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OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné ztuctovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centralna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

ESA 95 Eurdpsky systém tctov 1995
ESCB Eurépsky systém centralnych bank

EU Eurépska unia

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien
HMU Hospodarska a menova unia

ILO Medzindrodna organizécia prace

MMEF Medzinarodny menovy fond

NCB narodna centralna banka

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

PPI index cien vyrobcov

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

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

Rada guvernérov na svojom zasadani 6. juna 2013 na zaklade pravidelnej ekonomickej a meno-
vej analyzy rozhodla, ze klti¢ové urokové sadzby ECB ponecha na nezmenenej urovni. Najnovsie
informacie potvrdzuju hodnotenie, ktoré zac¢iatkom maja viedlo k ich zniZeniu. Oc¢akava sa, Ze
cenové tlaky v eurozéne zostanu v strednodobom horizonte tlmené. Zodpoveda tomu aj nadalej
nevyraznd dynamika menového a predovsetkym uverového vyvoja. Strednodobé inflaéné ocaka-
vania pre eurozonu zostavaji pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov
udrziavat mieru inflacie na drovni niZdej, ale blizkej 2 %. Aktualne udaje z prieskumu hospodar-
skeho sentimentu zaroven poukazuju na urdité zlepSenie v porovnani s predchadzajucou nizkou
uroviiou. Akomoda¢né nastavenie menovej politiky by malo spolu s vyraznym zlepsenim pod-
mienok na finanénych trhoch od polovice roka 2012 podporit vyhliadky hospodarskeho ozivenia
v neskorSom priebehu roka. Za tychto okolnosti zostane nastavenie menovej politiky akomoda¢né
dovtedy, kym to bude potrebné. Rada guvernérov bude v nadchadzajicom obdobi velmi pozorne
sledovat v$etky nové informacie o hospodarskom a menovom vyvoji a vyhodnocovat vietky vplyvy
na vyhlad cenovej stability.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, redlny HDP v prvom $tvrtroku 2013 klesol o 0,2 %, po po-
klese 0 0,6 % v poslednom §tvrtroku 2012. Objem produkcie tak klesol uz Siesty $tvrtrok po
sebe, pricom podmienky na trhu prace zostavaji nepriaznivé. Aktualny vyvoj na zaklade uda-
jov z prieskumu hospodarskeho sentimentu zaroven poukazuje na urcité zlep$enie v porovnani
s predchadzajiacou nizkou uroviiou. V dal$om priebehu roka a v roku 2014 by mal vyvoz z euro-
z6ny tazit z ozivenia svetového dopytu, zatial ¢o domaci dopyt by mal byt podporeny akomodac¢-
nym nastavenim menovej politiky a nedavnym rastom redlneho prijmu v dosledku poklesu cien
ropy a celkovo niz$ej inflacie. Okrem toho by sa do redlnej ekonomiky malo premietat vyrazné
zlep$ovanie situdcie na finanénych trhoch, ku ktorému dochddza od minulého leta, ako aj po-
krok dosiahnuty v rozpoctovej konsolidacii. Hospodarsku aktivitu v§ak bude zaroven nadalej
spomalovat proces zostdvajicich nevyhnutnych Gprav bilancii vo verejnom i stkromnom sektore.
Hospodarska aktivita v eurozéne by sa mala v priebehu roka celkovo stabilizovat a ozivit, hoci
len nevyraznym tempom.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekcidach odbornikov Eurosystému pre
eurozénu z jina 2013, podla ktorych by mal ro¢ny realny HDP v roku 2013 klesnut o 0,6 %
a v roku 2014 vzrast o 1,1 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB
z marca 2013 bola prognéza na rok 2013 mierne upravend smerom nadol, a to najma po zohlad-
neni najnovs$ich tdajov o HDP. Na rok 2014 bola prognéza mierne zvy$ena.

Rada guvernérov aj nadalej vidi rizikd spomalenia hospodarskeho rastu v eurozéne. Okrem iného
ide o moznost niz§ieho nez o¢akdvaného domaceho a svetového dopytu a pomalé, resp. nedosta-
to¢né zavadzanie Strukturalnych reforiem v krajinach eurozény.

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflacie HICP eurozény v maji 2013 uro-
ven 1,4 %, ¢o predstavuje ndrast oproti 1,2 % v marci. Pod tento narast sa podpisal predovsetkym
opétovny rast cien sluzieb po odzneni vplyvu velkonoénych sviatkov a narast cien potravin. Ako
uz bolo uvedené pred mesiacom, vo vSeobecnosti sa pocas roka o¢akava vys$sia volatilita ro¢nej
miery inflacie najmé v dosledku bazickych efektov stvisiacich s vyvojom cien energii a potravin
v rovnakom obdobi minulého roka. V strednodobom horizonte sa o¢akava, ze cenové tlaky zosta-
na tlmené v ddsledku nizkej miery vyuzZitia kapacit a mierneho tempa hospodarskeho ozivenia.
Infla¢né oc¢akdvania zostdvaju v strednodobom horizonte aj nadalej pevne ukotvené na urovni
zodpovedajicej cenovej stabilite.
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Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre
eurozonu z juna 2013, podla ktorych by ro¢na miera inflacie HICP mala dosiahnut uroven 1,4 %
v roku 2013 a 1,3 % v roku 2014. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB z marca 2013 boli projekcie inflacie na rok 2013 upravené smerom nadol, najmé v ddsledku
poklesu cien ropy, kym projekcie na rok 2014 zostavaju nezmenené.

Podla hodnotenia Rady guvernérov st rizika ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom
horizonte celkovo vyvazené. Rizikd rychlejsieho cenového vyvoja stvisia s vyraznej$im nez oca-
kavanym rastom regulovanych cien a nepriamych dani, ako aj s vy$§imi cenami komodit, zatial ¢o
rizikd pomalSieho cenového vyvoja pramenia zo slabsej hospodarskej aktivity.

Pokial ide o menovu analyzu, najnovsie udaje potvrdzuju, Ze tempo menovej a predovsetkym tve-
rovej expanzie zostdva nevyrazné. Ro¢né tempo rastu menového agregatu M3 sa v aprili zvysilo
z marcovych 2,6 % na 3,2 %, a to najma v dosledku bazického efektu a osobitnych faktorov. Tie
isté faktory sa prejavili aj na ro¢nej miere rastu menového agregatu M1, ktora sa v aprili zvysila
z marcovych 7,1 % na 8,7 %.

Tempo rastu Gverov sukromnému sektoru je i nadalej nizke. Ro¢na miera rastu uverov domac-
nostiam (upravend o predaj a sekuritizaciu uverov) v aprili zostala na Grovni 0,3 % a vyraznejsie
sa nezmenila uz od zadiatku roka. Zdpornd ro¢nd miera rastu Gverov nefinanénym spoloé¢nostiam
(upravena o predaj a sekuritizaciu uverov) sa v aprili zvysila z marcovych -1,3 % na -1,9 %. Tento
vyvoj bol predov$etkym dosledkom ¢istého splacania kratkodobych uverov, ktorého pri¢inou médze
byt niz§i dopyt po prevadzkovom kapitéli vzhladom na nepriaznivy stav objednavok zaciatkom
jari. Nizka dynamika uverov vo v§eobecnosti i nadalej odrdza najmi aktualnu fadzu hospodarskeho
cyklu, zvysené Gverové riziko a prebiehajice Gpravy bilancii finan¢ného i nefinan¢ného sektora.

V zaujme zaistenia adekvdtnej transmisie menovej politiky do podmienok financovania v kra-
jinach eurozoény je nevyhnutné pokracovat v zniZovani fragmentdcie uverovych trhov eurozény
a v pripade potreby zvySovat odolnost bank. Od minulého leta bol dosiahnuty pokrok v zlep-
$ovani situacie vo financovani bank, v posilnovani domacich vkladov v krajinach s finan¢nymi
tazkostami a v zniZzovani zavislosti uverovych institucii od Eurosystému, ¢o dokumentuje aj spla-
canie prostriedkov ziskanych v trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operaciach. K zniZeniu
fragmentacie Gverovych trhov eurozoény prispeju dalsie rozhodné kroky smerujtce k vytvoreniu
bankovej unie. Rada guvernérov zdoraznuje predovsetkym kluc¢ovy vyznam budiceho jednotného
mechanizmu dohladu a jednotného mechanizmu rie$enia krizovych situdcii uverovych institucii,
ktoré musia byt zavedené ¢o najskdr ako nevyhnutny predpoklad dal$ieho smerovania k reinteg-
racii bankového systému.

Celkovo mozno na zéklade ekonomickej analyzy konstatovat, Ze cenovy vyvoj by mal v stred-
nodobom horizonte zostat na urovni zodpovedajticej cenovej stabilite. Porovnanie so signdlmi
vyplyvajliicimi z menovej analyzy toto konstatovanie potvrdzuje.

Pokial ide o rozpoc¢tovi konsolidaciu a §trukturdlne reformy, Rada guvernérov vita pokrok, ktory
uz bol v tejto oblasti dosiahnuty, a vyzyva vlady pokradovat s rovnakym odhodlanim. Je nevyhnut-
né, aby krajiny eurozény nepolavovali vo svojom usili o znizovanie deficitov §tatnych rozpoctov.
Novy eurdpsky ramec riadenia rozpocétovej a hospodarskej politiky by sa mal ddsledne uplatiio-
vat. Rada guvernérov v tejto stvislosti povazuje za velmi délezité, aby moznost rozhodnutia Rady
EU o predizeni lehoty na korekciu nadmernych rozpoctovych deficitov zostala vyhradena len
pre mimoriadne okolnosti. Zdroven je nevyhnutné v pripade potreby pokracovat v legislativnych
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opatreniach alebo inym sposobom urychlene realizovat §trukturalne reformy. Strukturalne refor-
my by mali byt predovSetkym zamerané na konkurencieschopnost a adaptabilitu trhu prace a trhu
tovarov a sluzieb a tym podporovat tvorbu pracovnych prileZitosti v prostredi neprijatelne vysokej
miery nezamestnanosti, predovsetkym mladych Iudi, vo viacerych krajindch. Spolo¢ny postup
v rozpoctovej oblasti a v oblasti $trukturalnych reforiem by mal viest k vzijomnému upeviiovaniu
udrzatelnosti verejnych financii a potencialu hospodarskeho rastu a tym stimulovat tvorbu pra-
covnych prilezitosti udrzatelnym spdsobom.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) T

eurozony

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Globdlne oZivenie je stile pomalé, krehké a jeho tirover je v jednotlivych regionoch rozdielna. Ukazova-
tele z prieskumov sa zdaju byt stabilizované, nalada na trhoch sa mierne zlepsila, ¢o naznacuje prav-
depodobne pomalé oZivovanie svetového hospoddrstva. Vo vicsine vyspelych ekonomik nepatriacich
do eurozény sa situdcia pomaly zlepsuje, strednodoby vyhlad rastu véak nadalej obmedzuje mnoZzstvo
faktorov. V krajindch rozvijajiicich sa trhov sa rast na zaciatku roka mierne spomalil, no v priebehu
roka sa predpokladd jeho opitovné zvysenie. Olakdva sa preto, Ze tieto ekonomiky vyrazne prispejii
k celosvetovému rastu. Svetovy obchod je stdle tmeny, hoci ukazovatele z prieskumov naznacujii jeho
postupné zlepSovanie. Pokial ide o spotrebitelské ceny, vo vyspelych ekonomikdch sa inflicia zacala
znova zniZovat, zatial ¢o v rozvijajiicich sa krajindch bol jej vyvoj réznorody.

1.1 GLOBALNA HOSPODARSKA AKTIVITA A OBCHOD

Globalne ozivenie je stale pomalé, krehké a jeho troven je v jednotlivych regiénoch rozdielna. Hoci
sa situacia na globalnych finan¢nych trhoch zlepéila, viacero negativnych vykyvov v nélade na tr-
hoch a redlne tdaje z druhého $tvrtroka podc¢iarkuju len velmi krehky charakter oZivenia a neistotu
v suvislosti s celosvetovym vyhladom. Predbezné odhady ukazuju, ze hospodarska aktivita v kraji-
nach skupiny G20 (bez eurozény) pocas prvych troch mesiacov roka 2013 medzistvrtro¢ne mierne
vzrastla (0 0,8 %), v porovnani s predchddzajicim $tvrtrokom v8ak islo o mierne spomalenie. Vyvoj
v jednotlivych krajindch je stéle rozdielny (tabulka 1). Pokial ide o vyspelé ekonomiky, rast napre-
doval v Spojenych $tatoch a Japonsku, hlavne vdaka vyraznej sukromnej spotrebe zaznamenanej
v oboch krajinach. Rast produkcie v Spojenom kralovstve po prepade v predchddzajicom $tvrtroku
znova zaznamenal kladné hodnoty. V rozvijajicich sa ekonomikéch bol vyrazny rast HDP z posled-
nych mesiacov roka 2012 vystriedany v prvom $tvrtroku 2013 dal$im miernym spomalenim, a to
najmi v Indii a Cine. Ocakdva sa viak, ze rast v rozvijajucich sa krajindch sa znova obnovi a jeho
hodnoty presiahnu trovne vyspelych ekonomik, ¢im vyrazne prispejui k celosvetovému hospodar-
skemu rastu.

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu Styrtroéna miera rastu

2011 2012 2012 2012 2013 2012 2012 2013

Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1

Globalny rast D 3,8 2,8 2,5 2,4 2,3 0,6 0,6 0,6
Globélny rast (bez eurozény)l) 4,3 3,5 3,2 3,2 3,0 0,8 0,9 0,8
Spojené itaty 1,8 2,2 2,6 1,7 1,8 0,8 0,1 0,6
Japonsko -0,5 2,0 0,4 0,4 0,0 -0,9 0,3 0,9
Spojené krélovstvo 1,0 0,3 0,4 0,2 0,6 0,9 -0,3 0,3
Dénsko 1,1 -0,5 0,0 -0,7 -0,8 0,8 -0,9 0,2
Svédsko 3,8 1,1 0,3 1,5 1,7 0,2 0,1 0,6
Svajéiarsko 1,9 1,0 1,3 1,2 1,4 0,6 0,3 0,6
l?razﬂia 2,7 0,9 0,9 1,4 1,9 0,3 0,6 0,6
Cina 9,3 7,8 7,4 7,9 7,7 2,1 2,0 1,6
India 7,7 3,8 2,5 4,1 3,0 0,5 2,3 0,1
Rusko 2 4,3 3,4 3,0 2,1 1,6 0,7 1,8 -
Turecko 8,8 2,2 1,6 1,4 = 0,1 0,0 o
Ifol’sko 4,5 2,0 1,7 0,7 0,5 0,3 0,0 0,1
Ceska republika 1,8 -1,2 -1,4 -1,6 -2,2 -0,3 -0,3 -1,1
Madarsko? 1,6 -1,8 -1,8 -2,8 0,7 -0,4 -0,9 -0,3

Zdroj: Narodné tdaje, BIS, Eurostat a vypolty ECB.

1) Interné odhady ECB.

2) Oficialne udaje ocistené od sezénnych vplyvov nie st dostupné.
3) Udaje kurzivou st z rychleho odhadu.
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Rast svetového obchodu pokracoval v prvom $tvrtroku 2013 nezmenenym tempom. Podla udajov
holandského uradu pre ekonomicko-politické analyzy CPB (CPB Netherlands Bureau for Econo-
mic Policy Analysis) rast svetového obchodu s tovarom medzistvrtro¢ne stagnoval na hodnote
0,7 %, v porovnani s predchadzajticim $tvrtrokom sa teda nezmenil. Celkové tempo rastu skryvalo
roznorody vyvoj na mesacénej baze v jednotlivych regidonoch, ked sa dynamika obchodu vo vy-
spelych ekonomikach zlepsila a tempo vyvozu a dovozu v rozvijajucich sa krajindch sa spomalilo.
Tento vyvoj je v znaénom rozpore s predchadzajucimi $tvrtrokmi, v ktorych hlavna hybna silu
rastu svetového obchodu predstavovali prave rozvijajice sa ekonomiky.

Ukazovatele z prieskumov sa podla véetkého stabilizovali a naznacuju pokraovanie rastu svetového
hospodarstva, hoci pomalym tempom. Aktualny globdlny index ndkupnych manazérov (PMI) (okrem
eurozony) za vsetky sektory sa v mdji 2013 zvysil na uroven 54,3 oproti poklesu zaznamenanému
v predchddzajicom mesiaci. Zlep$enie tohto indexu vyplynulo hlavne z priaznivejSieho hodnotenia
sektora sluzieb, zatial ¢o index vyrobného sektora sa mierne zhorsil, zostal v§ak nad prahom expanzie/
kontrakcie (graf 1). Co sa tyka spotreby, tidaje z prieskumov poukazujui na dalsie zlep§ovanie spotrebi-
telskej dovery, hoci jeho miera je v jednotlivych krajinach rdézna, pricom povodné Grovne spotrebitel-
skej dovery boli velmi nizke. Napriek tomu, Ze sa globalny obchod v poslednych mesiacoch spomalil,
ukazovatele z prieskumov poukazuju na jeho postupné ozivenie. Mnoho ukazovatelov zaroven zazna-
menalo historicky najniz$ie Grovne, ¢o naznacuje, Ze obchod bude v najblizs$ich mesiacoch stagnovat.
Globalny index PMI (bez eurozény) pre nové vyvozné objednavky sa v mdji mierne znizil na 50,4.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2013 (Cast 6) sa ocakava, Ze
miera celosvetového rastu sa bude postupne zvys$ovat, aj ked v jednotlivych krajinach budd zrejmé
rozdiely. Vo vSeobecnosti sa v§ak potvrdzuje profil globalneho rastu naértnuty v projekciach z mar-
ca 2013. Podmienky na globalnych finanénych trhoch sa zlepsili a podnikatelska nalada nasvedcuje

(sezonne ocisteny; mesacné iidaje) (Tavé os: priemer normalizovaného indexu = 100; pravé os: percentudlna
zmena medzi troma po sebe idticimi trojmesaénymi obdobiami)
=== PMI — celkova produkcia
----- PMI — produkcia v priemyselnej vyrobe
==== PMI — produkcia v sluzbach

= HIlavny kompozitny ukazovatel (Iavé os)
=mm  Priemyselna vyroba (prava os)
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Zdroj: Markit. Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Hlavny kompozitny ukazovatel sa vztahuje na kra-
jiny OECD plus Braziliu, Cinu, Indiu, Rusko a Juznu Afriku.
Horizontalna priamka na hodnote 100 reprezentuje trend eko-
nomickej aktivity. Priemyselnd vyroba sa vztahuje na rovnaka
vzorku okrem Indonézie.
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miernemu rastu. Hlavny kompozitny ukazovatel OECD, ktory mé predvidat zmeny v hospodarskej
aktivite podla trendov, sa zatial v marci 2013 zlepSoval a poukazoval na zvy$ovanie rastu v OECD
ako celku (graf 2). Dalsie dokazy o zlepsujicej sa nalade na trhoch poskytol ukazovatel hospodarskej
klimy vo svete institutu Ifo, ktory sa aj v druhom §tvrtroku 2013 zvysil a prvy raz po takmer dvoch
rokoch presiahol svoj dlhodoby priemer. Zlep$enie jeho hlavného ukazovatela mozno zdévodnit vy-
razne pozitivnej$im hodnotenim aktualnej hospodarskej situdcie aj o¢akavani na nasledujtci polrok.

Ocakava sa, ze globdlne ozivenie bude napredovat len pomaly a strednodoby vyhlad bude stale
obmedzovat mnozstvo faktorov. Hoci znizovanie zadlzenosti v sukromnom sektore pokracuje,
uroven zadlZenosti domacnosti zostava vo vyznamnych vyspelych ekonomikach vysoka. V niekto-
rych krajinach na kratkodoby vyhlad rastu nadalej priaznivo posobili dalie fiskdlne stimuly. Tieto
stimuly vSak vzhladom na zna¢nu uroven dlhu verejnej spravy, ktord sa neustale zvy$uje, nebude
mozné poskytovat neobmedzene dlhy ¢as. Na rast bude pravdepodobne nepriaznivo pdsobit aj
vysoka miera nezamestnanosti v mnohych krajinach.

Zna¢na neistota nadalej prevlada v suvislosti so svetovym hospodarskym vyhladom. Vyhlad sve-
tovej hospodarskej aktivity a obchodu sa stéle spaja so zvySenymi rizikami. Rizikové faktory za-
hfnaju horsi svetovy dopyt, ako sa oc¢akavalo, nasledky pomalej alebo nedostato¢nej realizacie
$trukturdlnych reforiem v eurozéne, geopolitické problémy a nerovnovahu vo vyznamnych prie-
myselnych krajindch, ¢o by mohlo mat vplyv na vyvoj na globalnych komoditnych a finan¢nych
trhoch. Priaznivy u¢inok ma naopak vyrazné zlepsenie podmienok na celosvetovych finanénych
trhoch, méze vSak trvat urdity ¢as, kym sa odrazi aj v redlnej ekonomike.

1.2 VYVOJ GLOBALNYCH CIEN
Vyvoj infldcie vo vdc¢sine vyspelych krajin pokracoval v aprili v klesajucom trende, zatial ¢o v roz-

vijajicich sa ekonomikach bol réznorody. V krajindich OECD sa ro¢na miera rastu spotrebitelskych
cien v aprili 2013 zniZila na 1,3 % v porovnani s 1,6 % zaznamenanymi v marci (tabulka 2). Jej miera

(ro¢na percentualna zmena)

2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013
Nov. Dec. Jan Feb Mar. Apr.
OECD 2,9 2,3 1,9 1,9 1,7 1,8 1,6 1,3
Spojené staty 3,2 2,1 1,8 1,7 1,6 2,0 1,5 1,1
Japonsko -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,9 -0,7
Spojené krélovstvo 4,5 2,8 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,4
Dansko 2,7 2,4 2,2 1,9 1,0 1,0 0,7 0,4
Svédsko 1,4 0,9 0,8 1,0 0,7 0,5 0,5 0,0
Svajéiarsko 0,2 -0,7 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,6 -0,7
Brazilia 6,6 5,4 53 58 6,2 6,3 6,6 6,5
Cina 5,4 2,6 2,0 2,5 2,0 3,2 2l 2,4
IndiaV 9,5 755] 7,2 23] 7,3 7,3 6,0 4,9
Rusko 8,4 51 6,5 6,6 7,1 7,3 7,0 7,2
Turecko 6,5 8,9 6,4 6,2 23] 7,0 7,3 6,1
lzol'sko 3,9 &7 2,7 2,2 1,6 1,2 1,0 0,8
Ceska republika 2,1 3,5 2,8 2,4 1,8 1,8 1,5 1,7
Madarsko 3,9 5,7 59 5,1 2,8 2,9 23 1,8
Memo polozka:
Jadrova infldcia OECD? 1,6 1,8 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,4

Zdroj: Narodné tdaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.
1) Inflacia WPI.
2) Bez cien potravin a energii.
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bez cien potravin a energii sa v aprili v tychto
krajindch spomalila na Groven 1,4 %. Zmierne-
nie celkovych infla¢nych tlakov bolo zrejmé naj-
ma vo vyspelych ekonomikach. V rozvijajucich —— Ropa Brent (v USD za barel, lavi os)
sa ekonomikach bol vyvoj inﬂéfie rozmanitej$i, 7 Eefglr)g‘igzﬁ gg%oiitlyoo; pravi os)
ked spotrebitelské ceny rastli v Cine a Rusku, za-

. P . .. o1 180 140
tial ¢o v Brazilii a Indii sa znizili.
160 2 130
T / . . .7 M %'{'.f{
Pokial ide o vyvoj cien energii, ropa Brent od 14 it 120

zadiatku marca 2013 zlacnela 0 9 % a 5. juna sa 3
120 |

barel predaval za 102 USD. Po prudkom raste 1o
cien v prvych dvoch mesiacoch roka sa hodnota 100 100
barelu ropy Brent v marci a aprili znizila pri- % %
blizne na 100 USD. V m4ji sa ropa obchodovala

80

v rozmedzi od 100 do 105 USD za barel. V po- 60
rovnani s uroviiou spred roka su vSak ceny za o s 70
ropu Brent priblizne o 5 % vyssie. ¢

20 T T T T T 60
2008 2009 2010 ~ 2011 2012

Aktudlny pokles cien ropy suvisel so vzdjom-
nym pdsobenim vyhliadok nizsieho dopytu,
ako sa ocakavalo, a sezonnych faktorov, v po-
zadi ktorych stalo vyrazné zvysenie celkovych
zasob ropy vdaka rozsirenej produkcii bridlicovej ropy v USA. V strednodobom horizonte uéast-
nici trhu o¢akdvaju niz$ie ceny ropy. Tieto o¢akavania sa odrazaji v cendch futures na december
2014, ktoré sa predavaju za 97 USD za barel.

Zdroj: Bloomberg, HWWI.

Ceny neenergetickych komodit od zaciatku marca zaznamenali celkovy pokles o 4 % (graf 3).
K poklesu doslo vo vsetkych polozkach s vynimkou cien olejnatych semien a oleja, ktoré naopak
stupli. Najviac v8ak klesali ceny Zeleznej rudy, ako aj napojov, cukru a tabaku. Celkovo bol index

cien neenergetickych komodit (v americkych doldroch) na konci médja 2013 o 2 % nizsi ako v rov-
nakom obdobi pred rokom.

1.3 VYVOJ VO VYBRANYCH EKONOMIKACH

SPOJENE STATY AMERICKE

Spojené §taty zaznamenali v prvom Stvrtroku 2013 zrychlenie rastu redlneho HDP. Podla druhého
odhadu Uradu pre ekonomicku analyzu dosiahla miera rastu realneho HDP v prvom $tvrtroku
2013 anualizovant medzistvrtroént uroven 2,4 %. Oproti trovni 0,4 % zaznamenanej v pred-
chadzajucich troch mesiacoch teda stupla. V tomto odhade sa rast redlneho HDP upravil na-
dol 0 0,1 percentudlneho bodu v dosledku vacsieho poklesu spotreby verejnej spravy a nizsieho
kladného prispevku zmien v zasobach, ktoré vyrazne prevazili rast vydavkov sukromnej spotreby
a priaznivejsi, hoci stale zdporny prispevok ¢istého vyvozu. V porovnani s poslednym $tvrtrokom
2012 bolo zvySenie rastu podporované hlavne vyraznymi vydavkami sukromnej spotreby, ktoré
medziro¢ne stupli o 3,4 % (najvdc¢$ia miera rastu za posledné dva roky), a zvysenim miery zasob.
K rastu realneho HDP prispeli tiez sukromné fixné investicie, hoci v nerezidentskom sektore sa
rast prudko spomalil. Na druhej strane sa nadalej znizovali vydavky verejnej spravy. Okrem toho
sa prispevok ¢istého vyvozu dostal do zaporného pasma, ked dovoz stupal rychlejsie ako vyvoz.
Vyrazne klesol aj realny disponibilny osobny prijem, tento vyvoj bol v§ak ovplyvneny vysokou
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uroviou vyplatenych dividend v predchddzajicom $tvrtroku. To spdsobilo prudké znizenie miery
osobnych uspor na jej najniz§iu pokrizovi uroven 2,3 %, v porovnani s Groviiou 5,3 % v posled-
nom §tvrtroku 2012.

Najnovsie ekonomické ukazovatele poskytovali zmie$ané signaly o sile aktivity v druhom §tvrt-
roku 2013. Na druhej strane sa ocakdva, ze aktivitu bude ovplyviiovat znizovanie vydavkov
vlady v ramci automatického $krtania vydavkov (tzv. sequester). Ukazovatele podnikatelskej
ddvery ISM boli v maji zmie$ané, pricom index pre nevyrobné odvetvia sa mierne zvysil a na-
opak index pre vyrobu po prvy raz v roku 2013 klesol pod prah expanzie/kontrakcie na Grovni
50. Osobné prijmy v aprili stagnovali a spotrebitelské vydavky v nominalnom vyjadreni klesali,
sklamanim bola aj priemyselna produkcia. Na druhej strane sa v maji prudko zvysila spotre-
bitelskd dovera a nadalej sa vyrazne zlep$oval trh s nehnutelnostami na byvanie, ked v aprili
vzréstla miera ich predaja a v marci stpli ceny nehnutelnosti. Udaje o zamestnanosti za april
boli priaznivé a doslo tiez k pozitivnej Uprave jej miery za predchadzajuce mesiace. Miera
nezamestnanosti sa znizila na 7,5 %, ¢o je najniz$ia Groven v pokrizovom obdobi. Oc¢akava sa,
ze hospodarske ozivenie bude pomalym tempom pokracovat vdaka postupnému zvyseniu do-
maceho dopytu, ktory podporuju priaznivé menové a finanéné podmienky, pozvolnému zlep-
$ovaniu situdcie na trhu s nehnutelnostami na byvanie a trhu prace a pomalému uvolnovaniu
obmedzeni vyplyvajtcich z uspornych opatreni. Pretrvava vsak politickd neistota v stvislosti
s vhodnym figkalnym smerovanim, ktord by mohla nepriaznivo ovplyvnit déveru. Najnovsie
rozpoltové udaje st priaznivé aspon v tom, Ze poukazuja na rychlejsie znizovanie deficitu, ako
sa pdvodne ocakavalo.

Ro¢nd miera inflacie spotrebitelskych cien v aprili 2013 klesla na 1,1 % z marcovych 1,5 %. I$lo
takmer o jednopercentné znizenie v porovnani s februarovymi 2,0 %, ¢o znamena najniz$iu mieru
inflacie od novembra 2010. Toto spomalenie miery inflacie bolo spdsobené najma prudkym znize-
nim cien energii, pricom ceny potravin sa nezmenili. Jadrova inflacia klesla na 1,7 % z marcovych
1,9 % predovsetkym v dosledku sluzieb v oblasti ubytovania.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) 1. méja 2013 rozhodol o zachovani cielo-
vého rozpdtia sadzby federalnych fondov na nezmenenej drovni 0,0 % - 0,25 % a predpoklada, ze
vynimoc¢ne nizka uroven tejto sadzby sa zachovd, kym miera nezamestnanosti bude prevysovat
6,5 %, inflacia na nasledujuci jeden aZ dva roky nebude prognézovana nad 2,5 % a dlhodobejsie
infla¢né oc¢akdvania budt nadalej dobre ukotvené. Vybor tiez rozhodol o pokra¢ovani nakupu
dal$ich hypotekdrnych zaloznych listov §tatnych agentir v objeme 40 mld. USD mesa¢ne a dlho-
dobejsich statnych cennych papierov v hodnote 45 mld. USD mesacne.

JAPONSKO

Prvé predbezné udaje z narodnych wctov Japonska za prvy $tvrtrok 2013 potvrdili zvy$enie
hospodarskej dynamiky na zaciatku roka 2013. Realny HDP o¢isteny od sezénnych vplyvov me-
dzistvrtroc¢ne stipol 0 0,9 % oproti revidovanému rastu na drovni 0,3 % v poslednom $tvrtroku
2012. K tomuto zvy$eniu rastu prispelo najmé vyrazné zlepSenie sukromnej spotreby a kladny
prispevok ¢istého vyvozu (prvykrat za posledné $tyri $tvrtroky), kedze vyvoz tovarov a sluzieb
rastol rychlejsie ako ich dovoz. Pozitivne k rastu prispeli aj verejné vydavky, hoci ich nérast bol
pomalsi ako v predchadzajucich $tvrtrokoch, a to najmé v pripade verejnych investicii. Okrem
toho stabilne stipali aj sukromné investicie do nehnutelnosti na byvanie a ¢iasto¢ne vykompen-
zovali pokles zaznamenany v sukromnych investicidch iného druhu, ktory pretrvaval uz piaty
§tvrtrok po sebe.
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Najnovsie vysokofrekven¢né ukazovatele poukazuju na pokrac¢ovanie rastu aj v druhom §tvrtroku.
Podla prieskumov z aprila a maja sa postupne zlepsuje tiez podnikatelskd ndlada. Sikromna spot-
reba zostala v aprili relativne stabilna. Priemyselna produkcia v aprili vzrastla o 1,7 %, pri¢om jej
hodnota za predchadzajuci mesiac bola revidovana na 0,9 %. Redlny vyvoz tovarov sa postupne
ozivoval a v aprili stipol o 2,1 % v medzimesa¢nom vyjadreni, zatial ¢o redlny dovoz tovarov po
prvy raz za $tyri mesiace klesol (o 2,2 %). Sezénne ocisteny obchodny deficit sa podIa colnej hod-
noty v aprili uz druhy mesiac po sebe v nominalnom vyjadreni zniZoval a dosiahol priblizne 764
mld. JPY. Ocakéva sa, Ze v priebehu roka 2013 dojde k postupnému hospodarskemu oZiveniu, ku
ktorému prispeju vyssie fiskalne a menové stimuly a narast vyvozu v dosledku oslabenia jenu, ako
aj ozivenie celosvetového dopytu.

Pokial ide o vyvoj cien, ro¢na miera infldcie spotrebitelskych cien v aprili dosiahla droven -0,7 %,
v porovnani s -0,9 % zaznamenanymi v predchddzajicom mesiaci. Ro¢nd miera inflacie spotre-
bitelskych cien bez Cerstvych potravin a energii sa spomalila na -0,6 % oproti marcovym -0,8 %.
Bank of Japan sa na svojom poslednom zasadnuti k menovopolitickym otazkam 22. maja rozhodla
ponechat svoj ciel pre zdkladna sadzbu menovej politiky bezo zmien.

SPOJENE KRALOVSTVO

V prvom $tvrtroku 2013 sa miera rastu realneho HDP v Spojenom kralovstve medzi$tvrtro¢ne zvy-
$ila 0 0,3 %, k Comu prispel najmi domdci dopyt. Ocakéva sa postupné zrychlenie hospodarskeho
ozivenia, domdci dopyt vSak stale brzdia prisne uverové podmienky, pokracujice upravy rozpoc-
tov sukromného a verejného sektora, ako aj slaba dynamika redlneho prijmu domécnosti. Vyvoj
na trhu prace zostal relativne stabilny, pricom miera nezamestnanosti sa pohybuje tesne nad 8 %.
Miera rastu zamestnanosti sa v§ak v poslednych mesiacoch vyrazne spomalila. Najnovsie ukazova-
tele z prieskumov naznacuju, Ze poc¢as druhého $tvrtroka 2013 ekonomika nadalej pomaly rastla.

Ro¢na miera inflécie spotrebitelskych cien v aprili klesla o 0,4 percentualneho bodu na 2,4 %. Vo
vyjadreni bez cien energii a nespracovanych potravin sa znizila na 2,3 %. Niz$ia miera inflacie
bola spdsobena vyvojom cien energii a dopravnych sluzieb. Predpoklada sa, ze infla¢né tlaky zo-
stana nadalej tlmené existujicimi nevyuzitymi kapacitami na trhu prace a malou mierou vyuzitia
kapitédlu. Dal§iemu zniZeniu inflacie by viak mohli branit silnejtce tlaky v désledku zvysenia
regulovanych cien a sucasného oslabenia libry na za¢iatku roka. Vybor pre menovu politiku Bank
of England na svojom zasadnuti 9. maja 2013 rozhodol o ponechani sadzby menovej politiky na
urovni 0,5 % a o zachovani objemu finanénych prostriedkov v ramci programu na kapu aktiv vo
vyske 375 mld. GBP.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Rast HDP sa v prvom $tvrtroku 2013 vo Svédsku medzistvrtroéne zvysil 0 0,6 % a v Dansku 0 0,2 %,
pri¢om v oboch krajinach stvisel s doméacim dopytom. Rast redlneho HDP vo Svaj¢iarsku sa v pr-
vom S$tvrtroku 2013 zrychlil a medzistvrtro¢ne stapol o 0,6 %, po tom ako uz v druhom polroku
2012 vykazoval vyrazny rast. O¢akava sa, ze rast redlneho HDP sa v Dansku mierne zrychli a vo
Svajciarsku bude pokracovat v stabilnom tempe, naopak vo Svédsku sa bude spomalovat. Pokial
ide o vyvoj cien, ro¢na miera inflacie HICP sa vo Svédsku aj Dansku v poslednych mesiacoch
znizovala. Vo Svajciarsku bola infldcia stdle negativna, ¢o stvisi hlavne s nizkymi cenami energif
a trvalo nizkymi dovoznymi cenami v désledku rozhodnutia $vajciarskej centrdlnej banky zo sep-
tembra 2011 stanovit minimalny vymenny kurz $vajc¢iarskeho franku voci euru.

Hospodarska aktivita v najvacsich ¢lenskych stitoch EU strednej a vychodnej Eurépy (CEE) zostala
utlmenad. Podla predbeznych tdajov sa rast redlneho HDP v prvom §tvrtroku 2013 zrychlil v Madar-
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sku, Polsku a Rumunsku a naopak stéle klesal v Ceskej republike. O¢akéva sa, ze hospodarska akti-
vita bude nadalej stagnovat. V priebehu roka 2013 sa vsak stabilizuje a postupne sa za¢ne ozivovat,
k ¢omu prispeje zlepSenie v zahrani¢nom a domacom dopyte. Ro¢nd miera infldcie HICP sa pocas
niekolkych poslednych mesiacov vyrazne spomalila, najméd v Madarsku a Polsku. Na tento vyvoj
vplyvali hlavne nizsie ceny komodit, priaznivé bazické efekty vyplyvajuce z predchddzajuceho rastu
nepriamych dani a regulovanych cien, ako aj nizky tlak na strane domaceho dopytu. V boxe 1 sa

struéne rozoberd tloha krajin CEE v celoeurdpskych a globalnych hodnotovych retazcoch.

Hospodarsky vyvoj Turecka a Ruska bol na zaciatku roka 2013 réznorody. Zatial ¢o v Turecku sa
ukazujt signaly ozivenia, hospodarska aktivita v Rusku spomalovala. Podla rychleho odhadu rast
redlneho HDP Ruska v prvom $tvrtroku 2013 dosiahol medziro¢ne len 1,6 % oproti 2,1-percentné-
mu rastu v poslednom §tvrtroku 2012. Hlavné ukazovatele naznacuju, Ze v Turecku sa hospodarske
ozivenie bude v nadchddzajucich mesiacoch upevnovat, zatial ¢o hospodarska aktivita v Rusku
pravdepodobne zostane v bezprostrednom horizonte nevyraznd vzhladom na slabnici domaci
a stagnujuci zahrani¢ny dopyt. Na vyvoj cien vplyvali hlavne zmeny v cenach potravin v tychto
krajinach. Miera inflacie tak v Rusku v prvych mesiacoch roka zostala vys$ia, zatial ¢o v Turecku

bola zna¢ne volatilnd aj kvoli bazickym efektom.

ULOHA STREDNEJ A VYCHODNEJ EUROPY V CELOEUROPSKYCH A CELOSVETOVYCH HODNOTOVYCH
REFTAZCOCH

Velky podiel zahrani¢ného obchodu krajin strednej a vychodnej Eurépy (CEE)! prechadza glo-
balnymi hodnotovymi retazcami?, v rdmci ktorych sa vyvozcovia z tychto krajin nachadzaju
zvycajne na ,niz$ej“ trovni - teda blizsie k spotrebitelom, ktori nakupuji hotové vyrobky - ako
ich partneri z eurozény.

Analyza v tomto boxe vychadza z analytického ramca navrhnutého Koopmanom, Powersom,
Wangom a Weiom (2010)* a vyuziva udaje z databdzy obchodov s pridanou hodnotou Trade in
Value-Added (TiVA)*. Nadvizuje tieZ na vSeobecnejsiu diskusiu o vplyve globdlnych hodno-
tovych retazcov na svetovy obchod, ktora je obsahom boxu 1 Mesa¢ného bulletinu ECB z maja
2013. Okrem toho sa v tomto boxe podrobne skiimaju celoeurdpske a globalne hodnotové re-
tazce, v ktorych participuju vyvozcovia z krajin CEE, s cielom ulah¢it pochopenie vzajomného
prepojenia medzi krajinami CEE a §tdtmi eurozdny.

Délezitostkrajin eurozony participujtcich vglobalnych hodnotovych retazcoch pre vyvozcovz CEE

V tabulke A vidno, ze krajiny eurozony maju velky podiel na zahrani¢nom obchode krajin CEE spo-
jenom so strednymi troviiami globalnych hodnotovych retazcov. Najmenej jedna tretina patnastich
najvicsich obchodnych partnerov krajin CEE v globalnych hodnotovych retazcoch pochadza z eu-

1 V tomto boxe sa za krajiny strednej a vychodnej Eurépy povazuju tieto ¢lenské krajiny EU nepatriace do eurozény: Bulharsko, Ceska
republika, Madarsko, Loty$sko, Litva, Polsko a Rumunsko.

Definicia globalnych hodnotovych retazcov je v praci Koopman, R., Powers, W., Wang, Z. and Wei, S.: ,Give Credit Where Credit Is
Due: Tracing Value Added in Global Production Chains®, NBER Working Paper, No 16426, The National Bureau of Economic Rese-
arch, Cambridge, Massachusetts, September 2010, str. 2.

Ibid.

Databaza OECD-WTO Trade in Value-Added (TiVA), maj 2013, dostupnd na adrese stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TIVA_
OECD_WTO. Posledné dostupné tdaje st z roka 2009.
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(v percentudlnych bodoch)

Bulharsko Ceska republika Madarsko Lotyssko
Ruska federacia 6,0 Nemecko 15,6 Nemecko 12,3 Nemecko 4,9
Nemecko 4,6 Cina 3,4 Cina 3,5 Ruska federacia 4,3
Taliansko 3,1 Ruské federacia 3,3 Spojené staty 3,4 Svédsko 3,5
Spojené Staty 2,2 Polsko 3,1 Ruska federacia 3,0 Litva 3,4
Turecko 2,1 Slovensko 3,0 Francuzsko 2,6 Spojené $tity 2,6
Cina 1,9 Francuzsko 2,8 Rakusko 2,5 Cina 2,0
Grécko 1,9 Taliansko 2,7 Taliansko 2,5 Singapur 2,0
Francuzsko 1,9 Spojené staty 2,5 Japonsko 2,0 Francuzsko 1,9
Rumunsko 1,4 Rakusko 2,3 Holandsko 1,8 Esténsko 1,8
Belgicko 1,3 Japonsko 2,1 Spojené krélovstvo 1,8 Spojené kralovstvo 1,8
Japonsko 1,2 Spojené krélovstvo 1,9 Juznéa Kérea 1,5 Polsko 1,7
gpanielsko 1,0 Holandsko 1,7 Ceskd republika 1,5 Dansko 1,4
Spojené krélovstvo 0,9 Belgicko 1,4 Slovensko 1,4 Holandsko 1,3
Holandsko 0,9 Spanielsko 1,3 Polsko 1,4 Finsko 1,2
Singapur 0,9 Svajciarsko 1,2 Rumunsko 1,4 Japonsko 1,2
Litva Polsko Rumunsko
Ruska federécia 18,5 Nemecko 11,0 Nemecko 7,3
Nemecko 3,2 Ruské federéacia 3,4 Taliansko 4,6
Spojené Staty 2,1 Taliansko 3,0 Francuzsko 3,1
Polsko 2,1 Francuzsko 2,4 Madarsko 2,6
Lotyssko 1,9 Cina 2,3 Ruska federécia 2,2
Francuzsko 1,7 Ceskd republika 2,2 Cina 1,8
Svédsko 1,4 Spojené §tity 2,0 Spojené staty 1,7
Cina 1,4 Spojené krélovstvo 1,6 Turecko 1,6
Dénsko 1,2 Holandsko 1,4 Spojené krélovstvo 1,4
Esténsko 1,1 Svédsko 1,4 Rakusko 1,3
Taliansko 1,0 Rakusko 1,1 §panielsko 1,1
Holandsko 1,0 Belgicko 1,0 Holandsko 1,1
Japonsko 0,9 Japonsko 1,0 Polsko 1,0
Spojené krélovstvo 0,9 Spanielsko 1,0 Belgicko 1,0
Hongkong 0,8 Juznd Korea 1,0 Ceskd republika 0,9

Zdroj: Databaza OECD-WTO TiVA a vypocty ECB.

ECB

Poznamka: Krajiny CEE su vyznacené kurzivou. V tabulke sa nachadza 15 najvyznamnejsich obchodnych partnerov jednotlivych krajin
CEE v globalnych hodnotovych retazcoch. Uvedeny ukazovatel predstavuje sucet: i) pridanej hodnoty obchodného partnera zahrnutej
do celkového vyvozu danej krajiny CEE a ii) domacej pridanej hodnoty danej krajiny CEE vyvezenej obchodnému partnerovi a potom
zahrnutej do vyvozu tohto obchodného partnera (v miliénoch USD). Udaje st vykazané ako percento celkového vyvozu krajiny CEE. Ako
sa uvadza v boxe 1 z médjového vydania Mesa¢ného bulletinu ECB, podiel tychto dvoch komponentov s pridanou hodnotou na celkovom
vyvoze mozno vnimat ako podiel vyvozcov z krajin CEE v ramci globalnych hodnotovych retazcov, respektive ako ich aktivity na ,nizsej“ a
,Vy$sej“ Grovni v tychto retazcoch. Cinnosti na vysiej Grovni retazcov nezahffiaji pridant hodnotu, ktord doddvaju krajiny CEE prostred-
nictvom vyvozu produktov realizovaného ich obchodnymi partnermi, ktoré su nakoniec reimportované do danej krajiny CEE. V boxe 1
majového Mesacného bulletinu ECB sa uvadza, Ze podiel takéhoto komponentu s pridanou hodnotou na celkovom vyvoze eurozony je nizsi
ako 1 %, ¢o je zhodné s podielom vsetkych krajin CEE.

rozony. Spomedzi krajin eurozény je najdolezitejsim obchodnym partnerom krajin CEE v global-
nych hodnotovych retazcoch Nemecko, nasledované Talianskom, Franctizskom a Rakuskom.

Tieto udaje o obchode by sa mali vnimat v spojeni s idajmi o priamych zahrani¢nych investici-
ach (PZI). Ku koncu roka 2005 (posledné obdobie, za ktoré st k dispozicii udaje za vsetky kra-
jiny eurozény) bolo 78 % priamych zahrani¢nych investicii spolo¢nosti eurozény umiestnenych
v krajinadch CEES, pri¢om vyznamny podiel mali spolo¢nosti z Nemecka, Raktska, Franctizska
a Talianska (tabulka C). Vyrazny podiel $tatov eurozény na zahrani¢nom obchode krajin CEE,
ktory prechadza globalnymi hodnotovymi retazcami, spolu so zna¢nym objemom investicii eu-
rozény v tomto regiéne naznacuje, Ze velky pocet globalnych hodnotovych retazcov, v ktorych
participuju krajiny CEE, je spojeny so spolo¢nostami v eurozdéne. Vyvozcovia z krajin CEE, kto-
ri st sticastou takychto retazcov, s ¢asto priamo vo vlastnictve spolo¢nosti v eurozdne, alebo
posobia ako podniky s ich majetkovou ucdastou.

5 Viac v $tatistickej databaze Eurostatu o priamych zahrani¢nych investiciach dostupnej na adrese http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
portal/page/portal/balance_of_payments/data/main_tables.
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Tabul'ka B Pozicia obchodnych partnerov v globdalnych hodnotovych refazcoch vo vzfahu kv kra-

jinam CEE v roku 2009

(ukazovatel bez $pecifikovanej jednotky)

Bulharsko Ceské republika Madarsko Lotyssko
Ruskd federécia 19,9 Japonsko 12,9 Ruskd federédcia 11,4 Ruska federécia 10,0
Japonsko 6,9 Ruskad federacia 8,7 Japonsko 8,6 Spojené $taty 3,2
Spojené Staty 4,4 Spojené Staty 6,5 Spojené Staty 8,2 Japonsko 3,2
Svajéiarsko 2,9 Juzna Korea 2,6 Juzna Korea 4,4 Litva 2,0
Rakisko 2,0 Cina 2,6 Franctzsko 2,9 Polsko 2,0
~§ Francuzsko 1,9 Taliansko 2,2 Holandsko 2,7 Bulharsko 1,9
5 Rumunsko 1,9 Spojené krélovstvo 2,1 Spojené krélovstvo 2,3 Taliansko 1,6
oy Cina 1,8 Polsko 1,9 Taliansko 2,2 Francuzsko 1,4
2 Litva 1,6 Spanielsko 1,8 Nemecko 2,1 Rumunsko 1,4
= Polsko 1,5 Rumunsko 1,6 Cina 2,0 Rakusko 1,3
Juznd Kérea 1,4 Holandsko 1,6 Svajéiarsko 1,7 Svajéiarsko 1,3
Taliansko 1,4 Franctzsko 1,5 Rakisko 1,7 Nemecko 1,2
Nemecko 1,3 Nemecko 1,2 Svédsko 1,6 Madarsko 1,1
Spojené krélovstvo 1,3 Lotyssko 1,1 Rumunsko 1,6 Lotyssko .
Ceskd republika 1,3 | Svajéiarsko 1,0 | Polsko 1,5 | Ceskd republika 0,9
Bulharsko .V Belgicko 1,0 | Litva 1,5 | Cina 0,7
- Holandsko 1,0 Ceska republika . Spanielsko 1,4 Holandsko 0,7
3 Spanielsko 1,0 | Madarsko 0,9 | Belgicko 1,4 | Spanielsko 0,4
S Madarsko 0,8 | Svédsko 0,9 | Bulharsko 1,2 | Belgicko 0,4
;‘ Svédsko 0,7 | Rakusko 0,8 V Ceskd republika 1,1 | Spojenékralovstvo 0,4
R Lotyssko 0,5 | Bulharsko 0,8  Madarsko .| Svédsko 0,3
Z Belgicko 0,4 Litva 0,7 Lotyssko 0,9 Juznd Korea 0,2
Litva Polsko Rumunsko
Ruska federacia 39,3 Ruskad federacia 11,5 Ruska federacia 6,7
Japonsko 5,0 Japonsko 6,0 Japonsko 3,1
Spojené taty 4,0 Spojené Staty 5,5 Spojené Staty 2,7
Nemecko 3,2 Juzné Kérea 3,1 Taliansko 1,4
-5 Taliansko 2,2 Taliansko 2,0 Svajciarsko 1,3
5 Cina 1,8 | Spanielsko 1,4 | Rakusko 1,3
oy Rumunsko 1,6 Spojené krélovstvo 1,4 Spojené krélovstvo 1,3
3% Polsko 1,6 | Cina 1,3 | Polsko 1,1
= Ceskd republika 1,5 Francuzsko 1,3 Francuzsko 1,0
Franctzsko 1,4 Holandsko 1,3 Rumunsko .
Svajciarsko 1,3 | Svajéiarsko 1,2 | Holandsko 1,0
Rakusko 1,3 Belgicko 1,1 Nemecko 0,8
Juzné Korea 1,0 Polsko . Cina 0,8
Litva . Rakusko 1,0 Juznd Korea 0,8
Holandsko 0,9 Rumunsko 0,9 Svédsko 0,7
- Belgicko 0,8 Nemecko 0,9 Lotyssko 0,7
k] Spojené krélovstvo 0,7 Bulharsko 0,7 Spanielsko 0,7
S Madarsko 0,7 Madarsko 0,6 Litva 0,6
5 | Svedsko 0.6 | Litva 0.6 | Madarsko 0.6
R Spanielsko 0,6 | Svédsko 0,6 | Ceskd republika 0,6
z Bulharsko 0,6 | Ceskd republika 0,5 | Belgicko 0,6
Lotyssko 0,5 Lotyssko 0,5 Bulharsko 0,5

Zdroj: Databdza OECD-WTO TiVA a vypocty ECB.
Poznamka: Krajiny CEE st vyznacené kurzivou. Jednotny subor obchodnych partnerov obsahuje vietky krajiny CEE a tie krajiny, ktoré
patria medzi 15 najvacsich obchodnych partnerov aspon troch krajin CEE v ramci cezhrani¢nych vyrobnych retazcov (tabulka A).
Tabulky vyjadruju relativny vyznam aktivit krajin CEE na ,niz8ej“ a ,vy$8ej“ trovni vo vztahu k ich hlavnym obchodnym partnerom
v globdlnych obchodovych retazcoch. Uvedeny ukazovatel predstavuje pomer: i) pridanej hodnoty obchodného partnera zahrnutej do
celkového vyvozu danej krajiny CEE (pri¢om odréza aktivity krajin CEE na ,,niZ$ej“ urovni) k ii) domacej pridanej hodnote danej krajiny
CEE vyvezenej obchodnému partnerovi a potom zahrnutej do vyvozu tohto obchodného partnera (pri¢com odraza aktivity krajin CEE

na ,vys$dej“ trovni

vztahu k vyvozcom z danej krajiny CEE vyssia.

Relativna pozicia krajin CEE v globalnych hodnotovych retazcoch

). Cim je ¢iselnd hodnota indexu viciia, tym je pozicia obchodného partnera v globalnom hodnotovom retazci vo

Krajiny CEE sa zvy¢ajne nachadzaju v globdlnom hodnotovom retazci nizsie ako ich partneri
z eurozony. Obvykle z krajin eurozény dovdzaji priemyselné zariadenia a komponenty s vys-
$ou pridanou hodnotou, ktoré nasledne pouzivaju na vyrobu dal$ich komponentov a na zosta-
vovanie medziproduktov alebo findlnych produktov, ktoré sa v rdmci hodnotovych retazcov

ECB
Mesaény bulletin
Jun 2013

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Vonkajsie
prostredie
eurozony




(v miliénoch USD)

Cielova krajina PZI Krajina investujiica PZI
Rakusko Francuzsko Nemecko Taliansko Ceska republika Madarsko Polsko

Krajiny CEE 47127 43596 74 449 21155 1971 2340 6141
Bulharsko 5903 751 2849 614 597 1076 48
Ceské republika 14100 10 842 18 165 1298 - 323 2453
Madarsko 11131 4408 19592 1827 74 - 493
Litva 67 561 1126 31 . 5 2463
Loty$sko 205 98 537 35 . 0 30
Polsko 4777 21281 25954 12542 590 340 -
Rumunsko 10 944 5654 6225 4807 711 596 653

Zdroj: Databaza OECD o pozicidch PZI v ¢leneni podla partnerskych krajin.
Poznamka: Udaje za Nemecko st ku koncu roka 2010; - znamend, Ze udaje nie st zverejnené; - znamend, ze tdaje nie su pouzitelné.

dodavaju kone¢nym spotrebitelom na celom svete. Tento vztah je naértnuty v tabulke B, ktora
zobrazuje poziciu jednotlivych krajin CEE vo vztahu k ich hlavaym obchodnym partnerom
v globalnych obchodnych retazcoch. Krajiny eurozoény, ktoré sa aktivne ztcastiiuji v celoeu-
ropskych hodnotovych retazcoch, najmi Nemecko, Taliansko a Franctuzsko (tabulka A), su vo
vSeobecnosti umiestnené ,vyssie“ (teda dalej od kone¢ného spotrebitela) ako vyvozcovia z kra-
jin CEE. Vynimku tvori obchodny vztah Nemecka s Polskom a Rumunskom (tabulka B).

Pri pohlade na jednotlivé krajiny CEE sa madarski vyvozcovia v porovnani s vyvozcami z ostat-
nych krajin CEE nachddzaju este o ¢osi niZie, nasledovani vyvozcami z Loty$ska a Bulhar-
ska (tabulka B). Vyssia pozicia Rumunska a Polska v porovnani s ostatnymi krajinami CEE
a niektorymi §tatmi eurozony by mohla suvisiet s ich $pecializaciou na priemyselné zariadenia
a medziprodukty alebo s prirodnymi zdrojmi, ktoré tvoria vyraznu ¢ast ich vyvozu.

Meniaca sa iloha krajin CEE v globalnych hodnotovychretazcoch

Z analyzy tiez vyplyva, Ze vyvozcovia z niektorych vac¢sich krajin CEE si zadali vytvéarat svoje
vlastné hodnotové retazce v ramci regiénu CEE. Medzi najhlavnejsich obchodnych partnerov
krajin CEE v globalnych hodnotovych retazcoch patria prave krajiny CEE (tabulka A). Na-
priklad Polsko vyrazne vy¢nieva, kedZe zastava najvyssiu poziciu v globalnych hodnotovych
retazcoch vo vztahu k vietkym ostatnym krajindm CEE (tabulka B). Polské spolo¢nosti zarovern
ku koncu roka 2011 investovali v regiéne CEE priame zahrani¢né investicie priblizne v hodnote
6 milidard USD (tabulka C). Podobne tak Ceské republika, ktora je situovand nad Bulharskom,
kam tiez smeruje zna¢ny objem ceskych priamych zahrani¢nych investicii. Toto vSetko pouka-
zuje na schopnost polskych a ¢eskych vyvozcov, vratane dcérskych spolo¢nosti nadnarodnych
firiem z eurozony, vytvarat regiondlne hodnotové retazce.

Zaver

V tomto boxe sme poukazali na skuto¢nost, Ze zna¢ny podiel vyvozu z regionu CEE sa realizuje
prostrednictvom cezhrani¢nych vyrobnych retazcov spojenych s krajinami eurozoény, pricom
vyvozcovia z krajin CEE sa vo vSeobecnosti nachadzaju nizsie ako ich partneri z eurozény. Ten-
to produkény model, ktory je v podstate integrovany na celoeurdpskej aj svetovej urovni, pred-
stavuje dolezity kanal prenosu vykyvov vo vyrobe z eurozény do krajin CEE v podobe $okov
typickych pre dané odvetvia a zmien v zdsobdch, ktoré sa $iria prostrednictvom ponukovych
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retazcov. Zd4 sa, ze ucast krajin CEE v globalnych ponukovych retazcoch ma zéroven uc¢inok
»ucenia sa v praxi‘, ked sa vyvozcovia z krajin CEE zdroven usiluji vytvorit si svoje vlastné
hodnotové retazce vnutri regiénu.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarsky rast v rozvijajucich sa krajindch Azie bol v prvom $tvrtroku 2013 slabsi, ako sa oca-
kavalo. K tomuto spomaleniu prispel nevyrazny domdci aj zahrani¢ny dopyt. V désledku mier-
neho zlepSenia externého prostredia a rasticeho domaceho dopytu sa vak podla o¢akavani bude
hospodarsky rast v tomto regidone pocas roka 2013 postupne zvySovat.

Konkrétne, rast redlneho HDP Ciny sa v prvom $tvrtroku 2013 medziroéne spomalil na 7,7 %
oproti 7,9 %, ktoré zaznamenal v poslednom §tvrtroku 2012. Tento pokles bol sposobeny predo-
vSetkym hor$im vyvojom v investiciach. Naopak sukromna spotreba sa zrychlila a spolu s ¢istym
obchodom zaznamenala najviési kladny prispevok k rastu. Dynamika obchodu bola v aprili nada-
lej silnd a smerovala najmi do Azie okrem Japonska, pri¢com obchodna bilancia zostala v dvanast-
mesaénom kumulativnom vyjadreni vysokd. Ostatné ukazovatele hospodarskej aktivity, ako napri-
klad index nakupnych manazérov a priemyselna produkcia, v aprili relativne stagnovali. Oficidlne
udaje podla PMI pre vyrobu sa v mdji znova zvy$ili na 50,8 oproti aprilovym 50,6 a naznadili, Ze
ekonomika stagnuje a hospoddrsky rast mierne zaostdva za trendom. Aktivita na trhu s nehnutel-
nostami na byvanie bola vyraznd a ceny tychto nehnutelnosti v celej krajine nadalej réastli.

Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien bola v prvom $tvrtroku 2013 relativne nizka a v aprili
vzrastla o 2,4 %, zatial ¢o infldcia vyrobnych cien bola zdporna uz $trnasty mesiac po sebe. Devi-
zové rezervy Ciny v prvom $tvrtroku 2013 stdpli o 131 mld. USD na 3,4 bil. USD, ¢o predstavovalo
najvacsi §tvrtroény rast od druhého sStvrtroka 2011. Na konci aprila sa redlny efektivny vymenny
kurz ¢inskeho jilanu oproti koncu roka 2012 zhodnotil 0 4,6 %. V nominalnom bilateralnom vy-
jadreni sa jian posilnil a v druhej polovici maja dosiahol historické maxima vo vztahu k japon-
skému jenu aj americkému dolaru.

Pokial ide o ostatné vyznamné krajiny Azie, hospodarska aktivita Indie relativne stagnovala a in-
fla¢né tlaky sa zmiernili. Ro¢na miera rastu HDP sa v prvom $tvrtroku 2013 spomalila na 3,0 %,
oproti 4,1 % zaznamenanym v poslednom $tvrtroku 2012, ¢o bolo spdsobené oslabenim domaceho
aj zahrani¢ného dopytu. Ro¢néa miera inflacie velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflécie
Reserve Bank of India, v aprili 2013 klesla na 4,9 %. Vzhladom na vzijomnu dynamiku rastu a in-
flacie a prebiehajuce reformy pristipila Reserve Bank of India v marci a opatovne v mdji k zniZeniu
svojej klucovej sadzby menovej politiky o 25 bazickych bodov na 7,25. Ro¢nd miera rastu redlne-
ho HDP v Kérei sa v prvom $tvrtroku 2013 mierne zvysila na 1,5 %. Toto zrychlenie stviselo so
znaénym rastom ¢istého exportu, ktory vykompenzoval spomalenie sikromnej spotreby a pokles
investicii. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa v mdji znizila na 1,0 %, pohybovala sa tak
pod referenénym pasmom Bank of Korea stanovenym na 2,5 % az 3,5 %. Centrélna banka Kérey
v maji 2013 znizila svoju sadzbu menovej politiky o 25 bazickych bodov na 2,5 %.

BLIZKY VYCHOD A AFRIKA

V roku 2012 sa vo vacsine krajin vyvazajicich ropu v regiéne zaznamenal vyrazny rast podporovany
produkciou ropy. Vdaka vysokym cendm ropy bolo mozné v niektorych krajinach na Blizkom vycho-
de zvysit vydavky verejnej spravy, ktoré boli nevyhnutné v désledku socialnych tlakov. Transformu-
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juce sa arabské krajiny zaroven museli celit makroekonomickej, politickej a socialnej nestabilite, ako
aj nepriaznivému vyvoju v externom prostredi. V ostatnych krajinach regiénu zostala hospodarska
aktivita na vysokej urovni. V blizkej budiicnosti za¢ne na rast v krajinach vyvazajacich ropu posobit
niz§i svetovy dopyt po rope. Na druhej strane sa v dosledku postupného zlepSovania svetového aj
doméceho dopytu oc¢akava mierne zrychlenie rastu v krajindch dovazajucich ropu.

LATINSKA AMERIKA

Redlny HDP Latinskej Ameriky sa na konci roka 2012 ¢iasto¢ne zrychlil. Hospodarska aktivita sa
v prvych mesiacoch roka 2013 nadalej ozivovala, hoci len pomalym tempom. K tomuto oZiveniu
prispeli jednak priaznivé podmienky financovania, ako aj neddvne zmiernujuce opatrenia me-
novej politiky a vladne stimuly zamerané na podporu investicii, ktoré sa prijali vo vyznamnych
krajinach regionu, predovsetkym v Brazilii. Oc¢akava sa, Ze k rastu prispeje najmaé silny domaci
dopyt a postupne sa zvyS$ujtci zahrani¢ny dopyt.

Rast redlneho HDP v Brazilii v prvom $tvrtroku 2013 medzi$tvrtro¢ne stipol o 0,6 %, dosiahol teda
rovnaki mieru ako v predchadzajtcich troch mesiacoch. Hospodarsku aktivitu pohanalo hlavne vy-
razné ozivenie sukromnych investicii, zatial ¢o ¢isty export predstavoval pre rast urcita brzdu. V Me-
xiku sa rast HDP v prvom §tvrtroku 2013 spomalil, pricom ekonomika medzi$tvrtro¢ne réastla len
00,5 % oproti 0,7 % zaznamenanym v poslednom $tvrtroku 2012. Hospodarska aktivita Argentiny sa
v prvom $tvrtroku 2013 mierne spomalila, ¢o naznacuje aj jej ukazovatel, ktory sa medzistvrtro¢ne
znizil na 1,0 % z 1,2 % zaznamenanych v poslednom §$tvrtroku 2012. Pokial ide o vyvoj v cenovej
oblasti, ro¢na miera inflécie trvalo stipala v Brazilii a v aprili dosiahla horna hranicu (6,5 %) cielo-
vého pasma inflacie stanoveného Banco Central do Brasil. To viedlo k rozhodnutiu centralnej banky
zvysit sadzbu menovej politiky o 25 bazickych bodov v aprili a dal$ich 50 bodov v maji. Celkova
inflacia v Mexiku stipala, jadrova inflacia vSak
zostala relativne stabilna na nizkej Grovni, na za-
klade ¢oho mohla centralna banka po marcovom
znizeni urokovych sadzieb o 50 bazickych bodov
oznamit dal$ie uvoliiovanie menovej politiky,
- ak sa bude hospodarska aktivita dalej spoma-
lovat pri sti¢asnom zmiernovani inflacie az na — Euro

N T T T T Americky dolar
cielové hodnoty.

(denné udaje; index Q1 1999 = 100)
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ako aj s vyvojom inflaénych ocakévani. V tomto
prostredi sa euro poc¢as marca mierne oslabilo, % %
v aprili sa znova zhodnotilo a v m4ji sa jeho vy- T 2008 2009 2010 2011 2012
menny kurz stabilizoval. Dnia 5. jina 2013 bol
jeho nomindalny efektivny vymenny kurz, me-  Zdroj: ECB.
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rany vocl menam 20 na)doleZIte]smh obchod- vo¢i mendm 20 najddlezitej$ich obchodnych partnerov euro-
z0ny.
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Tabul'ka 3 Vyvoj vymenného kurzu eura

(denné udaje; menové jednotky voci euru; percentudlna zmena)

VAo e Zmena vymenného kurzu eura
vfmennom kurze eura k5. jinu 2013 v porovnanis

(EER-20) 1. marcom 2013 7.jinom 2012
EER-20 0,9 3,9
Cinsky jitan 18,8 -1,0 1,2
Americky dolar 16,9 0,5 5,1
Britska libra 14,9 -1,6 5,1
Japonsky jen 7,2 8,0 33,8
Svaj(':iarsky frank 6,5 1,0 3,0
Polsky zloty 6,2 2,4 -3,1
Ceska koruna 5,0 0,7 0,5
Svédska koruna 4,7 3,1 -3,8
Koérejsky won 3,9 3,4 -0,3
Madarsky forint 3,2 -0,2 -2,5
Dénska koruna 2,6 0,0 0,3
Rumunsky leu 2,0 1,4 -0,9
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Nomindlny efektivny vymenny kurz sa meria vo¢i mendm 20 najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény.

zadiatku marca a 3,9 % nad drovilou zaznamenanou pred rokom (tabulka 3 a graf 4). V rovnakom
obdobi nominalny efektivny vymenny kurz japonského jenu, merany vo¢i menam 40 najdolezi-
tejsich obchodnych partnerov Japonska, pokra¢oval v oslabovani a v prostredi o¢akavaného rastu
inflacie sa znehodnotil priblizne o 7 %. Najma v dosledku tohto vyvoja nomindlny efektivny vy-
menny kurz amerického doldra, merany vo¢i mendm 40 najdolezitej$ich obchodnych partnerov

Spojenych $tatov, posilnil priblizne o 1 %.

V bilaterdlnom vyjadreni sa euro za posledné
tri mesiace mierne posilnilo vo¢i americkému
dolaru (o 0,5 %) a oslabilo voci britskej libre
(o 1,6 %). Voci vic¢sine ostatnych eurdpskych
a azijskych mien sa euro posilnilo, najmé vsak
voci japonskému jenu az o 8,0 %. Meny zapo-
jené do mechanizmu ERM II zostali voci euru
celkovo stabilné a ich vymenné kurzy sa po-
hybovali na drovni ich centralnych parit alebo
v ich blizkosti.

Pokial ide o ukazovatele medzindrodnej ceno-
vej a nakladovej konkurencieschopnosti euro-
zony, realny efektivny vymenny kurz eura zalo-
zeny na spotrebitelskych cenach bol v maji 2013
0 2,3 % vyssi ako pred rokom (graf 5). Tento
vyvoj odrdzal najméd nomindlne zhodnotenie
eura od tohto obdobia, ktoré bolo len mierne
vykompenzované niz§ou mierou inflacie spot-
rebitelskych cien v eurozéne v porovnani s hod-
notami v krajinach jej hlavnych obchodnych
partnerov.

Graf 5 Redlny efektivay vymenny kurz evra

(mesac¢né/$tvrtroéné udaje; index: Q1 1999 = 100)

=== Deflovany CPI
----- Deflovany ULCT
====Deflovany ULCM
—— Deflovany HDP
''''' Deflovany PPI
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Reédlne efektivne vymenné kurzy eura sa meraji voci

mendm 20 najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozony.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO)
2.1 MENOVE AGREGATY APOHLADAVKY PFI

Roénd miera rastu periaznej zdsoby sa v prvom Stvrtroku 2013 najprv spomalila, a potom v aprili
v porovnani s marcom mierne vzrdstla - najma v dosledku bazickych efektov. Sticasne boli pritomné
aj signdly o tom, Ze stdle znacné rozdiely medzi krajinami eurozény v oblasti financovania si na
ustupe. Zlepsené podmienky financovania bdnk, pokralujiici prilev kapitdlu od investorov z krajin
mimo eurozony a realokdcia finanénych prostriedkov do problémovych krajin v eurozdone prispeli
k zmenseniu rozdielov medzi krajinami a umoznili vyrazné zniZenie nadbytocnej likvidity v cen-
tralnych bankdch. Zlepsenie situdcie na finanénych trhoch a zlepsené financovanie bink zatial viak
neviedlo k zvysenému poskytovaniu tiverov sikromnému nefinancnému sektoru. Na jednej strane sa
rast uverov stikromnému sektoru v prvom Stvrtroku stabilizoval, ale tivery nefinancnym spoloénos-
tiam sa v aprili dalej vyrazne zniZili. Tento pokles sa zaznamenal pri vietkych splatnostiach a vo
vSetkych krajindch.

Ro¢na miera rastu agregatu M3 dosiahla v aprili 2013 3,2 %, pricom v porovnani s prvym $tvrtro-
kom sa nezmenila a v porovnani so §tvrtym $tvrtrokom 2012 sa z vtedaj$ich 3,6 % mierne znizila
(graf 3 a tabulka 4). Udaj za april bol ovplyvneny viacerymi jednorazovymi faktormi. Medzi ne
patria bazicky efekt, ked velky odlev z agregatu M3 v aprili 2012 bol vylaceny z vypoctu ro¢nej
miery rastu, a tiez $pecidlne transakcie spojené s vyplatenim tretej kapitédlovej tranze do Eurép-
skeho mechanizmu stability. Tieto jednorazové faktory mali obzvlast vyrazny vplyv na agregat M1,
ktorého ro¢na miera rastu sa v aprili zvy$ila na 8,7 %.

Narast ro¢nej miery rastu agregatu M1 je tiezZ odrazom uprednostiiovania likvidity v prostredi niz-
kych (a klesajucich) urovni urocenia inych penaznych aktiv. Zna¢né prilevy do agregatu M1 v pr-
vom §tvrtroku si odrazom prilevu do jednodnovych vkladov, ktory viac ako kompenzoval odlev
z obchodovatelnych nastrojov a mensie prilevy do ostatnych kratkodobych vkladov. Je to odrazom
normalizacie portféliovych tokov v prostredi
zmiernujucich sa - ale stdle vyznamnych - roz-
dielov medzi krajinami v oblasti financovania,
poklesu neochoty podstupovat vicsie riziko
a snah o ziskanie vysokych vynosov. Dokazom
toho je narast indexov akciovych trhov v kraji-

(zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

nach eurozoény (ku ktorému doslo nezéavisle od —— M3 (ro¢nd miera rastu) )
t Kkl ilev kapitalu d . A M3 (trojmesacny centrovany klzavy
stavu v cykle), prilev kapitalu do eurozény (naj- priemer rocnej miery rastu)
mi do problémovych krajin), zlepsené financo- ==== M3 (anualizovan 6-mesa&n4 miera rastu)
vanie vkladmi v bankdch v najproblémovejsich 14 14
krajinach v prvom $tvrtroku 2013 a vyznamny |, s =

prilev do akciovych a dlhopisovych fondov
v prvom §tvrtroku.

Tieto zlepSenia umoznili celému radu bank 6
splatit likviditu dodant prostrednictvom dvoch

4
dlhodobejsich refinan¢nych opericii so splat- ! : !
nostou tri roky. Hlavnymi faktormi, ktoré zjavne 2 : 2
prispeli k tomuto pred¢asnému splacaniu, boli 0 [ 0
zlep$eny pristup na trh a zlepSené podmienky 5 i 5
financovania, ako aj zmenSujice sa rozdiely 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
medzi krajinami, pri¢om mozné signaly zohrali
Zdroj: ECB.
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Tabul'ka 4 Prehl'ad menovych premennych

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

Rocna miera rastu
Podiel
na M3 v %Y 2012 2012 2012 2013 2012 2012
Q2 Q3 Q4 Q1 Mar. Apr.
M1 5353 2,8 4,6 6,2 6,8 7,1 8,7
Obezivo 9,0 5,6 5%3) 3,0 1,7 1,9 34
Vklady splatné na poziadanie 44,3 2,3 4,5 6,9 7,8 8,2 9,8
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 39,5 2,6 1,4 1,6 1,3 0,5 0,1
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 18,0 2,5 -0,9 -1,8 -3,7 -5,2 -6,2
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 23 20 3,4 4,9 6,1 5,9 6,0
M2 92,8 2,7 3,2 4,2 4,3 4,2 4,9
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 7,2 2,6 1,5 -2,7 -8,5 -13,9 -14,2
M3 100,0 2,7 3,0 3,6 3,2 2,6 3,2
Pohladavky voci rezidentom eurozény 1,4 0,9 0,5 0,0 0,0 -0,1
Pohladévky voci verejnej sprave 8,6 9,2 8,3 4,2 3,5 3,5
Uvery verejnej sprave -1,7 1,5 1,9 -0,8 =lly) -0,9
Pohladévky voci sukromnému sektoru -0,3 -1,0 -1,3 -1,0 -0,9 -0,9
Uvery stiikromnému sektoru -0,1 -0,6 -0,8 -0,8 -0,7 -0,9
Uvery sikromnému sektoru upravené o predaj
a sekuritizaciu? 0,5 -0,1 -0,4 -0,3 -0,3 -0,5
Dlhodobejsie financné pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) -2,4 -4,4 -5,1 -5,1 -4,8 -5,0
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st udaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania suéty nemusia sthlasit.
2) Upravené o vyiiatie Gverov zo suvahovej Statistiky PFI v dosledku ich odpredaja alebo sekuritizicie.

Toto zlepSenie podmienok financovania bank v8ak neviedlo k zvy$eniu dynamiky poskytovania
uverov stkromnému nefinanénému sektoru. Ro¢nd miera rastu uverov sukromnému sektoru sa
v prvom $tvrtroku 2013 stabilizovala na nizkej Grovni, ale potom sa v aprili opét zvy$ilo splacanie
uverov, reflektujic ¢isté splacanie uverov nefinanénym spolo¢nostiam a nevyrazné poskytovanie
uverov domdcnostiam z dévodu slabsieho dopytu a pokracujucich obmedzeni na strane ponuky.

Hlavnymi protipolozkami rastu agregatu M3
bolo vyrazné zlepSenie pozicii ¢istych zahranic-
nych aktiv PFI v prostredi zniZenej neistoty na
trhoch. Okrem toho, v prvom $tvrtroku doslo (ro¢nd percentualna zmena; odistené od sezonnych a kalendérnych

Graf 7 Hlavné zloiky M3

k daliim odlevom do dlhodobejsich finanénych vplyvey)
pasiv, ¢o malo tak isto podporny ucinok. — Ml
----- Ostatné kratkodobé vklady
====Obchodovatel'né nastroje
Celkovo menovy vyvoj v prvych styroch mesia- 25 25
coch roka 2013 v podstate potvrdzuje tlmentd 2
povahu zakladného menové rastu. Tento tlme- s
ny rast je najmé vysledkom slabej aktivity PFI
v oblasti poskytovania wverov sukromnému 10 Mn
Y
sektoru. (5) e
HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3 s
Vyvoj likvidnych menovych nastrojov zahr-
nutych do agregitu M1 bol nadalej hlavnou s
hybnou silou prilevu do agregatu M3, ktory sa 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
zaznamenal v prvom $tvrtroku 2013 a v aprili
Zdroj: ECB.

2013 (graf 7).
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Ro¢nd miera rastu agregatu M1 sa v prvom §tvrt-
roku 2013 dalej zvysila na 6,8 % a v aprili 2013
dosiahla 8,7 %, ked predtym v $tvrtom $tvrtroku
2012 bola na urovni 6,2 % (tabulka 4). Znac-

(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendarnych

vplyvov)
né prilevy do agregatu M1 v prvom $tvrtroku —— Nefinanéné spolognosti
st odrazom prilevu do jednodnovych vkladov Domécnosti _

==== Finan¢ni sprostredkovatelia

a pretrvavajuceho uprednostiovania likvidnych — Spolu
vkladov domécnostami a nefinanénymi spolo¢- 30 30
nostami v prostredni nizkeho zhodnocovania :
aktiv patriacich do agregatu M3. Zakladna moti- » : :": »
vdcia je preto ind, ako motivacia z polovice roka 20 i :'"; o .:.‘-' '-"','"‘.‘: 20
2012, ked najma instituciondlni investori zvy$o- :'."‘-'":. ot ‘-": s
vali svoje likvidné rezervy, reagujuc tak na zvy- H ;
$enu neistotu na finanénych trhoch. Prilevy do ® : ) 0
agregatu M1, ktoré sa zaznamenali v tomto roku 5 R s
do aprila, boli zaroven podporované aj velkymi
transakciami s ur¢itymi nepeniaznymi finanény- 0 i Wty 0
mi sprostredkovatelmi. -5 "‘." £

-10 -10

Ro¢nd miera rastu kratkodobych vkladov inych
ako jednodnovych (t. j. agregat M2 minus ag-
regat M1) klesla v prvom S$tvrtroku na 1,3 %

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Sektor PFI bez Eurosystému.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

z 1,6 % v Stvrtom Stvrtroku 2012, a potom
v aprili poklesla na 0,1 % (tabulka 4). V prvom
§tvrtroku sa zaznamenali vyznamné prilevy tak do kratkodobych terminovanych vkladov (t. j.
vkladov s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov, vratane), zatial ¢o prilev do kratkodobych
uspornych vkladov (t. j. vkladov s vypovednou lehotou do troch mesiacov, vratane) zostal nadalej
nevyrazny, a tento trend pokracoval aj v aprili.

Ro¢na miera rastu obchodovatelnych néstrojov (t. j. M3 minus M2) dalej klesala. V prvom $tvrtroku
poklesla na -8,5 % a v aprili na -14,2 %, po -2,7 % v §tvrtom $tvrtroku 2012. V prvom $tvrtroku sa
zaznamenalo vyrazné zniZenie drzby kratkodobych dlhovych cennych papierov PFI (t. j. dlhovych
cennych papierov s pévodnou splatnostou do dvoch rokov) sektorom drzby penazi, pricom odlev sa
zaznamenal aj pri drzbe akcii/podielov fondov peniazného trhu a pri dohodéch o spatnom odkipeni.
Tento trend pokracoval aj v aprili. Vo v§eobecnosti suvisel odlev do fondov pettazného trhu v prvom
$tvrtroku s tvahami o pred¢asnom splateni a so zmiernenim neochoty sektora drziaceho peniaze pod-
stupovat vacsie riziko; na druhej strane sa pocas tohto obdobia zaznamenal prilev do akciovych a dlho-
pisovych fondov (blizsie informacie su v ¢asti 2.2). V prostredi velmi nizkych kratkodobych urokovych
sadzieb sa fondom penazného trhu ¢oraz taz$ie darilo generovat investorom vyrazné kladné vynosy.
Velmi nizke Grokové sadzby maju zarovenl vplyv na atraktivnost kratkodobych dlhovych cennych pa-
pierov PFI. Slaba aktivita v oblasti vydadvania dlhovych cennych papierov (pri vietkych splatnostiach)
a akcif/podielov fondov peniazného trhu véak mala aj $trukturalnu dimenziu, nakolko najmai regula¢né
podnety stimuluji banky financovat sa vkladmi, a nie prostrednictvom trhu.

Ro¢néd miera rastu vkladov zaradenych do agregatu M3 - medzi ktoré patria kratkodobé vklady
spolahlivé informadcie v ¢leneni podla sektorov - stipla v prvom $tvrtroku 2013 na 4,3 % a v aprili
dalej na 4,8 %, z 3,8 % v $tvrtom S$tvrtroku 2012 (graf 8). Jej rast bol sposobeny najmi bazickym
efektom. Vo v$etkych jednotlivych sektoroch drzitelov penazi bol prilev do vkladov zaradenych do
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agregatu M3 v prvom §tvrtroku niz$i ako v predchadzajicom stvrtroku, a dokonca doslo k malému
odlevu nepenaznym finanénym sprostredkovatelom okrem poistovni a penzijnych fondov (OFI).
K tejto miere rastu nadalej najva¢Sou mierou prispievali domacnosti. Toto vieobecné zniZenie to-
kov do vkladov zaradenych do agregatu M3 pravdepodobne suviselo so znizenim neochoty tychto
sektorov drzitelov penazi podstupovat vacsie riziko v kontexte nizkych urokovych sadzieb a snah
o ziskanie vy$$ich vynosov. Dopyt po peniazoch OFS, ktoré zahfiaju investi¢né fondy a subjekty
zriadené na sekuritizaciu uverov, velmi kolisal a bol vyrazne ovplyvneny volatilnymi podmien-
kami na finan¢nych trhoch a zmenou relativnych vynosov $irokej skdly finan¢nych aktiv. Okrem
toho, kapitalové transfery krajin eurozény do Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu, ktory je kla-
sifikovany ako OFS, sa do urcitej miery podielali na aprilovom zvy$eni jednodnovych vkladov. Pri
pohlade na geografické ¢lenenie tokov vkladov domécnosti zahrnutych do agregatu M3 vidno, Ze
viacsina problémovych krajin zaznamenala v prvom §$tvrtroku 2013 kladné toky - ktoré vo vdcsine
pripadov prevySovali priemer za eurozénu - ¢o vyrazne zmensilo rozdiely vo vyvoji tychto vkladov
medzi jednotlivymi krajinami. Prilev do problémovych krajin sa v aprili zastavil.

Pokial ide o vyvoj v aprili, treba brat do uvahy aj urcité specifické faktory. Konkrétne, opatrenia
na rieenie situdcie bank prijaté na Cypre na zaklade zdkona o rieseni situacie uverovych institacii
viedli k tomu, Ze ur¢ita ¢ast vkladov sa konvertovala do akcili, zatial ¢o ostatné kratkodobé vklady
boli prekonvertované do vkladov s dohodnutou splatnostou viac ako dva roky. Tato restruktura-
lizacia sa v menovej $tatistike zaznamenala ako transakcia a tykala sa vkladov nad 100 000 € (po
odpocitani vSetkych pripadnych averovych zavizkov) len v jednej konkrétnej banke.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢na miera rastu celkového objemu pohladavok PFI vo¢i reziden-
tom eurozoény poklesla z 0,5 % v $tvrtom $tvrtroku 2012 na 0,0 % v prvom $tvrtroku 2013, a v aprili
sa dostala do zdpornych ¢isel (tabulka 4). Tento vyvoj je odrazom spomalenia ro¢nej miery rastu
uverov ustrednej §tatnej sprave v porovnani so $tvrtym stvrtrokom 2012, zatial ¢o pohladavky voci
sukromnému sektoru sa dalej znizovali.

Uvery PFI verejnej sprave mali nadalej kladny vplyv na rast pefiaznej zasoby, i ked jej roénd miera ras-
tu poklesla v aprili na 3,5 % zo 4,2 % v prvom $tvrtroku a 8,3 % v $tvrtom $tvrtroku 2012. Spomalova-
nie, ktoré sa zaznamenalo v prvom §tvrtroku, v§ak bolo spésobené najma poklesom uverov ustredne;
$tatnej sprave. Nakup vladnych dlhovych cennych papierov peniaznymi finanénymi intitGciami sa
v sledovanom obdobi zvysil, i ked existovali ur¢ité rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.

Ro¢na miera rastu pohladavok PFI voci sikromnému sektoru dosiahla v aprili -0,9 %, t. j. vzrastla
z -1,0 % v prvom §tvrtroku a -1,3 % v $tvrtom Stvrtroku 2012. Kladny tok, ktory sa zaznamenal
pri pohladavkach voc¢i sikromnému sektoru, bol odrazom prilevu do akcii a inych majetkovych
ucasti a v mensej miere aj ¢istych ndkupov dlhovych cennych papierov sukromného sektora a pri-
levu uverov PFI sukromnému sektoru (o¢istenych od predaja a sekuritizacie). Pokles pohladavok
v aprili je odrazom vyrazného ¢istého spldcania uverov PFI stkromnému sektoru a ¢istého predaja
akcii a inych majetkovych ucasti.

Ro¢nd miera rastu Gverov sukromnému sektoru (ocistenych od predaja tiverov a sekuritizacie) po-
klesla v aprili na -0,5 % z -0,3 % v prvom §tvrtroku a -0,4 % v $tvrtom $tvrfroku 2012 (tabulka 4).
Zo sektorového hladiska, uvery nefinanénym spolo¢nostiam (o¢istené od predaja uverov a sekuri-
tizacie) sposobili znizenie celkového objemu tverov za prvy $tvrtrok, pricom mierne kladny rast
sa zaznamenal pri iveroch domdcnostiam. Na rozdiel od toho doslo k zna¢nému zvyseniu tverov
nepenaznym finanénym sprostredkovatelom. Tieto sektorové trendy pokracovali aj v aprili.
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Ro¢na miera rastu tverov PFI domacnostiam (ocistend od predaja uverov a sekuritizaciu) sa na prelo-
me rokov stabilizovala a v aprili klesla na 0,3 % z 0,4 % v prvom $tvrtroku a 0,8 % v $tvrtom §tvrtroku
2012. Pokial ide o §tvrtro¢né toky, mierne ozivenie, ktoré sa za¢alo v druhom polroku 2012, pokracova-
lo aj v prvom §tvrtroku 2013, pricom vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami nadalej zostavali.
Udaje za april potvrdzuju nézor, Ze rast sa stabilizoval (podrobnejie informécie st v ¢asti 2.7).

Ro¢né miera rastu uverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam (ocistend od predaja tverov a sekuri-
tizdciu) poklesla v aprili na -1,9 % z -1,4 % v prvom §tvrtroku 2013 a $tvrtom Stvrtroku 2012. Pri
pohlade na ¢lenenie podla splatnosti, v prvom $tvrtroku sa vic¢$ina pred¢asného splacania uverov
tykala dlhodobejsich splatnosti, zatial ¢o v aprili bolo pred¢asné splacanie takisto obzvlast vyraz-
né pri kratkodobych tveroch a tykalo sa vo v§eobecnosti vSetkych krajin eurozény (podrobnejsie
informdcie su v Casti 2.6).

Celkovo vsak zlepsenie podmienok financovania bank neviedlo k zvy$eniu poskytovania Gverov
sukromnému nefinanénému sektoru. V skuto¢nosti pohladavky voci sikromnému nefinanénému
sektoru v uplynulych mesiacoch dalej klesali. Zda sa, Ze oslabovanie uverovej aktivity bank je naj-
ma odrazom cyklickych a $trukturalnych faktorov na strane dopytu a v mengej miere aj faktorov
na strane ponuky.

Medzi faktory na strane dopytu patri celkové oslabenie hospodarskej aktivity, pokradujuca vy-
soka troven neistoty a pretrvavajuce rozdiely medzi finan¢nymi trhmi (aj ked sa tieto rozdiely
v poslednych mesiacoch trochu zmensili). Vplyv na dopyt po uveroch mala aj potreba domac-
nosti a podnikov vo viacerych krajindch znizovat svoju zadlzenost, ako strednodoby faktor.
Okrem toho, firmy v niektorych krajinach ako alternativu bankovych Gverov v rozsiahlej miere
vyuzivali dal$ie dostupné zdroje financovania (vratane vnutorne vytvorenych zdrojov a pria-
meho pristupu na kapitdlové trhy prostrednictvom emisie dlhovych cennych papierov), pricom
medzi jednotlivymi krajinami boli vyrazné

rozdiely, rovnako ako medzi firmami réznych

typov a velkosti.

