloZeny na narod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vietkych kra-
jinach eurozoény zostavené podla rovnakej me-

todiky. Clenenie na komponenty tovarov a slu-
zieb vychadza z klasifikacie individualnej spot-
reby podla ucelu (Coicop/HICP). Index HICP
zachytava penazné vydavky konecnej spotreby
domdcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke su sezénne ocistené udaje HICP
a experimentalne odhady regulovanych cien za-
lozené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych priemyselnych objednavok, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (cast 5.2)
je upravena v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. maja 1998 o kratkodobej $tatistike®. Pri
zostavovani kratkodobej $tatistiky sa od janua-
ra 2009 postupuje podla revidovanej klasifika-
cie ekonomickych ¢innosti (NACE Revision 2),
zahrnutej v nariadeni Eurdpskeho parlamentu
a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra 2006,
ktorym sa zavadza $tatisticka klasifikacia ekono-
mickych ¢innosti NACE Revision 2 a ktorym sa
meni a doplta nariadenie Rady (EHS) ¢&. 3037/90
a niektoré nariadenia ES o osobitnych oblastiach
$tatistiky®. Clenenie podla kone¢ného pouzitia
produktov v pripade cien priemyselnych vyrob-
cov a priemyselnej produkcie zodpoveda harmo-
nizovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu
bez stavebnictva (NACE Revision 2, ¢asti B aZ E)
na hlavné priemyselné zoskupenia v zmysle de-
finicie nariadenia Komisie (ES) &. 656/2007 zo
14. juna 2007°. Ceny priemyselnych vyrobcov st
vyjadrenim cien vyrobcov na vystupe. Zahinaju
nepriame dane okrem DPH a inych odpocitatel-
nych dani. Priemyselnd produkcia odzrkadluje
pridant hodnotu v danom vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v ¢asti 5.1 sa zostavuju na
zaklade toho istého stiboru komodit, ale s roz-
nymi systémami vazenia: jeden vychadza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 az 4) a druhy (stipec 5 az 7) z odhadovaného

-

Svensson, L. E.: ,Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994.“ Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No. 1051, 1994.

U.v.ESL162,5.6.1998,s. 1.
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dopytu, resp. ,pouzitia“ v eurozoéne, pri¢om sa
berd do uvahy informacie o dovoze, vyvoze
a domacej produkcii kazdej komodity (pre jed-
noduchost sa ignorujui zasoby, pri ktorych sa
predpokladd, Ze su pocas sledovaného obdobia
relativne stale). Index komoditnych cien s va-
hami uréenymi na zadklade dovozu je vhodny
na analyzu vonkajsieho vyvoja, zatial ¢o index
s vahami ur¢enymi na zdklade pouzitia je lepsi
na $pecifickd analyzu medzindrodnych komo-
ditnych cenovych tlakov na infldciu v eurozoéne.
V pripade cenovych indexov s vahami uréenymi
na zaklade pouzitia ide o experimentalne tdaje.
Dalsie informacie o zostavovani komoditnych
cenovych indexov ECB st v boxe 1 v Mesa¢nom
bulletine z decembra 2008.

Indexy nékladov prace (tabulka 5 v ¢asti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nakladov prace
v priemysle (vratane stavebnictva) a v trhovych
sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie Rady
(ES) ¢&. 450/2003 z 27. februdra 2003 o indexe
nakladov prace® a vykondvacie nariadenie Ko-
misie (ES) ¢ 1216/2003 zo 7. jula 2003°. Struk-
tara indexov nakladov prace za eurozénu je
k dispozicii v ¢leneni podla zloziek ndkladov
prace (mzdy a platy, prispevky zamestnavatelov
do socialnych fondov odistené od dotacii za-
mestnavatela) a podla hospodarskych ¢innosti.
Ukazovatel dojednanych miezd (informativna
polozka v tabulke 3 v ¢asti 5.1) ECB pocita na
zaklade nezostladenych narodnych $tatistik.

Zlozky jednotkovych néakladov prace (tabulka
4 v casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 3 v casti
5.1) a $tatistiky zamestnanosti (tabulky 1,2 a 3
v ¢asti 5.3) su odvodené zo $tvrtro¢nych narod-
nych ucétov podla ESA 95.

Nové priemyselné objednavky (tabulka 4 v ¢asti
5.2) predstavuju objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvet-
via, ktoré pracuju hlavne na zdklade objednédvok
- najmi textilny priemysel, priemysel papieru
a celuldzy, chemicky priemysel, kovospracujtci
priemysel, vyrobu investi¢nych tovarov a vyro-
bu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje st kalku-
lované na zaklade beznych cien.
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Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v casti 5.2) su vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a dani
okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas hod-
noteného obdobia. Udaj za maloobchodny pre-
daj vyjadruje celkovy maloobchodny predaj
bez motorovych vozidiel a motocyklov a opra-
varenskych prac, s vynimkou paliva do auto-
mobilov. Registracia novych osobnych vozidiel
zahfna registracie sukromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zdklade kvalitativnych priesku-
mov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi (ta-
bulka 5 v casti 5.2) su zaloZené na vysledkoch
konjunkturalneho a spotrebitelského priesku-
mu Eurdpskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 4 v casti 5.3)
boli vypracované na zédklade usmerneni Medzi-
narodnej organizacie prace. Vyjadruju pocet
0s0b, ktoré si ako stcast pracovnej sily aktivne
hladajt pracu; pouzivaju sa zostladené kritéria
a definicie. Odhady celkovej pracovnej sily, na
ktort sa miera nezamestnanosti vztahuje, sa
odliSuju od suctov zamestnanych a nezamest-
nanych vykazovanych v ¢asti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruju celkovi fiskalnu pozi-
ciu verejnych sprav v eurozone. Udaje st zvac-
$a konsolidované a s zalozené na metodike
ESA 95. Ro¢né suhrny v ¢astiach 6.1 az 6.3 zo-
stavuje ECB na zdklade harmonizovanych uda-
jov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju. Udaje
o vyske deficitu a zadlzenosti krajin eurozdény
sa preto mozu odlisovat od udajov, ktoré pouzi-
va Eurdpska komisia v ramci postupu v pripade
nadmerného deficitu. Stvrtroéné sihrny za eu-
rozénu v ¢asti 6.4 a 6.5 zostavuje ECB na zakla-
de udajov Eurostatu a ndrodnych tudajov.

V Casti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydavky
verejnej spravy podla definicii stanovenych na-

8 U.v.ESL69,13.3.2003,s. 1.
9 U.v.ESL169,8.7.2003,s. 37.



riadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000 z 10. jula
2000'°, ktorym sa meni a dopliia ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 su uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu verejnej spravy v nominalnej
hodnote v stilade s ustanoveniami zmluvy o po-
stupe v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahuju suhrnné udaje za jednotlivé kra-
jiny eurozdény podla ich vyznamu v ramci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykazané
za jednotlivé krajiny eurozény kore$ponduju
s postupom pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 479/2009
v nadvaznosti na ESA 95. V ¢asti 6.3 st uvede-
né zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi
zmenou vladneho dlhu a zmenou vlddneho de-
ficitu - uprava vztahu deficitu a dlhu - sa zva¢-
$a vysvetluje realizovanymi $tatnymi transak-
ciami v oblasti finan¢nych aktiv a kurzovymi
zmenami. V Casti 6.4 su vykdzané $tvrtro¢né
prijmy a vydavky verejnej spravy podla defini-
cii stanovenych nariadenim (ES) ¢. 1221/2002
Eurdpskeho parlamentu a Rady z 10. jina 2002
o Stvrfroénych nefinanénych uétoch verejnej
spravy''. V asti 6.5 st vykazané stvrtro¢né uda-
je o hrubom konsolidovanom vladnom dlhu,
uprave vztahu deficitu a $tatneho dlhu a o vlad-
nych uverovych potrebach. Tieto udaje boli zo-
stavené podla tdajov poskytnutych ¢lenskymi
$tatmi na zaklade nariadenia (ES) ¢ 501/2004
a nariadenia (ES) ¢. 222/2004 a udajov poskyt-
nutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Koncepty a pojmy pouzivané v Statistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢-
nej pozicie (¢asti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti
zodpovedaju Manuélu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktober 1993), usmerneniu ECB
zo 16. jula 2004 o poziadavkach ECB na $ta-
tistické vykazovanie (ECB/2004/15)'? v zneni
zmien a doplneni usmernenia ECB z 31. mdja
2007 (ECB/2007/3).”* Dalsie informécie o me-
todike a zdrojoch pouzivanych v Statistikdch
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie eurozdény st uvedené v publikicii ECB
»European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods®

(Statistické met6dy v oblasti platobnej bilancie/
medzindrodnej investi¢nej pozicie Eurdpskej
unie - maj 2007) a v spravach pracovnej sku-
piny pre systémy zberu udajov o portféliovych
investicidch (jun 2002), pracovnej skupiny pre
vynosy z portféliovych investicii (august 2003)
a pracovnej skupiny pre priame zahrani¢né in-
vesticie (marec 2004), ktoré st k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Okrem toho je na
internetovej stranke Vyboru pre menovu a fi-
nancnu §tatistiku a $tatistiku platobnej bilancie
(www.cmfb.org) uverejnend sprava pracovnej
skupiny ECB/Eurépskej komisie (Eurostatu)
o kvalite $tatistiky platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie (jun 2004). Vyro¢-
na sprava o kvalite platobnej bilancie/medzina-
rodnej investi¢nej pozicie eurozdny, ktord vy-
chadza z odportcani pracovnej skupiny a riadi
sa zakladnymi zdsadami ramca ECB pre kvalitu
Statistickych tdajov, je uverejnend na interneto-
vej stranke ECB.

Tabulky v ¢asti 7.1 a 7.4 sa riadia pravidlom
o znamienkach, ktoré je uvedené v Manuali pla-
tobnej bilancie MME, t. j. prebytky na beznom
a kapitalovom ucte maji plusové znamienko,
zatial ¢o na finanénom ucte plusové znamien-
ko vyjadruje narast pasiv alebo pokles aktiv.
V tabulkach v ¢asti 7.2 su kreditné aj debetné
transakcie zobrazené s plusovym znamienkom.
Okrem toho, poéntic februdrovym vydanim
Mesa¢ného bulletinu z roku 2008, su tabulky
v Casti 7.3 zmenené tak, aby bolo mozné zobra-
zit udaje o platobnej bilancii, o medzinarodne;
investi¢nej pozicii a o prislu§nych mierach ras-
tu spolo¢ne. V novych tabulkach st transakcie
s aktivami a pasivami, ktoré zodpovedaju na-
rastom v poziciach, zobrazené s plusovym zna-
mienkom.

Platobnu bilanciu eurozény zostavuje ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povazo-
vat za predbezné; reviduju sa pri uverejnovani
udajov za nasledujici mesiac, resp. podrob-

10U.v. ESL 172, 12.7.2000, s. 3.
11U.v.ESL179,9.7.2002,s. 1.
12U. v. ES L 354, 30. 11. 2004, 5. 34.
13U. v. ES L 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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nych §tvrtro¢nych platobnych bilancii. Udaje
za predchadzajice obdobia podliehaji pravi-
delnym reviziam, alebo sa upravuju v dosledku
metodickych zmien pri spracovavani zdrojo-
vych udajov.

Tabulka 1 v casti 7.2 tiez obsahuje sezdnne
ocistené udaje o beznom ucte. V prislusnych
pripadoch su udaje ocistené aj od vplyvu poc-
tu pracovnych dni, priestupného roka a Velkej
noci. Tabulka 3 v Casti 7.2 a tabulka 9 v casti
7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a me-
dzinarodnej investi¢nej pozicie eurozdény voci
hlavnym partnerskym krajinam, tak jednotlivo,
ako aj v skupine, pricom sa rozlisuje medzi ¢len-
skymi krajinami EU nepatriacimi do eurozény
a krajinami alebo oblastami nepatriacimi do
Eurdpskej unie. St tu tiez uvedené transakcie
a pozicie vo¢i institicidm EU (ktoré sa, okrem
ECB, povazuju na §tatistické ulely za in§titacie
nepatriace do eurozény, a to bez ohladu na ich
fyzické umiestnenie) a z istych déovodov aj voci
offshore centrdm a medzindrodnym organiza-
ciam. Sucastou clenenia nie su transakcie ani
pozicie v oblasti pasiv portféliovych investicii,
finanénych derivatov a medzindrodnych rezerv.
Okrem toho saneuvadzaju ziadne osobitné udaje
o investi¢nych vynosoch splatnych vo¢i Brazilii,
kontinentalnej Cine, Indii a Rusku. Geografické
¢lenenie je opisané v ¢lanku nazvanom ,Euro
area balance of payments and international in-
vestment position vis-a-vis main counterparts®
(Platobnd bilancia a medzindrodnd investi¢na
pozicia eurozoény voci hlavnym protistrandm),
ktory bol uverejneny vo februdrovom vydani
Mesa¢ného bulletinu z roku 2005.

Udaje o finan¢nom ucte platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozo-
ny v ¢asti 7.3 vychadzaju z transakcii a pozicii
voli nerezidentom eurozény, pri¢om eurozdna
sa povazuje za jednu ekonomicku entitu (po-
zri aj box 9 v decembrovom vydani Mesa¢né-
ho bulletinu z roku 2002, box 5 v janudrovom
vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box
6 v januarovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2008). Medzindrodnd investi¢nd pozicia
je vyjadrena v sui¢asnych trhovych cenach, s vy-
nimkou priamych investicii, kde sa pouzivaju
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uctovné hodnoty pre nekétované akcie a iné in-
vesticie (napr. avery a vklady). Stvrtro¢nd me-
dzindrodna investi¢na pozicia je zostavovana
podla rovnakého metodického ramca ako ro¢nd
medzindrodna investi¢nd pozicia. KedZe niekto-
ré udajové zdroje nie st k dispozicii $tvrtro¢ne
(alebo len s oneskorenim), §tvrtroénd medzinda-
rodnd investi¢na pozicia sa s¢asti odhaduje na
zaklade finanénych transakcii, cien aktiv a vy-
voja kurzov.