FaktOTY na strane POHUkY majﬁ aj nadalej VPIYV (ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezénnych a kalendérnych
na rast tuverov domécnostiam a nefinanénym POV

spolo¢nostiam. Z vysledkov prieskumu zamera- _—

R ) } y . ) p | T Dlhodobejsie financné pasiva

ného na uverovu aktivitu bank vyplyva, Ze obavy (bez kapitélu a rezerv)

tykajice sa Gverového rizika si pravdepodobne 14 14

jednou z hlavnych pri¢in obmedzovania ponuky
uverov prostrednictvom uverovych §tandardov.
Konzervativny pristup k poskytovaniu tverov
moze byt aj odrazom zmien, ktoré banky usku-
to¢nili v ramci novych regulaénych poziada-

viek. 4
2
V pripade ostatnych protipoloziek agregatu M3, : 0
ro¢nd miera rastu dlhodobej$ich finanénych pa- 2 2
stv PFI (okrem kapitdlu a rezerv) vzrastlavaprili p
na uroven -5,0 %, z urovne 5,1 %, ktora sa zazna- P ) P
menala v prvom §$tvreroku 2013 a aj vo $tvrtom 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

$tvrtroku 2012 (graf 9). V prvom S$tvrtroku sa

1% oy v Zdroj: ECB.
zaznamenal dal$i vyrazny $tvrtro¢ny odlev, kto- )
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ry bol sposobeny najmé odlevom do drzby dlho-
dobejsich dlhovych cennych papierov vydanych

PFI eurozény. Napriek medziro¢nému poklesu - o ; :
(ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezonnych a kalenddrnych

zaznamenali dlhodobejsie vklady v drzbe sekto-  vplyvov)
ra drzitelov penazi ulozené v PFI eurozdny v pr- mmm Uvery sikromnému sektoru (1)
M ) - X ; mu - Uvery verejnej sprave (2)
vom $tvrtroku 2013.kladny $tvrtroény tok, ktor)f Cisté zabranicné aktiva (3)
prispel k spomaleniu rastu agregatu M3. Vyvoj smmn Dihodobejsic finanené pasiva
v ) Ay e o N (bez kapitalu a rezerv) (4)
V prvom Stvrtroku moze suvisiet s regulacnyml mem Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)
obmedzeniami, ktoré prijali niektoré krajiny, o - M3
bolo stimulom pre dlhodobejsie vklady, zatial ¢o 1600 1600
pokles tokov v aprili je odrazom plochej vyno- 1400 it 1400
1200
bejsich vkladov stala menej atraktivnou. Okrem ! 000 \ 1000
800 |

| 800
600

toho, znizenie sekuritizacie viedlo k odlevom do
dlhodobejsich vkladov OFS. Cisté odkupovanie
dlhodobejsich dlhovych cennych papierov vyda-
nych PFI eurozony pokracovalo aj v prvom §tvrt-
roku, aj v aprili.

6
4
2

(=3
(=]

(==
(==

sovej krivky, v dosledku ¢oho sa drzba dlhodo- 1200 “

0

-200
a9 7 A r U . . _400
Zvy$end dovera v eurozonu sa nadalej prejavovala a0
na ?trane pr’otil.)olouevk prll.ev?‘m lfaplte}h‘l, ¢o sig- o | | | | | |
nalizovalo dalsie zlep$ovanie Cistej pozicie zahra- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ni¢nych aktiv PFI. V prvom §tvrfroku zazname-  zdroj: ECB.
nala Cistd pozicia zahrani¢nych aktiv PFL eurozo- ittt e S i, e wvidra-
ny - kam patria kapitdlové toky sektora drzitelov i s opatnym znamienkom, kedZe st pasivami sektora PFL.
penazi realizované prostrednictvom PFI, ako aj
prevody aktiv vydanych sektorom drzitelov pena-

- dalsi $tvrtro¢ny prilev, a dalsi jej znaény prilev sa zaznamenal v aprili (graf 10). Pokracovala tak
séria zna¢nych prilevov, ktoré mozno pozorovat od jula 2012, pricom sa pocas tohto obdobia naaku-
mulovalo 215 mld. €. Konkrétne, od jula 2012 vyrazne vzrastli investicie nerezidentov eurozony do dl-

hovych cennych papierov a do majetkovych cennych papierov (podrobnejsie informacie su v boxe 2).

CELKOVE HODNOTENIE SITUACIE V OBLASTI PENAZNEJ LIKVIDITY V EUROZONE

Toky do menového agregatu M3 zaznamenané v obdobi od konca decembra 2012 do konca aprila
2013 viedli k dal$iemu poklesu penaznej likvidity, ktord sa nahromadila v eurozéne pred krizou
(grafy 11 a 12). Niektoré ukazovatele penaznej likvidity, ktoré sleduje ECB, naznacujui, Ze vy-
znamny podiel nadbyto¢nej likvidity, ktory sa nahromadil pred krizou, sa teraz absorboval. Co sa
tyka budiceho vyvoja, niektoré ukazovatele sa moézu pohnuf blizsie k irovniam zodpovedajicim
vyrovnanému stavu likvidity v hospodarstve. Napriek tomu treba pripomendt, ze tieto typy uka-
zovatelov likvidity treba interpretovat s uréitou opatrnostou, pretoze vychddzaju z hodnotenia
vyvazenej drzby penaznych prostriedkov, ktora je sprevadzana zna¢nou neistotou.

Vo vSeobecnosti zostal rast menového agregitu a pohladavok v prvom $tvrtroku a v aprili nevy-
razny. Rast agregatu M3 sa v prvom §tvrfroku zmiernil z d6vodu normalizacie portfélii v kontexte
zmens$ujlcich sa rozdielov medzi krajinami v oblasti financovania a investorov snaziacich sa o vys-
$ie vynosy. Rast Gverov zostal zatial zdporny, ¢o je odrazom slabého dopytu a v mensej miere aj
obmedzeni na strane ponuky. Zo strednodobého hladiska je hlavaym predpokladom udrzatelného
ozivenia poskytovania Gverov sukromnému sektoru obnovenie schopnosti bank preberat rizika,
ako aj obnovenie dopytu sukromného sektora po bankovych uveroch.
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Graf 11 Odhad nomindlnej pefiainej
medzery')

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

=== Nomindlna penazna medzera podla oficidlneho M3
+++++ Nominalna penazna medzera podla M3 upraveného
o odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2
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Zdroj: ECB.

1) Nominalna peniazna medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktora by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zédkladné 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 okt6bra 2004.

Graf 12 Odhad redlnej peiiainej medzery'

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

=== Redlna pefiazna medzera podla oficidlneho M3
««+++ Redlna peitazna medzera podl'a M3 upraveného
o0 odhadnuty vplyv portfoliovych presunov®
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Zdroj: ECB.

1) Redlna pefiaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktora by vznikla pri kondtantnom raste nominédlneho
M3 na Grovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri inflacii HICP na
urovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

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

Vzhladom na tlmiaci vplyv, ktoré ma korigovanie predchddzajuceho nadmerného rastu na rast
penaznej zasoby a pohladavok, celkovy menovy rast za eurozénu ako celok nepoukazuje v stred-
nodobom horizonte na rizikd ohrozujice cenovu stabilitu.

NAJNOVSi VYVOJ NA FINANCNOM UCTE PLATOBNEJ BILANCIE EUROZONY

V boxe sa analyzuje vyvoj na finan¢nom uéte platobnej bilancie eurozony az do prvého $tvrtroka
2013. Saldo priamych a portféliovych investicii v eurozéne zaznamenalo pocas dvandstmesac-
ného obdobia do marca 2013 c¢isty prilev vo vyske 96,0 mld. €. Na porovnanie, rok predtym
i8lo o ¢isty odlev 57,6 mld. € (tabulka). Tento prilev bol v$ak viac ako kompenzovany odle-
vom do ostatnych investicii, ¢o je odrazom zna¢ného prebytku na beZnom twéte eurozdény. Po
ozndmeni programu Priamych menovych transakcii (Outright Monetary Transactions, OMTs)
v septembri 2012 sa podmienky na finanénych trhoch zacali zlepSovat, ¢o malo za nésledok
zjavnd normalizaciu finanénych tokov v eurozone. Pocas uplynulych $iestich mesiacov zahra-
ni¢ni investori podstatne zvy$ili svoju angazovanost tak v oblasti majetkovych, ako aj dlhovych
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(v mld. EUR; udaje nie st o¢istené od sezénnych zmien)

Trojmesacné Dvandstmesacné

kumulované udaje kumulované udaje

2013 2012 2013 2012 2013

Feb. Mar. Jin ‘ Sep. ‘ Dec. Mar. Mar. Mar.

Finan¢ny acet? -19,0 -24,6 -19,5 -41,6 -74,2 -42,1 -35,0 -177,4
Priame a portfliové investicie spolu -6,5 -6,1 81,5 -19,7 26,0 8,2 -57,6 96,0
Cisté priame investicie -2,4 -14,4 -15,2 -4,9 -21,2 -25,1 -99,4 -66,3
Cisté portféliové investicie -4,1 8,3 96,7 -14,8 47,2 33,2 41,9 162,3
Akcie -3,6 0,1 24,4 17,5 -2,4 5,9 65,7 45,4
Dlhové néstroje -0,5 8,1 72,2 -32,3 49,6 278 -23,8 116,9
Dlhopisy a pokladni¢né poukazky -11,8 6,3 39,9 10,5 10,4 2,5 95,2 63,3
Nastroje periazného trhu 11,3 1,8 32,3 -42,8 39,2 24,8 -119,0 53,6
Cisté ostatné investicie -21,0 -23,5 -84,0 -24,6 -113,3 -65,8 35%9) -287,8

ztoho: Neperiazné finanéné institiicie

Cisté priame investicie -3.1 -15,8 -18,3 -6,9 -21,2 -28,4 -92,9 -74,7
Cisté portféliové investicie -19,8 41,5 59,5 0,9 47,2 43,5 -10,1 151,1
Akcie -8,9 12,4 28,6 20,6 19,1 20,9 31,1 89,2
_ Dlhové nastroje -10,9 29,1 30,8 -19,7 28,2 22,6 -41,2 61,9
Cisté ostatné investicie -23,1 -34,0 -39,0 9,5 -19,9 -33,4 32,7 -82,8

Zdroj: ECB.
Pozndmka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit.
1) Udaje o zostatkoch (&isté toky). Kladné znamienko znamena ¢isty prilev a zdporné &isty odlev.

cennych papierov. Okrem toho, v prvom §tvrtroku 2013 boli PFI eurozény kone¢ne schopné
zvy$it likviditu vo forme averov a vkladov, po predchadzajicom dlhsie trvajicom obdobi po-
klesu investicii.

Zmena salda priamych a portféliovych investicii v eurozone pocas dvanastmesa¢ného obdobia
do marca 2013 bola spdsobend najma zvySenim prilevu do portféliovych investicii. Po ozna-
meni programu OMT zahrani¢ni investori zna¢ne zvy$ili ndkupy cennych papierov vydavanych
nepenaznymi finanénymi instituciami eurozény. Investori eurozdony taktiez zvysili akvizicie
zahrani¢nych cennych papierov, ale v mensej miere. Tento ndrast bol spésobeny najmé obsta-
ravanim zahrani¢nych majetkovych cennych papierov nepenaznymi finanénymi institdciami
eurozény, pricom nepenazné finanéné institicie eurozoény zostali v ramci restrukturalizacie
svojich bilancii v ¢istom vyjadreni predajcami zahrani¢nych dlhovych nastrojov. V druhom
polroku 2012 sa ¢isté ostatné investicie dostali do zapornych hodnét a viac ako kompenzovali
prilev portféliovych investicii v prostredi zna¢ného zniZovania investicif nerezidentov do vkla-
dov a uverov PFI eurozdny.

Nedavno, v prvom §tvrtroku 2013, zaznamenalo saldo priamych a portféliovych investicii ¢isty
prilev 8,2 mld. €, teda doslo k poklesu z ¢istého prilevu 26,0 mld. € v §tvrtom $tvrtroku 2012. Hoci
v prvom Stvrtroku nedoslo k vyznamnej$im zmenam cistych priamych zahrani¢nych investicii,
Cisté akvizicie zahrani¢ného kapitalu sa mierne zvysili, ¢o je takisto signdlom zmierniovania napa-
tia na finanénych trhoch. Cisté toky portféliovych investicii boli uz druhy stvrtrok po sebe kladné,
pricom domdci i zahraniéni investori kupovali zahrani¢né majetkové a dlhové cenné papiere.
Akvizicie cennych papierov eurozény zahrani¢nymi investormi sa vratili na uroven, ktora sa neza-
znamenala od polovice roka 2011. Ostatné investi¢né pasiva PFI eurozony napokon zaznamenali
na zaciatku roka 2013 disty prilev, po dlhodobejsich vyberoch nerezidentov z tychto nastrojov
v poslednych troch §tvrtrokoch 2012. Nasledkom toho banky eurozény po prvykrat od marca
2012 prerusili dovtedy nepretrzity predaj ostatnych investi¢nych aktiv, ktory bol nevyhnutny na
mobilizaciu finan¢nych prostriedkov z dovodu tlakov v oblasti financovania.
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Cisté toky portféliovych investicii boli omno-
ho nizsie v sektore PFI ako v sektore nepe-

Y v ., . . , (v mld. EUR, $tvrtro¢né Cisté toky)
naznych finanénych investicii. PFI eurozény

===  Priame investicie

pokracovali v zniZovani svojej drzby zahranic- wssss - Dlhopisy a pokladnitné poukéazky
; , , . A Nastroje pefiazného trhu
nych dlhovych cennych papierov v dosledku o Akcic
re$trukturalizécie svojich bilancii, ale dalejna- Priame a portfoliové investicie spolu
kupovali zahrani¢né majetkové cenné papiere. 200 200

Zda sa, ze nerezidenti eurozény presunuli svo-
je finan¢né prostriedky, ktoré povodne inves-
tovali do dlhopisov a pokladni¢nych poukazok
vydavanych PFI eurozény, do majetkovych
cennych papierov a nastrojov peniazného trhu
PFI eurozény. Nepenazné financné institacie
eurozony zvysili Cisté nakupy zahrani¢nych
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nastrojov penazného trhu, zatial ¢o akvizicie éé 2
7
v . ’ . : 7 %
zahrani¢nych majetkovych cennych papierov, 6e 50
ako aj dlhopisov a pokladni¢nych poukazok
sa mierne znizili. Cisté akvizicie domadcich -100 -100
cennych papierov vydavanych nepenaznymi
finan¢nymi institdciami eurozény zahranic- _150 _150
nymi investormi dosahovali hodnoty na urov-
ni blizkej hodnotdm, ktoré sa zaznamenali -200 | | ; ; | — 200
2 ar —_ . 2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

v predchadzajucom §tvrtroku, pricom sumy
investované do néstrojov penazného trhu sa Zdroj: ECB.

zdvojnasobili, ale sumy investované do ostat-

nych néstrojov klesli. Zvyseny objem drzby cennych papierov eurozény moze poukazovat na zvyse-
nie dovery investorov v zlepSenie hospodarskych vyhliadok eurozény. Kladné toky ¢istych portfo-
liovych investicii v prvom $tvrtroku celkovo prispeli k zvySeniu objemu likvidity v eurozdne, ¢o sa
¢iasto¢ne odzrkadlilo vo vyvoji Sirokého menového agregatu M3. Ako vidno z menovej prezenticie
platobnej bilancie, tieto transakcie sektora drziaceho peniaze su vyznamnym faktorom rastu istej
pozicie zahrani¢nych aktiv PFI, ktory sa zaznamenal v prvom §tvrtroku 2013.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Rocnd miera rastu financnych investicii nefinancného sektora sa v stvrtom Stvrtroku 2012 mierne zvy-
Sila na uroven 2,5 %, odrdZajiic tak pokracujiicu slabost ekonomického prostredia. Rocnd miera rastu
finanénych investicii poistovacich spolocnosti a dochodkovych fondov sa v Stvrtom Stvrtroku zvysila na
3,6 % v dosledku uritého zmierfiovania neistoty na finanénych trhoch. Investicné fondy zaznamenali
v prvom Stvrtroku 2013 dalsi vyrazny prilev s relativne vyviZenym rozdelenim tokov vo vsetkych hlav-
nych typov fondov.

NEFINANCNE SEKTORY

V $tvrtom $tvrtroku 2012 (poslednom $tvrtroku, za ktory su k dispozicii idaje z uétov eurozény)
sa ro¢nd miera rastu vietkych finan¢nych investicii nefinanénymi sektormi mierne zvysila na
2,5% z 2,3 % v tretom §tvrtroku (tabulka 5), Za tym sa skryvali presuny z dlhovych cennych pa-
pierov do ostatnych kategorii investicii.
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Tabul'ka 5 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢na miera rastu
na finan¢nych
investicidch | 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012
v %Y QB @ Q2 Q@ o Q Q2 Q3 Q4

Finan¢né investicie 100 2,7 3,6 3,5 3,6 3,2 2,5 2,7 2,3 233 235,
Obezivo a vklady 24 2,4 3,2 3,9 4,2 3,8 3,3 3,7 3,1 3,3 3,5
Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivatov 5 -3,5 5,2 6,2 6,9 7,1 3,2 2,5 1,4 0,3 -5,9

z toho: kritkodobé 0 -10,6 -5,7 1,5 8,3 1,7 19,4 15,5 18,2 19,0 -5,9

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

z toho: kdtované akcie 5 1,9 2,7 0,9 0,7 2,5 1,8 2,4 2,9 0,6 0,8

z toho: nekétované akcie a iny

majetok 24 2ol 3,4 3,0 3,0 2,4 2,4 2,8 PAS) 253 2
Akcie podielovych fondov 5 -3,0 -3,7 -4,3 -3,4 -4,4 -4,8 -3,8 -2,8 22,2 0,4
Poistno-technické rezervy 16 4,9 4,4 3,6 3,1 2,6 2,0 1,8 1,7 1,8 2,1
Ostatné? 21 4,9 5,6 5,4 5,3 5,0 3,8 4,0 3,3 3,3 4,8
M3 0,8 Tl 1,8 1,3 1,7 1,6 2,8 2,9 2,7 3,5
Zdroj: ECB.

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

2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuju Gvery a ostatné pohladavky, ktoré okrem iného zahfnaju obchodné tvery poskytnuté nefinané-
nymi spolo¢nostami.

3) Stav ku koncu $tvrtroka. Menovy agregat M3 zahfiia menové néstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény
(t. j. nefinan¢ného sektora a nepenaznych finanénych institacii) ulozené v PFI eurozony a v ustrednej §tatnej sprave.

Zo sektorového ¢lenenia vidno, ze domacnosti a nefinanéné spolo¢nosti v §tvrtom $tvrtroku
dalej znizili svoje finan¢né investicie, zatial ¢o sektor verejnej spravy svoje investicie zvy-
§il (¢iasto¢ne v dosledku operacii na zdchranu bank a rekapitaliza¢nych operacii, napriklad
v Spanielsku, graf 13). Pretrvavajici pomaly rast finanénych investicii odrdza slabsi vyvoj
prijmov a usilie vynaloZené na znizenie zadl-

zenosti v niektorych krajindch. Domacnosti

zaroven zvysili svoju drzbu vkladov zarade- [0 S8 LT EHE R T LD
nych do agregatu M3 na ukor ostatnych na-
strojov (konkrétne dlhovych cennych papie-
rov a vkladov nezaradenych do agregatu M3)

sektorov

(ro¢nd percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)

== Verejna sprava

v dosledku nizkych oportunitnych nikladov s Nefinanéné spolocnosti

y oo ; ; Ve . === Domacnosti
na drzbu likvidnych aktiv a pokracujicej vy- — Nefinantné sektory
sokej urovne neistoty. 6 6
Pokles ro¢nej miery rastu celkovych finané- 5 AT 5
nych investicii nefinan¢ného sektora, ktory sa . A
zaznamenal v §tvrtom $tvrtroku, je odrazom
pokracujticeho poklesu hrubého prevadzkové- 3 3
ho zisku nasledkom Cerpania zo zdsob a zni- | | | | | M
zovania fixnych investicii. Ro¢nd miera rastu ll [ 2

finanénych investicii sektora verejnej spravy
sa v §tvrtom Stvrtroku dalej zvysila. Finané-

né investicie a finan¢né toky vyraze ovplyvnili 0
pozicky inych $tatov v suvislosti s finan¢nou
krizou. Okrem toho ulohu zohralo aj posky- '21004 2006 2008 o o !
tovanie uverov medzi vlddnymi instituciami
a kapitalové injekcie do bankového systému.  Z4reiECE
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Podrobnejsie informacie o vyvoji finanénych
tokov a bilancii sukromného nefinan¢ného
sektora st uvedené v Castiach 2.6 a 2.7. Infor-
macie za vSetky instituciondlne sektory su uve-
dené aj v boxe Integrated euro area accounts
for the foruth quarter of 2012 (Integrované
ulty eurozony za Stvrty Stvrtrok 2012) v Me-
sa¢nom bulletine z maja 2013.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Ro¢nd miera rastu finanénych investicii pois-
tovni a penzijnych fondov sa v $tvrtom $tvrt-
roku 2012 (posledny stvrtrok, za ktory su do-
stupné udaje z integrovanych uctov eurozony)
zvysila na 3,6 % (graf 14). Toto posledné zvy-
$enie by mohlo signalizovat odrazenie sa odo
dna po nizkych trovniach, ktoré sa zazname-
nali v roku 2012, a je odrazom mierneho zvy-
$enia vacsiny investi¢nych aktivit (konkrétne
investicii do dlhovych cennych papierov),
pri¢om zvy$né oblasti (t. j. nekétované akcie
a ostatné majetkové casti) zostali v podstate
nezmenené. Zda sa, Ze pokles, ktory sa zazna-
menal pri obezive a vkladoch v drzbe poistov-
nf a penzijnych fondov, sa zastavil v désledku
urc¢itého zmiernenia neistoty na finan¢nych
trhoch. Na celkovych finan¢nych investici-
ach poistovni a penzijnych fondov sa nadalej
najvac¢$ou mierou podielali akcie podielovych
fondov a dlhové cenné papiere.

Udaje o investi¢nych fondoch, ktoré st k dispo-
zicii uz za prvy Stvrfrok 2013, poskytuji dékaz
o normalizacii portféliovych investicif a snahe
o dosiahnutie vys$$ich vynosov. V marci 2013
bola hodnota nesplatenych akcii/podielov in-
vesti¢cnych fondov eurozoény inych ako fondy
penazného trhu o 327 mld. € vyssia ako pred
zaCiatkom prvého Stvrtroka, v decembri 2012.
Ro¢nd miera rastu tychto investicii sa zvysi-
la na 6,3 % z 5,5 % v $tvrtom Stvrtroku 2012.
Z ¢lenenia podla typu investicii vidno, Ze emisie
dlhopisovych fondov vzrastli najviac, s ro¢nou
mierou rastu 11,3 %, zatial ¢o emisie akciovych
a zmieSanych fondov sa zvysili s roénymi mie-
rami rastu 2,4 % a 5,8 % (graf 15). Pohlad na
transakcie v prvom $tvrtroku 2013 v8ak prindsa
omnoho vyrovnanejsi obraz. Cisté prilevy do
akcii/podielov dlhopisovych, akciovych a zmie-
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(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

mmm  Dlhové cenné papiere bez finanénych derivatov
wan - KOtované akcie
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1) Zahfiia avery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy
a ostatné pohladavky.
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1) Do prvého $tvrtroku 2009 su odhady $tvrtro¢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.



$anych fondov boli v prvom §tvrtroku 2013 viac-menej rovnomerne rozlozené, s celkovymi hod-
notami 55 mld. €, 43 mld. € a 49 mld. €.

Na rozdiel od vysokych investicii do akcii /podielov investi¢nych fondov v prvom §tvrtroku 2013,
pri akciach/podieloch fondov penazného trhu sa v prostredi nizkych arokovych mier a nizke;j
navratnosti tohto typu investicii zaznamenal ich ¢isty predaj investormi.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Od zaciatku marca do 2. mdja, ked bolo ozndmené posledné zniZenie tirokovych sadzieb hlavnych re-
finanénych operdcii, zostali irokové miery pefiazného trhu v podstate nezmenené. Uvedené znizenie
malo za ndsledok ich mierny pokles z predchddzajiicich tirovni. Sadzba EONIA sa pocas sledovaného
obdobia nepatrne zvysila, pricom zostala na nizkych tirovniach, ¢im odrdzala historicky najnizsie
klicové sirokové sadzby ECB a velky, i ked klesajiici objem nadbytocnej likvidity, ktory ostal na trhu
jednodiiovych vkladov.

Urokové miery nezabezpelenych nastrojov penazného trhu sa v obdobi od 6. marca 2011 do
5. juna 2013 znizili. V marci a aprili zostali v podstate nezmenené a za¢iatkom mdja poklesli.
Dna 5. juna boli jednomesa¢na, trojmesacna, Sestmesa¢na a dvanastmesa¢na sadzba EURIBOR na
urovni 0,11 %, 0,20 %, 0,30 %, resp. 0,48 %. Kratsie splatnosti zostali nezmenené, zatial ¢o $est-
mesac¢né a dvanastmesacné sadzby boli o 2, resp. 6 bazickych bodov nizsie, ako Grovne, ktoré sa
zaznamenali 6. marca. Celkovo sa k 5. junu spread medzi dvandstmesa¢nou a mesac¢nou sadzbou
EURIBOR - ktory je ukazovatelom sklonu vynosovej krivky peniazného trhu -v uvedenom obdobi
zazil o 6 bazickych bodov na 37 bazickych bodov (graf 16).

Urokové miery zabezpecenych néstrojov penaz-

ného trhu zostali vo vSeobecnosti nezmenené.

V marcisazaznamenalo mierne zvy$enie vietkych

urokovych mier, v aprili sa urokové miery stabi-

lizovali a v maji opat poklesli (graf 17). Trojme- (v % p. a.; spread v percentualnych bodoch; denné udaje)
satnd Grokovd miera jeandﬁOVVCh indexov;'ich = Jednomesacna irokova miera EURIBOR (I'ava os)
swapov dosiahla dna 5. juna uroven 0,07 %, teda """ Trojmesatnd firokova miera EURIBOR (Fava os)
L, K ==== ]2-mesacna urokova miera EURIBOR (I'ava os)
ol baZleY bod menej ako 6. marca. ZOdeVC- —— Spread medzi 12-mesa¢nou a jednomesa¢nou

urokovou mierou EURIBOR (prava os)

dajuca nezabezpecena sadzba EURIBOR zostala
nezmenend, takze spread medzi tymito dvoma
sadzbami poklesol na 13 bazickych bodov, a bol
teda o 1 bazicky bod niz$i ako 6. marca. Trojme-
sacnd urokova miera EUREPO dosiahla 5. juna
uroven 0,01 %, teda v porovnani s urokovou mie-
rou zo 6. marca zostala nezmenena.

Urokové miery odvodené z cien kontraktov fu-
tures na trojmesaény EURIBOR so splatnostou
v juni, septembri a decembri 2013 mali 5. juna
hodnotu 0,20 %, 0,20 %, resp. 0,24 %. Pri porov-
nani s iroviiami zaznamenanymi 6. marca doslo 0,00 | : | |
k ndrastu o 2 bézické body pri junovych kon- fal - Okt Jan. Apr. JOI = Okt Jan. Apr.
traktoch a k poklesu o 1 bazicky bod pri decem-

brovych kontraktoch, zatial ¢o urokové miery

Zdroj: ECB a Thomson Reuters.
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Graf 17 Trojmesaéné miery EUREPO,

EURIBOR a jednodiiovych indexovych swapov

Graf 18 Trojmesaéné urokové miery
a drokové miery terminovanych kontraktov

(v % p. a.; denné tdaje)

= Trojmesaéna miera EUREPO

----- Trojmesacna miera jednodiiovych indexovych swapov
==== Trojmesa¢na miecra EUREPO
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 g | i -0,5
Apr. Jal Okt Jan. Apr. Jul Okt Jan. Apr.

2011 2012 2013

Zdroj: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.

odvodené zo septembrovych kontraktov zostali
nezmenené (graf 18). Implikovana volatilita pri
konstantnych splatnostiach tri, Sest, devit a dva-
nast mesiacov odvodena z opcii na sadzby troj-
mesa¢nych terminovanych obchodov EURIBOR
sa v porovnani s uroviiami, ktoré sa zaznamenali
6. marca, vo v§eobecnosti nezmenila (graf 19).

Pokial ide o jednodniovu splatnost, sadzba EO-
NIA sa pocas tretej, Stvrtej a piatej udrziavacej
periody tohto roka zvysila v priemere o jeden
bazicky bod nadroven 0,08 % a 5. jina zostala na
tej istej irovni Zdporny spread medzi sadzbou
EONIA a sadzbami hlavnych refinanénych ope-
racii sa zvysil o 26 bazickych bodov v dosledku
znizenia sadzby hlavnych refinanénych opera-
cii, ktoré bolo oznamené 2. maja (graf 20).

ECB nadalej pokracovala v poskytovani likvi-
dity prostrednictvom refinanénych operacii so
splatnostami jeden tyzden, jedna udrziavacia
peridda a tri mesiace. VSetky tieto operdcie sa
uskuto¢novali formou tendrov s pevnou uroko-
vou sadzbou a neobmedzenym objemom pride-
lenych prostriedkov (box 3).
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(futures) v eurozone

(v % p. a.; denné daje)

= Trojmesa¢n4 irokova miera EURIBOR

----- Urokové miera pre futures zo 6. marca 2013
==== Urokova miera pre futures z 5. jina 2013
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Zdroj: Thomson Reuters.

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

Graf 19 Implikované volatility s konstantnymi

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

(v % p. a.; denné tdaje)

= 3-mesacna konstantna splatnost’
eeees 6-mesacna konstantna splatnost’
==== 9-mesacna konstantna splatnost’
12-mesacéna konstantna splatnost’
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Tieto volatility sa vypocitavaju v dvoch krokoch. Naj-
prv sa implikované volatility odvodené z opcii na trojmesaéné
futures EURIBOR konvertuju tak, Ze sa namiesto vyjadrenia v za-
protokolovanych cendch vyjadria v zaprotokolovanych vynosoch.
V druhom kroku sa vysledné implikované volatility, ktoré maja
konstantny datum splatnosti, transformuju na volatility s kon-
Stantnym ¢asom do splatnosti.




ECB uskutoc¢novala aj jednotyzdiiové operacie na
stiahnutie likvidity vo forme tendra s pohyblivou
sadzbou a maximalnou drokovou sadzbou 0,75 %

. v . V. . ., (v % p. a.; denné tdaje)
v tretej a Stvrtej udrziavacej peridde roka 2013

imal irok dzb 0 . = Pevnd sadzba hlavnych refinantnych operacii
a s maximalnou urokovou sadzbou 0,50 % v paa- ... Urokova sadzba jednodnovych sterilizaénych obchodov

tej udrziavacej peridde roka. Prostrednictvom g corodnopdliitokopamier:EONTY

. , ; L., . . . —— Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych obchodov
véetkych tychto operdcii na stiahnutie likvidity )5 )5
ECB umoznila stiahnutie sumy rovnajucej sa zvys- ’ ’
nej hodnote nékupov, ktoré sa uskuto¢nili v rdm-
ci Programu pre trhy s cennymi papiermi (ktoré
5. juna dosiahli celkovy objem 197 mld. €).

Sledované obdobie sa nadalej vyznacovalo vy-
sokymi uroviiami nadbytocnej likvidity, i ked
tieto urovne mierne poklesli v dosledku dobro-
volného pred¢asného splatenia uréitého objemu
likvidity dodanej v ramci dvoch dlhodobejsich
refinanénych operacii uskutoénenych v decem- . T
bri 2011 a marci 2012. Zmluvné strany doteraz 0:0“ o J{’l o - "ZJ
splatili 296 mld. € z 1 018,7 mld. €, ktoré im boli T T o T 0h
dodané v ramci uvedenych dvoch dlhodobejsich
refinan¢nych operacii. V dosledku toho dosa-

hoval denny objem nadbyto¢nej likvidity v tre-

Zdroj: ECB a Thomson Reuters.

tej, Stvrtej a piatej udrziavacej peridde roka 2013 v priemere 330,9 mld. €, ¢o predstavuje pokles
z 543,0 mld. € v predchadzajtcich troch periddach udrziavania povinnych minimélnych rezerv. Prie-
merny denny objem jednodiovych steriliza¢nych operacii dosahoval 112 mld. €, pricom zostatky
na beznych Gctoch prevysujice povinné minimélne rezervy dosahovali v priemere 218,9 mld. €, ¢o
predstavuje pokles z priemernych hodnot 193,1 mld. €, resp. 349,9 mld. € pocas predchadzajucich

troch udrziavacich peridd.

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 13. FEBRUARA 2013 DO 7. MAJA 2013

V tomto boxe sa opisuji operdcie menovej politiky ECB pocas peridd udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konéiacich sa 12. marca 2013, 9. aprila 2013 a 7. méja 2013.

Pocas sledovaného obdobia sa v§etky hlavné refinan¢né operdcie nadalej uskuto¢novali v podo-
be tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.
Rovnaky postup sa nadalej pouzival aj v pri refinan¢nych operaciach so $pecidlnou dizkou
trvania so splatnostou jednej udrziavacej periédy. Pevna urokova sadzba tychto operacii bola
rovnaka ako sadzba hlavnych refinanénych operdcii prevladajica v danom case.

Okrem toho sa aj dlhodobejsie refinanéné operacie so splatnostou tri mesiace, na ktoré boli pri-
delené finan¢né prostriedky v sledovanom obdobi, uskuto¢nili formou tendrov s pevnou uro-
kovou sadzbou a s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Urokové sadzby tychto
operdcii sa stanovili ako priemer urokovych sadzieb hlavnych refinan¢nych operacii pocas celej
doby trvania prislusnej dlhodobejsej refinan¢nej operacie.
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ECB

Na ziklade rozhodnutia Rady guvernérov z 8. decembra 2011 o prijati opatreni na podporu uverovej
aktivity bank a likvidity na peniaznom trhu eurozény ziskali banky, ktoré sa podielali na dvoch dlho-
dobejsich refinan¢nych operaciach v decembri 2011 a februari 2012 so splatnostou tri roky, moznost
priblizne po jednom roku prostriedky vritit, a to od 30. januara 2013, resp. 27. februara 2013.

Rada Guvernérov napokon rozhodla, Ze kli¢ové urokové sadzby ECB ponecha pocas sledova-
ného obdobia na nezmenenej urovni.

Potrebylikvidity bankového systému

Pocas sledovaného obdobia predstavovala celkova dennd potreba likvidity bankového systému
- definovand ako sucet autonémnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv - v prieme-
re 595,1 mld. €. V porovnani s dennym priemerom za predchadzajuce tri udrziavacie periédy
(14. novembra 2012 az 12. februdra 2013) i$lo o ndrast o0 19,4 mld. €. Priemern4 vyska povinnych
minimalnych rezerv v predchadzajucich troch udrziavacich periédach bola 105,1 mld. €, pricom
mierne klesajtci trend, ktory sa zaznamenal v predchadzajtcich troch udrziavacich periédach
pokracoval (ked v priemere dosahovali 105,9 mld. €). Autonémne faktory sa zaroven v priemere
zvy$ili 0 20,3 mld. € na 490,0 mld. €. Na tomto vysledku sa podielal pokles vkladov $tatnej spravy
v centralnych bankach a bankoviek v obehu a priemerny narast objemu domacich aktiv, av§ak
v priemere ¢isté zvy$enie autonémnych faktorov v eurozéne bolo predovsetkym dosledkom prud-
kého poklesu eurovych pohladavok voéi uverovym institicidm eurozény (ktoré st vykazované
v polozke ,,ostatné autonémne faktory*).

Zostatky na beznych uctoch bank dosahovali pocas sledovaného obdobia v priemere 357,1 mld. €,
a teda v porovnani s predchadzajicimi troma periédami udrziavania povinnych minimalnych re-
zerv klesli 0 131,4 mld. €. Rovnako ako v predchadzajiucom obdobi mozno takéto vysoké zostatky
na beznych tctoch pripisat znizeniu urokovej sadzby jednodnovych steriliza¢nych operacii na

(vmld. EUR, priemerna tiroven v jednotlivych udrziavacich periédach)

= Objem jednodiovych steriliza¢nych operacii
----- Zostatky na beznych i¢toch
==== Nadbytotné rezervy

1000 1000

Jul 2012: zmena urokovej sadzby jednodiiovych
sterilizacnych operacii na nulu
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nulu z jula 2012, ¢o vyznamnou mierou prispelo k znizeniu zaujmu bank o prevod nadbyto¢ne;
likvidity do jednodiiovych sterilizaénych vkladov. Podas tychto troch sledovanych udrziavacich
period objem jednodniovych steriliza¢nych operacii znaéne poklesol, 0 88,5 mld. € na 131,2 mld. €
(podrobnejsie informécie su v dalsej ¢asti tohto boxu, Vyuzivanie automatickych operacii). Po-
kles, ktory sa zaznamenal od konca janudra 2013, stvisi najma so splatenim dlhodobejsich refi-
nanénych operacii a zodpovedajicim znizenim objemu nesplatenej likvidity.

Ponuka likvidity

V sledovanom obdobi sa celkova ¢istd likvidita dodavana prostrednictvom operdcii na volnom trhu
pohybovala v priemere na tirovni 997,5 mld. €. V porovnani s predchadzajicimi troma udrziavacimi
periédami predstavuje této suma vyrazny pokles, o 198,4 mld. €. V rdmci operacii!, ktoré sa usku-
to¢nili formou tendrov, sa dodalo v priemere 709,3 mld. €, t. j. 0 190,7 mld. € menej ako v predchd-
dzajucom sledovanom obdobi (graf B).

Pokial ide o tyZdenné hlavné refinan¢éné operacie, denné objemy dodanej likvidity boli pocas
sledovaného obdobia stabilné a dosahovali v priemere 122,4 mld. €. V porovnani s priemerom
92,1 mld. € v predchadzajucich troch udrziava-

cich periddach sa teda zvysili.

Dlhodobejsia likvidita sa v porovnani s pred- I e
, L. .. .. L, . (v mld. EUR; pri kazdej polozke je uvedeny denny priemer za
chadzajucimi troma udrziavacimi periédami sledované obdobie)

celkovo znizila 0 223,5 mld. €. Prostrednictvom me= DlhodobejSie refinanéné operécie: 792,0 mid. €
. ., L, . ., <, wwss Hlavné refinanéné operacie: 122,4 mld. €
refinanénych operacii so $pecidlnou dlzkou tr- Portfdlio programoy pre nikup krytych dihopisoy
vania a so splatnostou jednej udrziavacej perio- CBPP a CBPP2 a Programu pre trhy s cennymi
] papiermi: 268,2 mld. €
dy sa dodalo denne v priemere 5,7 mld. € (v po- masmn Cisty objem jednodiiovych sterilizaénych operécii:
: (4 1304 mld. €
rovnani s 14,0 mld..€ v predchadzajiicom sledo e Bend fcty: 357,1 mld. €
vanom obdobi), pricom prostrednictvom dlho- s Autonomne faktory: 490,0 mld. €
v 7 X v 2 a8 ) mesa  Tyzdenné dolad’ovacie operécie na stiahnutie
dobejsich refinanénych operacii so splatnostou Jikvidity: 205.1 mld, €
tri mesiace sa dodalo v priemere 23,8 mld. €, ==+ Povinné minimalne rezervy: 105,1 mld. €
v porovnani s 30 mld. € v predchadzajicom sle- 1400 1400 Ponuka
: . q likvidi
dovanom obdobi. A napokon, likvidita dodana 1200 1200 " V‘L .
prostrednictvom dvoch dlhodobejsich refinan¢- 1600 11000
nych operacii so splatnostou tri roky dosahova- B S
la v sledovanom obdobi v priemere 762,3 mld. € 600
; : 400
denne, v porovnani s 971,5 mld. € v porovnani T M RTITI
B b ARt A 200
s predchadzajicimi troma udrziavacimi perio-
: o - 0
dami. Tento pokles bol spdsobeny najma sku- 200 |
to¢nostou, ze zmluvné strany Eurosystému sa D
rozhodli pred¢asne splatit likviditu, ktora bola A FHITEHIE
dodana prostrednictvom dvoch dlhodobejsich 800 0N \\\\\\\ 800
operdcii so splatnostou troch rokov. Do konca -1000 -1000
sledovaného obdobia sa banky eurozény roz- 1200 [ /////// //// s 1200 po

hodli v stvislosti s tymito dvoma operaciami -1 400 I -1400 likvidity
5 o M Feb. Mar. Apr. Maj
dobrovolne splatit spolu 278,8 mld. €, ¢o na

2013
trhu znizilo objem nadbytocnej likvidity. Zdro: ECB.

1 Medzi tendre patria hlavné refinan¢né operacie, dlhodobejsie refinanéné operécie a doladovacie operacie (doladovacie operécie na
dodanie likvidity a doladovacie operacie na stiahnutie likvidity).
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Nesplatené sumy z prvého a druhého programu ndkupu krytych dlhopisov (CBPP a CBPP2)
a programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP) dosiahli v sledovanom obdobi v priemer spolu
268,2 mld. €, ¢o v porovnani s priemerom z predchadzajtcich troch udrziavacich period pred-
stavuje pokles o 7,7 mld. €.

Nesplatena likvidita dodana v ramci prvého programu CBPP - ktory sa skon¢il vjuni 2010 - dosiahla
7. maja 2013 v absolutnych hodnotach 46,1 mld. €, po uhrade 2,8 mld. €, ktoré boli splatné v sledo-
vanom obdobi. V rovnakom obdobi dosiahli splatné aktiva drzané v ramci programu CBPP2 - ktory
sa skondil 31. oktébra 2012 - 0.2 mld. €, v dosledku ¢oho 7. maja 2013 poklesla nesplatena likvidita
v ramci programu CBPP2 na 16,1 mld. €, zatial ¢o ¢ista hodnota nakupov vyrovnanych v ramci
programu SMP sa 7. méja 2013 zvysila o 4,4 mld. € na 201,0 mld. €, tak isto v dosledku splatnosti
predchadzajucich operacii. V ramci tyzdennych doladovacich operacii sa stiahla véetka likvidita do-
dana v ramci SMP, ¢im sa na trhu neutralizoval vplyv dodavok likvidity v ramci programu SMP.

Vyuzivanie automatickych operacii

Nadbyto¢na likvidita (definovana ako celkovy objem likvidity dodanej prostrednictvom obchodov
a jednodnovych refinanénych operacii minus autonémne faktory a povinné minimalne rezervy)
dosiahla v sledovanom obdobi v priemere 382,4 mld. (pokles zo 600,2 mld. € v predchddzajicom
sledovanom obdobi). Objem jednodnovych refinan¢nych operacii zostal velmi nizky, na trovni
0,8 mld. € (pokles z priemernej hodnoty 2,0 mld. €). Priemerny denny objem jednodnovych ste-
riliza¢nych operdcii klesol z 219,7 mld. € na 131,0 mld. €. Podiel nadbyto¢nej likvidity, ktora bola
uloZend v jednodnovych vkladoch, zostal relativne stabilny, a dosiahol priblizne 34 % celkového
objemu nadbytoc¢nej likvidity v drzbe bank.

Urokové sadzby
Pocas sledovaného obdobia zostali urokové
sadzby ECB pre hlavné refinanéné operacie,  (dennd trokovi sazba v %)
q M / . vz 2.8 q M === Koridor vytvoreny trokovymi sadzbami jednodiiovymi
jednodnové refinan¢né opericie a jednodno- refinancnymi a sterilizatngmi operdciami
vé steriliza¢né operdcii nezmenené na Grovni =~ - Pevne stanovend tirokové sadzba hlavnych
refinanénych operacii

0,75 %, 1,50 %, a 0,00 %. w=== EONIA

: 2 T 2,0 2,0
Napriek  poklesu  nadbyto¢nej  likvidity
0 217,8 mld. € (najmé v dosledku tyzdennych
tihrad splatnejlikvidity z predchddzajicichdvoch | & 1s

dlhodobejsich opericii s trojro¢nou splatnostou)
nebola situdcia v oblasti likvidity napata. Odra-
zilo sa to aj na nizkych trovniach sadzby EONIA 1,0
a ostatnych kratkodobych tdrokovych sadzieb
penazného trhu, ktoré sa pohybovali v blizkos-
ti urokovej sadzby jednodnovych steriliza¢nych 05 05
operacii. Sadzba EONIA dosahovala v sledova-
nom obdobi v priemere 0,074 %, t. j. bola 0 67,6

....................................................

bazickych bodov nizsia ako urokové sadzba hlav- 00 T — 0,0
. B Feb. Mar. Apr. Mij

nych refinanénych operacii. 27. februara 2013 2013

dosiahla historické minimum 0,056 % (Graf C). Zdroj: ECB.
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2.4 TRHY SDLHOPISMI

V obdobi od konca februdra do zaliatku jina 2013 mali vynosy dlhodobych Stitnych dlhopisov
v eurozéne s ratingom AAA v marci a aprili tendenciu klesat, najmd v dosledku rastiicich obdv trhu
z krdtkodobého hospoddrskeho vyhladu, a potom sa vratili spit na svoje virovne zo zaciatku sledova-
ného obdobia, okolo 1,8 %. Vyvoj v Spojenych $tdtoch vo vSeobecnosti odrdzal vyvoj v eurozéne, ale
vynosy dlhodobych statnych dlhopisov sa na konci sledovaného obdobia zvysili vyraznejsie a skon-
¢ili na drovni priblizne 2,1 %, boli teda o 30 bdzickych bodov vyssie. V eurozéne mali rozdiely voci
vynosom nemeckych statnych dlhopisov v marci rastiicu tendenciu, z dévodu neistoty v niektorych
krajindch, a na konci sledovaného obdobia sa vratili spit na svoje pévodné tirovne, v niektorych
pripadoch dokonca i pod ne. Neistota z budiiceho vyvoja na dlhopisovych trhoch vyjadrend impliko-
vanou volatilitou na dlhopisovych trhoch v eurozéne od zaciatku mdja poklesla, a potom sa na konci
sledovaného obdobia vrdtila na pévodné hodnoty. Implikovand volatilita akciovych trhov v Spo-
jenych Statov sa vyvijala rovnako. Trhové ukazovatele nadalej naznacuju, Ze stredno- a dlhodobé
inflacné ocakdvania sii stale v plnom rozsahu v siilade s cenovou stabilitou.

Od konca februdra do 5. juna zostala uroven vynosov dlhodobych $tatnych dlhopisov euro-
zOny s ratingom AAA takmer nezmenend, zatial ¢o vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov
v Spojenych §tatoch sa zvysili o 30 bazickych bodov (graf 21). Na konci sledovaného obdo-
bia dosiahli vynosy v eurozéne 1,8 % a v Spojenych §tatoch 2,1 %. V Japonsku, po prudkom
poklese v suvislosti s politickymi opatreniami, ktoré prijala Bank of Japan zadiatkom aprila,
sa vynosy desafro¢nych §tatnych dlhopisov na konci sledovaného obdobia vratili na uroven
blizku 0,8 %.

V prvych dvoch mesiacoch sledovaného obdo-
bia vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov s ra-
tingom AAA v eurozéne nepretrzite klesali, ¢o
je odrazom slabych vyhliadok hospodarskeho

(v % p. a.; denné udaje)

=== Eurozona (I'avé os)

rastu v eurozdne, ako to naznacuji zverejnené
udaje z prieskumov medzi podnikatelmi, ako aj
udaje o zamestnanosti a hospodarskej aktivite.

----- Spojené Staty ('ava os)
====Japonsko (prava os)

Tieto znepokojujuce udaje znizili trhom ocaka- * -
vané buduce sadzby menovej politiky, ¢o zase > 20
vytvéralo dalsi tlak na zniZzovanie dlhodobych 24 18
urokovych mier. Okrem toho, oznamenie o pod- 1y 1,6

pornom balicku pre Cyprus a vnimana neisto-
ta na domadcich trhoch v niektorych krajinach

eurozény obnovili urcité ,iniky do bezpecia® 18 b2
v prospech krajin s ratingom AAA. V désledku g | FhE e 1,0
toho dosiahli 2. maja vynosy $tatnych dlhopisov 16 ﬁﬁb ,-'.-":iw._......'_:.w 8 4 08
s ratingom AAA v eurozdne historické mini- 14 :’ I . ‘_.:' G
mum na Grovni blizkej 1,5 %. Potom sa vynosy " b 0’4

> T T s

$tatnych dlhopisov s ratingom AAA v eurozéne
zvy$ili, ked dochadzalo k urcitému dstupu od
predchddzajicich ,,inikov do bezpecia® Bolo to
odrazom znizenia vnimanej neistoty na doma-
cich trhoch v niektorych krajinach eurozony,
¢o viedlo aj k vyraznému zdzeniu likviditnych

Jun Aug. Okt. Dec. Feb.  Apr. Jan

2012 2013

Zdroj: EuroMTS, ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.
Poznamka: Ide o vynosy §tatnych dlhopisov s desatro¢nou ale-
bo najbliz§ou inou splatnostou. Vynosy dlhopisov eurozény sa
zakladaju na Gdajoch ECB o dlhopisoch s ratingom AAA, kam
v sucasnosti patria rakuske, finske, francuzske, nemecké a ho-
landské dlhopisy.
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spreadov medzi nemeckymi $tdtnymi dlhopismi a dlhopismi vladnych agentdr s desatro¢nymi
splatnostami. Tieto spready poklesli na najnizs§iu Groven zaznamenanu od augusta 2010.

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v Spojenych §tatoch mali rovnaky vyvoj, i ked na vyssej
urovni, najmé ku koncu sledovaného obdobia. V marci a aprili prispelo ku klesajucemu trendu
vynosov desatro¢nych $tatnych cennych papierov rozhodnutie Federalneho rezervného systému
udrzat program nakupu aktiv na urovni 85 mld. USD mesaéne, ¢im Federdlny rezervny systém
opét zdoraznil svoj umysel vyhladovo usmernovat menovu politiku. Zverejnené ekonomické uda-
je boli vo véeobecnosti zmie$ané az do polovice aprila, pricom niektoré vysledky prieskumov sa
ukazali byt menej priaznivé ako sa o¢akavalo, ¢o je pravdepodobne odrazom obav z potencidlneho
vplyvu znizovania vydavkov verejnej spravy. V dosledku toho klesli 2. médja vynosy desatro¢nych
§tatnych cennych papierov na 1,6 %, ¢o je najniz$ia uroven zaznamenand v roku 2013. Potom
vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov Spojenych $tatov na konci sledovaného obdobia vyrazne
vzrastli na droven 2,1 %, ¢o bolo spdsobené zverejnenim hospodarskych udajov, ktoré boli lepsie
ako ocakaval trh, a diskusiami o postupnom znizovani nadkupu aktiv.

Zactiatkom aprila zaviedla Bank of Japan vyznamné zmeny ramca svojej menovej politiky. Okrem
iného zvysila nakup japonskych s$tatnych dlhopisov na 7 bil. jenov mesa¢ne. Toto rozhodnutie
malo za nasledok urcité zvysenie volatility vynosov dlhodobych japonskych $tatnych dlhopisov.
Najprv 4. aprila poklesli desatro¢né vynosy na historické minimum (0,4 %), a potom na konci
sledovaného obdobia prudko vzrastli na 0,8 %, v désledku vyraznejsieho ako oc¢akdvaného rastu
HDP v prvom §tvrtroku 2013 a v désledku neistoty spojenej s budicim trhovym vplyvom zmien
menovej politiky Bank of Japan.

Pocas sledovaného obdobia bol vyvoj v problémovych segmentoch trhu $tatnych dlhopisov eu-
rozény rozny. Do polovice marca vynosy klesali, pod vplyvom vnimaného znizenia nasledného
rizika spojeného s ozndmenim Programu priamych menovych transakcii (OMT) v predchadza-
jucom roku. Ale po ozndmeni podporného bali¢ka pre Cyprus sa vnimané riziko mierne zvysilo
a viedlo k miernemu zvy$eniu vynosov dlhopisov v niektorych problémovych krajinach eurozény.
V aprili a maji v8ak vynosy $tatnych dlhopisov niektorych problémovych krajin eurozony klesli,
¢o bolo spdsobené pozitivnymi spravami tykajicimi sa schvélenia predlZenia splatnosti Gverov
poskytnutych Irsku a Portugalsku Euroskupinou o sedem rokov, schvdlenim programu pomoci
EU cyperskym parlamentom, zvy$enim Gverového ratingu Grécka o jeden stupefi na B- so stabil-
nym vyhladom spolo¢nostou Fitch, a schvalenim vyplatenia nasledujtcej tranze pomoci Grécku
Euroskupinou. Podmienky sa zlep$ili aj na primarnom trhu, kde sa uskuto¢nili uspesné aukcie
dlhopisov a pokladni¢nych poukdzok v Taliansku, Spanielsku, Portugalsku a Slovinsku, k ¢omu
naopak prispeli zahrani¢ni investori. Na konci sledovaného obdobia sa vSak vynosy v niektorych
problémovych segmentoch trhu $tatnych dlhopisov eurozdny opit o nieco zvysili.

Neistota investorov v sledovanom obdobi z dal$ieho vyvoja na dlhopisovom trhu merana volatili-
tou odvodenou z opcii do zac¢iatku méja klesla v eurozéne a Spojenych §tatoch, na uroven 4,3 %,
resp. 3,1 % (graf 22), a potom na konci obdobia vzrastla na 5,8 %, resp. 5,5 %. Na rozdiel od toho
sa implikovand volatilita na trhu s dlhopismi v Japonsku po zmene stratégie menovej politiky Bank
of Japan zo zadiatku aprila vyrazne zvysila a v polovici maja dosiahla urovne, ktoré sa priblizovali
k 6 %, ale potom, na konci sledovaného obdobia, opat poklesla.

Nominalne vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov eurozény mozno rozlozit na redlnu ¢ast a na

infla¢né oc¢akavania. V tejto suvislosti vynosy desatro¢nych a pétro¢nych $tatnych dlhopisov eu-

rozoény viazanych na inflaciu poklesli v obdobi od 1. marca do zaciatku aprila o priblizne 20 bézic-
KB
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(%; denné udaje) (v % p. a; 5-diiové kizavé priemery dennych tdajov, ocistené od
sezonnych vplyvov)

= Eurozona = Pitro¢ny forward na vynos cenného papiera
----- Spojené staty o pit’ rokov viazaného na inflaciu
====Japonsko +++++ Spotovy vynos 5-ro¢ného cenného papiera o pét’

rokov viazaného na inflaciu
==== Spotovy vynos 10-ro¢ného cenného papiera
viazaného na inflaciu
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Zdroj: Bloomberﬁ.

Implikovand volatilita dlhopisovych trhov je ukazovatelom Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

neistoty v kratl)(odobeilperspektllve (do troch mesiacov) v ob- Poznamka: Od augusta 2011 st redlne vynosy urcované ako

lasti cien desatro¢nych nemeckych, japonskych a americkych l[3Iriemerné redlne vynosy za Franctzsko a Nemecko vézené ich

$tatnych dlhopisov. {e odvodena z trhovych hodnét opcnych DP. V ¢ase predtym sa redlne vynosy urcovali ako odhad redl-
kontraktov na tieto dlhopisy. Bloomberg oznamuje implikovanu nej vynosovej krivﬁy pre Francuzsko a Nemecko.

volatilitu najbliz$ich ponuk “at-the-money” pre “puts” a “calls”
pre obchody futures expirujice v najbliz§om buducom mesiaci.

kych bodov, kedZe redlne sadzby boli tlmené negativnym vyhladom hospodarskeho rastu. Potom
sa redlne vynosy mierne zvy$ili o priblizne 20 bazickych bodov a dosiahli aroven -0,1 %, resp.
-0,7 % (graf 23). Implikovana forwardova rovnovazna miera infldcie v eurozéne sa pre dlhsie splat-
nosti (patro¢né forwardy o pit rokov) vyvijala rovnako, a na konci obdobia dosahovala uroven
o nieco presahujicu 0,55 %.

Pokial ide o ukazovatele finanénych trhov tykajuce sa dlhodobych ocakdvani v eurozéne, pitro¢né
forwardové rovnovazne miery inflacie o pat rokov odvodené z vynosov nominalnych dlhopisov
a dlhopisov viazanych na inflaciu poklesli na konci sledovaného obdobia takmer o 10 bazickych
bodov na tdroven okolo 2,5 % (graf 24). Zodpovedajtca forwardovd miera odvodena zo swapo-
vych mier inflacie zostala na konci toho istého obdobia v podstate nezmenena, na Grovni 2,3 %.
Trhové ukazovatele vo v§eobecnosti naznacuju, ze infla¢né o¢akdvania st aj nadalej plne v stlade
s cenovou stabilitou.

Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov eurozény mozno tiez rozdelit na o¢akavania spojené s budu-
cimi kratkodobymi tirokovymi sadzbami, napr. irokovymi sadzbami jednodnovych vkladov, a rizi-
kovt prémiu (graf 25). V tejto suvislosti sa ¢asova Struktira implikovanych forwardovych jednodnio-
vych urokovych sadzieb v eurozéne posunula v sledovanom obdobi smerom nadol pri vsetkych
splatnostiach. Pri kratkych splatnostiach poklesla len mierne a pri dlhsich splatnostiach poklesla
o takmer 10 bazickych bodov. Ako uz bolo uvedené, tento vyvoj je najma odrazom uprav vyhladu vy-
voja hospodarskej aktivity a o¢akavani trhu o moznom znizeni klu¢ovych trokovych sadzieb ECB.
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(v % p. a; 5-diiové kizavé priemery dennych udajov, ocistené od (v % p. a.; denné tdaje)

sezénnych vplyvov)
== 5-ro¢na forwardova rovnovazna miera inflacie = 5. jlna 2013
opatrokov ~ eeees 28. februara 2013
----- 5-ro¢na spotova rovnovazna miera inflacie
o pit’ rokov
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové tdaje) a Fitch
Poznamka: Od auéusta 2011st rovnovéazne miery inflacie uréo- Ratings (ratingy). ) L L .
vané ako priemer dvoch osobitni’/(ch odhadov rovnovaznych mier Poznamka: Implikovand forwardovd vynosové krivka, ktora je
inflacie za Francuzsko a Nemecko v;viien}'{ch HDP. V ¢ase pred- odvodena od ¢asovej Struktiry urokovych mier pozorovanych na
tym sa rovnovazne miery inflacie urcovali porovnanim vynosov trhu, odrdza trhové oc¢akdvania buducich urovni kratkodobych
nominalnej vynosovej krivky dlhopisov AAA eurozény s kombi-
novanou realnou vynosovou krivkou odvodenou z francuzskych
a nemeckych $tatnych dlhopisov viazanych na inflaciu.

urokovych mier. Met6da, ktord sa pouziva na vypocet tychto im-
plikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na
internetovej stranke ECB v (asti ,Euro area yield curve®. Udaje,
ktoré boli pri odhade pouZité, su vynosy $tatnych dlhopisov s ra-
tingom AAA.

Od konca februdra do 5. juna spready podnikovych dlhopisov s ratingom investi¢ného stupna
vydané nefinan¢nymi spolo¢nostami eurozdény (merané vo¢i indexu Merrill Lynch $tatnych dl-
hopisov krajin EMU s ratingom AAA) dalej klesali vo vietkych ratingovych kategériach. Jedinou
vynimkou bol spread podnikovych dlhopisov s ratingom AAA vydanych tymito spolo¢nostami.
Pokles bol vyraznejsi pri niz$ich ratingovych kategériach. V pociato¢nych §tddidch sledovaného
obdobia mali spready finané¢nych emitentov vo v§eobecnosti tendenciu rast, zatial ¢o pri nefinan¢-
nych emitentoch klesali alebo zostali nezmenené. Konkrétne od 1. marca do 4. aprila sa spready
zvy$ili pri vSetkych finan¢nych emitentoch o priblizne 10 bazickych bodov. Rozsirovanie spreadov
pri finanénych emitentoch v tomto obdobi pravdepodobne odrazalo obavy trhu spojené s nasled-
kami, ktoré bude mat dohoda dosiahnuta v suvislosti s Cyprom na dal$iu restrukturalizaciu bank
na urovni eurozény. Od aprila bol vyvoj spreadov vyrovnanej$i, pricom sa zaznamenal pokles
vo véetkych sektoroch. Od zadiatku aprila spready finan¢nych emitentov v skuto¢nosti vyrazne
poklesli, konkrétne o priblizne 15 bazickych bodov v pripade dlhopisov s ratingom AAA a okolo
50 bazickych bodov v pripade dlhopisov s ratingom BBB. Spready nefinanénych emitentov takisto
poklesli, ale v mensej miere, konkrétne o priblizne 10 bazickych bodov v pripade dlhopisov s ra-
tingom AA a okolo 30 bazickych bodov v pripade dlhopisov s ratingom BBB. V boxe 4 sa analyzuje
vyvoj spreadov podnikovych dlhopisov od roku 2012 a faktory, ktoré stoja za tymto vyvojom.
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NAJNOVSi VYVOJ SPREADOV PODNIKOVYCH DLHOPISOV VYDANYCH NEFINANCNYMI SPOLOCNOSTAMI
EUROZONY

Monitorovanie spreadov podnikovych dlhopisov je ddleZité pre transmisny proces menovej
politiky, pretoze tieto spready maja vplyv na vztah medzi trokovymi sadzbami menovej politi-
ky centralnej banky a ndkladmi na financovanie podnikového sektora. Od polovice roka 2012
mali spready podnikovych dlhopisov eurozény - merané ako rozdiel medzi vynosmi dlhopisov
vydanych nefinanénymi spolo¢nostami eurozony a porovnatelnymi swapovymi sadzbami - kle-
sajuci trend. Tento pokles v§ak maskuje nerovnomerny vyvoj spreadov podnikovych dlhopisov
v jednotlivych krajinach eurozény, pretoze v problémovych krajindch su aj nadalej podstatne
vyssie. V boxe sa analyzuje tento vyvoj.

Klesajiucitrend spreadov podnikovych dlhopisova mierne zmensenie rozdielov medzi
jednotlivymikrajinami eurozony

Po dvoch trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operaciach spready podnikovych dlhopisov
koncom roka 2011 prudko poklesli, a potom sa v druhom $tvrtroku 2012 vratili na vysoké
urovne. Od ozndmenia priamych menovych transakcii (OMT) maju tieto spready nepretrzi-
te klesajuci trend. Napriklad od jula 2012 klesli spready podnikovych dlhopisov investi¢ného
stupnia (graf A) o 70 bazickych bodov a spready vysoko vynosovych podnikovych dlhopisov
(graf B) klesli o priblizne 300 bazickych bodov. Na konci aprila 2013 bol priemer spreadov nefi-
nanénych podnikovych dlhopisov za eurozénu ako celok na drovni blizkej 350 bazickych bodov

Graf A Spready dlhopisov nefinanénych

podnikov investi¢ného stupiia v evrozone
a vo vybranych krajindch evrozony

(bazické body)
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Zdroj: Merrill Lynch a vypoéty ECB.

Poznédmka: Posledné udaje su za april 2013. Spready su vypocita-
né vo¢i swapovym sadzbdm, beruc do uvahy Gpravy v dosledku
rozdielnych splatnosti. Priemerny zostavajici ¢as do splatnosti je
od troch do $iestich rokov.

Graf B Spready vysoko vynosovych dlhopisov
nefinanénych podnikov v eurozdne a vo
vybranych krajindch evrozony
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Zdroj: Merrill Lynch a vypo¢ty ECB.

Poznamka: Posledné tidaje st za april 2013. Spready st vypoci-
tané voci swapovym sadzbam, bertic do uvahy upravy v dosled-
ku rozdielnych splatnosti. Priemerny zostavajuci ¢as do splat-
nosti je od troch do $iestich rokov.
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v segmente dlhopisov neinvesti¢ného stupna a 90 bazickych bodov v segmente dlhopisov in-
vesti¢ného stupna. Tieto spready sa pohybuju blizko historickych minim, ktoré sa zaznamenali
v roku 2007, ked sa spready dlhopisov neinvesti¢ného stupfia pohybovali okolo 280 bazickych
bodov a pri investi¢nom stupni boli na trovni 45 bazickych bodov.

Pokial ide o spready na trovni krajin, stle st pritomné vyrazné rozdiely medzi problémovymi
a ostatnymi krajinami. Napriklad v Nemecku a Franctzsku sa spready podnikovych dlhopisov in-
vestiéného stupiia takmer vrétili na Grovne zaznamenané v roku 2007, ale v Spanielsku a Taliansku
su stale omnoho vyssie ako v roku 2007, i ked od septembra 2012 vyrazne poklesli. Celkovo sa vSak
rozdiely medzi spreadmi podnikovych dlhopisov v eurozéne, napriklad pri ich vyjadreni $tandard-
nou odchylkou kalkulovanou pre vybrané krajiny eurozény?, zacali po ozndmeni priamych meno-
vych transakcii (OMT) v septembri 2012 zmensovat, ale napriek tomu zostali vyrazné.

Vidsia aktivita v oblasti vydavania dlhopisova mensia cenova diskriminacia podlaratingu

Zuzovanie spreadov podnikovych dlhopisov eurozény moze byt znakom, Ze postoj investorov
k riziku sa meni, tak pokial ide o vnimanie rizika, ako aj o ochotu podstupovat vicsie riziko.
Odrazilo sa to vo vic$ej aktivite v oblasti vydavania dlhopisov s nizkym ratingom a zniZenej ce-
novej diskriminacii podla kreditnych ratingov podnikov. Po prvé, celkovy objem podnikovych
dlhopisov vydanych v roku 2012 bol vysoky, ba dokonca v roku 2012 a v mesiacoch do juna 2013
sa v segmente vysoko vynosovych dlhopisov zaznamenali rekordné trovne (graf C). Okrem
toho, podiel dlhopisov s vysokym vynosom na celkovom objeme dlhopisov vydanych nefinan¢-
nymi spolo¢nostami eurozény dosiahol v prvom $tvrtroku 2013 droven 31 %, ¢o je vyrazne
nad dlhodobym priemerom od roka 1999 vo vyske 13 %. Cast zvy$enia podielu emisii vysoko
vynosovych dlhopisov moze byt odrazom vacsej ochoty investorov podstupovat vyssie riziko,
ale toto zvySenie moze byt aj odrazom zmeny S$truktury v dosledku zvySenia poctu pripadov
znizeného ratingu, ako aj nahradzania bankového financovania trhovym, podobné nahradzaniu
z rokov 2009 -2010. Po druhé, meniaci sa pristup k tverovému riziku sa prejavil v mensej ceno-
vej diskriminacii dlhopisov podnikov s niz§im Gverovym ratingom. Napriklad medzera medzi
spreadmi dlhopisov investi¢ného stupna a spreadmi dlhopisov s vysokym vynosom bola v aprili
2013 270 bazickych bodov, a teda sa z maxima 700 bazickych bodov z novembra 2011 zmensila.
Zuzenie spreadov medzi jednotlivymi ratingovymi kategériami bolo v$ak este vyraznejsie pred
krizou, ked v maji 2007 bola uvedena medzera len na Grovni 120 bazickych bodov. Investori
v stcasnosti teda rozli$uji medzi jednotlivymi kategdériami rizik viac, ako pred krizou.

Hlavné ekonomické faktory spreadov podnikovych dlhopisov

Spready podnikovych dlhopisov kompenzuju investorom aj oc¢akavané straty v pripade zlyhania
(nasobok pravdepodobnosti zlyhania a o¢akavanej straty v pripade zlyhania) a averziu podstupovat
neistotu v stvislosti s tymito stratami. Okrem toho mézu zahfnat kompenzaciu aj za cely rad rizik
inych ako kreditnych, napriklad za likviditnua rizikova prémiu, t. j. dodatoént kompenzaciu, kto-
ru investori vyZaduji za ochotu znasat riziko, Zze nebudd mdct predat svoju pohladavku inak ako
s vyraznou zlavou. Od konca roka 2011 bol vyvoj spreadov podnikovych dlhopisov ovplyvneny nie-

1 Toto obdobie sa vyznacovalo zuzenim spreadov, pricom bolo spreviadzané snahou o dosiahnutie vy$sej ndvratnosti, ¢o naopak viedlo
k vicsej ochote investorov podstupovat riziko. Pri interpretacii tohto obdobia ako referen¢ného z hladiska ocenovania rizik je potreb-
nd urcita opatrnost.

2 Vzhladom na dostupnost Gidajov st $tandardné odchylky vypo¢itané na zaklade idajov z Nemecka, Franctizska, Spanielska, Talianska,
Holandska a Belgicka.
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kolkymi z uvedenych faktorov v prostredi, na ktoré mal vplyv cely rad politickych opatreni, ako st
trojro¢né dlhodobejsie refinanéné operacie a oznamenie priamych menovych transakeii (OMT).

Po prvé, obnovené rozsirenie spreadov od zaciatku roka do jula 2012 mozno vysvetlit zhorse-
nim makroekonomickych podmienok a naslednym narastom oc¢akavanych strat zo zlyhania, ¢o
sa s¢asti odrazilo v zvySeni poletnosti o¢akavanych zlyhani kétovanych nefinanénych spolo¢-
nosti eurozény (graf D). Po oznameni priamych menovych transakcii (OMT) v septembri 2012,
ktoré viedli k zmierneniu vnimania rizika spojeného s aktivami denominovanymi v eurdch,
zadali pocetnosti o¢akavanych zlyhani postupne klesat, paralelne so zuzovanim spreadov pod-
nikovych dlhopisov. Pocetnosti o¢akévanych zlyhani v eurozéne vsak zostali na Grovni, ktord
je v porovnani s historickymi udajmi stdle vysoka a viaze sa na spready podnikovych dlhopi-
sov. Zatial ¢o uroven pocetnosti o¢akdvanych zlyhani nefinanénych spolo¢nosti eurozény bola
v roku 2007 v priemere 0,1 %, v marci 2013 v dosledku nie velmi priaznivych hospodarskych
vyhliadok dosahovala 0,9 %. To poukazuje na mozné nespravne nachddzanie stvislosti medzi
spreadmi podnikovych dlhopisov a pravdepodobnostou zlyhania. Pokial ide o rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami, ktoré sa zaznamenali pri spreadoch (graf A), mozno ich vysvetlit roz-
dielmi medzi pocetnostou o¢akavaného zlyhania v jednotlivych krajinach eurozdny (graf D).

Po druhé, prostredie s nizkymi urokovymi sadzbami a mimoriadne opatrenia menovej politiky
prijimané na celom svete viedli investorov k vyhladavaniu investi¢nych prilezitosti, ktoré ponukaju
vys$iu navratnost. To ich priviedlo k zhromazdovaniu rizikovej$ich aktiv, ako st napriklad podni-

(ro¢né udaje, v mil. EUR) (v percentach)
mmm  Dlhopisy s vysokym vynosom mmm  Eurozona
wwn Dlhopisy investicného stuptia ~~ eeeee Nemecko
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Zdroj: Dealogic a vypocty ECB. Zdroj: Moody’s KMV a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje za rok 2013 si za mesiace januar az mdj. Pozndmka: Pocetnost ocakévaného zlyhania je definovana ako
pravdepodobnost, Ze o jeden rok hodnota aktiv firmy poklesne

pod bod zlyhania.

Za kazdu krajinu a eurozonu sa vypocet robi na zdklade prie-
meru jednotlivych poletnosti o¢akdvaného zlyhania vdzenych
celkovymi aktivami. Posledné daje st za marec 2013.
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kové dlhopisy. Dopyt investorov sa najprv presunul k podnikovym dlhopisom s vysokym ratingom
a potom v kreditnom spektre nadol smerom k podnikovym dlhopisom s nizkym ratingom.

Po tretie, uvedené zvysenie aktivity v oblasti emisie dlhopisov naznacuje, ze stav likvidity na trhoch
s dlhopismi sa zlepsil, ¢o mohlo viest k znizeniu likviditnych prémii obsiahnutych v spreadoch.

Zaverom mozno konstatovat, Ze hoci vynosy dlhopisov nefinanénych podnikov dosiahli v ab-
solitnom vyjadreni historické minimum, spready zostali na urovniach o nieco vyssich ako st
urovne, ktoré sa zaznamenali v roku 2007. Navyse, objemy emisii sa v roku 2012 zna¢ne zvysili,
najmi pri dlhopisoch s nizkym ratingom. Celkovo to poukazuje na normalizdciu podmienok
na trhu, ktorymi sa ulahcuje prenos opatreni menovej politiky. Zaroven si osobitnt pozornost
vyzaduje moznost, Ze v niektorych segmentoch trhu moze byt hodnotenie skuto¢ného rizika
nedostato¢né, ¢o poukazuje na potrebu monitorovania dal$ieho vyvoja.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konca februdra do 5. jiina 2013 sa ceny akcii zvysili v eurozone o priblizne 3 % a v Spojenych Stitoch
06 %. V prostredi slabej dynamiky hospoddrskeho rastu bol vyvoj cien akcii v eurozone nadalej ovplyv-
flovany najmd zmiertiovanim neistoty na domdcich trhoch a nizkymi vynosmi z inych majetkovych
ucasti, napriklad z dlhopisov. K priaznivému vyvoju cien akcii v Spojenych $tdtoch prispeli ndznaky
zlepsenia hospoddrskej aktivity a o nieco lepsi ako ocakdvany vyvoj podnikovych ziskov. V sledovanom
obdobi neistota na akciovych trhoch eurozény merand implikovanou volatilitou mierne klesla. Zaciat-
kom jiina sa pohybovala okolo priemernej tirovne zaznamendvanej od druhého polroka 2012.

V obdobi od februara do 5. jina sa zvysil zloZe-
ny index cien akcif v eurozéne o priblizne 3 %
a porovnatelny index v Spojenych $tatoch o 6 %
(graf 26). V eurozoéne sa ceny akcif finan¢né-
ho sektora zvysili 0 4 % a nefinan¢ného o 2 %.
V Spojenych $tatoch sa ceny akcii finan¢ného
sektora v tomto case vyvijali priaznivejsie (rast
0 8 %) ako nefinan¢ného sektora (5 %). Na po-
rovnanie, v Japonsku sa pocas troch mesiacov
do zaciatku juna $ir$i akciovy index zvy$il zhru-
ba o 13 %.

Ceny akcif eurozony sa zvysili aj napriek ce-
lému radu znepokojujucich wdajov, vratane
udajov o DPH za prvy $tvrtrok a klacovych
ukazovatelov z prieskumov. Pozitivny vyvoj
na akciovych trhoch bol sposobeny zmierno-
vanim neistoty na domdcich trhoch a nizkymi
vynosmi alternativnych investicii ako su $tat-
ne a podnikové dlhopisy (bliz$ie informacie su
v Casti 2.4).
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K priaznivému vyvoju na akciovych trhoch  Ferod fol s iy i
v Spojenych $tatoch prispeli do urcitej miery [kl

naznaky zlep$enia hospodarskej aktivity. Zatial
¢o zverejnené ekonomické udaje boli zmiesané,

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

== Eurozéna

vyvoj na trhu nehnutelnosti i na trhu prace bol ... Spojené stity

pomerne pozitivny. K nalade na trhu celkovo ====Japonsko

prispeli udaje o podnikovych ziskoch, i ked 40 40

rast trzieb bol vo vic¢sine pripadov nizsi, ako sa

ocakavalo. Ku koncu sledovaného obdobia mali 3% ¥

negativny vplyv na ceny akcii $pekuldcie trhu :

o zniZovani kvantitativneho uvolfiovania. Ceny ~ 3° 30

akcif v Japonsku nadalej prudko rastli po ozna- o
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Japan a po prekvapujico vyraznom raste HDP " 1P

pocas prvého stvrtroka 2013. Ku koncu obdobia N\\/

ceny akcii v prostredi vysokej volatility pokles- . 5

li, ¢o znizilo ich celkovy rast. P
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V sledovanom obdobi na akciovych trhoch eu- Jin© Aug Okt Dec.  Feb.  Apr.  Jin
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rozény mierne poklesla neistota merand impli-
Zdroj: Bloomberg.

kovanou volatilitou (Z 20 % z konca februara Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kévanu §tandardnt odchylku percentualnych zmien burzovych

o I Vet . ;
na 19 /0)' \4 SpojenYCh Stdtoch sa mierne Zvy- indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na
& Palei ¥ &ai 1 : _ burzové indexy. Kalkulovana je pre Dow Jones EURO STOXX
§ila, ale nadale] bola na nizse) urovni ako v eu 50 za eurozonu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty
rozéne, konkrétne okolo 14 % (graf 27). Na- @ indexNikkei 225 za Japonsko.

priek zvy$eniu implikovanej volatility v oboch

hlavnych ekonomikich ku koncu sledovaného

obdobia, ¢iasto¢ne v dosledku Spekulacii trhu o zmierneni kvantitativneho uvolnenia v Spoje-
nych §tatoch, sa volatilita pohybovala okolo priemernych tGrovni, ktoré sa zaznamenavaju od
druhého polroka 2012.

Tabul'ka 6 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(v percentéch ku koncu obdobia)

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

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 100,0 10,6 7,1 18,0 6,7 21,5 6,4 14,9 5,1 4,1 5,7

Zmeny cien

Q12012 9,5 14,2 52 15,3 1,4 11,3 55 12,7 21,6 -5,0 1,3
Q22012 -8,4 -8,3 -5,3 -4,6 -9,3 -13,7 5,0 -8,5 -16,1 -10,6 -8,2
Q32012 7,9 13,2 8,3 5,7 7,7 12,0 7,4 6,5 10,8 -1,0 2,1
Q42012 6,8 6,0 9,4 8,8 0,8 11,5 4,2 9,7 12,1 -8,1 -4,0
Q12013 2,0 1,1 10,1 7,9 -3,7 =l 10,9 4,9 3,9 -3,1 -4,4
Apr. 2013 2,3 0,3 0,6 -0,5 2,8 7,7 2,0 -0,9 -0,3 6,1 6,1
M4j 2013 2,5 4,0 0,2 3,4 0,1 4,3 -0,9 4,7 3,3 23%9) -2,1
28.Feb. 13- 05.Jun 13 2,6 1,7 1,8 2,8 0,8 3,9 6,2 1,8 1,3 2,2 2,6

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
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Vsetky sektorové indexy na akciovych trhoch
eurozdény sa v sledovanom obdobi zvysili (ta-
bulka 6). Tento ndrast bol najmarkantnejsi
v sektore zdravotnej starostlivosti a vo financ¢-

’ .y S H . === Eurozoéna — kratkodobé "
nych sektoroch, kde ceny akcii vzrastli o pri- ... Spojené 3ty — krétkodobé
blizne 6 %, resp. 4 %. V Spojenych Statoch ==== Eurozona - dihodobé 2

P . e vy , . —— Spojené §taty — dlhodobé ?

vykdzali najvac¢sie zmeny sektorové indexy 36 36
zdravotnej starostlivosti, finanéného a sek-
tora spotrebitelskych sluzieb, ktoré sa zvysili
o viac ako 8 %. Sektory zakladnych surovin,
ropy a plynu v eurozoéne a v Spojenych $tatoch
zaostavali v dosledku poklesu cien ropy a ko-
modit.

(v % p. a.; mesa¢né daje)

Udaje o ziskoch finan¢nych a nefinanénych
spolo¢nosti eurozény zahrnutych do indexu
Dow Jones EURO STOXX hovoria, Ze v sledo-
vanom obdobi sa zrychlil zaporny rast skuto¢-
nych ziskov kalkulovanych za predchadzajucich -6 ——r——r——————————6
o ) - 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
dvandst mesiacov, a to z -4 % vo februdri na

-6 % v mé]l Zisky finan¢ného sektora nad’alej I%g;?a':rgﬁgzrgsaoer&izzt;ﬁSevgrggacl?a{fai?.rastV)’rnosovindexuDow
, . , , , JonesEURO STOXX, zaSpojenéstatyindex Standard & Poor’s 500.

zaznamenavali VYSOke zaporne raStY’ ktoré sa 1) Krétkqdobé zo@pgvegié analytikmi o¢akdvanym vynosom

v uplynul},’Ch troch mesiacoch mierne zhorsili (z))lélr}?cffi?lfg‘;éfi%%‘li(ﬁl222?51%1 ocakdvanym vynosom

(z -20 % vo februdri na -21 %). Napriek tomu o3 a%5 rokov (rotnd miera rastu).

viak zverejnené informadcie o ziskoch financ-

nych spolo¢nosti mali za nasledok malé zvyse-

nie cien ich akcii, pretoze boli stéle lepsie ako oc¢akaval trh. V pripade nefinan¢nych spolo¢nosti

bola miera rastu ziskov tak isto negativna, hoci len v mensej miere. Vo v§eobecnosti zisky, ktoré

zverejnili nefinanéné spolo¢nosti v eurozéne, boli nizsie ako oc¢akaval trh, ale na celkovy vyvoj na

akciovych trhoch to velky vplyv nemalo. Uéastnici trhu o¢akdvaja v nasledujuicich 12 mesiacoch

obnovenie rastu ziskov na akciu (o 11 %), zatial ¢o dlhodobé o¢akédvania rastu ziskov na akciu sa

mierne zvy$ili na priblizne 9 % rocne, teda v porovnani s februarom zostali na zhruba rovnakej

urovni (graf 28).

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Od janudra do aprila 2013 zostali redlne ndklady financovania nefinanénych spoloénosti v eurozone
stabilné, odrdzajiic tak pokles ndkladov na financovanie prostrednictvom trhu a emisiou akcii, ktory
bol vyvazeny ndrastom ndkladov na bankové tivery. Pokial ide o financné toky, poskytovanie ban-
kovych tiverov nefinanénym spoloénostiam sa od janudra do aprila 2013 dalej zmensSovalo takmer
rovnakym roénym tempom ako na konci roka 2012. Tento pokles odrdZa najmd prisne podmienky
poskytovania bankovych tiverov v asti eurozény a slabii hospoddrsku aktivitu. Tato slabd hospo-
ddrska aktivita tiez vysvetluje spomalenie vyddvania dlhovych cennych papierov, ktoré viak nadalej
zostdva zvysené, odrdZajiic tak priaznivé cenové podmienky, ako aj mozné nahrddzanie bankovych
uverov alternativaymi zdrojmi financovania.
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PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne naklady na financovanie nefinan¢nych
spolo¢nosti eurozény z vonkaj$ich zdrojov
vypocitané vazenim nakladov jednotlivych
zdrojov financovania nesplatenymi objemami
ocistenymi od u¢inkov precenenia zostali od
janudra do aprila 2013 stabilné na Grovni 3,2 %
(graf 29), kedZe pokles nakladov na financova-
nie prostrednictvom trhu a emisiou akcii bol
kompenzovany zvy$enim nikladov na banko-
vé uvery. Tak redlne ndklady na financovanie
prostrednictvom akcii, ako aj redlne naklady
na financovanie dlhu prostrednictvom trhu po-
klesli v sledovanom obdobi o priblizne 10 ba-
zickych bodov na 6,6 %, resp. 0,6 %. Na rozdiel
od toho sa realne urokové miery kratkodobych
a dlhodobych uverov nefinanénym spoloé¢nos-
tiam v obdobi od januara do aprila 2013 mierne
zvy$ili na 1,3 %, resp. 1,6 %. Podla najnovsich
udajov naklady na financovanie prostrednic-
tvom trhu dalej klesali, pricom v maji poklesli
realne ndklady na financovanie prostrednic-
tvom trhu aj redlne naklady na financovanie
prostrednictvom akcif o priblizne 10 bazickych
bodov. Z dlhodobej$ej perspektivy zostali cel-
kové redlne ndklady na financovanie nefinanc-
nych spolo¢nosti eurozoény v aprili 2013 na his-
toricky najniz$ej hodnote od roku 1999. Plati to

(v % p. a.; mesa¢né idaje)

= (Celkové naklady na financovanie

----- Realne urokové miery kratkodobych tverov PFI
==== Redlne urokové miery dlhodobych tiverov PFI
—— Reilne naklady na trhové financovanie dlhopismi
----- Redlne naklady na kapitdlové financovanie

0 T T T T T T T 0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

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

Poznamka: Redlne naklady externého financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti st vypocitané ako vazeny priemer nakladov na ban-
kové very, nakladov na financovanie dlhopismi a nakladov na ka-
pitdlové financovanie na zaklade stavu jednotlivych nesplatenych
objemov deflovanych infla¢nymi oc¢akdvaniami (podrobnejsie
v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005). Zavedenie harmo-
nizovanej $tatistiky urokovych sadzieb PFI na zaciatku roku 2003
sposobilo preruenie tohto $tatistického radu. Udaje od 10. jina
2010 nemusia byt uplne porovnatelné s iidajmi z predchadzaju-
ceho obdobia v dosledku metodickych zmien zavedenych v ramci
implementacie naradeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7 (ktoré me-
nia a dopliuju nariadenie ECB/2001/18).

aj pre realne naklady na financovanie prostred-

nictvom dlhu, pri¢om redlne naklady na ban-

kové uvery boli o nieco vyssie ako ich najniz$ia Groven od roku 1999 a pohybovali sa na Grovni
zaznamenanej na zaciatku roka 2013.

V obdobi od januara do aprila 2013 sa nominalne Grokové sadzby na nové Gvery nefinanénym spo-
lo¢nostiam mierne zvys$ili pri malych uveroch (do 1 mil. €), pri velkych tGveroch (viac ako 1 mil.
€) s pohyblivou urokovou sadzbou a pociato¢nou dobou fixdcie urokovej sadzby do jedného roka,
a pri velkych uveroch s poc¢iato¢nou dobou fixacie urokovej sadzby viac ako pét rokov (tabulka 7).
Vyvoj urokovych sadzieb tverov nefinan¢nym spolo¢nostiam v eurozoéne ako celku pocas sledova-
ného obdobia preto naznacuje, Ze prenos znizenia rokovych sadzieb menovej politiky z decembra
2012 do zmien trhovych trokovych sadzieb, sa zastavil. Vyvoj v ramci eurozény vsak maskuje
vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.

V sledovanom obdobi klesli trojmesa¢né Grokové miery penazného trhu o 2 bazické body, zatial
¢o vynosy dvojro¢nych $tatnych dlhopisov klesli za eurozénu ako celok o 27 bazickych bodov (po-
znamka v tabulke 7). Vynosy sedemro¢nych $tatnych dlhopisov eurozény s ratingom AAA poklesli
vyraznej$ie, konkrétne o 48 bazickych bodov. Navyse, spread medzi urokovymi mierami malych
uverov a Grokovymi mierami velkych Gverov sa v sledovanom obdobi mierne zuzil v pripade krat-
kych splatnosti, zatial ¢o v pripade dlhych splatnosti sa zvacsil.
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Tabul'ka 5 Urokové miery novych dverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body)

Zmena v bazickych bodoch
do aprila 2013Y

Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Apr. Jan. Jan. Mar.

2012 2012 2012 2012 2013 2012 2012 2013 2013

Urokové miery tiverov PFI
Bankové precerpania nefinan¢nych spolo¢nosti 4,39 4,19 3,96 3,94 3,92 3,90 -55 -7 -2
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym dro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 4,20 4,08 3,87 3,79 3,75 3,86 -52 6 11
s pociato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov 4,21 4,00 3,64 3,41 3,49 3,42 -78 3 =7
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym uro¢enim a s po¢iato¢nou fixaciou

urokovej miery do 1 roka 2,52 2,56 2,21 2,28 2,12 2,21 -59 1 9
s pociato¢nou fixdciou urokovej miery nad 5 rokov 3,46 3,28 3,01 2,90 2,85 2,99 2 3 14
Memo polozky
3-mesa¢nd Grokovéa miera pefiazného trhu 0,78 0,65 0,22 0,19 0,21 0,21 -92 =) 0
Vynosy 2-ro¢nych $tatnych dlhopisov 0,39 0,27 0,07 -0,01 0,07 0,04 -41 -27 -3
Vynosy 7-ro¢nych §tatnych dlhopisov 1,90 1,69 1,26 1,07 1,10 0,95  -103 -48 -15
Zdroj: ECB.

1) Stiéty memusia suhlasit v dosledku zaokruhlovania.
Poznamka: Vynosy $tatnych dlhopisov predstavuju vynosy dlhopisov eurozény s ratingom AAA podla idajov ECB (podla ratingového
hodnotenia Fitch). V sucasnosti ide o dlhopisy Rakuska, Finska, Franctizska, Nemecka a Holandska.

Od janudra do mdja 2013 sa spready medzi celkovymi nakladmi na financovanie dlhu nefinan¢nych
spolo¢nosti prostrednictvom trhu a vynosmi $tatnych dlhopisov zuzili o priblizne 9 bazickych bo-
dov, ¢o bolo sposobené sedemroénym poklesom
tak vynosov dlhopisov s ratingom investicného [ a i Eeli g T T
stupfia, ako aj vynosov dlhopisov neinvesti¢- | il
ného stupna (graf 30). Toto zdzenie je odra-
zom celkového zvy$enia ddvery na finanénom Nefinanné AA, v curdch
trhu v sledovanom obdobi, spolu s vyraznejsou - Nefinanéné A, v eurch

ientaci vy , Seob £ ====Nefinan¢né BBB, v eurdch
orientdciou na vys$ie vynosy a vo vSeobecnosti Cekové naklady na trhové financovanic
rastucou ochotou podstupovat riziko. Spready

(bézické body; mesa¢né priemery)

600 600
podnikovych dlhopisov s ratingom BB sa zuzili
viac ako spready dlhopisov s ratingom AA a ra- 500
tingom A, a to konkrétne o 35, 14, resp. 19 ba-
zickych bodov. 400
FINANCNE TOKY 300
V dosledku poklesu hospodarskej aktivity v po-
slednom $tvrtroku 2012 a prvom $tvrtroku 2013 200
sa ziskovost nefinan¢nych spolo¢nosti eurozo-
ny zaciatkom roka 2013 zhorsila. Ro¢na miera 100
zmeny ziskov na akciu kétovanych nefinan¢-
ch spolocnosti sne poklesla z 0,8 % 5 2 . 0
nych spolocnosti v eurozone poxiesia z U,6 # VO 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
o N 7
februdri na -1,29 % v mdji 2013 (graf 31). Pokial 4+ 1omion Reuters a vipocty ECB.
ide o dalsi V);'VOj Ucastnici trhu na zdklade uka- Pozndmka: Spready dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti st poci-
) , ’, , . Y, tané voci vynosom $tatnych dlhopisov AAA. Vypocet celkovych
zovatelov mskanych z trhovych ZdrOJ ov ocaka- nakladov na dlh prostrednictvom trhu je zalozeny na indexe Mer-
., . . . rill Lynch priemernych vynosov eurovych podnikovych dlhopisov
vaju pOStupne Zlepsenle, S preChOdom do klad- N ratin%om investi¢ného stupfia a indexe vysokovynosovych euro-
vych dlhopisov. Tieto dva indexy st vazené celkovymi objemami.

nych hodnét v druhom polroku tohto roka.
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(ro¢na percentudlna zmena, mesa¢né udaje) (ro¢na percentudlna zmena)
= Realizované zisky — Uvery PFI
----- Ocakavané zisky eeeee Kotované akcie
==== Dlhové cenné papiere
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Kotované akcie s denominované v eurdch.

Pokial ide o financovanie firiem z vonkaj$ich zdrojov zostala medziro¢nd zmena tverov PFI poskytnu-
tych nefinanénym spolo¢nostiam v prvom $tvrtroku 2013 v porovnani s poslednym $tvrtrokom 2012
takmer stabilnd, na trovni -2,4 %. Na strane dopytu je to odrazom slabych vyhliadok hospodarske-
ho rastu a nevyraznej podnikatelskej dovery, ako aj dostupnosti alternativnych zdrojov financovania
z vonkaj$ich zdrojov (napriklad dlhové cenné papiere). Podmienky poskytovania bankovych tverov
v problémovych krajinach zostali zdroven prisne, ¢o ma vplyv na ponuku tverov redlnej ekonomike.

ZvySenie aktivity v oblasti vydavania dlhovych cennych papierov bolo do ur¢itej miery kompenzo-
vané poklesom uverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam, ¢o poukazuje na nahrddzanie bankového
financovania trhovym (graf 32). Ro¢na miera rastu vydavania dlhovych cennych papierov nefinan¢-
nymi spolo¢nostami véak mierne poklesla, pri¢com nadalej zostala na zvySenej Girovni, najma z dévodu
priaznivych cenovych podmienok, pri¢om od za¢iatku roka 2013 poklesla na marcovych 12,5 %. Tento
pokles emisii dlhovych cennych papierov bol spdsobeny najma vydavanim dlhodobych cennych pa-
pierov s pevnou irokovou sadzbou nefinan¢nymi spolo¢nostami, ktoré bolo kompenzované uréitym
zotavenim vydavania kratkodobych dlhovych cennych papierov z predchadzajucich nizkych drovni.
Vzhladom na vysoku mieru koncentracie na eurdpskych trhoch s podnikovymi dlhopismi mézu byt
pohyby na agregovanej urovni v skuto¢nosti odrazom emisnej aktivity niekolkych velkych podnikov.
Nedavne zmeny preto nemusia nevyhnutne odrazat vplyv domaceho makroekonomického prostredia,
akymi st hospodarska aktivita, celkovd neistota alebo relativna cena aktiv. Neddvne zmeny vyplyvaju
z konkrétnych uvah, ktorymi sa riadi emisna politika velkych emitentov, ako je manazovanie zadlZe-
nia, riadenie likvidity alebo plany fuzii a akvizicii. Ro¢na miera rastu vydavania kotovanych akcii nefi-
nanénymi spolo¢nostami zostala pocas rovnakého obdobia v podstate nezmenena, na nizkej urovni.

Stabilnd ro¢nd miera rastu bankovych Gverov nefinanénym spolo¢nostiam v prvom $tvrtroku 2013
bola désledkom zvys$enia ro¢nej miery rastu tverov so splatnostou do jedného roka z 0,1 % v po-
slednom §tvrtroku 2012 na 1,4 % v prvom §tvrtroku 2013 a z podobne velkého poklesu ro¢nej
miery rastu uverov so strednou a dlhou splatnostou (tabulka 8).
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Tabul'ka 8 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena ku koncu $tvrtroka)

Ro¢nd miera rastu

2012 2012 2012 2012 2013

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Uvery PFI 0,3 0,6 -155 23 2,4

Do 1 roka -0,3 -1,6 -2,0 0,1 1,4

0Od 1 do 5 rokov -3,1 -2,7 -4,1 -5,3 -5,8

Nad 5 rokov 1,6 0,5 -0,4 -2,3 -3,0

Vydané dlhové cenné papiere 8,0 10,5 12,4 13,9 12,5

Kratkodobé 13,1 28,8 3,3 2,8 8,3

Dlhodobé, z toho!) 7,5 8,7 13,4 15,0 12,9

S pevnou urokovou mierou 8,1 9,5 14,2 16,4 14,2

S pohyblivou irokovou mierou -1,9 -1,8 1,1 -1,8 -0,9

Vydané kétované akcie 0,3 0,3 0,4 0,5 0,1
Memo polozky?

Financovanie spolu 2,0 1,5 1,1 1,0 -

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 1,6 0,9 1,0 -0,2 o

Poistno-technické rezervy” 1,4 1,4 1,4 1,1 o

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) st vykazované v penaznych a bankovych tatistikach a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s Gidajmi vykazovanymi v $tatistikich finan¢nych uétov sa mézu vyskytnat, najmi
v dosledku roznych ocenovacich metdd.

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

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

3) Zahfnaju rezervy penzijnych fondov.

Z vysledkov najnovsieho prieskumu tverovej
aktivity bank v eurozone za prvy $tvrtrok 2013 | E 0T L0 A L
vidno, ze pokles ¢istého dopytu nefinanénych — FALLUL

SpOlOéI‘lOSti po uveroch sa v porovnani s po- (ro¢na percentudlna zmena; ¢istd percentualna hodnota)

slednym $tvrtrokom 2012 v podstate nezme- = Fixné investicie (prava os)
wm  Zasoby a prevadzkovy kapital (prava os)

Graf 33 Rast dverov a faktory prispievajice

nil (gfaf 33)- Rovnako ako v PredChédzajﬁCiCh === Flzie a akvizicie a podnikova restrukturalizicia
$tvrtrokoch bol podla informécii z bank aj ten- (pravaos) )

memm ReStrukturalizacia dlhu (prava os)
to pokles sposobeny hlavne poklesom potreby s Interné financovanie (prava os)
financovat investicie do hmotnych aktiv. Po- =~ Uvery nefinanénym spolocnostiam (avi os)
dobne mala na dopyt po tveroch nadalej vplyv 39 ey
aj potreba financovat fuzie a akvizicie, pricom 2o 0
k pokradujicemu poklesu dopytu po tGveroch ’ 40
v priemere v menSej miere prispela potreba 1.0 zg
zdrojov na finavncovanie zdsob a prevadzko- ; 0
vého kapitdlu. Cisté sprisnovanie podmienok 00 f 4, | 0
poskytovania tverov nefinanénym spolo¢nos- S0
tiam zostalo zdroven v prvom itvrtroku 2013 0[] 20
celkovo nezmenené. Toto sprisiiovanie bolo 20 ) E A O R S Y W (e
nadalej désledkom pocitovania rizik najma zo e Lo
zhorSovania o¢akdvani budicej hospodarskej 30—, ; ! -50
aktivity a rizik v jednotlivych odvetviach. Na Ql @2 95 Q4 QL Q2 03 Q4 Q1 2 OB Q4
rozdiel od toho zostal vplyv ndkladov bank Zdroj: ECB.

na financovanie a bilanén}'rch obmedzeni pod Poznamka: Cisté percentudlne udaje znamenaju rozdiel medzi
.. . percentualnym podielom bank, ktoré ozndmili, ze dany faktor
kontrolou, ¢o je odrazom pokroku dosiahnu-  prispel kzvyieniu dopytu, a percentualnym podielom bénk, kto-

. : . I ¢ ozndmili, ze prispel k znizeniu dopytu.
tého pri upeviiovani kapitalovych pozicii bank ™ 7mh “e Prispetiizenia copyiu
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(klzavé thrny za 4 $tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)

mmm Cisté obstaranie majetkovych Gasti

= Emisia kotovanych akeii
Tvorba hrubého kapitalu

mmmmm Cisté obstaranie majetkovych Gasti

wesss Dlhové financovanie

=== Emisia nekotovanych akcii

smmen Cisté obstaranie finanénych aktiv bez majetkovych tcasti
Ostatné

=<+= Finan¢nd medzera (prava os)
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Zdroj: Finan¢né ¢ty eurozoény.

Poznamka: Do dlhu sa zapocitavaja Gvery, dlhové cenné papie-
re a rezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné® zahfnia finan¢né
derivaty, ostatné zévizky/pohladavky a Gpravy. Finantnd me-

te ide o rozdiel medzi hrubymi usporami a tvorbou hrubého

(%)

=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (I'avé os)
+++++ Pomer dlhu k HDP (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Dlh je vykazovany podla $tvrtroénych Gctov eurdp-
skeho sektora. Zahrna avery (s vynimkou vnatropodnikovych
uverov), emitované dlhopisy a rezervy na zamestnanecké do-
chodky.

kapitalu.

a zlep$ovania nélady na finanénych trhoch od leta 2012. Co sa tyka dalsieho vyvoja v druhom
$tvrtroku 2013, banky ocakdvaju mierne sprisiiovanie podmienok poskytovania uverov pod-
nikom.

Finan¢na medzera (alebo ¢isté prijaté avery) nefinanénych spolo¢nosti - t. j. pomer rozdielu me-
dzi vnutorne vytvorenymi zdrojmi (hrubé dspory) a tvorbou hrubého kapitalu k hrubej prida-
nej hodnote vytvorenej nefinanénymi spolo¢nostami - zostala v kladnych hodnotach (t. j. takéto
spolo¢nosti mali ¢isté uverové pozicie) a zvysila sa z 0,2 % v tretom $tvrtroku 2012 na 0,4 %
v nasledujiucom §tvrtroku (graf 34). Tento narast bol spdsobeny poklesom ¢istych akvizicii akcii
a finan¢nych aktiv. Celkovo boli hrubé uspory nefinan¢nych spolo¢nosti v stlade s historickym
priemerom zaznamenanym od roku 2000.

FINANCNA POZiCIA

Podla tdajov z integrovanych uctov eurozény zadlZenost sektora nefinanénych spolo¢nosti
v §tvrtom $tvrtroku 2012 mierne klesla. Pomer dlhu k HDP poklesol zo 79,7 % v tretom §tvrtro-
ku 2012 na 79,2 % v $tvrtom §tvrtroku a pomer dlhu k celkovym aktivam poklesol z 26,5 % na
26,2 %. Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku podas rovnakého obdobia takisto nepatrne
klesol zo 408,3 % na 407,9 %. Tieto zmeny naznacuju, Ze pokracuje urcita dynamika proce-
su ustupu nefinanénych spolo¢nosti od dlhového financovania, ktory sa zacal v rokoch 2009
-2010. Hoci su tieto zmeny v porovnani so zaznamenanymi maximami relativne malé, doslo
k nim aj napriek oslabeniu hospodarskej aktivity. V $tvrtom $tvrtroku 2012 sa zaroven nada-
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lej trochu zmiernilo hrubé Grokové zatazenie

nefinanénych spoloc¢nosti, ked v pomere k ich

hrubému prevadzkovému prebytku kleslo na :

13.9 % L. désledk iatveh (4-kvartalny pohyblivy uhrn; v percentich hrubého prevadzkového
,9 %, najmi v dosledku prijatych menovo-  zsku)

politickych opatreni, tak §tandardnych, ako aj = Hruba tirokova zataz (lava os)

M ol AN T e Cistd trokova zat'az (prava os
nestandardnych (graf 36). & )
25 10

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA
SEKTORA DOMACNOSTI

Podmienky financovania domdcnosti eurozény sa
v prvom Stvrtroku 2013 vyznacovali nerovnakym
vyvojom tirokovych sadzieb bankovych tverov,
a tieZ ako aj znacnymi rozdielmi medzi jednot-
livymi krajinami. Rocnd miera rastu iiverov PFI
domdcnostiam (upravend o predaj tiverov a se-
kuritizdciu) sa stabilizovala na tirovni z prelomu

10 4
rokov a v aprili 2013 dosahovala 0,3 %. Najnovsie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

tidaje tak nadalej poukazujii na nevyrazny vyvoj  Zdroj: ECB.
v ., , s . L. . Pozndmka: Cistd urokovd zétaz je definovana ako rozdiel medzi
cerpama uverov domacnostamz, ktOT‘y ciastocne platenymi a prijimanymi drokmi nefinanénych spolo¢nosti, vy-

s o ; jadreny podiclom k hrubé idzkovému zisku.
odrdza potrebu domdcnosti v niektorych krajingch "€ POSIEOm K ATIDEMA prevacutovemu ssi

znizit tiroven svojej zadlZenosti. Predpokladd sa,

Ze pomer zadlZenosti domdcnosti k ich hrubému

disponibilnému prijmu sa v prvom Stvrtroku dalej mierne zvysil, pretoZe rast prijmov sa zastavil a ich
dlh sa mierne zvysil. Urokové zataZenie domdcnosti zostalo v zdsade nezmenené.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Finanéné ndklady na financovanie sektora doméacnosti eurozény v prvom §tvrtroku a aprili 2013
zaznamenali do urditej miery zmieSany vyvoj, ktory je v podstate v stlade s typickym oneskore-
nym prenosom zmien trhovych urokovych mier, a zdroven odréza pretrvavajuce prekazky prenosu
kltcovych trokovych sadzieb ECB v niektorych castiach eurozdény. Na trovni eurozény sa vyvoj
urokovych sadzby Gverov PFI domdcnostiam li$il v zavislosti od jednotlivych kategérii a splatnosti
uverov, pri¢om pretrvavaji zna¢né rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. V désledku toho bol
vyvoj spreadov medzi urokovymi mierami retailovych bank a irokovymi mierami peniazného trhu
takisto rozny.

Pokial ide o nové uvery na kipu nehnutelnosti na byvanie, v prvom $tvrtroku zostali urokové
sadzby kratkodobych uverov (t. j. tverov s pohyblivou sadzbou alebo s poéiato¢nou dobou fixacie
do jedného roka) v porovnani so $tvrtym $tvrtrokom 2012 vo v§eobecnosti stabilné. V ddsledku
toho zostal spread medzi trhovymi urokovymi mierami a trokovymi sadzbami kratkodobych uve-
rov z historického hladiska relativne vysoky. Na rozdiel od toho, Grokové sadzby strednodobych
a dlhodobych uverov (t. j. Gverov s poc¢iato¢nymi dobami fixacie Grokovej sadzby od jedného do
piatich rokov a od piatich do desiatich rokov) poklesli na historické minima, napriek ich mierne-
mu nérastu na konci prvého $tvrtroka (graf 37).

Pri novych spotrebitelskych uveroch sa urokové miery v prvom $tvrtroku 2013 zvysili pri kratko-
dobejsich a dlhodobejsich uveroch. Naopak, urokové sadzby strednodobych tverov mierne po-
klesli. V aprili sa uroky zo spotrebitelskych uverov opét znizili v celom spektre splatnosti.
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Podla prieskumu uverovej aktivity bank z aprila
2013 sa v prvom §tvrtroku ¢isté podmienky po-
skytovania bankovych Gverov domacnostiam eu-
rozo6ny na kupu nehnutelnosti na byvanie a spot-
rebitelskych tverov sprisnili viac ako sa oc¢aka-
valo, ale mensej miere ako v §tvrtom $tvrtroku.
Podrobnejsie informdcie s v boxe The results of
the euro area bank lending survey for the fourth
quarter of 2013 (Vysledky prieskumu averovej ak-
tivity bank za $tvrty Stvrtrok 2013) v Mesa¢nom
bulletine z maja 2013. Podla vysledkov prieskumu
uverovej aktivity bank, hlavnymi faktormi, ktoré
prispeli k tomuto vyvoju, boli o¢akavania tykaju-
ce sa celkovej hospodarskej aktivity a vyhliadok
na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Marze
bank v pripade priemernych bankovych averov
poklesli a marze rizikovej$ich tverov sa zvysili,
okrem toho sa na sprisnenie uverovych standar-
dov vyuzili necenové a iné podmienky, napriklad
poziadavky na kolateral a doby splatnosti.

FINANCNE TOKY

Celkovo sa poskytovanie uverov sektoru domac-
nosti eurozény v Stvrtom Stvrtroku 2012 (t. j.
v poslednom S$tvrtroku, za ktory st dostupné
udaje z integrovanych uctov za eurozénu) dalej
zoslabovalo; dovodom bolo utlmené poskyto-
vania uverov PFL. V désledku toho klesla ro¢nd
miera rastu celkového objemu uverov doméc-
nostiam z 0,3 % v predchadzajicom §tvrtroku na
0,2 %. Odhady na prvy $tvrtrok 2013 poukazuju
na mierne zvy$enie ro¢nej miery rastu celkového
objemu tverov domacnostiam (graf 38). Ro¢na
miera rastu uverov PFI domdcnostiam (neupra-
vena o predaj uverov alebo sekuritizaciu) sa
v §tvrtom §tvrtroku opét zvysila na 0,5 % z 0,0 %
v predchadzajucom $tvrtroku. Predaj uverov
a ¢innost v oblasti sekuritizacie — ktoré casto
maju za nasledok presuny Gverov domacnostiam
medzi sektorom PFI a sektorom OFS - v §tvr-
tom $tvrtroku dalej poklesli, vysledkom ¢oho bol
pokles ro¢nej miery rastu Gverov nepenaznych
finan¢nych institacii domacnostiam na 0,3 %,
z 1,9 % v predchddzajicom $tvrtroku.

Pri pohlade na udaje PFI za prvy $tvrtrok 2013
aapril 2013 vidno, Ze ro¢nd miera rastu objemu
uverov domdacnostiam (upravenych o predaj
uverov a sekuritizaciu) dosiahla v prvom $tvrt-

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

=S pohyblivym uro¢enim a po¢iatoénou
fixaciou urokovej sadzby do 1 roka
----- S pociatocnou fixaciou urokovej sadzby
od 1 do 5 rokov
====§ pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby
od 5 do 10 rokov
—— S pociatocnou fixaciou urokovej sadzby nad 10 rokov
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Zdroj: ECB.

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch;
koniec Stvrtroka)
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Poznamka: Kategoria ,,uvery spolu® predstavuje tvery domacnos-
tiam zo vSetkych ostatnych instituciondlnych sektorov vratane
zvy$ku sveta. Za §tvrty Stvrtrok 2012 st odhadnuté na zaklade
transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych $tatistikdch. In-
formacie o rozdieloch vo vypocte miery rastu iverov PFI a tve-
rov spolu st v Technickych poznamkach.
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roku 0,4 % a v aprili 0,3 %, t. j. doslo k mier-
nemu poklesu z Grovne 0,7 %, ktoréd sa zazna-
menala v §tvrtom §$tvrtroku 2012. Poukazuje to
na zniZenu aktivitu v tejto oblasti (podrobnejsie
informacie su v casti 2.1).

Pri pohlade na ¢lenenie uverov podla ucelu vid-
no, Ze ro¢nd miera rastu uverov PFI na kdpu ne-
hnutelnosti na byvanie (upravena o predaj uve-
rov a sekuritizdciu) klesla v aprili 2013 na 1,2 %
(z 1,5 % v decembri 2012), a teda pokracovala
v klesajicom trende, ktory sa zaznamendva od
polovice roka 2011. Tento vyvoj bol spdsobeny
dal$imi tlmenymi (upravenymi) mesa¢nymi tok-
mi hypotekarnych tGverov, ktoré sa zaznamenali
v poslednych mesiacoch. Toky uverov na kupu
nehnutelnosti na byvanie v objemovom vyjad-
reni vSak napriek tomu nadalej tvorili prevaznd
¢ast iverov PFI domacnostiam. Objemy vSetkych
ostatnych typov Gverov domécnostiam sa nadalej
zmens$ovali. Ro¢nd miera rastu spotrebitelskych
uverov klesla v aprili na -3,2 % (z -2,9 % v de-
cembri), zatial ¢o poskytovanie ostatnych uverov
kleslo na -0,8 % (z 0,6 % v decembri).

Pri hladani hlavnych pri¢in pomalého rastu
uverov PFI domacnostiam (okrem strednodo-
bej potreby korigovat predchadzajici nadmerny
rast v niektorych krajinich eurozény) mozno
z prieskumu tverovej aktivity bank z aprila 2013
zistit, Ze v porovnani s predchddzajucim §tvrtro-
kom doslo v prvom $tvrtroku k dal$iemu vyraz-
nejsiemu poklesu ¢istého dopytu po uveroch na
kipu nehnutelnosti na byvanie i po spotrebitel-
skych uveroch. Podla prieskumu verovej aktivi-
ty bank, k poklesu ¢istého dopytu po uveroch na
kipu nehnutelnosti na byvanie prispelo vyraz-
nejsie zhorsovanie vyhliadok na trhu s nehnutel-
nostami a klesanie spotrebitelskej dovery, zatial
¢o vyuzivanie uspor domacnosti ako alternativ-
neho zdroja financovania nadalej ovplyviiovalo
dopyt po uveroch na kupu nehnutelnosti. Na
druhej strane, znizovanie vydavkov na tovary dl-
hodobej spotreby a pokles spotrebitelskej dovery
nadalej tlmili dopyt po spotrebitelskych averoch.
Co sa tyka budtceho vyvoja, banky ocakévaju,
ze Cisty dopyt po iveroch na kiipu nehnutelnosti
na byvanie i po spotrebitelskych tuveroch bude
v druhom $tvrtroku klesat miernej$im tempom.
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Poznamka: DIh domacnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-
tiam od v8etkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sve-
ta. Splatky urokov nezahfnaja vsetky néklady na financovanie
spldcané domdcnostami ani poplatky za finanéné sluzby. Udaje
za posledny $tvrtrok st Ciasto¢ne odhadnuté.



Pokial ide o stranu aktiv stuvahy sektora domacnosti eurozdény, ro¢na miera rastu celkovych fi-
nanénych investicii domacnosti bola v §tvrtom $tvrtroku na drovni 1,6 % (t. j. o nie¢o menej ako
1,8 % v predchadzajucom §tvrtroku), a pokracovala tak v klesajicom trende, ktory sa zaznamenéva
uz od polovice roka 2010 (graf 39). Rovnako ako v predchadzajucom $tvrtroku bol aj tento vyvoj
spdsobeny vyznamnym znizenim prispevku investicii domdacnosti do dlhovych cennych papierov.
Na rozdiel od toho sa prispevky obeziva a vkladov, investicii do poistno-technickych rezerv a ne-
kétovanych akcii a inych majetkovych Gcasti mierne zvysili.

FINANCNA POZiCIA

Pomer zadlZenosti domdcnosti k ich hrubému nominalnemu disponibilnému prijmu sa v prvom
$tvrtroku 2013 odhaduje na Grovni 100,0 % (graf 40), ¢o v porovnani s predchadzajicim $tvrtro-
kom znamena mierny narast, ale je v stilade s uroviiami zaznamenanymi od polovice roka 2010.
Uvedeny narast bol odrazom mierneho rastu celkového zadlZzenia domacnosti a istej stagndcie
ich disponibilného prijmu. Odhaduje sa, ze urokové zatazenie sektora domacnosti zostalo v pr-
vom §tvrtroku 2013 prakticky nezmenené, na urovni 2,1 % disponibilného prijmu, a pokrac¢ovalo
v trende zaznamenavanom od tretieho $tvrtroka 2010. Odhaduje sa, ze pomer zadlzenosti domac-
nosti k HDP zostal v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom na nezmenenej urovni, 65,3 %.
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla roénd miera inflacie HICP eurozény v mdji 2013 tiroven
1,4 %, ¢o predstavuje ndrast z 1,2 % v marci. Pod tento ndrast sa podpisal predovsetkym obnoveny
rast cien sluZieb v rdmci odznievania ucinku velkonocnych sviatkov a ndrast cien potravin. Ako uz
bolo uvedené pred mesiacom, vSeobecnejsie sa ocakdva, Ze roénd miera infldcie bude pocas roka
vykazovat uréiti volatilitu najmd v désledku bdzickych efektov siivisiacich s vyvojom cien energii
a potravin pred dvandstimi mesiacmi. Odhliadnuc od tejto volatility sa ocakdva, ze cenové tla-
ky v strednodobom horizonte zostanii timené v dosledku nizkej miery vyuZitia kapacit a mierneho
tempa hospoddrskeho oZivenia. Inflacné oéakdvania zostdvajii v strednodobom horizonte aj nadalej
pevne ukotvené na tirovni zodpovedajiicej cenovej stabilite.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému pre eu-
rozénu z juna 2013, ktoré predpovedajii roénii mieru infldcie HICP na tirovni 1,4 % v roku 2013
a 1,3 % v roku 2014. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2013
boli projekcie infldcie na rok 2013 upravené smerom nadol, najmd v désledku poklesu cien ropy, kym
projekcie na rok 2014 zostdvajii nezmenené. Rizikd ohrozujiice vyhlad cenového vyvoja zostdvajii
v strednodobom horizonte celkovo vyvizené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Ro¢na miera inflicie HICP v eurozéne od oktébra 2012 vykazuje klesajuci trend. Vo februari 2013
sa dostala pod 2,0 % a v aprili spadla na 1,2 %, ¢o je najniz$ia Groven zaznamenand od februara
2010. Pod pokles ro¢nej miery inflacie sa v rozhodujticej miere podpisuje stale niz$ie tempo rastu
cien energii a v poslednej dobe aj potravin. Cenové tlaky, merané roznymi ukazovatelmi HICP
po vyliceni roznych zloziek, zostavaju pomerne stabilné i napriek celkovo nevyraznému dopytu.
Zvy$ovanie nepriamych dani a regulovanych cien v niektorych krajinach nadalej drzi inflaciu na
zvySenej urovni. Podla rychleho odhadu Eurostatu sa celkové inflacia HICP v maji 2013 mierne
zvy$ila na 1,4 % v dosledku narastu ro¢nej miery zmeny vs$etkych hlavnych zloziek HICP, predo-
vSetkym sluzieb (tabulka 9).

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

2011 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2013
Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Maij

HICP a jeho zlozky")

Celkovy index 2f] 235] 22 2,0 1,8 1,7 152 1,4
Energie 11,9 7,6 5,2 3,9 3,9 1,7 -0,4 -0,2
Potraviny 2,7 3,1 3,2 3,2 2,7 2,7 2,9 3,3

Nespracované potraviny 1,8 3,0 4,4 4,8 35 3,5 4,2

Spracované potraviny 33 31 2,4 2,3 2,3 7 21l .
Priemyselné tovary bez energif 0,8 1,2 1,0 0,8 0,8 1,0 0,8 0,9
Sluzby 1,8 1,8 1,8 1,6 1,5 1,8 1,1 1,4

Ostatné cenové indikatory

Ceny priemyselnych vyrobcov 5,8 2,9 2,3 1,7 1,3 0,6 -0,2 .

Ceny ropy (v EUR za barel) 79,7 86,6 82,8 84,2 86,7 84,2 79,3 79,2

Ceny neenergetickych komodit 12,2 0,5 2,5 -3,7 -3,6 -1,6 -3,5 -4,8

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB vychadzajice z idajov Thomson Financial Datastream.
1) Inflacia HICP a jeho zlozZiek (bez nespracovanych a spracovanych potravin) za méj 2013 je rychlym odhadom Eurostatu.
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(ro¢nd percentudlna zmena; mesaéné tdaje)
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Zdroj: Eurostat.

Pokial ide o hlavné zlozky HICP, inflacia cien energii za poslednych Sest mesiacov podstatne klesla
v dosledku bazickych efektov a klesajucich cien ropy. V roku 2012 opatovné zvySenie cien ropy
a niz$i vymenny kurz eura voci americkému dolaru v letnych mesiacoch sposobili zvysenie cien
ropy aj v eurovom vyjadreni, v désledku ¢oho ro¢na miera inflacie cien energii rastla az do sep-
tembra 2012, ked dosiahla 9,1 %. Od oktébra 2012 inflacia cien energii vykazuje klesajuci trend.
V aprili 2013 ceny energii medziro¢ne klesli o 0,4 % a dostali sa do zdporného pasma. Pokles
z 1,7 % v marci bol odrazom kombinovaného vplyvu zaporného bazického efektu a medzimesac-
ného zniZenia cien energii. Niz§ia ro¢na miera inflacie tejto zlozky bola predovsetkym prejavom
zapornej ro¢nej miery rastu cien automobilovych pohonnych hmot a pomal$ej ro¢nej miery rastu
cien elektrickej energie a zemného plynu. Podla rychleho odhadu Eurostatu ceny energii v maji
medziro¢ne klesli 0 0,2 % a v porovnani s aprilom sa minimalne zvy$ili. Medzimesa¢ny pokles
0 1,2 % zaznamenany v méji bol vyvazeny kladnym bazickym efektom v rozsahu 1,4 percentudlne-
ho bodu, ktory vyplyval z poklesu cien energii v maji 2012.

Ro¢né miera infldcie cien potravin sa pocas celého roka 2012 i v prvych mesiacoch roka 2013
i nadalej pohybovala na vysokej trovni okolo 3 % v désledku vyvoja medzindrodnych cien potra-
vinovych komodit i miestnych podmienok ponuky. Vplyv cien potravin na vyvoj inflacie HICP
v sledovanom obdobi bol celkovo pomerne maly, kedZe G¢inok ndrastu inflacie cien nespracova-
nych potravin na hodnotu celkovej infldcie bol kompenzovany vplyvom klesajucej inflacie cien
spracovanych potravin na agregatny cenovy index. Inflacia cien nespracovanych potravin opat
vzrastla, z 3,5 % v marci na 4,2 % v aprili, a to prevazne z dévodu kratkodobého narastu ro¢nej
miery zmeny cien zeleniny spdsobeného nepriaznivym pocasim. Inflacia cien spracovanych potra-
vin v aprili naopak znova mierne klesla na 2,1 % v dosledku dal$ieho odznievania cenového $oku
potravinovych komodit zaregistrovaného v letnych mesiacoch roka 2012. Rychly odhad Eurostatu
pre celkovu potravinovi zlozku, ktora sa vztahuje na inflaciu cien zloZiek spracovanych i nespra-
covanych potravin, sa v maji zvysil z aprilovych 2,9 % na 3,3 %.
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Ro¢nd miera inflacie HICP bez cien potravin a energii (ktoré predstavuju priblizne 30 % kosa
HICP) sa od zaciatku roka 2012 pohybovala na Grovni okolo 1,5 %. Po vyluceni tychto dvoch
poloziek sa ko§ HICP skladd z dvoch hlavnych zloziek: neenergetickych priemyselnych tova-
rov a sluzieb. V priebehu poslednych 18 mesiacov sa ro¢nd miera zmeny tychto dvoch zloziek
vyrazne zvysila v dosledku zvySovania DPH v niekolkych krajinach eurozény. V aprili 2013
menand hodnota od februdra 2011, nez v méji podla rychleho odhadu Eurostatu vzrastla na
1,2 %.

Inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov sa pocas celého roka 2012 pohybovala mier-
ne nad priemerom za rok 2011. V poslednom §tvrtroku 2012 klesla na uroven mierne nad 1,0 %
a nasledne na 0,8 % zaznamenanych v janudri a februari. V marci sa inflacia cien neenergetickych
priemyselnych tovarov vratila na uroven 1,0 % a v aprili opét klesla na 0,8 %. Volatilita pozorovana
v poslednych mesiacoch je do zna¢nej miery odrazom volatility ro¢nych mier rastu cien odevov
a obuvi spdsobenej zimnym vypredajom. Podla rychleho odhadu Eurostatu sa inflacia cien nee-
nergetickych priemyselnych tovarov v maji 2013 zvysila na 0,9 %.

Inflacia cien sluzieb bola v poslednych mesiacoch az do marca 2013 pomerne stabilnd vzhladom
na celkové spomalenie dopytu a v mensej miere aj nakladov prace, napriek tomu, Ze miestami
poskotila v désledku zvy$ovania nepriamych dani v mnohych krajinach. V aprili 2012 klesla na
1,7 %, ¢o predstavovalo najniz$iu hladinu od marca 2011, a po zvySok roka 2012 sa pohybovala
okolo tejto urovne. Inflécia cien sluzieb, ktora je najvac¢sou zlozkou HICP, v prvych dvoch mesia-
coch roka 2013 dalej mierne klesala, na 1,6 % v janudri a 1,5 % vo februari, nez v marci vzrastla
na 1,8 %. V aprili inflécia cien sluZieb znova klesla na 1,1 %. Tento pokles bol désledkom zniZenia
cien sluzieb cestovného ruchu. Vzhladom na skory termin velkono¢nych sviatkov v roku 2013
bola ro¢nd miera zmeny cien rekreaénych a osobnych sluzieb (predovsetkym organizovanych do-
voleniek) vyssia v marci, ale niz$ia v aprili. Na zaklade rychleho odhadu Eurostatu sa inflacia cien
sluzieb v maji 2013 podla oc¢akavania znova zvy$ila na 1,4 %, ¢im do istej miery zvrétila pokles
v predchadzajucom mesiaci.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

V priebehu roka 2012 a prvych mesiacov roka 2013 tlaky v ponukovom retazci dalej slabli
(tabulka 9 a graf 42). Inflacia cien priemyselnych vyrobcov v roku 2012 klesla z 5,8 % v roku
2011 na priemernych 2,9 %. Za jej mierne volatilnym vyvojom v druhej polovici roka 2012
sa skryvala energeticka zlozka, ktord je tzko spétd s vyvojom cien ropy. Kedze ceny ropy
v eurovom vyjadreni opéat klesli, infldcia cien vyrobcov sa od oktébra 2012 zacala znizovat.
Inflécia cien priemyselnych vyrobcov bez stavebnictva v aprili medziro¢ne klesla 0 0,2 % a po
prvy raz od februdra 2010 sa dostala pod nulu. Hlavnou pri¢inou bol prudky pokles ro¢nej
miery zmeny energetickej zlozky a zlozky polotovarov. Ro¢nd miera zmeny indexu cien prie-
myselnych vyrobcov bez stavebnictva a energetiky sa v aprili 2013 znizila na 0,6 %, z 1,0 %
v predchddzajicom mesiaci.

Pokial ide o neskorsie fazy vyrobného retazca, ro¢na miera inflacie cien vyrobcov potravinarske-
ho priemyslu pokracovala v klesajucom trende pozorovanom od zaciatku roka a v aprili klesla
z marcovych 3,3 % na 2,9 %. Udaje z prieskumu PMI tiez poukazuji na spomalovanie rastu
nakladov predovsetkym v pripade potravinarskeho maloobchodu, ale aj vyrobcov. Pokial ide
o skorsie fazy cenotvorby, ro¢na miera zmeny cien polnohospodarskych vyrobcov sa zvysila
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(ro¢nd percentudlna zmena; mesaéné tdaje) (difuzne indexy; mesacné udaje)
= Priemysel bez stavebnictva (I'ava os) = Priemyselna vyroba; ceny vstupov
----- Medziprodukty ('ava os) «++++ Priemyselna vyroba; fakturované ceny
====Investi¢ny tovar (I'ava os) ==== Sluzby; ceny vstupov
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Markit.
Poznamka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje narast cien,
hodnota pod 50 predstavuje pokles.

z marcovych 6,8 % na 10,1 % v aprili, hoci vzhladom na volatilitu Gdajov zatial nemozno po-
vedat, ¢i to zastavi klesajuci trend pozorovany aj v raste medzinarodnych cien potravinovych
komodit.

Ro¢na miera inflacie cien vyrobcov v pripade potravinarskeho priemyslu v aprili predstavovala
0,6 % a od zaciatku roka sa v podstate nezmenila. Po citelnom poklese maloobchodného indexu
PMI pre néklady na tovar nepotravinovych obchodov v marci sa tento index v maji mierne zvysil
na 53,8. Tato Groven naznacuje rastice naklady, ale zaroven sa nachadza vyrazne pod trovilou
dlhodobého priemeru. V ramci skor$ich faz cenotvorby uz $tvrty mesiac po sebe klesla ro¢na
miera polotovarovej zlozky (na -0,3 % v aprili), pricom najnovsie idaje o dovoznych cendch po-
lotovarov (za marec) a ceny ropnych a neropnych komodit (za maj) nadalej poukazuji na zaporné
medziro¢né zmeny.

Celkové indexy z prieskumu PMI i z prieskumu Eurdpskej komisie naznacuju obmedzené tlaky
v cenovom retazci. Co sa tyka cenovych tdajov z prieskumu PMI (graf 43), index vstupnych cien
vyrobného sektora sa maji znizil z aprilovych 43,4 na 42,8 a index vystupnych cien klesol zo 47,9
na 47,6, ¢o signalizuje klesajice ceny. Vyhladové daje z prieskumu Eurdpskej komisie o ocaka-
vanych predajnych cenach za cely priemysel sa v maji nezmenili. O¢akavania predajnych cien boli
stabilné aj v odvetviach spotrebnych tovarov, zatial ¢o vo vSetkych ostatnych odvetviach dalej
klesali. Celkovo mozno konstatovat, Ze ceny vyrobcov a vysledky cenovych prieskumov nadalej
potvrdzuji obmedzené tlaky v cenovom retazci v pripade HICP neenergetickych priemyselnych
tovarov a slabnuce tlaky v pripade HICP potravin.
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Tabul'ka 10 Ukazovatele ndkladov prdce

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

2011 2012 2012 2012 2012 2012 2013

Q Q2 Q3 Q4 Q

Dojednané mzdy 2,0 2,1 2,0 2,2 2,2 2,2 2,0
Hodinové néklady préce spolu 27 1,6 1,5 1,9 1,8 1,3
Kompenzacie na zamestnanca 2,1 1,7 2,0 1,8 1,9 1,4

Informativne polozky:

Produktivita prace 12 0,0 0,4 0,3 -0,1 -0,3
Jednotkové néklady prace 0,9 1,7 1,6 1,6 2,0 1,7

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocéty ECB.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

ceho sa utlmu na trhu prace.

miery rastu kompenzdcii na zamestnanca vsak
napriek tomu v porovnani so stabilnym rastom
tarifnych miezd poukazuje na uréiti dpravu
mzdovych ndkladov v podobe negativneho
mzdového trendu. Vzhladom na dal$i pokles
produktivity sa zmiernenie mzdového rastu ne-
prejavilo v plnej miere na nizdej ro¢nej miere
rastu jednotkovych nakladov prace, ktord sa
v poslednom $tvrtroku 2012 spomalila na 1,7 %
(z 2,0 % v predchadzajucom $tvrtroku).

Na vyvoj ukazovatelov nakladov prace maju od
roku 2008 vyznamny vplyv zmeny pracovnej
doby na zamestnanca. Va¢$ina zmien pocas re-
cesie v rokoch 2008 - 2009 bola cyklickej pova-
hy a preto pravdepodobne mala vplyv na vysku
nékladov, zatial ¢o pokles skuto¢ne odpraco-
vanych hodin tiez odrdza skracovanie beznej
pracovnej doby v dosledku narastu ¢iastoénych
pracovnych uvazkov. V boxe 5 sa podrobnejsie
hodnoti aktudlny vyvoj odpracovanych hodin
v eurozone.
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Ak potvrdzuju najnovsie ukazovatele nakladov prace, domace cenové tlaky prameniace z nakladov
prace zostali v roku 2012 obmedzené (tabulka 10 a graf 44). Mzdové udaje vykazuju urcité znamky
spomalovania v porovnani s rokom 2011 v prostredi slabntcej hospodarskej aktivity a prehlbujua-

Na agregatnej urovni eurozony sa ro¢né tempo rastu kompenzacii na zamestnanca v poslednom
$tvrtroku 2012 znizilo na 1,4 %, pricom v predchddzajucich $tvrtrokoch sa pohybovalo na Grovni
2 %, resp. tesne pod nou. Toto neddvne spomalenie je ¢iasto¢ne spdsobené mzdovym vyvojom vo
verejnom sektore, kde v niektorych krajinach v ramci rozpoctovej konsolidacie doslo k znizovaniu
miezd. Rast kompenzacii na zamestnanca v sukromnom sektore bol dynamickej$i. Spomalenie

Graf 44 Vybrané vkazovatele ndkladov prace

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

=== Kompenzicie na zamestnanca
«++++ Dojednané mzdy
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Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.



Graf 45 Vyvoj ndkladov prace podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tdaje)

= Priemysel bez stavebnictva, CPE = Priemysel bez stavebnictva, LCI
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: CPE st kompenzdcie na zamestnanca a LCI je index hodinovych nakladov préce.

NAJNOVSi VYVOJ POCTU ODPRACOVANYCH HODIN NA ZAMESTNANCA

Vyvoj skuto¢ného poétu odpracovanych hodin na zamestnanca zohrava délezita ulohu v ramci
hodnotenia ukazovatelov nakladov prace. Za stabilnym rastom kompenzacii na zamestnanca sa
napriklad v niektorych pripadoch moéze skryvat rast nakladov, ak zamestnanci - v dosledku do-
¢asného nedostatoéného dopytu - nepracuju pocas vietkych hodin, za ktoré st plateni.! Pokles
rastu kompenzacii na zamestnanca moze zaroven nespravne poukazovat na pokles nakladov, ak
zohladnuje len ndrast po¢tu zamestnancov, ktori presli z plného na ¢iastoény uvizok. Tento box
hodnoti vplyv poctu odpracovanych hodin na rast kompenzacii na hodinu a na zamestnanca
a rozobera charakteristiku najnovsieho vyvoja po¢tu odpracovanych hodin v eurozéne.

Skuto¢ny pocet odpracovanych hodin a rast kompenzacii na hodinu

V obdobi od roku 2008 viedli zmeny v skutoénom pocte odpracovanych hodin na zamestnanca
k viditeInym rozdielom medzi rastom kompenzacii na zamestnanca a rastom kompenzéacii na
odpracovant hodinu. Z ¢lenenia v grafe A vyplyva, Ze rast kompenzacii na hodinu sa nadale;
zrychloval aj pocdas recesie v obdobi rokov 2008 - 2009, ked bol nizsi prispevok kompenzacii
na zamestnanca sprevadzany rasticim prispevkom skutoéného poctu odpracovanych hodin na

1 V tejto suvislosti je pocet odpracovanych hodin dolezitym ukazovatelom miery vyuZitia platenej prace. Definuje sa
ako v8etky hodiny stravené v praci, t. j. nezahfia napriklad platené volno v pripade ro¢nej dovolenky alebo prace-
neschopnosti, ale zahfila nadcasy aj ¢as necinnosti straveny na pracovisku v dosledku do¢asného nedostatku prace
alebo poruchy pracovnych zariadeni. Podla tejto definicie pocet odpracovanych hodin zachytédva nedostato¢né vyuzi-
tie préce, ak su zamestnanci na $pecifickom kratkodobom pracovnom tvizku a preto nie st pritomni na pracovisku,
ale nie je to tak v pripade ich nec¢innosti na pracovisku.
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zamestnanca, tzn. prudky pokles po¢tu hodin.
Podobny, hoci menej vyrazny vyvoj moZno
pozorovat aj pocas posledného obdobia utlmu
hospodarskej aktivity, ktoré sa zacalo na kon-
ci roka 2011. Podas hospodarskeho ozivenia
v roku 2010 bol rast kompenzacii na hodinu
naopak miernejsi ako rast kompenzacii na za-
mestnanca, kedze pocas tohto obdobia doslo
k zvySeniu skuto¢ného poctu odpracovanych
hodin na zamestnanca. V obdobi od polovice
roka 2008 je priemerna ro¢na miera rastu kom-
penzacii na zamestnanca celkovo o priblizne
pol percentudlneho bodu nizsia ako priemernd
ro¢na miera rastu kompenzécii na hodinu.

Charakteristika zmien poctu odpracovanych
hodin

Cyklické pohyby v skuto¢nom pocte odpraco-
vanych hodin na zamestnanca mézu odrazat
rozne faktory, napriklad nad¢asy (v obdobi
hospodarskeho rozmachu) a kratkodobé pra-
covné uvizky (pocas recesie). Pri identifiko-
vani neddvnych pohybov v §tatistike narod-
nych actov je vSak potrebné zohladnit klesa-

(ro¢né zmeny v percentach; prispevky v percentudlnych bodoch)
= kompenzacie na hodinu
wasm  poCet odpracovanych hodin na zamestnanca
kompenzacie na zamestnanca

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
AR EARURRR IR RTARRLRRR RN ;
\
-1 -1
2 2

T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Kladné (zaporné) prispevky poctu odpracovanych
hodin na zamestnanca k rastu kompenzicii na hodinu odra-
Zaju medziro¢ny pokles (rast) po¢tu odpracovanych hodin na
zamestnanca.

juci trend vyvoja poétu odpracovanych hodin
v prvej dekade tohto storocia.

Udaje z prieskumov pracovnych sil poukazuji na to, ze v eurozéne ako celku bezny (typicky
zmluvne dohodnuty) pocet pracovnych hodin na zamestnanca od roku 2000 klesol o viac ako
hodinu za tyzden a v roku 2012 predstavoval 36,8 hodiny (graf B). Na rozdiel od skuto¢ného
poctu odpracovanych hodin bezny pocet pracovnych hodin zahfna prvky ako ro¢nd dovolenka
a praceneschopnost, preto presahuje skuto¢ny pocet odpracovanych hodin. Zaroven vsak ne-
zahfna prvky ako nadcasy alebo absencie z dovodu kratkodobych pracovnych tvazkov. Vyvoj
bezného poctu pracovnych hodin na zamestnanca odraza vyvoj bezného poctu pracovnych ho-
din zamestnancov na plny a ¢iasto¢ny uvizok, ako aj vyvoj percenta zamestnancov na ¢iasto¢ny
uvizok (graf C). Pokles bezného poctu pracovnych hodin na zamestnanca z va¢$ej miery odraza
postupné zvy$ovanie percenta zamestnancov na ¢iasto¢ny uvizok, kedze bezny pocet pracov-
nych hodin bol ovela stabilnejsi v pripade zamestnancov na plny i na ¢iastoény uvizok.

Z porovnania v grafe B vidiet, Ze rozdiel medzi skuto¢nym poc¢tom odpracovanych hodin a beznym
poctom pracovnych hodin sa zva¢suje pocas obdobi slabého hospodarskeho vyvoja a zmensuje po-
¢as obdobi hospodarskeho oZivenia. Z toho vyplyva, Ze prudky pokles skuto¢ného poctu odpraco-
vanych hodin pocas recesie v rokoch 2008 az 2009 odraza najma cyklické faktory, ako vyuzivanie
kratkodobych pracovnych uvazkov a znizenie objemu nad¢asov. Pokles skuto¢ného poétu odpraco-
vanych hodin pocas recesie v rokoch 2008 az 2009 mozno len v mensej miere pripisat simultanne-
mu poklesu bezného poctu pracovnych hodin. Obnoveny pokles skuto¢ného poétu odpracovanych
hodin pocas posledného obdobia titlmu hospodarskej aktivity sa naopak podla vSetkého az doposial
takmer vyhradne spéja s poklesom bezného poctu pracovnych hodin. Z dajov za obdobie od po-
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(pocet hodin na tyzden a na zamestnanca) (pocet hodin na tyzden; v %)
= bezny poCet pracovnych hodin (LHS) = bezny pocet pracovnych hodin na zamestnanca
+++++ skutoény pocet odpracovanych hodin (RHS) na plny uvizok (LHS)

=+« bezny pocet pracovnych hodin na zamestnanca
na ¢iasto¢ny védzok (RHS)
==== percento zamestnancov na ¢iastoény uvézok (RHS)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Bezny pocet pracovnych hodin typicky odraza zmluv-
ne dohodnuty pracovny tyzden a zahfiia hodiny, ktoré su zapla-
tené, ale neodpracované, napr. praceneschopnost alebo ro¢na do-
volenka. Za obdobie pred rokom 2004 st udaje o beznom pocte
pracovnych hodin k dispozicii len za jinové vydania prieskumu
pracovnych sil (vyznacené bodkovanou modrou ¢iarou).

lovice roka 2008 ako celok vyplyva, ze pokles skuto¢ného pocétu odpracovanych hodin bol napoly
cyklického charakteru a napoly désledkom poklesu bezného poétu pracovnych hodin.?

Celkovo z vyraznych zmien skuto¢ného poctu odpracovanych hodin na zamestnanca od roka
2008 vyplyva, Ze zameranie sa na rast kompenzacii na zamestnanca moéze byt pri hodnoteni
celkového vyvoja nakladov prace zavadzajtce. Va¢si doraz by sa mal naopak klést na rast kom-
penzicii na hodinu.?

2 Pokial je pokles bezného poctu pracovnych hodin na zamestnanca dosledkom zvySenia percenta zamestnancov na
¢iasto¢ny uvizok, potom moze v sicasnosti odrazat aj ur¢ity cyklicky pohyb, ak (vzhladom na dlhsie obdobie slabého
hospodarskeho vyvoja vo viacerych krajinach eurozény) zamestnanost na ¢iasto¢ny vizok odraza do¢asny nedosta-
tok pracovnych prilezitosti na plny uvédzok. Podrobnejsie informacie dobrovolnom a nedobrovolnom zamestnani na
¢iastoény uvizok su v boxe ,Tri ukazovatele na doplnenie beznej definicie zamestnanosti a nezamestnanosti v tomto
vydani Mesa¢ného bulletinu.

3 Treba vSak poznamenat, ze Ziadny ukazovatel nakladov prace nemozno akceptovat bez vyhrad. Vyvoj kompenzacii
na zamestnanca alebo na hodinu napriklad nemusi v plnej miere vyjadrovat naklady price podnikov v konkrét-
nom ¢asovom bode, napriklad ak vlada v pripade hrozby straty pracovnych miest poskytuje doticie na podporu
zamestnanosti v pripade dodasne skrateného pracovného ¢asu; alebo ak podniky uplatiuju systém, ktory v ramci
dlhodobejsich horizontov umozinuje ¢asovi kompenzaciu nakladov spojenych s kratkodobymi uvidzkami na jednej
strane a nad¢asmi na druhej strane. Podobne ani presuny medzi zamestnanostou na plny uvazok a zamestnanostou
na ¢iasto¢ny Gvizok nemusia byt z hladiska ndkladov neutralne, ak sa tykaju pevnych nékladov prace na osobu alebo
ak st spojené so zmenami priemernej produktivity.

3.4 VYVOJ ZISKU PODNIKOV

Zisk podnikov (merany ako hruby prevadzkovy zisk) v poslednom §tvrtroku 2012 vzhladom na na-
rast jednotkovych nakladov prace a nepriaznivé hospodarske podmienky znova medziro¢ne klesol
0 1,4 % (graf 46). Pri¢inou tohto poklesu bolo znizenie ro¢nej miery zmeny HDP ako aj dalsi pokles
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(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tdaje) (ro¢na percentudlna zmena; $tvrtro¢né udaje)
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jednotkovych ziskov (zisk na jednotku produkcie). Celkovo sa miera ziskovosti po oziveni zazname-
nanom od polovice roka 2009 v rokoch 2011 a 2012 viac-menej nezmenila.

Pokial ide o hlavné sektory hospodarstva, zisk podnikov v sektore trhovych sluzieb po poklese
00,7 % v tretom $tvrtroku 2012 v poslednom $tvrtroku opdt medziroc¢ne klesol (0 0,5 %). V prie-
myselnom sektore (bez stavebnictva) zisky klesli o 1,1 %, podobne ako v predchadzajtcich $tvrt-
rokoch (graf 47). V sektore trhovych sluzieb bola medzikvartalna zmena podnikovych ziskov uz
treti §tvrtrok po sebe zaporna.

3.5 VYHLAD INFLACIE

Ocakava sa, Ze rocna miera inflacie bude pocas roka vykazovat urcita volatilitu najmi v dosledku
bazickych efektov suvisiacich s vyvojom cien energii a potravin pred dvandstimi mesiacmi. Od-
hliadnuc od tejto volatility sa o¢akava, ze cenové tlaky v strednodobom horizonte zostana tlmené
v dosledku nizkej miery vyuzitia kapacit a mierneho tempa hospodarskeho oZivenia. Infla¢né oca-
kévania zostavaju v strednodobom horizonte aj nadalej pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej
cenovej stabilite.

Kratkodoby vyhlad infldcie nadalej zavisi najma od vyvoja cien ropy. Ocakava sa, Ze zniZenie ro¢-
nej inflacie cien energii bude v roku 2013 vyraznejsie vzhladom na predpoklad, Ze ceny ropy budt
v sulade so su¢asnymi cenami ropnych futures dalej klesat. Energeticka zlozka bude vykazovat istu
volatilitu, a to najma v dosledku kladnych a zapornych bazickych efektov.

Ro¢na miera infldcie nespracovanych potravin by sa mala v roku 2013 plynulo spomalovat. Na-
rast zjavny z udajov za april 2013 by mal byt len do¢asnym vykyvom v $irSom procese odznieva-
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nia vyrazného rastu infldcie cien nespracovanych potravin v druhom polroku 2012 spdsobeného
nepriaznivym pocasim. Inflacia cien spracovanych potravin sa moéze v nasledujiucich mesiacoch
mierne zvy$it, skor ako v neskorsej ¢asti roka polavi. Predpovedany narast je prejavom oneskore-
ného vplyvu prudkého narastu cien potravin v lete 2012. Klesajuci trend zaznamenany v druhej
¢asti roka stvisi s nizkymi nakladovymi tlakmi a nevyraznym dopytom v niektorych krajinadch
eurozony.

Inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov by mala pocas zvys$ku roka 2013 zostat stabil-
na na svojej sii¢asnej urovni vdaka timenému spotrebitelskému dopytu, tlakom na znizovanie cien
dovézanych neenergetickych priemyselnych tovarov a celkovo nevyrazny mzdovy vyvoj. Ur¢ita
volatilita vo vyvoji tejto zlozky v nasledujtcich mesiacoch je spojena s vplyvom opatreni v oblasti
nepriamych dani v niektorych krajinach eurozény.

Inflacia cien sluzieb by mala v nasledujtcich mesiacoch vzhladom na pomaly rast domaceho do-
pytu a prevazne obmedzené mzdové tlaky zostat viac-menej stabilna na o nieco nizsej Grovni ako
v prvom §tvrtroku. ZvySovanie DPH v niektorych krajinach eurozény by v roku 2014 mohlo viest
k opdtovnému rastu inflacie cien sluzieb.

Najnovsie udaje o ukazovateloch nakladov prace naznacuju, Ze domace cenové tlaky mozu rast
len postupne na zaklade postupného ozivovania hospodarskej aktivity. Ocakava sa, Ze rast podni-
kovych ziskov sa po vyraznom poklese v roku 2012 v roku 2013 este viac spomali a Ze bude, hoci
v dost obmedzenej miere, absorbovat pomerne citelny narast jednotkovych nakladov prace v roku
2012. V strednodobom horizonte sa o¢akdva, ze pomalsi rast jednotkovych nakladov prace a po-
stupné zlep§ovanie hospodarskych podmienok prispeju k obnovenému narastu ziskovych marzi.

Podla projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2013 by ro¢na miera inflacie HICP
mala dosiahnut 1,4 % v roku 2013 a 1,3 % v roku 2014. V porovnani s makroekonomickymi projek-
ciami odbornikov ECB z marca 2013 boli projekcie inflacie na rok 2013 upravené smerom nadol,
najma v dosledku poklesu cien ropy, kym projekcie na rok 2014 zostavaju nezmenené.

Rizika ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte st nadalej celkovo vyva-
zené, pri¢om rizikd rychlejsieho cenového vyvoja savisia s vyraznejsim nez oc¢akdvanym rastom
regulovanych cien a nepriamych dani, ako aj s vy$$imi cenami komodit, zatial ¢o rizika pomalsieho
cenového vyvoja pramenia z niz$ej hospodarskej aktivity.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Redlny HDP sa po poklese 0 0,6 % v poslednom Stvrtroku 2012 v prvom Stvrtroku 2013 znizil
0 0,2 %. Produkcia teda klesala Sest po sebe nasledujiicich Stvrtrokov a podmienky na trhu prdce
zostdvali nepriaznivé. Najnovsi vyvoj udajov z prieskumov ndlady v ekonomike poukazuje na
urcité zlepsenie. Pokial ide o vyhlad na dalsiu ¢ast roka a na rok 2014, vyvozu eurozény by malo
prospiet oZivenie svetového dopytu a domdci dopyt by malo podporit akomodativne nastavenie
menovej politiky a neddvny rast redlneho prijmu, ktory spdsobili nizsie ceny ropy a celkovo klesa-
juca infldcia. V redlnej ekonomike by sa malo prejavit vyrazné zlepSenie situdcie na financnych
trhoch, ako aj pokrok, ktory sa dosiahol pri fiskdlnej konsoliddcii. Na hospoddrsku aktivitu budi
mat nadalej vplyv aj zostdvajiice nevyhnutné tipravy bilancie vo verejnom aj sikromnom sektore.
Celkovo by sa mala hospoddrska aktivita eurozény v priebehu roka pomalym tempom stabilizovat
a oZivovat.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z jiina
2013, podla ktorych md v roku 2013 rocny rast redlneho HDP klesniit 0 0,6 % a v roku 2014 vzrdst
0 1,1 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB sa vyhlady na rok 2013
nepatrne upravili smerom nadol, ¢o bolo spdsobené najmd zahrnutim najnovsich zverejnenych iida-
jov o HDP. Projekcie na rok 2014 sa okrajovo upravili smerom nahor. Za nepriaznivy prvok sa stdle
povazujii rizikd suvisiace s hospoddrskou perspektivou eurozony.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

V prvom S§tvrtroku 2013 sa realny HDP znizil medzistvrtro¢ne o 0,2 %, takze klesal uz Siesty
§tvrtrok po sebe, pricom celkova kumulovana strata za celé obdobie bola na urovni 1,5 % (graf
48). V slabom vysledku sa odrazal nepriaznivy vyvoj domaceho dopytu, ktory sa v prvom $tvrt-
roku pod vplyvom poklesu investicii dalej zni-
zoval. Na druhej strane ¢isty vyvoz zaznamenal
mierny kladny prispevok, pretoze vyvoz klesal
pomalsie ako dovoz. Pokles produkcie v prvom

$tvrtroku celkovo zodpovedal vyvoju kratkodo- e )
(medzistvrtro¢na miera rastu a $tvrtro¢né prispevky v percentudl-

bych ukazovatelov, najma vysledkom priesku- nych bodoch; ocistené od sezénnych vplyvov)
mov. Vysledok za prvy $tvrtrok, a to najma po- === Domici dopyt (bez zasob)
c P ’ v s . . wssm 7mena stavu zasob
kial'ide o stavebnu ¢innost, nepriaznivo ovplyv- Cisty export
nilo aj chladné pocasie. — Celkovy rast HDP
0,6 0,6
Rast produkcie eurozény v poslednych $tvrtro- 04 e 0
koch spomaloval hlavne nizky domaci dopyt. = =
0.2 0.2

Investicie sa zniZovali vplyvom nepriaznivej
podnikatelskej a spotrebitelskej nalady, opat-
reni v oblasti fiskdlnej konsolidacie a prebie-

hajiceho tdstupu od dlhového financovania ’ o
T

nevyhnutného v niektorych krajinach, ako aj
rasticej neistoty. Okrem nepriaznivého vplyvu
tychto faktorov spotrebitelské vydavky vo via-
cerych krajinach eurozény ovplyvnila aj klesa-
jlca zamestnanost v kontexte oslabenych trhov
prace, ktora mala dosah na agregovany prijem, Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
v Iy K 2012 2013
zatial ¢o verejna spotreba sa znizila v dosledku
fiskalnych obmedzeni.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Najnovsi vyvoj kratkodobych ukazovatelov, najma udaje z prieskumov, naznacuje, Ze nepriazniva
nalada pretrvavala v ekonomike aj na jar tohto roku. Pokial ide o dalsi vyvoj, v priebehu roka 2013
sa ocakava zaciatok mierneho ozZivenia realneho HDP, ku ktorému by mal prispiet rast vyvozu
spdsobeny oZivenim svetového dopytu, zatial ¢o domaci dopyt by malo podporit akomodativne
nastavenie menovej politiky a neddvny rast realneho prijmu spdsobeny klesajicimi cenami ropy
a celkovo nizsia inflacia. .

SUKROMNA SPOTREBA

Stikromna spotreba sa po piatich po sebe nasledujucich $tvrtrokoch zdporného rastu v prvom
$tvrtroku 2013 okrajovo zvysila 0 0,1 %. Vo vysledku za prvy $tvrtrok sa odraza rast spotreby ma-
loobchodnych tovarov a sluzieb. Naopak nakup automobilov sa pravdepodobne v prvom $tvrtroku
medzi$tvrtro¢ne znizil. Najnovsie informacie na zaklade kratkodobych ukazovatelov a priesku-
mov naznacuji, Ze spotrebitelské vydavky v eurozéne zostand v nasledujucom obdobi napriek
ur¢itym ndznakom stabilizacie pravdepodobne utlmené.

V pretrvavani nizkych spotrebitelskych vydavkov v poslednych rokoch sa odzrkadluje najma vyvoj
realneho disponibilného prijmu, ktory nepriaznivo ovplyviiuje vysoka inflacia sposobena rastu-
cimi cenami komodit a energii. Dalsie tlaky na agregovany realny prijem domacnosti vyvolavala
klesajuca zamestnanost. Najnovsie udaje ukazuju, Ze redlny disponibilny prijem, ktory uz dlhsiu
dobu zaznamenaval zapornt ro¢nd mieru zmeny, sa znizil aj v poslednom $tvrtroku 2012. Stc¢asne
dalej klesala miera uspor domacnosti, ktora dosiahla rekordne nizku troven, pretoze spotrebitelia
sa zrejme snazili vyrovnat vplyv poklesu redlneho prijmu na Groven ich spotreby.

Pokial ide o kratkodobu dynamiku v druhom
§tvrtroku 2013, redlne aj odhadované udaje na-
znacuju, ze spotrebitelské vydavky sa zacali sta-

bilizovat na nizkej urovni. Maloobchodny pre- ~ (mesacné idaje)

= Celkovy maloobchodny predaj” (l'ava os)

daj klesol v aprili medzimesa¢ne 0 0,5 % a bol ... Dévera medz spotrebitelmi (prava os)
0,8 % nad priemernou uroviiou zaznamenanou ===~ Dévera v maloobchode” (pravi os) o

X —— PMI? aktualne trzby v porovnani s predchadzajucim
v prvom $tvrfroku 2013. Index nakupnych ma- mesiacom (pravé os)
nazérov (PMI) pre maloobchodny predaj bol 4 40
v aprili a maji v priemere na trovni 45,5, ¢o je
v porovnani s prvym $tvrtrokom 2013 zlepge- 30
nie. V prvych dvoch mesiacoch druhého $tvrt- 20
roka 2013 bol ukazovatel dovery v maloobcho-
de Eurodpskej komisie v priemere o nieco pod 10
uroviiou zaznamenanou v prvom S$tvrtroku, 0
takze zostal pod dlhodobym priemerom (graf
49). Registracie novych osobnych automobilov -10
sa v aprili 2013 medzimesacne zvysili o 1,6 %, 20
takze rastli tri po sebe nasledujuce mesiace.
Néakupy automobilov a iného drahého tovaru -30
véak pravdepodobne zostant aj v dalSom ob- NN S S | S S S ) P
dobi tlmené. Ukazovatel Eurépskej komisie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

tYkaJua sa ocakavanych VelkyCh nakupov bol Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-

v aprili a maji len mierne nad svojou Uroviiou trebitelmia Eurostat. , . )
. R . R 1) Ro¢néd percentudlna zmena; trojmesa¢ny klzavy priemer;
v poslednom $tvrtroku 2012 a v prvom stvrtro- upravené podla poctu pracovnych dni; vratane paliv.
ku 201 d sval dalei i7kei . 2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezonnych vplyvov
u 2013, a teda zostaval dalej na nizkej urovni, a upravené pod!a strednej hodnoty.

ktord zodpovedé sﬁéasnej obmedzenej spotrebe 3) Index nakupnych manazérov; odchylky z hodnoty indexu 50.
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tovarov dlhodobej spotreby. V maji sa mierne zvysila spotrebitelska dévera v eurozdne, takze sa
zlepSovala uz Sest po sebe nasledujucich mesiacov. Posledné zlep$enie sa da vysvetlit hlavne tym,
ako domacnosti hodnotia perspektivu straty zamestnania v budicnosti. Nedavne zlep$enie vsak
len ¢iasto¢ne kompenzuje pokles zaznamenany v priebehu druhého polroka 2012, v dosledku ¢oho
je tento index stale pod historickym priemerom.

INVESTICIE

Pokles tvorby hrubého fixného kapitalu zaznamenany od druhého §tvrtroka 2011 pokracoval
aj zaciatkom roka 2013. Po zniZeni o 1,4 % v poslednom §tvrtroku 2012 sa investicie v pr-
vom §tvrtroku dalej medzi$tvrtro¢ne znizili o 1,6 %. Kompletny rozpis tvorby kapitalu za prvy
$tvrtrok 2013 nebol v Case finalizdcie tohto Mesa¢ného bulletinu k dispozicii. Pokial vsak ide
o nestavebné investicie, ktoré tvoria polovicu celkovych investicii, dostupné udaje z niektorych
krajin eurozény poukazuju v sucasnosti na ich dal$i pokles. Aj kratkodobé ukazovatele za eu-
rozénu ako celok naznacuju zniZovanie nestavebnych investicii v sulade s celkovym tlmenym
hospodarskym vyvojom, nizkou podnikatelskou déverou a prevladajucou vysokou neistotou.
Produkcia investi¢ného tovaru zaznamenala v prvom $tvrtroku dal$i pokles a miera vyuZzivania
kapacit zostala na velmi nizkej turovni. Udaje z prieskumov, ako je napriklad index ndkupnych
manazérov PMI a ukazovatel dovery vo vyrobnom sektore Eurdépskej komisie, zostali vyrazne
pod dlhodobym priemerom. V prvom §tvrtroku 2013 sa pravdepodobne znizili investicie v sta-
vebnictve do nebytovych nehnutelnosti aj do nehnutelnosti na byvanie, ako to naznacuje zhor-
$eny index stavebnej vyroby a nizka dovera v stavebnom sektore. Verejné investicie v eurozdne
ako celku sa v prvom $tvrtroku mozno zvysili, ¢im sa v8ak ani zdaleka nevynahradi kapitalové
vydavky v sikromnom sektore.

Pokial ide o druhy $tvrtrok 2013, niekolko prvych dostupnych ukazovatelov poukazuje na pretr-
vavajuce zniZovanie tvorby nestavebného kapitalu v eurozoéne. Index nakupnych manazérov PMI
a jeho zlozka novych objedndvok v maji o nie¢o stupli, zostali v§ak napriek tomu v zdpornom
pasme. Ukazovatel Eurdpskej komisie hodnotiaci nevybavené objednavky sa v maji tiez zvysil, za-
tial ¢o o¢akavania vyvoja v oblasti produkcie na tri mesiace vopred mierne klesli. Miera vyuzivania
kapacit zostala v druhom $tvrtroku celkovo nezmenend na urovni pod dlhodobym priemerom.
Ako naznacuju tdaje z prieskumov, stavebné investicie budd pravdepodobne klesat aj v druhom
$tvrtroku.

Ocakava sa, Ze nestavebné investicie sa v druhej polovici roka pomaly ozivia, ked sa postupne
zvy$i hospodarska aktivita a zisky. Podla dvojro¢ného prieskumu investicii Eurépskej komisie
spolo¢nosti predpokladaji, Ze v roku 2013 zaznamenaju investicie vo vyrobe v eurozoéne ako
celku mierny ndrast. Predpokladd sa, ze v dosledku pokracujicich zmien na trhu s nehnutel-
nostami na byvanie v mnohych krajinach eurozdény zostanu stavebné investicie pocas celého
roka nizke.

SPOTREBA VEREJNEJ SPRAVY
Spotreba verejnej spravy bola v prvom $tvrtroku 2013 nizka, v porovnani s poslednym §tvrtrokom
2012 vykazovala maly pokles, v ktorom sa prejavilo suc¢asné usilie o fiskalnu konsolidaciu vo via-
cerych krajindch eurozony.

Pokial ide o zakladné trendy jednotlivych zloziek, miera rastu kompenzacii zamestnancov ve-
rejnej spravy, ktoré tvoria takmer polovicu celkovej spotreby verejnej spravy, zaznamenala v po-
slednych $tvrtrokoch zdporny prispevok k spotrebe verejnej spravy. Je to najmé v dosledku
upravy miezd vo verejnom sektore a zniZenia zamestnanosti vo verejnej sprave vo viacerych
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krajinach eurozény. Medzispotreba verejnej spravy (ktora tvori o nie¢o menej ako §tvrtinu jej
celkovych vydavkov) sa znizila v dosledku sucasného usilia o obmedzovanie vydavkov vo ve-
rejnom sektore, zatial Co rast socidlnych transferov v naturdliach, ktoré taktiez tvoria takmer
§tvrtinu spotreby verejnej spravy, zostal celkovo nezmeneny a bol podmieneny skuto¢nostou, Ze
socialne transfery v naturalidch st zvyc¢ajne velmi stabilné, pretoze st v nich zahrnuté polozky
ako vydavky na zdravotnictvo.

Pokial ide o dalsi vyvoj, prispevok spotreby verejnej spravy k domdcemu dopytu by mal zostat
v nasledujucich §tvrtrokoch obmedzeny v dosledku napredovania procesu fiskalnej konsolidacie
vo viacerych krajinach eurozdny.

LASOBY

Zmeny zasob zaznamenali v prvom $tvrtroku 2013 celkovo neutralny prispevok ku $tvrtro¢né-
mu rastu HDP. Takmer nepreruseny sled zapornych prispevkov zasob k rastu dosiahol v prie-
behu siedmich $tvrtrokov kumulovanu hodnotu 0,9 percentudlneho bodu HDP, a teda tvori
viac ako polovicu kumulovaného poklesu, ktory (za obdobie poslednych $iestich $tvrtrokov)
predstavoval 1,5 %.

Vyrazné zhor$enie podnikatelskych vyhliadok v lete 2011 v spojeni so zretelnym sprisnenim pod-
mienok financovania vo viacerych krajinach eurozény viedlo k rychlemu spomaleniu vyrazne;j
obnovy zasob, ktora sa zaznamenala v prvom polroku 2011, ¢o malo za nasledok vyrazne zdporny
prispevok zasob k rastu HDP v druhom polroku 2011 na drovni -0,7 percentudlneho bodu. Po
kratkom preruseni v prvom §tvrtroku 2012 sa pocas zvysku roka tempo vytvarania zdsob (zba-
vovania sa zasob) opdt spomalilo (zrychlilo). Bolo to spdsobené spomalenim aktivity, ktoré zna-
menalo v poslednych troch $tvrtrokoch 2012 obnovenie zapornych prispevkov zasob k rastu na
urovni -0,25 percentudlneho bodu.

Tieto vyrazne zaporné prispevky naakumulova-

né pocas siedmich $tvrtrokov zmenili vyrazna

obnovu zasob, ktora sa zaznamenala v polovici

roka 2011 (0,9 % HDP vo vyjadreni ich hodno- ~ (diftzny index, vmld. EUR)
tou), do prvého §tvrtroka 2013 na mierne zba- . Nérodné Gty (Favi os)
vovanie sa zasob (0,2 % HDP). Vzhladom na ... PMI (pravé os)

dost nizke zasoby vykazované v celom dodava- 53
telskom retazci sa priestor pre rychlejsie tempo 52
zbavovania sa zasob (k akému prislo po ipadku 51
banky Lehman Brothers) v dal3ich $tvrtrokoch 0
obmedzil. ¥

48

47
Najnovsie prieskumy indexu PMI za april a m4j s
2013 skutoéne poukazuju na vyrazné spomale- 45
nie tempa zbavovania sa zdsob, ktoré sa dotklo 44
vSetkych druhov zasob: vstupnych vyrobnych 43
materialov a hotovych tovarov vo vyrobe, ako 42
aj zésob v maloobchode (graf 50). Prieskum Eu- 45 0 oo om0 000010 2011 2012 2015
répskej komisie naznacuje, ze firmy povazuju

zasoby vo vyrobe (hotovy tovar) a v maloob- Zdroje: Markit, Eurostat a vypocty ECB. o
Pozndmka: Narodné uéty: zmeny v stave zasob ¢o do velkosti.

chodnom sektore v porovnam’ N hiStOI‘iCk}"mi PMI: priemer zasob nedokoncenych a hotovych tovarov vo vy-
. . p robe a v maloobchode.
priemermi za pomerne Illee.
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ZAHRANICNY OBCHOD

Odhliadnuc od istej $tvrtro¢nej volatility je

obchod eurozény od roku 2011 dost nizky. Po : ,, T
, : .. (indexy: janudr 2008 = 100; sezénne ocistené; trojmesacné klzavé

poklese vyvozu aj dovozu tovaru a sluZieb v po-  priemery)

slednom $tvrtroku 2012 tato situdcia pokraco- — Vyvoz medzi krajinami curozény o
vala aj v prvom §tvrtroku 2013, ked vyvoz klesol o xagz jg nAeZCiLenSkyCh krajin eurozony v rémei EU
00,8 % a dovoz o 1,1 %. Tento vyvoj mal za na- —— Vyvozdo krajin mimo eurozény

sledok maly kladny prispevok ¢istého obchodu VARSI

k rastu redlneho HDP eurozdny. V prvom $tvrt-
roku 2013 vyvoz krajin eurozdény podporil viac
dopyt z krajin mimo eurozény ako z jej krajin,
najmé dopyt zo Spojenych §titov a v mensej
miere z krajin Azie. Vyvoz mimo eurozénu
v kone¢nom désledku nekompenzoval tplne
oslabeny zahrani¢ny obchod v ramci eurozény,
pretoze domaci dopyt eurozény zostaval nizky
(graf 51).

130 130
120
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: 90

Od polovice roka 2010 zahrani¢ny obchod su-
stavne podporoval redlny HDP eurozdny, pre- :
toze rast vyvozu bol rychlejsi ako dovoz. Vy- 70 I J | 170
svetluje sa to hlavne niz$im rastom doméceho 2008 2009 2010 2011 2012 2013
dopytu v eurozéne v porovnani s dopytom hlav- Zdroj: Burostat a vjpocty ECB.

nych obchodnych partnerov eurozoény, ale aj re-

dlnym efektivoym znehodnocovanim vymen-

ného kurzu eura takmer v celom tomto obdobi.

V rokoch 2011 a 2012 si eurozdna stabilizovala svoj podiel na vyvoznom trhu z hladiska svetového
obchodu, zmeny vsak boli v jednotlivych krajinach eurozdény rézne. Tento vyvoj sa opisuje v boxe
6, v ktorom sa uvadza vykonnost vyvozu eurozény zaznamenana podla vyvoja podielov na vy-
voznom trhu od roku 1999.

80

V poslednych §tvrtrokoch v$ak vyvoz podporoval rast redlneho HDP eurozény menej, hlavne pre
spomalenie zahrani¢ného dopytu a realne efektivne zhodnotenie vymenného kurzu eura v dru-
hom polroku 2012. Oc¢akava sa, ze prispevok ¢istého obchodu k rastu redlneho HDP bude v blizke;j
budicnosti niz$i ako prv, bude v§ak kladny. Kratkodoby vyhlad pre obchod eurozény je nadalej
spojeny so zvySenou neistotou, ktora je zachytena aj v dostupnych ukazovateloch z prieskumov.
Uroven nevybavenych vyvoznych objednévok, ktoré uvadza Eurépska komisia, a index PMI no-
vych vyvoznych objednavok sa v maji mierne zvysili, ale obidva tieto ukazovatele aj tak zostali
pod dlhodobym priemerom. Aj oZivenie svetovej ekonomiky sa zda byt krehké, preto sa ocakava,
ze vplyv vyvozu eurozoény k obnoveniu rastu redlneho HDP bude v nasledujicich mesiacoch len
mierny. Rast dovozu v najbliz§om case pravdepodobne stlmi slaba dynamika rastu v eurozdne,
hoci v druhom polroku 2013 sa o¢akava aj isté oZivenie, pretoze sa za¢ina oZivovat domaci dopyt
v eurozodne.
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TRENDY VO VYVOJI PODIELOV NA VYVOZNOM TRHU V EUROZONE

V tomto boxe sa opisuje vykonnost vyvozu
eurozony a jej ¢lenskych $tatov na zdklade
dvoch merani podielov na vyvoznom trhu:
vyvozu krajiny vo vztahu k zahrani¢nému
dopytu a vyvozu krajiny vo vztahu k sveto-
vému vyvozu z hladiska ich objemu aj hod-
noty.

Tieto dve merania sa napriek rozdielnym
vysledkom navzdjom doplhaju a moézu sa
pouzit na rozne ucely. V podieloch na vy-
voznom trhu z hladiska zahrani¢ného do-
pytu je zohladnena $pecifickd geograficka
poloha krajiny v ramci vytvarania zahranic-
noobchodnych vazieb. Napriklad eurozdéna
obchoduje viac s blizkymi susedmi v stred-
nej a vychodnej Eurdpe ako s Aziou. Strata
podielov na vyvoznom trhu z hladiska sve-
tového vyvozu naznacuje, Ze eurozona ne-
expandovala dost aktivne na trhy, ktoré st
hybnou silou dopytu po svetovom vyvoze.
Podiely na vyvoznom trhu z hladiska obje-
mu sa mozZu pouzit aj pri hodnoteni konku-
rencieschopnosti na makrourovni, zatial ¢o
podiely z hladiska hodnoty st vhodnejsie pri
hodnoteni ziskov z vyvozu.

Po poklese, ktory sa zacal v roku 2002, zazna-
mendval podiel eurozény na vyvoznom trhu
merany vyvozom vo vztahu k zahrani¢nému
dopytu od roku 2009 ur¢ité zlep3enie (graf A)*.
Na trovni krajiny v8ak vyvozna vykonnost
jednotlivych krajin vykazuje od vypuknutia
krizy roznorody vyvoj: zatial ¢o v niektorych
krajindch sa zacala vykonnost vyvozu zlep$o-
vat (napriklad v Esténsku, Spanielsku a Por-
tugalsku), alebo si zachovala vzostupny trend
(v pripade Nemecka a Slovenska), vykonnost
dalsich krajin (Belgicka, Grécka a Finska)
ma stéle klesajtci trend. Pokial ide o ukazo-

(index 1999 = 100, ro¢né daje, tovar a sluzby z hladiska objemu)
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Zdroj: ECB a vypocty odbornikov ECB.

2009 2011

1 Z ¢oho vyplyva, Ze v sithrnom vyvoze za eurozénu je zahrnuty len vjvoz mimo eurozénu, ale sithrnny vyvoz za jednotlivé ¢lenské krajiny
zahffia vyvoz v rdmci eurozony aj mimo nej. Zahrani¢ny dopyt sa meria ako vyvozne vazeny celkovy redlny dovoz tovaru a sluzieb hlav-
nych obchodnych partnerov. Viac informdcii o merani zahrani¢ného dopytu sa nachadza v praci Hubrich, K. and Karlsson, T.: Trade con-
sistency in the context of the Eurosystem projection exercises, Occasional Paper Series, No 108, ECB, Frankfurt am Main, March 2010.
Trhové podiely sa vypocitavaji ako pomer vyvozu k zahrani¢nému dopytu (alebo svetovému vyvozu) vyjadreny ako index.
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vatele vyvozu v pomere k svetovému vyvozu
z hladiska objemu, celkovy uvedeny trend je
v podstate podobny v pripade eurozény aj
vacsiny krajin (graf B). Vykonnost vyvozu eu- — LA i AL,

(index 1999 = 100, ro¢né tdaje, tovar a sluzby z hladiska objemu)

rozény sa od roku 2009 zlep$uje pri obidvoch o - - s " 130
meraniach. Podiel eurozény na vyvoznom 120 120
trhu vo vztahu k zahrani¢nému dopytu sa od 1o 1o
roku 2009 zlepsil o 4,6 % a podiel vo vztahu . 100
k svetovému obchodu vzrastol o 3,8 % (grafy 9% 90
A a B). Rovnaky vSeobecny model sa vysky- 80 80
tuje aj v pripade jednotlivych krajin eurozény 70 70
s vynimkou Spanielska a Portugalska. 60 60
50 ——r—r—————r—r—————1 50
Vykonnost na vyvoznom trhu v obdobi ro- 1999 200120032005 20072009 2011
kov 1999 az 2012 zaloZena na tychto dvoch
alternativnych meraniach moéze byt v niekto- o il%: - {)ET s SIR
rych pripadoch dost odli$na (tabulka). Po- 130 130
diel Nemecka na vyvoznom trhu vo vztahu 120 120
k svetovému vyvozu vzrastol o 9,3 %, ak sa 110 110
v$ak meria vo vztahu k zahrani¢nému do- 100 100
pytu, zvysil sa na 20,2 %. Podobna situdcia 90 90
bola v Esténsku. Irsko, Luxembursko a Ho- 80 80
landsko zaznamenali stratu podielov na vy- w - w
voznom trhu z hladiska svetového vyvozu, 60 60
avak z hladiska zahrani¢ného dopytu za- R T e B R e B TR
znamenali narast. V niektorych krajinach
(v Belgicku, Spanielsku, Francdzsku, Ta- — EE I LU
liansku, na Cypre a v Rakusku) bola strata - MT — s SK
podielu na vyvoznom trhu vo vztahu k sve- 150 ] 150
tovému vyvozu vyraznej$ia. Naopak Grécko Eg gy 1;18
zaznamenalo vo vztahu k svetovému vyvozu 120 120
mensie straty podielov na vyvoznom trhu. 110 110
Celkovo z toho vyplyva, ze v pripade va¢siny 138 ;go
krajin eurozény sa vykonnost vyvozu mera- 0 0
na z hladiska zahrani¢ného dopytu javi ako 70 70
lepsia nez vykonnost merand z hladiska sve- gg I B gg
tového vyvozu. 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

. Zdroj: Udaje IMF World Economic Outlook a vypoéty odbor-
Rozdielne vysledky tychto dvoch merani nikov ECB.

mozno pripisat zlozeniu zahrani¢ného do-

pytu. Zahrani¢ny dopyt sa meria ako vyvozne vazeny celkovy redlny dovoz tovaru a sluzieb
hlavnych obchodnych partnerov krajin eurozdny. Krajiny eurozény vyvazaju v priemere okolo
50 % celkového vyvozu do ostatnych krajin eurozdny a zostavajtica cast je uréena vacsinou pre
rozvinuté ekonomiky (napriklad pre Spojené kralovstvo a Spojené $taty) a pre strednu a vy-
chodnt Eurépu (v dosledku toho sa tymto obchodnym partnerom priraduje pri vypocte zahra-
ni¢ného dopytu vyssia vaha). Rozvijajtce sa ekonomiky nepatria medzi tradi¢nych obchodnych
partnerov krajin eurozény, to znamena, Ze k rastu zahrani¢ného dopytu eurozény prispievaju
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(percentudlne zmeny; kladnd hodnota znamend zvysenie podielu na vyvoznom trhu a naopak)

Vykonnost vyvozu vo vztahu k:

zahrani¢nému dopytu (objemy) ‘ svetovému vyvozu (objemy) ‘ svetovému vyvozu (hodnoty)
Belgicko -14,1 -24,5 -36,0
Nemecko 20,2 9,3 -10,4
Esténsko 32,7 16,7 70,2
Irsko 17,4 -1,0 -15,4
Grécko -46,0 -36,2 -24,2
Spanielsko 2,6 7,4 -16,9
Francuzsko -21,4 -28,9 -34,9
Taliansko -27,0 -31,1 -34,9
Cyprus -21,3 -31,8 -34,1
Luxembursko 13,7 -4,1 2,7
Malta -22,0 -22,8 -12,6
Holandsko 0,8 -12,4 -19,1
Rakusko -4,0 -8,4 -19,1
Portugalsko 22,2 -20,2 -23,8
Slovinsko 5,0 10,5 -17,1
Slovensko 47,3 45,6 125,1
Finsko -21,8 -21,1 -34,4
Eurozdéna -1,2 -1,9 -17,4

Zdroj: Udaje IMF World Economic Outlook, ECB a vypocty odbornikov ECB.

len mens$im dielom (rozvijajice sa ekonomiky budd mat pri vypocte zahrani¢ného dopytu eu-
rozény niz$iu vahu). KedZze rozvinuté ekonomiky rastu relativne pomalsie, ich dopyt po dovoze
sa zvySuje pomal$ie v porovnani s dopytom po svetovom dovoze. Tento fakt spolu s ich pomerne
velkym vyznamom pre zahrani¢ny dopyt spdsobuje, Ze zahrani¢ny dopyt rastie pomalsie ako
svetovy dovoz. Svetovy dovoz rastie rychlejsie vlastne preto, Ze si v nom zahrnuté vsetky roz-
vijajuce sa ekonomiky s rychlym rastom. Kazda strata trhového podielu z hladiska svetového
obchodu znamena, Ze krajiny eurozdény nevyuzivaji v plnej miere rastuci dopyt po dovoze
v rozvijajucich sa krajindch na udrzanie alebo zvy$enie svojho podielu na svetovom obchode.