Tabulka 1 v casti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzinarodnej investi¢nej pozicie a finanénych
transakcii v oblasti platobnej bilancie eurozény.
Clenenie zmeny ro¢nej medzindrodnej inves-
ti¢nej pozicie je vysledkom uplatnenia $tatistic-
kého modelu na iné zmeny v medzinarodnej in-
vesti¢nej pozicii, nez su transakcie, a informacii
z geografického ¢lenenia a menovej $truktdry
aktiv a pasiv, ako aj z cenovych indexov pre roz-
ne finanéné aktiva. V tejto tabulke sa stipce 5
a 6 vztahuju na priame investicie rezidentskych
jednotiek v zahrani¢i a na priame investicie ne-
rezidentskych jednotiek v eurozone.

V tabulke 5 v casti 7.3 vychadza clenenie na
»uvery“a ,hotovost a vklady“ zo sektora zmluv-
nej strany - nerezidenta, t. j. aktiva voci nere-
zidentskym bankdm sa klasifikuji ako vklady,
zatial ¢o aktiva vodi inym nerezidentskym sek-
torom sa klasifikuju ako uvery. Toto ¢lenenie
sa riadi rozliSenim podla inych $tatistik, ako
napr. konsolidovanej stuvahy PFI, a je v sulade
s Manualom platobnej bilancie MME.

Medzinarodné rezervy a stivisiace aktiva a pasi-
va Eurosystému st uvedené v tabulke 7 Casti 7.3.
Vzhladom na rozdielny rozsah a ocenovanie tie-
to udaje nie st plne porovnatelné s udajmi v tyz-
dnovych finanénych vykazoch Eurosystému.
Udaje v tabulke 7 st v stilade s odporuc¢aniami
tykajicimi sa vykazovania medzinarodnych re-
zerv a devizovej likvidity. Podla definicie aktiva
zahrnuté do medzindrodnych rezerv Eurosys-
tému zohladiuji meniace sa zlozenie eurozo-
ny. Pred vstupom krajin do eurozdny boli tieto
aktiva ndrodnych centralnych bank zahrnuté do
portfoliovych investicii (cenné papiere) alebo
ostatnych investicii (ostatné aktiva). K zmendm



v drzbe zlatych rezerv Eurosystému (stipec 3)
dochddza v dosledku obchodovania so zlatom
na zdklade podmienok Dohody centralnych
bank o zlate z 26. septembra 1999, ktord bola ak-
tualizovana 27. septembra 2009. Viac informacii
o $tatistickom spracovani medzinarodnych re-
zerv Eurosystému je v publikdcii nazvanej ,,Sta-
tistické spracovanie medzinarodnych rezerv Eu-
rosystému“ (oktdber 2000), ktora sa dé4 stiahnut
z internetovej stranky ECB. Internetova stranka
ECB bsahuje aj komplexnejsie udaje v sulade so
$trukturou vykazu medzinarodnych rezerv a de-
vizovej likvidity.

Stavy medzindrodnych rezerv a suvisiacich aktiv
apasiv Eurosystému st uvedené v ¢asti 7.3, tabul-
ke 7. Vzhladom na rozdielny rozsah a ocenova-
nie tieto udaje nie su plne porovnatelné s udajmi
z tyzdnovych finanénych vykazov Eurosystému.
Udaje v tabulke 7 st v stlade s odporuc¢aniami
tykajacimi sa vykazovania medzinarodnych re-
zerv a devizovej likvidity. K zmendm stavu zla-
tych rezerv Eurosystému (stipec 3) dochadza
v dosledku obchodovania so zlatom v ramci
podmienok Dohody centralnych bank o zlate
z 26. septembra 1999, ktora bola aktualizovana
27. septembra 2009. Dalie informéicie o Sta-
tistickom spracovani medzinarodnych rezerv
Eurosystému mozno néjst v publikécii ,Statis-
tical treatment of the Eurosystem's international
reserves“ (Statistické spracovanie medzindrod-
nych rezerv Eurosystému) z oktdbra 2000, ktora
je k dispozicii na internetovej strainke ECB. Tato
internetova stranka obsahuje aj komplexnejsie
udaje v sulade so $truktirou vykazu medzina-
rodnych rezerv a devizovej likvidity.

Statistika hrubého zahrani¢ného dlhu eurozény
v tab. 8 Casti 7.3 predstavuje skuto¢né (nie kon-
tingentné) pasiva vo¢i nerezidentom eurozony,
ktori pozaduju splatenie istiny a/alebo tdroku
dlznikom raz alebo viackrat v buducnosti. Tabul-
ka 8 zobrazuje rozdelenie hrubého zahrani¢ného
dlhu podla nastroja a institucionalneho sektora.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platob-
nej bilancie eurozény, kde st uvedené transak-
cie subjektov inych ako PFI, ktoré odzrkadlu-
ju cisté zahrani¢né transakcie PFI. Sucastou

transakcii subjektov inych ako PFI st transak-
cie figurujuce v platobnej bilancii, pre ktoré nie
je k dispozicii sektorové clenenie. Tyka sa to
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
(stpec2)a finanénych derivatov (stlpec 11). Na
internetovej stranke ECB, v Casti ,Statistika®,
je uverejnend aktudlna metodickd poznamka
o menovom vyjadreni platobnej bilancie euro-
z6ny. Dalsie informécie s v boxe 1 Mesa¢ného
bulletinu z juna 2003.

V Cdasti 7.5 sa uvadzaju udaje o zahrani¢nom
tovarovom obchode eurozoény. Zdrojom je Eu-
rostat. Hodnotové udaje a objemové indexy st
sezénne a kalenddrne ocistené. Clenenie na
produktové skupiny v stlpcoch 4 az 6 a 9 az
11 tabulky 1 v ¢asti 7.5 zodpoveda klasifikacii
podla hlavnych ekonomickych kategérii (Broad
Economic Categories) a zhoduje sa so zaklad-
nymi triedami tovarov v systéme narodnych u¢-
tov. Priemyselné vyrobky (stpce 7 a 12) a ropa
(stipec 13) st v sulade s definiciou SITC Rev. 4.
Geografické ¢lenenie (tabulka 3 v casti 7.5)
uvadza hlavnych obchodnych partnerov podla
jednotlivych krajin a regiondlnych skupin. Do
Ciny nie je zahrnuty Hongkong. V désledku
rozdielov v definiciach, klasifikacii, rozsahu
a ¢ase vykazovania udaje zahrani¢ného obcho-
du, najmé dovozu, nie si plne porovnatelné
s polozkou tovary v $tatistikach platobnej bi-
lancie (Cast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov vyplyva
zo zahrnutia poistovacich a dopravnych sluzieb
do evidencie dovazanych tovarov v udajoch
o zahrani¢nom obchode.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny prie-
myselnych vyrobcov (resp. priemyselné vyrob-
né ceny v pripade netuzemského trhu) uvedené
v tabulke 2 v ¢asti 7.5 boli zavedené nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/
2005 zo 6. jina 2005, ktorym sa meni a doplita
nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98, ktoré tvori za-
klad kratkodobej $tatistiky. Index priemyselnych
dovoznych cien sa vztahuje na priemyselné vy-
robky dovezené z krajin mimo eurozdény v ram-
ci kategorii B az E podla Statistickej klasifikécie
produktov podla ¢innosti v Eurépskom hospo-
darskom spolocenstve (CPA) a na vSetky insti-
tucionalne sektory dovozcov, s vynimkou do-
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macnosti, vlddy a neziskovych instittcii. Odraza
cenu zahrfnajicu naklady, poistné a prepravné
(CIF), bez dovozného cla a dani, a vztahuje sa
na skuto¢né transakcie v eurdch zaznamenané
v momente prechodu vlastnictva tovaru. Vyvoz-
né ceny priemyselnych vyrobcov sa vztahuji na
vSetky priemyselné vyrobky vyvezené priamo
vyrobcami z eurozény na trhy mimo eurozony
v ramci kategorii B az E systému NACE Revi-
sion 2. Vyvoz prostrednictvom velkoobchodu
a reexport tu zahrnuty nie je. V tomto pripade
plati cena FOB (free-on-board) v eurdch vypo-
¢itana na hranici eurozény vratane vsetkych ne-
priamych dani s vynimkou VAT a inych odpoci-
tatelnych dani. Priemyselné dovozné ceny a vy-
vozné ceny priemyselnych vyrobcov st k dispo-
zicii podla hlavnych priemyselnych zoskupeni
v zmysle nariadenia Komisie (ES) ¢. 656/2007
zo 14. juna 2007. Viac informacii je v boxe 11
v Mesa¢nom bulletine z decembra 2008.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nomindlneho a real-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, kto-
ré ECB podita na zaklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voli
menam vybranych obchodnych partnerov eu-
rozény. Kladnd zmena znamena zhodnotenie
eura. Vahy su zaloZené na tovarovom obchode
s obchodnymi partnermi v obdobiach 1995 az
1997, 1998 az 2000, 2001 az 2003 a 2004 az 2006
a pocitaju sa tak, aby zohladnovali efekty tre-
tich trhov. Indexy EER st vysledkom prepoje-
nia ukazovatelov zaloZenych na kazdom z tych-
to $tyroch ¢asovych radov obchodnych vah na
konci kazdého trojro¢ného obdobia. Bazické
obdobie vysledného indexu EER je prvy $tvrt-
rok 1999. Do skupiny obchodnych partnerov
EER-21 patri 11 ¢lenskych tatov EU nepatria-
cich do eurozény plus Australia, Kanada, Cina,
Hongkong, Japonsko, Nérsko, Singapur, Juzna
Kérea, Svajciarsko a Spojené $taty. Do skupiny
EER 41 patria §taty skupiny EER-21 plus Alzir-
sko, Argentina, Brazilia, Cile, Chorvétsko, Is-
land, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Juzna
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Afrika, Tajwan, Thajsko, Turecko a Venezuela.
Redlne kurzy EER sa pocitaju na zdklade inde-
xov spotrebitelskych cien, indexov cien vyrob-
cov, deflatorov hrubého domaceho produktu,
jednotkovych pracovnych nakladov v priemys-
le a jednotkovych pracovnych nakladov v celom
narodnom hospodarstve.

Podrobnejsie informacie o kalkulaciach kurzov
EER sa v boxe 5 s nazvom ,International tra-
de developments and revision of the effective
exchange rates of the euro® Mesa¢ného bulleti-
nu ECB z janudra 2010, v prislu§nej metodickej
poznamke a v materiali ECB Occasional Paper
No. 2 (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
a Christian Thimann: ,The effective exchan-
ge rates of the euro® z februara 2002), ktory je
k dispozicii na internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
uvedenych v lasti 8.2 ide o mesa¢né prieme-
ry denne publikovanych referen¢nych kurzov
tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky tykajtce sa inych ¢lenskych $tatov EU
(¢ast 9.1) sa riadia tymi istymi zdsadami ako
Statistiky eurozény. Udaje o Spojenych $tétoch
a Japonsku v ¢asti 9.2 pochadzaju z narodnych
zdrojov.



PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
15. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
0 50 bazickych bodov na 2,00 % s u¢innostou od
operacie vyrovnanej 21. januara 2009. Rozhodla
tiez o znizeni Urokovej sadzby pre jednodiové
refinan¢éné a jednodnové sterilizatné operacie
na 3,00 % a 1,00 %, v oboch pripadoch s u¢in-
nostou od 21. janudra 2009, v sulade s rozhod-
nutim z 18. decembra 2008.

5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.

5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni dro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 50 bazickych bodov na 1,50 % s ti¢innostou od
operacie vyrovnanej 11. marca 2009. Rozhodla
tiez o znizeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né a jednodnové sterilizatné operacie
na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 11. marca 2009. Rada guvernérov tiez
rozhodla, ze vSetky hlavné refinan¢né operacie,
refinanéné operacie so $pecialnou dizkou trva-
nia a dodato¢né i bezné dlhodobejsie refinanéné
operacie sa budu aj nadalej uskutoc¢novat formou
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov, a to
tak dlho, kym to bude potrebné, ale v kazdom
pripade najmenej pocas celého roka 2009.

2. APRIL 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni dro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
0 25 bazickych bodov na 1,25 % s u¢innostou od
operacie vyrovnanej 8. aprila 2009. Rozhodla

tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né a jednodilové sterilizacné operacie
na 2,25 % a 0,25 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 8. aprila 2009.

7. MAJ 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni pevnej
urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
o 25bazickych bodov na 1,00 % s ucinnostou
od operacie vyrovnanej 13. médja 2009. Rozhodla
tiez o zniZzeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né operacie o 50 bazickychbodovnal,75 %
s G¢innostou od 13. méja 2009. Urokova sadzba
pre jednodnové steriliza¢né operdcie zostala nez-
menend na urovni 0,25 %. Rada guvernérov ECB
dalej rozhodla o pokracovani rozsirenej Gverovej
podpory. Konkrétne rozhodla, Ze Eurosystém bude
uskutocnovat dlhodobejsie refinanéné operacie na
dodanie likvidity so splatnostou jedného roka for-
mou tendrov s pevnou irokovou sadzbou s plnym
objemom pridelenia. Rada guvernérov tiez rozho-
dla, Ze Eurosystém bude nakupovat kryté dlhopisy
denominované v eurach a vydané v eurozone.

4, JUN 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né opericie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodno-
vé sterilizacné operdcie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rada guver-
nérov ECB prijala dal$ie rozhodnutia suvisiace
s nakupom krytych dlhopisov denominovanych
v eurdch a vydanych v eurozdéne. Rada guverné-
rov ECB okrem toho rozhodla o technickych po-
stupoch tykajucich sa nakupu krytych dlhopisov
denominovanych v eurdch vydanych v eurozéne,
o ktorom rozhodla diia 7. méja 2009.

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2006 je uvedend vo Vyro¢nych spravach ECB
za prislusné roky.
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2.JUL, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
A5.NOVEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

3. DECEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiové refinan¢éné a jed-
nodnové steriliza¢né operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
Rozhodla tiez o sposobe realizdcie tendrov
a podmienkach, ktoré budu platit v jej refinané-
nych operaciach do 13. aprila 2010.

14 . JANUAR A 4. FEBRUAR 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové steriliza¢né operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

4. MAREC 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiové refinan¢né a jed-
nodnové sterilizacné operdcie zostani nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
Rozhodla tiez o sposobe realizdcie tendrov
a podmienkach, ktoré budu platit v jej refi-
nan¢nych operaciach do 12. oktébra 2010, vra-
tane navratu k tendrom s variabilnou sadzbou
v pravidelnych trojmesa¢nych dlhodobejsich
refinanénych operaciach (LTRO), poéntic ope-
raciou uskuto¢nenou 28. aprila 2010.
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8. APRiLA 6. MAJ 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie a uro-
kové sadzby pre jednodnové refinan¢né a jed-
nodnové steriliza¢né operdcie zostant nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

10. MAJ 2010

Rada guvernérov rozhodla o niektorych opat-
reniach na rieSenie vyrazného napitia na
finan¢nych trhoch. Predovietkym sa rozhodla
uskuto¢nit intervencie na trhoch eurozény so
$tatnymi a sikromnymi dlhovymi cennymi pa-
piermi (Program pre trhy s cennymi papiermi)
a v pravidelnych trojmesaénych dlhodobejsich
refinanénych operacidch (LTRO) v médji a jini
2010 pouzit tender s pevnou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostried-
kov.