Pri porovnani podielov na vyvoznom trhu z hladiska hodnoty a objemu su zjavné niektoré roz-
diely. V obdobi rokov 1999 az 2012 boli straty podielov eurozény na vyvoznom trhu s tovarom
a sluzbami z hladiska objemu (1,9 %) ovela menej vyrazné ako z hladiska hodnoty (17,4 %),
¢o naznaduje, Ze ceny vyvozu eurozony rastli pomalsie ako ceny svetového vyvozu (tabulka).?3
Plati to aj pre vacSinu krajin eurozony. Nemecko napriklad zvysilo svoj podiel na vyvoznom
trhu z hladiska objemu (9,3 %), ale z hladiska hodnoty ho stratilo (10,4 %), ¢o znamend, ze ceny
nemeckého vyvozu rastli pomalsie ako ceny svetového vyvozu. Avsak Grécko zaznamenalo me-
nej vyrazné straty podielu na vyvoznom trhu s tovarom a sluzbami z hladiska hodnoty (24.2 %)
ako z hladiska objemu (36.2 %). Znamena to, Ze strata cenovej konkurencieschopnosti Grécka
(grécke vyvozné ceny rastli rychlejsie ako ceny ostatnych konkurentov) viedla postupom ¢asu
k poklesu jeho podielu z hladiska objemu, ale vzhladom na vyssie vyvozné ceny boli tieto straty
hodnoty mensie ako straty z hladiska objemu.

Celkovo sa v pripade vac¢siny krajin eurozény vykonnost vyvozu merana z hladiska zahranié-
ného dopytu javi ako leps$ia nez vykonnost merana z hladiska svetového vyvozu. Porovnanie

2 V poklese pomernych cien sa nemusi odrazat skuto¢né znizenie fyzickych nakladov, ktoré sa zvycajne charakterizuju ako vyssia kon-
star$ie produkty rovnakej kvality preddvaji za niz§iu cenu, takze sa znizuju trhové podiely z hladiska hodnoty, ale podiel z hladiska
objemu zostdva stabilny.

3 V obdobi rokov 1999 az 2012 sa redlny efektivny vymenny kurz eura vo¢i 20 hlavnym obchodnym partnerom upraveny za celé
hospodaérstvo o indexy cien vyrobcov znizil 0 6,1 % a o jednotkové naklady prace o 9,3 %. Redlny efektivny vymenny kurz eura voci
19 industrializovanym krajinam upraveny o vyvozné ceny poukazuje v tomto obdobi na pokles 0 2,7 %.
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podielov na vyvoznom trhu z hladiska hodnoty a objemu odhali zna¢né rozdiely, ktoré zavisia
od cenového vyvoja. Bez ohladu na tieto rozdiely sa tieto dve merania doplfaji a pri hodnoteni
vykonnosti na vyvoznom trhu by sa mali posudzovat subezne. Analyza s pouzitim podielov na
vyvoznom trhu zaloZena na zahrani¢nom dopyte a svetovom vyvoze z hladiska objemu moze
naznacovat, Ze krajiny eurozény by mali vlozit viac zdrojov do expandovania na rozvijajtce sa
trhy s rychlym rastom.

4.2 SEKTOROVA PRODUKCIA

Pokial ide o produkciu v ramci narodnych uctov, celkova pridana hodnota dalej klesa uz od po-
sledného $tvrtroku 2011 a po poklese na urovni 0,5 % v poslednom §tvrtroku 2012 sa v prvom
$tvrtroku 2013 opat znizila 0 0,2 %. ZniZenie pridanej hodnoty v prvom §tvrtroku bolo sustredené
viac v priemyselnom sektore ako v sluzbach.

Z dlhodobejsej perspektivy bol vyvoj v jednotlivych sektoroch tiez odlisny od maxim zazname-
nanych v rokoch 2007 - 2008. Pridand hodnota v priemyselnom sektore (bez stavebnictva) bola
v prvom $tvrtroku 2013 o viac ako 8 % pod svojou maximalnou hodnotou z konca roka 2007, za-
tial ¢o pridand hodnota v sektore stavebnictva bola 22 % pod svojim maximom. Naopak pridana
hodnota v sluzbach takmer dosahovala svoju najvyssiu troven z obdobia pred krizou v roku 2008.
Kratkodobé ukazovatele poukazuji na dal$i pokles pridanej hodnoty v druhom $tvrtroku 2013.

PRIEMYSEL BEZ STAVEBNICTVA

Po miernom raste na urovni 1,6 % v predcha-

dzajﬁcom stvrtroku klesla Pridané hodnota (miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesa¢né udaje;
v priemyselnom sektore bez stavebnictva v pr-  ocistené odsezénnychvplyvov)

v s .y by mmm  Investiény tovar
vom S$tvrtroku 2013 medzi$tvrtro¢ne o 0,4 %. Y

wass  Spotrebny tovar
Naopak po poklese v predchadzajicom §tvrt- Medzispotreba
. . N , wesss Energie
roku produkcia v prvom Stvrtroku rastla (graf ... Spolu, bez stavebnictva (%)

52). Tento rast bol spdsobeny hlavne vyvojom
v oblasti energii, pretoze v dosledku chladného
pocasia sa v mnohych krajinach zvysila potreba
vykurovania. V8etky ostatné hlavné priemysel-
né zoskupenia zaznamenali skor maly alebo za-
porny prispevok k realnemu rastu priemyselnej
aktivity. Udaje z prieskumov Eurépskej komisie
naznacuju, Ze v obdobi troch mesiacov do apri-
la malo nadalej na produkciu nepriaznivy vplyv
slabnutie dopytu.
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Pokial ide o dalsi vyvoj, kratkodobé ukazovatele
naznacuji v druhom §tvrtroku 2013 dalsie spo-
malenie dynamiky aktivit v priemyselnom sek-
tore. Hoci sa v aprili a maji ukazovatel dovery  Zdroj: Eurostat a vypotty ECB.
. ; . . - . Poznamka; Zndzornené iidaje st kalkulované ako podiel trojme-
v prlemysle Europske) komisie o nieco ZVYSIL saénych klzavych priemerov voti zodpovedajicemu priemeru
; . , M spred troch mesiacov.
zostava pod priemernou uroviiou zaznamena-
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nou v prvom $tvrtroku (graf 53). Index PMI pre
vyrobny sektor a prieskum spolo¢nosti Markit
tykajuci sa hodnotenia celkovych nevybavenych

. , . . ., , .. (mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
objednavok firiem, ktoré st dostupné do méja

2013, su taktiez v sulade s pomalym napredo- — s peilesliode)
) . R ) K N oo Indikator dovery v priemysle® (prava os)
vanim v druhom §$tvrtroku, pretoze zverejnené ==== PMP (pravé os)
udaje su stale pod teoretickou hodnotou nulo- 4 16
vého rastu 50. .
2 .‘}“ M mﬂ 8
STAVEBNiCTVO 0 JLIIH ‘yﬁﬂ\ [ﬂ"llln‘”hll( |.m‘ J ﬂ h |||\.‘, 0
Pridand hodnota v sektore stavebnictva vyka- P --" %
zovala v prvom $tvrtroku 2013 zaporny rast uz |
osmy §tvrtrok za sebou. V tomto obdobi kles- = |16
la pridana hodnota o viac ako 8 %. Najnovsi 5 24
nepriaznivy vysledok bol ¢iastoéne sposobeny
, . . , . -8 32
chladnym pocasim v niektorych oblastiach eu-
rozény. -10 -40
4 7 . ’ -12 T T T T T T T T T -48
Kratkodobé ukazovatele potvrdzuju slabu dy- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
namiku v stavebnom sektore. Mesaéné udaje )
. B B . . . Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika-
o stavebnej produkcii vykdzali v marci medzi-  telmia spotrebitelmi, NTC Economics a vypoéty ECB.
. . , . oL % » Pozndmka: Udaje z prieskumu sa tykaji priemyselnej vyroby.
mesacny POkles na urovni 1,7 %, ¢o vzhladom 1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idicimi trojme-

na negativny prenosovy uéinok predstavuje ne- ;?;?ey;;‘;niﬁ‘;f’,}’;a;g;hy,lky

priaznivy zaciatok druhého $tvreroka 2013. Na ) Incex nikupnjch manazérov; odehlky od hodnoty indexu
zaciatku druhého $tvrtroka sa z velmi nizkych

urovni zlepsil index PMI v stavebnictve a by-

tovej vystavbe. Viacero vyhladovych ukazovatelov, napriklad ukazovatel dovery v stavebnictve
Eurépskej komisie a prieskum novych objednavok sa dalej zhorsovali, ¢o naznacuje pokracujtce
spomalovanie aktivity.

SLUZBY

Po poklese 0 0,2 % v poslednom $tvrtroku 2012 sa pridana hodnota v sluzbach v prvom $tvrtroku
2013 medzistvrtro¢ne mierne znizila 0 0,1 %. Od tretieho $tvrtroka 2009 do prvého $tvrtroka 2013
bol priemerny §tvrtro¢ny rast pridanej hodnoty v sluzbéach (0,2 %) ovela niz$i ako v priemysle bez
stavebnictva (0,8 %). Najnovsie udaje naznacuju, ze nedavny pokles bol vyraznejsi najma v netr-
hovych sluzbach, ku ktorym patri verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo a socialna praca. Tieto
sluzby sa medzistvrtro¢ne znizili o 0,4 % scasti v dosledku fiskalnej konsoliddcie v mnohych kra-
jindch eurozony. Pridana hodnota v trhovych sluzbdch sa v prvom $tvrtroku 2013 medzistvrtro¢ne
stabilizovala.

Co sa tyka dalsieho vyvoja, prieskumy poukazuja na pokracujiice pomalé napredovanie v sektore
sluzieb v druhom $tvrtroku 2013. Index PMI pre aktivity v sektore sluzieb bol v prvych dvoch me-
siacoch druhého $tvrtroka 2013 pod teoretickou hodnotou nulového rastu 50 a jeho Groven bola
aj mierne pod hodnotou zaznamenanou v prvom §tvrtroku. Hoci sa v aprili a maji mierne zlepsil
ukazovatel dovery v sluzbach Eurdpskej komisie, aj jeho turoven zostala pod vysledkom zazname-
nanym v prvom $tvrtroku 2013.
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4.3 TRH PRACE

Podmienky na trhu prace v eurozoéne sa v poslednych §tvrtrokoch stabilne zhorsovali v ddsledku
slabej hospodarskej aktivity a prebiehajucich zmien na trhu prace v niekolkych krajinach eurozé-
ny. Vyhladové ukazovatele, napriklad ukazovatele zaloZené na prieskumoch, nenaznacuju Ziadne
zlep$enie v nasledujicom obdobi.

Po miernom raste v tretom $tvrtroku klesol celkovy pocet odpracovanych hodin v poslednom
$tvrtroku 2012 o 0,7 % (tabulka 11). Na trovni sektorov sa prudko znizil pocet odpracovanych
hodin v stavebnictve a v oblasti realitnych aktivit, zatial ¢o v informaénych a komunika¢nych
technoldgiach sa zaznamenal rast po¢tu odpracovanych hodin.

Pocet zamestnanych 0sob sa v poslednom stvrtroku opdt medzistvrtro¢ne znizil o 0,3 %. Pokles
zamestnanosti sa sustredil v stavebnictve, profesionalnych sluzbach aj v polnohospodarstve a ry-
bolove a kladny rast sa zaznamenal v oblasti realitnych aktivit a v informa¢nych a komunikaénych
technolégiach. Od zaciatku krizy v roku 2008 zanikli v eurozéne viac ako $tyri miliény pracovnych
miest. Toto zhor$enie v oblasti zamestnanosti aj nezamestnanosti je eSte vyraznejsie, ked sa vezme
do tvahy vyvoj podzamestnanosti opisany v boxe 7.

Prieskumy signalizuju, Ze zamestnanost bude v eurozdéne klesat aj v prvych dvoch $tvrtrokoch
2013 hlavne v désledku obmedzovania hospodarskej aktivity. Pod hodnotou nulového rastu bol
v poslednom $tvrtroku 2012 aj v prvom a druhom §tvrtroku (podla tdajov z aprila a maja) najmi
index PMI pre o¢akdvania v oblasti zamestnanosti (zahfnajtci vyrobny sektor aj sluzby). Podobny
obraz poskytuju aj podnikové prieskumy Eurdpskej komisie (graf 54).

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

Poée{ost‘)b Pocet hodin

Ro¢né miery Stvrtrotné miery Rocné miery Stvrfro¢né miery
2011 2012 2012 2012 2012 2011 2012 2012 2012 2012
Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4
Hospodarstvo spolu 0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -1,2 -0,6 0,2 -0,7

z toho:

Polnohospodarstvo a rybolov -2,2 -1,4 0,3 -0,7 -1,0 -2,3 -1,8 -0,5 -0,5 -1,4
Priemysel -1,0 -2,2 -0,4 -0,5 -0,7 -0,9 -3,4 -1,6 -0,4 -1,3
Priemysel bez stavebnictva 0,2 -1,1 -0,4 -0,1 -0,5 0,8 -2,2 -1,4 0,0 -1,1
Stavebnictvo -3,8 -4,7 -0,6 -1,7 -1,3 -4,1 -6,0 -2,2 -1,4 -1,9
Sluzby 0,8 -0,1 0,1 0,1 -0,2 0,7 -0,5 -0,3 0,4 -0,5
Obchod a doprava 0,7 -0,7 -0,1 -0,1 -0,4 0,4 -1,3 -0,2 0,2 -1,0
Informacie a komunikécia 1,5 1,4 0,5 -0,5 13 1,4 1,4 -0,2 0,5 0,6
Finan¢nictvo a poistovnictvo -0,3 -0,8 -0,7 -1,0 0,6 -0,2 -0,9 -1,2 0,0 -0,6
Aktivity v oblasti nehnutelnosti 3,0 0,6 0,6 -2,0 2,0 3,5 0,0 0,5 -0,4 -2,0
Odborné sluzby 2l 0,8 0,4 1% -1,0 2,8 0,5 -0,2 0,7 -0,6
Verejna sprava 0,1 -0,3 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,4 -0,3 0,2 0,1
Ostatné Sluibyl) 0,1 0,7 0,0 0,6 0,4 0,0 -0,1 -0,8 1,3 -0,4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahfna aj sluzby domacnostiam, slobodné umenia a aktivity extrateritoridlnych organizacii.
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Graf 54 Rast zamestnanosti a ocakdvania v oblasti zamestnanosti

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

Ro¢nd miera rastu produktivity prace na zamestnanu osobu, ktora klesd uz dva roky, sa znizova-
la a v poslednom $tvrtroku 2012 dosiahla -0,2 % (graf 55). V sulade s prudkym poklesom celko-
vého poctu odpracovanych hodin sa miernym tempom ozivil rast produktivity na odpracovanud
hodinu. Rast produktivity md podla o¢akavani zostat zaciatkom roka 2013 nizky v dosledku
oslabenej hospodarskej aktivity.

Graf 56 Nezamestnanost

Graf 55 Produktivita prace na zamestnanca

(ro¢nd percentudlna zmena) (mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Miera nezamestnanosti sa v aprili 2013 zvysila o 0,1 percentudlneho bodu na 12,2 % a dosiahla
novu najvyssiu uroven v ramci tohto ¢asového radu. Miera nezamestnanosti sa od aprila 2011,
ked zacala rast, zvysila o 2,3 percentudlneho bodu (graf 56). Nedostato¢né vytvaranie pracov-
nych miest spolu s nepriaznivymi vysledkami prieskumov poukazuju z kratkodobého hladiska
na opidtovny rast nezamestnanosti.

TRIUKAZOVATELE NA DOPLNENIE BEZNEJ DEFINICIE ZAMESTNANOSTI A NEZAMESTNANOSTI

Eurostat zverejiluje od roku 2011 tri nové harmonizované ukazovatele podzamestnanosti a po-
tencialnej dodato¢nej pracovne;j sily za eurozénu a krajiny EU. Tieto ukazovatele doplnaju me-
ranie nezamestnanosti Medzinarodnej organizacie prace (ILO) (uvedené v §tatistickej prilohe
v tabulke 5.3.b) a daju sa znazornit ako sustredné kruznice okolo fondu nezamestnanych podla
definicie ILO. Tieto udaje poskytuju lepsi prehlad o potencidlne dostupnej ponuke pracovne;
sily, ktord sa nedd zachytit prostrednictvom beznej definicie zamestnanosti a/alebo nezamest-
nanosti. V tomto boxe sa uvadzaji nové ukazovatele a predklada sa prvotnd analyza dopliu-
jucich informdcii o §truktdre a vyvoji trhu prace, ktoré sa z nich ziskali, pricom sa pouzili
najnovsie dostupné udaje za rok 2012.

Aby sa osoba klasifikovala ako nezamestnana podla definicie ILO, musi spinat tri kritérid:
(i) v referenénom tyzdni nepracovala, (ii) je schopna zadat pracovat do dvoch nasledujucich
tyzdnov a (iii) v poslednych styroch tyzdnoch sa aktivne uchddzala o pracu alebo si uz nasla
pracovné miesto, na ktoré nastipi v priebehu nasledujtcich troch mesiacov. VoInej$im cha-
panim prvého z tychto kritérii sa umozni identifikovat podzamestnanych pracovnikov na
kratsi uvdzok, ¢ize tych, ktori st ochotni pracovat viac hodin a moézu si posilnit zotrvanie na
trhu prace ako osoby zamestnané na plny tvizok? Volnejsie chapanie dal$ich dvoch kritérii
v definicii ILO umoznuje identifikovat tych, ktori st sice nezamestnani a uchadzajt sa o pra-
cu, ale nie st okamzite k dispozicii, alebo st k dispozicii, ale sa o pracu aktivne neuchadzaju.
Prikladom prvej uvedenej situdcie mézu byt $tudenti, ktori este neskon¢ili $tudium, a prikla-
dom druhej situdcie st ti, ktorym osobné alebo rodinné dévody brania uchadzat sa o pracu.
Do tejto skupiny patria aj tzv. demotivovani pracovnici, ktori st presvedcenti, Ze pracu hladaju
zbyto¢ne. Tieto dve kategdrie osob nie st zahrnuté v beznych definiciach zamestnanych alebo
nezamestnanych, a teda nie su sicastou pracovnej sily/aktivnej populacie, ale sa klasifikuju
ako ekonomicky neaktivne osoby. Avsak vzhladom na ich tesnejs$iu vdzbu so zamestnanostou
ako v pripade inych neaktivnych oso6b sa mozu povazovat za potencidlnu dodato¢nu pracov-
nu silu. Tieto nové ukazovatele teda pomdhaju vytvorit si uceleny obraz o tychto osobach
nachddzajucich sa medzi tromi $tandardnymi postaveniami ILO, ktorymi st zamestnanost,
nezamestnanost a nec¢innost (graf A).

Zdroj udajov je pri tychto dodato¢nych ukazovateloch rovnaky ako v pripade miery nezamest-
nanosti, ¢ize harmonizovany §tvrtro¢ny prieskum pracovnych sil (LFS).? Dodato¢né ukazovatele

1 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Underemployment_and_potential_additional_labour_force_statistics

2 Pripominame, ze ukazovatel podzamestnanosti zachytéva len pracovnikov na kratsi uvdzok, ktori chca pracovat viac hodin. Nie st
v niom zahrnuti pracovnici na plny Gvizok, ktori by chceli pracovat viac hodin.

3 Dostupné na internetovej stranke http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/hicp_constant_tax_rates.

ECB
Mesaény bullefin
Jin 2013



Graf A Dodatocné vkazovatele v kontexte

(2012; v tisicoch 0s6b vo veku 15-74 rokov; eurozona)

1. Zamestnani na plny Gvizok + zamestnani na ] T ]
kratsi Givdzok, ktori sa neuchadzaju o viac hodin 1340669
Zamestnani .
r (142) Aktivni
2. Zamestnani na kratsi uvizok, ktori sa uchadzaju (1+2+3)
o viac hodin/zamestnanie na plny avizok 6149,7 140 216,6 158 097,7
3. Nezamestnani
17 881,1 i | Celél, '
- - populacia
4. Uchadzajuci sa o pracu, ktori nemézu 248 295.0
okamZite nastapit’ do prace 1646,0 Potenciilna ’
| dodato¢na o
5. Mozu okamzite nastipit’ do prace, p.racovné aicﬁmél)
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4.7702,1 ”
6. Ostatni ne¢inni
824952 i d

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Tri dodato¢né ukazovatele st uvedené v prvom stlpci hrubym pismom.

su v sti¢asnosti dostupné od prvého §tvrtroka 2005 do posledného Stvrtroka 2012.* Zverejiiuju sa
v stilade so $tvrtroénym kalenddrom zverejiiovania LFS priblizne 100 dni po referenénom obdobi.
Udaje st ¢lenené podla pohlavia, veku, dosiahnutého vzdelania a $tétnej prislusnosti ($tatni pri-
slu$nici, $tatni prislusnici inych ¢lenskych krajin EU a osoby, ktoré nie st $tdtnymi prislusnikmi
&lenskych krajin EU). Najnovsie ro¢né tdaje uvadzajt aj percenta pracovne;j sily (aktivnej popu-
licie), aby bola predstava o ich pomernej velkosti. Treba vSak pripomentt, ze hoci st podzamest-
nani vyjadren{ percentom z pracovnej sily ¢isto $tatistickym ,podielom", pretoze podzamestnani
(¢itatel) st castou pracovnej sily (menovatel), pri dal$ich dvoch ukazovateloch to neplati. KedZze
nezamestnani, ktori nie su okamzite k dispozicii alebo sa o pracu aktivne neuchddzaju (prislusné
Citatele), nie su sucastou pracovnej sily, sucet tychto podielov vyjadreny percentom skutoénej
pracovnej sily by sa mal vykladat ako jej potencidlne pomerné navysenie.

Najnovsie Gdaje za rok 2012° ukazuju, Ze v eurozéne bolo spolu priblizne 6,2 miliéna 0sdb v po-
staveni podzamestnani pracovnici na kratsi uvizok, ¢o je 3,9 % pracovnej sily (tabulka). Pocet
podzamestnanych os6b rastol v minulom roku rovnako ako podas $tyroch rokov od roku 2008

Tabulka A Zamestnanost, nezamestnanost a dodatocné ukazovatele v obdohi 2008-2012

(v tisicoch 0s0b vo veku 15-74 rokov; eurozéna)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Pracovnici na plny Gvazok a na kratsi Gvizok, ktori sa neuchadzaju o dalsiu
préacu (1) 138 807 135959 134928 135466 134067
Podzamestnani pracovnici na krat$i vizok (2) 5319 5530 5787 5750 6150
Zamestnané osoby (1+2) 144126 141489 140715 141216 140217
Nezamestnané osoby (3) 11709 14799 15692 15839 17 881
Aktivne osoby (1+2+3) 155834 156 287 156 407 157055 158 098
Osoby uchadzajice sa o précu, ktoré nie st okamzite k dispozicii (4) 1843 1617 1625 1635 1646
Osoby, ktoré mozu okamzite nastapit do prace, ale neuchddzaji sa o précu (5) 5029 5341 5467 5805 6056
Potencidlna dodato¢nd pracovna sila (4+5) 6872 6958 7091 7439 7702

Zdroj: Eurostat.

4 Udaje o podzamestnanych pracovnikoch na kratsi Gvdzok sa za¢inaja prvym $tvrtrokom 2008.
5 Udaje st k dispozicii so §tvrtroénou frekvenciou, nie st viak eite sezonne upravené.
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a) V tisicoch 0s6b b) Pomerné percentudlne podiely
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do roku 2011. Potencidlnu dodatoént pracovnd silu tvori v eurozéne 7,7 miliéna osob (4,8 %
pracovnej sily), z ktorych vdcsina su osoby, ktoré st k dispozicii, ale neuchadzaju sa o pracu
(78,6 %), a zvysok tvoria osoby, ktoré sa o pracu uchadzaju, ale nie su okamzite k dispozicii .
Udaje o potencidlnej pracovnej sile sa od roku 2008 vyvijali odlisne. Pocet 0s6b uchddzajicich
sa o pracu, ktoré v$ak nie si okamzite k dispozicii, sa v roku 2009 znizil a zostal az do roku
2012 nezmeneny. Pocet 0s6b, ktoré st k dispozicii, ale sa o pracu neuchadzaju, vsak od roku
2008 stabilne rastol. Tato skuto¢nost by mohla sved¢it o stale vac¢sej demotivacii pracovnikov
a mohla by vyplyvat z nepriaznivého ekonomického prostredia a rastiicej nezamestnanosti.

Analyza rozdelenia tplného stiboru ukazovatelov trhu prace podla pohlavia ukazuje, Ze muzi pre-
vladaju v $tatistike zamestnanosti (55 % v roku 2012) aj v $tatistike nezamestnanosti (56 % v roku
2012) a zeny tvoria va¢$inu v tychto dodatoénych ukazovateloch. V grafe B a) je znazorneny celkovy
stav pracovnikov na kratsi uvazok a pracovnikov ochotnych pracovat viac, ako aj ich ¢lenenie podla
pohlavia. Podzamestnani pracovnici na krats$i uvdzok predstavuju priblizne 20 % celkového poctu
0s0b pracujucich na krat$i Gvizok. Asi 70 % podzamestnanych osob tvoria Zeny. Je to spésobené
okrem iného tym, Ze na kratsi uvazok pracuje ovela viac zien ako muzov. Vzhladom na tieto skuto¢-
nosti a pomerné podiely v ¢leneni podla pohlavia (graf B b)) je zrejmé, ze v porovnani s celkovym

vy s

poctom muzov pracujucich na krats$i Gvdzok je pomerny podiel muzov vyssi ako podiel Zien.

Podobny je aj vysledok v pripade ukazovatelov potencidlnej dodato¢nej pracovne;j sily (graf
C). V roku 2012 bol v kategérii 0sob, ktoré st k dispozicii, ale sa o pracu neuchadzaju, podiel
zien 60,5 % a podiel muzov 39.5 %. Podiel Zien v kategérii os6b, ktoré sa o pracu uchadzaja,
ale nie st okamzite k dispozicii, bol o nie¢o nizsi (55,4 % v roku 2012). V grafe C sa zdroven
porovnavaju udaje za rok 2012 s udajmi z roku 2008. Je v nom zndzornené, ako sa v priebehu
celého obdobia zvySovala dodato¢nd pracovna sila u Zien aj u muzov. Tato zmena vSak ovplyv-

Mesaény bullefin
Jin 2013



a) V tisicoch 0s6b b) Pomerné percentudlne podiely
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Zdroj: Eurostat.

nuje predovsetkym pocet muzov, ktori tvoria 65 % celkového narastu. Pocet muzov, ktori st
k dispozicii, ale sa o pracu neuchadzaju, sa zvy$oval prudsie ako pocet Zien, pricom sa v danom
obdobi znizil podiel Zien, ktoré sa o pracu uchddzaju, ale nie st okamzite k dispozicii.

Tieto nové ukazovatele celkovo poskytuju lepsi prehlad o trhu prace eurozoény tym, ze zohladnuju
rozne stupne vizby na trh prace osob, ktoré sa v beznych definicidch ILO povazuju za zamestnané
alebo ne¢inné. Mozu nielen pomdct lepsie pochopit vyvoj na trhu préce, ktory nezachytava $irsia
kategorizacia ILO, ale zaroveil monitorovat oslabenie/napétie na trhu prace a potenciél reforiem
zameranych na podporu pracovnych sil, najmé v oblasti aktivizacie trhu prace.

4.4 PERSPEKTIVAVYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Najnovsi vyvoj udajov z prieskumov nalady v ekonomike poukazuje na ur¢ité zlepSenie. Pokial ide
o vyhlad na dal$iu ast roka a na rok 2014, vyvozu eurozény by malo prospiet ozivenie svetového
dopytu a domaci dopyt by malo podporit akomodativne nastavenie menovej politiky a nedavny rast
redlneho prijmu v dosledku nizs$ich cien ropy a celkovo klesajucej inflécie. V redlnej ekonomike by sa
malo prejavit aj vyrazné zlepSenie situdcie na finanénych trhoch zaznamenané od minulého leta, ako
aj pokrok, ktory sa dosiahol pri finan¢nej konsolidacii. Na hospodarsku aktivitu budd mat nadalej
vplyv aj zostavajuce nevyhnutné upravy bilancie vo verejnom aj sikromnom sektore. Celkovo by sa
mala hospodarska aktivita eurozény v priebehu roka pomalym tempom stabilizovat a oZivovat.
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Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z juna
2013, podla ktorych ma v roku 2013 ro¢ny rast realneho HDP klesntt o 0,6 % a v roku 2014 vzrast
o 1,1 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB sa vyhlady na rok 2013
nepatrne upravili smerom nadol, ¢o bolo spdsobené najmé zahrnutim HDP do najnovsich zverej-
nenych udajov. Projekcie na rok 2014 sa okrajovo upravili smerom nahor (¢ast 6).

Za nepriaznivy prvok sa stile povazuju rizika stvisiace s hospodarskou perspektivou eurozény.
Suvisia s moznostou, ze domdci a svetovy dopyt budd niz$ie ako sa oc¢akdva, ako aj s pomalym
alebo nedostatoénym zavddzanim $trukturalnych reforiem v krajinach eurozény.
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5 FISKALNY VYVO)

Podla hospoddrskej prognozy Eurdpskej komisie z jari 2013 bude deficit verejnych financii v eurozo-
ne tento rok nadalej klesat a v priebehu roka 2014 zostane zvicsa nezmeneny, vo fiskdalnom vyvoji
v jednotlivych krajindch v$ak budi znacné rozdiely. Hoci fiskdlna konsoliddcia napredovala, v zduj-
me obnovenia zdravych a udrzatelnych verejnych financii budii potrebné dalsie fiskdlne vipravy.

ROZPOCTOVY VYVOJ V ROKU 2012

Podla oznamenia Eurostatu o postupe pri nadmernom deficite (EDP) z jari 2013 klesol deficit
verejnych financii v eurozéne v roku 2012 na 3,7 % HDP, zo 4,2 % zaznamenanych v roku 2011
(tabulka 12). Fiskdlna konsolidacia v eurozdéne napredovala v prostredi klesajuceho hospodarske-
ho rastu a vyraznych fiskalnych nakladov v dosledku finanénej podpory, ktora bola v niektorych
krajinach poskytnutd problémovym bankam (box 8). Konsoliddcia v roku 2012 zahfnala opatrenia
zamerané na zvy$enie prijmov, ktoré vykompenzovali ndrast na strane vydavkov. Rozpoctovy defi-
cit v8ak vo vacsine krajin eurozény nadalej prekracoval referen¢ni hodnotu 3 % HDP, s vynimkou
Nemecka, Estonska, Talianska, Luxemburska, Rakiska a Finska.

Dlh verejnej spravy v eurozone v roku 2012 nadalej rastol a dosiahol 92,7 % HDP, oproti 88 %
zaznamenanym v roku 2011 (tabulka 12). K nérastu urovne dlhu doslo v prvom rade kvéli klad-
nému diferencialu Grokovej miery a rastu, prispeli k nemu vsak aj velké upravy vztahu deficitu
a dlhu vratane vplyvu podpory poskytnutej finanénému sektoru, ako aj primarny deficit. Len pét
krajin eurozdény vykazalo Groven dlhu pod referen¢nou hodnotou 60 % HDP, zatial ¢o v Belgicku,
Irsku, Grécku, Taliansku a Portugalsku sa pomer dlhu priblizoval k hranici 100 % HDP, alebo ju
prekro¢il (tabulka 13).

(v % HDP; sektor verejnej spravy)

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
a. Celkové prijmy 44,8 45,3 46,2 46,8 46,5
b. Celkové vydavky 51,0 49,5 50,0 49,8 49,3

z toho:

c) Urokové vydavky 2,8 3,0 3,1 3,1 3,1
d) Primarne vydavky (b - ¢) 48,2 46,4 46,8 46,7 46,2
Rozpoctové saldo (a - b) -6,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,8
Primdrne rozpo¢tové saldo (a - d) -3,4 -1,1 -0,6 0,1 0,3
Rozpoctové saldo ocistené od cyklickych vplyvov -5,1 -3,5 -2,6 -1,4 -1,6
Strukturalne rozpoétové saldo -4,5 -3,6 -2,1 -1,4 -1,5
Hruby dlh 85,6 88,0 92,7 95,5 96,0
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmena) 2,0 1,4 -0,6 -0,4 1,2

Zdroj: Hospodérska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2013 a vypocty ECB.
Poznamka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit.

VPLYV PODPORY POSKYTNUTEJ FINANCNEMU SEKTORU NA ROZPOCET

Od vypuknutia finan¢nej krizy na jesen 2008 bolo vo vi¢sine krajin eurozény potrebné zabez-
pecit pomoc pre finanéné institdcie, najcastejsie vo forme rekapitalizécie problémovych bank
alebo zéruk za zdvizky bank.! V tomto boxe sa rozobera vplyv takejto podpory finan¢ného sek-
tora na rozpocet, kedze od roku 2012 zacal jej vyznam opét rast. V boxe sa tiez uvddza sposob

1 Viac v ,The impact of government support to the banking sector on euro area public finances®, Monthly Bulletin, ECB, Frankfurt am
Main, jal 2009.
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(v % HDP)

Saldo rozpodtu verejnej spravy Hruby dlh verejnej Kontingenéné

spravy zavizky

2008 2009 2010 2011 2012 2008-12 2008-12

Belgicko 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,6 6,7 15,7
Nemecko -0,1 -0,1 -1,3 0,0 -0,1 11,6 2,2
Irsko -2,3 -20,2 -3,6 1,0 31,4 69,8
Grécko 0,2 0,4 0,3 -4,0 14,5 27
Spanielsko 0,0 0,1 0,1 -0,3 -3,6 5,1 6,5
Francuzsko 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 2,5
Taliansko 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 5,5
Cyprus 0,1 0,2 0,1 -0,2 10,0 5,6
Luxembursko -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 6,7 5,0
Holandsko 0,0 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 6,9 39
Rakusko 0,0 0,0 -0,5 -0,1 -0,8 3,4 3,8
Portugalsko 0,0 0,0 -1,3 -0,5 -0,6 10,6 10,0
Slovinsko . 0,0 0,1 -0,6 -0,1 4,1 0,6
Eurozoéna 0,0 -0,1 -0,7 -0,1 -0,6 5,7 5,7

ECB

Zdroj: Eurostat.

Poznédmka: V obdobi rokov 2008 az 2012 sa podpora finan¢ného sektora nerealizovala v Esténsku, na Malte, Slovensku a vo Finsku.
Prdzdne bunky znamenaju, Ze v danom roku nebola poskytnuta podpora finanénému sektoru. Vykazané kontingencné zavizky predsta-
vuji len $tdtne zdruky poskytnuté bankdm.

vykazovania podpory finan¢ného sektora v kontexte posilneného Paktu stability a rastu a najma
v stvislosti s postupom pri nadmernom deficite.

Zo Statistického hladiska ma podpora finan¢ného sektora (napriklad vo forme nakupu akcii bank
alebo vo forme tverov) priamy vplyv na hruby dlh verejnej spravy. Splatky finan¢ného sektora
v prospech verejnej spravy naopak dlhové zataZenie znizuju. Statne zéruky za zdvizky bénk ne-
maju vplyv ani na hruby dlh verejnej spravy, ani na fiskalny deficit, vykazuju sa vsak ako kontin-
gencné zaviazky. Ak viak dojde k potrebe zaruku realizovat, predstavuju (v niektorych krajinach
dokonca vyznamné) riziko pre verejné finan-
cie. V takom pripade nepriaznivo ovplyviiuju
tak mieru dlhu, ako aj deficitu verejnej spra-
vy. Podpora finan¢ného sektora moze priamo

et (R Bt ot . o (v % HDP)
zvy$ovat fiSkalny deficit aj v pripade kapita- - A ,

, o, L. . === Fiskalny deficit bez podpory bankového sektora
lovych transferov, teda kapitalovej injekcie wmss Podpora bankového sektora (zvysujtica deficit)
poskytnutej $tatom, pri ktorej sa neocakava ==== Trojpercentnd hranica

dostato¢né miera ndvratnosti. Tento vplyv 2(5] S BE BE BEGEE BE BE BE BE B 87(5)
sa povazuje za doclasny, kedze ovplyviuje 10 I 1.0
len vysku deficitu v tom roku, v ktorom sa 15 15
transakcia uskutoc¢nila. Podpora finan¢ného 2,0 [ 20
sektora okrem toho verejné financie ovplyv- §3 BN BN NENEE BN RN B 2(5)
fiuje nepriamo, prostrednictvom splatnych 35 HH 35
urokov z dlhovych nastrojov emitovanych 4,0 40
$tatom na zabezpecenie financovania podpo- 5 H’ 45
ry pre banky. Aby bolo mozné odvodit Cisty 2(5) 2012 EDP 2013 EDP 2(5)
vplyv podpory finan¢ného sektora na deficit 6,0 Il 6,0

-6,5

verejnych financii, tieto vydavkové polozky 6,5
treba zauctovat oproti prislu$nym prijmom
verejnej spravy (najmé Grokové vynosy z tve-
rov poskytnutych finan¢nym institdciam, di-
videndy a prijaté poplatky za zaruky).

T T T T T T T T

BE IT CY FR NL AT SI SK
Zdroj: Hospodérska prognéza Eurdpskej komisie z jari 2013
a vnutrostatne zdroje.

Pozndmka: V grafe sa zohladnuju len opatrenia na podporu
finan¢ného sektora so zvy$ujicim sa u¢inkom na deficit a ich
priamy vplyv na prislu$ny fiskalny deficit v cielovom roku podla
EDP, teda bud v roku 2012, alebo 2013.

Mesaény bullefin
Jin 2013



Podpora finan¢ného sektora v roku 2012 viedla k narastu fiskalneho deficitu za eurozénu ako
celok 0 0,6 % HDP (tabulka) a ¢isty kumulovany vplyv na pomer hrubého dlhu verejnej spravy
k HDP (teda po zohladneni umorenia) dosiahol za obdobie rokov 2008 az 2012 troven 5,7 %
HDP. Suhrnny objem kontingenénych zavazkov v suvislosti so $tatnymi zarukami poskytnutymi
bankdm predstavoval 5,7 % HDP. Podpora, ktort jednotlivé krajiny poskytli finanénym institd-
ciam, a jej vplyv na §tatny rozpocet v roku 2012 boli rozdielne: ¢isty vplyv podpory finan¢ného
sektora na deficit verejnych financif bol obzvlast vyrazny v Grécku a Spanielsku (priblizne 4 %
HDP) a, hoci mierne nizsi, aj v Belgicku, Rakasku a Portugalsku. Naopak vyrazna podpora pre
irsky bankovy sektor z roku 2010 mala na verejné financie v roku 2012 prostrednictvom pohla-
davok kladny ¢isty vplyv.

Podpora finan¢ného sektora vplyvala na verejné financie niektorych krajin eurozény aj v pr-
vych mesiacoch roka 2013. Napriklad zos$titnenie SNS Reaal a nasledna realizdcia garancii
v Holandsku viedli podla vlady v roku 2013 k zvy$eniu fiskalneho deficitu 0 0,6 % HDP a pomer
dlhu k HDP stupol o 1,6 % HDP. Ocakava sa, Ze fiskalny deficit Slovinska v roku 2013 narastie
03,7 % HDP v désledku podpory poskytnutej finanénym institdciam (vratane dalsich opatrent,
ktoré $tatne organy oznamili len nedavno).

KedZe zachovanie finan¢nej stability a poskytovanie pomoci v oblasti likvidity je velmi d6lezZité, je
potrebné zabezpecit rekapitalizaciu bank. Podpora finanéného sektora by sa preto mala vykazovat
inak ako ostatné vydavky verejnej spravy. Z tohto dévodu ndpravna zlozka posilneného Paktu sta-
bility a rastu umoznuje vynat podporu finanéného sektora z vypoctu ,,ro¢nej $trukturalnej apravy“
krajiny - aspon vtedy, ak maju takéto podporné opatrenia doc¢asny priamy vplyv na stav rozpoctu
verejnej spravy.? Krajiny tak nevyhnutne nemusia kompenzovat fiskalne naklady v savislosti s pod-
porou finan¢ného sektora tym, ze prijmu dalsie konsolida¢né opatrenia. Tento postup mdze mat
vyznam najmi v kontexte sic¢asnych rozhovorov o predizeni terminov podla EDP (obvykle povole-
nom na jeden rok). Predpoklady na prediZenie terminu podla EDP st: a) neo¢akavana nepriazniva
hospodarska situdcia s vyraznymi negativnymi dosledkami na verejné financie a b) poZzadované
»ucinné opatrenia“ prijaté vladou pri vyuziti ,,ro¢nej Strukturalnej Gpravy“ $tatu ako zakladu. Pod-
poru finanéného sektora vsak nemozno nezohladnit, ak sa hodnoti moZnost zrusit postup pri nad-
mernom deficite, kedZe toto hodnotenie vychadza z nominalneho (celkového) deficitu, ktory nie
je upraveny o podporu finan¢ného sektora. Tato podpora sa nedd vylucit ani pri hodnoteni plnenia
kritérii deficitu a/alebo dlhu v rdmci preventivnej zlozky Paktu stability a rastu.’

V dosledku relativne vyrazného vplyvu podpory finan¢ného sektora budi mnohé krajiny euro-
z6ny musiet vyvinut este vicsie Usilie na znizenie nadmerného celkového deficitu v pévodnom
termine. V grafe s zobrazené fiskalne deficity krajin s dohodnutym terminom podla EDP na
roky 2012 a 2013 a vplyv podpory finan¢ného sektora na rast deficitu v prislusnom roku podla
EDP. Z udajov je zrejmé, ze Holandsko by bez podpory finan¢ného sektora mohlo svoj termin
podla EDP splnit v planovanom roku 2013. Va¢$ina ostatnych krajin s terminmi v rokoch 2012
a 2013 by trojpercentnu hranicu nesplnila ani bez zohladnenia rozpo¢tovych nakladov v stvis-
losti s podporu finan¢ného sektora. Aby tieto krajiny splnili svoje dohodnuté terminy, bolo by
potrebné prijat ovela viac opatreni fiskalnej konsolidacie.

2 Podobny pristup sa uplatnil v kontexte programov hospodarskych tprav EU a MMF, v ramci ktorych rozpoétovy ciel explicitne neza-
hrna vplyv podpory finanéného sektora na deficit.

3 Pakt stability a rastu viak pri hodnoteni toho, ¢i krajina splfia kritérium deficitu a/alebo dlhu, poéita so zohladnenim podpory finané-
ného sektora ako ,relevantného faktora“ (¢lanok 2 ods. 3 nariadenia ES ¢&. 1467/97).
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FISKALNY VYVOJ VROKU 2013 AV DALSICH ROKOCH

Podla hospodarskej progndzy Eurdpskej komisie z jari 2013 by mal deficit verejnych financii v eu-
rozéne v roku 2013 klesndt na 2,9 % HDP a v roku 2014 by mal zostat na takmer nezmenenej
urovni 2,8 % HDP (tabulka 12). Fiskalny vyhlad bol neskor upraveny mierne nahor . Oc¢akavané
fiskalne zlep$enie v roku 2013 mozno pripisat najma opatreniam zameranym na zvy$enie prijmov,
ako aj mensiemu poklesu v pomere vydavkov. V roku 2014 sa oc¢akavaju urcité fiskalne zmeny
hlavne v dosledku vyvoja na strane vydavkov, ktory bude ¢iasto¢ne odrazat lep$i makroekonomic-
ky vyhlad. V celkovom oc¢akdavanom zlepseni rozpoétového salda a v priaznivejsej skladbe opatreni
fiskalnej konsolidacie sa v8ak skryvaju vyrazné rozdiely v jednotlivych krajinach.

Posledna prognéza Komisie predpoklada dalsie zvySovanie pomeru dlhu verejnej spravy k HDP
v eurozone v roku 2013 na 95,5 % a v roku 2014 na 96 %, ¢o znamenda mierne vacsi narast, ako sa
predpokladalo v prognéze zo zimy 2013. Oc¢akavany rast pomeru dlhu je z velkej casti sposobeny
pozitivnym diferencidlom drokovych sadzieb a rastu a v mengej miere upravou vztahu deficitu
a dlhu (najmé v ddsledku potreby dalsej rekapitalizacie bank). Tieto faktory su len ¢iasto¢ne kom-
penzované malym primarnym prebytkom eurozdény v roku 2013.

HODNOTENIE AKTUALIZACIE PROGRAMOV STABILITY NA ROK 2013

Podla aktualizovanych programov stability na rok 2013, ktoré predlozili vlady jednotlivych krajin, sa
ocakava, ze celkovy deficit verejnych financii eurozény klesne v roku 2013 na 2,9 % HDP, v roku 2014
na 2,1 % a v roku 2015 na 1,5 % (tabulka 13). Aktualizované programy stability su zviacsa v sulade
s prognozou Komisie na rok 2013, v pripade mnohych krajin st vSak rozpoctové ciele na rok 2014
znacne optimistickejsie. Deficit vyplyvajuici z aktualizovanych programov stability za eurozénu ako
celok by bol 0 0,7 percentudlneho bodu nizsi ako deficit predpokladany v prognéze Komisie. Tento
rozdiel sa da zvacsa vysvetlit odliSnymi predpokladmi v opatreniach fiskalnej konsolidacie, kedze
prognoza Eurdpskej komisie brala do tvahy len také opatrenia, ktoré uz boli schvalené v ramci legis-
lativneho procesu, alebo boli podrobne vypracované. Kedze rozpocty na rok 2014 budu pripravené
az na jesen, mnohé konsolida¢né opatrenia predpokladané v cieloch programov stability na rok
2014 neboli v prognéze Eurdpskej komisie z jari 2013 zohladnené. Preto je mozné povazovat rast
HDP oc¢akavany podla programov stability na rok 2014 za optimisticky, kedZe zrejme v plnej miere
neodréaza predpokladané kroky fiskdlnej konsolidacie. VIady tak pri priprave rozpoétov na rok 2014
budi musiet podporit svoje konsolida¢né plany podrobne vypracovanymi opatreniami, pripadne
budi musiet prijat dodato¢né opatrenia na vykompenzovanie optimistickych predpokladov rastu.
Podrobne vypracované opatrenia st doleZité o to viac, ze 30. méja vstapili do platnosti nové pravne
ustanovenia (balik dvoch legislativnych aktov, tzv. ,two-pack®), na zdklade ktorych sa vyzaduje, aby
krajiny eurozdény predlozili svoj navrh rozpoctového pldnu na podrobné preskiimanie Komisii, ktora
k nemu pripravi stanovisko. Nové pravidla tiez predpokladaju dokladnejsie monitorovanie krajin,
ktoré podliehaju postupu pri nadmernom deficite (EDP).!

Nasleduje stru¢ny prehlad aktudlneho rozpoctového vyvoja a aktualizovanych fiskalnych cielov
v $tyroch najvicsich krajinach eurozény a krajindch &erpajtcich pomoc v rdmci programu EU/
MME.

V roku 2012 vzrastlo v Nemecku saldo rozpoltu verejnej spravy na 2 % HDP oproti
-0,8 % HDP v roku 2011. Vysledok za rok 2012 bol vyrazne priaznivejsi ako hodnota planovana
v aktualizdcii programu stability (-1 % HDP). Mozno to pripisat vy$sim ako odhadovanym dano-
vym prijmom a niz§im vydavkom, ¢o bolo sposobené prudkym rastom dani zo zisku, len mier-

1 Viacv Uradnom vestniku Eurépskej inie, U. v L 140, 27.5.2013 a v boxe s ndzvom ,,The “two-pack” regulations to strengthen economic
governance in the euro area, Monthly Bulletin, ECB, April 2013.
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Tabul'ka 13 Aktualizované programy stability krajin evrozéony z rokv 2013

Rozpoctové saldo Hruby dlh Realny HDP
(v% HDP) (v% HDP) (percentudlna zmena)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Belgicko
Prognoéza EK, jar 2013 -3,7 -39 -29 -31 - 97,8 99,6 101,4 102,1 - 1,8 -0,2 0,0 1% -
Aktualizacia PS 2013 - -39 -25 -2,0 -05 - 99,3 100,0 99,0 96,5 - -0,2 0,2 1,5 1,6
Nemecko
Prognéza EK, jar 2013 -0,8 0,2 -0,2 0,0 - 80,4 81,9 81,1 78,6 - 3,0 0,7 0,4 1,8 -
Aktualizacia PS 2013 - 0,2 -0,5 0,0 0,0 - 81,9 80,5 77,5 750 - 0,7 0,4 1,6 1,5
Estonsko
Prognéza EK, jar 2013 1,2 -0,3 -0,3 0,2 - 6,2 10,1 10,2 9,6 - 8,3 3,2 3,0 4,0
Aktualizdcia PS 2013 - -03 -0,5 00 02 - 10,1 10,2 99 93 - 32 30 36 35
irsko
Prognéza EK, jar 2013 -13,4  -7,6 -7,5 -43 - 106,4 117,6 123,3 1195 - 1,4 0,9 Il 22 -
Aktualizdcia PS 2013 - 7,6 -7,5 -44 -22 - 117,6 123,3 119,4 1155 - 0,9 %3 2,4 2,8
Grécko
Prognéza EK, jar 2013 -9,5 -10,0 -3,8 -2,6 - 170,3 156,9 1752 175,0 - 7,1 6,4  -42 0,6 -
Programové ciele EUa MMF -9,1 -10,1 -6,1 -2,1 -1,2 1653 160,5 164,2 161,1 152,9 -6,9 -4,7 0,0 2,5 3,1
Spanielsko
Prognoéza EK, jar 2013 -9,4 -10,6 -6,5 -7,0 - 693 842 91,3 96,8 - 04 -14 -1,5 0,9 -
Aktualizacia PS 2013 - -10,6 -6,3 -55 -4,1 - 842 91,4 96,2 99,1 - -14 -13 0,5 0,9
Francuzsko
Prognoéza EK, jar 2013 -53  -48 -39 -42 - 858 90,2 94,0 96,2 - 1,7 0,0 -0,1 1,1 -
Aktualizacia PS 2013 - 48 -37 -29 -20 - 90,2 93,6 943 929 - 0,0 0,1 1,2 2,0
Taliansko
Prognéza EK, jar 2013 -3,8  -3,0 -29 -25 - 120,8 127,0 131,4 1322 - 04 -24 -1,3 0,7 -
Aktualizacia PS 2013 - =30 -29 -1,8 -1,7 - 127,0 130,4 129,0 125,5 - 2,4 1,3 1,3 1,5
Cyprus
Prognéza EK, jar 2013 -6,3 -6,3 -6,5 -84 - 71,1 858 109,5 124,0 - 0,5 -24 -87 -39 -
Programové ciele EU a MMF - - -6,5 -84 -63 - - 111,4 124,4 126,7 - 00 -56 -31 -02
Luxembursko
Prognéza EK, jar 2013 -0,2 -0,8 -0,2 -04 - 18,3 20,8 23,4 25,2 - 1,7 0,3 0,8 1,6 -
Aktualizdcia PS 2013 - -08 -0,7 -0,6 ~-1,3 - 20,8 238 259 27,1 - 0,3 1,0 27 1,7
Malta
Prognéza EK, jar 2013 -2,8  -33  -3,7 -36 - 703 72,1 739 749 - L7 08 14 1,8 -
Aktualizdcia PS 2013 - =33 -2,7 -21 -1,6 - 72,1 742 742 72,7 - 0,8 1,4 1,6 1,9
Holandsko
Prognéza EK, jar 2013 -4,5 -41 -36 -3,6 - 655 71,2 746 758 - 1,0 -1,0 -0,8 0,9 -
Aktualizécia PS 2013 - 4,1 -34 -30 -2,0 - 71,2 74,0 75,0 714 - -0,9 -04 1,1 1,6
Rakusko
Prognoéza EK, jar 2013 -2,5  -25 -22 -1,8 - 72,5 734 738 737 - 2,7 0,8 0,6 1,8
Aktualizacia PS 2013 - =25 -23 -1,5 -0,6 - 734 736 73,0 71,3 - 0,8 1,0 1,8 2,0
Portugalsko
Prognoéza EK, jar 2013 -4,4  -6,4 -55 -4,0 - 108,3 123,6 123,0 124,3 - -1,6 -32 -23 0,6 -
Aktualizacia PS 2013 - -6,4 -55 -40 -25 - 123,0 122,3 123,7 122,5 - =32 23 0,6 1,5
Slovinsko
Prognoéza EK, jar 2013 -6,4 -40 -53 -49 - 46,9 54,1 61,0 66,5 - 06 -23 -20 -0,1 -
Aktualizacia PS 2013 - 40 -7,9 -2,6 -2,1 - 54,1 61,8 632 632 - =23 -19 0,2 1%
Slovensko
Prognéza EX, jar 2013 -5,1  -43 -3,0 -3,1 - 43,3 52,1 54,6 56,7 - 3,2 2,0 1,0 2,8 -
Aktualizdcia PS 2013 - 43 -29 -2,6 -2,0 - 52,1 548 56,3 56,7 - 2,0 1,2 259 3,3
Finsko
Prognéza EK, jar 2013 -0,8 -19 -1,8 -1,5 - 49,0 53,0 56,2 57,7 - 2,8 -0,2 0,3 1,0 -
Aktualizdcia PS 2013 - -9 1,9 -1,3 -0,9 - 53,0 563 57,3 57,5 - <02 04 1,6 21
Eurozéna
Prognéza EK, jar 2013 -42 -3,7  -2,9 28 - 88,0 92,7 955 96,0 - L5 -06 -04 12 -
Zalozené na aktualizdcii PS
zroku 2013 - 35 29 21 -15 - 91,3 934 929 91,1 - 04 02 13 16

Zdroj: Hospodérska prognéza Eurdpskej komisie, jar 2013, Aktualizované programy stability z roku 2013, narodné zdroje a vypocty ECB.

Poznamka: Sthrn za eurozénu sa vypocital ako vazeny priemer vSetkych krajin eurozény, za ktoré su dostupné idaje. KedZze aktualizované
programy stability Grécka a Cypru z aprila 2013 este nie je k dispozicii, tidaje v tejto tabulke su najnovsie programové ciele EU a MME.
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nym zvySenim vyplat socidlnych davok a ukonéenim dal$ich stimula¢nych rozpoctovych opatrent,
ktoré boli zavedené v kontexte recesie pocas rokov 2008 az 2009. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP vzrastol v roku 2012 priblizne na 82 %, oproti 80 % zaznamenanym v roku 2011, ¢o bolo vo
velkej miere spdsobené finanénou podporou poskytovanou mnohym krajindm eurozény. V aktu-
alizovanom programe stability na rok 2013 ponechala nemecka vlada ciele rozpoétového deficitu
v porovnani s predchadzajucim rokom zvié$a nezmenené: deficit na rok 2013 sa predpoklada na
urovni 0,5 % HDP, v rokoch 2014 a 2015 vldda planuje viac-menej vyrovnany rozpocet a na roky
2016 a 2017 predpoklada strukturdlny prebytok vo vyske 0,5 % HDP. To by umoznilo dosiahnut
udrzatelnu klesajicu tendenciu vo vyvoji pomeru dlhu k HDP.

Vyska deficitu verejnej spravy vo Franctzsku klesla v roku 2012 na uroven 4,8 % HDP (oproti
5,3 % v roku 2011), ¢o je o nieco viac, ako sa planovalo v aktualizovanom programe stability na rok
2012. Rozdiel mozno ¢iastocne pripisat poskytnutiu pomoci banke Dexia v ramci podpory finan¢-
ného sektora (vo vyske 0,1 % HDP). Rozpoctové ciele stanovené v aktualizovanom programe na
rok 2013 st v porovnani s predchadzajicim rokom menej ambiciézne. Navyse, planované fiskalne
upravy nestacia na to, aby sa dodrzal termin na korekciu nadmerného deficitu v roku 2013. Vlada
v skutoc¢nosti ocakava, ze fiskalny deficit klesne pod turoven 3 % HDP az v roku 2014 (tabulka 13).
Je preto dolezité zodpovedne pokracovat v konsolidacii verejnych financii s cielom obmedzit ri-
ziko prudkého rastu pomeru dlhu verejnej spravy k HDP, ktory uz v roku 2012 prekro¢il Groven
90 %. Vzhladom na zvysujuci sa pomer vydavkov k HDP (ktory uZ vyrazne prevys$uje priemer
eurozony) by rieSenim $trukturalnych nedostatkov bola najmé konsolidacia na strane vydavkov,
so zameranim predov$etkym na menej produktivne vydavky.

Pomer deficitu verejnej spravy k HDP v Taliansku bol v roku 2012 na trovni 3 %, pricom klesol
z 3,8 % zaznamenanych v roku 2011. Na zaklade hospodarskej prognézy z jari 2013 Komisia odpo-
rucila zrusit postup pri nadmernom deficite, kedze predpoklada, ze Taliansko svoj nadmerny de-
ficit skorigovalo v cielovom termine stanovenom na rok 2012 a jeho roven by sa mala udrzat pod
referen¢nou hodnotou. Fiskalny vysledok v roku 2012 vsak o 1,3 percentualneho bodu prevys$oval
uroven predpokladant v aktualizovanom programe stability na rok 2012, ¢o mozno pripisat hlavne
hor$iemu makroekonomickému vyvoju, ako sa o¢akavalo, a slabej dynamike prijmov. V kontexte
postupného oZivenia rastu HDP by podla aktualizovaného programu stability na rok 2013 mal
deficit v roku 2013 zostat mierne pod tGroviiou 3 % HDP a pocdas programového obdobia by sa
mal znizovat. Rozpoctové ciele sa v porovnani s aktualizdciou programu stability z minulého roku
zna¢ne uvolnili vzhladom na predpoklad pozvolnejsej konsolidacie. Ocakava sa, Ze pomer dlhu
verejnej spravy vyvrcholi v roku 2013 priblizne na Grovni 130 % HDP. Riziko ohrozujtce dalsie
znizovanie deficitu hrozi najmé z dovodu horsieho makroekonomického vyvoja, slabej dynamiky
prijmov a vy$sich vydavkov oproti o¢akdvaniam. Plan zniZovania deficitu obsiahnuty v aktualizo-
vanom programe stability na rok 2013 sa musi striktne dodrziavat, aby sa v blizkej budtcnosti mi-
nimalizovalo riziko opdtovného prekrocenia referen¢nej hodnoty 3 % HDP. Bude to hlavna tloha
v oblasti menovej politiky, ktort musi riesit nové vlada uvedena do uradu 28. aprila 2013.

V Spanielsku vzrastol deficit verejnej spravy v roku 2012 na 10,6 % HDP oproti 9,4 % v roku 2011.
Bez vplyvu kapitalovej podpory problémovym bankam vsak ¢isté prijaté avery klesli z 9,0 % na
7,0 % HDP. Hoci i8lo o prekrocenie cielovej hodnoty 6,3 % HDP, v ¢ase recesie tento vysledok
predstavoval zna¢né fiskalne usilie. Celkové prijmy verejnej spravy mierne stupli, kedze zvy3enie
dani kompenzovalo vplyv nadalej prudko klesajucich daniovych zakladov, pricom primarne vydav-
ky bez podpory bankam sa znizili o viac ako 5 %. V aktualizovanom programe stability na rok 2013
je zahrnuty revidovany pldn pozvolnejsej fiskalnej konsoliddcie s novymi cielmi pomeru deficitu
verejnej spravy k HDP stanovenymi na Grovni 6,3 % v roku 2013, 5,5 % v roku 2014, 4,1 % v roku
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2015 a 2,7 % v roku 2016, ¢o by malo znizit riziko nedodrzania cielov. V revidovanom plane fis-
kalnej konsolid4cia sa rdta s vynimoénym predizenim terminu podla EDP o dva roky, teda z roku
2014 na rok 2016. Stdtne organy preto musia vypracovat podrobné strednodobé rozpoétové plany
a zaistit dal$ie fiskdlne Strukturalne reformy, aby zvysili doveryhodnost fiskalnej konsolidacie.
Vzhladom na planované pomalé hospodarske oZivenie sa o¢akava, Ze pomer dlhu verejnej spravy
k HDP vzrastie v roku 2015 takmer na 100 %.

Deficit verejnych financii v Grécku (bez vplyvu podpory finanénym instituciam) klesol v roku
2012 1na 6,0 % z 9,8 % HDP vykazanych v roku 2011 (po zohladneni tohto vplyvu vzrastol na 10,0 %
HDP, oproti 9,5 % v roku 2011). Ciel primarneho deficitu na rok 2012 stanoveny podla druhého
ozdravného programu EU/MMF na trovni 1,5 % HDP, z ktorého su vynaté naklady na pomoc fi-
nan¢nému sektoru, sa dodrzal s miernou rezervou napriek tomu, zZe makroekonomické podmien-
ky boli o nieco horsie, ako sa pévodne oc¢akavalo. D4 sa to vysvetlit znizenim diskre¢nych vydav-
kov, ktoré viac nez vykompenzovali pokles na strane prijmov. Misia EU/MMF na zéklade druhého
hodnotenia programu dospela k zaveru, Ze vlada je na najlepsej ceste, aby dodrzala rozpoctové
ciele stanovené na roky 2013 a 2014, tym Ze planované vydavky znizila pomocou kompenzaénych
opatreni. To by malo zaistit opitovné ziskanie kontroly nad negativnym vyvojom dlhu. V ramci
rozpoltovych reforiem sa prijal novy ramec zdkonnych opatreni upravujucich poloautonémnu
danovu spravu a novy systém splatok na vyrovnanie nezaplatenych dani a socidlnych odvodov.
Grécko musi taktiez splnit dohodnuté ciele v oblasti protikorupénych opatreni, restrukturalizécie
dlhu domacnosti a liberalizacie trhu s energiami.

Deficit verejnej spravy v Portugalsku v roku 2012 dosiahol 6,4 % HDP, v porovnani so 4,4 % vykaza-
nymi v roku 2011. Hodnotiaca misia kons$tatovala, ze cielovy deficit vo vyske 5 % HDP stanoveny
v ozdravnom programe EU/MMF sa predsa len podarilo dodrzat. Odchylka od ciela sa dé vysvetlit
opatreniami na podporu bankového sektora, ktoré st vynaté z programovych cielov, a najma $ta-
tistickym vykazovanim niektorych inych jednorazovych transakcii, ktoré sa nakoniec odlisovali
od ocakavani $tatnych organov v ¢ase stanovovania ciela. Najmé vzhladom na slabsie vyhliadky
hospodarskeho rastu bola potrebnd ur¢ita revizia cielového deficitu, v roku 2013 zo 4,5 % na 5,5 %
HDP a v roku 2014 z 2,5 % na 4 % HDP, zatial ¢o ciel na rok 2015 bol potvrdeny na trovni 2,5 %
HDP. Cielom programu je stabilizovat a nasledne postupne znizit dlh verejnej spravy z velmi vyso-
kej urovne zhruba 124 % HDP, ktort dosahoval v roku 2012. Potreba identifikovat mozné tspory,
aby sa dosiahol novy rozpoctovy ciel, sa zvysila tiez v ddsledku aprilového rozhodnutia astavného
stidu, ktoré zrusilo niektoré opatrenia planované v rozpocte na rok 2013 (s ¢istym dopadom na
rozpocet na irovni 0,8 % HDP). V mdji vlada predlozila balik opatreni, ktory predstavuje uspory
na urovni 2,8 % HDP v roku 2014 (v porovnani s pé6vodnym rozpo¢tom na rok 2013). Hoci by
tieto dodato¢né opatrenia, ktoré predpokladaju znizenie mzdovych nakladov, penzijnych vydav-
kov a medzispotreby, mali byt postacujuce na dosiahnutie programového ciela v rokoch 2013 az
2014, realiza¢né riziko suvisiace najma s mzdovymi nakladmi a dochodkami pretrvava. O nieco
lepsi fiskalny vyvoj vSak pomohol Portugalsku obnovit financovanie ¢asti svojho dlhu na trhoch
vladnych dlhopisov.

[rsko v roku 2012 vylepsilo svoj rozpoétovy ciel, ked sa deficit verejnej spréavy zastavil 1 percen-
tuélny bod pod limitom 8,6 % HDP stanovenym v programe EU/MMF, oproti 13,4 % v roku 2011.
Dlh verejnej spravy dosiahol v roku 2012 troven 117,6 % HDP. Plany fiskdlnej konsolidacie uvede-
né v aktualizovanom programe stability na rok 2013 sa nezmenili a zostali v stilade so zdvizkami
ozdravného programu EU/MMF. Z dévodu réznych prechodnych faktorov v désledku likvidacie
spolo¢nosti Irish Bank Resolution Corporation a ukoncenia irokovych prazdnin vsak bude cel-
kovy deficit v roku 2013 pravdepodobne len o nie¢o nizsi, na urovni 7,5 % HDP. Po tom, ako tieto
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vplyvy postupne odzneju, predpoklada sa, ze deficit na rok 2014 klesne na 4,3 % HDP. Ukoncenie
postupu pri nadmernom deficite v termine stanovenom na rok 2015 je za predpokladu splnenia
sucasnych planov mozné. Dlh verejnej spravy by tak mal od roku 2014 zacat klesat. Vzhladom na

tento priaznive;jsi fiskalny vyhlad Irsko znova ziskalo lepi pristup na trhy a s ispechom emitovalo
dlhodobé obligacie.

Pokial ide o Cyprus, deficit verejnych financii zostal v roku 2012 na rovnakej urovni ako v roku
2011, teda na trovni 6,3 % HDP. Skupina Eurogroup 12. aprila 2013 schvalila ozdravny mak-
roekonomicky program EU/MMEF, ktory obsahuje tiez opatrenia zamerané na verejné financie,
$trukturalne reformy a restrukturalizaciu finan¢ného sektora. Celkova oficialna pomoc poskytnu-
ta z Eur6pskeho mechanizmu pre stabilitu a MMF dosiahne 10 mld. € v ¢asovom horizonte troch
rokov. Konsolida¢ny program predpokladd primarny prebytok na trovni 4 % HDP do roku 2018
a pomer dlhu verejnej spravy k HDP vo vyske priblizne 105 % HDP do roku 2020. Cyprus nedo-
drzal korekciu svojho nadmerného deficitu v cielovom roku 2012, pri¢om rozdiel oproti planu bol
vyrazny. Eurépska komisia na svojom zasadnuti 16. maja 2013 schvalila predizenie tohto terminu
na zaklade programovych cielov o §tyri roky. Pre dosiahnutie konsolidacie sa Cyprus zaviazal rea-
lizovat balik fiskalnych opatreni v obdobi rokov 2013 az 2018, ktory predstavuje zhruba 12 % HDP.
Z tohto balika uz boli uzakonené alebo prijaté ako prioritné fiskdlne opatrenia vo vyske priblizne
7,2 % HDP. Cyperské organy navyse rozhodli o likviddcii alebo restrukturalizacii dvoch najvacsich
bank v krajine. Rizikd vyplyvaji najmd z mozného horsieho makroekonomického vyvoja, ako sa
ocakava, z vplyvu docasnej kapitalovej kontroly na redlne hospodarstvo a z netplnej alebo nesko-
rej implementacie opatreni ozdravného programu.

ULOHY V OBLASTI ROZPOCTOVEJ POLITIKY

Eurozéna dosiahla zna¢ny pokrok pri znizovani rozpoctovych nerovnovah, v jednotlivych kraji-
nach su vsak velké rozdiely. Toto zlepSenie vo fiskalnych poziciach je potrebné zachovat, aby sa
dosiahol udrzatelny stav verejnych financii. V tomto kontexte by sa mal efektivne vyuzivat eurdp-
sky semester zamerany na koordinaciu hospodarskej a rozpoc¢tovej politiky, ktory moze prostred-
nictvom naro¢nych odportcani ¢lenskym $tatom poméct korigovat fiskdlne nerovnovéhy. Ak tieto
odporucania pre jednotlivé krajiny nebudu realizované v pozadovanej miere, bude potrebné prijat
v¢asné a prisne nasledné opatrenia.

Vzhladom na niekolko pripadov vyrazného oneskorenia v realizcii konsolidaénych opatreni, kto-
ré Ciasto¢ne suvisi s hor$im makroekonomickym vyvojom, ako sa pdvodne ocakdvalo, ako aj so
zna¢nou podporou finan¢nému sektoru (box 8), sa predpokladd, ze niektoré krajiny eurozény ne-
splnia svoje terminy korekcie nadmerného deficitu. Eurépska komisia preto v pripade niektorych
krajin navrhla odloZenie tohto terminu o dva roky. Pakt stability a rastu (SGP) predpoklada, ze
termin EDP je spravidla mozné predlZit iba o jeden rok, ak déjde k prijatiu ,,u¢innych opatreni
a v pripade necakanych nepriaznivych hospodarskych udalosti s vyraznymi nepriaznivymi do-
sledkami pre verejné financie. Casté a viacro¢né odklady terminov mézu poskodit doveryhodnost
posilneného ramca hospodarskeho riadenia EU, pokial nebudd v plnom rozsahu opodstatnené
vzhladom na vynimo¢né okolnosti a podporené vi¢sim konsolidaénym usilim. Takéto odklady
terminov by tiez mohli predstavovat negativne signaly pre tie krajiny, ktoré planujt svoj nadmerny
deficit upravit v povodnom termine. Kazdé predizenie terminu by sa preto malo posudzovat na
zaklade transparentnych kritérii a v plnej miere by malo respektovat podmienky stanovené v Pakte
stability a rastu. Malo by byt podmienené prijatim déveryhodného zavizku vyriesit rozpoctové ne-
rovnovahy v strednodobom horizonte a $truktiurou konsolidaénych opatreni orientovanou na rast.
O predlzeni terminu o viac ako jeden rok by sa malo uvazovat iba vo vynimo¢nych situaciach - na-
priklad v kontexte programu celkovej makroekonomickej konsolidacie, ktory by bol podmieneny
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prisnymi fikalnymi opatreniami a vykondvanim intenzivnej kontroly. Zaroven by sa odlozenie
terminu o dva roky v pripade krajin, ktoré nie st zaradené do programu, malo spdjat s aktivovanim
»rozdireného ramca dohladu“ v sulade s novym nariadenim v rdmci ,dvojitého balika“?, alebo -
v pripade nadmernych makroekonomickych nerovnovah - s aktivovanim postupu pri nadmernej
nerovnovahe. Fiskdlny dohlad podla Paktu stability a rastu rata s dopliujucimi ulohami v oblasti
$trukturdlneho a nomindlneho rozpoc¢tového salda. Nominalne rozpoctové saldo je transparentné,
odraza sa v iom zodpovednost a prostrednictvom dosahu na finan¢né potreby vlady ovplyviuje
fiskalnu udrzatelnost. Nomindalny ciel spolu s referenénou hodnotou dlhu na arovni 3 % HDP
by mal pomdhat krajindm vyhnat sa nadmernému deficitu. Definuje fiSkdlne tsilie potrebné na
dosiahnutie zdravej figkdlnej pozicie a korekciu nadmerného deficitu v §trukturalnom vyjadreni.
Strukturalne saldo zas koriguje vplyv hospodarskeho cyklu a jednorazovych a doc¢asnych opat-
reni - vratane podpory poskytnutej finan¢nému sektoru, je preto uzito¢né pri merani zdkladnej
fiskalnej pozicie krajiny. Spéjaju sa s nim v3ak dobre zname problémy pri merani, najma v case
vacsich hospodarskych nerovnovah alebo neocakavaného rastu ¢i vypadku prijmov. Napriklad,
upravy potencialneho rastu produkcie smerom nadol mézu ex post naznacit vyrazne mensie kon-
solida¢né usilie, ¢o by mohlo mat vazne dosledky pre krajiny s problémovym financovanim na
finan¢nych trhoch. Hodnotenie, ¢i bola fiskdlna konsolidacia dostato¢nd, by sa preto, obzvlast
pri obnovovani makroekonomickej rovnovéhy, nemalo zakladat vylu¢ne na vyvoji §trukturdlneho
salda. Prislu$nym ukazovatelom pre rozhodnutie o zruseni postupu pri nadmernom deficite je
nomindalne rozpoctové saldo.

Pokial ide o $truktdru fiskdlnej konsolidacie, je dolezité, aby fiskalne opatrenia mali vysoku kva-
litu, zatial ¢o vyuzivanie docasnych a jednorazovych opatreni sa sa ma maximalne obmedzit.
V pripade zvySeného pomeru vydavkov sa v mnohych krajindch vyzaduje konsolidacia na strane
vydavkov. Znizovanie vydavkov by sa preto malo tykat vydavkov s mensou produktivitou, kym
efektivne vydavky zamerané na zvySovanie rastu by sa mali zachovat. Na strane prijmov je mozné
roz§irit danovy zaklad a zaroven je potrebné minimalizovat danové uniky. Treba sa vSak vyhnut
zvySovaniu uz vysokych sadzieb dane.

Vo v§eobecnosti je dolezité zabezpelit udrzatelnu fiskdlnu konsolidaciu. Otazka udrzatelnosti je
obzvlast vyznamna pri rozhodovani o tom, ¢i krajina skorigovala svoj nadmerny deficit.

2 Viacv poznamke pod ¢iarou ¢. 1 v tejto Casti.
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6 MAKROEKQNOMI(KE PROJEKCIE ODBORNIiKOV
EUROSYSTEMU PREEUROZONU'

Na zaklade informacii dostupnych k 22. maju 2013 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.? Po dalsom poklese v prvom §tvrtroku 2013 by malo podla
projekcii ddjst v priebehu roka 2013 k oziveniu realneho HDP, pricom tempo oZivenia by sa malo
v roku 2014 mierne zrychlit. Oc¢akava sa, Ze k oZiveniu hospodarskej aktivity prispeje priaznivy vplyv
postupne rastticeho zahrani¢ného dopytu na vyvoz. Postupne by malo dochadzat aj k oZiveniu doma-
ceho dopytu, spociatku najmé vdaka poklesu miery inflécie cien komodit (¢o podpori realny prijem)
a akomoda¢nému nastaveniu menovej politiky. V roku 2014 by mal domaci dopyt tazit aj z pokroku
dosiahnutého v oblasti rozpoctovej konsolidacie. O¢akéva sa vsak, Ze vyhlad vyvoja v strednodobom
horizonte bude tlmeny v ddsledku slabého vyvoja na trhu prace a potreby dalsej korekcie bilancii
stkromného sektora v niektorych krajindch eurozény. Podla projekcii by mal redlny HDP, ktory
v roku 2012 klesol o 0,5 %, v roku 2013 klesnit o 0,6 % a v roku 2014 vzrast o 1,1 %. Priemerna
miera inflacie HICP v eurozone by mala podla projekcii vyrazne klesnut, a to z 2,5 % v roku 2012 na
1,4 % v roku 2013 a 1,3 % v roku 2014. Ocakava sa, Ze k jej poklesu bude spociatku prispievat naj-
ma spomalovanie rastu cien potravinovej a energetickej zlozky, ako aj menej vyrazny pokles miery
inflacie HICP bez potravin a energii, ktory je odrazom slabej hospodarskej aktivity. Stabilny vyhlad
strednodobého vyvoja odrdza protichodné u¢inky poklesu cien energii a mierneho ozivenia miery
inflacie cien potravin, a vzhladom na ozivenie hospodarskeho rastu aj vplyvu zvySovania domacich
infla¢nych tlakov, hoci iba mierneho, kedze miera vyuzitia kapacit je nadalej nizka.

1 Dna 2. maja 2013 Rada guvernérov rozhodla o zverejovani projekcii vo forme stredovych hodnét a intervalov. Oc¢akdva sa, Ze zverej-
flovanie stredovych hodnot zvysi transparentnost a ete viac zjednodusi komunikaciu vysledkov projekcii, zatial ¢o intervaly by mali
byt prostriedkom na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami. Intervaly sa uréuju na zéklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami
a hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absoliitnej hodnoty spo-
menutych rozdielov. Postup pocitania intervalov vratane Gprav v dosledku vynimo¢nych udalosti je opisany v dokumente ECB ,New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke
ECB.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su spolo¢nym dielom odbornikov ECB a nérodnych centralnych bank krajin eu-
rozony. Vydavaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich
cenovi stabilitu. Podrobnejsie informécie o postupoch a technikéch pouzitych pri tvorbe projekcii s dostupné v publikécii ECB ,,A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises® z jina 2001, ktora je k dispozicii na internetovej strinke ECB.

S}

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaju z oc¢akavani trhu ku
dnu uzavierky 14. maja 2013.Predpoklad tykajtci sa kratkodobych drokovych mier je vy-
hradne technickej povahy. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesac-
nej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oc¢akavania st odvodené z urokovych mier futures. Na
zaklade tejto metodiky by mala priemerna uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut
0,2 % v roku 2013 a 0,3 % v roku 2014. Nominalne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov
v eurozéne by podla o¢akdvani trhu mali v priemere dosiahnut 2,8 % v roku 2013 a 3,1 %
v roku 2014. Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych arokovych mier a postupné pre-
mietanie zmien trhovych trokovych mier do sadzieb uverov sa oc¢akava zastavenie poklesu
sadzieb kratkodobych i dlhodobych bankovych tverov v druhej polovici roka 2013 a nésledne
ich postupny rast. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas
dvojtyzdnového obdobia konciaceho sa diom uzavierky sa predpokladd, Ze cena ropy Brent
klesne zo 112,0 USD za barel v roku 2012 na 105,5 USD za barel v roku 2013 a 100,0 USD za
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barel v roku 2014. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2013
klesnut 0 5,6 % a v roku 2014 vzrést 0 0,5 %

Vzédjomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdinové obdobie konéiace sa diiom uzavierky. Z toho vyplyva, Ze vymenny kurz
EUR/USD bude pocas sledovaného obdobia na drovni 1,31, ¢o oproti roku 2012 predstavuje
narast o 1,8 %. Efektivny vymenny kurz eura by sa mal v roku 2013 zvysit 0 2,8 % a v roku 2014
by mal zostat nezmeneny.

Predpoklady v oblasti rozpoétovej politiky vychddzaju z rozpoctovych planov jednotlivych
krajin eurozdény dostupnych k 22. mdju 2013. Do tvahy sa bert vietky opatrenia rozpoctovej
politiky, ktoré uz schvilil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré buda
pravdepodobne v ramci legislativneho konania schvalené.

1 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravinovych komodit vychddzaja z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade
ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpokladd, Ze ich ceny vychddzaju z cien futures do prvého §tvrtroka
2014 a neskor sa budi vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity. Projekcie cien polnohospodarskych vyrobcov v EU (v eurdch),
ktoré sa teraz pouzivaji na vypracovanie prognoz spotrebitelskych cien potravin, sa zostavuju na zaklade ekonometrického modelu,

ktory zohladfiuje vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit. V tomto vydani projekcii st tieto predpoklady cien polnohos-
podarskych vyrobcov v EU pouZité po prvykrat.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového redlneho HDP (bez eurozoény) by sa mal podla projekcii v priebehu sledovaného ob-
dobia postupne zrychlovat, a to z 3,6 % v roku 2013 (rovnaka miera rastu ako v roku 2012) na 4,2 %
v roku 2014. Od zaciatku roka 2013 dochadza k zlep$ovaniu podnikatelského sentimentu a podmienok
na svetovych finan¢nych trhoch, kedze sa znizili urc¢ité vyznamné rizika, napriklad riziko prudkého
poklesu hospodarskej aktivity v Spojenych $tatoch v dosledku ,fiskalneho ttesu® a riziko ,tvrdého
pristatia“ v Cine. Klesajtice hodnoty v najnovsich prieskumoch podnikatelského sentimentu vsak po-
ukazuju na krehkost globalneho ozivenia. Strednodoby vyhlad vyvoja v hlavnych rozvinutych ekono-
mikach zostava obmedzeny v ddsledku viacerych faktorov: miera zadlzenosti domacnosti zostdva na
zvy$enej urovni aj napriek ur¢itému pokroku v konsolidécii dlhu sukromného sektora a v niektorych
ekonomikach pretrvéva naliehava potreba rozpoctovej konsolidécie. Dalsie prekazky rastu (napr. vyso-
ka nezamestnanost) ustupujt len postupne. Zaroven sa o¢akava aj nadalej vyrazny rast v rozvijajicich
sa ekonomikdach, ku ktorému bude prispievat intenzivny rast objemu tverov. Miery rastu v mnohych
z tychto ekonomik st v blizkosti ich potencidlneho rastu, ¢im vyznamnou mierou podporuja svetovy
rast. V priebehu nasledujticeho roka by podla predpokladov malo dojst k postupnému oziveniu sve-
tového obchodu. Ro¢na miera rastu zahrani¢ného dopytu eurozoény, ktord zaznamenala 3,6 % v roku
2012, by mala dosiahnut 2,7 % v roku 2013 a 5,6 % v roku 2014.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Redlny HDP eurozény klesol v prvom $tvrtroku 2013 o0 0,2 % a klesd teda uz $est Stvrtrokov za
sebou. Domaci dopyt sa v prvom $tvrtroku 2013 znizil najméi v dosledku vyrazného poklesu in-
vesticii, ktory bol odrazom nizkej dovery a nepriaznivého vplyvu tuhej zimy, najmé na stavebnut
¢innost, predovsetkym v Nemecku. Stkromna spotreba mierne vzrastla, zatial ¢o verejna spotreba
mierne klesla. V prvom $tvrtroku doslo k poklesu vyvozu, hoci v mensej miere ako v pripade do-
vozu, ¢o malo za ndsledok kladny prispevok ¢istého obchodu.

Co sa tyka vyvoja v dalsom obdobi, v priebehu roka 2013 sa o¢akava rast realneho HDP a v roku 2014
jeho zrychlenie. Ocakava sa, ze k oZiveniu prispeje priaznivy vplyv postupne rasticeho zahrani¢ného
dopytu na vyvoz. Casom by sa mal zvy$ovat aj domaci dopyt, ku ktorému bude spociatku prispievat od-
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znievanie vplyvov nepriaznivého zimného pocasia na aktivitu, najmé na stavebnu ¢innost v Nemecku.
Domaci dopyt by mal zo zadiatku do znaénej miery tazit aj z poklesu miery inflacie cien komodit (¢o
podpori redlny prijem) a akomodativneho nastavenia menovej politiky. V roku 2014 by mal dopytu po-
moct aj pokrok dosiahnuty v oblasti rozpoctovej konsolidacie. Oc¢akava sa vsak, ze nepriaznivy vplyv,
ktory ma na domaci dopyt celkovo stale nizka uroven spotrebitelského a podnikatelského sentimentu,
slaby vyvoj na trhu préce a pretrvavajica potreba znizovania miery zadlzenosti v sukromnom sektore
v niektorych krajinach, bude v priebehu sledovaného obdobia odznievat len postupne.

Celkovo sa predpokladd, ze v porovnani s historickymi tdajmi zostane oZivenie tlmené. V prie-
mernom ro¢nom vyjadreni sa v roku 2013 ocakdva pokles realneho HDP o 0,6 %, tento pokles
je v8ak do zna¢nej miery ovplyvneny poklesom HDP koncom roka 2012 a zaciatkom roka 2013.
V roku 2014 by mala hospodarska aktivita podla projekcii vzrast o 1,1 %. Tento profil vyvoja rastu
odraza vyrazne zaporny prispevok domdceho dopytu v roku 2013 a jeho nésledné ozivenie, ako aj
kladny prispevok ¢istého obchodu.

Rast vyvozu z eurozény by mal v priebehu roka 2013 podla projekcii zaznamenat mierne ozivenie
a v roku 2014 by mal nabrat na intenzite, najma vdaka postupnému posilnovaniu zahrani¢ného do-
pytu. Podiel eurozény na jej vyvoznych trhoch, ktory od roku 2009 do roku 2012 vyrazne vzrastol
pod vplyvom zvy$enej konkurencieschopnosti (meranej relativnou zmenou vyvoznych cien z eurozony
v porovnani s vyvoznymi cenami konkurentov eurozény vyjadrenymi v eurach), by mal tento rok podla
projekcif mierne klesnut v dosledku posilnovania eura v roku 2013, pri¢om pocas zvysku sledovaného
obdobia by sa mal stabilizovat. Vyvoz v rdmci eurozdény by mal podla projekcii rast ovela pomalsie ako
vyvoz z eurozony, a to vzhladom na pomerne slaby domadci dopyt v rdmci eurozény.

Podnikové investicie by mali pocas vacsej ¢asti tohto roka zostat nizke vzhladom na slaby sentiment,
nizku mieru vyuzitia kapacit a krehké vyhliadky vyvoja dopytu. Od konca roka 2013 by vsak podla
projekcii malo dojst k ich oZiveniu, na ktorom by sa malo podielat postupné posilnovanie domaceho
a zahrani¢ného dopytu, velmi nizka Groven urokovych sadzieb, potreba postupne nahradit zasobu
kapitalu po niekolkych rokoch nizkych investicii, ako aj zlep$ujtice sa ziskové marze. Predpokladané
ozivenie podnikovych investicii v§ak bude pocas sledovaného obdobia pravdepodobne nadalej tl-
mené, hoci v ¢oraz men$om rozsahu, a to v dosledku potreby dalsej restrukturalizicie podnikovych
bilancii a nepriaznivych podmienok financovania v niektorych krajinach eurozony. Investicie do ne-

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)?

‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

HICP 1,4 1,3
2,5 [1,3-1,5] [0,7-1,9]

Redlny HDP -0,6 1,1
-0,5 [-1,0 - -0,2] [0,0-2,2]

Sukromnd spotreba -0,8 0,6
1,3 [-1,1--0,5] [-0,5-1,7]

Vladna spotreba -0,1 0,6
-0,4 [-0,6 - 0,4] [-0,1-1,3]

Hruba tvorba fixného kapitalu -2,9 1,8
42 [-4,1--1,7] [-0,9 - 4,5]

Vyvoz (tovary a sluzby) 0,8 4,1
239 [-1,0 - 2,6] [0,3-7,9]

Dovoz (tovary a sluzby) -0,7 3,8
0,7 [-2,5-1,1] [0,1-7,5]

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychddzaju z udajov ocistenych od rozdielov v poéte pracovnych dni, Projekcie dovozu a vy-
vozu zahfiaji obchodnu vymenu v rdmci eurozény,
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hnutelnosti na byvanie budu v roku 2013 pravdepodobne dalej klesat a o¢akava sa, Ze zostanu slabé aj
v roku 2014, a to najma vzhladom na potrebu dal$ej korekcie na trhoch s nehnutelnostami v niekto-
rych krajinach, slaby rast disponibilného prijmu a stale krehky spotrebitelsky sentiment. Oc¢akava
sa, Ze nepriaznivy vplyv tychto faktorov prevazi relativnu atraktivitu investicii do nehnutelnosti na
byvanie v niektorych dal$ich krajinach, kde tato formu investicii podporuju historicky nizke sadzby
hypotekarnych tiverov. V désledku o¢akavanych opatreni rozpoctovej konsolidacie v niekolkych kra-
jindch eurozoény sa pocas sledovaného obdobia o¢akava pokles vladnych investicii.

Vzhladom na stabilizaciu redlneho disponibilného prijmu by mala stkromna spotreba pocas zvysku
roka 2013 zostat na zhruba nezmenenej trovni. Tato stabilizacia celkovo odraza u¢inky protichod-
ného vplyvu dal$ieho poklesu zamestnanosti a poklesu nemzdovych prijmov na jednej strane a zvy-
$enia redlnych kompenzdcii na zamestnanca (vzhladom na pokles miery inflacie) na druhej strane.
Ocakéva sa, ze v roku 2014 rast sukromnej spotreby ¢iasto¢ne naberie na intenzite, kedZe by mal
tazit z pokroku dosiahnutého v oblasti rozpoctovej konsolidacie a zo zvy$enia prijmov z pracovne;j
¢innosti vdaka zlepSovaniu podmienok na trhu prace. Vladna spotreba by mala vzhladom na usilie
o rozpoc¢tovi konsolidaciu v roku 2013 celkovo stagnovat a v roku 2014 by mala mierne vzrast.

Dovoz z krajin mimo eurozdny by sa mal v priebehu roka 2013 podla projekcii ozivit, hoci vzhla-
dom na stale tlmeny celkovy dopyt by mal zostat nadalej obmedzeny.

Ocakava sa, ze kriza nepriaznivo ovplyvnila potencialny rast, aj ked presny rozsah tohto vplyvu je
nadalej velmi neisty. Na vyhlad rastu potencialnej produkcie ma nepriaznivy vplyv predovsetkym
stdle slaba uroven zamestnanosti a investicii. Vzhladom na vyhliadky rastu redlneho HDP by mala
podla projekcii zostat produkéna medzera zapornd, hoci jej presnu velkost je tazké odhadnut.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Podla projekcii by mala celkova infldcia HICP klesnut z priemernej miery 2,5 % v roku 2012 na
1,4 % v roku 2013 a 1,3 % v roku 2014. V priebehu roka 2013 by mala miera inflacie HICP vyraz-
ne klesnut v dosledku predpokladaného zna¢ného poklesu miery inflécie cien energii a v mensej
miere aj miery inflacie cien potravin z ich zvy$enych urovni v roku 2012. Pokles miery inflécie
cien energii je ¢iasto¢ne odrazom tlmiacich bazickych efektov vyplyvajucich z o¢akavaného osla-
bovania vplyvu predchadzajiceho rastu cien ropy a predpokladaného postupného znizovania cien
ropy pocas sledovaného obdobia. Podobne aj vyvoj miery inflacie cien potravin odrdza pociatoc-
né tlmiace bazické efekty vyplyvajtce z o¢akdvaného oslabovania vplyvu predchadzajiceho rastu
cien, a nasledne reaguje na stimulujtce tlaky stvisiace s predpokladanym rastom medzinarodnych
a eurdpskych cien potravinovych komodit pocas sledovaného obdobia. Inflacia HICP bez potravin
a energii by sa mala tento rok podla projekcii o nie¢o zmiernit vzhladom na slaby vyvoj hospodar-
skej aktivity. V roku 2014 by sa mala v reakcii na mierne ozivenie hospodarskej aktivity mierne
zvysit. Vonkaj$ie cenové tlaky sa v poslednych mesiacoch zmiernili v dosledku zhodnocovania
eura v roku 2013 a poklesu cien ropy a ostatnych komodit. Podla projekcii by sa tak mala ro¢nd
miera rastu deflatora dovozu v roku 2013 vyrazne znizit, zatial ¢o ku koncu sledovaného obdobia,
v prostredi slabniceho tlmiaceho vplyvu predchadzajuceho zhodnocovania eura, rastu cien nee-
nergetickych komodit a zvy$ujiceho sa dopytu po dovoze, by sa mala postupne zvySovat.

Pokial ide o domace cenové tlaky, roénd miera rastu kompenzdicii na zamestnanca by mala byt
v rokoch 2013 a 2014 priblizne rovnakd. Vzhladom na projektovant inflaciu spotrebitelskych cien
by realne kompenzacie na zamestnanca, ktoré v rokoch 2011 a 2012 klesali, mali pocas sledova-
ného obdobia mierne rast. Rast jednotkovych nédkladov prace by mal v roku 2013 podla projekcii
zostat na pomerne vysokej urovni (oproti roku 2012 teda celkovo bez zmeny), zatial ¢o v roku 2014
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Graf 57 Makroekonomické projekcie

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

a) HICP eurozény b) Realny HDP eurozény!
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1) Projekcie redlneho HDP vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni.

by mal klesnut v dosledku cyklického zrychlenia rastu produktivity. Ocakava sa, Ze ziskové mar-
ze, ktoré v roku 2012 zaznamenali vyrazny pokles, buda v roku 2013 vzhladom na slabt doméacu
hospodarsku aktivitu a pomerne vyrazny rast jednotkovych ndkladov prace dalej mierne klesat.
Pomalsi rast jednotkovych nédkladov prace a postupné zlepovanie hospodarskych podmienok by
mali neskor prispiet k oziveniu ziskovych marzi. Ocakava sa, ze zvySovanie regulovanych cien
a nepriamych dani, ktoré je sticastou planov rozpoctovej konsolidacie, vyrazne prispeje v rokoch
2013 a 2014 k inflacii HICP, hoci v mensej miere nez v roku 2012.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2013

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB, ktoré boli zverejnené v Mesac-
nom bulletine ECB z marca 2013, bola projekcia rastu redlneho HDP na rok 2013 upravena mierne
nadol, a to najmé v ddsledku zohladnenia najnovsich adajov o HDP. Projekcia rastu realneho HDP
na rok 2014 bola upravena mierne nahor vzhladom na stimulujtci vplyv niz$ich drokovych sa-
dzieb a nizi efektivny vymenny kurz eura. Pokial ide o inflaciu HICP, projekcia na rok 2013 bola
upravend nadol, najmé v dosledku nizsich cien ropy v americkych dolaroch, ktoré iba ¢iasto¢ne

vy

kompenzuja nizsi efektivny vymenny kurz eura.

Tabul'ka 15 Porovnanie s projekciami z marca 2013

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

| 2013 | 2013
, -0,5 1,0
Redlny HDP - marec 2013 [-0,9 - -0,1] [0,0 - 2,0]
-0,6 il

Redlny HDP - jin 2013
edlny jun [-1,0--0,2] [0,0 - 2,2]
1,6 1,3
HICP - marec 2013 [1,2-2,0] [0,6 - 2,0]
1,4 13

HICP - jin 2013

CP -jun [1,3-1,5] [0,7-1,9]
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Box 10
PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizicii a institucii zo suk-
romného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedajt porov-
navat navzdjom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem
toho tieto prognézy pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, financ-
ného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (¢iasto¢ne nespe-
cifikované) metddy. Jednotlivé prognozy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladniovania rozdielov
v pocte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

V progndzach inych institucii, ktoré si v suc¢asnosti k dispozicii, sa v roku 2013 oc¢akava pokles
realneho HDP eurozény o 0,3 % az 0,6 %, ¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosys-
tému, ktorych stredovd hodnota predstavuje -0,6 %. Na rok 2014 sa oc¢akava zvy$enie realneho
HDP 00,9 % az 1,2 %, ¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému, ktorych stre-
dova hodnota predstavuje 1,1 %.

Pokial ide o inflaciu, podla prognéz inych instittcii by sa priemernd ro¢na inflacia HICP v roku
2013 mala pohybovat na urovni 1,5 % az 1,7 %, ¢o je o nieco vy$sie ako interval a stredova
hodnota projekcii odbornikov Eurosystému. V roku 2014 by mala inflacia HICP v priemere
dosiahnut 1,2 % az 1,6 %, ¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému, ktorych
stredova hodnota predstavuje 1,3 %.

Porovnanie prognoz rastu redlneho HDP a inflacie HICP v eurozdne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Détum Rast HDP Inflacia HICP

zverejnenia 2013 | 2014 2013 | 2014

MMF april 2013 -0,3 1,1 1,7 3
Survey of Professional Forecasters méj 2013 -0,4 1,0 1,7 1,6
Consensus Economics Forecasts maj 2013 -0,5 0,9 1,6 1,6
Euro Zone Barometer maj 2013 -0,4 1,0 1,6 1,6
OECD maj 2013 -0,6 1,1 155 1,2
Eurdpska komisia maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
Projekcie odbornikov Eurosystému jun 2013 -0,6 1,1 1,4 1,3
[-1,0--0,2] [0,0 - 2,2] [1,3-1,5] [0,7-1,9]

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2013; IMF World Economic Outlook, april 2013; OECD Economic Outlook, méj
2013; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu ocistené od
vplyvu poétu pracovnych dni v roku, zatial ¢o Eurépska komisia a MMF svoje prognozy od tohto vplyvu neodistuji. Ostatné prognézy
nedpecifikuju, ¢i vplyv po¢tu pracovnych dni zohladnuja.
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4 FINANCNE TRHY
4.1 Cenné papiere iné ako akcie podla povodnej splatnosti, sidla emitenta a meny $35
4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu nastroja $36
4.3 Miery rastu cennych papierov inych ako akcif vydanych rezidentmi eurozény $38
4.4 Koétované akcie vydané rezidentmi eurozény $40
4.5 Urokové sadzby PFI z vkladov rezidentov eurozony a iverov rezidentom eurozény v eurdch $42
4.6 Urokové sadzby peniazného trhu 44
4.7 Vynosové krivky eurozény $45
4.8 Indexy akciového trhu $46
5 CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE
5.1 HICP, ostatné ceny a naklady s47
5.2 Ponuka a dopyt $50
5.3 Trh prace $54
6 VEREJNE FINANCIE
6.1 Prijmy, vydavky a deficit/prebytok $56
6.2 DIlh 57
6.3 Zmeny dlhu $58
6.4 Stvrfro¢né prijmy, vydavky a deficit/prebytok $59
6.5 Stvrtro¢ny dlh a zmena dlhu S60

1 DalSie informacie ziskate na adrese: statistics @ecb.europa.eu. DIh§ie Gasové rady a podrobnejsie idaje st k dispozicii na internetovej stranke Statistical Data Warehouse ECB v &asti Statistika
[Statistics] (www.sdw.ecb.europa.eu).
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

1. Menovy vyvoj a trokové sadzby”

M1? M2? M3 M3 Uvery PFI Cenné papiere | 3-mesacna Grokova 10-ro¢na spotova
. 3-mesacny poskytnuté iné ako akcie | miera (EURIBOR; miera (% p. a.;
klzavy priemer rezidentom vydané v eurach | % p. a.; priemery za koniec obdobia)®
(centrovany) | eurozony okrem PFI nefinanénymi obdobie)
a verejnej spravy? spoloénostami?
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,1 2,3 1,5 - 2,2 0,6 1,39 2,65
2012 4,0 3.1 2,9 - -0,2 1,2 0,58 1,72
2012 Q2 2,8 2,7 2,7 - -0,1 2,6 0,69 2,32
Q3 4,6 3,2 3,0 - -0,6 0,9 0,36 1,94
Q4 6,2 42 3,6 - -0,8 0,8 0,20 1,72
2013 Q1 6,8 43 3,2 - -0,8 1,8 0,21 1,76
2012 Dec. 6,4 45 3,5 3,6 -0,6 2,3 0,19 1,72
2013 Jan. 6,5 44 3,5 33 -0,9 1,9 0,20 2,02
Feb. 7,0 43 3,1 3,0 -0,8 1,7 0,22 1,88
Mar. 7.1 42 2,6 3,0 -0,7 1,3 0,21 1,76
Apr. 8,7 49 32 . -0,9 . 0,21 1,55
Mij . . . . 0,20 1,84
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh®
HICPY Ceny Hodinové | Realny HDP Priemyselna Vyutzitie Zamestnanost | Nezamestnanost
priemyselnych naklady prace (s.0.) vyroba okrem vyrobnych kapacit (s.0.) | (% pracovnej sily,
vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom s.0.)
priemysle (%)

1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,7 5.8 2,2 L5 32 80,6 0,3 10,2
2012 2,5 2,9 1,6 -0,6 -2,4 78,5 -0,6 11,4
2012 Q3 2,5 2,6 1,8 -0,7 -2,2 71,6 -0,6 11,5
Q4 2,3 2,4 1,3 -1,0 23,1 71,3 -0,7 11,8
2013 Q1 1,9 1,2 . -1,1 -2,4 71,5 . 12,1
2012 Dec. 2,2 2,3 - - -2,1 - - 11,8
2013 Jan. 2,0 1,7 - - 22,5 71,5 - 12,0
Feb. 1,8 1,3 - - -3.2 - - 12,1
Mar. 1,7 0,6 - - -1,7 - - 12,1
Apr. 1,2 -0,2 - - . 71,5 - 12,2

Mij 1,4 . - - . - -

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

Bezny a kapitdlovy Tovary Priame a obdobia) pozicia (v % HDP) Nomindlny Redlny (CPI)

ucet portféliové investicie (v % HDP)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 26,0 6,8 1339 667,1 -13,9 121,3 103.4 100,7 1,3920
2012 131,1 100,6 7.4 689,4 -1,5 123.8 97,8 95,5 1,2848
2012 Q2 19,8 25,7 81,5 701,5 -12,4 1244 98,2 95,9 1,2814
Q3 44,9 30,3 -19.7 733,8 -11,9 126,0 95,9 93,7 1,2502
Q4 66,1 37,9 26,0 689,4 -12,0 123,8 97,8 95,5 1,2967
2013 Q1 34,3 33,2 8,2 687.,9 . . 100,7 98.3 1,3206
2012 Dec. 28,3 12,2 -48,1 689,4 - - 98,7 96,3 1,3119
2013 Jan. -4,9 -2,7 20,8 675,3 - - 100,4 98,0 1,3288
Feb. 13,1 12,0 -6,5 671,8 - - 101,6 99,1 1,3359
Mar. 26,1 23,9 -6,1 687,9 - - 100,2 97,9 1,2964
Apr. . . . 640,0 - - 100,4 97,9 1,3026
Mij . . . - - 100,5 97,9 1,2982

Zdroj: ECB, Eurépska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zélezitosti) a Thomson Reuters.
Pozndmka: Podrobnejsie ddaje k uvedenym ukazovatelom st v dal$ich tabulkdch tejto Casti.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné pozndmky.
2) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfroéné a ro¢né idaje sa uvadzaji ako roénd zmena priemeru obdobia. Podrobnejsie informdcie su v Casti Technické
poznamky).
3) M3 ajeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch pefiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozény.
4) ZaloZené na vynosovej krivke dlhopisov tstrednej Statnej spravy s ratingom AAA. DalSie informdcie su v Casti 4.7.
5) Ak nie je uvedené inak, udaje sa 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

3.maj 2013 10. maj 2013 17. maj 2013 24. maj 2013 31. m4j 2013

Zlato a pohladavky zo zlata 435316 435317 435317 435316 435315
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 254527 256 047 253 683 253969 255100
Pohladavky vodi rezidentom eurozony v cudzej mene 35367 35568 35466 28 623 27320
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 22457 22788 22549 21731 19935
Pozicky tiverovym institdciam eurozény v EUR 846437 850486 836 609 835423 824113
Hlavné refinan¢né operdcie 105 011 110 290 103 844 103 399 103 191
Dlhodobejsie refinanéné opericie 739 544 738999 732 642 731518 720 897
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 1881 1197 122 506 24
Uvery stvisiace s vyzvami na dodatoné vyrovnanie 0 0 0 0 0
Iné pohladavky vo¢i dverovym institiciam eurozény v EUR 111 818 103 199 96 558 95981 91534
Cenné papiere rezidentov eurozony 608 626 608 704 609 112 604 520 605 593
Cenné papiere drzané na menovopolitické ucely 263 447 263222 263222 259 154 259 004
Ostatné cenné papiere 345 180 345482 345 890 345367 346 589
DIh verejného sektora v EUR 29018 29018 29018 29012 29012
Ostatné aktiva 264 553 265 151 259095 255625 261 526
Aktiva spolu 2608 120 2606277 2577 406 2560202 2549 449

2. Pasiva

3. maj 2013 10. maj 2013 17. maj 2013 24. maj 2013 31. maj 2013

Bankovky v obehu 904 634 905 016 905 196 901 350 905 246
Zavizky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 623 124 630037 603 550 576 683 556 066
Bezné Gcty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 296 198 333697 319 504 294 646 273 354
Jednodiiové steriliza¢né obchody 124 102 95339 83039 81037 85 640
Terminované vklady 202500 201 000 201 000 201 000 197 000
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodatoéné vyrovnanie 324 0 7 0 72
Ostatné zavizky vo¢i iverovym institiciam eurozény v EUR 6 064 5549 5724 6075 6580
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0 0
ZavizKky vo¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 104 863 95 167 106 555 128 093 135235
Zavizky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 166 750 165 364 163 264 157 347 151 551
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 5614 7072 4201 2793 2457
ZavizKky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 6449 6479 6525 5723 6007
Protipolozka zvlastnych prav cerpania pridelenych MMF 55145 55 145 55145 55145 55145
Ostatné zavizky 239925 240 807 231807 231536 235705
Uity precenenia 406 635 406 635 406 635 406 635 406 635
Kapital a rezervy 88917 89 007 88 806 88 823 88 823
Pasiva spolu 2608 120 2606 277 2577 406 2560202 2549 449

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Statistika
menovej
politiky
S i¢innosfou od: ' | Jednodiiové sterilizaéné operacie Hlavné refinanc¢né operacie Jednodiiové refinan¢né operacie
Tendre s pevnou sadzbou Tendre s pohyblivou
sadzbou
Pevnd sadzba | Minimdlna akceptovatelna
drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ BVS - 4,25 SIS
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 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jil 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 % 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Jan. 1,00 -1,00 2,00 = -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 Mgj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 Apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 Jdl 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 Dec. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 Jal 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8 Mij 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
Zdroj ECB.
1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vzfahuje na jednodiiové steriliza¢né opericie a jednodiiové refinanéné operdcie. Pre hlavné refinan¢né opericie si zmeny sadzby dc¢inné od

2)
3)
4)
5)

prvej operécie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola G¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodiiovych sterilizaénych operdcii,
jednodnovych refinanénych operécif a hlavnych refinanénych operécii (zmeny si G¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operdcie po rozhodnuti Rady guvernérov), ak nie je uvedené inak.
22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tzky koridor 50 bazickych bodov medzi drokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né operdcie a jednodfiové steriliza¢né operdcie, s ciefom ufah¢enia prechodu na novy menovy rezim tcastnikmi trhu.

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

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

Dna 8. oktébra 2008 ECB oznéamila, Ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budi tyZdenné hlavné refinan¢né operacie uskutoc¢fiovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenia pri tirokovej sadzbe hlavnych refinanénych operdcii. Tato zmena zrusila predchddzajice rozhodnutie (z toho istého diia) znizit o 50 bazickych bodov
minimdlnu akceptovatelnd drokovi sadzbu pre hlavné refinancné operacie uskuto¢iované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1. Hlavné a dlhodobejSie refinancné operacie®

Détum Dopyt Pocet Pridelenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v dioch)
Pevnd sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinanéné operacie®
2013 27 Feb. 131 116 79 131 116 0,75 - - - 7
6 Mar. 129 804 80 129 804 0,75 - - - 7
13 127 305 78 127 305 0,75 - - - 7
20 119 375 76 119 375 0,75 - - - 7
27 123 239 75 123 239 0,75 - - - 7
3 Apr. 124 876 74 124 876 0,75 - - - 7
10 119 347 70 119 347 0,75 - - - 7
17 116 368 70 116 368 0,75 - - - 7
24 110 407 71 110 407 0,75 - - - 8
2 Mij 105 011 70 105011 0,75 - - - 6
8 110 290 65 110 290 0,50 - - - 7
15 103 844 64 103 844 0,50 - - - 7
22 103 399 62 103 399 0,50 - - - 7
29 103 192 63 103 192 0,50 - - - 7
5 Jin 103 020 70 103 020 0,50 - - - 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2012 12 Dec. 15296 26 15296 0,75 - - - 35
20 14 962 50 14 962 0,75 - - - 98
2013 16 Jan. 10 455 19 10 455 0,75 - - - 28
31 3713 46 3713 0,75 - - - 84
13 Feb. 7759 16 7759 0,75 - - - 28
28 8328 36 8328 0,69 - - - 91
13 Mar. 4208 19 4208 0,75 - - - 28
28 © 9113 46 9113 . - - - 91
10 Apr. 5159 17 5159 0,75 - - - 28
25 © 2977 40 2977 . - - - 98
8 Mjj 5230 17 5230 0,50 - - - 35
30 © 5830 36 5830 . - - - 91
2. DalSie tendre

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

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximélna Hrani¢nd Viézend

akceptova- | akceptova- sadzba® | priemernd

telnd sadzba |telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2013 27 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 311 971 89 205 500 - - 0,75 0,04 0,03 7
6 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 301 604 91 205 500 - - 0,75 0,04 0,03 7
13 Prijimanie terminovanych vkladov 286 410 78 205 500 - - 0,75 0,04 0,03 7
20 Prijimanie terminovanych vkladov 272719 72 205 500 - - 0,75 0,04 0,03 7
27 Prijimanie terminovanych vkladov 225224 64 205 500 - - 0,75 0,24 0,06 7
3 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 270436 72 205 500 - - 0,75 0,07 0,04 7
10 Prijimanie terminovanych vkladov 287542 91 206 000 - - 0,75 0,06 0,04 7
17 Prijimanie terminovanych vkladov 264 416 82 206 000 - - 0,75 0,05 0,04 7
24 Prijimanie terminovanych vkladov 253 820 71 202 500 - - 0,75 0,14 0,05 8
2 Mij Prijfmanie terminovanych vkladov 255 806 79 202 500 - - 0,75 0,10 0,05 6
8 Prijimanie terminovanych vkladov 267 807 95 201 000 - - 0,50 0,08 0,05 7
15 Prijimanie terminovanych vkladov 249 425 95 201 000 - - 0,50 0,08 0,05 7
22 Prijimanie terminovanych vkladov 254150 96 201 000 - - 0,50 0,08 0,06 7
29 Prijimanie terminovanych vkladov 235125 89 197 000 - - 0,50 0,15 0,07 7
5 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 276 043 106 197 000 - - 0,50 0,09 0,07 7

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mézu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhladom na operdcie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vyrovnané.

2) S dc¢innostou od aprila 2002 operécie sibeznych tendrov (t. j. operdcie so splatnostou jeden tyzdeil uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi operdciami) si
klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie stibeznych tendrov uskutocnené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Diia 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze po¢inajic operdciami, ktoré sa maji vyrovnaf 28. jina 2000, sa hlavné refinanéné operacie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimalna akceptovatelna sadzba zodpovedd minimalnej irokovej sadzbe, za ktori mozu protistrany realizovaf svoj dopyt. Diia 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze po¢nic operdciou s diiom
vyrovnania 15. oktdbra, sa budid tyzdenné hlavné refinanéné operdcie uskuto¢niovat prostrednictvom tendrov s pevnou sadzbou s plnym objemom pridelenia pri drokovej sadzbe hlavnych
refinanénych operacii. Diia 4. marca 2010 sa ECB rozhodla vratif k tendrom s variabilnou sadzbou v pravidelnych trojmesa¢nych dlhodobejsich refinanénych operacidch, po¢ntic operdciou
s pridelenim prostriedkov 28. aprila 2010 a diiom vyrovnania 29. aprila 2010.

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

5) Co sa tyka operdcii vyrovnanych 22. decembra 2011 a 1. marca 2012, zmluvné strany budd mat moznost splatif po roku akikolvek ¢ast likvidity pridelenej v tychto operdciach, ato v ktorykolvek
den, ktory sa zhoduje s diiom vyrovnania hlavnej refinan¢nej operdcie.

6) V tychto dlhodobejsich refinancnych operacidch bola drokové sadzba, pri ktorej boli uspokojené vsetky ponuky, indexovand na priemerni akceptovani sadzbu v hlavnych refinanénych operaciich

S

polas trvania operacie. Urokové sadzby tychto dlhodobejsich refinanénych opercii s zaokrihlené na dve desatinné miesta. Presny sposob v§poctu je uvedeny v Technickgch poznimkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institicii povinnych tvorif rezervy

Zakladna Spolu | Zavizky, na ktoré sa uplatiiuje kladny koeficient tvorby rezerv" Zavizky, na ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diiu
Vklady splatné na poZiadanie Dlhové cenné papiere Vklady s dohodnutou Repo obchody Dlhové cenné
a vklady s dohodnutou splatnosfou s dohodnutou splatnostou splatnosfou alebo papiere s dohodnutou
alebo s vypovednou lehotou do 2 rokov s vypovednou lehotou splatnosfou nad 2 roky
do dvoch rokov nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2009 18 318,2 9808.,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 18 948,1 9962,6 644,3 2683,3 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,71 27812 1303,5 4406,8
2012 18 564,7 9971,7 637,5 25839 1163,1 42084
2012 Nov. 18 752,3 99237 667,7 2603,1 13157 4242,1
Dec. 18 564,7 9971,7 637,5 25839 1163,1 4208,4
2013 Jan. 18 558,8 9900,6 636,4 2569,8 1259,2 4192,8
Feb. 18 689,3 9899,3 635,7 25623 1368.,4 42237
Mar. 18 689,6 9951,8 626,1 2580,0 13823 4149.5
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec Povinné minimélne Beiné ucty Prebyto¢né Nesplnené Uroenie povinnych
udrziavacieho rezervy averovych institicii rezervy minimalnych rezerv
obdobia
1 2 3 4 5
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 2122 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 15 Jan. 106,0 489,0 383,0 0,0 0,75
12 Feb. 105.4 466,3 360,8 0,0 0,75
12 Mar. 105,6 403,0 297,3 0,0 0,75
9 Apr. 104,9 346,0 241,1 0,0 0,75
7 Mij 104,9 3222 217,3 0,0 0,75
11 Jin 105,3
3. Likvidita
Koniec Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavacieho dverovych baza
obdobia Menovopolitické operacie Eurosystému inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové Dal§ie | Jednodiiové Dalsie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | steriliza¢né operdcie v obehu ustrednej faktory
vzlate a operdcie operdcie operdcie | poskytujiice operdcie | absorbujiice Sttnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu® likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55.8 593.4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 1052,3
2010 S11,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79.1 212,5 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 4.4 260,3 2537 200,5 869,4 63,8 -85,9 212,2 13353
2012 708,0 74,0 1044.,1 1,6 2713 231,8 208,5 889,3 121,1 144,5 509,9 1631,0
2012 11 Dec 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 144,5 509,9 1631,0
2013 15 Jan. 683,9 78,2 1036,8 3,7 276,8 238,4 206,6 903,5 100,1 141,7 489,0 16309
12 Feb 656,5 127.,5 960,3 0,3 2734 184,3 207.8 883.,5 90,8 185,5 466,3 1534,1
12 Mar. 655,7 130,5 843,2 0,9 269.,9 1453 205,5 880,5 78,8 187,1 403,0 14288
9 Apr. 656,8 123,7 782,9 0,5 269,1 133,8 205,5 889,2 89,7 168,7 346,0 1369,1
7 Mdj 657,3 113,0 749,9 0,9 265,7 114,5 204,3 897.1 82,5 166,2 3222 13338
Zdroj: ECB.

1) Od udrziavacieho obdobia za¢inajiceho sa 18. janudra 2012 sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 1 %. Na vSetky predchddzajice udrziavacie obdobia sa uplatiiuje koeficient 2%.
2) Zahfna likviditu poskytovani v raimci programu nakupu krytych dlhopisov a programu pre trhy s cennymi papiermi (programy Eurosystému).
3) Vritane likvidity absorbovanej v devizovych swapovych operdcidch Eurosystému. Viac informdcii na http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A OSTATNE FINANCNE SPOLOCNOSTI

1. Aktiva
Spolu ljvery rezidentom eurozény Drzba cennych papierov inych ako akeii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva | aktiva®
podiel majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI| vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti penazného vydanych
eurozony eurozony trhu? | rezidentmi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| Urorony 12 13 14
Eurosystém
2011 4700,3 2780,5 18,0 1,0 27615 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 5287,4 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,3 10,5 144,3 - 23,4 799,9 83 381,6
2012 Q4 5287,4 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,3 10,5 144,3 - 23,4 799,9 8,3 381,6
2013 Q1 46755 27274 16,9 1,2 27094 747,5 590,6 24,6 132,4 - 23,9 791,7 8,2 376,7
2013 Jan. 4930,1 30153 16,9 1,0 29974 719,9 567,9 11,2 140,8 - 23,6 784.,4 8,1 378.,8
Feb. 4821,0 2886,9 16,9 1,0 2869,0 732,6 589,0 12,1 131,5 - 23,7 784,5 8,1 385,2
Mar. 46755 27274 16,9 1,2 27094 47,5 590,6 24,6 132,4 - 23,9 791,7 8,2 376,7
Apr.® | 4647,6 27494 15,9 1,2 27323 744,0 588.,6 25,3 130,1 - 24,2 7441 8,2 377,17
PFI okrem Eurosystému
2011 33540,3 18483,3 1159,6 111629 6160,7 47653 13959 1517,5 18520 50,2 1211,8 42533 2323 45442
2012 326983 17993,7 1153,2 11044,0 5796,5 4906,8 16289 14233 18546 66,9 1226,6 4045,1 214,6  4244,6
2012 Q4 326983 17993,7 1153,2 11044,0 5796,5 49068 16289 14233 18546 66,9 1226,6 4045,1 214,6  4244,6
2013 Ql 32761,7 177809 11243 110458 56109 4939,8 17058 1406,5 18275 64,1 1234,0 4052,1 210,1 4 480,6
2013 Jan. 327744 17908,6 1157,1 11046,9 5704,7 49369 16569 14045 18756 60,3 12435 4014,5 214,0  4396,6
Feb. 32830,7 17857,6 1118,7 11036,5 5702,5 4937,5 16744 14062 18569 63,4 1229,4 4041,3 211,5  4490,0
Mar. 32761,7 17780,9 11243 110458 56109 49398 17058 14065 18275 64,1 1234,0 4052,1 210,1 4480,6
Apr. ® | 329154 17747,3 11351 11012,0 5600,3 49547 1721,4 14144 1819,0 56,5 1260,2 40753 210,1  4611,3
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
2011 4700,3 913,7 2609,0 63,8 12,1 25331 - 0,0 481,2 2843 412,1
2012 52874 938,2 3062,2 81,4 64,5 2916,4 - 0,0 536,1 298,7 452,3
2012 Q4 52874 938,2 3062,2 81,4 64,5 2916,4 - 0,0 536,1 298,7 452,3
2013 Q1 46755 921,9 2500,3 93,4 38,0 23689 - 0,0 539,6 268,2 445,5
2013 Jan. 4930,1 908,0 27758 103,3 55,5 2617,0 - 0,0 5244 271,7 4443
Feb. 4821,0 905,4 2684,6 82,7 53,8 2548,1 - 0,0 518,7 270,1 4423
Mar. 4675,5 921,9 2500,3 93,4 38,0 2368,9 - 0,0 539,6 268,2 4455
Apr. ® 4647,6 927,1 2510,1 71,8 66,5 2371,8 - 0,0 500,3 2649 4454
PFI okrem Eurosystému
2011 33540,3 - 17 318,5 195,5 10752,3 6370,7 570,6 5008,2 2231,1 3803,4 4608,5
2012 326983 - 17 203,0 171,7 10 869,5 6161,8 5229 4854,8 2346,2 3498,7 42727
2012 Q4 326983 - 17 203,0 171,7 10 869,5 6161,8 5229 4854,8 2346,2 3498,7 4272,7
2013 Ql 32761,7 - 17 119.9 208.,9 11017,6 58933 522,7 4738.,8 2349,6 35243 4506,4
2013 Jan. 327744 - 17 100,6 181,8 10 870.,6 60483 518,8 4827,6 23525 3490,3 44845
Feb. 32830,7 - 17 093,0 208.,9 10 909,6 5974,6 528,2 4798,9 23384 3536,1 4536,2
Mar. 32761,7 - 17 119,9 208,9 11017,6 58933 5227 4738,8 2349,6 35243 4506,4
Apr. ® 32915,4 - 17 103,5 180,0 11 007,6 5916,0 512,7 4700,9 2359,8 35642 4674,3
Zdroj: ECB.

S

Jin 2013

Mesatny bulletin

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 eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.



2.2 Konsolidovand bilancia PFl eurozony"

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

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

1. Aktiva
Spolu Uvery poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva?
majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni | ucasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozony rezidentmi
1 2 3 4 5 6 7 eurozony 9 10 1
Stav
2011 26717,5 12 341,5 1177,6 11 163,9 3480,3 1952,8 1527,6 739,7 5032,5 240,4 4883,0
2012 262447 12 215,1 1170,1 11 045,0 3631,0 21972 14338 765,8 4845,0 2229 45649
2012 Q4 262447 12 215,1 1170,1 11 045,0 3631,0 21972 14338 765,8 4845,0 222,9 45649
2013 Ql 26 565,3 12 188,1 1141,2 11 047,0 37275 2296,4 1431,1 784,6 4843,8 218,2 4803,0
2013 Jan. 26 387,3 12221,8 1174,0 11 047,9 3640,4 22247 1415,7 779,7 4799,0 222,0 47244
Feb. 26 501,5 12 173,0 1135,6 11 037,4 3681,7 22634 1418,3 775,17 4825,8 219,6 4 825,6
Mar. 26 565,3 12188,1 1141,2 11 047,0 37275 2296,4 1431,1 784.,6 4843,8 218,2 4803,0
Apr. ® 26703,4 12 164,1 1151,0 11013,1 3749,7 2310,0 1439,7 815,4 4819,4 218,3 4936,6
Transakcie
2011 992,9 60,3 -55,6 115,8 127,6 151,8 -24,2 -29,9 -37,3 7,8 864,3
2012 79,3 -38,5 -4,9 -33,6 112,6 182,8 -70,3 38,3 -150,7 -14,0 131,6
2012 Q4 -408,5 -99,7 -9,9 -89,8 23,5 -22,0 45,5 14,7 -94,0 -4,1 -248.9
2013 Ql -74,0 -7,0 -29,3 22,3 97,4 99,6 -2,2 18,3 7,2 -3,5 -186,6
2013 Jan. -151,2 25,5 4,1 21,4 9,7 26,3 -16,6 14,1 60,0 -0,8 -259,7
Feb. 81,1 -45,5 -39,0 -6,5 46,2 43,9 2,3 -5,7 -10,1 -1,3 97,6
Mar. -39 13,0 5,5 7,4 41,4 29,4 12,0 10,0 -42,7 -1,4 -24.4
Apr. ® 206,6 -14,2 9,9 -24,1 -0,5 -85 7,9 28,5 59.5 0,1 1333
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
2011 26717,5 857,5 259,3 10 764,5 520,4 3006,1 2219,9 4087,7 5020,6 -18,5
2012 26244.,7 876.8 253,0 10934.0 456,0 2856,0 2398.1 37974 4725,0 -51,6
2012 Q4 26244,7 876,8 253,0 10934,0 456,0 2856,0 2398,1 37974 4725,0 -51,6
2013 Ql 26565,3 867,5 302,3 11 055,6 458,6 2779,0 24159 3792,5 4951,9 -58,0
2013 Jan. 263873 857,0 285,1 10926,0 458.5 2811,2 23895 3768,0 49289 -36,8
Feb. 26 501,5 855.8 291,6 10963,4 464,8 28104 2379,7 3806,2 4978,5 48,8
Mar. 26 565,3 867.5 302,3 11055.,6 458,6 2779,0 24159 37925 4951,9 -58,0
Apr.® 26703,4 874,7 251,8 11074,1 456,2 27518 2391,0 3829,0 5119,7 44,8
Transakcie
2011 992,9 49,1 -0,8 168,0 -29,0 49,9 141,6 -200,0 860,7 -46,6
2012 79,3 19,4 -4,2 185,2 -20,1 -124,4 163,2 -253,3 137,9 -24.4
2012 Q4 -408,5 10,1 -43.8 93,9 -22,1 -63,6 52,1 -215,2 -232,3 12,5
2013 Ql -74,0 9,3 50,2 114,3 7,7 -66,5 32,2 =255 -172,6 -4,4
2013 Jan. -151,2 -19,8 33,9 -0,2 7,5 -13,3 5.8 27,8 -212,3 19,3
Feb. 81,1 -1,2 5.6 29,2 6,3 -14,0 6,7 0,1 62,5 -14,1
Mar. -39 11,7 10,7 85,2 -6,1 -39,2 19,7 -53,4 -22,9 -9,6
Apr.® 206,6 7,2 -50,6 242 -1,9 -14,6 6,0 65,8 157,5 13,0
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.

Mesaény bullefin
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2.3 Menovd stafistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie | Pohladavky Pohladavky voéi ostatnym Cisté
3-mesacny finan¢ voli verejnej rezidentom eurozény? zahrani¢né
klzavy pasiva sprave > - aktiva®
M2|  M3-M2 priemer Uvery | Informativna po-
M1 M2-M1 (centrovany) lozka: o€istené
od predaja a se-
kuritizdcie®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2011 4803,1 3803,0 8606,1 894,0 9500,1 - 7679,6 31652 132821 11016,5 - 928,9
2012 5105,4 3 885,0 8990,3 782,1 9772,4 - 7570,1 3407,9 13056,2 10858,0 - 1030,3
2012 Q4 51054 3885,0 8990,3 782,1 9772,4 - 7570,1 3407,9 13056,2 10858,0 - 1030,3
2013 Ql 5204,1 3885.8 9089,9 719,6 9 809,5 - 7564,3 3432,3 13048,9 108332 - 1064,3
2013 Jan. 51216 38949 9016,5 766,0 97825 - 7534,5 34059 13024,8 10834,1 - 1022,9
Feb. 5173,8 3888,0 9061,8 748,3 9 810,1 - 7533,0 34012 130158 10826,2 - 1007,5
Mar. 5204.,1 38858 9089.,9 719,6 9809,5 - 75643 3432,3 13048,9 108332 - 1064,3
Apr. P 5233,0 3878,2 9111,2 708,2 9819,4 - 7503,4 3451,2  13008,3 107953 - 1021,5
Transakcie
2011 89,6 70,3 159,9 -7.4 152,5 - 211,6 95,8 48,8 103,6 130,2 162,1
2012 307,5 79,7 387,2 -58,5 328,7 - -111,1 183,6 -103,7 -71,3 -17,3 101,1
2012 Q4 84,4 36,4 120,7 -34,6 86,1 - -14,7 -0,2 -3,6 -40,2 -6,5 108,6
2013 Ql 95,4 0,5 95,8 -44,7 51,2 - 3,3 24,5 13,0 -4,4 1,5 63,0
2013 Jan. 21,3 13,0 34,4 1,3 35,7 - -2,1 -2,9 -11,2 -5,3 -8,8 41,5
Feb. 41,5 -8,7 38,9 -18,2 20,6 - 0,7 0,0 -7,1 -4,0 6,1 -14,2
Mar. 26,5 -39 22,6 -27,7 5.1 - 4,6 27,4 31,3 5,0 42 35,8
Apr. P 32,5 -6,6 25,9 -10,4 15,5 - -16,7 -3,0 -33,7 -28,2 -27,8 11,9
Miera rastu
2011 1,9 1,9 1,9 -0,9 1,6 1,7 2,9 32 0,4 0,9 1,2 162,1
2012 6,4 2,1 4,5 -6,9 3,5 3,6 -1,4 5.8 -0,8 -0,6 -0,2 101,1
2012 Q4 6,4 2,1 4,5 -6,9 3,5 3,6 -1,4 5.8 -0,8 -0,6 -0,2 101,1
2013 Q1 7,1 0,5 4,2 -13,9 2,6 3,0 -1,1 3,5 -0,9 -0,7 -0,3 184,8
2013 Jan. 6,5 1,8 4,4 -6,3 3.5 3.3 -1,6 4,5 11 -0,9 -0,5 177,5
Feb. 7,0 0,8 43 -8,8 3,1 3,0 -1,5 3,6 -1,2 -0,8 -0,4 148.,0
Mar. 7.1 0,5 4,2 -13,9 2,6 3,0 1,1 3,5 -0,9 -0,7 -0,3 184.,8
Apr. ® 8,7 0,1 49 -14,2 32 . -1,2 3,5 -0,9 -0,9 -0,5 208,6
G1  Menové agregaty" 62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov)
— M1 === Dlhodobejsie finan¢né pasiva
=rrr M3 = === Pohl'adavky vodi verejnej sprave
15 20 - Uvery ostatnym rezidentom eurozony 20
10
5
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 -10 -10
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Zdroj: ECB.

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

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

3) Od jina 2010 nie st zahrnuté reverzné repo operacie. Transakcie a miery rastu si o€istené od tohto vplyvu.

4) Hodnoty miery rastu su sihrnom transakcif za 12 mesiacov konc¢iacich v uvddzanom obdobi.

5) Ocistené od poziciek odstranenych z bilancie PFI v dosledku ich predaja a sekuritizdcie.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2013




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

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

Obezivo | Jednodiové Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
vklady | s dohodnutou | s vipovednou | obchody? a podiely cenné cenné | s vypovednou | s dohodnutou | arezervy
splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiereso| papiereso | lehotounad 3 splatnosfou
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

2011 8442 39589 1842,1 1960,9 1472 536,8 210,0 2815,6 115,3 25435 2205,2
2012 864,0 42413 1805,4 2079,5 125,0 470,0 187,1 2689,0 106,0 23924 2382,6
2012 Q4 864,0 42413 1805,4 2079,5 125,0 470,0 187,1 2689,0 106,0 23924 2382,6
2013 Ql 869.1 4335,0 17843 2101,5 122,2 457,6 139,8 26333 100,8 2407,9 24223
2013 Jan. 863,3 42583 1806,3 2088,6 129,6 463.5 172,8 2656,2 104,0 23899 23844
Feb. 865,6 4308,2 1790,7 2097,2 126,0 465,7 156,6 2 661,8 102,3 2388,1 2380,7
Mar. 869,1 4335,0 1784,3 21015 122,2 457,6 139,8 26333 100,8 24079 24223
Apr. ® 880,0 4353,0 1767,5 2110,7 121,6 448,8 137.8 2601,9 99,5 23948 24072

Transakcie
2011 49,2 40,4 37,0 33,3 -16,7 -29,7 39,0 17,9 -2,5 55,8 140,4
2012 19,9 287,6 -36,3 116,0 -16,6 -22,1 -19.8 -103,7 -11,6 -158,2 162,4
2012 Q4 -1,9 86,2 -3,0 39,4 0,5 -11,2 -24,0 -10,8 -4,2 -37,1 37,5
2013 Q1 5,0 90,3 -21,5 22,0 -3,0 -7,2 -34,5 -57,5 -5,2 12,0 54,0
2013 Jan. -0,8 22,1 3,8 9,2 4.8 -1,5 -2,1 -13,0 -2,0 =33 16,2
Feb. 2,4 45,2 -17,3 8,6 -3,8 2,2 -16,7 -7,2 -1,7 -3,2 12,8
Mar. 3.4 23,0 -8.1 4,2 -4,0 -8,0 -15,7 -37,3 -1,5 18,5 25,0
Apr. ® 11,0 21,5 -15,9 9,3 -0,5 -84 -1,5 -19,4 -1,3 -12,0 16,0

Miera rastu
2011 6,2 1,0 2,1 1,7 -9,7 -5,1 29,1 0,7 -2,1 2,3 6,9
2012 2,4 73 -2,0 5,9 -11,4 -4,4 -10,1 -3,7 -10,0 -6,2 7,2
2012 Q4 2,4 7,3 -2,0 5,9 -11,4 -4,4 -10,1 -3,7 -10,0 -6,2 7,2
2013 Ql 1,9 8,2 -5,2 5,9 -7,8 -6,5 -33.8 -4,2 -12,5 -5,0 7,7
2013 Jan. 1,5 7,6 -2,8 6,2 -9,5 -4,0 -9,6 -3,8 -11,2 -6,4 7,0
Feb. 1,5 8,2 -4.8 6,2 -9.4 -3,1 -21,7 -3,6 -11,9 -6,7 7,3
Mar. 1,9 8,2 -5,2 5.9 1,8 -6,5 -33.8 -4,2 -12,5 -5,0 7,7
Apr. ® 3.4 9.8 -6,2 6,0 -6,9 -8,7 -3L5 -4,5 -13.9 -5.2 7,6

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)

= Obezivo Dlhové cenné papiere so splatnost'ou nad 2 roky

==+ Jednodiiové vklady ===+ Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
= = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov = = Kapital a rezervy
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
2) Od juna 2010 nie si zahrnuté reverzné repo operdcie. Transakcie a miery rastu si o¢istené od tohto vplyvu.
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2.3 Menovd stafistika"

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

3. Uvery ako protipolozka menového agregatu M3

Poisfovacie Ostatni Nefinan¢né spolo¢nosti Domadcnosti¥
spolo¢nosti finan¢ni
a penzijné | sprostredko-
fondy vatelia?
Spolu Spolu Spolu | Do I roka | Nad I rok Nad 5 Spolu | Spotrebitelské |  Uvery na Ostatné
ado5 rokov dvery byvanie dvery
Uvery otistené rokov Uvery otistené
od predaja od predaja
a sekuritizdcie® a sekuritizdcie®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2011 91,0 969,0 47241 - 1148,2 860,7 27152 52323 - 626,2 37772 828,9
2012 88,9 978.4 45479 - 1134,8 795.9 2617,2 52428 - 602,0 3824,1 816,6
2012 Q4 88,9 978,4 45479 - 1134,8 795,9 2617,2 52428 - 602,0 3824,1 816,6
2013 Q1 92,5 978.6 4512,0 - 1137.9 7786 25956 52502 - 593.2 3843.1 813.8
2013 Jan. 92,8 968,3  4528,0 - 1128,0 790,7  2609,2 52449 - 600,0 3830,6 814,3
Feb. 92,5 9733 4511,7 - 1132,1 783,8 25958 52487 - 596,7 3838,5 813,5
Mar. 92,5 978.,6 4512,0 - 1137,9 778.6 2595,6 5250,2 - 593,2 3843,1 813,8
Apr. @ 95.4 961,8 4489.,8 - 1130,5 772,4 2586,8 52483 - 591,9 38424 814,0
Transakcie
2011 1,3 -37,2 58,0 63,9 23,4 -22,1 56,7 81,6 102,2 -11,6 85,7 7.4
2012 -2,0 9,9 -104,9 -59.,4 2,2 -45,0 -62,1 25,7 34,5 -17,7 49,2 -5,8
2012 Q4 2,0 17,6 -64,3 -31,0 -0,8 -17,5 -45,9 4,5 49 -1,7 9,0 -2,7
2013 Ql 3,6 -0,1 -17,5 -8,0 6.4 -12,7 -11,3 9,7 4.2 -6,7 17,3 -0,9
2013 Jan. 4,0 -6,4 -9,5 -9,2 -3.8 -2,9 -2,7 6,6 2,0 -0,8 8,3 -1,0
Feb. -0,4 2,9 -8.3 3,6 5,0 -4,7 -8,7 1,9 0,1 -2,9 5,6 -0,8
Mar. 0,0 3.4 0,3 2,4 52 -5,1 0,2 1,2 2,2 -3,0 3.4 0,8
Apr. P 29 -15.1 -17,2 -18,0 -8,3 -4,2 -4,6 1,2 2.4 -0,3 0.5 1,0
Miera rastu
2011 1,5 -3,8 1,2 1,4 2,1 -2,5 2,1 1,6 2,0 -1,8 2,3 0,9
2012 -2,2 1,0 -2,2 -1,3 0,2 -5,3 -2,3 0,5 0,7 -2,9 1,3 -0,7
2012 Q4 -2,2 1,0 -2,2 -1,3 0,2 -5,3 -2,3 0,5 0,7 -2,9 1,3 -0,7
2013 Ql 6,2 0,6 -2,4 -1,3 1,3 -5.8 -3,0 0.4 0,3 -3,5 1,3 -0,9
2013 Jan. 73 -1,0 -2,5 -1,5 -0,4 -4,9 -2,6 0,5 0,5 -3,1 1,4 -1,1
Feb. 9.4 -0,2 -2,6 -1.4 0,4 -5,3 -3,1 0,5 0,4 -3.3 1,4 -1l
Mar. 6,2 0,6 -2,4 -1,3 1,3 -5,8 -3,0 0,4 0,3 -3,5 1,3 -0,9
Apr. P 16,0 0,6 -3,0 -1,9 -1,0 -6,1 -2,8 0,4 0,3 -3,2 1,2 -0,8

65 Uvery ostatnym finanénym sprostredkovatelom

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

== QOstatni finan¢ni sprostredkovatelia

Nefinanéné spolo¢nosti

66  Uvery domdcnostiam?

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

== Spotrebitel'ské uvery
==+« Uvery na byvanic

Ostatné uvery
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Zdroj: ECB.

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

2) Od juna 2010 nie si zahrnuté reverzné repo operdcie. Transakcie a miery rastu s o¢istené od tohto vplyvu.
3) Vritane neziskovych institdci{ sliziacich domacnostiam.

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

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.4 Uvery PFI - podrobne ¢lenens"?

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

1. Uvery finan¢nym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

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

repo obchody

s hlavnymi

zmluvnymi

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

Stav
2012 81,6 64,2 4,5 12,9 1166,4 196,2 599,7 229,2 337,5 45434 11264 794,8 26223
2012 Q4 81,6 64,2 45 12,9 1166,4 196,2 599,7 229,2 3375 45434 11264 794,8 26223
2013 Q1 91,5 75,4 39 12,2 1204,0 2349 630,6 219.6 353,7 4510,3 1138,9 778.9 2592,5
2013 Feb. 90,6 73,5 4,1 12,9 1196,4 236,3 621,6 2199 354,9 4511,0 1133,6 782,1 25953
Mar. 91,5 75,4 39 12,2 1204,0 2349 630,6 219,6 353,7 4510,3 1138,9 778,9 25925
Apr. ® 94,5 78,3 4,1 12,1 11923 227,6 623,7 220,8 347,9 44879 1133,1 773,0 25819
Transakcie
2012 -1,7 0,6 -1,8 -0,5 48,6 38,7 20,7 13,0 15,0 -105,8 1,4 -45,1 -62,2
2012 Q4 -8,2 7,6 -1,2 0,6 -27,9 -25,5 -26,0 3,5 -5.4 -65,6 -6,2 -19,8 -39,5
2013 Q1 9.9 11,2 -0,6 -0,7 37,2 38,6 30,8 -4,5 10,9 -14,7 15,9 -11,1 -19,5
2013 Feb. 0,1 0,2 -0,2 0,0 9,5 12,4 3,5 1,7 43 -10,3 45 -2,8 -12,0
Mar. 0,8 1,8 -0,3 -0,8 5.8 -1,4 8,0 -0,7 -1,6 -0,6 4,8 -3,0 -2,4
Apr. ® 3,1 29 0,2 -0,1 -10,0 -71,2 -6,2 1,5 -5,3 -17,3 -6,8 -3,9 -6,6
Miera rastu

2012 -2,0 0,9 -28,6 -3,5 4,3 24,7 3,5 6,0 4,6 -2,3 0,1 -5,3 -2,3
2012 Q4 -2,0 0,9 -28,6 -3,5 43 24,7 3,5 6,0 4,6 -2,3 0,1 -5,3 22,3
2013 Q1 6.1 11,7 -27,5 -8,8 4,6 25,7 6,5 0.4 4,2 -2,4 1,4 -5,8 -3,0
2013 Feb. 9,5 16,0 -32,4 2,4 4.4 27,9 4,5 -0,4 7.4 -2,6 0,4 =53 -3,0
Mar. 6,1 11,7 -27,5 -8,8 4,6 25,7 6,5 0,4 4,2 -2,4 1,4 -5.8 -3,0
Apr. ® 15,7 24,5 -24.4 -9,4 5,1 29,7 8,6 1,6 1,7 -3,0 -1,0 -6,1 -2,9

2. Uvery doméacnostiam?

Spolu Spotrebitel'ské dvery Uvery na byvanie Ostatné Gvery
Spolu | Do 1 roka Nad 1 Nad Spolu | Do 1 roka Nad 1 Nad Spolu | Do 1 roka Nad 1 Nad
ado5 5 rokov ado$5 5 rokov ado5 5 rokov
rokov rokov Vyluéni rokov
vlastnici
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2012 5252,6 604,3 136,4 175,2 292,7 38309 14,4 56,6 37599 817.,4 419.4 139,8 80,7 596,9
2012 Q4 5252,6 604,3 136,4 175,2 292,77 38309 14,4 56,6 37599 817.4 419,4 139,8 80,7 596,9
2013 Q1 5240,1 590,9 130,0 172,2 288,8 38379 13,5 56,0 37684 811,2 415,1 139,0 78,5 593,8
2013 Feb. 5238,5 592,3 131,8 172,1 2884 38339 14,3 56,1  3763,6 812,3 416,5 138,1 78,9 595,3
Mar. 5240,1 590,9 130,0 172,2 288,8 38379 13,5 56,0 37684 811,2 415,1 139,0 78,5 593.,8
Apr.® | 52372 590.,6 129.6 172.4 288,6 38362 13,6 56,0  3766.6 810.4 413.8 139.9 78.4 592.1
Transakcie
2012 25,1 -17,8 -3,2 -6,1 -8,5 48,7 0,1 0,3 48,3 -5,8 -6,1 -1,3 -5,7 1,1
2012 Q4 11,8 -0,6 2,4 -1,5 -1,6 14,1 0,1 -0,2 14,3 -1,7 2,7 1,4 -1,7 -1,4
2013 Q1 -10,1 -11,2 -5,0 -3,5 -2,7 5,5 -0,6 -0,9 6,9 4.4 -4,2 -0,9 -1,8 -1,6
2013 Feb. -5,7 -5,3 -1,6 -2,2 -1,5 0,8 -0,1 -0,3 1,3 -1,2 -0,8 -1,0 -0,5 0,3
Mar. 1,5 -0,9 -1,7 0,2 0,6 3,0 -0,4 -0,4 3.8 -0,6 -1,5 0,9 -0,3 -1,2
Apr. 0.1 0.7 0,0 0,5 0.1 -0,5 0.1 0,0 -0,6 0,0 -1.4 -0.8 0,2 0,6
Miera rastu
2012 0,5 -2,8 -2,3 -3,3 -2,8 1,3 1,0 0,6 1,3 -0,7 -1,5 -0,9 -6,5 0,2
2012 Q4 0,5 -2,8 22,3 -3,3 -2,8 1,3 1,0 0,6 1,3 -0,7 -1,5 -0,9 -6,5 0,2
2013 Q1 0.4 -3,5 -2,7 -4,2 3.4 1,3 -0,1 -1,2 1,4 -0,9 -1,8 -1,1 -7,6 0,0
2013  Feb. 0,5 -3,3 -2,5 -4,2 -3,1 1,4 3,5 -0,2 1,4 -1,1 -1,8 -2,6 -1,3 0,1
Mar. 0,4 -3,5 -2,7 -4,2 3.4 1,3 -0,1 -1,2 1,4 -0,9 -1,8 -1,1 7,6 0,0
Apr. ® 0,4 =32 -3,0 -3,8 -3,0 1,2 0,4 -1,8 1,2 -0,8 -1,8 -1,1 <13 0,2

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. PodrobnejsSie informécie si v ¢asti V§eobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych institiicif sliZiacich domdcnostiam.

- .
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2.4 Uvery PFI - podrobne élenens"?

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

3. Uvery verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2011 1159,6 348.9 221,7 567.4 21,7 30214 2022,5 998.9 62,4 936,4
2012 11532 341,8 221,6 565,7 24,1 2867,2 1908,3 958,9 60,7 898,2
2012 Q2 1169,9 339,6 240,1 565,1 25,1 3086,9 2063,9 1023,0 58,0 965,0
Q3 1163,0 341,4 231,5 564,0 26,2 3006,8 19889 1017,9 59,7 958,1
Q4 1153,2 341,8 221,6 565,7 24,1 2867,2 1908,3 958,9 60,7 898,2
2013 Q1 ® 11243 312,4 217,0 568.8 25,7 2890,4 1892,6 997.8 60,1 937.8
Transakcie
2011 -54,9 -45,9 -0,4 14,6 -23,3 15,4 -26,4 41,6 13,0 28,7
2012 -3,8 -4,1 -4.9 2,7 2,7 -128,6 -101,0 -27,6 -1,0 -26,6
2012 Q2 34,9 19,5 16,1 -1,8 1,1 -14.3 -3,6 -10,8 -3,0 -1,7
Q3 1,7 1,8 9,3 -1,3 1,1 -54,5 -59.4 5,0 23 2,7
Q4 -9.8 0,6 -9.9 1,7 -1,9 -101,9 -56,4 -45.4 2,0 -47,4
2013 Q1 ® -29,3 -29.4 -4,5 2,7 1,5 11,0 -25,4 36,5 -1,0 37,5
Miera rastu
2011 -4,5 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,2 4,4 26,7 3,2
2012 -0,3 -1,2 -2,2 0,5 12,3 -4,2 -4,9 -2,8 -1,7 -2,9
2012 Q2 1,8 -1,5 {22 2,0 -6,7 -1,9 -1,6 -2,5 -8,5 -2,2
Q3 1,7 0,0 2,7 2,1 6,9 -5,6 -7.1 -2,6 -7,0 -2,3
Q4 -0,3 -1,2 -2,2 0,5 12,3 -4,2 -4,9 -2,8 -1,7 -2,9
2013 Q1™ -1,0 -2,4 -3,4 0,2 8.1 -5,2 -7,1 -1.4 0,2 -1,5
67  Uvery verejnej sprave eurozény? 68 Uvery nerezidentom eurozény?
(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; neoCistené od sezénnych vplyvov)
= Ustredna $ttna sprava == Banky mimo eurozény
ot Ostatna verejna sprava 0 40, Iné ako banky mimo eurozény M
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanné
spoloénosti

2.5 Vklady v PFI - podrobne clenen¢"?

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

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
Spolu | Jednodiiové S dohodnutou S vypovednou Repo |  Spolu | Jednodiiové S dohodnutou S vypovednou Repo obchody
vklady splatnosfou lehotou obchody vklady splatnostou lehotou
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3 S hlavnymi
2 rokov 2 roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2 roky | mesiacov | mesiace zmluvnymi
stranami
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav
2011 704,0 92,1 79,9 512,4 4,0 0,2 15,5 2220,7 390,0 2849 1190,7 14,7 0,5 3399 260,0
2012 692,1 107,1 81,4 4844 6,4 0,2 12,6 2013,4 410,0 236,6 1018,6 13,6 0,3 3344 256,7
2012 Q4 692,1 107,1 81,4 4844 6,4 0,2 12,6 2013,4 410,0 236,6 1018,6 13,6 03 3344 256,7
2013 Q1 697,5 114,3 83,3 480,3 7,9 0,3 11,4 21085 4423 237,7  1014,1 15,0 0,2 3992 314,1
2013 Jan. 706,2 120,4 82,5 483,4 6,9 0,4 12,6 20343 426,1 2382 1012,8 14,2 02 342,8 258,2
Feb. 700,0 115,5 82,1 482,1 7,1 0,4 12,7 2054,1 430,1 2355 10022 14,6 02 3715 287,9
Mar. 697,5 114,3 83,3 480,3 79 0,3 11,4 2108,5 4423 237,7  1014,1 15,0 02 3992 314,1
Apr.® | 702,7 119,2 82,9 478,71 8,1 0,3 13,6 20822 447,4 231,0  1002,6 15,8 0,2 3852 299,7
Transakcie
2011 0,2 11,7 42 -14,2 11 -0,1 -2,6 2,4 28,8 -29,2 5,6 -2,6 0,1 -0,4 5,5
2012 -12,0 15,5 2,6 -27,6 2,0 0,0 -4,6  -179,2 23,2 -49.5 -168,1 -2,0 -0,2 17,4 13,3
2012 Q4 -1,6 5,2 32 -10,7 -0,3 0,0 1,0 -91,6 -21,7 -1,4 -14,9 0,2 0,0 -53,9 -40,8
2013 Q1 6,7 3,1 1,9 -4,3 1,5 0,1 -0,6 88,5 29,3 0,7 -6,8 1,5 -0,1 64,0 57,3
2013 Jan. 14,2 13,5 1,2 -1,2 0,5 0,2 -0,1 23,7 18,0 23 -5,9 0,7 -0,1 8,6 1,7
Feb. -6,1 -5,0 -0,5 -1,3 0,3 0,0 0,3 15,1 1,8 =32 -11,7 0.4 00 278 29,5
Mar. -1,4 -0.4 1,1 -1,8 0,7 -0,1 -0,9 49,7 9.4 1,6 10,7 0.4 00 27,6 26,0
Apr. P 4,7 5,0 -0,4 -1,6 0,2 0,0 1,5 -24,3 5.8 -6,3 -10,5 0,7 0,0 -14,0 -14,2
Miera rastu
2011 0,0 14,4 5,6 -2,7 433 - -13.1 0,2 8,1 9.3 0,4 -10,0 - -0,2 2,1
2012 -1,7 16,9 3,4 -5,4 50,8 - -31,3 -8,1 6,0 -17,3 -14,2 -14,0 - 4,3 4,2
2012 Q4 -1,7 16,9 3.4 -5.4 50,8 - -31,3 -8,1 6,0 -17,3 -14,2 -14,0 - 43 42
2013 Ql -1,9 17,5 -2,4 -4,9 65,3 - -40,1 -3,8 5,1 -11,5 -11,7 -9,6 - 17,2 20,3
2013 Jan. -1,9 11,0 0,9 -5,1 59,1 - -22,9 -8,5 3,6 -13,8 -14,5 -4,8 - 0,9 1,0
Feb. -3,1 83 -4,1 -5,0 60,6 - -32,8 -7,8 5.8 -15,8 -14,7 -3,0 - 4,9 6,4
Mar. -1,9 17,5 -2.4 -4,9 65,3 - -40,1 -3,8 5,1 -11,5 -11,7 -9,6 - 17,2 20,3
Apr. ® 22,1 14,0 -3.2 -5.1 62,2 - -3L1 -4,3 10,6 -15,0 -12,0 -4,0 - 11,2 14,0

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

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

= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = = = Ostatni finanéni 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 informdcie sd v Casti Vieobecné poznamky.
3) Zahfiia vklady v stlpcoch 2, 3, 5a 7.

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

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

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanc¢né spolo¢nosti Domicnosti®
Spolu | Jednodiiové S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Jednodiiové S dohodnutou S vypovednou Repo
vklady splatnosfou lehotou obchody vklady splatnosfou Iehotou 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
2011 1687,3 1054,3 4447 97,7 72,3 2,0 16,3 58940 2255,7 948,3 723,77 18370 106,7 22,7
2012 1766,7 11534 408,3 106,8 85,4 2,0 10,9 61192 2346,5 979,1 747,8 19373 98,0 10,4
2012 Q4 1766,7 11534 408,3 106,8 85,4 2,0 10,9 61192 2346,5 979.1 747,8 19373 98,0 10,4
2013 QI 17533 11281 409.,8 110,8 91,8 1,7 11,1 6166,6 2377,5 966,0 758,1 19635 93,1 8,5
2013 Jan. 1720,3 1110,9 397,6 107,8 88,3 1,9 13,9  6130,6 2336,9 981,5 750,8  1954,6 96,2 10,6
Feb. 1723,0 1103,1 403,6 110,1 90,5 1,8 13,9 61509 2358,0 976,8 7533 19599 94,3 8,7
Mar. 17533 1128,1 409,8 110,8 91,8 1,7 11,1 6166,6 2377,5 966,0 758,1 19635 93,1 8.5
Apr.® | 17547 1132,0 4049 112,9 92,2 1,5 11,1 6176,0 2395,1 952,0 762,5 19679 91,5 7,2
Transakcie
2011 9,4 10,0 -4,6 8,7 -5,0 0,4 -0,2 139,0 7.4 42,5 55,3 43,5 -2,6 -7,0
2012 84,3 102,1 -35,9 12,9 9,5 0,0 -4,3 2249 90,4 33,7 21,8 102,2 -11,0 -12,3
2012 Q4 68,4 59,6 7,6 2,0 -0,9 0,3 -0,2 104,8 50,9 11,3 1,2 46,8 -3,0 -2,3
2013 Ql -13,8 -25,9 1,7 4,2 6,4 -0,3 0,1 47,0 30,8 -12,5 9,5 26,0 -4,9 -1,9
2013 Jan. -432 -40,3 -9,8 1,1 2,9 -0,1 3,0 13,1 -8,8 3,9 2,3 17,3 -1,9 0,2
Feb. -0,1 -9,5 5.3 2,1 2,2 0,0 -0,1 19,1 20,6 -5.3 2,4 52 -1,9 -1,9
Mar. 29,5 24,0 6,2 1,0 1,3 -0,1 -2,9 14,8 19,0 -11,1 4,8 3,5 -1,2 -0,2
Apr. P 3,9 6,1 -4,6 2,1 0,5 -0,2 0,0 10,4 18,2 -13,7 4,4 4,4 -1,6 -1,3
Miera rastu
2011 0,6 1,0 -1,0 9,9 -6,5 28,9 =34 2,4 0,3 4,7 83 2,4 2,4 -23,6
2012 5,0 9,7 -8,0 13,4 13,0 -1,4 26,5 3.8 4,0 3,6 3,0 5,6 -10,2 -54,2
2012 Q4 5,0 9,7 -8,0 13,4 13,0 -1,4 -26,5 3.8 4,0 3,6 3,0 5,6 -10,2 -54,2
2013 Q1 5,4 9.8 7,6 12,9 16,4 -22,4 -12,6 3,7 6,9 -2,6 2,4 53 -12,5 -57,3
2013 Jan. 5.8 10,7 -8,5 13,5 15,3 -8,7 1,4 3,9 4,8 2,0 2,8 5,6 -11,3 -52,9
Feb. 59 10,9 -8,7 12,2 17,6 -14,2 7.8 3,9 6,3 -0,2 2,2 5,5 -12,0 -58,4
Mar. 5.4 9,8 -1,6 12,9 16,4 -22.4 -12,6 3,7 6,9 -2,6 2,4 53 -12,5 -57.3
Apr. @ 6,5 11,0 -6,6 13,3 15,8 -15,0 -13,4 3.5 6,6 -3,5 2,4 54 -14,1 -59.1

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

Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné pozndmky.
Vrdtane neziskovych institdcif sliZiacich domédcnostiam.

Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3, 5a7.

Zahfiia vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanné
spoloénosti

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
2011 4418 195,5 48,6 112,6 85,2 3153,6 2175,0 978,6 443 934,3
2012 449.9 171,7 62,8 111,6 103,8 2891,5 2014,0 877,5 39,0 838.,5
2012 Q2 507,1 190,9 98,4 112,3 105,5 32437 2290,4 953,3 41,6 911,7
Q3 512,0 204,5 93,1 111,3 103,1 31312 2176,6 954,5 42,8 911,8
Q4 449,9 171,7 62,8 111,6 103,8 2891,5 2014,0 871,5 39,0 838,5
2013 Q1® 500,6 208,9 67,2 111,9 112,6 2902,0 1989.,5 914,0 36,5 877,5
Transakcie
2011 16,9 33 0,6 2,3 10,6 -334.9 -314,6 -20,3 -2,1 -18,2
2012 -6,9 -21,7 -0,3 -0,5 15,7 -243,0 -138,5 -104,5 -4,8 -99.6
2012 Q2 25,0 0,8 18,9 -1,3 6,6 -133,6 -76,4 -57,2 -13,9 -433
Q3 4,8 13,7 -5,5 -0,9 -2,5 -93,1 -101,1 8,0 1,4 6,6
Q4 -62,5 -33,3 -30,2 0,3 0,6 -209,8 -141,7 -68,1 -3,4 -64,8
2013 Q1 ® 50,6 38,2 4,1 0,2 8,0 -1,6 -30,3 30,2 -2,7 32,9
Miera rastu
2011 39 1,3 1,3 2,1 14,3 -9,8 -12,8 -1,9 -4,4 -1,8
2012 -1,2 -11,2 10,3 -0,4 18,5 -1,6 -6,4 -10,7 -11,3 -10,6
2012 Q2 -5,5 -27.4 51,5 0,8 17,5 -53 -4,2 -8,2 -16,3 1,8
Q3 7.1 -2,0 45,5 1,1 14,0 -7,9 -6,5 -11,4 -15.8 -11,2
Q4 -1,2 -11,2 10,3 -0,4 18,5 -7,6 -6,4 -10,7 -11,3 -10,6
2013 Q1™ 39 10,3 -12,3 -1,4 13,0 -13,0 -14,9 -8.8 -33,9 -1,3

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

= Verejna sprava
sene

Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozony

30 30
25 i Ty A 25
A A - A ‘.. A / \
20 A NVAY 5 2 5 20
1 4 n( 5 .t o
RS2 St R W A /
15 1 . 3 v P e A o . 15
b A\ : A AN A Y B [\
wl ¢, B A - = < SPEONS 10
N AN VN L A\ )
5 s < " \Zfs ~° , \ , 5
/ . . -~ ~V y) . -7 ve M
0 " i N 2 ‘} ! \ 0
0 g - ) \ 1 l .. \ v
N\ n 1 .. % N
-5 N XY y g / 3 N N O -5
-10 A g oS s_ 2|10
S -~ [_‘/’ o |
-15 o= -15
*
=20 ——— —— — —— —— — —— —— —— — ——————— —— —— -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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

2011 5697,7 1764,2 87,8 1373,0 22,9 14892 28,3 932,5 1507,2 485,1 726,6 2954
2012 5780,0 1751,9 102,7 1596,1 32,8 1399,7 23,7 873,2 15273 475,7 751,0 300,7
2012 Q4 5780,0 1751,9 102,7 1596,1 32,8 13997 23,7 8732 15273 475,7 751,0 300,7
2013 QI 5787,1 1706,9 120,5 1674,1 31,7 1379,5 27,0 847,9 15439 464.,8 769,2 309,9
2013 Jan. 5767,0 1769.5 106,1 16253 31,5 1381,5 23,0 830,1 15445 478,9 764.,6 301,0
Feb. 5776,6 1751,0 105,9 16427 31,7 1382,1 24,1 839,1 1527,6 468,9 760,5 2983
Mar. 57877 1706,9 120,5 1674,1 31,7 1379,5 27,0 847,9 15439 464,8 769.,2 309,9
Apr. @ 57882 1702,5 116,5 1690,6 30,8 1385.8 28,5 833,5 1570,6 460,5 799,7 310,4

Transakcie
2011 -29,2 45,1 7.8 -2,6 5.5 -24.9 -0,1 -60,1 17,0 60,2 -31,5 -11,7
2012 88,1 -12,7 16,3 190,8 10,6 -67,3 -3,9 -45,7 49,7 6,6 37,6 5.4
2012 Q4 -18,0 -36,1 0,0 -11,9 1,7 46,9 -1.8 -16,8 17,4 -8,6 14,5 11,5
2013 QI 5.4 -60,0 17,8 78,3 -1,4 -19,6 3.4 -13,1 21,4 -9,9 17,9 13,5
2013 Jan. 11,4 52 7,0 28,4 -0,2 -17,4 0,1 -11,8 14,0 -0,3 14,0 0,3
Feb. -1,4 -19,9 -1,8 19,7 -0,5 0,6 0,9 -0,3 -11,7 -1,4 -6,0 1,7
Mar. -4,7 -45,3 12,5 30,3 -0,7 -2,8 2,4 -1,1 19,1 -2,3 9,9 11,5
Apr. ® -9.9 -5,8 -2,9 0,3 -0,4 35 1,7 -8,2 25,9 -2,7 28,5 0,2

Miera rastu
2011 -0,5 25} 7,7 -0,2 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,8 -4,1 -3.8
2012 1,5 -0,7 18,7 14,0 48,5 -4,6 -13,7 -4,9 3.3 1,3 52 1,8
2012 Q4 1,5 -0,7 18,7 14,0 48,5 -4,6 -13,7 -4,9 3.3 1,3 52 1.8
2013 QI -2,7 -7,3 21,5 8,6 -4,1 -6,3 55 -9,2 2,6 -3,3 49 6,5
2013 Jan. -0,2 -2,0 22,6 11,3 40,4 -6,6 -2,5 -7,6 3.1 -0,5 6,0 2,1
Feb. -1,9 -4,8 15,7 9,6 2,6 -6,9 0,6 -8,1 2,6 -2,2 53 3,7
Mar. -2,7 -71,3 21,5 8,6 -4,1 -6,3 5.5 -9.2 2,6 -3.3 49 6.5
Apr. ® -2,0 -6,4 19,3 8,4 -6,8 -5,6 18,7 -7,6 3,0 -4,0 5.9 6,9

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

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spoloénosti

2.7 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"?

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

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

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

rezidentom eurozony
2011 6160,7 - - - - - - 123226 96,2 3,8 1,9 0,3 1,1 0,4
2012 5796,5 - - - - - - 121972 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2012 Q4 5796,5 - - - - - - 121972 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 Q1 ® 5610,9 - - - - - - 121700 96,4 3,6 1,8 0,2 0,9 0,5

nerezidentom eurozony
2011 2022,5 445 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998.9 38,2 61,8 41,2 2,6 33 7,8
2012 19083 47,3 52,7 31,8 1,9 3,5 10,3 958.,9 40,2 59,8 38,3 2,0 2,9 9,7
2012 Q4 19083 473 52,7 318 1,9 3,5 10,3 958.9 40,2 59.8 38,3 2,0 2,9 9.7
2013 Q1™ 1892,6 45,7 54,3 33,1 2,2 3.1 9,8 997,8 39,4 60,6 39,5 2,6 2,6 8,8

Drizba cennych papierov inych ako aktiva
vydanych rezidentmi eurozony
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 29133 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 1854,6 94,5 5,5 2,7 0,1 0,3 2,0 30522 98,2 1,8 1,2 0,1 0,1 0,4
2012 Q4 1854,6 94,5 5,5 2,7 0,1 0,3 2,0 30522 98,2 1,8 1,2 0,1 0,1 0,4
2013 Q1 ® 1827,5 93,4 6,6 3,1 0,1 0,3 2,7 31123 98,1 1,9 1,1 0,1 0,1 0,5
vydanych nerezidentmi eurozony
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 4754 32,2 67,8 39,4 5.8 0,7 13,7
2012 4347 54,9 45,1 19,7 0,3 0,3 19,0 438,5 34,1 65,9 38,9 5,4 0,9 11,9
2012 Q4 4347 54,9 45,1 19,7 0,3 0,3 19,0 438,5 34,1 65,9 38,9 5.4 0,9 11,9
2013 Q1™ 419.,5 55,5 44,5 22,2 0,2 0,3 15,9 428.,4 32,9 67,1 41,6 4,6 1,0 10,6
Vklady
rezidentov eurozony

2011 6370,7 92,1 7.9 5.1 0,2 1,2 0,7 109478 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 6161,8 93,8 6,2 3,9 0,2 1,0 0,6 11041,2 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 Q4 6161,8 93,8 6,2 39 0,2 1,0 0,6 11041,2 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 Q1 ® 58933 93,3 6,7 4,2 0,2 1,1 0,6 11226,6 96,9 3,1 2,1 0,1 0,1 0,4

nerezidentov eurozony
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1.8 72 978.,6 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5.1
2012 2014,0 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 7,3 871.5 52,3 47,1 31,3 1,9 1,2 6,3
2012 Q4 2014,0 58,3 41,7 27,1 1,6 1,0 7.3 871,5 52,3 47,1 31,3 1,9 1,2 6,3
2013 Q1™ 1989,5 56,5 435 29,4 1,9 1,0 6,6 914,0 51,2 48,8 32,6 1,9 1,0 5,7

2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Nesplatené sumy EURY Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2011 5236,8 82,0 18,0 9,4 1,7 2,0 2,6
2012 5073,9 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2012 Q4 5073,9 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 Q1™ 49753 81,0 19,0 10,6 1,4 1,8 2,5

Zdroj: ECB.

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

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

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
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2.8 Agregovand bilancia investi¢nych fondov eurozony"

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

1. Aktiva

Spolu Vklady a dverové | Cenné papiere iné Akcie ainé | Akcie investi¢nych | Nefinan¢né aktiva Ostatné aktiva
pohladavky ako akcie majetkové casti fondov/fondov vratane finan¢nych
(okrem akecii peniazného trhu derivatov

investi¢nych fondov/

fondov pefiazného

trhu)
1 2 3 4 5 6 7

Nesplatené sumy
2012 Sep. 70335 501,9 28550 1919,2 9249 2438 588,7
Okt. 7043,2 4934 2897,0 1911,3 931,7 246,6 5631
Nov. 7138,4 494.,0 2938,7 1936,4 9443 246,5 578.5
Dec. 7174,7 472,7 2967,3 1986,5 961,5 246,5 540,3
2013 Jan. 7288,2 493,7 2953,7 2035,6 974,7 247,6 583,0
Feb. 7459,6 510,4 3006,4 2083,1 995,0 247,6 617,0
Mar. ® 7598.4 502,4 3069.4 2 140.3 1024.1 246.6 615.6
Transakcie
2012 Q3 122,4 24,4 62,6 0,2 15,1 0,4 19,7
Q4 38,0 -26,3 82,8 20,5 29,0 3,5 <714
2013 Q1™ 231,9 28,6 82,4 34,0 32,8 0,6 53,5
2. Pasiva
Spolu Uvery a prijaté Emitované akcie investi¢nych fondov Ostatné pasiva
vklady Spolu V drizbe rezidentov eurozény V drzbe nerezidentov (V}" atane fm’anc-
— eurozény nych derivatov)
Investi¢né fondy
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2012 Sep. 70335 150,7 6348,1 4667,5 717,0 1680,6 534,7
Okt. 7043,2 146,5 63832 4683,3 7259 1700,0 513,5
Nov. 7138,4 150,1 6464,0 4740,1 739,1 17239 5243
Dec. 71747 144.0 6561.1 4 805.0 757.4 1756.1 469.5
2013 Jan. 7288,2 151,3 6626,1 48444 770,2 1781,7 510,8
Feb. 7459,6 155.,4 6742,0 4908,8 785,1 18332 562,2
Mar. 7598.4 155.9 6887.9 49929 813.8 1895.0 554.6
Transakcie

2012 Q3 122,4 19,6 77,2 25,0 29,1 52,2 25,6
Q4 38,0 6,6 122,9 67.6 32,9 55,3 783
2013 QI ® 231,9 12,5 160,0 71,1 317 82,3 59,4

3. Emitované akcie investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu fondu

Spolu Fondy podra investi¢nej stratégie Fondy podra typu Informativna
olozka:
Dlhopisové Akciové Zmiesané Realitné Hedzové Ostatné Otvorené Uzavreté P 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
2012 Aug. 6292,4 2261,3 1625,6 1538,1 315,8 138,6 413,0 6211,3 81,1 970,0
Sep. 6348,1 22738 1654,9 1551,5 315,8 139,7 412,5 6265,8 82,3 942,3
Okt. 63832 2311,5 1647,6 1557,8 318,5 137,4 410,5 6300,6 82,6 945,4
Nov. 6464,0 2350,4 1668,2 15733 319,7 136,3 416,2 6381,1 82,8 945.,6
Dec. 6561,1 2373.4 1707,2 1598,9 320,0 141,1 420,6 6477.9 83.2 911.1
2013 Jan. 6626,1 23729 1750,1 1620,4 3222 140,0 420,5 6541,6 84,5 894,9
Feb. 6742,0 2408,5 1791,9 16459 3247 143,7 4274 6657,6 84,4 899.,4
Mar. ® 6887,9 2449.1 1840,3 1684.6 326.6 150.4 437,0 6803,5 84.4 908.5
Transakcie
2012 Sep. 22,2 12,3 5,0 5,9 1,0 -0,4 -1,6 22,0 0,1 -22,0
Okt. 38,2 30,6 1,4 5,8 1,7 -1,4 0,1 38,0 0,2 6,3
Nov. 31,6 27,4 -1,2 4,5 0,3 -1,9 2,5 31,4 0,2 1,6
Dec. 53,1 16.8 17.8 11,8 0,2 3.8 2,8 52,5 0,5 -29.5
2013 Jan. 60,0 22,6 25,6 13,1 1,9 -1,3 -1,9 59,3 0,7 -2,9
Feb. 45,8 13,7 10,7 15,8 1,0 -0,1 4,8 45,8 0,0 -0,8
Mar. ® 54,2 19,2 6,7 20,1 0,7 2,7 4,9 53,6 0,6 1,0

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.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spoloénosti

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

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

1. Cenné papiere iné ako akcie

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

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

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

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2012 Q2 2730,7 1507,9 414,7 694,9 207,9 5,1 185,3 1222,8 315,5 467,6 17,8
Q3 28550 1568,3 416,5 711,7 231,9 6,1 202,1 1286,7 322,6 494,0 18,3
Q4 2967,3 16235 418,1 745,1 241,2 7,8 211,2 13439 3319 510,8 16,1
2013 Q1® 3069,4 16317 409,3 751,0 244.5 83 218,5 1437,7 333,0 564,0 16,0
Transakcie

2012 Q3 62,6 18,6 1.4 4.4 18,2 0,5 11,7 44,0 -0,8 28,2 -0,4
Q4 82,8 28,8 3.4 21,1 3,4 1,2 6,5 54,0 8.8 16,8 -1,4
2013 Q1™ 82,4 9,4 -9,9 83 2,0 0,5 8,5 73,0 0,1 38,3 -0,3

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
2012 Q2 1816,3 638,9 45,5 - 39,1 21,9 5325 1177,3 163,6 391,9 78,1
Q3 1919,2 684,4 52,9 - 44,4 24,1 563,0 1234,7 172,0 412,1 72,1
Q4 1986.5 721,9 60,8 - 51,1 27,6 5824 1264,5 175.8 407,6 78,1
2013 Q1® 2140,3 738,2 56,4 - 49,5 27,0 605,3 1402,2 187.8 478,0 95,0
Transakcie

2012 Q3 0,2 -3,5 0,5 - 33 -0,5 -6,7 3,7 -0,3 4,7 -3,9
Q4 20,5 0,2 1,8 - 4,1 0,5 -6,2 20,3 0,7 5,9 4,6
2013 Q1™ 34,0 -4,7 -0,5 - -1,8 -1,2 -1,3 38,7 3,7 16,6 5.8

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
2012 Q2 880,8 743,9 79,5 - 664.4 - - 136,9 24,9 433 0,6
Q3 924,9 792,1 75,1 - 717,0 - - 132,8 27,4 40,0 0,6
Q4 961,5 829,8 72,4 - 757.4 - - 131,7 28,7 40,2 0,6
2013 Q1™ 1024,1 888,2 74,3 - 813,8 - - 1359 32,2 42,5 0,6
Transakcie

2012 Q3 15,1 223 -6,8 - 29,1 - - <12 1,0 -3.3 0,0
Q4 29,0 29,6 23,2 - 32,9 - - -0,6 1,2 0,5 0,0
2013 Q1™ 32,8 33,7 2,0 - 31,7 - - -0,9 2,1 0,9 0,0

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

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

1. Aktiva
Spolu Vklady Sekuritizované uvery Cenné | Ostatné Akcie | Ostatné
atverové Soolu SHovodom v eurozdne Shovodom papiere | sekuri- ainé | aktiva
pohladavky P P P mimo iné ako | tizované | majetkové
PFI Ostatni finan¢ni | Nefinanéné | Verejnd | eurozény akeie aktiva ucasti
sprostredkovatelia, | spolo¢nosti |  sprdva
Zostévajiice v | poisfovne a penzijné
bilancii PFIV fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nesplatené sumy
2012 Q1 2234,0 321,8 15061 11985 551,6 150,4 23,6 4,8 128,8 210,4 86,4 38,1 71,1
Q2 2159,2 306,7 1459,6 1150,9 513,2 154,0 22,9 4.4 127.4 208,8 85,2 33,0 65,8
Q3 2082,0 302,8 1398,8 1087,6 476,1 158,3 23,4 4.4 125,1 195,2 86,3 31,1 67,9
Q4 2047,6 284,6 1379,5 1065,6 469.,8 162,9 24,3 4,0 122,6 199,1 88,4 30,2 65,7
2013 Q1 2018,7 2934 1348,5 1038.4 461,5 162,0 24.4 4,0 119,7 194,6 87,0 30.7 64.6
Transakcie
2012 Q1 -52,9 -6,5 -27,1 -19,1 - -4,9 0,3 0,0 -33 -13,2 -2,2 -1,0 -3,0
Q2 -81,9 -14,8 -49.,4 -50,4 - 4,0 -0,7 -0,4 -1,9 -2,0 -1,3 =53 9,1
Q3 -80,9 -3.8 -61,6 -64,2 - 4,2 0,5 0,0 -2,0 -14,9 1,3 -2,0 0,1
Q4 -38,6 -17.8 -17,9 -21,1 - 4,5 1,1 -0,4 -2,0 2,2 2,4 -0,8 -6,7
2013 Q1 -31,1 7,1 -30,5 -28,9 - 1,4 0,2 0,0 -3.2 -1,9 -1,3 0,1 =53
2. Pasiva
Spolu Uvery a prijaté Emitované dlhové certifikaty Kapital a rezervy Ostatné pasiva
vklady
Spolu Do 2 rokov Viac ako 2 roky
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2012 Q1 2234,0 155,7 1821,6 59,0 1762,6 34,8 221,9
Q2 2159,2 150,6 17533 54,3 1699,0 28,6 226,7
Q3 2082,0 145,2 1683,4 52,2 1631,2 27,3 226,2
Q4 2047,6 139,8 1658,2 53,1 1605,1 27,4 2221
2013 Q1 2018,7 141,6 16221 55,5 1566.6 27,0 228.1
Transakcie
2012 Ql -52,9 1,1 -55,4 -8,0 -47,4 -0,9 2,2
Q2 -81,9 -53 -71,1 -4,6 -66,5 -5,8 0,4
Q3 -80,9 -5,7 -71,4 -2,4 -68,9 -1,3 -2,6
Q4 -38,6 -5,4 -25.4 0,0 -25.4 0,0 -1,7
2013 Ql 31,1 1,7 =342 2,4 -36,6 -0,9 23
3. Drzba sekuritizovanych dverov pochadzajicich z PFI a cennych papierov inych ako aktiva
Sekuritizované uvery pochadzajiice z PFI eurozony Cenné papiere iné ako akcie
Spolu Sektor prijimania pozic¢iek eurozény? Sektor | Spolu Rezidenti eurozény Rezidenti
prijfmania mimo
pozicick Spolu|  PFI Inéako| ©Urozony
mimo
p PFI
eurozény
Domadcnosti | Nefinan¢né Ostatni finan¢ni | Poistovacie | Verejnd Finan¢né
spolocnosti | sprostredkovatelia | spoloc¢nosti | sprdva spolo¢nosti
apenzijné osobitného
fondy uréenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nesplatené sumy
2012 Q1 1198,5 879,5 246,0 18,2 0,2 6,4 324 2104 115,1 41,4 73,7 30,2 95,3
Q2 1150,9 833,0 2458 18,7 0,2 6,3 33,3  208.8 115,6 42,6 73,0 29,1 93,1
Q3 1087,6 787,5 2331 17,1 0,2 5.5 31,6 195,2 109,4 38,7 70,7 27,8 85,8
Q4 1065,6 770,2 230,2 17,5 0,2 5.4 31,1 199.1 114,4 39,4 75,0 29,6 84,8
2013 Q1 1038.4 751,5 227.1 14,9 0,2 5.4 29,2 194.6 109.2 36,2 73.0 29,6 85.4
Transakcie
2012 Q1 -19,1 -10,4 -8,2 0,3 0,0 -0,2 0,6 -13,2 -6,0 -0,7 -5,3 -0,5 -71,3
Q2 -50,4 -48.5 -0,5 0,5 0,0 -0,1 0,3 -2,0 0,7 0,9 -0,3 -1,4 -2,7
Q3 -64,2 -47,0 -12,6 -1,0 0,0 -0,8 -1,8 -14,9 -6,9 -4,3 -2,6 -1,1 -8,0
Q4 21,1 -17.8 -2,1 0,4 0,0 -0,1 0,1 2,2 5,2 0,9 43 1,8 -3,0
2013 Q1 -28,9 -20,8 -3,0 223 0,0 0,0 -1,9 -1,9 -4,0 -2,6 -1,5 22,2 2,2
Zdroj: ECB.