10. JUN 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze turokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operdcie zostanti nezmenené na irov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Okrem toho sa
rozhodla uskuto¢novat tendre s pevnou sadzbou
aneobmedzenym objemom pridelenych prostried-
kov v pravidelnych dlhodobejsich refinanénych
operacidch v priebehu tretieho $tvrtroka 2010.

8.JULAS5.AUGUST 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a aro-
kové sadzby pre jednodnové refinan¢né a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.



2. SEPTEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze turokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na irov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez
o0 sposobe realizacie tendrov a podmienkach, ktoré
budu platit v jej refinan¢nych operdciach do 11. ja-
nuara 2011, najmé o uskuto¢novani trojmesacnych
dlhodobejsich refinanénych operacii (LTRO) for-
mou tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov.

7. OKTOBER A 4. NOVEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a uro-
kové sadzby pre jednodnové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

2. DECEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
steriliza¢né operdcie zostanti nezmenené na urov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez
0 spoOsobe realizdcie tendrov a podmienkach,
ktoré budu platit v jej refinan¢nych operaciach
do 12. aprila 2011, najmi o pokracovani tendrov
s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov.

13. JANUAR A 3. FEBRUAR 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie a Grokové
sadzby pre jednodnové refinan¢éné a jednodnové
steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na urov-
ni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

3. MAREC 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodno-
vé steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tieZ o spOsobe realizacie tendrov a podmienkach,
ktoré budu platit v jej refinan¢nych operaciach do
12. jla 2011, najmi o pokracovani tendrov s pev-
nou sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER
- TRANSEUROPSKY AUTOMATIZOVANY EXPRESNY
SYSTEM HRUBEHO ZUCTOVANIA PLATIEB

VREALNOM CASE)

Systém TARGET2! vyznamnou mierou podpo-
ruje integrovany penazny trh eurozony, ktory je
nevyhnutnym predpokladom t¢inného vykona-
vania jednotnej menovej politiky. Okrem toho
prispieva k integracii finanénych trhov v ramci
eurozony. Systém TARGET2 pouziva viac ako
4 400 komer¢nych bank a 22 narodnych cen-
tralnych bank na realizdciu vlastnych platieb
a platieb svojich klientov. Spolu s pobockami
a dcérskymi spolo¢nostami systém TARGET2
pouziva viac ako 50 000 bank na celom svete
(a vSetci ich klienti).

Prostrednictvom systému TARGET?2 sa realizu-
ju velké a naliehavé platby vratane platieb na
umoznenie vyrovnania transakcii v ramci inych
systémov medzibankového prevodu prostried-
kov (napr. systému Continuous Linked Settle-
ment a systému EURO1L) a uskuto¢nuje sa
vyrovnanie transakcii penazného trhu, devi-
zovych transakcii a transakcii s cennymi pa-
piermi. Pouziva sa aj na realizdciu klientskych
platieb nizdej hodnoty. TARGET2 zabezpecuje
vnitrodennd konecnost zuctovania transakcii
a umoznuje, aby prostriedky pripisané na ucet
ucastnika boli okamzite k dispozicii na dalsie
platby.

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET2

V poslednom $tvrtroku 2010 bolo v systéme
TARGET?2 vyrovnanych 22 790 133 transak-
cii s celkovou hodnotou 150 795 mld. €, ¢o
predstavuje denny priemer 345 305 transakcii
s hodnotou 2 285 mld. €. Najvyssia aktivita
v systéme TARGET2 bola v tomto $tvrtroku
zaznamenand 29. oktobra, ked bolo spracova-
nych 467 101 platieb.

S trhovym podielom 60 % v objeme spraco-
vanych platieb a 91 % v ich hodnote si systém
TARGET?2 udrzal dominantné postavenie na
trhu velkych platieb v eurach. Stabilny trhovy
podiel systému TARGET2 potvrdzuje vysoky
zdujem bdnk o vyrovnanie platieb v peniazoch
centrdlnej banky, najmd v casoch turbulencii
na finanénych trhoch. Priemerny podiel me-
dzibankovych platieb predstavoval 41 % z cel-

kového poctu a 94 % z celkovej hodnoty platieb.
Priemerna hodnota spracovanych medzibanko-
vych platieb dosiahla 15,1 mil. €, kym v pripade
klientskych platieb to bolo 0,7 mil. €. Priblizne
66 % platieb malo hodnotu niz$iu ako 50 000 €
a 11 % platieb vyssiu ako 1 mil. €. Pocet platieb
v hodnote nad 1 mld. € dosiahol v priemere 255
platieb denne.

ZLOZENIE OBJEMU A HODNOTY PLATIEB
SPRACOVANYCH POCAS DNA

Graf zndzornuje rozlozenie aktivity systému
TARGET2 pocas dna, t. j. percento dennych
objemov a hodndt spracovanych v roznych
¢asoch dna, za posledny $tvrtrok 2010. Pokial
ide o objem platieb, krivka zna¢ne prekraduje
linedrne rozloZenie, kedze do 13:00 SEC bolo
spracovanych 71 % objemu platieb a hodinu
pred uzavierkou systému 99,6 % objemu pla-
tieb. Do 13:00 SEC uz bolo vyrovnanych 56 %
hodnoty transakcii spracovanych v systéme
TARGET2, pricom hodinu pred uzavierkou
systému tato hodnota stipla na 94 %. Pokial ide
o hodnotu platieb, krivka je takmer linearna. To

1 TARGET?2 je druhou generaciou systému TARGET. Bol uvedeny
do prevadzky v roku 2007.
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znamend, ze obrat bol podas dia rovnomerne
rozlozeny a obeh likvidity medzi uc¢astnikmi
bol primerany, ¢o zabezpecilo plynulé vyrovna-
nie transakcii v ramci systému TARGET2.

DOSTUPNOST A PREVADZKA SYSTEMU TARGET2

V poslednom $tvrtroku 2010 predstavovala cel-
kova dostupnost systému TARGET2 100 %. Pri

vypocte miery dostupnosti systému TARGET2
sa za mimoriadne povazuju tie udalosti, ktoré
spbsobia uplny vypadok spracovania platieb na
najmenej 10 minat. Dva incidenty spdsobili ob-
medzenie prevadzky, ¢o v§ak neovplyvnilo cel-
kovt dostupnost systému (napr. spomalenie).
Spracovanie 99,98 % vSetkych platieb trvalo
v priemere menej ako pat minut, ¢im sa poda-
rilo v plnej miere splnit o¢akdvania stanovené
pre systém.

Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: objem transakcii

(pocet platieb)
2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
TARGET2
Celkovy objem 23484185 21701047 22532655 21568 091 22790133
Denny priemer 361295 344 461 357 661 326789 349305
EURO1 (EBA)
Celkovy objem 15154195 14200 046 14971 067 14755175 15445811
Denny priemer 233141 225398 237 636 223563 230124

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2009 2010 2010 2010 2010

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET2
Celkova 137942 138751 153299 150 349 150795
Denny priemer 2122 2202 2433 2278 2285
EURO1 (EBA)
Celkovd 15416 15294 16 152 15199 15563
Denny priemer 237 243 256 230 241
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PUBLIKACIEEUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY

Eurépska centralna banka vydava mnozstvo publikacii poskytujtcich informécie o hlavnych ob-
lastiach jej ¢innosti, ako si menova politika, Statistika, platobné systémy a systémy zuctovania
cennych papierov, finan¢nd stabilita a dohlad, medzinarodna a eurdpska spolupraca a pravne otaz-
ky. Ide o nasledujuce publikécie:

STATUTARNE PUBLIKACIE
Vyrocnd sprava
Konvergen¢nad spréva
Mesa¢ény bulletin

VYSKUMNE STUDIE

Legal Working Paper Series
Occasional Paper Series
Research Bulletin

Working Paper Series

OSTATNE PUBLIKACIE SUVISIACE S PLNENIM ULOH

Enhancing monetary analysis

Financial integration in Europe

Financial Stability Review

Statistics Pocket Book

Eurépska centralna banka: histéria, tlohy a funkcie

The international role of the euro

Uskutoc¢niovanie menovej politiky v eurozone (VSeobecna dokumentacia)
The monetary policy of the ECB

The payment system

ECB vydava aj brozary a informa¢né materialy s réznym zameranim, napriklad na eurové bankov-
ky a mince, ako aj na semindre a konferencie.

Uplny prehlad publikécii (vo formate PDF) vydanych Eurépskou centralnou bankou a Eurép-
skym menovym intitatom, predchodcom ECB v rokoch 1994 az 1998, je na internetovej stranke
ECB (http://www.ecb.europa.eu/pub/). Jazykové kédy na stranke naznacuju, v ktorych jazykoch
su publikacie dostupné.

Ak nie je uvedené inak, tla¢ené kopie mozno ziskat alebo si objednat zdarma do vycerpania zasob
na adrese info@ecb.europa.eu.
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesaénom bulletine. Uplnejsi
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravidla
nepochadzaju z pouzitia menovopolitickych nastrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centralnej banke a ¢isté zahrani¢né aktiva centralnej banky.

Beiny tcet [Current account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa a¢tujt vetky transakcie
s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziro¢ny
nérast harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sucasne Rada
guvernérov spresnila, Ze pri zabezpecovani cenovej stability je cielom udrziavat mieru inflécie
v strednodobom horizonte pod 2 %, av$ak blizko tejto trovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vo¢i euru, okolo ktorych su definované hranice fluktuaénych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
néklady nie st zahrnuté) vsetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domécich
trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Ciastoéné odpisanie [Write-down]: znizenie hodnoty tverov vykazovanych v sivahach PFI, ked
sa zisti, Ze Gvery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozony
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozé-
ny a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov peniazného trhu a dlho-
vych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve nere-
zidentov eurozdny).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora verej-
nej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Dezinflacia [Disinflation]: proces zniZovania miery inflacie, ktory moze docasne viest k zépor-
nym mieram inflacie.

Deflacia [Deflation]: v§eobecny, dlhodoby a autonémny pokles rozsiahleho stboru cien, ktory je
vysledkom poklesu agregatneho dopytu a premietne sa do o¢akavani.

Dlh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: Gvery domdcnosti, ako aj uvery, dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti (vyplyvajtce z priamych penzij-
nych zavizkov zamestnavatelov za svojich zamestnancov) ocenené trhovou hodnotou na konci
obdobia.
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DIh (verejna sprava) [Debt (general government)]: nesplateny hruby dlh (obezivo a vklady, uve-
ry a dlhové cenné papiere) v nominalnej hodnote na konci roka, konsolidovany v ramci sektorov
verejnej spravy a medzi nimi.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozony.

Dlhodobejsia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation - LTRO]: operacia na
volnom trhu so splatnostou viac ako jeden tyzden, ktora uskuto¢nuje Eurosystém formou reverz-
ného obchodu. Pravidelné mesa¢né operacie maju splatnost tri mesiace. Po¢as obdobia turbulencii
na finanénych trhoch, ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s roznou frekvenciou uskuto¢niovali aj
dodato¢né operacie so splatnostou od jednej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
az do jedného roka.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlznika) zaplatit majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
stanovenu konkrétnu trokovu sadzbu (kupdn), pripadne sa predavaja s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujiicou
jeden rok st klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs) of the
euro (nominal/real)]: vaZené priemery bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i menam hlav-
nych obchodnych partnerov eurozoény. Indexy EER eurozdény sa pocitaji voc¢i réznym skupindm
obchodnych partnerov: EER-20 (10 ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych
obchodnych partnerov mimo EU) a EER-40 (krajiny EER-20 a 20 dalsich krajin). Pouzité vihy vy-
jadruju podiely jednotlivych partnerskych krajin na tovarovej vymene eurozdény so zohladnenim
hospodarskej sttaze na tretich trhoch. Realne EER st nominalne EER deflované vazenym prieme-
rom pomerov zahrani¢nych cien alebo nédkladov k domacim. S teda mierou cenovej a nakladovej
konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktualnej Girokovej miery obchodov s jed-
nodiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vazeny priemer uroko-
vych mier z nezabezpecenych jednodnovych tverovych obchodov v eurach oznamovanych skupi-
nou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvara raimec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozény a tych ¢lenskych $tatov EU, ktoré sa nezuéastfiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): Grokova miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotna
pozidat prostriedky v eurach inej referen¢nej banke. EURIBOR sa po¢ita na zaklade urokovych
mier vybranych bank pre rézne splatnosti az do 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centralnych bank, ktory tvori Eurdpska centralna banka a narodné centralne
banky ¢lenskych $tatov EU, ktorych menou je euro.

Eurozoéna [Euro area]: oblast, ktoru tvoria ¢lenské §téty EU, ktoré v sulade so Zmluvou o fungo-
vani Eurdpskej unie prijali euro ako jednotnia menu.
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Finan¢na spoloc¢nost osobitného ucelu [Financial vehicle corporation - FVC]: subjekt, ktorého
zékladnou ¢innostou je uskuto¢novanie sekuritizaénych transakcii. FVC zvyc¢ajne vyda obcho-
dovatelné cenné papiere, ktoré pontikne na predaj $irokej verejnosti alebo ich preda sukromné-
mu investorovi. V niektorych pripadoch len drzi sekuritizované aktiva a cenné papiere emituje
prostrednictvom iného subjektu, ¢asto inej FVC.

Finané¢ny ucet [Financial account]: poduacet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivatov a rezervnych aktiv.

Financné ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo Gc¢tov eurozény) vy-
jadrujtca finan¢nu poziciu (cenné papiere alebo bilancie), finanéné transakcie a ostatné zmeny
roznych indtituciondlnych sektorov hospoddrsta podla typu finan¢ného aktiva.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: miera vyvoja spotrebitelskych cien zostavovana Eurostatom a harmonizovana pre vetky
&lenské $taty EU.