1) Sekuritizované uvery finan¢nych institdcii osobitného urcenia, ktoré zostdvaji v bilancii prislusnej PFL, t. j. neboli vynaté z bilancie PFI. Vymatie Gverov z bilancie zdvisi od prislu§nych
dctovnych pravidiel. Viac informdcii je vo VSeobecnych pozndmkach.
2) Nezahfiia sekuritizdciu dverov medzi PFI.
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STATISTIKA

EUROZONY
Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a ostatné finanéné
spoloénosti
1. Aktiva
Spolu Obezivo Uvery | Cenné papiere | Akcie a iné Akcie Akcie Vopred Ostatné | Nefinan¢né
a vklady iné ako akcie | majektové | investicnych penazného zaplatené uctovné aktiva
ucasti fondov trhu poistné pohladavky/
arezervy na zavizky
nevyrovnané a finan¢né
poistné naroky derivaty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q1 6866,3 781,1 4349 2612,1 803,8 15243 93,5 245,6 226,8 144,1
Q2 6886,4 781,8 438,6 2642,5 780,7 1511,3 92,0 251,0 2423 146,2
Q3 7063,4 780,2 447,0 2733,0 796.5 1552,0 89,9 253,1 265,4 146,4
Q4 7040,4 768,3 451,6 26829 830,6 1 601,6 80,7 253,8 222,0 148.,9
2011 Q1 71248 768,9 452,7 27358 838,0 1613,5 80,0 261,7 223,6 150,7
Q2 7138,7 71,5 460,5 2746,1 838,0 1613,7 83,3 254,1 222,0 149.,4
Q3 71382 788.,4 459.4 2770,2 788.8 1565.8 92,4 2554 268,7 149.1
Q4 7 144,1 780,8 469,0 2729,5 797,3 1597,0 95,1 2534 271,3 150,7
2012 Ql 7401,6 793,1 467,3 2845,6 807,3 1702,8 98,3 2552 280,7 151,4
Q2 7464,0 782,7 467,2 2872,8 822,7 1702,5 102,9 258,2 302,2 152,9
Q3 7676,7 782,6 475.8 2981,5 841,9 1778,4 106,5 259,7 296,8 153.5
Q4@ 71778,0 786.,3 480,5 3039,9 834,0 1817,7 107,7 258.,6 298,1 155,1
2. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Spolu Emitované rezidentmi eurozény Emitované
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatn{ finan¢n{ Poisfovne a Nefinancné nerezndenEml
sprostredkovatelia penzijné fondy spolo¢nosti eurozony
. 2 3 4 5 6 7 )
2010 Q1 2612,1 2190,2 5742 1216,3 2353 16,1 148,2 422,0
Q2 26425 2219,0 5712 1228,6 2449 16,2 152,1 4235
Q3 2733,0 2303,5 593,6 1282,6 254,0 18,7 154,6 429.4
Q4 26829 2255,0 592,6 1253,1 2342 17,7 157,4 4279
2011 Q1 27358 2314,8 614,6 1289,6 2379 17,4 155,3 421,0
Q2 2746,1 2324,6 618,7 1292,6 237,3 16,9 159,1 421,5
Q3 2770,2 23425 628,4 1306,2 228,8 17,0 162,1 427,6
Q4 2729,5 22982 625,2 1263,5 226,4 16,7 166,4 431,3
2012 Q1 2845,6 2389,0 653,3 1307,9 2297 17,1 180,8 456,6
Q2 28728 23979 657.8 1301,1 2342 17,0 187,7 474,9
Q3 2981,5 2482,1 685,9 13334 2432 17,5 202,1 499.,3
Q4™ 3039,9 2528,6 684,5 1366,4 246,1 18,1 213,5 511,3
3. Pasiva a Cisty majetok
Pasiva Cista
hodnota
Spolu |  Prijaté tvery | Cenné papiere Akcie ainé Poistno-technické rezervy Ostatné
iné ako akcie majetkové — — dictovné
ucasti Spolu | Cisty majetok | Cisty majetok Vopred | pohladavky/
domdcnosti domdcnosti zaplatené zdviizky
v rezervéich v rezervéich poistné a finanné
Zivotného penzijnych arezervy na derivity
poistenia fondov | nevyrovnané
poistné naroky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q1 6625,4 2483 39,5 457,8 5691,7 3126,8 17543 810,6 188,1 240,9
Q2 6708,3 251,1 39,5 431,8 5793,6 3156,9 1823,8 813,0 192,2 178,2
Q3 6871,2 276,3 39,7 440,3 59359 3220,7 1905,8 809.4 179,0 192,2
Q4 6863,8 250,3 42,5 448,9 5954,6 3257,8 1.886,6 810,2 167,5 176,6
2011 Q1 6910,1 262,5 40,5 465,1 5967,9 32837 1858,2 826,1 174,1 214,7
Q2 6931,0 261,7 43,1 4541 59973 3304,6 1870,8 821,9 174,8 207,7
Q3 7039.,4 269.,0 42,2 409,2 6130,8 3286.,5 20232 821,1 188,2 98,7
Q4 7058,7 2629 42,2 407,1 6 160,1 3297,3 2046,9 815,8 186,5 85,4
2012 Ql 7223,1 271,8 44,5 438,6 6278,6 3340,3 2103,7 834,6 189,7 178,5
Q2 7294,7 279,3 43,5 4218 6346,3 33453 21653 835,7 203,7 169,3
Q3 7368,1 290,9 44,9 450,9 6387,8 33942 2154,6 838,9 193,7 308,5
Q4 ® 74773 268,2 48,1 481,0 6461,4 3430,8 2188,1 842,6 218,6 300,8
Zdroj: ECB.
ECB
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UCTY EUROZONY

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2012 Q4
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluZieb 641
Obchodnd bilancia” -56
Utet tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domaci produkt (v trhovych cendch)
Kompenzicie zamestnancov 1254 128 793 65 268
Ostatné dane po odpoéitani vyrobnych dotdcii 34 13 10 5 6
Spotreba fixného kapitdlu 376 101 213 11 51
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 506 260 224 22 -2
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Kompenzicie zamestnancov 7
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 662 34 255 295 78 111
Uroky 359 31 61 190 78 51
Iny prijem z majetku 302 3 194 106 0 60
Cisty ndrodny déchodok” 2075 1697 89 39 250
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 345 265 69 12 0 1
Socidlne prispevky 483 483 1
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 495 1 18 36 440 1
Ostatné bezné transfery 201 72 26 50 53 11
Cisté poistné neZivotného poistenia 46 34 11 1 1 2
Naroky z nezivotného poistenia 47 47 1
Iné 108 38 16 2 53 8
Cisty disponibilny déchodok” 2049 1462 10 41 537
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1940 1383 557
Néklady na individudlnu spotrebu 1723 1383 340
Niklady na kolektivnu spotrebu 217 217
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti v rezervich
penzijnych fondov 15 0 1 14 0 0
Cisté iispory/beiny zahraniény icet" 109 94 9 27 -21 -56
Kapitalovy acet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitdlu 430 141 221 13 55
Tvorba hrubého fixného kapitalu 453 141 245 13 55
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -24 0 -24 0 0
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0 -1 1 0 0 0
Kapitdlové transfery 84 10 3 3 68 11
Dane z kapitdlu 7 6 1 0 0
Ostatné kapitdlové transfery 71 4 2 3 68 11
Cisté poskytnuté (+) / &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)" 63 57 22 58 -75 -63
Statistickd odchylka 0 -7 7 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
2012 Q4

Zahranicny tcet

Dovoz tovaru a sluZieb 585

Obchodnd bilancia®

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 2170 502 1241 103 323

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 256

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 2425

Kompenzicie zamestnancov

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotédcif

Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmie$any prijem 506 260 224 22 -2

Kompenzicie zamestnancov 1257 1257 3

Dane po odpo¢itani vyrobnych dotdcif 304 304 -14

Vynosy z majetku 670 214 119 312 25 102
Uroky 354 54 41 248 11 57
Ostatné vynosy z majetku 317 160 78 64 14 46

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty ndrodny dochodok 2075 1697 89 39 250

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 345 345 1

Socidlne prispevky 483 1 19 51 411 1

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 493 493 3

Ostatné bezné transfery 177 91 15 48 23 35
Cisté poistné nezivotného poistenia 47 47 1
Naroky z nezivotného poistenia 45 35 9 1 0 3
Iné 85 56 6 0 23 31

Cisty disponibilny dochodok

Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok 2049 1462 10 41 537
Néklady na kone¢ni spotrebu

Ndklady na individudlnu spotrebu

Niklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti v rezervach
penzijnych fondov 15 15 0
Cisté iispory/beiny zahranicny icet

Kapitalovy cet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et 109 94 9 27 -21 -56
Tvorba hrubého kapitalu

Tvorba hrubého fixného kapitalu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 376 101 213 11 51

Akvizicie po odpoéitani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 90 13 25 35 17 5
Dane z kapitdlu 7 7 0
Ostatné kapitdlové transfery 83 13 25 35 10 5

Cisté poskytnuté (+) / &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)
Statisticka 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
2012 Q4
Pociato¢na siivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 19 363 17 055 35464 16 041 7271 4121 17 879
Menové zlato a SDR 530
Obezivo a vklady 6926 2073 11783 2236 801 816 3576
Krétkodobé dlhové cenné papiere 58 86 573 421 73 34 618
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1310 307 6378 2733 2909 421 4128
Uvery 77 3092 13424 3806 487 686 2195
z toho dlhodobé 57 1915 10 411 2639 361 601 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4268 7761 1780 6529 2624 1435 6528
Kétované akcie 735 1042 351 2063 390 201 .
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 2150 6346 1140 3393 432 1056
Akcie podielovych fondov 1383 374 289 1073 1801 178 .
Poistno-technické rezervy 6147 177 3 0 240 4 266
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 578 3558 993 316 138 725 567
Cistd financnd hodnota
Finan¢ny ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 81 115 -699 235 56 117 -66
Menové zlato a SDR 0 0
Obezivo a vklady 110 87 -460 =74 -1 -69 =211
Krétkodobé dlhové cenné papiere -12 -5 -20 -23 -6 3 -2
Dlhodobé dlhové cenné papiere -52 -4 -5 119 29 4 65
Uvery 0 -42 -148 162 4 125 23
ztoho dlhodobé 0 -10 =72 116 3 110 .
Akcie a iné majetkové tcasti 30 24 49 78 29 45 84
Kétované akcie -1 -5 20 28 10 4
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 22 20 15 24 2 49
Akcie podielovych fondov 8 9 14 27 17 -8 .
Poistno-technické rezervy 33 -1 0 0 1 0 5
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty -26 56 -115 -28 0 8 16
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit
Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu 181 136 -116 94 57 20 15
Menové zlato a SDR -23
Currency and deposits -1 -3 -80 -1 1 0 -32
Short-term debt securities 3 -1 -1 -5 0 0 -9
Long-term debt securities 33 8 39 27 28 7 14
Loans 0 -27 -66 7 0 0 22
of which: Long-term 0 -22 -32 2 0 5 .
Shares and other equity 101 179 14 74 28 13 45
Quoted shares 24 95 -1 57 6 4
Unquoted shares and other equity 57 81 17 2 -2 7
Mutual fund shares 20 3 -2 15 24 2 5
Insurance technical reserves 43 0 0 0 0 0 2
Other accounts receivable and financial derivatives 2 -20 0 -8 0 0 -27
Ostatné zmeny Cistej financ¢nej hodnoty
Zavere¢na sivaha, finan¢né aktiva
Financ¢né aktiva spolu 19 626 17 306 34 649 16 370 7383 4258 17 827
Menové zlato a SDR 508
ObeZivo a vklady 7035 2157 11244 2161 800 747 3333
Kratkodobé dlhové cenné papiere 48 80 552 394 67 37 607
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1291 312 6412 2879 2966 433 4207
Uvery 77 3023 13210 3974 491 812 2194
ztoho dlhodobé 57 1882 10 307 2757 363 716 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4399 7965 1843 6681 2681 1493 6657
Kétované akcie 758 1131 370 2148 406 209
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2229 6448 1173 3419 432 1111
Akcie podielovych fondov 1412 386 301 1114 1843 173 .
Poistno-technické rezervy 6222 175 3 0 240 4 273
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 554 3594 878 280 138 733 556

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
2012 Q4
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6807 26 187 34393 15725 7296 10 199 16 058
Menové zlato a SDR
ObeZivo a vklady 31 25170 32 0 275 2702
Kratkodobé dlhové cenné papiere 91 696 72 3 704 298
Dlhodobé dlhové cenné papiere 927 4697 2783 46 6522 3211
Uvery 6188 8462 3530 301 2067 3221
z toho dlhodobé 5840 6189 1882 106 1756 .
Akcie a iné majetkové tcasti 8 12761 2582 9199 438 4 5934
Kétované akcie 3550 367 214 117 0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 8 9211 1273 2852 320 4
Akcie podielovych fondov 942 6133
Poistno-technické rezervy 36 348 67 1 6384 1
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 575 3567 1182 108 124 627 692
Cistd finanénd hodnota” -1291 12 557 -9132 1071 316 -25 -6078
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 31 87 =715 195 54 192 -4
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 1 -564 4 0 6 -65
Kratkodobé dlhové cenné papiere -8 -58 37 0 -34 -2
Dlhodobé dlhové cenné papiere 29 -43 81 3 62 23
Uvery 15 -67 27 27 201 -18
z toho dlhodobé 11 -61 -28 3 212 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0 56 21 171 -1 0 92
Kétované akcie 14 6 2 0 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 0 42 37 42 -1 0
Akcie podielovych fondov -22 127
Poistno-technické rezervy 0 1 1 0 36 0
Ostatné zdvizky a finanéné derivity 16 75 -72 -73 43 -43 -33
Zmena Cistej financnej hodnoty v désledku transakcii” 63 51 29 16 40 2 -75 -63
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu -13 337 -64 88 37 135 -112
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 -95 0 0 0 -21
Kratkodobé dlhové cenné papiere 0 -4 -1 0 -1 -8
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1 10 13 1 137 -5
Uvery -11 -47 7 0 4 -17
z toho dlhodobé -10 -35 14 0 4 .
Akcie a iné majetkové ucasti 0 390 16 63 26 0 -41
Kétované akcie 183 32 18 16 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 0 207 -6 -32 10 0
Akcie podielovych fondov -10 71
Poistno-technické rezervy 0 0 0 0 43 0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty -2 -6 9 6 -33 -6 -20
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty” -149 194 -201 -52 6 19 -115 126
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6824 26 611 33614 16 007 7387 10526 15942
Menové zlato a SDR
ObeZivo a vklady 32 24 511 37 0 281 2616
Kratkodobé dlhové cenné papiere 83 634 108 3 670 289
Dlhodobé dlhové cenné papiere 956 4664 2878 51 6721 3229
Uvery 6192 8347 3510 273 2273 3185
ztoho dlhodobé 5840 6093 1868 109 1972 .
Akcie a iné majetkové tcasti 8 13208 2619 9433 463 4 5985
Kotované akcie 3747 404 234 134 0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 8 9461 1304 2862 328 4
Akcie podielovych fondov 911 6337
Poistno-technické rezervy 36 349 68 1 6463 1
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 588 3636 1119 41 133 577 639
Cistd finanénd hodnota” -1377 12 802 -9304 1035 363 -4 -6 268

Zdroj: ECB.
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Poutzitie 2008 2009 2010 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1-
2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Kompenzicie zamestnancov 4464 4448 4508 4625 4 641 4652 4665 4669

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 94 86 83 96 104 112 117 127

Spotreba fixného kapitdlu 1361 1387 1418 1466 1476 1484 1491 1497

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 2357 2099 2204 2243 2240 2226 2210 2190

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem

Kompenzicie zamestnancov

Dane po odpoéitani vyrobnych dotécii

Vynosy z majetku 3949 2964 2823 2986 3011 3003 2980 2951
Uroky 2386 1596 1384 1543 1561 1549 1523 1482
Ostatné vynosy z majetku 1563 1369 1439 1443 1450 1454 1457 1469

Cisty ndrodny déchodok” 7801 7541 7753 7926 7962 7974 8001 8003

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1145 1028 1055 1111 1123 1140 1155 1177

Socidlne odvody 1672 1677 1704 1755 1763 1773 1780 1789

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1652 1768 1813 1842 1852 1863 1875 1 886

Ostatné bezné transfery 773 773 771 785 787 790 792 787
Cisté platby neZivotného poistenia 188 180 181 184 186 186 187 186
Ndroky z neZivotného poistenia 190 182 182 186 187 188 189 188
Iné 395 411 413 414 415 416 415 412

Cisty disponibilny dochodok” 7 699 7433 7 641 7 816 7850 7859 7887 7891

Pouzitie prijmového icétu

Cisty disponibilny déchodok

Nadklady na konecni spotrebu 7138 7151 7316 7473 7499 7507 7513 7518
Niklady na individudlnu spotrebu 6403 6382 6542 6697 6722 6730 6734 6741
Néklady na kolektivnu spotrebu 735 769 774 776 771 777 778 771

Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 70 61 56 59 60 61 60 60

Cisté iispory" 561 282 325 344 351 352 374 374

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitalu 2072 1705 1786 1867 1852 1821 1792 1769
Tvorba hrubého fixného kapitilu 2010 1753 1762 1827 1826 1812 1796 1777
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti 62 -48 24 40 26 9 -4 -9

Spotreba fixného kapitalu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 1 1 1 0 0 1 1 0

Kapitdlové transfery 152 184 222 175 170 176 185 196
Dane z kapitdlu 24 34 25 31 30 29 29 26
Ostatné kapitalové transfery 128 150 197 144 140 147 156 171

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

(z kapitdlového iictu)” -142 -28 -34 -46 -15 25 86 115

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 2008 2009 2010 2011 Q1- ‘ 2011 Q2- ‘ 2011 Q3- ‘ 2011 Q4- ‘ 2012 Q1-
2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4
Uket tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 8276 8020 8214 8430 8460 8474 8483 8483
Dane po odpocitani dotédcii na produkty 946 894 942 974 976 972 972 976
Hruby doméci produkt (v trhovych cendch)? 9222 8914 9156 9404 9436 9447 9455 9459
Kompenzicie zamestnancov
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych doticif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem 2357 2099 2204 2243 2240 2226 2210 2190
Kompenzacie zamestnancov 4473 4459 4520 4637 4654 4665 4677 4682
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 1047 997 1039 1080 1089 1094 1098 1114
Vynosy z majetku 3873 2950 2812 2951 2991 2992 2996 2969
Uroky 2330 1551 1338 1495 1515 1511 1494 1458
Ostatné vynosy z majetku 1544 1399 1474 1456 1475 1481 1502 1512
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok 7801 7541 71753 7926 7962 7974 8001 8003
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1154 1033 1059 1118 1129 1144 1158 1180
Socidlne odvody 1670 1675 1703 1753 1762 1772 1778 1787
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdliach 1644 1762 1806 1836 1846 1856 1868 1879
Ostatné bezné transfery 672 668 668 676 677 679 682 680
Cisté platby neZivotného poistenia 190 182 182 186 187 188 189 188
Niroky z nezivotného poistenia 185 178 178 180 181 182 183 181
Iné 297 308 308 310 309 309 310 310
Cisty disponibilny déchodok
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny dochodok 7699 7433 7 641 7816 7850 7859 7887 7891
Néklady na koneénu spotrebu
Niklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti
v rezervéch penzijnych fondov 70 61 56 59 60 61 60 60
Cisté iispory
Kapitalovy tcet
Cisté ispory 561 282 325 344 351 352 374 374
Tvorba hrubého kapitalu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1361 1387 1418 1466 1476 1484 1491 1497
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 161 193 232 185 180 188 197 209
Dane z kapitdlu 24 34 25 31 30 29 29 26
Ostatné kapitdlové transfery 137 159 207 154 150 159 168 184
Cisté poskymuté (+)/ fisté prijaté iivery (-)
(z kapitdlového ictu)
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.
ECB
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2008 2009 2010 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1-
2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4

Prijem, ispory a zmena Cistej hodnoty
Kompenzacie zamestnancov (+) 4473 4459 4520 4637 4654 4665 4677 4682
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1525 1 441 1439 1476 1481 1481 1482 1479
Urokové pohTadavky (+) 347 233 201 228 233 232 231 226
Urokové zdviizky (-) 251 146 124 145 146 143 139 132
Ostatné pohladdvky z majetku (+) 787 726 725 745 757 754 749 748
Ostatné zdvizky z majetku (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 873 842 848 882 894 909 924 940
Cisté socidlne prispevky(-) 1668 1672 1699 1750 1758 1768 1775 1784
Cisté socidlne davky (+) 1639 1757 1801 1831 1841 1851 1863 1873
Cisté pohladdvky z beZnych transferov (+) 69 72 71 70 68 69 68 70
= Hruby disponibilny déchodok 6038 6017 6077 6201 6225 6221 6222 6212

Naklady na konec¢ni spotrebu (-) 5232 5155 5292 5435 5457 5463 5465 5471

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 70 60 56 58 59 60 59 59
= Hrubé dspory 876 922 840 824 827 818 816 800

Spotreba fixného kapitédlu (-) 375 379 385 395 398 400 401 402
Cisté pohfadévky z kapitdlovych transferov (+) 0 10 13 9 8 7 6 6
Ostatné zmeny Cistej hodnoty " (+) -1053 -93 812 -44 -145 -621 -420 -420
= Zmena Cistej hodnoty -553 460 1281 393 291 -195 2 -16
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 648 554 558 571 571 572 566 561
Spotreba fixného kapitélu (-) 375 379 385 395 398 400 401 402
Financ¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 449 6 38 124 148 159 171 192
Obezivo a vklady 437 121 118 118 155 165 176 226
Akcie fondov pefiazného trhu -3 -40 -59 -21 -22 -20 -27 -30
Dlhové cenné papiere! 15 -74 -20 28 15 14 22 -3

Dlhodobé aktiva 64 450 406 223 238 204 152 99
Vklady -25 71 57 55 52 43 26 10
Dlhové cenné papiere 31 6 -11 55 41 -11 -26 -122
Akcie a iné majetkové tcasti -75 143 110 -1 45 74 51 90

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové ucasti 69 117 101 45 78 100 69 65

Akcie podielovych fondov -144 26 9 -46 -33 -26 -18 25

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 133 230 249 115 100 98 101 122
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 257 107 120 84 68 39 19 15

z toho od PFI eurozdny 83 65 147 81 34 13 1 26
Ostatné zmeny aktiv (+)
Nefinan¢né aktiva 296 -393 723 271 -37 -408 -903 -915
Finanéné aktiva -1427 300 133 -376 -191 -264 452 472
Akcie a iné majetkové tcasti -1 166 99 36 -346 -302 -350 247 241
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov -235 186 123 23 108 107 184 171
Ostatné ¢isté zmeny (+) 49 29 =72 53 23 -20 -17 -9
= Zmena Cistej hodnoty -553 460 1281 393 291 -195 2 -16
Stivaha
Nefinan¢né aktiva (+) 25 346 25128 26 025 26478 26243 26 140 25933 25721
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 5777 5772 5814 5952 5969 6022 6032 6117
Obezivo a vklady 5321 5474 5596 5726 5755 5822 5839 5949
Akcie fondov pefiazného trhu 320 246 189 172 156 145 135 120
Dlhové cenné papiere” 136 52 29 53 57 54 58 48

Dlhodobé aktiva 10 794 11596 12112 11964 12268 12 160 12372 12575
Vklady 908 960 1018 1073 1082 1092 1087 1086
Dlhové cenné papiere 1328 1387 1327 1339 1389 1332 1310 1291
Akcie a iné majetkové dcasti 3857 4132 4277 3925 4072 3982 4133 4279

Kétované a nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2892 2988 3049 2802 2873 2790 2885 2987
Akcie podielovych fondov 965 1144 1228 1123 1199 1192 1248 1291
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 4701 5117 5490 5627 5725 5753 5843 5920
Ostatné Cisté aktiva (+) 295 302 309 345 314 316 341 302
Pasiva (-)

Uvery 5806 5932 6112 6199 6183 6197 6188 6192

z toho od PFI eurozdny 4914 4968 5213 5281 5269 5294 5283 5291
= Cista hodnota 36 406 36 866 38 147 38 540 38610 38440 38490 38524

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

2008 2009 2010 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1-
2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4

Prijem a dspory
Gross value added (basic prices) (+) 4758 4519 4672 4829 4848 4857 4862 4865
Compensation of employees (-) 2841 2787 2827 2927 2941 2952 2963 2970
Other taxes less subsidies on production (-) 46 41 35 42 44 48 49 53
= Gross operating surplus (+) 1870 1691 1810 1859 1862 1856 1850 1842

Consumption of fixed capital (-) 765 782 800 830 836 840 845 848

= Net operating surplus (+) 1106 910 1011 1029 1026 1016 1005 994
Property income receivable (+) 629 528 565 552 557 565 579 578

Interest receivable 239 168 160 169 171 171 168 164

Other property income receivable 390 360 405 383 386 394 410 414

Interest and rents payable (-) 427 299 259 291 294 289 283 274

= Net entrepreneurial income (+) 1308 1139 1316 1290 1289 1291 1301 1298

Distributed income (-) 1009 927 951 975 976 989 990 995

Taxes on income and wealth payable (-) 235 151 168 188 187 189 189 196

Social contributions receivable (+) 68 71 69 74 74 74 74 74

Social benefits payable (-) 66 68 69 70 70 70 1! 71

Other net transfers (-) 48 47 45 47 47 47 47 47

= Net saving 17 16 152 84 82 71 78 64
Investicie, financovanie a Gspory

Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (-) 367 71 157 199 183 161 137 114

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 1073 902 933 991 992 989 982 972

Spotreba fixného kapitélu (-) 765 782 800 830 836 840 845 848

Cista akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 58 -50 24 38 27 12 0 -10

Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Short-term assets 61 96 43 -26 -4 -1 19 56
Currency and deposits 14 88 68 6 16 16 38 71
Money market fund shares 33 39 -23 -43 -35 -30 -24 -14
Debtsecurities 1) 15 -31 -2 11 15 13 5 -1

Long-term assets 598 132 439 452 448 371 306 202
Deposits 34 0 20 87 45 21 -27 -3
Debt securities -24 25 5 -1 -5 11 12 9
Shares and other equity 323 96 251 232 251 164 128 99
Other (mainly intercompany loans) 265 11 163 134 157 175 193 98

Remaining net assets (+) -18 57 -22 -44 -25 -5 71 67
Financovanie — hlavné polozky (-)

Debt 633 14 152 218 216 168 196 102
of which: Loans from euro area MFIs 391 -107 -17 74 -1 -42 -89 -143
of which: Debt securities 46 90 61 50 74 92 106 115

Shares and other equity 281 240 245 210 238 220 187 198
Quoted shares -7 59 31 27 19 15 16 26
Unquoted shares and other equity 288 181 214 184 218 205 172 172

Net capital transfers receivable (-) 74 82 66 69 67 67 69 68
= Net saving 17 16 152 84 82 71 78 64
Finan¢na sivaha

Finan¢né aktiva

Short-term assets 1849 1934 1968 1944 1920 1923 1929 1992
Currency and deposits 1538 1632 1696 1706 1682 1698 1717 1782
Money market fund shares 192 214 192 147 141 135 126 130
Debt secutities 1) 118 88 81 91 97 90 86 80

Long-term assets 9492 10 245 10752 10 698 11 198 11087 11390 11 545
Deposits 246 236 245 336 360 358 355 375
Debt securities 218 240 254 268 299 300 307 312
Shares and other equity 6388 7141 7444 7134 7558 7367 7635 7835
Other (mainly intercompany loans) 2 640 2628 2809 2961 2980 3062 3092 3023

Remaining net assets 278 298 96 104 190 125 199 166
Pasiva

Debt 9247 9206 9478 9638 9679 9755 9828 9735
of which: Loans from euro area MFIs 4856 4701 4675 4719 4686 4691 4631 4499
of which: Debt securities 695 815 877 886 936 965 1018 1040

Shares and other equity 11 186 12 421 12948 12 190 12767 12 354 12761 13208
Quoted shares 2953 3502 3799 3281 3569 333] 3550 3747
Unquoted shares and other equity 8233 8919 9150 8909 9199 9022 9211 9461

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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2008 2009 2010 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1-
2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4
Finan¢ny tcet, financné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Krétkodobé aktiva 69 -47 -16 49 88 76 59 49
Obezivo a vklady 57 -33 -9 14 29 15 3 16
Akcie fondov petiazného trhu 12 0 -17 11 47 48 45 39
Dlhové cenné papiere" 1 -14 11 24 12 13 10 -6

Dlhodobé aktiva 130 292 292 146 87 88 101 179
Vklady 5 15 -5 7 -4 -5 -15 -17
Dlhové cenné papiere 78 102 181 54 27 42 74 125
Uvery 20 8 32 9 6 0 13 13
Kétované akcie -12 -51 -2 -12 -16 -13 -15 -4
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 14 -14 11 15 10 15 8 7
Akcie podielovych fondov 25 233 75 72 63 49 36 55

Ostatné Cisté aktiva (+) 14 12 10 -51 -57 -18 -14 -45
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere 5 5 1 3 5 1 3 6

Uvery 30 -4 7 6 3 1 4 -12

Akcie a iné majetkové tcasti 8 5 7 2 1 3 2 0

Poistno-technické rezervy 127 246 281 115 103 109 124 150
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 124 240 262 110 100 98 109 126
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky 2 6 19 5 3 11 15 24

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii 43 4 9 19 11 32 13 38
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti -546 200 113 -108 -6 -26 192 184
Ostatné Cisté aktiva 46 44 1 18 138 109 146 221
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti -171 12 -1 -49 -31 -36 42 68

Poistno-technické rezervy -253 165 141 25 115 115 191 177
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov -246 193 130 23 111 115 193 182
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky -8 -28 11 2 4 0 -3 -5

= Ostatné zmeny ¢istej financ¢nej hodnoty -76 66 -26 -66 49 4 106 160
Finan¢na sivaha
Financéné aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 376 324 313 350 382 372 387 388
Obezivo a vklady 224 195 190 193 208 195 200 210
Akcie fondov pefiazného trhu 98 90 74 84 107 110 113 111
Dlhové cenné papiere” 54 39 49 74 66 68 73 67

Dlhodobé aktiva 5097 5665 6058 6 060 6301 6303 6507 6617
Vklady 599 611 605 608 609 606 601 591
Dlhové cenné papiere 2290 2468 2638 2659 2787 2803 2909 2966
Uvery 431 434 467 477 476 476 487 491
Kotované akcie 384 397 421 376 386 373 390 406
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 419 413 417 427 432 433 432 432
Akcie podielovych fondov 974 1341 1510 1514 1610 1612 1688 1731

Ostatné &isté aktiva (+) 237 214 238 251 241 253 253 245
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 36 42 43 46 48 48 49 54
Uvery 281 270 282 285 285 290 301 273
Akcie a iné majetkové dcasti 419 437 443 396 427 408 438 463
Poistno-technické rezervy 5164 5575 5997 6136 6254 6287 6384 6463
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 4364 4796 5188 5321 5423 5456 5551 5630
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky 800 778 809 815 830 831 834 834
= Cisty finanény majetok -190 -120 -155 -202 -90 -105 -25 -4

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.

ECB
S Mesaény bulletin
Jin 2013



FINANCNE TRHY

4.1

Emisie cennych papierov inych ako akeii podla pdvodnej splatnosti, sidla emitenta a meny

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie po¢as mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

Spolu v EURY Emisie rezidentov eurozény
VEUR Vo vsetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Rocnd | Ocistené od sezénnych
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera vplyvov?
rastu - s
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2012 Mar. 17 174,7 12373 142,7 14 855,9 10943 42,3 16 720,5 12293 78.8 4,7 81,2 59
Apr. 17 128,6 839,1 -35.4 14 836,8 801,2 -8,5 16 720,9 904,6 -2,0 4,4 -8,5 5.1
Mij 171699 919,0 42,7 14 878,2 866,6 42,6 16 824,0 980,1 59,6 4,0 -2,0 4,6
Jin 17175,9 9327 6,4 14 876,3 871,4 -1,3 16792,8 961,5 -18,4 3,7 13,5 3,0
Jal 17171,0 890,6 -4,6 14 867,6 833,4 -8,3 16 844.,5 957,71 29,0 4,0 56,4 2,9
Aug. 17 153,0 752,3 -20,5 14 857,1 708.,3 -13,0 16 791,4 800,4 -36,2 3,6 -5.8 1,6
Sep. 17 136,9 810,0 -6,9 14 836,2 758,1 -11,8 16 741,8 843,6 -25.4 3.4 30,8 1,0
Okt. 17133,7 817.,4 -1,7 14 843,0 778,3 8.4 16 761,2 901,0 28,1 3.1 17,4 1,3
Nov. 17 165,0 721,2 29,0 14 874,0 681,6 28,8 16 808,5 796,5 48,5 2,8 -24,4 1,1
Dec. 17092,2 630,5 -106,9 14 798,2 590,7 -110,0 16 702,0 672,3 -126,6 1,7 -36,4 0,5
2013 Jan. 17082,2 815,8 -9,5 14793,6 767,6 -4,1 16 677,0 897,5 4,7 1,2 -14,0 -0,4
Feb. 17 108,7 680,6 11,9 14 829.6 640,3 21,1 16 743,71 768,0 34,1 0,4 -30,0 -0,7
Mar. 17 060.9 657.5 -46.0 14 828.0 608.5 0.4 16 757.1 737.6 -2,1 0,0 -3.1 -1.1
Dlhodobé
2012 Mar. 15 660,2 388,60 130,2 13 451,8 281,0 51,7 15074,0 331,7 75,2 4,6 75,6 59
Apr. 15 626,9 188,7 -22,6 13 430,0 175,0 -11,2 15074,8 206,5 1,5 4,1 -8,3 4,9
Mij 15677,4 233,0 50,4 13 479,7 208.,6 49,4 15182,7 2443 68,2 4,1 15,3 4.8
Tin 15711,8 278,6 35,3 13517,5 246,2 38,9 15 191,6 261,9 20,5 38 13,8 3,5
Jal 15 691,6 2649 -20,2 13 489,1 233,1 -28,3 15211,9 271,7 -0,1 39 38,1 3,0
Aug. 15 683,1 147,0 -10,5 134822 126,8 -8,8 15175,4 142,0 -21,4 3,8 20,3 2,1
Sep. 15699,5 256,7 24,4 134984 2253 24,1 15176,4 251,2 22,1 4,0 79.8 2,1
Okt. 15726,0 237,2 26,9 135214 212,5 23,3 15207.6 249.4 38,2 3,8 35,4 2,7
Nov. 15780,5 220,3 54,2 13568,1 195,5 46,5 15264,8 223,7 60,3 3,6 7.8 2,4
Dec. 15 747,6 197,2 -54,8 13533,2 173,2 -56,8 15205,9 192,9 -68,1 2,7 -20,7 1,9
2013 Jan. 15743,0 256,5 -4,3 13529,7 226,3 -3.2 15172,1 259,1 <12 2,2 7,5 1,5
Feb. 15 780,5 221,8 26,0 135731 196,4 31,5 15234,9 220,5 35,2 1,5 -24.3 0,9
Mar. 157215 223.6 -56,9 13 569,1 193,5 -1,7 152424 225,2 -5,2 1,0 -7,0 -0,2

615 Celkovy stav a hrubé emisie cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény

(mld. EUR)

=== Celkové hrubé emisie (prava os)

==+ Celkovy stav (l'ava os)
oo tav v EUR (lava
B6m Stav v EUR (l'ava os) 1 800
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozdny.
2) Podrobnejsie informdcie o vypocte mier rastu si v Technickych poznamkach. Sesfmesa¢nd miera rastu je anualizovana.
ECB
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozdny podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, transakcie poCas mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie"
Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vritane | Spolocnosti 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
2011 16 512 5526 3270 874 6217 625 1001 609 99 62 191 39
2012 16702 5434 3325 990 6268 684 955 588 81 67 187 32
2012 Q2 16793 5591 3280 939 6285 698 949 584 80 71 183 30
Q3 16 742 5560 3213 971 6299 699 867 538 63 63 177 26
Q4 16 702 5434 3325 990 6268 684 790 463 73 64 164 25
2013 QI 16 757 5293 3331 1019 6425 690 801 439 57 60 212 32
2012 Dec. 16 702 5434 3325 990 6268 684 672 401 92 62 99 19
2013 Jan. 16 677 5398 3303 994 6298 683 897 516 55 65 224 38
Feb. 16 744 5361 3324 1006 6373 679 768 434 49 48 214 23
Mar. 16 757 5293 3331 1019 6425 690 738 367 68 68 197 36
Kritkodobé
2011 1599 702 106 79 634 77 748 511 48 53 107 29
2012 1496 601 140 81 610 64 701 489 37 52 104 21
2012 Q2 1601 678 120 97 624 83 711 498 33 58 102 20
Q3 1565 667 106 89 626 77 646 455 25 48 100 17
Q4 1496 601 140 81 610 64 568 392 26 46 88 16
2013 Q1 1515 582 150 90 624 68 566 361 23 47 112 23
2012 Dec. 1496 601 140 81 610 64 479 332 28 44 62 12
2013 Jan. 1505 599 137 84 624 60 638 420 23 49 124 23
Feb. 1509 592 146 90 621 60 548 357 26 42 106 18
Mar. 1515 582 150 90 624 68 512 307 21 51 105 29
Dlhodobé spolu?
2011 14913 4823 3164 795 5583 548 253 98 51 9 84 10
2012 15206 4833 3185 909 5658 621 254 99 45 15 83 12
2012 Q2 15192 4913 3160 843 5661 615 238 86 48 13 81 10
Q3 15176 4893 3106 882 5673 622 222 82 38 16 77 8
Q4 15206 4833 3185 909 5658 621 222 71 47 18 77 9
2013 QI 15242 4711 3181 929 5801 621 235 78 34 13 100 9
2012 Dec. 15206 4833 3185 909 5658 621 193 69 63 18 37 6
2013 Jan. 15172 4798 3166 911 5674 623 259 97 32 16 100 15
Feb. 15235 4769 3177 916 5752 620 220 77 23 6 108 5
Mar. 15242 4711 3181 929 5801 621 225 61 47 18 92 7
z toho: Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2011 10018 2764 1150 700 4994 408 150 54 12 8 70 7
2012 10 572 2838 1327 813 5149 444 164 54 18 15 71 7
2012 Q2 10410 2871 1245 749 5101 438 148 42 21 12 68 6
Q3 10 499 2860 1278 787 5132 442 139 37 14 15 68 4
Q4 10572 2838 1327 813 5149 444 143 36 21 17 64 6
2013 Q1 10 688 2790 1360 831 5257 450 159 41 19 12 80 7
2012 Dec. 10 572 2838 1327 813 5149 444 103 33 14 16 35 4
2013 Jan. 10 587 2825 1343 814 5157 449 193 63 21 15 81 13
Feb. 10 649 2816 1355 819 5209 449 130 33 12 5 76 4
Mar. 10 688 2790 1360 831 5257 450 154 28 25 15 83 2
z toho: Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
2011 4393 1790 1860 91 513 139 85 37 32 1 11 3
2012 4202 1740 1758 92 437 175 77 38 24 1 8 5
2012 Q2 4323 1769 1803 90 486 175 77 38 24 1 9 4
Q3 4229 1768 1724 91 466 179 72 41 23 1 4 4
Q4 4202 1740 1758 92 437 175 69 30 25 1 10 4
2013 Q1 4107 1668 1722 94 453 170 60 30 13 1 13 3
2012 Dec. 4202 1740 1758 92 437 175 84 31 48 2 1 2
2013 Jan. 4144 1720 1725 93 434 172 46 28 8 1 7 2
Feb. 4 146 1704 1723 93 457 169 80 39 10 1 29 1
Mar. 4107 1668 1722 94 453 170 53 22 19 2 4 5

Zdroj: ECB.

1) Mesacné tidaje za hrubé emisie sa tykaji transakcii pocas mesiaca. Na tc¢ely porovnania Stvrfro¢né a ro¢né idaje st priemermi prislu$nych mesa¢nych udajov.

2) Zostatkovy rozdiel medzi celkovymi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi a dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi s pevnou, resp. pohyblivou tirokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov
s nulovym kupénom a z vplyvov precenenia.

ECB
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Jin 2013




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
2011 51,5 22,6 -3,6 3,7 287 5.6 - - - - - -
2012 23,5 -5,9 32 10,1 13,1 3,1 - - - - - -
2012 Q2 13,0 -19,7 -5.9 10,1 27,8 0,7 1,0 -14,3 -8.5 7,7 13,4 2,7
Q3 -10,9 -4,7 21,8 10,5 43 0,7 27,1 0.1 -7.8 11,8 20,7 2,3
Q4 -16,7 -37,3 27,1 79 -9,5 -4,9 -14,5 -26,4 6,5 11,7 2,0 -8,3
2013 Ql 12,2 -47,1 -3,2 9,3 51,9 1,5 -15,7 -67.8 6,0 6,7 38,0 1.4
2012 Dec. -126,6 73,5 49,2 22 -98,6 -11,0 -36,4 -52,3 37,8 19,8 -27,7 -13,8
2013 Jan. 4,7 -20,1 -16,4 8.4 32,2 0,6 -14,0 -34.4 -0,8 4, 8.1 83
Feb. 34,1 -46,1 2,6 9,2 73,5 -5.1 -30,0 -85,7 10,6 5.8 47,1 -1.8
Mar. -2,1 -75,2 4,1 10,2 50,0 8,9 -3,1 -83,2 8,1 9.5 58,8 3,7
Dlhodobé
2011 47,4 11,9 -2,3 2,8 31,0 39 - - - - - -
2012 33,2 2,6 1,3 9.9 15,1 4,2 - - - - - -
2012 Q2 30,1 -1,6 -5.4 S 33,6 3.8 6.9 -13,2 <12 32 RIS 2N}
Q3 0,2 -1,9 -17,2 13,1 3.4 2,7 46,1 4.8 -5.4 14,9 26,3 5.5
Q4 10,1 -15,0 19,6 10,4 -4,1 -0,7 2,3 -1,5 -0,4 11,8 -6,7 -1,0
2013 Ql 7,6 -40,2 -5,2 6,3 46,7 0,0 -7,9 -55,0 4,9 5,6 38,2 -1,6
2012 Dec. -68,1 -36,4 28,8 10,0 -67,9 -2,7 -20,7 -16,3 19,1 15,0 -36,3 -2,2
2013 Jan. -7,2 -20,7 -13,7 59 17,5 38 7,5 -22,9 3.5 72 13,2 6,6
Feb. 35,2 -36,5 -2,3 33 75,0 -4,3 -24,3 -70,1 2,8 0,7 49,4 -71,2
Mar. -5,2 -63,3 0,3 9,8 47,6 0,4 -7,0 -72,1 8,4 8,8 52,1 -4,3

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 oCistené 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 sezénnych vplyvov) 6-mesacna miera rastu o€istena od sezéonnych vplyvov
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finanéné | Nefinan¢né |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2012 Mar. 4,7 4,8 1,7 8,0 4,5 17,9 5,9 6,4 3,7 11,7 4,6 17,8
Apr. 4.4 4,1 2,6 9.5 3,7 15,7 5.1 4,7 4,5 11,7 35 18,5
Mij 4,0 2,9 3,2 9,2 3.8 12,6 4,6 2,3 6,3 11,4 4,0 14,1
Jin 3,7 3,4 1,4 10,5 3,5 11,7 3,0 0,2 2,7 12,0 2,8 19,2
Jal 4,0 4,1 1,1 10,4 3.4 14,7 2,9 1,7 1,4 11,3 2,3 15,4
Aug. 3,6 3,6 0,6 10,8 33 12,4 1,6 0,5 -1,6 12,3 2,1 9,0
Sep. 3.4 2.4 0,4 12,4 3,9 10,9 1,0 -1,5 -2,9 13,2 33 4.4
Okt. 3.1 2,0 0,0 12,5 3.8 10,8 1,3 -0,6 -4,4 13,3 4,2 3,6
Nov. 2,8 1,1 0,2 12,3 3,9 8,0 1,1 0,0 -5,7 13,3 38 2,2
Dec. 1,7 -1,3 1,2 13,9 2,5 6,1 0,5 -2,8 -0,2 15,6 2,2 -5,1
2013 Jan. 1,2 -2,0 0,9 13,3 2,2 4,6 -0,4 -5.4 0,4 15,5 2,0 -4,8
Feb. 0,4 -4,1 0,6 13,1 2,6 0,3 -0,7 -8,3 2,9 13,8 3,1 -7.4
Mar. 0,0 -5.8 -0.3 12,5 3,6 -0,8 -1,1 -9.9 2,3 11,7 3.8 -5.8
Dlhodobé
2012 Mar. 4,6 35 1,5 7,5 6,3 12,7 5,9 43 3.4 13,5 6,9 15,2
Apr. 4,1 2,6 2,4 7,2 5.4 11,7 4,9 3,0 3,6 10,9 5,5 14,4
Mij 4,1 1,8 3,1 7,1 5,5 10,6 4,8 1,5 5,5 9,3 5,9 11,9
Jin 3.8 1,9 1,5 8,7 5,4 10,7 35 0,9 22 10,2 4,4 14,2
Jul 39 2,2 1,2 9,7 53 12,1 3,0 1,3 0,9 10,3 3,6 13,8
Aug. 3.8 2,2 0,6 10,6 5.3 11,4 2,1 0,3 -1,4 11,6 3,6 8,6
Sep. 4,0 1,6 0,6 13,4 6,0 11,8 2,1 -1,0 -2,4 13,5 5.2 8,5
Okt. 3,8 1,7 0,0 13,8 5,7 10,7 2,7 0,4 -3,5 16,8 59 7,0
Nov. 3,6 1,6 0,1 13,9 52 9,5 2,4 1,7 -5.2 18,7 4,6 72
Dec. 2,7 0,7 0,5 15,0 3.3 9,2 1.9 0.4 -1,1 20,0 2,1 4,5
2013 Jan. 2,2 0,0 0,3 14,6 2,8 8,6 1,5 -1,2 -0,2 19,2 2,0 3,8
Feb. 1,5 -2,0 0,1 13,8 3.3 4,5 0,9 -4,3 1,7 16,1 2,9 0,5
Mar. 1,0 -4,0 -0,8 12,9 43 29 -0,2 -6,8 0,9 12,2 33 -2,5

617 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejna sprava
=== PFI (vratane Eurosystému)

Spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.

1) Podrobnejie informacie o vypoéte miery rastu si v Technickych pozndmkach. Sestmesacna miera rastu je anualizovand.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2013



STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akeii vydanych rezidentmi eurozony" (pokraovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI(vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatna Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFL PFI
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Vo vsetkych menach
2011 6,4 4,8 3,6 6,3 7,8 7,7 -0,8 -1,3 -5,8 -2,0 22,3 16,1
2012 5,4 4,4 2,2 10,3 5,8 7,3 -0,7 -0,1 -4,8 -0,8 6,6 23,3
2012 Q2 52 4,9 1,8 8,1 5,6 6,7 0,5 -0,2 -2,4 -1,5 8,1 25,9
Q3 5,0 4,0 1,2 11,1 5,5 6,9 0,0 -0,1 -3,5 0,3 6,6 25,5
Q4 5.7 3.5 3.8 15,1 59 6,8 -3,2 -0,6 -7,9 -1,1 -2,4 20,2
2013 Q1 4,4 0,9 5,6 15,5 43 6,0 -6,2 -3,8 -9.4 -1,3 -7,6 7,8
2012 Okt. 5,7 3,6 33 14,9 6,0 6,5 -2,5 -0,2 -8,0 -1,1 2,8 22,9
Nov. 6,0 3,6 4.8 15,1 6,2 6,8 -4,0 -0,2 -8,8 -1,7 -6,4 17,6
Dec. 5,2 33 5.2 16,4 4,6 6,6 -5.2 -2,6 -8.6 -1,8 -8.6 16,7
2013 Jan. 4,8 2,3 5,8 16,0 4,2 7,5 -6,0 -2,8 -9,4 -1,4 -10,4 11,6
Feb. 39 0,0 52 15,1 4,0 5,1 -6,5 -4,5 -9,7 -1,2 -5,7 3,9
Mar. 3,6 -2,6 6.1 14,2 5,0 4.1 -7,0 -6,0 -9.5 -0,9 -5,0 0.7
V eurach
2011 6,5 4,0 3,6 6,7 8,1 73 -0,4 0,2 -6,6 -2,9 22,2 15,3
2012 5,7 5,0 2,0 10,8 5,9 7,2 -0,4 2,3 -6,5 -1,5 6,3 22,9
2012 Q2 55 5.4 1,5 8,5 5,7 6,5 0,7 2,2 -4,2 -2,7 7,9 25,3
Q3 5.3 49 0,7 11,4 5,5 6,4 0,2 2,6 -5.8 0,3 6,3 25,5
Q4 5.8 39 33 16,4 59 6,3 -3.3 1,6 -9,9 -1,3 -2,9 20,5
2013 Q1 4,3 0,6 4,4 17,6 4,3 5,3 -6,2 -2,5 -10,7 -1,0 -8,4 7,8
2012 Okt. 5,9 4,1 3,0 15,9 6,0 6,0 -2,5 2,1 -10,3 -1,7 2,5 23,5
Nov. 6,1 38 3.9 16,8 6,3 6,3 -4,2 1,9 -10,9 -1,7 -1,2 17,6
Dec. 5,2 3.4 4,3 18,0 4,6 59 -5,1 -0,6 -10,1 -1,8 -9,2 16,9
2013 Jan. 4,7 2,3 4,6 18,3 4,2 6,4 -6,2 -1,4 -10,9 -1,3 -11,2 11,4
Feb. 3,7 -0,5 4,1 17,4 4,0 4,7 -6,7 -3,4 -11,2 -1,2 -6,4 4,2
Mar. 3,5 -3.3 4,9 16,6 4,9 3,6 -6,7 -4,8 -9,8 0,4 -5,7 0,4

618 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

== Verejna sprava
= ==+ PFI (vratane Eurosystému)
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Zdroj: ECB.
1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tidajov sa tykaji konca mesiaca, zatial ¢o mesa¢né a ro¢né tdaje sa tykaji rocnej zmeny priemeru obdobia. PodrobnejSie informacie si v Casti

Technické poznamky.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

1. Stav a ro¢na miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI
Spolu | Index: Ro¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Ro¢nd miera
Dec. rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
2008 =100
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Mar. 47514 104,8 1.4 491,3 6,2 363,3 4,1 3896,8 0,5
Apr. 4874,7 105,0 1,5 4973 6.8 371,5 4,1 4005,9 0,6
Mij 47584 105,0 1,5 475,8 7.4 356,2 4,1 3926,5 0,4
Jin 4703,3 105,5 1,7 491,5 10,2 350,5 4,6 3861,3 0,4
Tl 44859 105,7 1,9 458,6 12,1 3255 4,9 3701,7 0,4
Aug. 3958,3 105,9 2,1 382,9 13,4 281,6 4,9 32939 0,4
Sep. 3724,7 105,9 2,0 350,5 13,1 264,1 5.8 3110,1 0,3
Okt. 4017,0 105,9 1,7 360,5 9,9 287,6 5.8 3369,0 0,3
Nov. 3866,3 106,0 1,5 329,8 8.9 271,2 4,6 32653 0,3
Dec. 38783 106,1 1.6 339.3 9.3 270.4 49 3268.6 0.4
2012 Jan. 4091,3 106,3 1,7 375,5 11,4 297,7 4,0 3418,2 0,4
Feb. 42574 106,3 1,5 394,7 10,7 310,9 3,1 35519 0,3
Mar. 42413 106,4 1,5 373,1 11,3 310,7 2,8 35575 0,3
Apr. 4068,4 106,5 1,4 3273 10,7 291,6 3,1 3449,5 0,2
Mij 37629 106,5 1,5 280,9 10,0 259,8 3,4 32221 0,4
Tin 39256 106,6 1,1 317,6 7,7 279,9 2,8 3328,0 0,3
Tl 4051,7 106,8 1,0 309,9 5.8 287,1 2,8 34547 0,3
Aug. 4176,4 106,8 0,9 349,7 4,6 304,3 3,3 35225 0,3
Sep. 42423 106,9 0,9 365,0 4,9 319,2 2,8 3558,1 0,4
Okt. 4309,6 107,0 1,0 383,6 5,0 3295 2,9 3596,5 0,4
Nov. 4397,5 106,9 0,9 3957 55 337,8 2,4 3664,0 0,3
Dec. 4497,8 107,2 1,0 402,4 4,9 352,9 2,4 37425 0,5
2013 Jan. 46442 107,3 0,9 441,6 2,7 365,6 2,5 38371 0,6
Feb. 46292 107,1 0,8 416,1 2,7 359.1 2,7 3854,0 0,4
Mar. 4632,6 106,9 0,5 381,0 2,2 363,4 2,6 3888,3 0,1

619 Roénd miera rastu kotovanych akeii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)
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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 (Vfisyé Hrubé Splatenie C@s'té Hrubé Splatenie é}'s?é Hrubé Splatenie C@s'lé
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 Mar. 4.4 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 3.3 0,7 2,6
Apr. 9,3 0,6 8.8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,5 0,6 59
Mij 8,6 8.8 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,0
Jin 23,7 1,3 22,5 14,7 0,0 14,7 2,3 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Jil 12,5 0,7 11,8 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Aug. 7,1 1,0 6,1 5,5 0,0 5,5 0,3 0,2 0,1 1,3 0,8 0,5
Sep. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 23 0,0 2,3 0,5 2,0 -1,4
Okt. 2,4 0,4 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 2,3 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 1,1 0,7 0,0 0,7 1,4 0,0 1,4 0,6 1,5 -1,0
Dec. 5,5 1,0 4,5 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,0 1,8
2012 Jan. 8.4 0,4 7.9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,6
Feb. 1,1 1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Mar. 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 2,3
Apr. 3.1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mij 4,7 1,8 2,9 11 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Jin 4,8 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 2,2 1,1 1,1
Jal 4,7 0,3 4.4 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,5 0,3 3,2
Aug. 3,7 1,8 1,8 0.4 0,0 0.4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sep. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1,8 4,5 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 0,4 53 1,7 3,6
Nov. 3,9 59 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 5.8 -4,5
Dec. 21,6 11,4 10,2 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,7 10,8 8,9
2013 Jan. 4,6 0,3 4,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 4,3 0,2 4,1
Feb. 4,2 11,4 -7,2 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,6 11,4 -7,8
Mar. 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9,4

620 Hrubé emisie kotovanych akcii podla sektora emitenta

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; trhové hodnoty)
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1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodnové S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? Jednodnové S dohodnutou splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky Do Nad Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky
2 rokov 3 mesiacov 3 mesiace 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2012 Mdj 0,48 2,65 2,70 2,68 1,74 1,92 0,54 1,07 2,31 2,75 0,93
Jin 0,47 2,72 2,73 2,64 1,73 1,88 0,52 1,11 2,32 2,69 0,98
Jul 0,45 2,80 2,89 2,62 1,70 1,85 0,47 1,14 2,01 2,53 1,26
Aug. 0,44 2,66 2,76 2,51 1,68 1,81 0,46 1,10 2,12 2,42 1,01
Sep. 0,42 2,80 2,83 2,43 1,65 1,77 0,46 1,13 2,37 2,53 1,41
Okt. 0,41 2,74 2,56 2,50 1,62 1,71 0,45 1,05 2,18 2,21 1,50
Nov. 0,40 2,73 2,46 2,35 1,61 1,65 0,43 1,04 2,03 2,21 1,12
Dec. 0,39 2,73 2,59 2,25 1,59 1,59 0,42 1,09 1,92 2,16 1,53
2013 Jan. 0,38 2,61 2,37 2,42 1,53 1,53 0,40 1,12 2,00 2,16 1,17
Feb. 0,36 2,44 2,23 2,29 1,39 1,48 0,40 1,05 1,99 2,08 0,63
Mar. 0,36 2,29 2,18 2,28 1,37 1,43 0,40 0,93 1,85 1,99 1,00
Apr. 0,34 2,33 2,11 2,25 1,36 1,36 0,38 0,97 1,70 1,90 0,68

2. Urokové sadzby z tiverov domacnostiam (nové obchody)

Revolvingové Urocené Spotrebitelské Gvery Uvery na byvanie Ostatné tvery podla
avery pohladavky zaciatoc¢nej fixacie sadzby
a preerpania zkreditnych Podla zadiato¢nej fixdciej Ro¢nd Podla zaciatocnej fixdcie sadzby Roc¢nd
Kariet® sadzby percentudlna percentudlna
Pohyblivi| Nadl|  Nad| o 00| Pohybliva| Nadl| Nad5| — Nad| 00| Pohyblivi| Nadl| — Nad
sadzbado| ado5| Srokov| ™ adoy sadzbado| ado5| adol0| 10rokov| ™ ladoy sadzbado | ado5| 5rokov
1 roka| rokov 1 roka | rokov rokov 1 roka | rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 Mdj 8,26 17,10 5,65 6,39 7,95 7,48 3,14 3,54 3,53 3,84 3,72 3,80 4,74 3,83
Jin 8,25 17,06 5,61 6,28 7,73 7,27 3,10 3,48 3,46 3,69 3,65 3,61 4,73 3,71
Jal 8,15 17,01 5,76 6,26 7,82 7,37 3,09 3,40 3,31 3,62 3,58 3,64 4,45 3,49
Aug. 8,12 16,96 5,79 6,28 7,67 7,37 2,94 3,33 3,21 3,52 3,48 3,43 4,45 3,32
Sep. 8,14 16,96 5,78 6,18 7,62 7,25 2,92 3,27 3,21 3,49 3,45 3,23 4,48 3,31
Okt. 8,04 16,97 5,62 6,13 7,67 7,15 2,88 3,24 3,15 3,49 3,42 3,24 4,25 3,33
Nov. 7,96 16,95 5,62 6,09 7,67 7,13 2,87 3,18 3,14 3,40 3,35 3,33 4,23 3,23
Dec. 7,94 16,93 5,33 6,04 7,55 6,93 2,86 3,24 3,25 3,45 3.41 3,15 4,13 3,01
2013 Jan. 7,97 17,06 5,73 6,11 7,87 7,24 2,86 3,17 3,03 3,35 3,33 3,19 4,06 3,08
Feb. 7,97 17,04 5,85 6,03 7,81 7,23 2,86 3,17 3,05 3,35 3,34 3,16 4,07 3,21
Mar. 7,95 17,06 5,83 5,98 7,73 7,14 2,86 3,19 3,13 3,34 3,38 3,16 4,16 3,17
Apr. 7,93 17,08 5,66 5,94 7,72 7,05 2,87 3,13 3,06 3,34 3,38 3,26 3,97 3,11

3. Urokové sadzby z tverov nefinanénym spoloénostiam (nové obchody)

Revolvingové Ostatné tivery do 0,25 mil. EUR podla Ostatné tivery nad 1 mil. EUR podrla
avery zaciatocnej fixacie sadzby zacliatocnej fixacie sadzby
a precerpania
Pohyblivd Nad | Nad 1 ado | Nad 3 ado | Nad 5 ado Nad | Pohyblivd Nad | Nad 1 ado | Nad 3 ado | Nad 5ado Nad
sadzbado | 3 mesiace 3 rokov Srokov | 10rokov | 10rokov | sadzbado| 3 mesiace 3 rokov 5rokov | 10 rokov | 10 rokov
3 mesiacov | ado I roka 3 mesiacov | ado I roka

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 Midj 4,42 4,82 5,11 4,60 4,84 4,49 4,20 2,37 3,75 3,41 3,48 3,60 3,51
Jin 4,39 4,81 5,03 4,58 4,76 4,41 4,16 2,44 3,20 3,44 3,03 3,34 3,22
Jul 4,29 4,86 5,17 4,58 4,56 4,13 4,12 2,23 3,31 3,62 3,13 3,19 3,50
Aug. 4,20 4,84 4,95 4,31 4,50 3,92 3,88 2,05 2,96 3,08 3,21 3,16 3,01
Sep. 4,18 4,69 4,75 4,26 4,45 3,88 3,93 2,15 2,57 2,92 2,73 2,95 3,06
Okt. 4,21 4,74 4,89 4,29 4,31 3,79 3,94 2,12 2,91 3,30 3,01 2,93 3,20
Nov. 4,17 4,65 4,82 4,16 4,31 3,79 3,78 2,11 2,68 3,76 3,26 2,90 2,91
Dec. 4,18 4,62 4,54 4,24 4,24 3,68 3,51 2,17 2,79 2,84 3,32 2,79 3.01
2013 Jan. 4,21 4,68 4,70 4,03 4,16 3,62 3,68 2,09 2,88 3,32 4,29 2,92 3,02
Feb. 4,20 4,70 4,68 4,05 4,25 3,70 3,65 2,02 2,85 3,13 4,42 2,93 3,14
Mar. 4,16 4,56 4,71 4,11 4,25 3,75 3,61 2,00 2,91 3,07 4,06 2,85 2,85
Apr. 4,15 4,78 4,73 4,16 4,07 3,62 3,58 2,14 2,77 3,21 4,16 3,01 2,95

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmien v zloZeni eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.

2) Pre tito kategériu sa domdcnosti a nefinan¢né spolocnosti spdjaji a zaclefiuji do sektora domdacnosti, kedze vo vSetkych zdcastnenych Stitoch si hodnoty nefinanénych spolo¢nosti
zanedbateIné v porovnani s hodnotami v sektore domécnosti.

3) Tato kategéria nezahifia pohladdvky z beziro¢nych kreditnych kariet, t. j. dverov poskytnutych pri trokovej sadzbe 0 % v priebehu tictovného obdobia.

4) Roc¢nd percentudlna miera nikladov zahffia celkové ndklady na tdver. Celkové ndklady zahffiajui zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako su ndklady na
zistovanie, spravu, spracovanie dokumentov a zdruky.

ECB
S Mesaény bulletin
Jin 2013
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4.5 Urokove sadzby Pl z vkladov rezidentov eurozony a tverov rezidentom eurozony v eurdch”

(% p. a.; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer obdobia, ak nie je uvedené inak)

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodiiové S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou®? Jednodiiové S dohodnutou splatnosfou
2) 2)
LY Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace LY Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Mij 0,48 2,76 2,80 1,74 1,92 0,54 1,96 3,06 2,39
Jin 0,47 2,73 2,82 1,73 1,88 0,52 1,93 3,08 2,48
Jal 0,45 2,72 2,78 1,70 1,85 0,47 1,89 3,04 2,47
Aug. 0,44 2,70 2,78 1,68 1,81 0,46 1,84 3,01 2,45
Sep. 0,42 2,69 2,79 1,65 1,77 0,46 1,82 3,02 2,61
Okt. 0,41 2,67 2,74 1,62 1,71 0,45 1,78 2,95 2,55
Nov. 0,40 2,66 2,75 1,61 1,65 0,43 1,79 2,96 2,54
Dec. 0,39 2,64 2,73 1,59 1,59 0,42 1,80 2,91 2,65
2013 Jan. 0,38 2,59 2,69 1,53 1,53 0,40 1,76 2,86 2,33
Feb. 0,36 2,58 2,75 1,39 1,48 0,40 1,72 2,93 2,00
Mar. 0,36 2,53 2,70 1,37 1,43 0,40 1,65 2,89 2,18
Apr. 0,34 2,47 2,70 1,36 1,36 0,38 1,60 2,83 1,99
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 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Mij 3,88 3,62 3,77 7,95 6,29 5,16 3,99 3,58 3,50
Jin 3,87 3,60 3,76 7,83 6,30 5,14 3,96 3,53 3,46
Tl 3,78 3,55 3,72 7,78 6,26 5,08 3,89 3,47 3,40
Aug. 3,74 3,52 3,67 7,77 6,23 5,05 3,81 3,41 3,36
Sep. 3,72 3,51 3,66 7,80 6,30 5,03 3,78 3,40 3,34
Okt. 3,65 3,45 3,61 7,75 6,25 4,97 3,76 3,29 3,26
Nov. 3,53 3,42 3,60 7,59 6,23 4,95 3,72 3,30 3,25
Dec. 3,49 3,39 3,56 7,75 6,18 4,92 3,71 3,28 3,22
2013 Jan. 3,46 3,35 3,55 7,75 6,21 4,90 3,75 3,29 3,21
Feb. 3,45 3,35 3,51 7,71 6,24 4,91 3,72 3,26 3,19
Mar. 3,50 3,36 3,49 7,79 6,21 4,89 3,68 3,25 3,16
Apr. 3,49 3,33 3,49 7,73 6,21 4,88 3,67 3,25 3,15

Nove vklady s dohodnutou splatnosfou 622 Nové Gvery s pohyblivou sudzbou o zatiatocnou fixdciou

.a.b latkov; pri bdobi : :
a. bez poplatkov; priemer za obdobie) Sﬂdlby do 1 roka (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

=== Domacnosti do 1 roka === Domécnostiam na spotrebu
= ==+ Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka = **+* Domécnostiam na kupu domu
= = Domécnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
5.00 — Nefinanénych spoloénosti nad 2 roky 5.00 9,00 — Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR 9,00
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Zdroj: ECB.

* Zdroj udajov v tabulke a prislu§né poznamky pod ¢iarou sd na strane S42.
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4.6 Urokové sadzby peiainého trhu
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodiové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacéné vklady 3-mesacné vklady

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2012 Q1 0,37 0,64 1,04 1,34 1,67 0,51 0,20
Q2 0,34 0,39 0,69 0,98 1,28 0,47 0,20

Q3 0,13 0,16 0,36 0,63 0,90 0,43 0,19

Q4 0,08 0,11 0,20 0,37 0,60 0,32 0,19

2013 Q1 0,07 0,12 0,21 0,34 0,57 0,29 0,16
2012 Mij 0,34 0,39 0,68 0,97 1,27 0,47 0,20
Jin 0,33 0,38 0,66 0,93 1,22 0,47 0,20

Jal 0,18 0,22 0,50 0,78 1,06 0,45 0,20

Aug. 0,11 0,13 0,33 0,61 0,88 0,43 0,19

Sep. 0,10 0,12 0,25 0,48 0,74 0,39 0,19

Okt. 0,09 0,11 0,21 0,41 0,65 0,33 0,19

Nov. 0,08 0,11 0,19 0,36 0,59 0,31 0,19

Dec. 0,07 0,11 0,19 0,32 0,55 0,31 0,18

2013 Jan. 0,07 0,11 0,20 0,34 0,58 0,30 0,17
Feb. 0,07 0,12 0,22 0,36 0,59 0,29 0,16

Mar. 0,07 0,12 0,21 0,33 0,54 0,28 0,16

Apr. 0,08 0,12 0,21 0,32 0,53 0,28 0,16

Mij 0,08 0,11 0,20 0,30 0,48 0,27 0,16

624 3-mesacné Grokové sadzby pefainého trhu

623 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozény'?
(mesacné priemery; % p. a.)

(mesacéné priemery; % p. a.)
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Zdroj: ECB.

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"

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

(dlhopisy verejnej sprdvy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)

Spotova sadzba OkamZita forwardova sadzba
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-roénd 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
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
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2012 Q1 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 4,26
Q2 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Q3 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Q4 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Ql 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
2012 Mij 0,07 0,05 0,17 0,89 1,36 1,89 1,82 1,72 0,10 0,52 2,17 3,23
Jin 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Jal 0,00 -0,09 -0,02 0,71 1,25 1,87 1,87 1,89 -0,11 0,26 2,12 3,52
Aug. 0,03 -0,05 0,01 0,75 1,29 1,91 1,88 1,90 -0,08 0,30 2,17 3,55
Sep. 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Okt. 0,01 -0,01 0,09 0,78 1,31 1,95 1,94 1,86 0,02 0,39 2,13 3,72
Nov. 0,04 -0,02 0,04 0,65 1,15 1,80 1,76 1,76 -0,03 0,27 1,91 3,60
Dec. 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Jan. 0,07 0,15 0,32 0,99 1,45 2,02 1,95 1,71 0,28 0,70 2,18 3,62
Feb. 0,03 0,01 0,10 0,74 1,24 1,88 1,86 1,78 0,05 0,38 1,99 3,72
Mar. 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
Apr. 0,03 -0,01 0,04 0,54 0,96 1,55 1,52 1,51 -0,01 0,23 1,58 3,28
Mij 0,02 0,03 0,13 0,75 1,22 1,84 1,82 1,71 0,08 0,41 1,95 3,62

626 Spotové sadzby a spready eurozény?
(denné tdaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

625 Spotové vynosové krivky eurozony”
(v % p. a.; koniec obdobia)

— M4j 2013 1-ro¢na sadzba

10-ro¢na sadzba

== April 2013 .
- - Mr;?ec 2013 = = Spread medzi 10-ro¢nou a 3-ronou sadzbou
—— Spread medzi 10-ro¢nou a 2-ro¢nou sadzbou
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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.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

Siroky 50 | Suroviny |  Spotrebné |  Spotrebné Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Techno- | Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard |  Nikkei
index tovary tovary aplyn sektor logicky | odvetvia | munikédcie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 2241 3449 389.6 408,4  1140,0 10006,5
2011 256,0  2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 3494 222,5 301,7 358,4 432,7  1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 523,3 13794 91026
2012 Q1 243,77 2473,6 499,1 150,3 372,3 324,6 129,7 3333 221,7 253,7 300,6 480,6 13488 92953
Q2 224,0 22262 472,5 140,8 370,7 285,3 108,2 311,6 207,4 223,4 261,9 4932  1349,7 9026,5
Q3 238,7 24009 505,9 152,7 392,3 307,8 117,2 327,7 215,9 234,0 265,6 548,5 1400,9 88864
Q4 252,0 25433 536.8 163,6 4074 310,5 133,0 347,7 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1 9208,6
2013 Q1 2682 2676,6 568,7 181,2 443,1 309,8 144,1 378,1 257,2 2229 241,3 600,1  1514,0 114576
2012 Mij 2219 21985 469,5 139,7 373N 281,6 105,0 310,4 204,5 218,9 261,4 492,0  1341,3 88425
Jin 2162 21527 453,1 137.4 358,3 275,1 104,0 298,4 198,0 215,4 250,4 498,9 1323,5 86381
Tl 226,5 22584 479,1 145,8 379,4 290,4 106,5 313,9 204,4 2243 257,3 5342 13598 8760,7
Aug. 240,5 24245 509,4 154,6 399,7 313,0 116,8 330,3 220,8 231,8 265,7 552,5 14034 89499
Sep. 250,1  2530,7 5314 158,2 398.1 321,0 129,5 339.8 223,0 2472 274,6 559,7 14434 8948,6
Okt. 248,7 25035 528,4 159.1 3983 3117 130,2 340,2 219.9 2419 2559 567,6 14378 88274
Nov. 248,77 25140 526,1 162,8 403,8 308,0 131,2 343,7 230,6 2269 239,0 563,3 13945 90599
Dec. 259,7 2625,6 5598 170,0 422,7 312,0 138,5 361,5 246,8 225,8 240,2 583,1 14223 98144
2013 Jan. 269,1 27153 568,4 176,4 434,1 319,7 148,6 37/3%9 255,3 228,5 251,7 588,6 1480,4 107509
Feb. 264,7 26304 561,0 180,7 439,1 3014 1432 372,7 256,0 218,5 231,1 586,7 1512,3 113364
Mar. 270,8  2680,2 576,6 187,2 457,1 3074 140,1 3882 260,6 221,0 240,2 626,1 1550,8 122440
Apr. 2659 26363 560,9 187,0 449.8 299,6 136,0 374,1 250,5 2252 238,6 650,8 1570,7 13224,1
Mij 280,2 2785.8 590,1 192,5 472,0 315,0 147,5 3927 267,1 232,0 2487 668,7 1639,8 14532,4

627 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, Standard&Poor’s 500 a Nikkei 225

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)
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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 Ghrnu 100.0 100,0 81,7 57,7 42,3 100,0 12,0 7.3 27,4 11,0 42,3 87,9 12,3

zar. 2012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 18 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3,8
2012 Ql 114,3 2,7 1,9 33 1,8 0,8 0,7 0,7 0,3 4,1 0,5 2,6 3,5
Q2 1159 2,5 1,8 3,0 1,8 0,5 0,6 0,8 0,3 1,0 0,5 2,3 3,5
Q3 115,7 2,5 1,7 3,1 1,8 0,5 0,4 L1 0,1 1,2 0,5 2,3 4,0
Q4 116,7 2,3 1,6 2,7 1,7 0,4 0,7 1,5 0,3 -0,1 0,3 2,0 4,1
2013 Q1 116,4 1,9 L5 2,0 1,7 0,4 0,6 0,4 0,2 1,0 0,4 1,7 3,1
2012 Dec. 116,9 2,2 1,6 2,5 1,8 0,1 0,2 0,4 0,1 -0,5 0,3 2,0 4,1
2013 Jan. 115,7 2,0 L5 2,2 1,6 0,2 0,2 0,2 0,0 1,3 0,1 1,8 3,1
Feb. 116,1 1,8 1,4 2,1 1,5 0,2 0,2 -0,3 0,1 1,2 0,1 1,7 3,1
Mar. 117,5 1,7 1,6 1,7 1,8 0,1 0,2 0,3 0,1 -0,6 0,3 1,6 3,1
Apr. 117,4 1,2 1,1 1,3 1,1 -0,3 0,1 0,6 0,0 -1,0 -0,5 1,0 2,3
Midj ? 117,5 1,4 . . 1,4 . . . . -1,2 . . .
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty | Rekredcia Rozne
(vrt. alkoholickych ndpojov a tabaku) atelekomu- a osobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Ndjomné
potraviny potraviny tovary bez
energii
V % z Ghrnu 19.4 12,0 7.3 38,3 27,4 11,0 10,3 6,0 22 3,1 14,7 7,1
zar. 2012

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 2,3 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1,4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 -3,2 2,2 2,0
2012 Q1 32 4,0 2,0 33 1,1 9,1 1,7 1,5 2,9 -2,7 2,1 2,4
Q2 3,0 3,5 2,3 2,9 1,3 72 1,7 1,4 2,7 -3,1 2,2 2,0
Q3 3,0 2,7 3.4 32 1,3 8,0 1,9 1,5 3,0 3,1 2,2 1,9
Q4 3,1 2,4 43 2,5 1,1 6,3 1,8 1,5 3,1 -3.8 2,1 1,9
2013 Ql 2,9 2,3 3,9 1,5 0,8 32 1,8 1,5 3,1 -4,6 2,8 0,7
2012 Dec. 32 2,4 4,4 2,2 1,0 5,2 1,8 1,4 3,4 -3,8 2,3 1,7
2013 Jan. 32 2,3 4,8 1,7 0,8 39 1,8 1,5 33 -4,0 2,5 0,7
Feb. 2,7 2,3 3,5 1,7 0,8 39 1,8 1,5 3,0 -4,8 2,5 0,7
Mar. 2,7 2,2 3,5 1,2 1,0 1,7 1,8 1,5 3,0 -5,0 3.4 0,8
Apr. 2,9 2,1 4,2 0,5 0,8 -0,4 1,7 1,3 2,4 -4,8 1,5 0,8
Midj 33 . . . 0,9 -0,2 . . . . . .

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.

ECB
Mesacny bulletin 4
Jun 2013



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?
ZOILC0) Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
Eiicka Spoleba tovary I spolu | Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
V %z lhrnu 100,0|  100.0 754 681 27,5 187|219 o 197 319
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 97.4 -4,8 -5,1 -2,8 -5.4 0,4 -2,1 1,2 -2,5 -10,9 0,3 23,3
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,3 0,4 0,7 0,4 5,5 2,0 1,0
2011 105,8 5.8 5.4 3,9 5,9 1,5 33 1,9 3.4 11,0 33 1,0
2012 108,9 2,9 2,1 1.4 0,8 1,0 2,5 1,6 2,6 6,4 1,6 -2,1
2012 Q1 108,3 4,0 3,0 1,8 1,3 1,2 2,9 2,1 3,0 9,3 2,0 -1,1
Q2 108,7 2,7 1,7 1,2 0,4 1,1 2,1 1,7 2,2 6,1 1,8 -1,9
Q3 109,3 2,6 1,9 1,1 0,3 0,9 23 1,5 2,4 6,0 1,4 -2,9
Q4 109,4 2,4 2,0 1,6 1.4 0,8 2,5 1,1 2,6 42 1,3 24
2013 Q1 109,6 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 2,1 0,7 2,3 1,2 . .
2012 Nov. 109.4 2,3 1,8 1,6 1.4 0,9 2,4 L1 2,6 3,9 - -
Dec. 109,2 2,3 1,7 1,7 1,6 0,9 2,4 1,0 2,6 3,6 - -
2013 Jan. 109,6 1,7 1,2 L5 1,3 0,8 2,3 0,8 2,5 2,2 - -
Feb. 109,8 1,3 1,0 1,2 0,8 0,8 2,1 0,6 2,3 1,6 - -
Mar. 109,5 0,6 0,2 1,0 0,4 0,7 1,9 0,6 2,1 -0,3 - -
Apr. 108.,9 -0,2 -0,4 0,6 -0,3 0,6 1,8 0,7 1,9 -2,0 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy”
(EUR za Viazené podla dovozu® Viazené podla pouZzitia® Spolu | Spolu Domici dopyt Export® | Import®
barel) (s. 0. Index
Spolu | Potraviny Iné ako | Spolu | Potraviny Iné ako | 2005 = 100) Spolu | Sikromnd | Spotreba Tvorba
potraviny potraviny spotreba | verejnej |  hrubého
Spravy fixného
kapitédlu
Podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 44,6 -18,5 -8,9 =231 -18,0 -11,4 -22,8 107,2 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,3 -3,5 -6,3
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,1 0,8 1,5 1,7 0,7 0,9 3.1 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109.,4 1,2 2,1 2,5 0,8 2,0 3,6 5,7
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6,4 -0,3 110,8 1,3 1,6 2,1 1,0 1,1 15 2,4
2012 Ql 90,1 -5,8 -7,6 -4,9 -4,8 -3,7 -5,6 110,2 1,3 1,8 2,4 1,1 1,6 1,9 33
Q2 84,6 -1,1 3.4 0,1 1,1 4,1 -1,2 110,6 1,3 1,7 2,1 1,1 L1 1,3 2,3
Q3 87,3 53 10,4 2,7 7.8 16,0 1,6 110,9 1,3 1,6 2,1 1,3 1,0 1,6 2,4
Q4 84,4 4.4 6,0 3,7 7,0 10,2 4,5 111,3 1,2 1,4 1,9 0,5 0,7 1,2 L5
2013 Ql 85,0 -3,0 -2,4 -3,3 -1,6 0,0 -2,8 111,9 1,5 1,3 1.4 1,4 0,5 0,3 -0,4
2012 Dec. 82,8 2,5 3,1 2,2 5,1 7,1 3,5 - - - - - - - -
2013 Jan. 84,2 -3,7 -3.4 -39 -1,6 0,2 -3,1 - - - - - - - -
Feb. 86,7 -3,6 -3.4 -3,7 2.4 -1,3 23,2 - - - - - - - -
Mar. 84,2 -1,6 -0,4 22,2 -0,7 1,2 -2,2 - - - - - - - -
Apr. 79,3 -3,5 -3,1 -3,7 -2,0 0,3 -3,8 - - - - - - - -
Mij 79,2 -4,8 -3,3 -5,5 -4,0 -1,5 -6,0 - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade tdajov Eurostatu (stipec 7 v tabulke 2 v ¢asti 5.1 a stipce 8 az 15 v tabulke 3 v Casti 5.1), vypocty ECB na zdklade Gdajov Thomson Reuters (stipec 1

v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v Casti 5.1 stlpce 2 az 7 v tabulke 3 v Casti 5.1).

1) Ceny vstupov obytnych budov.

2) Experimentélne tidaje zaloZené na neharmonizovanych tdajoch narodnych zdrojov (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani doddvku).

4) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

5) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla domdceho dopytu eurozény (doméca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentélne tdaje (viac na http://www.ecb.int/stats/
intro/html/experiment.en.html).

6) Defldtory pre export a import sa tykaju tovaru a sluzZieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény.

ECB
S Mesaény bulletin
Jin 2013



5.1

HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uvedené inak)

4. Jednotkové naklady prace, kompenzacie na jednotku spotreby prace a produktivita prace
(ocistené od sezénnych vplyvov)

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

Spolu Spolu Podrla odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:
2005 =100)
Polnohospodarstvo, | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, Informdcie |  Financ¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, | Verejnd sprava, | Umenie,
lesnictvo a rybolov vyroba, doprava, | a komunikdcia | a poistovnictvo obchodné vzdeldvanie, zdbava
energetika ubytovacie apodporné | zdravotnictvo | aostatné
asiefové a stravovacie sluzby a socidlna sluzby
odvetvia sluzby prica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jednotkové niklady prace”

2011 110,5 0,9 =32 -0,1 1,0 0,9 2,1 0,5 4,1 2,8 0,5 1,3
2012 112.4 1,7 22 2.7 2,6 1,6 3.0 1,2 1,0 1.9 0,6 2,0
2012 Q1 11,7 1,6 0,1 2,2 1,9 1,7 2,7 1,5 1,9 1,6 0,9 1,2
Q2 112,3 1,6 1,5 2,8 2,0 1,2 2,6 0,4 L5 1,5 0,8 1,2
Q3 112,6 2,0 3,7 2,6 2,5 2,0 3,0 0,8 1,1 2,6 1,2 2,2
Q4 113.2 1,6 3.1 2,6 4,2 1.4 3.6 2,5 -0,2 2,1 -0.4 3.5

Kompenzacie na zamestnanca
2011 114,3 2,1 1,8 3,1 4,0 1,8 2,4 1,2 2,4 2,8 1,4 1,6
2012 116,2 1.7 1,2 2.7 3.1 1.5 2.3 1.4 1.2 2.0 0.9 1.6
2012 Q1 115,8 2,0 1,6 2,1 2,8 1,9 2,8 1,7 2,1 2,7 1,5 2,3
Q2 116,2 1,8 1,0 3,0 2,9 1,5 2,4 0,8 0,7 2,3 1,0 1,6
Q3 116,5 1,9 1,2 2,9 3,4 1,6 2,5 1,2 1,2 1,8 1,4 1,3
Q4 116.8 1.4 1,1 2.9 3.7 1,1 1.9 2.3 1,0 1,6 0.0 1.5

Produktivita price na jednu zamestnani osobu?®
2011 103,4 1,2 5.2 32 3,0 0,9 0,4 0,7 -1,7 0,0 0,8 0,3
2012 103.4 0.0 -1.0 0.0 0.4 -0.1 -0.6 0.2 0.2 0.1 0.3 -0.4
2012 Q1 103,6 0,3 1,6 -0,1 0,8 0,2 0,0 0,2 0,2 1,1 0,5 1,1
Q2 103,5 0,2 -0,5 0,2 0,9 0,3 -0,2 0,5 -0,7 0,8 0,3 0,4
Q3 103,5 -0,1 2,4 0,4 0,9 -0,4 -0,5 0,4 0,1 -0,7 0,2 -0,9
Q4 103.2 -0.2 -2,0 0.2 -0.5 -0,3 -1,7 -0.2 1,2 -0.5 0.4 -2,0
Kompenzicie na odpracovani hodinu

2011 116,0 2,1 0,1 2,4 4,6 2,0 2,5 0,9 2,0 2,6 1,4 1,7
2012 118.8 2.4 29 3.7 4.9 2.1 2.3 1.5 1.8 22 1.0 2.4
2012 Q1 17,7 2,5 4,7 2,5 4.4 2,4 3,0 1,8 2,6 2,9 1,7 3,1
Q2 119,0 2,6 1,9 4,2 5,1 2,3 2,2 0,9 0,3 2,2 1,2 2,4
Q3 119,1 2,5 1,7 4,1 52 2,2 2,2 0,9 0,8 2,2 1,5 1,8
Q4 119.7 2.1 3.7 4.4 5.2 1.8 2,0 2.9 3.8 1.9 -0.2 2.5

Hodinova produktivita prace®
2011 105.,4 1,2 5.3 2,6 33 1,2 0,4 0,5 22,2 -0,1 0,8 0,4
2012 106.1 0.6 -0.5 1,1 1.8 0.5 -0.6 0.3 0.9 0.4 0.4 0.4
2012 Q1 1059 0,9 2,1 0,4 2,0 0,9 0,3 0,1 0,9 1,2 0,7 1,6
Q2 106,4 0,9 -0,5 1,3 2,7 1,0 -0,3 0,5 -0,8 0,8 0,5 1,3
Q3 106,2 0,4 -2,3 1,5 2,2 -0,1 -0,9 0,1 0,2 -0,4 0,3 -0,3
Q4 106,3 0,6 -0,8 1,7 0,6 0,3 -1,4 0,4 3.4 0,1 0,2 -0,8

5. Hodinové naklady prace?
Spolu Spolu PodTa zlozZiek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(s. 0.; index: polozka:
2008 = 100) ukazovatel
dojednanych
Platy a mzdy Socidlne Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby miezd”
prispevky surovin, priemyselnd
zamestndvatela vyroba a energetika
V% ihrnu 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9.0 58,6
zar. 2008

1 2 3 4 5 6 7 8
2011 106,5 2,2 2,0 2,8 3,0 2,6 2,5 2,0
2012 108,3 1,6 1.8 1,3 2.4 2,0 1,9 2,1
2012 Q2 112,3 1,9 2,1 1,4 3,0 2,3 2,2 2,2
Q3 105,9 1,8 2,0 1,4 2,7 2,2 2,0 2,2
Q4 114,5 1,3 1,4 1,0 2,5 2,1 1,5 2,2
2013 Q1 2,0

Zdroj: Eurostat, v§poéty ECB na zdklade tidajov Eurostatu (tabulka 4 v &asti 5.1) a v§pocty ECB (stlpec 8 v tabulke 5 v &asti 5.1).

1) Kompenzicie na zamestnanca (v beznych cendch) delend produktivitou price na zamestnand osobu.

2) Celkovy HDP a pridand hodnota podla sektorov ekonomiky (objemy) na jednotku spotreby prace (zamestnané osoby a odpracované hodiny).
3) Hodinové naklady prace za celé hospodarstvo, bez polnohospodarstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluZieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za

jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.
4) Experimentdlne tdaje (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Ponuka a dopyt

(Stvrfrocné tidaje oCistené od sezénnych vplyvov; neoCistené rocné tidaje)

1. HDP z hladiska pouzitia
HDP

Spolu Domiéci dopyt Zahrani¢nd bilancia"

Spolu Stkromnd Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob? Spolu Export"” Import"
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR)

2009 8922,2 8804,0 51342 1988,2 1730,7 -49,2 118,2 32854 3167,2
2010 9174,6 9053,9 5272,2 2016,7 1740,4 24,5 120,7 3768.8 3648,0
2011 9427,0 92949 54143 2030,9 1800,9 48,8 132,2 41494 4017,2
2012 94889 9238,6 54553 20432 1741,3 -1,1 250,3 43282 40779
2012 Ql 2368,7 2321,2 1364,4 510,6 4448 1,4 47,5 1 066,4 1019,0
Q2 2373,0 23127 1361,2 511,4 436,4 3,6 60,3 1081,9 1021,6

Q3 2371,7 2306,5 13639 51,1 433,8 -23 71,2 1097,0 1025,8

Q4 2370,6 22984 13634 510,0 428,1 -3,1 72,3 1086,3 1014,0

2013 Ql 23784 2299,5 1366,8 514,7 4222 -4,3 78,9 1076,9 998.,0

Percento HDP
2012 100,0 97,4 57,5 21,5 18,4 0,0 2,6 - -

Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku)

Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %

2012 Q1 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 -1,4 - - 0,7 0,0
Q2 -0,2 -0,8 -0,5 -0,3 -1,7 - - 1,6 0,4
Q3 -0,1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,9 - - 0,8 0,2
Q4 -0,6 -0,7 -0,6 0,0 -1,4 - - -0,9 -1,2
2013 Q1 -0,2 -0,3 0,1 -0,1 -1,6 - - -0,8 -1,1
Medziro¢nd zmena v %
2009 -4,4 -3,8 -1,0 2,6 -12,7 - - -12,4 -11,1
2010 2,0 1,3 1,0 0,8 -0,3 - - 11,2 9,7
2011 1,5 0,6 0,2 -0,1 1,4 - - 6,3 42
2012 -0,6 -2,2 -1,3 -0,4 -4,3 - - 2,7 -0,8
2012 Ql -0,1 -1,6 -1,1 -0,1 -2,7 - - 2,6 -1,0
Q2 -0,5 -2,3 -1,1 -0,4 -4,1 - - 3,7 -0,5
Q3 -0,7 -2,5 -1,6 -0,5 -4,5 - - 32 -0,8
Q4 -1,0 =23 -1,5 -0,5 -53 - - 2,3 -0,6
2013 Q1 -1,1 -2,2 -1,2 -0,6 -5,5 - - 0,7 -1,6
Prispevky k Stvrfrocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2012 Q1 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 0,0 0,3 - -
Q2 -0,2 -0,7 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,6 - -
Q3 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
Q4 -0,6 -0,7 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,1 - -
2013 Q1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,1 - -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 -4,4 -3,7 -0,6 0,5 -2,7 -0,9 -0,7 - -
2010 2,0 1,3 0,6 0,2 -0,1 0,6 0,7 - -
2011 1,5 0,5 0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 - -
2012 -0,6 22,2 -0,8 -0,1 -0,8 -0,5 1,6 - -
2012 Q1 -0,1 -1,7 -0,6 0,0 -0,5 -0,5 1,6 - -
Q2 -0,5 -2,3 -0,7 -0,1 -0,8 -0,8 1,8 - -
Q3 -0,7 -2,4 -0,9 -0,1 -0,9 -0,5 1,8 - -
Q4 -1,0 -2,2 -0,9 -0,1 -1,0 -0,2 1,3 - -
2013 Q1 -1,1 -2,1 -0,7 -0,1 -1,0 -0,2 1,0 - -

Zdroj: Eurostat. .,

1) Export a import zahffia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény. Udaje nie su plne konzistentné s ¢asfou 3.1; tabulkou 1 v Casti 7.1; tabulkou 3 v Casti 7.2;
a tabulkami 1 a 3 v Casti 7.5.

2) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5.2 Ponuka a dopyt

(Stvrfro¢né tdaje oCistené od sezénnych vplyvov; neoCistené ro¢né tdaje)

2. Pridana hodnota podla odvetvi ekonomickej ¢innosti

Hruba pridana hodnota (zdkladné ceny) Dane
minus
Spolu | Polnohospodarstvo, | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, Informdcie Finané¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, Verejnd | Umenie, dotécie
lesnictvo arybolov vyroba, doprava, | a komunikdcia | a poisfovnictvo obchodné sprava, zdbava | produktov
energetika ubytovacie apodporné | vzdeldvanie, | a ostatné
a siefové a stravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocidlna
préca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (mld. EUR)
2009 8028,4 124,0 1461,4 531,6 1537,8 369,8 421,3 902,0 803,9 1581,6 295,0 893,9
2010 82327 135,9 1568,6 499,5 1579,5 369,2 438.,8 912,3 819,1 1610,0 299.,8 941,9
2011 84535 1449 16424 505.8 16282 368.8 436.,9 943,1 847,71 1629,9 305.8 973,6
2012 8511,7 150,3 1 647,6 493,2 1641,6 364.9 4314 959.3 865.9 1645,5 311.8 977,2
2012 Q1 2126,1 36,9 410,9 1254 409,3 92,2 109.8 237,5 215,7 410,9 71,5 242,6
Q2 2128,7 37,0 412,0 124,0 409,1 91,6 108,9 239,6 216,3 412,7 77,4 2443
Q3 2132,5 37,5 414,5 122,8 410,4 91,1 107,0 240,6 217,3 412,9 78,4 2452
Q4 21253 38,7 411,0 121,1 412,6 90,1 105,7 241,6 216,9 409,1 78,5 2453
2013 Q1 2137.5 38,9 412.1 120.9 412.9 89,1 109.2 242.8 217.8 415.1 78.8 2409
Percento pridanej hodnoty
2012 100,0 1,8 19,4 5.8 19,3 43 5.1 11,3 10,2 19,3 3,7 -

Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku)

Medzistvrirocnd percentudlna zmena

2012 Q1 -0,1 -1,6 0,4 -1,6 -0,2 -0,1 -0,5 0,2 0,5 -0,2 0,1 0,1
Q2 -0,1 -0,5 -0,2 -1,3 -0,3 0,1 -0,2 0,2 -0,1 0,3 -0,4 -0,7
Q3 -0,1 -1,4 0,2 -1,1 -0,4 0,1 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,3 -0,2
Q4 -0,5 0,1 -1,6 -1,3 -0,4 0,2 -0,4 -0,1 -0,7 0,2 -0,4 -1,1
2013 Ql -0,2 0,6 -0,4 -0,7 -0,1 -1,1 0,1 0,1 0,4 -0,4 0,1 -0,4
Rocnd percentudlna zmena
2009 -4.4 1,2 -13,4 -8,1 -4,5 2,9 0,4 0,4 -1,9 1,5 -0,6 -4,2
2010 2,1 -3,1 89 -5,6 2,2 2,0 0,4 -0,6 1,5 1,2 0,1 1,5
2011 1,7 2,8 3.4 -1,0 1,7 1,8 0,3 1,3 2,7 0,9 0,4 0,2
2012 -0,5 -2,4 -1,1 -4,3 -0,8 0,7 -0,6 0,8 0,9 0,1 0,2 -1,7
2012 Ql 0,1 -0,2 -0,8 -3,8 0,0 1,2 0,0 1,2 2,0 0,3 0,7 -1,4
Q2 -0,3 -1,8 -1,0 -3,8 -0,5 1,0 -0,1 0,9 1,1 0,1 0,4 -2,0
Q3 -0,6 -3,5 -0,9 -4,1 -1,2 0,6 -0,9 0,8 0,8 -0,1 0,4 -1,5
Q4 -0,8 -34 -1,2 -53 -1,3 0,2 -1,3 0,5 -0,2 0,1 -0,3 -1,9
2013 Q1 -1,0 -1,3 -2,0 -4,5 -1,2 -0,8 -0,7 0,4 -0,2 0,0 -0,4 -2,4
Prispevky k medzistvriro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2012 Q1 -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 -0,5 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
2013 Q1 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 -4,4 0,0 -2,6 -0,5 -0,9 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 -
2010 2,1 0,0 1,6 -0,4 0,4 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 -
2011 1,7 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2012 -0,5 0,0 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2012 Q1 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q2 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q3 -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 -0,8 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2013 Ql -1,0 0,0 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

3. Priemyselné produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
iglsci:; Priemy§elgé Spolu MEdii_ Kapitdlové Spotrebné tovary
2010 = A SEOLED2 By Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
100) spotreby spotreby
V %z ihrnu 100,0 79,4 794 68,3 67,7 26,7 232 17.8 23 15,5 117 206
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 4,0 100,0 73 7,7 7,7 10,0 8,9 2,8 2,7 2,9 3,9 -7,9
2011 2,1 103,2 32 4.4 45 3,8 82 0,8 0,6 0,9 -4,6 -2,1
2012 -3,0 100,8 -2,4 -2,5 -2,7 -4,3 -1,1 -2,4 -4,4 -2,1 -0,2 -5,5
2012 Q2 -3,0 101,2 22,2 -2,7 -2,9 -4,4 -1,2 -2,8 -4,3 22,5 2,0 -6,1
Q3 -2,7 101,2 22,2 22,2 -2,5 -4,2 -0,8 22,1 -5.4 -1,7 0,0 -4,7
Q4 3.4 99,1 -3,1 -3.4 -3,6 -4,8 -3,3 -2,0 -5,0 -1,6 -0,3 -4,6
2013 Ql -2,2 99,3 -2,4 -2,9 -3,1 -4,0 -3,6 -0,8 -4,7 -0,3 0,2 -4,2
2012 Nov. -4,2 98,7 -4,0 -4.4 -4,5 -5,6 4,4 -2,9 -6,5 =23 -0,3 -5,0
Dec. -2,7 99,4 -2,1 -2,4 -2,8 -4,8 -1,8 -0,6 -2,7 -0,3 -0,3 -4,5
2013 Jan. -3,6 98,8 -2,5 -2,7 -2,8 -4,1 -39 0,8 -13 1,8 -1,1 -9,3
Feb. 2,4 99,1 23,2 -2,5 2,7 -3,1 -3,8 -0,1 5,1 0,6 -6,5 1,7
Mar. -2,7 100,1 -1,7 -3.3 -3,6 -4,6 -3.1 -2,9 -2,2 -3.1 9.2 -7,9
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2012 Nov. -0,5 - -0,7 -0,8 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 -1,3 -1,4 -0,4 -1,0
Dec. 0,5 - 0,7 1,1 1,2 0,2 0,8 1,9 1,9 2,0 -1,4 -0,2
2013 Jan. -0,7 - -0,6 -0,7 -0,6 -0,1 -1,7 0,2 -1,8 0,2 0,1 -2,0
Feb. 0,4 - 0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,9 -1,5 0,7 -1,5 1,9 -0,3
Mar. 0,3 - 1,0 0,4 0,4 -0,1 1,2 -0,4 1,9 -0,7 3.8 -1,7
4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie novych osobnych automobilov
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (vratane paliva do automobilov) Registracie novych
v priemysle" osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba? | Priemyselnd vyroba | V beznych V stalych 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-
2010 = 100) 2010 = 100) 2010 = 100) tabakové sicoch)®
vyrobky Textil, | Vybavenie | Benzin
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
YA Jzidhinu 100,0| 100,0 100,0| 100,0|  100,0 100,0| 10,0 40,1 511 9.4 191 88
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 102,8 17,7 100,0 10,2 2,1 100,0 0,6 0,3 1,4 2,2 0,2 -3,0 843 -8,5
2011 111,6 8,6 109,1 9,0 1,7 99,7 -0,3 -1,0 0,5 1,3 -0,2 -33 838 -1,1
2012 . . 108,5 -0,6 0,4 97,9 -1,8 -1,3 -1,8 -4,3 -2,6 -5,1 743 -11,0
2012 Q2 108,5 -0,8 0,4 98,1 -1,8 -1,3 -1,9 -71,3 -2,0 -5,0 768 -6,8
Q3 109,0 -0,7 0,7 98,2 -1,5 -0,8 -1,6 -2,7 -2,0 -4,3 721 -12,7
Q4 107,1 -1,8 -0,9 96,7 -2,7 -2,0 -2,8 -4,7 -4,4 -5.4 708 -14,2
2013 Ql 106,8 -2,9 -1,2 96,8 -1,9 -1,5 -2,2 -3,9 -4,4 -3,5 687 -11,3
2012 Dec 107,4 -1,8 -1,3 96,2 -2,8 -2,2 -3,0 -3,8 -4,3 -4,1 731 12,1
2013 Jan. 106,7 -2,5 -0,8 97,1 -1,8 -1,9 -1,2 -1,8 -4,0 -5,8 664 -14,2
Feb. 106,6 232 -1,0 96,8 -1,8 24 -1,8 0,2 -3,6 2,4 696 -8,8
Mar. 107,1 -2,9 -1,6 96,6 -2,2 -0,4 -3,6 -10,0 -5.4 -2,3 701 -10,9
Apr. . . -0,8 96,1 -1,1 -1,9 -0,3 0,2 712 -6,5
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. 0.)
2012 Dec. - - 0,8 -0,8 - -0,8 -0,6 -0,6 0,3 -1,3 0,0 - 4,4
2013 Jan. - - -0,6 0,7 - 0,9 0,6 1,5 0,1 1,4 -1,3 - 9,2
Feb. - - -0,1 -0,2 - -0,3 -0,1 -0,9 0,0 1,1 -0,9 - 4,8
Mar. - - 0,5 -0,2 - -0,2 1,1 -0,8 -3,7 -1,0 0,6 - 0,7
Apr. - - . -0,6 - -0,5 -2,0 0,6 . 0,2 - 1,6

Zdroj: Eurostat, okrem stlpcov 13 a 14 v tabulke 4 v &asti 5.2 (ktord zahfiia v§pocty ECB zaloZené na tddajoch Asocidcie eurépskych vyrobcov automobilov).
1) Po zmene a doplneni nariadenia o kritkodobej Statistike (viac vo VSeobecnych pozndmkach) bolo ukoncené zverejiovanie novych priemyselnych objedndvok v eurozéne; posledné

zverejnené Udaje Eurostatu si z marca 2012.
2) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objedndvok, reprezentujica 61,2 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
3) Rocné a Stvrfrocné ddaje si priemermi mesac¢nych tdajov v prislusnom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5. Prieskumy medzi podnikatel'mi a spotrebitel'mi

Indikator eko- Priemysel Indikator spotrebitelskej dovery
nomického sen- -
timentu? (dlho- Indikétor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomicka Situdcia ne- Uspory
doby priemer vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najblizsich
=100) kapacit vnajblizsich | v najblizsich | v najbliZsich | 12 mesiacoch
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
2009 80,7 -28,8 -56,6 14,8 -14,9 70,9 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 101,0 -4,6 -24,4 1,0 11,5 77,0 -14,2 -5,3 -12,3 31,2 -8,0
2011 101,7 0,2 -6,6 2,3 9,4 80,6 -14,5 -7,4 -18,1 23,2 9,1
2012 90,4 -11,7 -24,5 6,8 -4,0 78,5 -22,3 -11,3 -27,6 38,4 -12,0
2012 Q1 95,0 -6,1 -15,0 59 2,6 80,0 -19.9 -10,0 -24,1 34,4 -10,9
Q2 92,3 -10,5 -22,0 6,5 -3,0 79,0 -19,5 -10,3 =242 32,3 -10,9
Q3 87,4 -14,9 -28,6 8,1 -8,1 71,6 -23,8 -11,8 -30,4 40,7 -12,4
Q4 86,8 -15,4 -32,1 6,8 -7.4 71,3 -26,2 -13,0 -31,7 46,3 -13,7
2013 Ql 90,1 -12,3 -29,7 5.4 -1,6 71,5 -23,7 -11,4 -27,3 42,6 -13.4
2012 Dec. 88,0 -13,8 -30,7 6,0 -4,7 - -26,3 -12,3 -31,5 47,1 -13,8
2013 Jan. 89,7 -13,4 -30,9 5,2 -4,0 71,5 -23,9 -11,7 -28,9 42,7 -12,4
Feb. 90,4 -11,1 -27,8 5,1 -0,4 - -23,6 -11,2 -26,4 432 -13,7
Mar. 90,1 -12,3 -30,3 6,0 -0,5 - -23,5 -11,4 -26,7 42,0 -14,1
Apr. 88,6 -13.8 -33,6 6,3 -1,5 71,5 -22,3 -11,0 -26,4 37,9 -13,8
Mij 89,4 -13,0 -31,3 6,0 -1,8 - -21,9 -10,3 -26,8 36,6 -13,8
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatel'skd z4sob | podnikatelskd klima | poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 21,4 9,8 -15,4 -16,1 -21,2 -18,0 9,3
2010 -28,7 -394 -18,2 -4,1 -6,6 7,2 1,6 4,0 1,5 3,1 7,3
2011 -26,2 -33,9 -18,5 -5.4 -5,6 11,1 0,6 5.3 2,2 53 83
2012 -28,7 -35,1 -22,3 -15,2 -18,9 14,2 -12,6 -6,9 -11,9 -1,7 -1,1
2012 Q1 -25,0 -30,7 -19,3 -13,7 -14,4 16,3 -10,5 -1,4 -6,2 -1,5 3,6
Q2 -27,2 -32,3 -22,1 -14,4 -18,2 14,8 -10,4 -4,5 -10,1 -4,8 1,3
Q3 -29,7 -36,9 -22,5 -16,8 -21,8 14,5 -14,1 -10,6 -15,8 -11,7 -4,2
Q4 -33,0 -40,5 -25,5 -16,0 -21,3 11,4 -15,4 -11,1 -15,3 -12,9 -5,0
2013 Q1 -29,5 -37,5 -21,7 -16,2 -24,4 10,7 -13,7 -7,8 -12,6 -8,9 -1,8
2012 Dec. -33,3 -39,8 -26,8 -15,9 -23,0 10,5 -14,3 -9,8 -14,7 -11,4 -3,3
2013 Jan. -28,5 -36,3 -20,8 -15,5 -23,0 11,4 -12,1 1,9 -12,4 -9,4 -1,8
Feb. -29,7 -37,7 -21,8 -16,1 -25,0 10,2 -13,3 -8,5 -14.3 -9,6 -1,5
Mar. -30,4 -38.4 -22.4 -17.1 <253 10,5 -15,6 7,0 -11,2 7.8 -2,1
Apr. -31,7 -39,2 -24.1 -18,4 -26,4 12,1 -16,8 -11,1 -16,0 -14,7 -2,6
Mij -33,6 -40,4 -26,8 -16,8 -26,1 11,0 -13,3 9.3 -13,2 -13,1 -1,7

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezZitosti).

1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.

2) Indikator ekonomického sentimentu pozostiva z indikdtorov ddvery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma vihu
40%, indikator dovery v sluzbach md vahu 30%, indikator spotrebitelskej dovery md vdhu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora ekonomického sentimentu
znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od roku 1990.

3) Udaje st zhromazdované v janudri, aprili, juli a oktébri kazdého roku. Uvedené §tvrfroéné tdaje si priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né tidaje st odvodené zo Stvrfroénych
priemerov. 3 3

4) Indikdtory dovery si pocitané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery s zistenia o zdsobdch (stlpce 4 a 17) a nezamestnanosti (stlpec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.
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5.3 Trh prace

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; oCistené od sezénnych vplyvov)

1. Zamestnanost

Podl'a postavenia Podl'a odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani

Spolu | Zamestnanci | Samostatne | Polnohospo- | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, | Informdcie |Finanénictvo | Nehnutelnosti | Odborné, Verejnd | Umenie,
zérobkovo dérstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poisfov- obchodné sprava, zébava
¢inné osoby lesnictvo | energetika ubytovacie kicia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné
arybolov asiefové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby

odvetvia sluzby asocidlna

préica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Pocet zamestnanych osob

(v miliénoch)

2012 146 176 125078 21098 4985 22932 9484 35912 4080 4060 1321 18 254 34308 10 840
V % z celkového poctu zamestanych osob
2012 100,0 85,6 14,4 34 15,7 6,5 24,6 2.8 2,8 0,9 12,5 23,5 7.4
Roénd percentudlna zmena
2010 -0,5 -0,5 -0,6 -1,1 -2,8 -3,9 -0,7 -1,3 -0,7 -0,3 1,7 1,0 0,9
2011 0,3 0,5 -0,8 -2,2 0,2 -3,8 0,7 1,5 -0,3 3,0 2,7 0,1 0,1
2012 -0,6 -0,7 0,0 -1.4 -1.1 -4,7 -0,7 1.4 -0,8 0.6 0.8 -0,3 0.7
2012 Ql -0,4 -0,4 -0,6 -1,7 -0,7 -4,6 -0,2 1,2 -0,3 1,0 0,9 -0,2 -0,4
Q2 -0,7 -0,8 -0,2 -1,3 -1,2 -4,7 -0,8 1,2 -0,6 1,6 0,3 -0,2 0.1
Q3 -0,6 -0,8 0,6 -1,1 -1,2 -5,0 -0,8 1,1 -1,3 0,7 1,5 -0,4 1,3
Q4 -0,7 -0,9 0,2 -14 -14 -4,8 -1,0 1,9 -1,1 -0,7 0,3 -0,2 1,7
Medzistvriroénd percentudlna zmena
2012 Q1 -0,3 -0,4 0,7 0,0 -0,5 -1,3 -0,3 0,5 0,0 -1,2 -0,2 -0,2 0,7
Q2 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -0,4 -0,6 -0,1 0,5 -0,7 0,6 0,4 0,1 0,0
Q3 -0,1 -0,1 0,2 -0,7 -0,1 -1,7 -0,1 -0,5 -1,0 -2,0 1,2 -0,1 0,6
Q4 -0,3 -0,3 -0,5 -1,0 -0,5 -1,3 -0,4 1,5 0.6 2,0 -1,0 -0,1 0.4

Pocet odpracovanych hodin

(v miliénoch)

2012 229973 185 007 44966 10 257 36 080 16 562 60 018 6569 6435 2 040 27911 48 883 15219
V % z celkového poctu odpracovanych hodin
2012 100,0 80,4 19,6 4.5 15,7 7,2 26,1 2,9 2,8 0,9 12,1 21,3 6,6
Rocnd percentudlna zmena
2010 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,4 -3,9 -0,4 -0,7 -0,2 0,8 2,3 1,0 0,6
2011 0,2 0,5 -1,0 -2,3 0,8 -4,1 0,4 1,4 -0,2 3,5 2,8 0,1 0,0
2012 -1,2 -1,3 -0,7 -1,8 -2,2 -6,0 -1,3 1.4 -0,9 0,0 0,5 -0.4 -0,1
2012 Q1 -1,0 -1,0 -1,0 -2,2 -1,2 -5,6 -0,9 0,9 -0,2 0,3 0,8 -0,4 -0,9
Q2 -1,4 -1,5 -0,8 -1,2 -2,3 -6,3 -1,5 1,3 -0,7 1,7 0,3 -0,5 -0,8
Q3 -1,1 -1.4 0.1 -1,2 -2,4 -6,2 -1,1 1.5 -1,0 0,7 1,2 -0,5 0,7
Q4 -1,5 -1,6 -1,1 -2,6 -2,9 -5.8 -1,6 1,7 -1,7 -2,8 -0,2 -0,1 0,5
Medzistvriroénd percentudlna zmena
2012 Q1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 0,8 0,1 -0,8 -0,1 0,0 0,5
Q2 -0,6 -0,7 -0,3 -0,5 -1,4 22,2 -0,2 -0,2 -1,2 0,5 -0,2 -0,3 -0,8
Q3 0,2 0.1 0,4 -0,5 0,0 -1,4 0,2 0,5 0,0 -0,4 0,7 0,2 1,3
Q4 -0,7 -0,6 -1,1 -1.4 -1,1 -1,9 -1,0 0,6 -0,6 -2,0 -0,6 0,1 -0,4

Pocet odpracovanych hodin na zamestnani osobu

(v tisicoch)

2012 1573 1479 2131 2058 1573 1746 1671 1610 1585 1544 1529 1425 1404
Rocénd percentudlna zmena
2010 0,5 0,6 0,2 0,2 2,5 0,0 0,3 0,6 0,5 1,1 0,6 0,1 -0,3
2011 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 0,6 -0,3 -0,3 0,0 0,2 0,5 0.1 0,0 -0,1
2012 -0,6 -0,6 -0,7 -0,4 -1,0 -1,3 -0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2 -0,1 -0,8
2012 Q1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -1,1 -0,8 -0,2 0,1 -0,7 -0,1 -0,2 -0,5
Q2 -0,6 -0,7 -0,7 0,1 -1,1 -1,8 -0,6 0,0 -0,1 0.1 0,0 -0,2 -0,9
Q3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,1 -1,1 -1,3 -0,3 0,4 0,3 -0,1 -0,3 -0,1 -0,6
Q4 -0,8 -0,7 -1,3 -1,2 -1.4 -1,1 -0,7 -0,3 -0,6 22,1 -0,6 0,1 -1l
Nedzistvrtrocnd percentudlna zmena
2012 Ql 0,7 1,0 -1,5 -2,4 1,0 0,2 0,2 2,1 1,7 1,2 0,0 2,2 0.1
Q2 -2,8 -3,8 1,1 4,6 -4,1 -1,3 -1,9 -5.2 -4,3 -2,8 -39 -4,5 22,1
Q3 -1,0 -0,9 -1,0 -0,1 -1,8 -0,2 -1,1 0.1 -0,3 0,3 -1,6 -0,9 0,0
Q4 2,5 3,1 0,3 -2,4 3,6 0.1 2,2 3,0 2,5 0,1 5,0 3,6 0,9

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na Gdajoch Eurostatu.
1) Udaje o zamestnanosti si zaloZené na ESA 95.
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5.3 Trh prdce

STATISTIKA
EUROZONY

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

2. Nezamestnanost a voI'né pracovné miesta?

Nezamestnanost Miera
volnych
.4 pracovnych
Spolu Podrla veku® Podra pohlavia® miest?
V miliénoch | % z pracovnej Dospeli Mladi Muzi Zeny
sily

V miliénoch | V % z pracovnej | V milionoch | V % z pracovnej | V miliénoch | V % z pracovnej | V miliénoch | V % z pracovnej

sily sily sily sily
V % z Ghrnu 100,0 79.4 20,6 54,0 46,0 V % z celko-
zar. 2010 vého poctu
miest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 15,054 9,6 11,768 8,4 3,287 20,3 8,146 9,4 6,908 9,8 1,4
2010 15,935 10,1 12,654 8,9 3,281 20,9 8,605 10,0 7,330 10,3 1,5
2011 16,039 10,2 12,828 9,0 3,212 20,9 8,548 9,9 7,492 10,5 1,7
2012 18,059 11,4 14,581 10,1 3,478 23,0 9,700 11,2 8,359 11,5 1,6
2012 Ql 17,263 10,9 13,882 9,7 3,382 22,2 9,248 10,7 8,015 11,1 1,7
Q2 17,902 11,3 14,445 10,0 3,457 22,8 9,636 11,1 8,266 11,4 1,7
Q3 18,312 11,5 14,797 10,3 3,515 23,4 9,846 11,4 8,466 11,7 1.4
Q4 18,759 11,8 15,200 10,5 3,559 23,7 10,069 11,6 8,690 12,0 1,6

2013 Q1 19,208 12,1 15,588 10,8 3,620 24,2 10,331 12,0 8,877 12,2
2012 Nov 18,772 11,8 15,212 10,6 3,560 23,7 10,066 11,6 8,706 12,0 -
Dec 18,843 11,8 15,279 10,6 3,564 23,8 10,123 11,7 8,720 12,0 -
2013 Jan. 19,129 12,0 15,508 10,8 3,621 24,1 10,281 11,9 8,848 12,2 -
Feb. 19,215 12,1 15,589 10,8 3,626 24,2 10,341 12,0 8,874 12,2 -
Mar. 19,280 12,1 15,667 10,9 3,613 24,3 10,370 12,0 8,910 12,3 -
Apr. 19,375 12,2 15,751 10,9 3,624 24,4 10,413 12,0 8,961 12,3 -

628 Zamestnanost — zamestnané osoby a odpracované hodiny 629 Miera nezamestnanosti a volnych pracovnych miest 2
(ro¢nd percentudlna zmena)

= Zamestnanost’ vyjadrena po¢tom zamestnanych osob
Zamestnanost’ vyjadrena po¢tom odpracovanych hodin

= Miera nezamestnanosti ('ava os)
Miera vol'nych pracovnych miest (prava os)

2,0 2,0 12,5 55
12,0 /15,0
1,0 /
11,5 4,5
& N 11,0 / 4,0
0,0 =52 3 / ’
o ! 10,5 3.5
-1,0 P /
10,0 / N/ 3,0
9.5 2,5
2.0 R /
90| Zoo” o, 20
3,0 / RIAETVUPTET T
8,5 \\ / CvwPrrTr 5 1,5
8,0 1,0
0 \ /
75 0,5
NV
-5, ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 7.0 F——— —— —— —— —— —— —— 0,0
20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012° '
Zdroj: Eurostat.
1) Udaje o nezamestnanosti sa tykaji poctu os6b a vychddzaju z odporic¢ani ILO.
2) Priemysel, stavebnictvo a sluzby (bez domdcnosti ako zamestnavatelov a extrateritoridlnych organizicif a orgdnov); neocistené od sezénnych vplyvov.
3) Dospeli: 25 rokov a starsi; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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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)§ﬁfil:e'
inStiticiami EU navatelia nanci dane s}
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 2,3 0,5 0,3 40,7
2006 45,3 45,0 12,3 8,7 3.4 13,4 0,3 15,3 8,0 4,5 2,3 0,3 0,3 41,3
2007 453 45,1 12,7 8.9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 4,4 2,3 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,9 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,3 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 83 4,5 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 44,8 44,5 11,5 8,9 2,5 12,9 0,3 15,7 8,2 4,5 2,6 0,3 0,3 40,4
2011 45,3 45,0 11,9 9.1 2,7 13,0 0,3 15,7 8,2 45 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,6 2,7 13,3 0,3 15,9 8.3 4,7 2,6 0,2 0,3 41,8
2. Eurozona - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Infor-
Spolu | Kompenzicie | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové 12?;;::3
zamestnancov | spotreba transfery | gocislne | Dotdcie transfery o Hradené pll{imérne;
platby inStiticiami EU vidavky?
Hradené
inStiticiami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 47,4 435 10,5 5,0 3.1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 47,3 43,4 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,3
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 21,4 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 4713 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3.9 2,6 1,3 0,0 442
2009 51,3 47,0 11,1 5,7 2,9 27,4 243 1,8 0,4 43 2,8 1.4 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 4,4 2,6 1,8 0,0 48,1
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,9 239 1,7 0,4 3,5 2,3 1,2 0,0 46,5
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,1 24,3 1,6 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,9
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vladna spotreba®
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rglifltf)lli (('_:; Spolu Kolektivna | Individudlna
Stitna | ndlna samo- | socidlneho Ly Kompenzdcie | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava zabgng— zamestnancov | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprava cenia cez vyrob- | kapitdlu
cov na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5.1 1,9 2,2 8.1 12,3
2005 -2,5 -2,3 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,3 8,0 12,5
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 5,3 1,9 2,3 7,9 12,5
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,3 1,7 12,3
2008 -2,1 -2.3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 52 5.4 1,9 2,3 8,0 12,7
2009 -6,4 -5,2 -0,5 -0,3 -0,4 -3,5 22,4 11,1 5,7 5.9 2,1 2,5 8,6 13,7
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 -3.4 22,1 10,9 5,7 59 2,1 2,6 8.4 13,6
2011 -4,1 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,6 10,6 5,5 5,8 2,1 2,6 8,2 13,4
2012 -3,7 -34 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,6 10,5 5,5 59 2,1 2,6 8,2 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
2009 -5,6 -3,1 -2,0 -13,9 -15,6 -11,2 1,5 -5,5 -6,1 -0,8 -3,7 -5,6 -4,1 -10,2 -6,2 -8,0 -2,5
2010 -3,8 -4,1 0,2 -30,8 -10,7 -9,7 -7.1 -4,5 -5,3 -0,9 -3,6 -5.1 -4,5 -9,8 -5,9 -1,7 -2,5
2011 -3,7 -0,8 1,2 -13,4 -9,5 9.4 -53 -3,8 -6,3 -0,2 -2,8 -4,5 -2,5 -4.4 -6,4 -5.1 -0,8
2012 -3,9 0,2 -0,3 -1,6 -10,0 -10,6 -4,8 -3,0 -6,3 -0,8 -33 -4.1 -2,5 -6,4 -4,0 -43 -1,9

Zdroj: ECB pre agregované tidaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddaje tykajiice sa deficitu/prebytku Stdtov.
1) Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95. Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU su zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych Statov nie si konsolidované.
2) Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfna celkové vydavky minus vydavky na troky.

4) Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.
5) Vrétane vyrovnania v rdmci swapovych dohdd o budicich tdrokovych sadzbach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

1. Eurozéna - ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Obezivo Uvery Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
a vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia¥

Spolu PFI Ostatné finan¢né Ostatné

spolocnosti sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 69,2 2,1 12,5 5,1 49,6 40,2 20,5 11,3 8,4 29,1
2004 69,7 2,2 12,2 4.8 50,5 38,7 19,7 11,2 7,9 30,9
2005 70,5 2,4 12,3 4,5 51,3 37,0 19,0 11,3 6,8 33,5
2006 68,7 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 19,1 9,3 6,5 33,7
2007 66,4 22 11,3 3,9 48,9 32,7 17,8 8,6 6,3 33,6
2008 70,2 2,3 11,6 6,5 49,8 332 18,4 7,9 6,9 37,0
2009 80,0 2,5 12,7 83 56,5 37,4 21,4 9,2 6.8 42,6
2010 85,4 2,4 15,4 7.3 60,2 40,5 24,3 10,6 5,6 44,9
2011 87,3 2,4 15,4 7.4 62,1 42,8 24,7 11,3 6,9 44,5
2012 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9 46,6 26,5 12,4 7,7 44,0

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 zi¢asnené meny
zabezpelenia Variabilnd rokov meny
trokova
sadzba

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

2003 69,2 56,7 6,5 5,1 1,0 79 61,4 5,0 14,9 26,1 28,3 68,4 0,9

2004 69,7 56,7 6,6 5.1 1,3 7,7 61,9 4,7 14,7 26,3 28,6 68,7 1,0

2005 70,5 57,2 6,7 5,2 1,4 7.8 62,8 4,6 14,8 25,8 29,9 69,4 L1

2006 68,7 55,4 6,5 53 1,4 7.3 61,4 43 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7

2007 66,4 53,5 6,3 53 1.4 7.1 59,2 42 14,5 23,6 28,2 65,8 0,5

2008 70,2 56,9 6,7 53 1,3 10,0 60,2 4,9 17,7 23,5 29,1 69,3 1,0

2009 80,0 64,8 7,7 5.8 1,7 12,0 68,0 5,0 19,5 27,3 33,2 78,8 1,2

2010 85,4 69,2 8,3 59 1,9 13,0 72,3 5.1 21,2 29,3 34,9 84,2 1,2

2011 87,3 70,7 8,5 5,9 2,2 12,6 74,7 6,0 20,8 30,4 36,1 85,6 1,7

2012 90,7 73,6 8.9 6,0 2,3 11,7 78,9 7,0 20,6 32,1 37,9 88,7 2,0
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

2009 95,7 74,5 7,2 64,8 129,7 53,9 79,2 116,4 58,5 15,3 66,4 60,8 69,2 83,7 35,0 35,6 435

2010 95,5 82,4 6,7 92,1 148,3 61,5 82,4 119,3 61,3 19,2 67,4 63,1 72,0 94,0 38,6 41,0 48,6

2011 97,8 80,4 6,2 106,4 170,3 69,3 85,8 120,8 71,1 18,3 70,3 65,5 72,5 108,3 46,9 433 49,0

2012 99,6 81,9 10,1 117,6 156,9 84,2 90,2 127,0 85,8 20,8 72,1 71,2 73,4 123,6 54,1 52,1 53,0

Zdroj: ECB pre agregované tdaje eurozony; Eurépska komisia pre udaje tykajice sa dlhu $tatov.

1) Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované. Medzivlddne dvery poskytnuté v stvislosti s
finan¢nou krizou st konsolidované.Udaje su s¢asti odhadnuté.

2) Veritelia si rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfiia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
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1. Eurozéna - ¢lenenie podla pric¢iny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Uverové Dosledok | Ostatné zmeny |  ObeZivo Uvery Kréitkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
potreby? | 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
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 0,0 0,3 3,0
2005 3.3 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 0,0 0,5 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -1,4 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,2 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 53 52 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,3 1,0 -0,5 4,1
2009 7.3 7.5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 4,9 3,0 2,3 1,0 43
2010 7,6 7.7 -0.1 0,0 0,0 3,0 -0,7 5,2 4,1 3,5 1,6 3,4
2011 4,2 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 3.4 1,0 1,0 0,8
2012 4,0 5,4 -1,4 0,0 0,2 2,1 -0,5 22 4,1 2,0 1,2 -0,2

2. Eurozona - uprava vzfahu deficitu a dlhu
Zmena Deficit (-)/ ﬁprava vzfahu deficitu a dlhu”
dlhu prebytok (+)
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Dosledok Ostatné | Ostatné®
zhodnotenia zmeny
Spolu | Obezivo | Pozicky Cenné | Akcie ainé Dosledok | ojbemu
a vklady papiere” | majetkové vymenného
casti | Privatizdcie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 32 -2,9 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 -2,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1,4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.3 -2,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 73 -6,4 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1,4 1,8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 4,0 -3,7 0,2 1,4 0,3 0,6 -0,1 0,6 -0,1 0,3 -1,4 0,0 0,0 0,3
Zdroj: ECB.

1) l:Jdaje su sCasti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).

2) Uverové potreby sa podla definicie rovnajui transakcidam v ramci dlhu.

3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj G¢inky, ktoré vznikaji z Gprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

4) Zahfiia predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a ur€ité typy prevzatia dlhu.

5) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

6) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.

7) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.
8) Pozostdva predovsetkym z transakcii inych aktiv a pasiv (obchodné dvery, ostatné pohladdvky/splatné Géty a financné derivity).
9) Okrem finanénych derivitov.

(o]
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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

2006 Q4 49,0 48,4 14,4 14,0 15,8 2.4 0,9 0.6 0,3 44,5
2007 Q1 42,3 41,9 10,4 12,9 14,8 2,2 0,9 0.4 0,3 38,3
Q2 45,8 45,4 13,0 13,0 15,0 2,2 1,4 0,4 0,3 41,2

Q3 43,6 43,1 12,3 12,4 14,7 2,2 0,7 0,5 0,3 39,6

Q4 49.3 48.7 14,8 13.8 15,7 2,5 1,0 0,6 0,3 44,6

2008 Q1 42,4 42,1 10,8 12,3 14,8 2,2 1,1 0,3 0,2 38,2
Q2 45,3 449 12,9 12,4 15,1 2,3 1,5 0.4 0,3 40,6

Q3 43,4 43,1 12,2 12,0 15,0 2,3 0,8 0.4 0,3 39,5

Q4 48.8 48,3 13,9 134 16,3 2,6 1,1 0,5 0,3 43,9

2009 Q1 42,4 42,3 10,4 12,0 15,6 2.4 1,1 0.1 0,2 38,2
Q2 45,3 44,7 11,8 12,5 15,7 2,5 1.4 0,6 0,5 40,5

Q3 42,9 42,6 11,0 12,0 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,8

Q4 48,7 47,8 13,0 13,6 16,4 2,7 1,0 0.8 0,5 43,5

2010 Q1 42,2 42,0 10,1 12,2 15,5 2.4 0,9 0,2 0,3 38,0
Q2 45,1 44,6 11,8 12,6 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,2

Q3 43,0 42,7 10,9 12,5 15,3 2,5 0,7 0,3 0,3 39,0

Q4 48,6 47,8 13,2 13,4 16,4 2,8 1,0 0,7 0.3 43,3

2011 Q1 42,9 42,7 10,6 12,5 15,3 2,5 1,0 0,3 0,3 38,7
Q2 45,2 44,9 12,0 12,7 15,4 2,5 1,5 0,3 0,3 40,3

Q3 43,7 43,4 11,4 12,5 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,6

Q4 49,3 48,3 13,4 13,4 16,7 2,8 1,0 1,1 0.4 43,8

2012 Ql 43,4 43,2 10,9 12,6 15,4 2,5 1,0 0,2 0,2 39,1
Q2 46,1 45,8 12,6 12,8 15,6 2,6 1,4 0.3 0,3 41,3

Q3 44,7 443 12,0 12,6 15,5 2,6 0,8 0,4 0,3 40,4

Q4 50,6 49,9 14,2 13,9 16,9 2,9 1,0 0,7 0,3 45,3

2. Eurozona - Stvrtro¢né vydavky a deficit/prebytok

Spolu Bezné vydavky Kapitéalové vydavky Deficit (-)/ Priméarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Kompenzicie Medzi- Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancov |  spotreba transfery transfery

Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Q4 49.5 44,6 10,8 5.9 2,8 25,0 21,3 1,3 4,9 2,7 2,2 -0,5 23
2007 Ql 449 41,4 9,9 4,5 2,9 24,1 20,7 1,1 3,5 2,3 1,2 -2,7 0,2
Q2 45,0 41,6 10,0 4.8 3,2 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,8 4,0
Q3 44.6 41,0 9.6 4.8 2,9 23,8 20,5 1,1 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9
Q4 49.3 44,7 10,8 5.9 2.9 25,1 21,2 1.5 4.5 2.8 1,7 0,0 2,9
2008 Q1 45,5 41,9 9,9 4,5 3,0 24,4 20,8 1,2 3,6 2,3 1,2 -3.1 0,0
Q2 46,0 42,4 10,2 5,0 3.3 23,9 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,7 2,6
Q3 45,7 42,0 9,8 4,9 3,0 24,4 21,2 1,1 3,7 2,7 1,0 -23 0,6
Q4 51,3 46,7 11,2 6,3 29 26,3 22,2 1,4 4,6 29 1,7 -2,5 0.4
2009 Q1 49,4 45,6 10,7 5.1 2,8 26,9 23,0 1,3 3.8 2,6 1,2 -6,9 -4,1
Q2 50,7 46,5 11,1 5.5 3,0 26,9 233 1,3 4,2 2,8 1,3 -5.4 -2,4
Q3 50,0 46,0 10,5 5.5 2,8 27,1 23,5 1,3 4,1 2,9 1,1 7,1 -4,3
Q4 54,6 49,7 11,8 6,7 2,8 28,4 24,0 1,5 4,9 3.0 1,9 -6,0 -3,2
2010 QI 50,4 46,5 10,8 5.1 2,7 27,9 23,6 1,4 39 2,4 1,5 -8,2 -5,5
Q2 49,6 46,1 11,0 5.5 3,0 26,7 23,2 1,3 3,5 2,5 1,1 -4,5 -1,5
Q3 50,4 452 10,2 5.4 2,7 26,8 23,2 1,3 5,2 2,6 2,6 -1.4 -4,7
Q4 53.4 48.7 11,5 6.6 2,9 27,7 23,6 1.5 4,7 2,7 2,0 -4,8 -1.9
2011 Q1 48,6 45,5 10,5 5,0 2,9 27,2 23,1 1,3 3.1 2,1 0,9 -5,6 -2,8
Q2 48,5 453 10,6 5.3 3,2 26,2 22,8 1,2 3,2 2,3 0,9 -3,3 -0,1
Q3 48,1 44,6 10,1 5.3 2,9 26,4 23,0 1,2 3,5 2,3 1,1 -43 -1,5
Q4 52,6 48,6 11,2 6.5 32 27,7 23,6 1,5 3.9 2,5 1,7 -3,3 -0,1
2012 Q1 48,2 45,5 10,3 4,9 3,0 27,3 23,3 1,2 2,7 1,9 0,8 -4,8 -1,8
Q2 49,2 45,8 10,5 5.3 3.3 26,7 23,2 1,1 33 2,1 1,2 -3,0 0,3
Q3 48,6 44,9 10,0 53 2,9 26,7 23,4 1,1 3,7 2,2 1,5 -3,9 -1,0
Q4 53,7 48,7 11,0 6,5 32 28,0 24,1 1,4 5,0 2,2 2,8 -3,1 0.1

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tdajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch. .

1) Pojmy ,prijmy*, ,vydavky* a,deficit/prebytok* vychddzaji z ESA 95. Transakcie medzi rozpo¢tom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie si zahrnuté. Inak su Stvrtro¢né ddaje v silade
s ro¢nymi tudajmi, s vynimkou odli§nych lehot na prenos tdajov. Udaje nie si oCistené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
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6.5 Sturtrotny dih a zmena dlhy"
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrla finan¢ného nastroja

Spolu Finan¢né nastroje

Obezivo a vklady Pozicky Krétkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere

1 2 3 4 5

2010 Q1 81,6 2,4 12,9 82 58,2
Q2 82,9 2,4 13,5 7,8 59,2

Q3 83,0 2,4 13,4 7,9 59,2

Q4 85.4 2.4 15.4 7.3 60.2

2011 Q1 86,3 2,4 15,2 7.4 61,2
Q2 87,2 2,4 15,0 1,5 62,3

Q3 86,8 2,4 15,2 7,8 61,4

Q4 87.3 2.4 15.4 7.4 62.1

2012 Q1 88,2 2,5 15,8 7,6 62,3
Q2 89,9 2,5 16,7 73 63,4

Q3 90,0 2,5 16,5 7,2 63,7

Q4 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9

2. Eurozona - Gprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ Uprava vztahu deficitu a dlhu Informativ-

dlhu | prebytok (+) na polozka:

Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné Pgtreba

a iné zmeny uverov

Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie a iné
a vklady papiere | majetkové Gcasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2010 Q1 8,1 -8,2 -0,1 0,8 0,9 -0,1 -0,3 0,3 -0,4 -0,5 8,5
Q2 7,7 -4,5 32 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 -0,1 7,7

Q3 2,7 -1.4 -4,6 -2,9 -23 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -1,7 2.8

Q4 11,6 -4.8 6.8 3,6 -0.4 1,6 4.4 0,0 0,0 1,2 11,6

2011 Ql 6,9 -5,6 1,2 0,7 2,1 -0,8 -0,6 -0,1 0,2 0,4 6,7
Q2 6,0 =33 2,7 2,6 2,8 0,6 -0,3 -0,5 0,1 0,0 59

Q3 0,7 -4,3 -3,6 -3,7 -3,7 -0,4 0,2 0,2 0,5 -0,3 0,3

Q4 32 -3.3 -0.1 -0,6 -0.3 -0,2 -0.1 0.1 -0,1 0,6 3.3
2012 Q1 5.1 -4,8 0,3 3.8 4,2 0,0 -0,4 0,0 -3,8 0,3 9,0
Q2 7.1 -3,0 4,1 3,8 1,6 1,1 0,4 0,7 -0,5 0,8 7,6
Q3 0,6 -3,9 -33 -1,3 -1,7 0,6 -0,4 0,1 0,0 -2,0 0,6
Q4 3,0 -3,1 -0,1 -0,7 -2,9 0,5 0,1 1,6 -1,4 2,0 4,4

630 Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 631 Maastrichtsky dlh
(kizav4 suma za §tyri $tvréroky v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

e Il  Uprava vztahu deficitu a dlhu
ehiet I Primarny deficit/prebytok
= = Zmena dlhu . o .
e+ Potreba ¢ Il Diferencial trokové miery — rast
otreba uverov —— Zmena pomeru dlh/HDP
10,0 10,0 12,0
9,0 "i 9,0 10.0
8,0 1t 8,0
1 i LY 8,0
7,0 L)y 7,0
! (‘\—\l h
6,0 %\ 6,0 6.0
AN R
5,0 ; / \; 5,0 4,0
; .
0 SN ) = 20
3,0 = e ] LN 1 3,0
9\ ] / 0,0
2,0 4 ‘I : 2,0
AaN S
10 |4 A 10 20
AT D 4 5
10— 0,0 “ao - -4,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na narodnych tdajoch.

1) Medzivlddne dvery poskytnuté v sivislosti s finanénou krizou st konsolidované.
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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 zvy$ku sveta Spolu Priame | Portféliové | Finan¢né Ostatné | Rezervné
transfery (stipce 1+6) investicie |  investicie derivity | investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 35 17,2 56,5 38,9 -109,2 5.7 9,2 9.1 -88.8 1195 18,4 -29.5 -10,5 -18,3
2011 14,9 6,8 73,2 42,1 -107,2 11,2 26,0 -42,7 -118,7 252,5 -53 -161,0 -10,2 16,6
2012 116,0 100,6 90,9 32,2 -107,8 15,1 131,1 -133,2 -44.8 52,3 5,6 -132,1 -14,1 2,1
2012 Ql -2,8 6,8 16,6 12,5 -38,7 32 0,4 2,0 -3,6 -76,8 =53 89,8 -2,1 -2,4
Q2 18,3 25,7 26,3 -8,6 -25,1 1,4 19,8 -19,5 -15,2 96,7 -8,0 -84,0 -9,0 -0,3
Q3 40,8 30,3 27,0 13,0 -29.4 4,0 44,9 -41,6 -4,9 -14,8 2,8 -24,6 -0,1 -3,2
Q4 59,6 37,9 21,0 15,3 -14,6 6,5 66,1 2742 2212 47,2 16,1 -113,3 -3,0 8,1
2013 Q1 30,7 33,2 17,2 18,0 -37,7 3,6 34,3 -42,1 -25.1 332 15,4 -65,8 0,2 7.8
2012 Mar. 10,0 11,3 6,7 4,0 -12,0 0,7 10,7 -19,2 -12,6 -46,0 -4,2 43,0 0,7 8,4
Apr. 2,9 4,4 7,6 0,1 9,1 0,2 3,2 -2,4 -2,6 3.4 1,7 -2,0 -3,0 -0,7
Mij -2,8 7.4 8,9 -10,8 -8,2 1,4 -1,4 -0,4 3,5 30,1 -1,5 -25,0 -1,5 1,7
Jin 18,2 13,9 9,9 2,1 -1,7 -0,2 18,0 -16,7 -16,1 63,2 -2,2 -57,0 -4,5 -1,3
Jal 21,8 14,5 9,9 52 -1,9 0,7 22,4 -17,5 2,5 4.8 -1,7 -23,6 0,5 -5,0
Aug. 8,8 5,6 7,9 5,9 -10,6 1,6 10,5 <17 12,6 -19,1 6,2 -5,9 -1,6 -2,8
Sep. 10,2 10,2 9.1 1,9 -11,0 1,7 11,9 -16,4 -20,0 -0,5 -1,7 4,9 1,0 4,5
Okt. 12,8 10,6 6,9 4,3 -9,0 2,4 15,2 -15,6 -15,1 44,4 6,3 -48,6 -2,6 0,4
Nov. 20,3 15,1 5,2 53 -5,2 2,3 22,6 -28,9 21,4 23,3 7,6 -80,2 -1,0 6,3
Dec. 26,5 12,2 9,0 5,8 -0,4 1,8 28,3 -29,7 -27,6 -20,5 2,2 15,5 0,7 1,4
2013 Jan. -5,6 -2,7 5,2 4,7 -12,8 0,7 -4,9 1,5 -8,3 29,0 6,7 -21,3 -4,7 3,4
Feb. 11,5 12,0 6,2 7,5 -14,2 1,6 13,1 -19,0 2,4 -4,1 59 -21,0 2,6 59
Mar. 24,8 23,9 5.7 59 -10,7 1,3 26,1 -24,6 -14,4 8,3 2,8 -23,5 2,2 -1,5
12-mesacné kumulované transakcie
2013 Mar. 149.5 127.0 91,5 31,7 -106.8 15,5 165.0 -177.4 -66,3 162.3 26,3 -287.8 -11,9 12,3
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2013 Mar. 1,6 1,3 1,0 0,4 -1,1 0,2 1,7 -1,9 -0,7 1,7 0,3 -3,0 -0,1 0,1

633 Platobnd bilancia eurozony: priame a portféliové investicie

(12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP)

632 Platobnd bilancia eurozony: beiny déet

(ocistené od sezonnych vplyvov; 12-mesacné kumulované transakcie v % HDP)

= (Cisté priame investicie
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===+ (Cisté portfoliové investicie
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Zdroj: ECB.
1) Sposob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych poznamkach.
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7.2 Beiny a kapitdlovy vcet
(mld. EUR; transakcie)

1. Sihrnny bezny a kapitalovy ucet

Bezny tcet Kapitalovy dcet
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
2010 2710,8 27073 35 15769 15596 543,9 487,5 502,8 4639 87.1 6,3 196,3 27,1 20,3 14,7
2011 2985,1 2970,2 14,9 17879 17811 581,5 508.4 521,2 479.1 94,5 6,6 201,7 27,8 25,4 14,2
2012 31422 3026,2 116,0  1916,9 1816,2 624.6 5337 503.2 471,0 97.5 6.8 205.3 26,2 29.0 13.8
2012 Ql 756,4 759.,3 -2,8 468,1 461,4 140,6 124,0 121,6 109,0 26,1 1,6 64,8 6,3 5.4 2,2
Q2 791,5 773,1 18,3 480,5 4548 156,8 130,4 133,0 141,6 21,2 1,6 46,3 6,6 5.8 43
Q3 789,7 748,9 40,8 480,1 449.8 167,2 140,2 125,1 112,2 17,3 1,9 46,7 6,6 7,0 2,9
Q4 804,5 7449 59,6 488,1 450,2 160,1 139.1 123,5 108,2 32,9 1,7 47,5 6,7 10,8 43
2013 Q1 762,7 732,0 30,7 472.1 438.9 143.9 126.8 117.2 99.1 29,6 . 67.3 . 6.0 2.4
2013 Jan. 2474 253,0 -5,6 151,5 1542 47,9 42,7 37,1 32,4 11,0 - 23,8 - 1,6 0,9
Feb. 2474 235,8 11,5 152,2 140,3 46,2 40,0 37,1 29,6 11,8 - 26,0 - 2,3 0,7
Mar. 267.9 2432 24,8 168.4 144,5 49.8 44,1 43,0 37,1 6.8 - 17,5 - 2.1 0.8

Ocistené od sezénnych vplyvov
2012 Q3 794,5 759,6 34,8 484 .4 4558 157,3 135,0 127,8 117,3 24,9 - 51,5 - - -
Q4 785.8 749,5 36,3 481,9 449.4 157,1 135,2 121,8 114,0 25,0 - 51,0 - - -
2013 Q1 791.7 735.8 55.9 484.9 4403 157.8 133,6 122.0 109.6 27,0 - 52,3 - - -
2013 Jan. 262,1 246,7 15,3 160,8 1494 51,8 43,6 40,5 36,0 8,9 - 17,7 - - -
Feb. 261,3 246,7 14,6 160,0 148,5 52,9 445 39,9 36,5 8,5 - 17,2 - - -
Mar. 268.3 2424 25.9 164.1 142.4 53,1 45,5 41,5 37.1 9.6 - 17.4 - - -
12 ¢né kumulované tr kcie
2013 Mar. 3162,0 3006.9 1551 19324 18024 629.4 537.8 498.7 459.7 101,5 - 207.1 - - -
12- ¢né k lované tr: kcie v % HDP

2013 Mar. 33,3 31,7 1,6 20,3 19,0 6,6 5,7 5.2 4.8 1,1 = 2,2 = - -

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)
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Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

2. Vynosy
(transakcie)
Kompenzacie Investi¢né vynosy
zamestnancov
Prijmy | Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapitdl Dlh Majetkovy kapitdl DIlh
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
2010 25,1 12,4 4777 451,5 2458 48,6 154,7 452 23,4 24,3 28,8 84,0 102,1 123,8 71,6 64,7
2011 27,1 13,0  494.1 466,1 2489 25,6 154,0 53,2 24,7 23,0 35,3 97,6 103,3 127,0 81,9 64,6
2012 28,6 13,3 474,6 457,71 229,1 459 155,7 33,0 253 23,8 423 104,0 98,6 119,1 79,3 55,1
2011 Q4 7,0 3,4 127,0 109,7 66,1 1,7 35,5 2,2 7,2 7.1 7,1 18,4 25,6 32,8 21,0 15,9
2012 Q1 6,9 2,5 114,7 106,5 55,4 23,1 36,8 17,5 5,7 5,4 8,9 16,8 24,2 32,3 20,6 15,3
Q2 7.2 3,5 125,8 138,1 59,1 -0,4 44,2 8,0 6,3 5,8 15,6 45,4 24,7 28,7 20,1 14,1
Q3 7,1 3,9 118,0 108,2 56,9 15,7 38,7 13,9 6,7 5,5 9,9 21,2 24,9 29,8 19,5 13,0
Q4 75 3.4 116,0 104,8 57,7 1,5 36,1 -6,4 6,7 7.1 8,0 20,6 24,1 28,2 19,0 12,7
3. Geografické ¢lenenie
(kumulované transakcie)
Spolu Clenské §taty EU okrem eurozény Brazilia | Kanada Cina India | Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko Ciarsko Staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2012 Q1
az2012 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 3142,2 1004,8 54,3 91,4  486,0 310,1 63,0 63,4 47,1 153.8 40,6 72,1 121,7  250,6 417,5  970,0
Tovar 19169 5921 35,2 58,2 2535 245,1 0,2 33,1 22,8 119,8 30,2 44,5 90,0 136,1 2283 619,8
Sluzby 624,6 188,1 12,3 17,1 117,6 343 6,8 10,4 10,8 22,4 1,5 15,8 20,8 62,3 94,6 192,0
Vynosy 503,2 161,1 5.8 13,9 103,8 27,5 10,1 19,5 13,1 11,0 2,6 10,9 10,4 433 87,7 143,5
z toho: vynosy
z investicif 474,6 153,3 5,0 13,8 102,1 26,7 5,7 19,5 13,0 10,9 2,6 10,9 10,3 28,3 86,1 139,7
Bezné transfery 97,5 63,5 0,9 2,2 11,1 32 46,0 0,4 0,9 0,7 0,2 0,8 0,5 8,9 6,9 14,7
Kapitalovy ucet 29,0 24,9 0,0 0,0 2,9 0,6 21,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9 0,4 2,5
Vydavky
Beiny ucet 3026,2  949.8 49,5 89,1 4229 2803 108,0 39,1 31,3 - 34,6 98,3 1544 213,3  406,9 -
Tovar 1816,2  509,3 29,9 50,7 202,5  226,2 0,0 29,8 14,2 2038 26,0 47,9 1364 108,3 152,1 588.,5
Sluzby 5337 154,5 9,4 14,4 91,6 38,8 0,3 5.9 7,1 15,4 6,7 9,9 11,1 48,0 111,0 164,0
Vynosy 471,0 163,1 9,1 222 116,8 10,0 4,9 2,1 7,9 - 1,0 39,8 6,0 47,2 137,4 -
z toho: vynosy
z investicif 4577 155,9 9,0 22,1 115,1 4,7 4,9 2,0 7,7 - 0,8 39,6 5.9 46,6 136,1 -
Bezné transfery 2053 122,9 L1 1,8 12,1 52 102,8 1,3 2,0 4.4 1,0 0,6 0,8 9,8 6,5 55,8
Kapitélovy tcet 13,8 2,0 0,1 0,1 1,2 0,5 0,2 0,2 0.1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,5 3,6 6,8
Netto
BeiZny ucet 116,0 55,0 4,8 2.4 63,1 29,8 -45,0 24,3 16,4 - 6,0 -26,2 -32,7 37,3 10,5 -
Tovar 100,6 82,8 5,3 7,5 51,0 18,8 0,2 3.3 8,7 -84,0 4,3 34 46,4 27,8 76,2 31,4
Sluzby 90,9 33,6 3,0 2,7 26,0 -4,5 6,4 4,5 3,7 6,9 0,8 5,9 9,7 14,3 -16,4 28,0
Vynosy 32,2 -2,0 -3.3 -8,3 -13,0 17,5 5,1 17,4 52 - 1,6 -28,9 4,4 -3,8 -49,6 -
z toho: vynosy
z investicii 16,9 -2,6 -4,0 -8,3 -13,0 22,0 0,8 17,5 53 - 1,8 -28,8 4,5 -18,3 -50,1 -
Bezné transfery -107.8 -59.4 -0,1 0,4 -1,0 -2,0 -56,7 -0,9 -1,1 -3,7 -0,8 0,1 -0,3 -0,9 0,4 -41,1
Kapitalovy ucet 15,1 22,9 0,0 0,0 1,7 0,1 21,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,1 0,4 =32 -4,3
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)
2009 13739,1 15225,6 -1486.4 154,0 170,6 -16,7 44128 35325 43409 68638 -1,3 45272 48293 459,6
2010 15216,8 16479,1 -1262,3 165.,8 179.,6 -13,8  4946,7 3908,6 49073 74709 -32,6 48076 5099,5 587.8
2011 15843,0 17152,6 -1309,6 168,2 1821 <139 5564,7 43920 4762,6 76284 -24,3 4 876,7 51323 663.4
2012 Q2 16516,8 176952 -1178,3 174,5 186,9 -12,4 58688 4607,8 50329 7818,2 -27.,5 4941,2 5269,1 701,5
Q3 16469,2 17596,5 -11273 173,8 185,7 -11,9 56451 42549 51878 81224 -21,2 49237 5219,2 733.,8
Q4 16342,6  17482,5 -1139.9 172,3 184.3 -12,0  5656,5  4262,5  5270,1 8276.1 -16,7 4721,5 49439 711,3
Zmeny stavu
2009 504,2 387,6 116,6 5.7 43 1,3 497,0 272,5 513,7 896.,9 -0,9 -591,0 -781,8 85,4
2010 1477,7 1253,5 2242 16,1 13,7 2,4 533,9 376,1 566,4 607,1 -31,2 280,4 270,2 128,2
2011 626,2 673,6 -47.3 6,6 7.1 -0,5 618,0 483,3 -144,7 157,5 8,3 69,1 32,8 75,6
2012 499,6 -100,3 600,0 5.3 -11 6.3 91,8 -129.5 507,5 647,7 7.5 -155,1 -618,6 47,9
2012 Q3 -47,6 -98.7 51,0 -2,0 -4,2 2,2 -223,7 -352,9 155,0 304,2 6,3 -17,5 -49.9 32,3
Q4 -126,6 -114,0 -12,6 -5,2 -4,7 -0,5 11,4 7,6 82,2 153,7 4.4 -202,2 -275,3 -22,5
Transakcie
2009 -89.4 -74,4 -15,0 -1,0 -0,8 -0,2 352,9 285,9 96,0 3428 -19,0 -514,7 -703,1 -4,6
2010 657,7 666,8 -9,1 7.2 7.3 -0,1 362,4 273,6 134,2 253,7 -18,4 169,0 139,5 10,5
2011 583,2 540,6 42,7 6,2 5,7 0,5 447,0 3284 -55.9 196,6 5.3 176,6 15,6 10,2
2012 4259 292,7 133,2 4,5 3.1 14 237,5 192.7 184,6 236.8 -5,6 -4,7 -136.8 14,1
2012 Q3 68,8 27,2 41,6 2,9 1,2 1,8 52,6 47,1 40,0 25,2 -2,8 -21,0 -45,7 0,1
Q4 <15 -81,6 74,2 -0,3 23,4 3,1 39,2 18,0 80,1 127,3 -16,1 -113,7 -226,9 3,0
2013 QI 171,5 129.4 42,1 . . . 53,2 28,2 89,9 123.1 -15.,4 44,0 -21,9 -0,2
2012 Nov. 36,3 7.4 28,9 - - - 2,7 24,1 37,4 60,7 -7,6 2,7 -71.5 1,0
Dec. -90,2 -119,9 29,7 - - - 254 -2,1 43,7 23,2 -2,2 -156,4 -141,0 -0,7
2013 Jan. 89,6 91,1 -1,5 - - - 9,0 0,7 27,4 56,5 -6,7 55,2 339 4,7
Feb. 67,5 48,5 19,0 - - - 14,8 12,4 39,7 35,7 -5,9 21,4 0,4 -2,6
Mar. 14,4 -10,1 24,6 - - - 29,4 15,1 22,7 31,0 -2,8 -32,7 -56,2 2,2
Ostatné zmeny
2008 -1174,6 -972,6 -202,0 -12,7 -10,5 -2,2 -149,2 -81,4 -808,6 -816,1 -56,2 -184,3 -75,1 23,7
2009 593,6 462,0 131,6 6,7 5,2 1,5 144,1 -13,4 417,6 554,1 18,2 -76,3 -78,7 90,0
2010 8199 586,7 2333 8,9 6,4 2,5 171,5 102,5 432,2 353,5 -12,8 111,4 130,7 117,7
2011 43,0 1330 -90.0 0,5 1,4 -1,0 170,9 1549 -88.8 -39.2 3.0 -107.5 17,2 65.4
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2008 -49,7 28,1 -77,8 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -33,8 6,6 41,8 . -40,6 20,1 9,3
2009 -49.3 -56,1 6,8 -0,6 -0,6 0,1 =53 5,6 -29.8 -34,5 . -11,6 -27,2 -2,7
2010 5373 325,5 211,8 5,9 3,5 2,3 165,6 50,1 199,0 115,1 . 159.8 160,3 12,9
2011 2219 172,3 49,6 2.4 1,8 0,5 64,0 23,0 87,9 60,1 . 62,4 89.1 7,6
Ostatné zmeny spésobené zmenami cien
2008 -1003,0 -976,3 -26,7 -10,9 -10,6 -0,3 -159,3 -60,7 -809,5 -915,6 -56,2 . . 22,0
2009 634,8 492,7 142,1 7,1 5.5 1,6 147.4 29,4 4235 463.4 18,2 . . 45,8
2010 300,8 153,8 147,0 3,3 1,7 1,6 47,0 2,1 165,1 151,8 -12,8 . . 101,5
2011 -442.5 -250,9 -191,6 -4,7 -2,7 -2,0 -95.5 0,0 -409,2 -250,9 3.0 . . 59,3
Ostatné zmeny spésobené inymi tipravami
2008 -120,1 -19,3 -100,8 -1,3 -0,2 -1,1 35,1 25,2 -5,7 50,8 . -141,8 -95.3 -1,7
2009 8,4 25,5 -17,1 0.1 0,3 -0,2 2,0 -48.3 24,0 124,6 . -64.4 -50,8 46,9
2010 -18,2 107,4 -125,6 -0,2 1,2 -1,4 -41,2 50,3 68,1 86,6 . -48.4 -29.5 33
2011 263.6 211,6 52,0 2.8 22 0,6 202.4 131,9 2325 151,5 . -169.9 =719 -1.5
Miera rastu stavov
2008 3,0 3,6 - . . . 9,2 3,7 -0,2 3,9 . -0,2 33 1,0
2009 -0,7 -0,5 - . . . 8,9 8,8 2,4 5.6 . -10,1 -12,5 -1,3
2010 4,6 43 - . . . 7,9 75 3,0 3,6 . 3,7 2,8 2,0
2011 39 3.3 - . . . 9.1 8,5 -1,2 2,6 . 3.8 0.4 1,6
2012 Q3 2,5 1,7 - . . . 6,4 73 1,2 0,2 . -0,8 -0,6 2,7
Q4 2,7 1,7 - . . . 4,2 4.4 3,8 3,0 . -0,1 2,7 2,1
2013 Q1 1,8 0,7 . . . . 3,7 3.3 2,9 3.9 . -0,9 -6,3 1,7

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)
2010 4946,7 38253 2753  3550,0 1121,4 17,0 1104,4 3908,6 2940,6 90,4 28503 968,0 14,7 9532
2011 5564,7 42301 287,6 39425 1334,6 13,5 1321,0 43920 33372 92,6 32446 1054,7 11,2 1043,5
2012 Q3 56451 41952 2945 3900,7 1449,9 13,0 14369 42549 30352 98,9 29363 1219,7 11,9 1207,8
Q4 5656,5 41776 291,1  3886.,5 1478,9 12,9 1466,0 4262,5 3054,0 100,4  2953,6 1208,5 11,0 1197,5
Transakcie
2010 362.4 231,2 21,2 210,0 131,2 1,6 129,6 273,6 2948 8,8 286,0 -21,2 -1,7 -13,5
2011 447,0 380,7 22,5 358,2 66,3 -3,5 69,8 328,4 3325 5,1 3274 -4,1 -0,9 -33
2012 237,5 183,9 -0,5 184.,4 53,6 0,2 53,4 192,7 169,8 6,3 163,6 22,8 0,6 22,2
2012 Q3 52,6 30,7 1,5 29,1 21,9 0,1 21,8 41,7 38,0 2,0 36,0 9,7 1,7 8,0
Q4 39,2 34,8 0,4 34,4 4,4 0,1 4,3 18,0 21,4 1,0 20,4 -3,4 -0,6 -2,8
2013 Ql 53,2 40,5 -0,7 41,2 12,7 1,2 11,5 28,2 22,9 1,2 21,7 5,3 2,6 2,6
2012 Nov. 2,7 3,0 -1,6 4,6 -0,3 0,1 -0,4 24,1 8,8 0,5 8,3 15,3 1,3 14,0
Dec. 25,4 18,8 0,9 18,0 6,6 -0,2 6,8 -2,1 3,1 -0,3 3.4 -5,2 0,3 -5,5
2013 Jan. 9,0 18,6 0,1 18,4 -9,6 0,8 -10,4 0,7 5.1 0,3 4,8 -4.4 1,8 -6,2
Feb. 14,8 9.3 0,3 9,0 5,6 0,3 5.3 12,4 5.3 0,4 4,9 7.1 0,8 6,3
Mar. 29,4 12,7 -1,1 13,8 16,7 0,1 16,6 15,1 12,5 0,5 12,0 2,5 0,0 2,5
Miery rastu
2010 7,9 6,4 8,9 6,2 13,2 10,6 13,3 7,5 11,0 11,1 11,0 -2,5 -37,9 -1,8
2011 9,1 10,1 8,4 10,2 6,0 -21,4 6,4 8,5 11,3 5,7 11,5 -0,6 -7,6 -0,5
2012 Q3 6,4 7,2 -0,5 7,8 3,7 4,6 3,7 7,3 8.8 7,3 8,9 2,3 16,0 22
Q4 4,2 4,4 -0,2 4,7 4,0 0,6 4,0 4,4 52 6,8 5,1 2,1 6,0 2,1
2013 Q1 3,7 3,8 0,2 4,0 3,7 22 3,8 33 4,0 5,8 3,9 1,4 38,9 1,1

Medzindrodnd investiénd pozicia eurozony

(Stav na konci obdobia; v % HDP)

= (Cista medzinirodné investi¢na pozicia

Cisté portfoliové investicie

637 Priame a portfdliové investicie eurozény
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje pefiazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejna Euro- Verejnd
systém spriva systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2010 4907,3 1907,7 81,2 3,6 18265 47,6 2579,3 807,6 15,6 17717 74,5 420,3 316,3 41,7 104,0 0,2
2011 4762,6 1703.4 62,5 3.1 1640.8 39,6 25929 725.7 16,0 18672 94,2 466.3 300.6 57.5 165.7 0,5
2012 Q3 5187,8 18717,1 58.8 2,8 18183 41,4 28168 675,9 15,1 21409 102,5 4940 318,2 55,1 175,7 0,4
Q4 5270,1 19493 75.8 2,8 18735 42,4 28548 675,5 15,6 2179.3 98,3 466,0 287.1 54,0 178.9 0,7
Transakcie
2010 134,2 77,3 4,1 -0,2 73,2 1,7 103,0 -126,3 -0,8 229,3 51,5 -46,1 -64,9 -11,7 18,8 -1,9
2011 -55,9 -70,8 -15,7 -0,2 -55.1 -1,3 -15,7 -55,1 0,3 39,4 -3,0 30,6 24,3 10,5 6,4 0,2
2012 184.6 58,6 5.4 0.1 53,2 0,0 1239 -39,5 -0,9 163.3 -1,7 2,1 -17.9 2,3 20,0 0,2
2012 Q3 40,0 4.4 -1,7 0,0 6,0 0,8 34,4 -10,0 -0,4 44,4 0,0 1,1 -2,6 2,8 3,7 -0,2
Q4 80,1 60,0 10,6 0,0 49,3 0,9 39,0 7.1 0,5 32,0 -3,1 -18,9 -20,5 5,6 1,7 0,3
2013 QI 89.9 62,7 17,6 0.1 45,1 . 15,8 -13.,7 1,2 29,5 . 114 -2,2 0.5 13,5 .
2012 Nov. 37,4 6,6 -1,7 0,0 8,3 - 20,2 4,1 0,2 16,1 - 10,6 5,6 8,1 5,0 -
Dec. 43,7 41,8 8.9 0,0 329 - 11,7 5.5 0,2 6,1 - -9.7 -4,0 1,3 -5.7 -
2013 Jan. 27,4 19,5 2,0 0,0 17,5 - 6,0 -6,4 1,0 12,4 - 1,9 -2,8 2,9 4,7 -
Feb. 39,7 16,8 1,6 0,0 15,2 - 12,5 -4,6 -0,3 17,1 - 10,4 2,7 1,2 7,7 -
Mar. 22,7 26,4 14,0 0.1 12,5 - -2,7 -2,7 0,5 0.0 - -1.0 -2,1 -3,6 1.1 -
Miery rastu
2010 3,0 4,9 5.6 -5,1 4.8 4,8 4,1 -13,6 -4,9 14,7 124,1 -10,3 -17,9 <254 22,3 -91,7
2011 -1,2 -4,1 -20,3 -6,0 -3.4 -15,9 -0,6 -7,0 2,2 22 -3.1 7,5 8,0 26,6 6,1 120,7
2012 Q3 1,2 -2,3 -20,3 -5,9 -1,5 -4,7 2,1 -9,3 -17,0 6,6 -6,3 9,5 7,6 -5,0 11,5 -21,6
Q4 3,8 32 8,8 2,8 3,0 -0,2 4,7 -5,5 -5,5 8,5 -1,5 0,5 -5,5 3.4 12,1 37,9
2013 Q1 2,9 5,2 26,1 6.8 4.4 . 2,9 -6,4 5,5 6,2 . -6,2 -13,9 12,6 8,5 .

4. Portféliové investicie — pasiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje petiazného trhu
Spolu PFI| Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2010 7470,9 31755 665.,8 2509,7 38414 1189,9 2 651,5 1648.3 454,0 69,5 3846 3474
2011 7628.4 30427 556.9 2485.7 41423 1273.5 2868.7 17721 443.5 87.2 356,2 316.5
2012 Q3 8122,4 33633 5445 2818,8 43245 1220,8 3103,7 1913.8 434.6 77,2 3574 308,0
Q4 8276.1 3447.0 536.6 2910.4 43757 1208.1 3167.7 1959.7 453.4 85,0 368.5 299.6
Transakcie
2010 2537 123,1 -13,1 136,2 175.1 55,8 119,3 186,8 -44.5 15,0 -59.5 -38,9
2011 196,6 78,7 19,5 59,2 165.,4 78,5 87,0 89,1 -47,5 2,2 -49,7 -37,5
2012 236.8 116.3 -18.8 135.1 125.8 -46,5 172,3 147.1 -5.3 2,1 -7.4 -27.4
2012 Q3 25,2 21,8 -4,8 26,6 45,0 -84 533 60,0 -41,6 -16,8 -24,9 -12,6
Q4 127.3 57,5 -10,9 68,4 49,4 1,1 48,2 24,3 20,4 6,8 13,6 -9,2
2013 Q1 123,1 68.6 2,6 66,0 18,3 -17.3 35,6 . 36,2 6.1 30.1 .
2012 Nov. 60,7 17,6 0,2 17,3 39,5 2,9 36,6 - 3,7 -1,9 11,5 -
Dec. 23,2 14,1 -11,1 25,2 29 -5.4 8.3 - 6.2 3.7 2,5 -
2013 Jan. 56,5 28,9 -6,0 34,9 14,0 3,1 10,9 - 13,6 2,9 10,7 -
Feb. 35,7 13,2 6,9 6,3 0,8 2,4 32 - 21,7 11,1 10,7 -
Mar. 31,0 26,6 1,8 24,8 3,6 -17.9 21,5 - 0.8 -1.9 8,7 -
Miery rastu
2010 3,6 43 -2,0 6,2 4,9 4,9 4,8 12,4 -8,8 18,5 -13,4 -9.8
2011 2,6 2,5 3.1 2,2 4.4 6.9 33 5.5 9.1 5.2 -12,1 -10.9
2012 Q3 0,2 1,9 3,1 1,3 1,1 -5,8 4,2 6,5 -17,2 -8,7 -19,3 -22,9
Q4 3,0 3,6 -3,5 5,1 3,0 -3,7 6,0 8,3 -1,1 2,0 -2,0 -8,3
2013 Q1 39 4,4 -4,4 6,2 3,5 3.4 6,4 . 4,6 5,0 43 .

Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Uvery/| Ostatné Spolu |  Uvery/| Ostatné Obchodné Uvery/obezivo Obchodné Uverylobezivo
obezivo aktiva obeZivo aktiva dvery a vklady dvery a vklady
a vklady a vklady -
Hotovost Hotovost
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2010 48076 32,9 32,2 0,7 2972,0 29327 39,4 161,9 7,6 1154 19,8  1640,7 213,3 12795 441,6
2011 4876,7 35,7 354 0,3 3067,6 3006,6 61,0 162,8 6,7 116,4 30,2 16106 2284 12146 506,9
2012 Q3 49237 37,3 37,0 0,3 3086,0 30008 85,2 1472 5,1 103,0 25,1 16532 263,7 1159,7 517,0
Q4 47215 40,1 39.9 03 29203 28499 70.4 167.6 5.1 121,5 29,2 15935 2634 1126.6 502.3
Transakcie
2010 169,0 -2,9 -2,8 0,0 10,1 1,3 8,9 41,5 -0,3 41,1 4,9 120,3 8,7 87,8 53,6
2011 176,6 2,7 -2,8 0,1 50,4 20,6 29,9 4.4 -0,2 4,2 10,3 1244 8,1 91,2 47,1
2012 -4,7 10,7 10,7 0,0 -123.8  -130,2 6.3 5.0 -1,6 6.4 -1,0 103.4 10,9 76,7 33.5
2012 Q3 -21,0 6,2 6,2 0,0 -40,5 -47,5 7,0 -9,0 -1,5 N -4,9 22,4 7,0 15,0 11,2
Q4 -113,7 5.8 5.8 0,0 -117,1 -106,9 -10,2 18,7 0,1 17,8 4,1 21,1 0,9 -8,2 -19,4
2013 Q1 44,0 -6.3 . . 8.6 . -11.4 . . -5.1 53.1 . . 25,3
2012 Nov. 2,7 -2,1 - - -15,7 - - 7,2 - - 4.4 13,4 - - 5,1
Dec. -156.4 3.1 - - -113.0 - - 2.3 - - 0,6 -48.8 - - -16.3
2013 Jan. 55,2 -1,4 - - 61,3 - - 9.1 - - -6,3 4.4 - - 4,2
Feb. 21,4 1,5 - - -8,8 - - -0,9 - - 2,8 29,6 - - 12,2
Mar. -32,7 -6.4 - - -43.9 - - -1.5 - - -1.7 19.1 - - 9.0
Miery rastu
2010 3,7 -12,7 -12,5 -9,9 0,4 0,1 23,6 33,9 -3,1 53,7 32,8 7,8 42 73 13,0
2011 3.8 -5.4 -5.5 40,4 1.8 0.8 76,6 3.0 -3.2 4,2 51,5 7.8 3.8 7.4 11,1
2012 Q3 -0,8 -8.1 -8,2 -1,0 -5,0 -5,6 28,1 5.1 -24.4 9,4 47,0 7,1 4,7 7.8 7,6
Q4 -0,1 31,2 31,5 -0,7 -4,0 -4,3 11,3 32 -23,5 5.8 -3,4 6,5 5,0 6,6 6,9
2013 Q1 -0,9 7.1 . . -4,8 . . 3.1 . . -2,1 6,0 . . 6,6

6. Ostatné investicie — pasiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu Uvery/ Ostatné Spolu Uvery/ Ostatné Spolu | Obchodné Uvery | Ostatné Spolu | Obchodné Uvery Ostatné
obeZivo aktiva obeZzivo aktiva dvery pasiva dvery pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2010 5099,5 269,1 266,1 3,0 3491,0 34450 46,0 148,0 0,0 141,8 6,2 11915 202,7 842,1 146,7
2011 51323 411,3 408.5 2,8 32083 31406 67,6 223.9 0.1 217.1 6,8 12888 224,0 871,7 193,2
2012 Q3 5219,2 432,0 430,8 1,3 3206,5 31251 81,4 231,5 0,1 2247 6,7 13492 230,4 880,8 237,9
Q4 4943,9 428.9 428.,0 0,9 29662 28827 83.5 228.,5 0.1 221,3 7,2 13203 229.4 862,2 228.,7
Transakcie
2010 139,5 9,4 6,8 2,6 -8,7 -14,6 5,9 65,1 0,0 64,6 0,5 73,1 15,9 31,6 26,2
2011 15,6 135.1 1353 -0,2 -289,1 -327,7 38,7 74,1 0,0 74,1 0,0 95,4 10,4 65,2 19,9
2012 -136.8 19,0 20,9 -1,8  -226.9 -244.1 17,2 4,6 0,0 3.8 0.7 66,4 43 12,8 49,3
2012 Q3 -45,7 21,0 21,3 -0,3 -89,5 -93,2 3,7 -4,5 0,0 -4,7 0,2 27,4 -3,5 15,6 15,2
Q4 -226,9 -0,2 0,2 -0,3 -204,5 -207,2 2,7 -5.4 0,0 -5,5 0,1 -16,9 0,8 -33.1 15,4
2013 Q1 -21,9 -33,0 . . 2,9 . . -0.1 . . . 8.4 . . .
2012 Nov. =115 1,9 - - -71,4 - - 3,6 - - - -11,6 - - -
Dec. -141,0 10,2 - - -126,5 - - -12,0 - - - -12.7 - - -
2013 Jan. 33,9 -22,1 - - 37,0 - - 2,0 - - - 17,0 - - -
Feb. 0,4 -10,3 - - 5,1 - - -1,9 - - - 7,5 - - -
Mar. -56,2 -0,6 - - -39.1 - - -0,3 - - - -16.1 - - -
Miery rastu
2010 2,8 3,6 2,6 . -0,2 -0,3 15,5 78,8 . 83,7 5.8 6,4 8,8 3,7 17,8
2011 0.4 50,4 51,0 . -8.3 -9.6 89.7 50,5 . 52,6 0,2 82 5.1 7.9 13,7
2012 Q3 -0,6 36,6 37,4 . -7,4 -8,2 37,1 9.1 . 8,9 19,0 72 1,7 8,2 5.8
Q4 -2,7 4.8 5.2 . -7,0 -1,7 25,7 2,0 . 1,8 11,5 5.2 2,0 1,4 25,0
2013 Q1 -6,3 18,3 . . -12,1 . . -1,2 . . . 1,5 . . .

Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva?