Hlavna refinanéna operacia [Main refinancing operation - MRO]: pravidelny obchod vo forme
reverznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdacie sa vykonavajt
prostrednictvom tyzdennych §tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden tyz-
den.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby ur¢ované Radou guverné-
rov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to tirokové sadzby pre hlavné refinan¢né
operacie, tirokové sadzby pre jednodnové refinan¢né operacie a urokové sadzby pre jednodnové
steriliza¢né operdcie.

Hruba zahrani¢na zadlZenost [Gross external debt]: nesplateny objem skuto¢nych (nepodmie-
nenych) beznych zavazkov nirodného hospodarstva, pri ktorych sa vyzaduje splatenie istiny a/
alebo troku nerezidentom v urcitom ¢ase v budticnosti.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb vy-
produkovanych v ndrodnom hospodérstve bez medzispotreby a po zapo¢itani ¢istych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozno ¢lenit podla tvorby, pouzitia alebo déchodku. Najdolezi-
tej$imi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st konecna spotreba domdcnosti, kone¢nd spotre-
ba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozony).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akdvana volatilita (t. j. Standardna odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zaklade modelu ocenovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju mozno odvodit z ceny aktiva, datumu splatnosti a realiza¢nej ceny
opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjednéavania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozoénu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesac¢nych miezd a platov.
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Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie nakladov prace, ktoré
zahfna hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady prace (prispevky
socidlneho zabezpecenia platené zamestnavatelmi plus dane suvisiace so zamestnanostou platené
zamestnavatelmi minus $tatne prispevky zamestnavatelom) za jednu skuto¢ne odpracovanu hodi-
nu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: rast celkovej urovne cien, napr. indexu spotrebitelskych cien.

Investi¢né fondy (okrem fondov penazného trhu) [Investment funds (except money market
funds)]: finan¢né institucie, ktoré zdruzuju kapital od obyvatelstva a investuji ho do finan¢-
nych alebo nefinanénych aktiv. Pozri tiez PFI.

Jednodnova refinan¢na operacia [Marginal lending facility]: automatickd operacia Eurosystému,
ktort mozu akceptovatelné zmluvné strany z vlastnej iniciativy vyuzivat na ziskanie jednodnového
uveru od ndrodnej centralnej banky ich jurisdikcie za vopred stanovenu urokovu sadzbu formou
reverzného obchodu. Urokova sadzba tverov poskytovanych v rdmci jednodiiovych refinanénych
operacii obvykle tvori hornd hranicu jednodiovych trhovych urokovych sadzieb.

Jednodnova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktora
mozu akceptovatelné zmluvné strany z vlastnej iniciativy vyuzivat na ulozenie jednodnovych vkla-
dov v ndrodnej centrilnej banke ich prislu$nej jurisdikcie. Vklady st tro¢ené vopred stanovenou
urokovou sadzbou, ktora obvykle tvori dolnu hranicu jednodiiovych trhovych Grokovych sadzieb.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruju celkové ndklady prace na jednotku pro-
dukcie v eurozéne a urcuju sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite prace
(definovanej ako objem HDP na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: poducet bezného tc¢tu platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju
vietky kapitalové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv me-
dzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kapitalové ucty [Capital accounts]: ¢ast systému ndrodnych uétov (alebo uctov eurozony),
ktoru tvori zmena ¢istej hodnoty v dosledku ¢istych dspor, Cistych kapitalovych transferov
a ¢istych akvizicii nefinan¢nych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel v spolo¢nosti, t. j. ak-
cie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdétované akcie a iné druhy kmenovych akcii.
Kmenové akcie zvycajne prinasaju prijem vo forme dividend.

Kolateral [Collateral]: zaloZené alebo prevedené aktiva sliziace ako zaruka za splatenie Gverov
a aktiva predané v ramci dohody o spiatnom odkupeni. Kolateral pouzity v reverznych operaciach
Eurosystému musi splnat urcité kritéria akceptovatelnosti.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskana z agregovanej bilancie vylu¢enim vzajomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych averov
a vkladov). Podéva $tatistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI vo¢i rezidentom euro-
z6ny nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozony) a nerezidentom
eurozdny. Je hlavnym §tatistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zakladom pre pra-
videlné analyzy protipoloziek M3.
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Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a $truk-
tara nesplatenych ¢istych finanénych pohladavok (alebo zavizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Medzinarodné rezervy [International reserves]: zahrani¢né aktiva, ktoré su bezprostredne k dis-
pozicii menovym organom a pod ich kontrolou na téely priameho financovania a regulacie roz-
sahu platobnych nerovnovéh prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch. Medzindrodné
rezervy eurozony tvoria pohladavky vocli nerezidentom eurozény v mene inej ako euro, zlato,
osobitné prava Cerpania a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Minimalna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

M1: Gzky menovy agregat. Zahfna obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustrednej
§tatnej sprave (napr. na poste alebo v $tatnej pokladnici).

M2: §ir$i menovy agregat. Zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (krat-
kodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé
terminované vklady) v PFI a v tstrednej $tatnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat. Zahfna M2 a obchodovatelné néstroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov penazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vratane.

Nastavenie menovej politiky [Monetary policy stance]: postoj menovopolitickych organov, kto-
rého cielom je ovplyviiovat hospodarsky, finan¢ny a menovy vyvoj.

Odmena na zamestnanca alebo na odpracovant hodinu [Compensation per employee or per
hour worked]: sucet vSetkych penaznych a nepenaznych odmien, ktoré zamestnévatelia platia za-
mestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadcas a prispev-
kov socidlneho zabezpecenia platenych zamestnavatelmi, deleny celkovym poctom zamestnancov
alebo celkovym poétom odpracovanych hodin.

Odpisanie [Write-off]: vynatie uverov zo suvah PFI, ked sa zisti, ze ivery nebudu splatené v celej
vyske.

Operacia na volnom trhu [Open market operation]: operacia uskuto¢niovana z podnetu central-
nej banky na finan¢nom trhu. Tieto operacie zafaju reverzné obchody, priame predaje, emisiu
dlhovych certifikatov a devizové swapy. Operdciami na volnom trhu sa méze likvidita na trh do-
davat, alebo sa z neho moze stahovat.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v ramci ktorej sa Gc¢tuju finan¢né transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, averov a inych pohladadvok a zavizkov.

Parita kapnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druht podla porovnatelnej kipnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou troviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchse;j
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajinach.
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PFI (penazné financné institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institicie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentské averové
institucie (tak ako su definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné rezident-
ské finan¢né institucie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a investovanie do cennych papie-
rov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Naposledy meno-
vana skupina pozostdva najmé z podielovych fondov peniazného trhu, t. j. fondy, ktoré investujt
do kratkodobych a nizkorizikovych néstrojov, zvycajne so splatnostou jeden rok alebo do jedného
roka.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: $tatisticky vykaz, v ktorom sa stthrnne vykazu-
ju hospodarske transakcie ekonomiky voci zvysku sveta v stanovenom obdobi.

Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy [Insurance corporations and pension funds]: sektor,
ktory podla definicie ESA 95 zahfna vsetky finan¢né spolo¢nosti a kvazispolo¢nosti zaoberajuce
sa najma finan¢nym sprostredkovanim v dosledku zdruZovania rizik.

Pomer deficitu (verejna sprava) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cendch. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, ktorym sa urcuje existencia
nadmerného deficitu. Oznacuje sa aj ako pomer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskalneho
deficitu.

Pomer dlhu (verejna sprava) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, ktorym sa urcuje existencia
nadmerného deficitu.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: ¢isté transakcie a pozicie v cennych papieroch vyda-
nych nerezidentmi eurozdny rezidentov eurozdny (,,aktiva“) a ¢isté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,pasiva®). Zahfnaju majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a néstroje peniazného trhu). Transakcie
sa zaznamendvaju v skuto¢nych ndkupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova ucast v podniku mensia
nez ekvivalent 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]: ¢isty
dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: povinnost institicii mat v centralnej banke
ulozené povinné minimalne rezervy pocas periddy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zéklade priemeru dennych zostatkov na tctoch re-
zerv pocas sledovanej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

Pracovna sila [Labour force]: sti¢et po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osdb.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urcené na ziskanie dlhodobej ticas-
ti v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast zodpovedajica najmenej 10
% kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapocitava vlastné imanie,
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reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operaciami medzi spolo¢nostami. Na uc¢te priamych
investicii sa zaznamendvaju cisté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam nadobud-
nutym rezidentmi eurozoény (,priame investicie v zahranici®) a ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu
k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozone®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorena hrubu pridant hodnotu
v priemysle v stalych cenach.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: §tvrtro¢ny prieskum o Gverovej
politike, ktory Eurosystém uskutoc¢niuje od janudra 2003. V ramci neho sa vopred definovanej vzo-
rovej skupine bank v eurozoéne kladu kvalitativne otdzky ohladom vyvoja uverovych $tandardov,
uverovych podmienok a o dopyte podnikov a domacnosti po uveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters (SPF)]:
§tvrtroény prieskum, ktory ECB uskuto¢nuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraju makroekono-
mické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finan¢nych a nefinanénych organizacif so
sidlom v EU o vyvoji inflacie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurdpskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy pod-
nikatelskych a spotrebitelskych nalad uskuto¢niované z poverenia Eurdpskej komisie vo vSetkych
&lenskych statoch EU. Otazky sa kladi manazérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, maloobcho-
du a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitefom. Z mesa¢nych prieskumov sa pocitaju zlozené indi-
katory, v ktorych su odpovede na vacsi pocet otdzok spojené do jedného indikatora (indikatory
dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prieskumy
situacie v priemysle a v sluzbach uskuto¢nované vo viacerych krajindch eurozoény a pouzivané na
vypocet indexov. Index nakupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vazenym indi-
katorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objednavok, zamestnanosti, nakupnych doda-
cich lehot a stavu naktipenych zasob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju informécie o su-
¢asnych a ocakavanych aktivitdch, mnozZstve prijatych objedndvok, o novych druhoch ¢innosti,
o0 zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cenach. Zlozeny index za eurozénu (Eurozone
Composite Index) spaja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorenu vyuzitim da-
nej prace. Zvycajne sa meria ako podiel objemu HDP v stalych cendch k celkovému poctu zamest-
nancov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3, ktora sa
v strednodobom horizonte povazuje za kompatibilnt s cenovou stabilitou.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, pri ktorej centralna banka nakupuje alebo pre-
dava aktiva formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskutoc¢niuje Gverové operacie zabezpecené
kolateralom.

Rovnovazna miera inflacie [Break-even inflation rate]: rozpitie medzi vynosom z nomindlneho
dlhopisu a vynosom z dlhopisu viazaného na inflaciu s rovnakou (alebo ¢o najviac podobnou)
splatnostou.
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Rozsirena uverova podpora [Enhanced credit support]: neStandardné opatrenia, ktoré prijala ECB/
Eurosystém pocas financnej krizy s cielom zlepsit podmienky financovania a tok Gverov v takom
rozsahu, aky by nebol mozny len prostrednictvom znizenia klu¢ovych turokovych sadzieb ECB.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfna re-
zidentné subjekty orientujlice sa najma na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb uréenych na
individualnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného déchodku a bohatstva. Zahfna
ustrednt $tatnu spravu, regiondlnu $tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho za-
bezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tatu, ktoré sa zaoberaju komer¢nou ¢innostou,
napriklad $tatne podniky.

Sekuritizacia [Securitisation]: tansakcia alebo projekt, prostrednictvom ktorého aktivum ale-
bo fond aktiv prinasajucich penazné toky, ktoré casto tvoria uvery (hypotéky, spotrebné uvery
a pod.), prechddza z povodcu (zvycajne uverovej institicie) na finanénu spolo¢nost osobitného
ucelu (FVC). FVC tieto aktiva konvertuje na obchodovatelné cenné papiere emitovanim dlhovych
nastrojov s istinou a irokom, zabezpecenych penaznymi tokmi z fondu aktiv.

Steriliza¢na operacia [Liquidity-absorbing operation]: opericia, prostrednictvom ktorej Euro-
systém stahuje likviditu s cielom zniZit nadbyto¢nu likviditu alebo vytvorit jej nedostatok. Tato
operdcia sa moze uskuto¢nit formou vydania dlhovych certifikatov alebo terminovanych vkladov.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri kto-
rych je vyplata kuponov a istiny viazana na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka uréi
urokovu sadzbu vopred a zt¢astnené strany ponukaji objem penazi, s ktorym chcti obchodovat
pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s pevnou trokovou sadzbou s neobmedzenym akceptovanym objemom [Fixed rate full
-allotment tender procedure]: tender, v ktorom centralna banka vopred uréi urokova sadzbu
(pevnu sadzbu) a zacastnené zmluvné strany ponukaju objem penazi, s ktorym chct za stanovenu
sadzbu obchodovat, pricom vopred vedia, Ze vSetky ich ponuky budu akceptované (neobmedzeny
akceptovany objem).

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zucastnené strany po-
nukaju objem penazi, s ktorym chct s centralnou bankou obchodovat, a tiez urokovu sadzbu, za
ktord chcu transakciu zrealizovat.

Uprava vztahu deficitu/dlhu (verejna sprava) [Deficit-debt adjustment (general government)]:
rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: irokové miery rezidentnych averovych instittcif a inych
PFI okrem centralnych bank a podielovych fondov pentazného trhu z eurovych vkladov a Gverov
domadcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: tvery poskytnuté rezi-
dentom eurozoény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.
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Volatilita [Volatility]: stupen fluktudcie danej premenne;j.

Volné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta, ne-
obsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestnavatel
aktivne hlada vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vztahu medzi drokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti v konkrétnom ¢ase dostato¢ne homogénnych dlhovych cennych
papierov s odlinymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrit vo forme rozdielu me-
dzi trokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranic¢né rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovymi
organmi, ktoré mézZu menové orginy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahrfnaju pohladavky voci nerezidentom eurozény v menach inych ako euro, zlato, zvlastne prava
¢erpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin mimo
eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom. Statis-
tiky zahrani¢ného obchodu nie st priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym v ramci
narodnych ucétov, pretoze v ramci tychto uctov sa sleduju transakcie aj v rdmci eurozony aj mimo
nej a okrem toho st v nich tovary a sluzby spojené. Nie st tplne porovnatelné ani s polozkou to-
vary v $tatistike platobnej bilancie. Okrem nestladu v metodikach hlavny rozdiel spo¢iva v tom,
ze dovozy sa do $tatistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vratane poistnych a prepravnych
sluzieb, avsak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,free on board®
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