Rezervné aktiva Informativne polozky

Spolu | Menové zlato Drzba [Rezervnd Devizy Ostatné Ostatné Vopred | Alokicia
SDR | pozicia rezervy aktiva | stanovené SDR

vMMF v zahrani¢nej | kratkodobé

V mld. | V &istych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finan¢né mene . cisté

EUR | tréjskych derivity cerpania

unciach IV menovych |V ban- | Spolu | Majet- | Dlho- | Néstroje v zahranicnej

(v mili6- intitdciach | kdch -kovy | pisy a | pefiazného iene

noch) aBIS kapitdl |zmenky trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Stav (medzindrodna investi¢na pozicia)
2009 462,4 266,1 347,180 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 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 1550 7,7 16,0 1313 0,5 111,2 19,5 0,0 0,0 26,3 -24.4 54,5
2011 667.1 4221 346,846 54,0 30,2 1609 5.3 7.8 148.1 0.8 1341 13.3 -0.4 0,0 97.4 -86.0 55.9
2012 Q2 | 701,5 4403 346,825 543 33,4 1730 5,1 8,6 1597 0,6 1374 21,7 -0,4 0,4 51,5 -41,9 56,9
Q3 | 733,8 4764 346,827 53,8 342 168,9 5.4 8,2 1552 02 136,1 18,9 0,2 0,5 39,9 -39.,5 56,2
Q4 | 7055 4534 346,693 52,8 31,9 166.8 6.1 8.8 1513 02 1309 20,2 0.6 0,6 32,8 -35.0 55.0
2013 Mar. | 687,9 432,7 346,696 52,5 32,4 169,6 53 10,0 1544 02 1326 21,6 -0,1 0,6 31,2 -35.8 55,1
Apr. | 640,0 389.6 346,696 51,6 31,9 166,2 6.0 83 1516 02 1312 20,2 0.2 0,7 35,2 -40.3 54.4
Transakcie
2010 10,5 0,0 - -0 49 5,6 -5.4 6,6 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,2 0,1 - -16 129 -1,2 2,3 -83 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 14.1 0,0 - -03 34 103 0.8 1,2 80 -04 -0,7 9.1 0.4 0.7 - - -
2012 Q3 0,1 0,0 - 0,0 24 24 0,5 -02 -1,7 -03 1,2 -2,6 0,0 0,1 - - -
Q4 3,0 0,0 - 0,3 -1,5 42 0,6 1,0 2,4 0,0 -0,5 2,9 0,1 0,1 - - -
2013 Ql -0,2 . - . . . . . . . . . . . - - -
Miery rastu

2009 -1,3 -0,9 - 226 455 -44 41,1 21,3 7.3 L0 -12.8 25,3 - - - - -
2010 2,0 0,0 - =01 46,7 3,7 -433 759 3,6 -52 10,3 -24.5 - - - - -
2011 1,6 0,0 - =30 823 -1 -30,0  -52,7 6,9 274 14,3 -45,2 - - - - -
2012 Q3 2,7 0,0 - -7 30,0 6.8 -6,1 -254 9,7 -53,5 6,9 41,2 - - - - -
Q4 2,1 0,0 - 05 11,1 6,6 151 15,2 56 -53,5 -0,6 82,8 - - - - -
2013 Q1 1,7 . - . . . . . . . . . - - - - -

8. Hruby zahrani¢ny dlh

Spolu Podra néstroja Podra sektora (bez priamych investicii)
Uvery, Nistroje Dlhopisy Obchodné Ostatné Priame Verejnd| Eurosystém PFI Ostatné
obezivo peiiazného azmenky dvery | dlhové pasiva investicie: sprava (bez sektory
a vklady trhu medzipodnikové Eurosystému)
vypozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy (medzinarodna investi¢na pozicia
2009 10 341,7 4469,0 525,7 35232 176,9 184,9 1462,1 1966,1 2534 4579,8 2080,3
2010 10919,2 4696,9 454,0 38414 202,7 201,9 15223 2143,7 271,0 47504 2231,8
2011 11421.3 46379 443.5 41423 224.0 270.4 1703.3 23126 411,3 4569.0 24252
2012 Q2 11768,7 4733,0 471,1 4141,1 238,6 297,6 1887,4 23842 413,4 4632,7 2451,0
Q3 11939,1 4661,4 434,6 43245 230,5 3273 1960,8 24533 432,0 4504,5 25884
Q4 11 745,6 43942 453.4 43757 229.4 320.3 1972,5 24879 428.9 4259,2 2597,0
Nesplatené sumy v percentich HDP
2009 115,9 50,1 59 39,5 2,0 2,1 16,4 22,0 2,8 51,3 233
2010 119,1 51,2 5,0 41,9 2,2 22 16,6 23,4 3,0 51,8 24,3
2011 121,3 49,3 4,7 44.0 2.4 29 18.1 24,6 4.4 48,5 25,8
2012 Q2 124,4 50,0 5,0 43,8 2,5 3,1 19,9 25,2 4,4 49,0 25,9
Q3 126,0 49,2 4,6 45,6 2,4 3,5 20,7 25,9 4,6 47,5 27,3
Q4 123,8 46,3 4,8 46,1 2,4 3.4 20,8 26,2 4,5 449 27,4

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji eurozony v jej meniacom sa zlozeni (v stilade spristupom prijatym pre rezervné aktiva Eurosystému). DalSie informdcie si vo VSeobecnych pozndamkach.
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STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
a pozicie
9. Geografické ¢lenenie
Spolu Clenské Staty EU okrem eurozény Kanada Cina| Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | ciarsko Staty | financ¢né | 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
2011 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 1172,7  260,7 -10,6 -13,0 11,4 274,1 -1,3 84,4 73,2 -22,1 1252 40,0 -146,5 -0,3 7582
V zahrani¢i 5564,7 1541,1 28,7 142,2 1049,2 321,1 0,0 183,8 85,1 74,5 526,0 10829 487,1 0,0 15843
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk | 4230,1 11284 239 78,5  776,0 2499 0,0 146,2 68,4 53,7 3946 7431 402,2 0,0 12935
Ostatny kapital 13346  412,8 4,7 63,7 2732 71,1 0,0 37,5 16,6 20,8 131,4 3398 84,9 0,0 2907
V eurozéne 4392,0 1280,4 39,2 1552 1037,8 47,0 1,3 99,4 11,9 96,6  400,8 10429 633,5 04 8260
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk | 3337,2 1052,4 26,1 142,6 8555 27,0 1,2 83,4 6,3 76,9  236,0  789,1 370,2 0,1 722,7
Ostatny kapital 1054,7  228,0 13,2 12,6 182,2 20,0 0,0 16,0 5,6 19,7 164,8  253,8 263,3 0,3 103,3
Aktiva portféliovych
investicii 4762,6 15369 84,5 199,5 1005,5 99,4 148,0 100,7 52,5 208.0 1243 1557,1 3849 352 7630
Majetkovy kapital 1703,4 341,8 10,9 41,6 2759 13,2 0,1 39,1 48,7 90,4 102,0  553.1 215,8 1.4 311,0
Dlhové néstroje 3059,2 1195,1 73,6 157,9  729,6 86,2 147,9 61,6 39 117,6 22,2 1004,0 169,1 33,8 4520
Dlhopisy azmenky | 2592,9 1050,8 68,5 124,8 6295 83,8 1442 56,8 2,7 46,3 154 828,0 155,1 32,7 405,1
Nistroje pefiazného
trhu 466,3 1443 5,1 33,0 100,1 2,4 3,7 4,8 1,2 71,3 6,9 175.9 13,9 1,0 46,9
Ostatné investicie -255,6  -287,7 45,5 -30,0  -154,0 71,4 -220,6 -10,1 -13,5 10,9 75,1 63,8 82,5 -71,6 45,2
Aktiva 4876,7 21599 92,3 91,0 1777,6 182,7 16,3 26,8 46,1 99,5 2574 7635 588,8 36,7  898,0
Verejnd sprava 162,8 63,9 1,5 4,1 443 1,3 12,7 1,8 32 2,3 1,0 8,5 2,4 30,4 49,3
PFI 3103,3 14974 71,9 49,7 12257 147,2 2,9 14,7 20,9 80,2 130,1 4733 439,6 57 4414
Ostatné sektory 1610,6  598.7 19,0 37,2 5077 342 0,7 10,2 22,0 17,0 126,3 281,6 146,8 0,6 4074
Pasiva 51323 24476 46,8 121,0  1931,6 111,3 236,9 36,8 59,6 88,6 3325  699,7 506,3 108,3  852,8
Verejnd sprava 2239 118,2 0,1 0,4 53,5 0,1 64,1 0,1 0,1 0,1 1,2 33,2 1.4 66,6 3,1
PFI 3619,5 1758,6 36,4 84,8 14363 86,2 115,0 24,8 30,8 61,4  256,7 416,0 414,0 38,8 618,3
Ostatné sektory 1288,8  570,8 10,3 358 4418 25,0 57,8 11,9 28,8 27,0 74,6 2504 91,0 3,0 2314
2012 Q1 az 2012 Q4 Kumulované transakcie
Priame investicie 44,8 71,6 0,6 6,7 50,6 13,7 0,0 -6,3 6,7 -3,2 2,7 -82,9 -6,6 0,0 62,8
V zahrani¢i 2317,5 125,0 5,6 48 98,5 16,0 0,0 11,1 8,5 1,6 -6,9 12,4 -5.4 0,0 91,3
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 183,9 126,8 2,4 5,8 106,9 11,7 0,0 4,7 6,1 -1,2 -13,7 15,1 -17,7 0,0 63,8
Ostatny kapital 53,6 -1,9 32 -1,0 -84 43 0,0 6,3 23 2,8 6,8 -2,7 12,3 0,0 27,5
V eurozéne 192,7 53,3 5,0 -1,9 48,0 2,3 0,0 17,4 1,8 4,8 -9,6 95,3 1,2 0,0 28,5
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 169,8 22,6 9,2 -3,7 11,8 52 0,0 15,5 1,5 5,1 4,0 86,6 11,5 0,0 23,0
Ostatny kapitél 22,8 30,7 -4,2 1,7 36,2 -2,9 0,0 1,9 0,2 -0,3 -13,6 8,7 -10,3 0,0 5,5
Aktiva portféliovych
investicii 184,6 34,4 10,2 18,5 -20,9 43 22,3 5.4 2,5 9.5 -1,3 26,9 -20,2 -2,6 130,0
Majetkovy kapital 58,6 22,3 2,9 4,1 15,3 0,0 0,0 4.4 2,6 7,9 2,0 4,1 -12,1 0,0 27,4
Dlhové ndstroje 126,0 12,1 7,3 14,5 -36,2 42 22,3 1,0 -0,1 1,6 =33 22,8 -8,0 -2,6 102,6
Dlhopisy a zmenky 123,9 6,2 6,0 18,0 -48,8 5,9 25,0 0,7 -0,2 -7,0 0,9 31,8 -5,7 -2,7 99,9
Néstroje pefiazného
trhu 2,1 59 1,3 -3,6 12,6 -1,7 -2,7 0,2 0,1 8,6 -4.2 -9,0 -23 0,0 2,7
Ostatné investicie 132,1 166,1 -33,9 -2,5 2255 -20,8 22,2 12,5 -2,9 -5.1 -13.4 24,4 -10,0 -11,7 -27,7
Aktiva -4,7 57,1 -12,7 -0,7 84,5 -14,0 0,0 6,0 1,2 -1,5 8,3 -40,2 -40,6 0,2 10,8
Verejna sprava 5,0 0,4 -0,5 0,3 -0,5 0,4 0,7 0,0 -0,1 -1,2 0,4 32 0,8 0,0 1,4
PFI -113,1 19,6 -12,8 0,6 51,1 -18,6 -0,7 1,2 3,8 -6,1 10,9 -70,3 -44.4 -0,1 -27,7
Ostatné sektory 103,4 37,0 0,5 -1,6 33,9 43 0,0 4,9 -2,5 -0,2 -3,0 26,8 3,1 0,2 37,2
Pasiva -136,8  -109,0 21,1 1,9 -141,0 6,8 2,2 -6,5 4,1 -2,5 21,7 -64,6 -30,6 11,9 38,6
Verejnd sprav 4,6 -15,6 0,2 0,3 -27,5 0,0 11,4 0,1 0,0 0,0 -0,3 2.4 -0,1 21,8 1,2
PFI -207,8  -112,9 20,1 1,0 -127,3 6,4 -13,1 -8,6 39 -6,2 -20,1 -67,8 -35,7 -9,9 49,5
Ostatné sektory 66,4 19,5 0,8 0,6 13,7 0,4 4,0 2,0 0,2 3.8 42,1 5,6 52 0,1 -12,1
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie"
(mld. EUR, transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyjadrujice ¢isté transakcie PFI
Sdhrn Saldo Transakcie subjektov inych ako PFI Finan¢né Chyby
bezného a derivity aomyly
kapitdlového Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie
ictu
Rezidenti v | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
zahrani¢i | v eurozéne
Majetok Dlhové Majetok Dlhové
ndstroje ndstroje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 -207,0 7.8 -339,3 2722 73,0 -248,0 136,2 59,8 -160,9 138,6 18,3 -18,8
2011 80,0 26,0 -428,0 324,1 55,1 -45,8 59,2 37,3 -128,8 169,6 =53 16,6
2012 113,0 131,1 -237.8 185.8 -53,2 -183.3 135.1 164.9 -108.,3 71,0 5,6 2,1
2012 Q1 -45,2 0,4 -80,7 74,9 -16,8 -84,8 30,5 27,1 -50,7 62,7 -5.3 -2,4
Q2 13,7 19,8 -67.5 49,2 19,1 -16,7 9,6 47,6 -46,7 7,7 -8,0 -0,3
Q3 48,0 44,9 -50,9 44,0 -6,0 -48,2 26,6 28,5 -13,3 22,8 2,8 23,2
Q4 96,4 66,1 -38,7 17,6 -49,3 -33,6 68,4 61,8 2,4 -22,3 16,1 8,1
2013 Q1 39,2 34,3 -52,7 24,3 -45,1 -43,0 66,0 65,7 -41,6 82 15,4 7,8
2012 Mar. -15,2 10,7 -28,5 15,9 -9,5 -25.4 32,6 -19,3 -16,5 20,6 -4,2 8,4
Apr. -24,8 32 -26,8 232 -1,8 -9,7 -6,2 -8,3 5,0 -4,3 1,7 -0,7
Mij 24,1 -1,4 -18,4 21,0 8,3 <13 0,0 36,8 -29.4 20,3 -1,5 1,7
Jin 14,3 18,0 2223 5.1 12,5 0,2 15,7 19,1 -22,3 -8,2 22,2 -1,3
Tl 12,8 22,4 -15,8 20,0 35 -19,2 -0,2 10,8 -28,4 26,2 -1,7 -5,0
Aug. 25,5 10,5 -24,4 38,2 -0,2 -15,6 32 3.4 10,3 -3,3 6,2 -2,8
Sep. 9,7 11,9 -10,7 -14,1 -9,4 -13,4 23,7 14,2 4,8 -0,1 -1,7 4,5
Okt. 4,8 15,2 -9.8 -2,7 -8,2 -12,1 25,9 2,9 -23,6 10,5 6,3 0,4
Nov. 62,2 22,6 -4,1 22,4 -8,3 21,1 17,3 48,2 -20,6 -8,1 7,6 6,3
Dec. 29,5 28,3 -24,8 -2,1 -32,9 -0,5 25,2 10,7 46,5 -24,7 2,2 1,4
2013 Jan. 41,3 -4,9 -8,1 -1,4 -17,5 -17,1 349 21,6 4,7 19,0 6,7 3,4
Feb. 2211 13,1 -14,3 11,2 -15,2 -24.8 6,3 13,9 -28,7 5,7 59 5,9
Mar. 19.0 26,1 -30.4 14.6 -12,5 -1,2 24,8 30.3 -17.6 -16.4 2,8 -1,5
12-mesacné kumulované transakcie
2013 Mar. 197.3 165,0 -209,9 135,1 -81,5 -141,6 170,7 203,5 -99,3 16,5 26,3 12,3

638 Hlavné polozky platobnej bilancie vyjadrujice vyvoj tistych zahranicnych transakeii PFI"

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

[0 Celkové ¢isté zahraniéné transakcie PFI

===+ Saldo bezného a kapitalového ictu

= = Priame a portfoliové majetkové investicie inititucii inych ako PFI v zahrani¢i
— Pasiva portfoliovych investicii vo forme dlhovych nastrojov
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2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v &asti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
a pozicie
1. Hodnota a objem podla skupiny produktov”
(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)
Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Vyvoz Dovoz Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; ro¢né percentudlne zmeny pre stipce 12 2)
2011 13,0 13,3 1746,0 880,3 353,2 474,3 1426,7 17627 1129,2 241,2 367,6 1104,8 3243
2012 7.4 1,7 1870.,5 928,0 384,3 515.8 1524,6 17909 1147.3 2447 367.6 1091,6 360.9
2012 Q2 8,1 1,4 466,8 230,5 96,6 128,6 382,3 448.,9 287,6 62,5 91,1 2755 89,5
Q3 7.5 0,5 4739 2332 96,5 131,8 386,7 448.,7 2854 61,9 92,7 2739 90,4
Q4 5,7 0,8 466,6 231,0 96,3 129,3 379.3 4392 280,7 58,7 91,4 268.,2 90,6
2013 Ql 1,3 -5.2 476,4 . . . 3854 435.8 . . . 268.0 .
2012 Okt. 14,6 7.5 155,6 71,6 31,6 432 126,9 148.8 95,6 20,1 31,1 90,4 31,3
Nov. 5,6 0,0 157,1 71,1 32,8 43,3 1273 146,7 93,3 19,3 30,3 89,2 30,1
Dec -3.0 -5.4 153.8 75,7 31,9 42,8 125,1 143,7 91,9 19,2 30,1 88,7 29,2
2013 Jan. 52 1,9 157,1 78,0 31,3 44,3 127,7 148.,0 93,3 20,4 30,5 91,3 30,2
Feb. -1,1 27,1 157.4 71,1 31,2 44,4 125,4 144,7 93,6 18,8 30,0 86,5 29,2
Mar 0,1 -10,0 161,9 . . . 132,3 143,2 . . . 90,1 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stipce 1a2)
2011 7.5 3,5 148,6 143,4 153,4 155,5 145,3 126,5 119,5 136,3 144,6 133,5 102,6
2012 3.3 -29 153.0 146,0 160,5 161,1 150,2 1223 115.9 129.9 137,7 1272 103,7
2012 Q1 43 -1,1 152,8 147,5 160,7 159,2 149,6 124,4 118,4 132,3 140,2 129,0 101,4
Q2 3,6 -3,0 153,1 145.3 161,9 161,4 150,9 1233 116,5 132,9 138,4 129.4 103,0
Q3 3,0 -53 154,0 146,2 159,0 163,2 151,3 121,4 114,8 129,3 136,3 1259 105,0
Q4 2,4 -2,4 152,0 145,0 160,5 160,5 148,9 120,2 114,0 125,0 135,9 124,4 105,3
2012 Sep. -2,7 -10,0 154,3 1459 160,4 163,4 150,1 119,1 112,2 124,0 136,3 123,9 97,3
Okt. 11,1 3,1 152,3 146,3 158,4 161,1 150,0 121,9 1151 130,3 140,3 126,9 107,4
Nov. 2,1 -33 153,8 146,4 164,6 161,7 150,1 120,6 114,4 123,2 134,0 123,7 105,4
Dec. -5.9 -7.4 150,0 142.4 158.6 158.6 146,7 118.0 112,6 121,5 133.4 1227 103.1
2013 Jan. 3,5 1,7 153,9 147,1 156,5 165,9 150,6 122,7 115,6 129,6 136,8 127,9 107,0
Feb. -1,3 -6,3 154,8 147,2 155,9 167,4 149,0 119,7 114,8 120,8 135.1 121,9 100,8
2. Ceny?
(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov (f.0.b.)? Ceny priemyselného dovozu (c. i. f.)
Spolu Spolu Informativna 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 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 233 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 104,3 4,3 5,7 1,3 1,5 23,0 39 108,4 8.4 5.3 -0,7 35 25,5 3,8
2012 107,2 2,8 1,3 1.8 22 9.8 2,7 111,8 3.2 0,8 1.4 2,8 7,2 1.8
2012 Q3 107,8 3,1 0,7 2,1 2,5 11,0 3,0 112,5 3,6 1,0 2,4 3,7 7.4 2,4
Q4 107,2 1,9 0,8 1,2 2,0 3,7 1,9 110,9 1,2 0,7 0,4 2,1 2,0 1,2
2013 Q1 107.0 0,2 -0.4 0.5 1.4 -4,2 0,2 110,8 -1,2 -0,8 -0,2 1,1 -3.9 -0,3
2012 Okt. 107,5 2,5 0,9 1,4 2,3 7,7 2,5 111,4 2,0 1,0 0,8 2,4 4,0 1,6
Nov. 107,4 2,1 0,9 1,3 2,1 3,4 2,0 11,1 1,3 0,8 0,6 2,4 1,6 1,3
Dec. 106,7 1,2 0,7 0,9 1,7 0,1 1,2 110,3 0,4 0,4 -0,1 1,6 0,4 0,6
2013 Jan. 106,9 0,4 -0,2 0,3 1,5 -1,8 0,3 110,6 -0,5 -0,4 -0,9 0,8 -1,5 -0,4
Feb. 107,0 0,2 -0,5 0,3 1,3 22,2 0,2 111,0 -0,9 -1,1 -0,5 0,9 -2,8 -0,4
Mar. 107,1 0,0 -0,6 0,7 L4 -8,0 0,0 110,8 22,1 -1,0 0,6 1,5 212 -0,1

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podTla klasifikdcie v Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahffiaji polnohospodarske
a energetické vyrobky.
2) Skupiny produktov podra klasifikdcie v Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 1, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahffiaji energetické vyrobky,
polnohospodarske vyrobky nie si predmetom zisfovania. Priemyselnd vyroba mé 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 st 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) najmd tym, Ze defldtory HDP zahffiajui vSetky tovary a sluzby a cezhrani¢ny obchod
v rdmci eurozony.
3) Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa tykaji priamych transakcii medzi domacimi vyrobcami a inymi ako domacimi zakaznikmi. Na rozdiel od tidajov tykajicich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie si predmetom zisfovania.
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1.5 ILahraniény obchod

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

3. Geografické clenenie

Spolu Clenské staty EU okrem eurozény Rusko | Svajéiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinska | Ostatné
sko Staty Amerika | Kkrajiny
Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
krdlovstvo | krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2011 1746,0 32,9 60,5 2134 241,5 79,9 109,2 56,8 200,6 405,6 115,7 39,4 112,3 84,6 148,7
2012 1870,5 34,0 59,1 230,7 245,1 90,1 116,5 59,4 223,6 4394 120,7 44,7 126,2 97,3 149,1
2011 Q4 4478 8,3 14,3 54,1 60,5 20,8 28,3 13,5 52,4 106,2 30,7 10,5 28,7 22,4 38,4
2012 Ql 463,3 8,4 15,0 56,6 61,4 22,2 29,4 14,6 55,4 108,7 31,4 10,6 31,2 23,7 36,7
Q2 466,8 8,6 14,9 57,3 61,1 22,7 29,2 14,6 56,0 108,9 30,4 11,3 31,4 24,3 37,8
Q3 473,9 8,5 14,9 58,3 61,6 22,7 29,2 15,0 58,3 110,4 29,8 11,5 31,2 24,5 39,4
Q4 466,6 8,6 14,4 58,4 60,9 22,5 28,7 15,2 54,0 111,4 29,1 11,2 32,5 24,8 35,2
2013 Q1 476,4 . . . . 23,4 28,3 15,7 55,8 111,5 29,6 11,1 34,5 25,2 .
2012 Okt. 155,6 2,8 4,9 19,7 20,8 7,7 9,6 5,0 18,2 36,2 9,8 3,8 10,7 8,2 11,8
Nov. 157,1 2,9 4,9 19,3 20,4 7,7 10,0 53 18,2 37,8 9,9 3,8 10,7 8,2 11,8
Dec. 153,8 2,9 4,6 19,4 19,7 7,0 9,1 49 17,7 37,4 9,5 3,6 11,1 8.4 11,6
2013 Jan. 157,1 2,9 51 19,5 20,9 8,1 9,8 5.4 18,3 37,1 10,1 3,7 11,5 8,2 10,4
Feb. 157.4 2,9 4,6 18,9 20,3 7.7 8,9 5.1 17,7 35,5 9,3 3,5 11,6 7,9 16,3
Mar. 161,9 . . . . 7,7 9,6 5,2 19,8 39,0 10,1 3,9 11,4 9,1 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2012 100,0 1,8 32 12,3 13,1 4,8 6,2 32 12,0 23,5 6,5 2,4 6,7 52 8,0
Dovoz (c.i.f.)
2011 1762,7 29,9 53,2 166,9 226,8 138,8 81,7 35,0 140,8 553,5 218,5 52,6 129,2 91,2 115,8
2012 1790,9 29,0 52,7 168,2 229,8 143,2 81,0 33,8 150,3 538,5 213,7 48,5 156,9 92,5 115,0
2011 Q4 440,2 7,6 12,8 42,2 57,4 35,5 20,4 8,5 35,7 135,9 52,7 12,9 31,2 23,6 29,4
2012 Ql 454,0 7,2 13,2 42,6 57,5 37,7 20,1 8,4 37,8 137,6 53,4 12,6 39,7 239 28,4
Q2 448,9 7,3 13,1 41,2 56,9 35,0 19,7 8,4 37,7 137,6 55,6 12,6 38,4 22,9 30,7
Q3 448,7 7,3 13,7 42,7 57,8 33,7 21,3 8,4 39,1 133,2 53,6 12,1 39,3 23,2 29,0
Q4 439,2 7,1 12,8 41,7 57,5 36,8 19,9 8,6 35,7 130,2 51,0 11,2 39,5 22,5 26,9
2013 Q1 435.,8 . . . . 38,8 20,2 8,8 35,2 126,9 51,9 10,6 38,6 21,2 .
2012 Okt. 148,8 2,4 4,5 13,8 19,6 12,6 6,8 2,9 12,4 44,0 16,9 3,8 13,3 7,5 9,1
Nov. 146,7 2,5 4,2 13,9 19,1 12,0 6,9 2,9 11,8 43,0 16,8 3,8 13,4 7,5 9,6
Dec. 143,7 2,2 4,1 14,0 18,9 12,2 6,2 2,9 11,5 43,2 17,4 3,6 12,8 7,5 8,3
2013 Jan. 148,0 2,5 43 14,2 19,5 13,3 7,0 2,9 12,0 44,1 17,6 3,7 13,4 7,2 7,5
Feb. 1447 2.4 43 13,6 18,9 12,7 6,3 2,9 11,6 41,1 16,6 34 13,0 6,9 10,9
Mar. 1432 . . . . 12,8 6,9 2,9 11,6 41,7 17,7 3,5 12,3 7,2 .
Podiel na celkovom dovoze v %
2012 100,0 1,6 2,9 9,4 12,8 8,0 4,5 1,9 8.4 30,1 11,9 2,7 8,8 5,2 6,4
Saldo

2011 -16,7 3,0 7,3 46,6 14,7 -58,9 27,5 21,7 59,8 -147,9 -102,8 -13,2 -16,9 -6,5 32,9
2012 79,6 5,0 6,4 62,4 15,3 -53,0 35,5 25,6 73,4 -99.1 -93,0 -3,7 -30,7 4,8 34,1
2011 Q4 7,7 0,7 1,5 11,9 3,1 -14,7 8,0 5,1 16,7 -29,6 -22,0 -2,4 -2,5 -1,2 9,0
2012 Ql 9,3 1,2 1,8 14,0 3,9 -15,5 9,4 6,2 17,7 -28,9 -22,1 -2,0 -8,6 -0,2 8,3
Q2 17,9 1,3 1,8 16,1 4,2 -12,2 9,4 6,2 18,3 -28,7 -25,3 -1,2 -7,1 1,4 7,2
Q3 25,1 1,2 1,2 15,6 3,8 -11,0 7,9 6,6 19,2 -22,8 -23,7 -0,6 -8,1 1,3 10,4
Q4 27,3 1,4 1,6 16,8 3.4 -14,3 8,8 6,6 18,3 -18,8 -21,9 0,0 -7,0 2,3 8,2
2013 Ql 40,6 . . . . -15,4 8,1 6,9 20,6 -15,4 -22,3 0,4 -4,1 4,0 .
2012 Okt. 6.8 0,4 0,4 5,9 1,2 -4,8 2,9 2,1 5,7 -7,8 -7,1 0,1 -2,6 0,8 2,7
Nov. 10,4 0.4 0,7 5.4 1,3 -4,3 3,1 2.4 6.4 -5,2 -6,9 0,0 -2,7 0,7 2,2
Dec. 10,1 0,7 0,5 5,4 0,9 -5,2 2,9 2,0 6,2 -5,8 -71,9 0,0 -1,7 0,9 3,4
2013 Jan. 9,2 0,4 0,8 5,2 1,4 =52 2,8 2,5 6,4 7,0 -1,5 0,1 -2,0 1,0 2,9
Feb. 12,7 0,4 0,4 53 1,4 -5,1 2,6 2,2 6,1 -5,7 -1,3 0,0 -1,3 1,0 5,4

Mar. 18,7 . . . . -5,1 2,7 2,3 8,1 -2,8 -1,6 0,3 -0,8 1,9

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
2010 103,6 101,6 98.3 96,9 109,2 98,4 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,7 95,1 107,7 96,2 12,1 97,6
2012 97,8 955 93,4 89,8 103,1 90,8 107,0 92,8
2012 Q1 99,5 96,9 94,5 91,4 104,7 92,3 108,3 94,1
Q2 98,2 95,9 93,5 90,3 103,7 91,2 107,4 93,2
Q3 95,9 93,7 91,9 88,0 100,9 88,9 105,1 91,2
Q4 97,8 95,5 93,9 89,6 103,3 90,7 107,4 92,9
2013 Q1 100,7 98,3 96,5 110,1 95,0
2012 Mij 98,0 95,7 93,3 - - - 107,2 93,0
Jin 97,2 94,8 92,5 - - - 106,6 92,4
Tl 95,3 93,2 91,1 - - - 104.,4 90,6
Aug. 95,2 93,1 91,3 - - - 104,3 90,7
Sep. 97,2 95,0 93,3 - - - 106,6 92,5
Okt. 97,8 95,5 93,8 - - - 107,2 92,8
Nov. 97,2 94,9 93,2 - - - 106,7 92,3
Dec. 98,7 96,3 94,6 - - - 108,2 93,5
2013 Jan. 100,4 98,0 96,3 - - - 109,8 94,8
Feb. 101,6 99.1 97,4 - - - 11,1 95,7
Mar. 100,2 97,9 95,8 - - - 109,4 94,4
Apr. 100,4 97,9 96,1 - - - 109,7 94,3
Mij 100,5 97,9 96,0 - - - 109,9 94,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Mij 0,1 0,0 0,0 - - - 0,2 0,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2013 Mij 2,5 2,3 2,9 - - - 2,5 1,4
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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
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 4,2122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 7,4390 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 0,6973 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 7,5217 2,3135
2012 Q3 1,9558 25,082 7,4457 0,6963 3,4528 283,05 4,1366 4,5255 8,4354 0,79153 7,4732 2,2560
Q4 1,9558 25,167 7,4590 0,6963 3,4528 283,25 4,1123 4,5288 8,6230 0,80740 7,5290 2,3272
2013 Q1 1,9558 25,565 7.4589 0,6996 3.4528 296,50 4,1558 4,3865 8.4965 0,85111 7,5838 2,3577
2012 Nov. 1,9558 25,365 7,4587 0,6962 3,4528 282,26 4,1321 4,5273 8,6076 0,80389 7,5410 2,3010
Dec. 1,9558 25,214 7,4604 0,6965 3,4528 285,79 4,0956 4,4899 8,6512 0,81237 7,5334 2,3439
2013 Jan. 1,9558 25,563 7,4614 0,6978 3,4528 294,01 4,1424 4,3835 8,6217 0,83271 7,5746 2,3543
Feb. 1,9558 25,475 7,4598 0,6999 3,4528 292,73 4,1700 4,3839 8,5083 0,86250 7,5868 2,3738
Mar. 1,9558 25,659 7,4553 0,7013 3,4528 303,01 4,1565 4,3923 8,3470 0,85996 7,5909 2,3453
Apr. 1,9558 25,841 7,4553 0,7006 3,4528 298,67 4,1359 4,3780 8,4449 0,85076 7,6076 2,3406
Mij 1,9558 25,888 7,4536 0,7002 3.4528 292,38 4,1799 4,3360 8,5725 0,84914 7,5684 2,3739
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Mij 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -2,1 1,1 -1,0 1,5 -0,2 -0,5 1.4
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2013 Mij 0,0 2,3 0,3 0,3 0,0 -0,4 -2,7 -2,4 -4,7 5,7 0,4 2,6
Australsky | Brazilsky real Kanadsky | Cinsky jiian | Hongkongsky Indicka Indonézska Izraelsky | Japonsky jen Malajzijsky
dolar dolar dolar rupia’ rupia Sekel ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12 206,51 4,9775 110,96 4,2558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 4,9536 102,49 3.9672
2012 Q3 1,2035 2,5359 1,2447 7,9410 9,6962 68,9706 11 876,24 4,9818 98,30 3,9029
Q4 1,2484 2,6671 1,2850 8,1036 10,0506 70,2047 12 473,53 4,9853 105,12 3,9632
2013 Q1 1,2714 2,6368 1,3313 8,2209 10,2428 71,5390 12 789,08 4,8969 121,80 4,0699
2012 Nov. 1,2331 2,6512 1,2787 7,9998 9,9423 70,3250 12 343,83 4,9970 103,94 3,9230
Dec. 1,2527 2,7264 1,2984 38,1809 10,1679 71,6946 12 643,37 4,9570 109,71 4,0075
2013 Jan. 1,2658 2,6993 1,3189 8,2698 10,3027 72,0716 12 837,99 4,9706 118,34 4,0413
Feb. 1,2951 2,6354 1,3477 8,3282 10,3608 71,9342 1293375 4,9359 124,40 4,1403
Mar. 1,2537 2,5694 1,3285 8,0599 10,0588 70,5579 12 590,61 4,7769 122,99 4,0309
Apr. 1,2539 2,6060 1,3268 8,0564 10,1110 70,7738 12 664,51 4,7164 127,54 3,9686
Mij 1,3133 2,6414 1,3257 7,9715 10,0766 71,4760 12 673,13 4,7223 131,13 3,9200
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Mij 4,7 1,4 -0,1 -1,1 -0,3 1,0 0,1 0,1 2,8 -1,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2013 Mij 2,4 4,2 2,6 -1,4 1,5 2,6 6,4 -3,6 28,6 -1,2
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
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2871 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 7.4751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1447,69 1,2053 39,928 1,2848
2012 Q3 16,4690 1,5462 7,3910 52,371 39,9755 1,5594 10,3385 1416,52 1,2035 39,207 1,2502
Q4 16,7805 1,5751 7,3664 53,387 40,3064 1,5855 11,2766 1414,42 1,2080 39,778 1,2967
2013 Q1 16,7042 1,5823 7,4290 53,769 40,1518 1,6345 11,8264 1433,09 1,2284 39,361 1,3206
2012 Nov. 16,7689 1,5660 7,3371 52,716 40,2505 1,5695 11,2986 1395,13 1,2052 39,391 1,2828
Dec. 16,8664 1,5771 7,3503 53,796 40,3114 1,6009 11,3179 1411,41 1,2091 40,187 1,3119
2013 Jan. 16,8760 1,5877 7,3821 54,105 40,1847 1,6326 11,6957 1417,69 1,2288 39,924 1,3288
Feb. 16,9872 1,5929 7,4232 54,355 40,3342 1,6546 11,8796 1452,82 1,2298 39,839 1,3359
Mar. 16,2322 1,5657 7,4863 52,813 39,9332 1,6164 11,9169 1430,31 1,2266 38,264 1,2964
Apr. 15,8895 1,5348 7,5444 53,649 40,7995 1,6120 11,8592 1460,89 1,2199 37,857 1,3026
Mij 15,9776 1,5774 7,5589 53,693 40,6842 1,6219 12,1798 1444,56 1,2418 38,667 1,2982
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Midj 0,6 2.8 0,2 0.1 -0.3 0,6 2,7 -1,1 1.8 2,1 -0.3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2013 Mdj -8.3 -4,6 -0,1 22,2 2,8 0,4 16,7 -2,5 3,4 -3,5 1,5
Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitava a zverejiiuje vymenny kurz eura voci tejto mene od 1. janudra 2009. Predchddzajice tidaje st informativne.

S

Mesaény bulletin

Jin 2013



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
2011 3.4 2,1 2,7 4,2 4,1 3,9 39 5.8 1,4 4,5
2012 2.4 3,5 2.4 2,3 3.2 5.7 3.7 3.4 0.9 2.8
2012 Q4 2.8 2,9 2,1 1,6 3,0 5,5 2,8 47 1,0 2,7
2013 Q1 2,1 1.7 0.9 0.4 22 2,7 1.3 4.8 0.6 2.8
2013 Feb. 2,2 1,8 1,0 0,3 2,3 2,9 1,2 4.8 0,5 2,8
Mar. 1,6 L5 0,7 0,3 1,6 2,3 1,0 44 0,5 2,8
Apr. 0,9 1,7 0.4 -0,4 1,4 1,8 0,8 4.4 0,0 2.4
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2010 -3,1 -4,8 -2,5 -8,1 27,2 -4,3 -71,9 -6,8 0,3 -10,2
2011 -2,0 -3,3 -1,8 -3,6 -5,5 43 -5,0 -5,6 0,2 7,8
2012 -0,8 -4.4 -4,0 -1.2 -3.2 -1.9 -39 -2.9 -0,5 -6,3
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2010 16,2 37,8 42,7 44,4 37,9 81,8 54,8 30,5 39,4 79,4
2011 16,3 40,8 46,4 41,9 38,5 81,4 56,2 34,7 38,4 85,5
2012 18,5 45.8 45.8 40,7 40,7 79,2 55.6 37.8 38.2 90.0
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % roc¢ne; priemer obdobia
2012 Nov. 3,22 1,92 1,11 3,32 4,11 6,87 4,18 6,84 1,46 1,55
Dec. 3,44 1,92 1,07 3,24 4,00 6.44 3.88 6,65 1,51 1,60
2013 Jan. 3,27 1,96 1,61 3,21 3,97 6,23 3,91 5,90 1,80 1,82
Feb. 3,25 2,01 1,73 3,22 4,06 6,29 3,99 5,72 2,00 1,92
Mar. 3,54 1,98 1,59 3,17 4,15 6,38 3,93 5,86 1,92 1,65
Apr. 3.47 1,82 1,42 3,15 3,95 5,65 3.50 5.46 1,66 1,46
3-mesacna iirokova sadzba v % rocne; priemer obdobia
2012 Nov. 1,45 0,54 0,30 0,54 0,73 - 4,62 5,64 1,46 0,52
Dec. 1,39 0,50 0,28 0,53 0,70 - 4,26 5,79 1,37 0,52
2013 Jan. 1,27 0,50 0,30 0,50 0,53 5,80 4,03 5,71 1,21 0,51
Feb. 1,23 0,50 0,33 0,49 0,47 - 3,80 5,60 1,19 0,51
Mar. 1,23 0,49 0,27 0,47 0,47 - 3,48 5,10 1,25 0,51
Apr. 1,22 0,47 0,26 0,44 0,62 4,57 3,29 4,31 1,24 0,51
Redlny HDP
2011 1,8 1,8 1,1 5.5 5.9 1,6 4,5 2,3 3,7 1,0
2012 0,8 -1,2 -0,5 5.6 3.7 -1,7 1.9 0.4 0.7 0,3
2012 Q3 0,7 -1,4 0,0 5.4 3.8 -1,8 1,7 -0,5 0,3 0,4
Q4 0,6 -1,6 -0,7 5.8 3,1 -2,8 0,7 1,2 1,5 0,2
2013 Q1 0.4 -2,2 -0.8 . . . 0,5 2,2 1,7 0.6
Saldo bezného a kapitalového uétu v % HDP
2011 1,4 -2,3 59 0,0 -1,3 3,1 -2,9 -4,0 6,9 -1,1
2012 0.0 -1,1 5,6 1,3 1,7 4.3 -1,3 -2,6 7.1 -3.5
2012 Q3 9.8 -4,4 7,5 4,8 2,7 5,6 -0,8 -39 73 -4,3
Q4 -1,7 0,8 59 3,5 4,9 5.1 -1,0 -0,9 6,5 -2,7
2013 Q1 -5.1 1.9 1.5 . . . -2,0 1,5 6.1 .
Hruby zahrani¢ny dlh v % HDP
2010 102,7 56,3 190,5 164,8 83,2 1448 66,4 75,7 190,5 413,1
2011 94,1 59.6 183,2 145,0 71.8 147.7 71,7 77,2 195.3 4254
2012 Q2 96,0 61,2 191,7 144,0 78,1 134,4 71,7 77,9 200,4 416,2
Q3 96,5 60,1 187,4 139,2 78,8 128,3 70,8 78,0 199,6 416,5
Q4 94.8 60,5 182,7 136,2 75.4 127,7 70.8 74,6 189,2 415.,0
Jednotkové naklady prace

2011 3,0 0,5 0,1 2,1 -0,1 1,8 0,5 0,7 -0,6 1,4
2012 0,2 3.2 1,2 2.8 2,0 6.5 . 6.8 3.2 .
2012 Q3 1,0 2,2 0,3 3,2 1,7 6.8 1,4 9,1 3,7 2,9
Q4 1,2 33 1,4 1,0 0.4 6,2 . 7,0 3,9 .

2013 Q1 . 1,0 1,8 . . . . . 2,1

Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2011 11,3 6,7 7,6 16,4 15,3 11,0 9,6 7.4 7.8 8,0
2012 12,3 7,0 7.5 14,8 13.3 10,9 10.1 7.0 8.0 7.9
2012 Q4 12,5 7,2 73 13,8 13,2 10,9 10,4 6,7 8,1 7,7
2013 Q1 12,4 7,2 7.1 12,4 12,5 10.9 10.6 7.1 8.2 .
2013 Feb. 12,4 7,2 7,2 12,4 12,5 11,1 10,6 7,1 8,2 7,7

Mar. 12,4 7,2 7,0 12,4 12,3 10,6 10,7 7,2 8,4

Apr. 12,3 7,2 7,0 . 12,5 . 10,8 73 8.4

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdlezitosti a Eurostat); ndrodné tidaje, Thomson Reuters a vypocty ECB.
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9.2 Hospoddrsky a finanény vyvoj v Spojenych $tatoch a Japonsku

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

Index | Naklady na Realny Index | Nezamest- Siroké | Urokova sadzba 10-roc¢né Vymenny Deficit Dlh
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | nanosfv % | peniaze® 3-mesacnych | vynosy $tatnych kurz® verejnej verejnej
skych cien prace" vyroby | pracovnej medzibankovych dlhopisov narodnej spravy (-)/ spravy®
(priemyselna | sily? (s. 0.) vkladov® s nulovym meny voli | prebytok (+) | v % HDP
vyroba) kupénom?; euru v % HDP
koniec obdobia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2009 -0,4 -1,4 -3,1 -13,6 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,9 73,3
2010 1,6 -1,1 2,4 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -11,4 82,1
2011 3,2 1,9 1,8 3,6 8,9 7,3 0,34 2,10 1,3920 -10,2 86,0
2012 2,1 0,7 2,2 4,2 8,1 8,5 0,43 1,88 1,2848 -8,7 90,0
2012 Q1 2,8 0,2 2.4 4,6 8,3 10,1 0,51 2,38 1,3108 -8,7 87,7
Q2 1,9 0,5 2,1 5,2 8,2 9,6 0,47 1,83 1,2814 -8,8 88,2
Q3 1,7 0,1 2,6 39 8,0 7,0 0,43 1,77 1,2502 -8,6 88,7
Q4 1,9 2,1 1,7 33 7.8 7,5 0,32 1,88 1,2967 -8,5 90,0
2013 Q1 1,7 0,6 1,8 2,5 7,7 7.1 0,29 2,09 1,3206 . .
2013 Jan. 1,6 - - 2,3 7,9 7,6 0,30 2,14 1,3288 - -
Feb. 2,0 - - 2,5 7,7 6,9 0,29 2,05 1,3359 - -
Mar. 1,5 - - 2,8 7,6 6,9 0,28 2,09 1,2964 -
Apr. 1,1 - - 1,8 7,5 7,1 0,28 1,92 1,3026 - -
Mij . - - . . . 0,27 2,40 1,2982 - -
Japonsko
2009 -1,3 0,3 -5,5 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,1
2010 -0,7 -4,8 4,7 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 188,3
2011 -0,3 0,8 -0,5 -2,5 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,9 204,4
2012 0,0 . 2,0 -0,3 44 2,5 0,19 0,84 102,49
2012 Q1 0,3 - 32 4,7 4,5 3,0 0,20 1,05 103,99
Q2 0,1 - 4,0 53 4.4 2.4 0,20 0,84 102,59
Q3 -0,4 - 0,4 -4,6 4,3 2,4 0,19 0,78 98,30
Q4 -0,2 - 0,4 -5,9 42 2,3 0,19 0,84 105,12
2013 Q1 -0,6 - 0,0 -1,7 4,2 29 0,16 0,70 121,80 . .
2013 Jan. -0,3 - - -5,8 4,2 2,7 0,17 0,80 118,34 - -
Feb. -0,7 - - -10,5 43 2,9 0,16 0,74 124,40 - -
Mar. -0,9 - - -6,7 4,1 3,1 0,16 0,70 122,99 - -
Apr. -0,7 - - -2,3 . 33 0,16 0,76 127,54 - -
Mij . - - . . . 0,16 1,05 131,13 - -

641 Redlny hruby domdci produki 642 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrfro¢né ddaje) (ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)
== Eurozona = Eurozéna’
===+ Spojené staty ===+ Spojené Staty
- - k - -
10 Japonsko 10 6 Japonsko 6
4
5 5
2
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0
-5 -5
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Zdroj: Nérodné ddaje (stlpce 1, 2 (Spojené Stity), 3, 4, 5 (Spojené Stdty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafoch);

Thomson Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).

1) Ocistené od sezénnych vplyvov. Udaje za Spojené Stity sa tykaji sikromného podnikatelského sektora okrem polnohospodarstva.

2) Do tdajov za Japonsko st za obdobie od marca do augusta 2011 zahrnuté odhady za 3 prefektiry, ktoré boli najviac postihnuté zemetrasenim. Zber idajov sa obnovil od septembra 2011.
3) Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre Spojené Stdty, M2+CD pre Japonsko.

4) 'V % p. a. Dal§ie informdcie o miere trojmesa¢nych medzibankovych vkladov st v Casti 4.6.

5) Dal3ie informdcie si v Casti 8.2.

6) DIh verejnej spravy tvoria vklady, cenné papiere iné ako akcie a nesplatené ivery v nomindlnej hodnote. Je konsolidovany v rdmci sektora verejnej spravy (koniec obdobia).

7) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti V§eobecné poznamky.
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TECHNICKEPOZNAMKY

PREHLAD ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU V RAMCI MENOVEHO VYVOJA

Priemernd miera rastu za $tvrfrok konciaci sa v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.51,+> 1, +0.51_,
a) = —1[x100
051, + > 1, +0.51

i=1

kde I, je index upraveného stavu v mesiaci t (pozri aj nizsie). Podobne za rok konciaci sa mesiacom
t sa priemernd miera rastu pocita ako:

11
051+ 1, +0.5I,
b) = ~1|x100
051+ ) 1, +0.51,,
i=1

CAST 1.3
VYPOCET UROKOVYCH SADZIEB INDEXOVANYCH DLHODOBEJSiCH REFINANCNYCH OPERACII

Urokové sadzby indexovanych dlhodobejsich refinanénych operécii (LTRO) st zhodné s mini-
malnymi akceptovatelnymi sadzbami hlavnych refinanénych operacii (MRO) pocas trvania pri-
slu§nych LTRO. Podla tejto definicie, ak LTRO nie je splatend D dni a minimalne akceptovatelné
sadzby platné v MRO st R (poc¢as D1 dni), R (pocas D2 dni) atd., az po R, (pocas

1, MRO 2, MRO , MRO

Di dni), kde D1 + D2 +...+ Di = D, anualizované sadzba (R, ) sa vypocita podla nasledujiceho
vzorca:
C) RLTRO _ D1R1MR0 + DZRZ,MRO + ... +DiRiMRO

D

CASTI 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mesa¢né transakcie sa pocitaju na zaklade mesa¢nych rozdielov stavov ocistenych od vplyvov rekla-
sifikacii, inych preceneni, zmien vymennych kurzov a inych zmien, ktoré nevyplyvaju z transakcii.

Ak L je stav na konci mesiaca t, C)'reklasifikdcie v mesiaci t, E}' kurzové zmeny a V' ostatné pre-
cenenia, tak transakcie F' v mesiaci ¢ si definované ako:

M _ _ _CM _EM _ yM
d) F'=(L -L_)-C}-EY -V}
Podobne su $tvrtro¢né transakcie FQ za $tvrtrok konéiaci sa mesiacom ¢ definované ako:

) F=(L,-1,) - CF- E2- V2

ECB
Mesaény bullefin
Jin 2013




kde L, je stav na konci mesiaca t-3 (koniec predchddzajiceho $tvrtroka) a napriklad C? su rekla-
sifikdcie v $tvrtroku konc¢iacom sa mesiacom t.

Pri $tvrtro¢nych ¢asovych radoch, ku ktorym su teraz k dispozicii mesa¢né udaje (pozri nizsie),
sa §tvrtro¢né transakcie daju vypocitat ako sucet mesaénych transakcii troch mesiacov v danom
$tvrtroku.

VYPOCET MIERY RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii alebo z indexu upravenych stavov. Ak si F' a L, defi-
nované ako v bode c), index I, upravenych stavov za mesiac ¢ sa ur¢i ako:

f) It=It_1>{1+ h ]
L

Zakladom indexu (radov neocistenych od sezénnych vplyvov) je v sucasnosti december 2010
(=100). Casové rady indexu upravenych stavov st k dispozicii na internetovej strénke ECB (www.
ecb.europa.eu) v Casti Statistics (Statistika)/Monetary and financial statistics (Menova a finanéna
Statistika).

Rocnéd miera rastu a, za mesiac f, t. j. zmena za 12-mesa¢né obdobie konciace sa mesiacom t, sa
pocita pomocou niektorého z nasledujucich vzorcov:

9 a {ﬁ@ ¥ F%l j— 1}1 00

i=0

h) a, {LI —1)x100
t-12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa vztahuji na koniec daného obdobia. Napriklad ro¢na
percentudlna zmena za rok 2002 sa podla h) vypocita ako podiel indexu za december 2002 a in-
dexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové seky kratsie ako jeden rok sa daju odvodit upravenim vzorca h). Napriklad
medzimesa¢nd miera rastu a)' sa dé vypocitat ako:

iy a¥ =(I‘ I[_I—l)xloo

Trojmesacny kizavy (centrovany) priemer ro¢nej miery rastu menového agregitu M3 sa urci ako
(a,, +a,+a_)/3 kdea je definované ako v g) alebo h).

t+1
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VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak FRa L , su definované ako v d), index I, upravenych stavov za $tvrtrok konciaci sa mesiacom ¢
sa definuje ako:

L=l 1+ E’
t=3

Ro¢nd miera rastu za obdobie $tyroch Stvrtrokov konciacich sa mesiacom ¢, t. j. a,, sa moze vypo-
¢itat podla vzorca h).

0CISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY ZA EUROZONU OD SEZONNYCH VPLYVOV'

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? Otistenie od sezénnych vplyvov moze zahtnat i apravu podla poctu pracovnych dni v tyzdni
a v pripade niektorych ¢asovych radov sa uskutoénuje nepriamo, linedrnou kombinaciou kompo-
nentov. Tyka sa to predovsetkym agregatu M3, ktory je odvodeny agregovanim sezénne ocistenych
radov M1, M2 minus M1 a M3 minus M2.

Postupy ocistovania od sezénnych vplyvov sa najskor aplikuji na index ocistenych stavov.’ Vy-
sledné odhady sezénnych faktorov sa potom aplikuju na urovne a na upravy vyplyvajuce z rekla-
sifikdcii a preceneni, vysledkom ¢oho st sezénne ocistené transakcie. Sezdnne faktory (a faktor
obchodného dia) sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

CASTI 3.1 A 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaju zésade zakladnej uctovnej rovnosti. Pokial ide o nefinan¢né
transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej transakénej kategorii rovna celkovym zdrojom. Této G¢-
tovnd rovnost plati aj v pripade finan¢ného uctu, t. j. v kazdej kategérii finan¢nych nastrojov sa
celkovy objem transakcii s finanénymi aktivami rovna celkovému objemu transakcif s pasivami.
Na ucte ostatnych zmien aktiv a vo finan¢nych stvahach sa celkovy objem finanénych aktiv v kaz-
dej kategorii finan¢nych ndstrojov rovna celkovych pasivam, s vynimkou menového zlata a oso-
bitnych prav ¢erpania, ktoré nepredstavuju zavizok ziadneho sektora.

Viac informdcii v publikacii ,Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area“ (Ocistovanie menovych agregitov
a HICP eurozony od sezénnych vplyvov), ECB (august 2000), ako aj na internetovej strinke ECB (www.ecb.europa.eu) v Casti Statistics
(Statistika)/ Monetary and financial statistics (Menové a finan¢na $tatistika).

Viac informacii 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 Maravall, A.
(1996): ,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User®, Banco de Espafa, Working Paper ¢. 9628, Madrid.

Pre sezonne ocistené rady sa uroven indexu za zdkladné obdobie, t. j. december 2010, vo vieobecnosti li§i od 100, ¢o vyjadruje sezénnost
prislusného mesiaca.

[

w

ECB
Mesaény bullefin
Jin 2013

[P o)

STATISTIKA
EUROZONY



VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovnavacie polozky na konci kazdého uctu v tabulkach 3.1, 3.2 a 3.3 sa pocitaju nasledujucim
spdsobom:

Obchodna bilancia sa rovna dovozu po odpoditani vyvozu tovaru a sluzieb eurozdény voci zvysku
sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita sa
ako hrubd pridana hodnota (hruby domaci produkt eurozény v trhovych cenach) minus kompenza-
cie zamestnancov (pouzitie) minus ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii (pouzitie) minus
spotreba fixného kapitélu (pouzitie).

Cisty ndrodny dochodok sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita sa ako ¢isty prevadzkovy
prebytok a zmieSany prijem plus kompenzacie zamestnancov (zdroje) plus dane po odpocitani
vyrobnych dotacii (zdroje) plus ¢isty prijem z majetku (zdroje minus pouzitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tiez len pre rezidentské sektory a rovna sa ¢istému narod-
nému dochodku plus bezné dane z prijmu a majetku (zdroje minus pouzitie) plus ¢isté socidlne
odvody (zdroje minus pouzitie) plus ¢isté socialne davky okrem naturalnych socialnych transferov
(zdroje minus pouzitie) plus ¢isté ostatné bezné transfery (zdroje minus pouzitie).

Cisté Gspory sa definujt pre rezidentské sektory a pocitajti sa ako Cisty disponibilny dochodok plus
¢istd uprava vyplyvajlca zo zmeny ¢istého majetku domacnosti v rezervach penzijnych fondov (zdro-
je minus pouzitie) minus vydavky na kone¢nu spotrebu (pouzitie). Pokial ide o zvySok sveta, bezny
zahrani¢ny cet sa tvori ako obchodna bilancia plus vsetky ¢isté prijmy (zdroje minus pouzitie).

Cisté poskytnuté/prijaté Gvery sa pocitajii na zaklade kapitalového étu ako &isté Gspory plus
¢isté kapitalové transfery (zdroje minus pouzitie) minus tvorba hrubého kapitélu (pouzitie) mi-
nus akvizicie po odpocitani pouzitych nevyrobenych nefinan¢nych aktiv (pouzitie) plus spotreba
fixného kapitalu (zdroje). Daju sa vypoditat aj z finan¢ného uctu ako celkovy objem transakcii
s finanénymi aktivami minus celkovy objem transakcii s pasivami (oznacuje sa aj ako zmena Cistej
finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku transakcif). V pripade sektorov domdcnosti a nefinan¢-
nych spolo¢nosti medzi tymito vyrovndvacimi polozkami vypocitanymi na zéklade kapitalového,
resp. finan¢ného uctu existuje Statistickd odchylka.

Zmena (cistej finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku transakcii sa pocita ako celkovy objem
transakcii vo finan¢nych aktivach minus celkovy objem transakcii vo finanénych pasivach, zatial
¢o ostatne zmeny Cistej finan¢nej hodnoty (majetku) sa pocitaju ako (celkové) ostatné zmeny
finanénych aktiv minus (celkové) ostatné zmeny pasiv.

Cist4 finan¢nd hodnota (majetok) sa po¢ita ako celkovy objem finanénych aktiv minus celkovy
objem pasiv, pricCom zmena ¢istej finanénej hodnoty (majetku) sa rovna suctu zmien (istej
finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku transakcii (poskytnutych Gverov/¢istych prijatych
uverov z finan¢ného uétu) a ostatnych zmien ¢istej finan¢nej hodnoty (majetku).

Zmena Cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako zmena ¢istej hodnoty (majetku) v dosledku dspor
a kapitdlovych transferov plus ostatné zmeny ¢istej hodnoty (majetku) a ostatné zmeny nefinan¢-
nych aktiv.
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Cistd hodnota (majetok) domacnosti sa pocita ako sucet nefinanénych aktiv a ¢istej hodnoty (ma-
jetku) domécnosti.

CASTI 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PREDLHOVE CENNE PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa pocitaji na zaklade finan¢nych transakcii, preto v nich nie su obsiahnuté vplyvy
reklasifikacii, precenenia, zmeny vymennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvaju z transakcii.
Daju sa vypocitat podla transakcii alebo indexu fiktivnych stavov. Ak N™ su transakcie (¢isté emi-

sie) v mesiaci t a L _stav na konci mesiaca ¢, index I pomyselnych stavov v mesiaci ¢ je definovany
ako:

k) 1t=1t_1><[1+ Al J
Ly

Zékladom indexu je december 2008 (=100). Miera rastu a, za mesiac t, ktora zodpovedd zmene
za obdobie 12 mesiacov konciace sa mesiacom t, sa d4 vypocitat podla jedného z nasledujicich
VZOICOV:

11 NM
) alz[H(H t/LH)—l}xlOO
i=0 ==l

Metdda pouzitd pri vypoclte mier rastu pre cenné papiere iné ako akcie je rovnakd ako metdda,
ktora sa pouziva pre menové agregaty s jedinym rozdielom: namiesto F sa pouzije N. Dévodom je
potreba poukazat na to, Ze udaje o ,¢istych emisidch® v $tatistike emitovanych cennych papierov
a udaje o ekvivalentnych ,transakcidch® pouzitych pre menové agregaty sa ziskavaji odlisnym
sposobom.

Priemernd miera rastu za $tvrfrok konciaci sa v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.51,+> 1 +051_,
n) = —1[x100
051+ D I, +0.51 5

i=l

kde I, je index fiktivnych stavov k mesiacu . Podobne, za rok konc¢iaci sa v mesiaci ¢ sa priemerna
miera rastu vypocita ako:
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11
051+ I, +0.51_,,
0) = -1 |x100
051, + > 1 ,+0.51,,
i=1

Vzorec pouzity na vypoclty v asti 4.3 sa pouziva aj v ¢asti 4.4 a tiez vychadza zo vzorca pre menové
agregaty. Cast 4.4 vychadza z trhovych cien a zdkladom vypoétu su finanéné transakcie, v ktorych
nie s obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, preceneni a iné zmeny, ktoré nevyplyvaju z transakcii.
Kurzové zmeny sa nebert do uvahy, kedZe vSetky kdtované akcie st denominované v eurach.

OCISTOVANIE STATISTIKY EMISIi CENNYCH PAPIEROV OD SEZONNYCH VPLYVOV*

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARIMA.
Sezoénne o¢istenie celkovej emisie cennych papierov sa uskuto¢nuje nepriamo, linedrnou kombi-
naciou udajov ¢lenenych podla sektorov a splatnosti.

Postupy o¢istovania od sezdnnych vplyvov sa aplikuji na index fiktivnych stavov. Vysledné odha-
dy sezénnych faktorov sa potom aplikuju na stavy, z ktorych s odvodené ¢isté emisie ocistené od
sezéonnych vplyvov. Sezonne faktory sa reviduji ro¢ne, resp. podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch 1) a m) sa miera rastu a, za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za ¢asové
obdobie $iestich mesiacov konciace sa mesiacom t, da vypocitat podla jedného z nasledujicich
dvoch vzorcov:

5 M
N
1+ —1{x100
H A—l—i

i=0

&
RS
|

9 a = (1, / —1)x100
[=)

TABULKA 1V CASTI 5.1
0CISTOVANIE HICP OD SEZONNYCH VPLYVOV!

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane S81). Sezénne olistovanie celkového HICP za eurozonu sa
uskutoc¢fiuje nepriamo, agregovanim sezoénne ocistenych radov za spracované potraviny, nespra-
cované potraviny, priemyselny tovar okrem energii a sluzby. Energie sa zapoc¢itavaju bez oéistenia,
kedZe o ich sezénnosti neexistuji Ziadne Statistické dokazy. Sezonne faktory sa reviduju roc¢ne,
resp. podla potreby.

4 Viac informdcii v publikacii ,Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area“ (O¢istovanie menovych agregitov
a HICP eurozény od sezénnych vplyvov), ECB (august 2000), ako aj na internetovej strinke ECB (www.ecb.europa.eu) v ¢asti Statistics
(Statistika)/ Monetary and financial statistics (Menovd a finan¢nd $tatistika).
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TABULKA 2 V CASTI 7.1
0CISTOVANIE BEZNEHO UCTU PLATOBNEJ BILANCIE OD SEZONNYCH VPLYVOV

Pouzity postup vychadza z multiplikativneho rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA alebo TRAMO-SEATS v zavislosti od polozky. Hrubé tdaje o tovaroch, sluzbach, vynosoch
a beznych transferoch st vopred oc¢istené od vplyvu poctu pracovnych dni. V pripade tovarov a slu-
zieb sa ocistenie od vplyvu pocétu pracovnych dni koriguje podla $tatnych sviatkov. O¢istenie tychto
poloziek od sezénnych vplyvov sa uskutociiuje s pouzitim tychto vopred upravenych radov. O¢isto-
vanie celkovej hodnoty bezného t¢tu od sezénnych vplyvov sa uskutociiuje agregovanim sezonne
ocistenych ¢asovych radov za tovary, sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozénu. Sezénne faktory
(a faktor obchodného dna) sa revidujt polro¢ne, resp. podla potreby.

CAST 7.3
VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE CASOVE RADY

Ro¢nd miera rastu za $tvrtrok ¢ sa vypocita na zdklade $tvrtrocnych transakcii (F,) a pozicii (L ):

nooa=]] 1+ |~ 1 |x100
i=t-3 Li—l

Miera rastu pre ro¢né ¢asové rady sa rovna miere rastu v poslednom $tvrtroku daného roka.
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VSEOBECNEPOZNAMKY

»Statistika eurozény“ v Mesa¢nom bulletine sa zameriava na statistiku eurozény ako celku. Podrob-
nejsie a dlhodobejsie udaje doplnené dalsimi vysvetlivkami st v Casti Statistics (Statistika) na in-
ternetovej stranke ECB (www. ecb.europa.eu). Prostrednictvom databazy ECB Statistical Data Wa-
rehouse (http://sdw.ecb.europa.eu) maju pouzivatelia jednoduchsi pristup k idajom s moznostou
ich vyhladavania a stahovania. Sluzby pristupné v ¢asti ,Data Services ponukaju moznost objed-
nat si zasielanie réznych udajovych siborov, ako aj databazu stiborov v skomprimovanom formate
Comma Separated Value (CSV). Dalsie informécie st na adrese: statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzavierky S$tatistiky uvadzanej v Mesa¢nom bulletine je spravidla stanoveny na den,
ktory predchadza prvému zasadnutiu Rady guvernérov ECB v prislu§nom mesiaci. Terminom
uzavierky tohto vydania bol 5. juna 2013.

Ak nie je uvedené inak, vetky ¢asové rady obsahujice tdaje za rok 2011 a dalsie roky sa vztahuju
na skupinu krajin ,,Euro 17“ (eurozénu vratane Esténska). Pokial ide o Grokové sadzby, menovu
Statistiku, HICP a rezervné aktiva (a z dovodu konzistentnosti o komponenty a protipolozky M3
a komponenty HICP), $tatistické rady sa tykaju eurozdny v jej meniacom sa zlozeni.

Zlozenie eurozoény sa v predchadzajucich rokoch viackrat zmenilo. V roku 1999, ked doslo k zave-
deniu eura, eurozénu tvorilo 11 krajin (Euro 11): Belgicko, Nemecko, Irsko, Spanielsko, Francuzsko,
Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko. V roku 2001 vsttpilo do euro-
z6ny Grécko a vytvorila sa skupina 12 krajin (Euro 12). V roku 2007 vstupilo Slovinsko (Euro 13),
v roku 2008 Cyprus a Malta (Euro 15) a v roku 2009 Slovensko (Euro 16). V januari 2011 vstupilo
do eurozoény Esténsko, ¢im sa pocet krajin eurozony zvysil na 17. Od oktdbra 2012 $tatistika euro-
zony zahfna aj Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (ESM), medzinarodnu organizaciu usadenu na
Statistické ucely v eurozone.

CASOVE RADY EUROZONY V JEJ PEVNOM ZLOZENI

Agregované §tatistické rady za eurozonu v jej pevnom zloZeni sa vztahuji na dané pevné zlozenie za
celé ¢asové rady, bez ohladu na zloZenie eurozdény v Case, za ktoré su vykazované. Napriklad agrego-
vané ¢asové rady sa pocitaju za skupinu krajin Euro 17 (agreguju idaje za vSetkych 17 krajin, ktoré
st v sucasnosti v eurozoéne) za véetky roky, bez ohladu na skuto¢nost, ze takéto zlozenie eurozony
plati od 1. janudra 2011. Ak nie je uvedené inak, Mesa¢ny bulletin ECB poskytuje $tatistické rady za
sicasné zlozenie eurozoény.

CASOVE RADY EUROZONY V JEJ MENIACOM SA ZLOZENI

Agregované ¢asové rady za eurozénu v jej meniacom sa zloZeni zohladnuju zloZenie eurozény v ¢ase, za
ktory su vykazované. Napriklad $tatistické rady eurozoény v jej meniacom sa zloZeni agreguji udaje za
11 krajin (Euro 11) za obdobie do konca roku 2000, za 12 krajin (Euro 12) za obdobie od roku 2001 do
konca roku 2006 a tak dalej. Tento pristup zabezpecuje, Ze kazdy jednotlivy ¢asovy rad pokryva vSetky
rozne zloZenia eurozoény.

Co sa tyka ukazovatela HICP, menovych agregatov a ich protipoloziek, ro¢né miery zmeny s kom-
pilované z retazovych indexov. V decembrovom indexe su ¢asové rady vstupujtcich krajin prepoje-
né s casovymi radmi eurozony. Ak teda krajina vstipila do eurozény v janudri daného roka, ro¢na
miera zmeny sa tyka predchddzajuceho zloZenia eurozény az do decembra predchadzajiceho roka
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(vritane) a od tohto obdobia sa tyka uz rozsireného zlozenia. Percentudlne zmeny sa pocitaju na
zaklade retazovych indexov, pricom sa berie do Gvahy meniace sa zloZenie eurozdény. Absolitne
zmeny menovych agregatov a ich protipoloziek (transakcii) sa tykaju zlozenia eurozény v case, za
ktory su vykazané.

KedZe sa $truktira eurdpskej menovej jednotky ECU nezhoduje s predchddzajucimi menami kra-
jin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia pred rokom 1999, pévodne vyjadrené v ulastnickych
menach a konvertované na ECU podla aktualnych vymennych kurzov ECU, st ovplyvnené pohy-
bom mien ¢lenskych $tatov EU, ktoré euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli do menovej
$tatistiky, s udaje 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 vychadzaju z udajov vyjadrenych v na-
rodnych menach.

V prislusnych pripadoch boli pouzité metddy agregacie a konsolidacie (vratane konsolidacie me-
dzi krajinami).

Posledné tidaje su ¢asto predbezné a mozu byt este revidované. Rozdiely v hodnote agregovanych
udajov a ich komponentov mo6zu byt sposobené zaokruhlovanim.

Do skupiny ,,Ostatné ¢lenské staty EU“ patria Bulharsko, Ceska republika, Dansko, Litva, Loty$sko,
Madarsko, Polsko, Rumunsko, Spojené kralovstvo a Svédsko. Terminolégia pouzitd v tabulkdch vo
vadsine pripadov vychddza z medzinarodnych noriem, napriklad z Eurdpskeho systému tctov
1995 (ESA 95) a Manualu platobnej bilancie MMF (IMF Balance of Payments Manual). Transakcie
vyjadruji dobrovolné transakcie (merané priamo alebo odvodene), zatial ¢o toky zahfnaju tiez
zmeny v stavoch v dosledku zmien cien a vymennych kurzov, odpisov a inych zmien.

V tabulkach uvadzany termin ,,do (x) rokov“ znamena ,,do (x) rokov vratane®

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je sthrnnym sposobom uvedeny vyvoj zakladnych ukazovatelov za eurozénu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych minimalnych rezerv a faktorov likvidity. Udrziavacie obdo-
bie povinnych minimalnych rezerv sa za¢ina kazdy mesiac v denl vyrovnania hlavnej refinan¢nej
operacie (HRO) nasledujucej po zasadnuti Rady guvernérov, na programe ktorého je pravidelné
mesa¢né hodnotenie vyvoja menovej politiky, a kon¢i sa v den predchddzajtci zodpovedajucemu
dnu vyrovnania v nasledujucom mesiaci. Ro¢né a $tvrtrocné tdaje vychadzaji z priemerov za
posledné udrziavacie obdobie v danom roku, resp. §tvrtroku.

V tabulke 1 v Casti 1.4 s uvedené zlozky rezervnej bazy na vypocet povinnych minimélnych
rezerv uverovych institdcii, ktoré su povinné vytvarat minimalne rezervy. Zaviazky voci inym
uverovym inStituciam, ktoré su zapojené do systému povinnych minimalnych rezerv ESCB,

1 Udaje menovej $tatistiky v Castiach 2.1 az 2.8 za obdobia do janudra 1999 st k dispozicii na internetovej stranke ECB (http://www. ecb.
europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html) a v databaze SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811).
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a zavazky voc¢i ECB a zucastnenym narodnym centralnym bankam sa do zakladne na vypocet
povinnych minimalnych rezerv nezahfnaju. Ak averovd institiicia nemoéze poskytnut informa-
ciu o vyske svojich emitovanych dlhovych cennych papierov so splatnostou do dvoch rokov
v drzbe vy$sie uvedenych institucii, moze si odpoditat urcité percento tychto zavazkov zo svojej
zékladne na vypocet povinnych minimalnych rezerv. Percentualna sadzba na vypocet zakladne
na vypocet povinnych minimalnych rezerv do novembra 1999 predstavovala 10 % a po tomto
datume predstavuje 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné tdaje za ukoncené udrziavacie obdobia. Vyska povinnych
rezerv jednotlivych uverovych institicii sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej sadzby pre pri-
slu$né kategorie zaviazkov na akceptovatelné zavizky, pricom sa pouziju sivahové udaje z konca
jednotlivych kalenddarnych mesiacov. Nasledne si kazda uverova institucia z tejto sumy odrata
jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné povinné rezervy st potom agregované za celt eurozéonu
(stlpec 1). Aktualne zostatky na beznych Gétoch (stipec 2) predstavujti agregované priemerné den-
né zostatky na beznych uctoch uverovych institdcii vratane prostriedkov, ktoré sluzia na udrziava-
nie povinnych minimalnych rezerv. Prebytok rezerv (stlpec 3) predstavuje priemer prostriedkov
na beznych uc¢toch pocas udrziavacieho obdobia, ktoré prekrac¢uju povinné rezervy. Deficit rezerv
(stipec 4) je definovany ako priemerny schodok prostriedkov na beznych uétoch z povinnych
rezerv pocas udrziavacieho obdobia, vypocitanych na zaklade tdajov za uverové institicie, ktoré
povinné rezervy nesplnili. Minimélne rezervy su uro¢ené irokovou sadzbou (stipec 5) rovnajicou
sa priemernej urokovej miere ECB (vaZenej podla poctu kalendarnych dni) v hlavnych refinan¢-
nych operaciach Eurosystému v prislusnom udrziavacom obdobi (¢ast 1.3).

Tabulka 3 v Casti 1.4 zachytava likviditu bankového systému, ktora predstavuje prostriedky v eu-
rach ulozené na beznych uctoch uverovych instittcii eurozény v Eurosystéme. Jednotlivé sumy su
odvodené z konsolidovanych finan¢nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych operacii na stiah-
nutie likvidity (stlpec 7) nie s zahrnuté emisie dlhovych certifikatov iniciované narodnymi cen-
tralnymi bankami v druhej etape HMU. Ostatné ¢isté faktory (stlpec 10) predstavuju vzdjomne
zapoditané zostavajuce polozky konsolidovanych finanénych vykazov Eurosystému. Zostatok na
beznych tétoch tverovych instittcii (stipec 11) sa rovna rozdielu medzi sumou faktorov poskytu-
jucich likviditu (stipce 1 aZ 5) a sumou faktorov stahujtcich likviditu (stipce 6 az 10). Pefiazna baza
(stipec 12) sa potita ako stiéet jednodiiovych sterilizaénych operacii (stipec 6), bankoviek v obehu
(stipec 8) a prostriedkov uverovych institacii na beznych uétoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A OSTATNE FINANCNE SPOLOCNOSTI

Tato Cast obsahuje bilan¢né $tatistiky sektora peniaznych finan¢nych instittcii a ostatnych finan¢-
nych spolo¢nosti. Ostatné finan¢né spolo¢nosti zahfnaju investi¢né fondy (okrem fondov penaz-
ného trhu, ktoré patria do sektora PFI), finanéné spolo¢nosti osobitného tcelu, poistovacie spo-
lo¢nosti a penzijné fondy.

V Casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sektora PFI, t. j. suthrn harmonizovanych bilancii za
vSetky PFI so sidlom v eurozéne. Pentaznymi finan¢nymi institaciami st centralne banky, verové
institacie definované podla pravnych noriem EU, fondy pefiazného trhu a iné institdcie, ktoré
v ramci predmetu svojej ¢innosti prijimaji vklady alebo ich blizke substittty od subjektov inych
ako PFI a na vlastny ucet (prinajmen$om v ekonomickom zmysle) poskytuju tieto prostriedky
dalej vo forme tverov alebo investicif do cennych papierov. Uplny zoznam PFI je uverejneny na
internetovej stranke ECB.
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Cast 2.2 zachytdva konsolidovant bilanciu sektora PFI, ktora sa ziskava vzdjomnym zapoéitanim
agregovanych stuvahovych pozicii jednotlivych PFI v eurozéne. Z dévodu urcitych odlisnosti v evi-
dencii sa stéet vzajomnych pozicii PFI nemusi vzdy rovnat nule; zostatok je uvedeny v stipci 10
na strane pasiv v ¢asti 2.2. V ¢asti 2.3 st uvedené menové agregaty eurozony a ich protipolozky.
St odvodené z konsolidovanej bilancie PFI a zahfnaju pozicie rezidentov eurozdny inych ako PFI
v drzbe PFI - rezidentov eurozony; zapocitané st do nich i niektoré penazné aktiva/pasiva ustred-
nej $tatnej spravy. Statistiky menovych agregitov a ich protipoloZiek su ocistené od sezénnych
vplyvov a vplyvov obchodného dna. V polozke zahrani¢né pasiva v ¢asti 2.1 a 2.2 st vykdzané (i)
podiely/akcie podielovych fondov penaziného trhu umiestnenych v eurozéne a (ii) dlhové cen-
né papiere so splatnostou do dvoch rokov vydané PFI eurozény v dribe nerezidentov eurozény.
V Casti 2.3 vSak tieto polozky nie s zahrnuté do menovych agregatov, ale st obsiahnuté v polozke
»Cisté zahrani¢né aktiva®

V ¢asti 2.4 st vykazané uvery, ktoré poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace do Eurosystému
(bankovy systém), v ¢leneni podla sektora, typu a povodnej splatnosti. Cast 2.5 opisuje $truktiru
vkladov v bankovom systéme eurozény v ¢leneni podla sektorov a druhov vkladov. Cast 2.6 vyka-
zuje cenné papiere v drzbe bank eurozoény v ¢leneni podla typu emitenta. V ¢asti 2.7 je uvedeny
$tvrtro¢ny prehlad vybranych poloziek bilancie PFI v ¢leneni podla mien.

V castiach 2.2 a7 2.6 st uvadzané aj miery rastu vo forme ro¢nych percentudlnych zmien vykaza-
nych na zéklade transakcii.

Od 1. janudra 1999 sa §tatistické udaje zbieraju a zostavuju na zaklade rdznych nariadeni ECB
o konsolidovanej bilancii sektora penaznych a finan¢nych institucii, od jina 2010 na zaklade na-
riadenia ECB/2008/32% Podrobné definicie jednotlivych sektorov su uvedené v trefom vydani
publikacie ECB ,,Monetary Financial Institutions and Markets Statistics Sector Manual - Guidan-
ce for the statistical classification of customers® (Prirucka pre $tatistiku penazného a bankového
sektora — Néavod na Statistickd klasifikdciu zékaznikov) z marca 2007.

V Casti 2.8 st uvedené zostatky a transakcie v bilancii investi¢nych fondov eurozény (okrem
podielovych fondov penazného trhu, ktoré su zahrnuté do bilancnej $tatistiky sektora PFI).
Investi¢ny fond je podnik kolektivneho investovania, ktory investuje kapitdl ziskany od verej-
nosti do finanénych a/alebo nefinanénych aktiv. Uplny zoznam investi¢nych fondov eurozény
je zverejneny na internetovej stranke ECB. Bilancia je agregovand, takze v aktivach investi¢nych
fondov je zahrnutd aj driba akcii/podielov emitovanych inymi investi¢nymi fondmi. Akcie/
podiely emitované investi¢nymi fondmi sa ¢lenia podla investi¢nej politiky (na akciové fondy,
dlhopisové fondy, zmiesané fondy, fondy s nehnutelnostami, hedzové a iné fondy) a podla typu
investora (na otvorené fondy a uzavreté fondy). Viac informdcii o hlavnych druhoch aktiv v drz-
be investi¢nych fondov eurozoény je v Casti 2.9, ktord obsahuje geografické ¢lenenie emitentov
cennych papierov v drzbe investi¢nych fondov, ako aj rozdelenie emitentov do ekonomickych
sektorov v eurozdne.

Od decembra 2008 sa harmonizované Statistické tidaje zbieraju a zostavuju na zéklade nariadenia
ECB/2007/8° o Statistike aktiv a pasiv investi¢nych fondov. Dalgie informécie o $tatistike investi¢-
nych fondov su v Manuali $tatistiky investi¢nych fondov (Manual on investment fund statistics,
ECB, m4j 2009).

2 U.v.EUL15,20.1.2009,s. 14.
3 U.v.ESL211,11.8.2007,s. 8.
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V casti 2.10 st agregované bilancie finanénych spolo¢nosti osobitného tcelu (financial vehicle
corporations - FVC) so sidlom v eurozéne. FVC st subjekty zalozené na tcely uskuto¢niovania
sekuritiza¢nych operacii. Sekuritizdcia vo v§eobecnosti znamena prevod aktiva alebo fondu ak-
tiv na FVC, ktoré sa vykazuju v bilancii FVC ako sekuritizované uvery, cenné papiere iné ako
akcie alebo ostatné sekuritizované aktiva. Prostrednictvom swapov kreditného zlyhania, zaruk
a podobnych mechanizmov mozno na FVC previest aj kreditné riziko stvisiace s aktivom alebo
fondom aktiv. Kolateralom zabezpecujucim vystavenie FVC riziku je zvy¢ajne vklad ulozeny v PFI
alebo investovany do cennych papierov inych ako akcie. FVC zvycajne sekuritizuje uvery, ktorych
pdvodcom je sektor PFI. FVC musi takéto uvery vykazat v Statistickej bilancii, bez ohladu na to,
& prisluné uctovné pravidld umoziiuju PFI vynat tieto Gvery zo stivahy. Udaje o uveroch, ktoré
FVC sekuritizovala ale zostali v bilancii prislu$nej PFI (a teda v $tatistike PFI), sa poskytujt oso-
bitne. Stvrfro¢né tidaje za finan¢né spolo¢nosti osobitného éelu sa zbierajti na zéklade nariadenia
ECB/2008/30 z decembra 2009.

V Casti 2.11 st agregované bilancie poistovacich spolo¢nosti a penzijnych fondov so sidlom v euro-
zbne. Poistovacie spolo¢nosti pokryvaja tak poistovaci, ako aj zaistovaci sektor. Penzijné fondy za-
hrfnaju subjekty, ktoré st autondémne, pokial ide o prijimanie rozhodnuti, a vedu komplexné uctov-
nictvo (autonémne penzijné fondy). V tejto Casti je aj geografické a sektorové ¢lenenie zmluvnych
stran emitujicich cenné papiere iné ako akcie, ktoré su v drzbe poistovni a penzijnych fondov.

UCTY EUROZONY

V casti 3.1 st uvedené udaje zo §tvrtro¢nych integrovanych uctov eurozoény, ktoré prindsaju
komplexny prehlad o hospodarskej aktivite domacnosti (vratane neziskovych institucii sluzia-
cich domdcnostiam), nefinanénych spolo¢nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej spravy, ako
aj vzajomné pohyby medzi tymito sektormi a medzi eurozénou a zvyskom sveta. Za posledny
znamy §tvrtrok su uvedené sezonne neocistené tdaje o beznych cenach na zaklade zjednodu-
$eného suboru uétov v sulade s metodickym ramcom Eurdpskeho systému tuctov 1995. Tento
subor u¢tov (transakcii) v kratkosti tvori: 1. ucet tvorby prijmov, ktory zachytava, ako sa vyrob-
na ¢innost premieta do réznych prijmovych kategérii; 2. ucet rozdelenia primarnych prijmov,
ktory eviduje prijmy a naklady stvisiace s roznymi druhmi prijmov z majetku (za hospodarstvo
ako celok, pricom vyrovndvacou polozkou uétu primarnych prijmov je narodny dochodok);
3. ucet sekundarneho rozdelenia prijmov, ktory zachytdva zmeny narodného déchodku kon-
krétneho instituciondlneho sektora v dosledku beznych transferov; 4. ucet pouzitia prijmov,
ktory zachytava pouzitie disponibilného dochodku na spotrebu a uspory; 5. kapitdlovy ucet,
ktory zachytava pouzitie uspor a ¢istych kapitdlovych transferov na nadobudnutie nefinanénych
aktiv (vyrovnavacou polozkou kapitalového uctu su ¢isté poskytnuté/prijaté uvery) a 6. finanény
ucet, ktory zaznamenava Cisté akvizicie finan¢nych aktiv a ¢isty vznik zaviazkov. KedZze odrazom
kazdej nefinan¢nej transakcie je finan¢na transakcia, vyrovnavacia polozka finanéného uctu sa
koncepéne rovna aj ¢istym poskytnutym/prijatym tverom vypocitanym na zaklade kapitalového
uctu.

Okrem toho je tu uvedend aj pociato¢na a zavere¢na finanénd stivaha, ktord vyjadruje stav finan¢ného
majetku jednotlivych sektorov v danom case, ako aj ostatné zmeny finan¢nych aktiv a pasiv (napr.
zmeny v dosledku pohybu cien aktiv).

4 U.v.EUL15,20.1.2009,s. 1.

ECB
Mesaény bullefin
Jin 2013

STATISTIKA
EUROZONY



Sektorovy zaber finan¢ného uc¢tu a financénych stuvah je podrobnejsi v pripade sektora finan¢nych
spolo¢nosti, kde sa uvadza c¢lenenie na PFI, ostatnych finanénych 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. nefinan¢né ucty
eurozOny (t. j. uéty 1 az 5 spomenuté vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednoduseného siboru
uctov.

V casti 3.3 st viac analytickym sposobom uvedené kumulované (za tyri $tvrtroky) toky (transakcie
a iné zmeny) uc¢tov prijmov, vydavkov a akumuldcie domacnosti, ako aj zostatky finan¢nych a nefi-
nanc¢nych suvahovych uctov. Transakcie a vyrovnavacie polozky tykajice sa konkrétnych sektorov st
zoradené tak, aby prehladnej$im sposobom zobrazovali finan¢né a investi¢né rozhodnutia domac-
nosti, pricom re$pektuji ictovnu rovnost opisant v ¢astiach 3.1 a 3.2.

V ¢asti 3.4 st viac analytickym spdsobom uvedené kumulované (za §tyri §tvrtroky) toky (transak-
cie a iné zmeny) uc¢tov prijmov a akumuldcie nefinan¢nych spolo¢nosti, ako aj zostatky ucétov
finanénej sivahy.

V ¢asti 3.5 su uvedené kumulované (za Styri Stvrtroky) finan¢né toky (transakcie a iné zmeny)
a zostatky uétov finanénej stivahy poistovacich spolo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych trhov za eurozénu zahtiajt ¢lenské staty EU, ktoré
prijali euro v Case, na ktory sa tato $tatistika vztahuje (v meniacom sa zloZeni), s vynimkou $ta-
tistiky cennych papierov (¢asti 4.1 az 4.4), ktora sa v celych ¢asovych radoch vztahuje na skupinu
$estnastich krajin eurozony (Euro 16), t. j. v pevnom zloZeni.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie a kétované akcie (Casti 4.1 aZ 4.4) zostavuje ECB na
zdklade udajov ESCB a BIS. V ¢asti 4.5 st uvedené tirokové miery PFI na vklady a avery rezidentov
eurozény v eurdch. Statistiku o urokovych mierach na peniaznych trhoch, o dlhodobych vynosoch
statnych dlhopisov a burzovych indexoch (¢asti 4.6 az 4.8) zostavuje ECB na zdklade udajov tla-
¢ovych agentur.

Do $tatistiky o emisidch cennych papierov su zahrnuté (i) cenné papiere iné ako akcie, bez financ-
nych derivatov (uvadzané v castiach 4.1, 4.2 a 4.3) a (ii) kotované akcie (uvadzané v Casti 4.4). DI-
hové cenné papiere sa ¢lenia na kratkodobé a dlhodobé. Za kratkodobé sa povazuju cenné papiere
s povodnou splatnostou do jedného roka vratane (vo vynimoc¢nych pripadoch do dvoch rokov).
Cenné papiere s (i) dlhSou splatnostou, (ii) voliteInymi terminmi splatnosti, z ktorych najdlhsi pre-
sahuje jeden rok, alebo (iii) s neurc¢itymi terminmi splatnosti sa klasifikuji ako dlhodobé. Dlhodobé
dlhové cenné papiere vydané rezidentmi eurozony sa dalej ¢lenia na emisie s pevnou a pohyblivou
urokovou sadzbou. Emisie s pevnou trokovou sadzbou su tie, pri ktorych sa hodnota kupénu v prie-
behu platnosti emisie nemeni. V pripade emisii s pohyblivou urokovou sadzbou sa hodnota kupénu
pravidelne meni v zavislosti od nezavislej referen¢nej irokovej miery alebo indexu. Cenné papiere
denominované v eurach, ktoré st uvedené v Castiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahfnaju aj polozky vyjadrené
v narodnych denominaciach eura.
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Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, sidla emitenta
a meny. V tejto Casti sa uvadzaju stavy, hrubé emisie a ¢isté emisie cennych papierov inych ako akcie
v ¢leneni na (i) emisie denominované v eurdch a vo vSetkych ostatnych menach, (ii) emisie reziden-
tov eurozény a celkové emisie a (iii) celkové a dlhodobé splatnosti. Cisté emisie sa od zmien stavov
li$ia z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikacii a inych uprav. Obsahom tejto ¢asti st aj sezonne
ocistené $tatistiky vratane anualizovanych $estmesacnych sezénne oéistenych mier rastu za véetky
dlhové cenné papiere spolu a za dlhodobé dlhové cenné papiere. Dlhodobé dlhové cenné papiere su
vypoditané na zdklade sezdnne ocisteného indexu fiktivnych stavov ocistenych od sezénnych vply-
vov. Podrobnejsie informacie st v Technickych poznamkach.

V Casti 4.2 je uvedené sektorové ¢lenenie stavov, hrubych emisii a ¢istych emisii emitentov so sid-
lom v eurozéne podla ESA 95. ECB je zahrnuta do Eurosystému.

Celkovy nesplateny objem celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cennych papierov v prvom
stipci tabulky 1 v ¢asti 4.2 zodpovedajti idajom o stavoch celkovych dlhovych a dlhodobych dl-
hovych cennych papierov vydanych emitentmi so sidlom v eurozéne zo stipca 7 v ¢asti 4.1. Stavy
celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cennych papierov vydanych PFI v druhom stipci ta-
bulky 1 v ¢asti 4.2 st zhruba porovnatelné s udajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné papiere
vykdzané na strane pasiv agregovanej sivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v ¢asti 2.1. Celkové ¢isté
emisie celkovych dlhovych cennych papierov v stipci 1 tabulky 2 v ¢asti 4.2 zodpovedaju Gdajom
o celkovych ¢istych emisidch emitentov so sidlom v eurozéne v stipci 9 z ¢asti 4.1. Zostatkovy roz-
diel medzi celkovymi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi a dlhodobymi dlhovymi cennymi
papiermi s pevnou a variabilnou urokovou sadzbou v tabulke 1 ¢asti 4.2 pozostédva z dlhopisov
s nulovym kupdénom a z u¢inkov precenenia.

Obsahom casti 4.3 su sezénne ocistené a sezonne neocistené miery rastu dlhovych cennych papie-
rov vydanych emitentmi z eurozdény (v ¢leneni podla splatnosti, typu nastroja, sektora emitenta
a meny), vychddzajuce z finanénych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka institucionalna jednot-
ka vstupuje do zavizkov alebo tieto uhradza. Do mier rastu preto nie s zahrnuté reklasifikacie,
precenenia, zmeny vymennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvaju z transakcii. Sezénne odis-
tené miery rastu su z dévodu ndzornosti anualizované. Podrobnejsie informdcie su v Technickych
poznamkach.

V Casti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a v tabulke 1 st uvedené stavy kétovanych akcii vydanych emitentmi
so sidlom v eurozdne v ¢leneni podla sektora emitenta. Mesa¢né idaje za kotované akcie vydané
nefinanénymi spolo¢nostami zodpovedaju $tvrtroénym ¢asovym radom uvedenym v Casti 3.4 (fi-
nanénd suvaha a kotované akcie).

V ¢&asti 4.4 v stipcoch 3, 5, 7 a v tabulke 1 s uvedené ro¢né miery rastu kotovanych akcii vyda-
nych rezidentmi eurozony (v ¢leneni podla sektora emitenta), zalozené na finan¢nych transakci-
ach, ku ktorym dochadza, ked emitent vyda alebo skupi akcie za hotovost, s vynimkou investicii
emitentov do vlastnych akcii. Do kalkulacii ro¢nej miery rastu sa nezapocitavaju upravy z rekla-
sifikacii, precenenia a akékolvek iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje $tatistiku vietkych trokovych sadzieb, ktoré PFI so sidlom v eurozéne uplatiiujt
na vklady a uvery v eurach vo¢i domacnostiam a nefinan¢nym spolo¢nostiam so sidlom v euro-
z6éne. Urokové sadzby PFI za eurozénu sa pocitaji ako vazeny priemer (podla prislusného objemu
obchodu) trokovych sadzieb v jednotlivych kategériach a krajinach eurozény.
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Statistika irokovych sadzieb PFI je rozélenend podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kategérie
nastrojov a splatnosti, vypovednej lehoty alebo obdobia zac¢iato¢nej fixdcie sadzby. Nova $tatistika
urokovych mier PFI nahrddza desat prechodnych Statistickych sérii retailovych urokovych mier
v eurozdne, ktoré sa zverejiovali v Mesa¢nom bulletine od januara 1999.

V (asti 4.6 st uvedené urokové miery na penaznych trhoch v eurozoéne, Spojenych statoch
a v Japonsku. Za penazné trhy eurozony sa uvddza Siroké spektrum trokovych mier penazného
trhu, od jednodiovych az po dvanastmesa¢né vklady. Do janudra 1999 sa za eurozénu pocitali
syntetické urokové miery na zaklade narodnych urokovych mier vazenych HDP. S vynimkou
jednodnovych vkladov do januara 1999 st mesacné, $tvrtroéné a ro¢né hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vklady su az do decembra 1998 reprezentované po-
nikanymi sadzbami medzibankovych vkladov ku koncu prislusného obdobia, neskor sa uvadza
priemer indexu EONIA za dané obdobie. Od janudra 1999 st tirokové sadzby za jednomesacné,
trojmesacné, Sestmesa¢né a dvanastmesacné vklady drokovymi sadzbami medzibankového trhu
EURIBOR; do decembra 1998 ide o referen¢nu trokovt sadzbu LIBOR, v pripade, Ze bola k dis-
pozicii. Za Spojené §taty a Japonsko s Grokové miery trojmesa¢nych vkladov reprezentované
urokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 st uvedené sadzby na konci prislu§ného obdobia odhadované z nominalnych spo-
tovych vynosovych kriviek na zaklade dlhopisov vydanych verejnou spravou v eurozéne denomi-
novanych v eurach, ktoré boli ohodnotené ratingom AAA. Vynosové krivky sa odhaduji pomo-
cou Svenssonovho modelu®. Takisto sa uvddzaju rozpitia (spready) medzi desatro¢nymi mierami
a trojmesaénymi a dvojroénymi mierami. Dal$ie vynosové krivky (zverejiiované denne vratane
grafov a tabuliek) a prislusné metodické informacie st k dispozicii na stranke http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html. K dispozicii st aj denné tdaje.

V Casti 4.8 st uvedené indexy akciovych trhov v eurozone, Spojenych §tatoch a v Japonsku.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vécsinu udajov uvedenych v tejto Casti pripravila Eurdpska komisia (najméd Eurostat) a narodné
Statistické rady. Vysledky za eurozoénu boli ziskané agregaciou idajov za jednotlivé krajiny. Po-
kial je to mozné, udaje st harmonizované a porovnatelné. Statistiky indexov nékladov prace, HDP
a vydavkovych komponentov, tvorby pridanej hodnoty v odvetvovom ¢leneni, priemyselnej vyro-
by, maloobchodného predaja, poctu registracii osobnych automobilov a zamestnanosti z hladiska
poctu odpracovanych hodin st o¢istené od vplyvov poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) za eurozénu (tabulka 1 v ¢asti 5.1) sa uve-
rejiiuje od roku 1995. Je zalozeny na narodnych indexoch HICP, ktoré su vo vSetkych krajinach
eurozény zostavené podla rovnakej metodiky. Clenenie na komponenty tovarov a sluzieb vychddza
z klasifikdcie individualnej spotreby podla t¢elu (Coicop/HICP). Index HICP zachytava penazné
vydavky kone¢nej spotreby domacnosti na ekonomickom teritériu eurozény. V tabulke st sezénne
ocistené udaje HICP a experimentalne odhady regulovanych cien zaloZené na HICP zostavené
ECB.

5 Svensson, L. E.: ,,Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994.“ CEPR Discussion Papers No 1051, Centre for
Economic Policy Research, Londyn 1994.
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Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabulka 2 v ¢asti 5.1), priemyselnej produkcie, priemysel-
ného obratu a maloobchodného predaja (¢ast 5.2) je upravena v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. médja 1998 o kratkodobej $tatistike.S Pri zostavovani kratkodobej tatistiky sa od januara 2009
postupuje podla revidovanej klasifikdcie ekonomickych ¢innosti (NACE Revision 2), zahrnutej
v nariaden{ Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra 2006, ktorym sa za-
vadza $tatisticka klasifikicia ekonomickych ¢innosti NACE Revision 2 a ktorym sa meni a dopliia
nariadenie Rady (EHS) ¢. 3037/90 a niektoré nariadenia ES o osobitnych oblastiach Statistiky.”
Clenenie podla kone¢ného pouzitia produktov v pripade cien priemyselnych vyrobcov a priemy-
selnej produkcie zodpoveda harmonizovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez stavebnictva
(NACE Revision 2, ¢asti B az E) na hlavné priemyselné zoskupenia v zmysle definicie nariade-
nia Komisie (ES) ¢. 656/2007 zo 14. jina 2007°. Zahfnaju nepriame dane okrem DPH a inych
odpocitatelnych 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 za-
klade toho istého suboru komodit, ale s réznymi systémami vazenia: jeden vychadza z dovozu
jednotlivych komodit do eurozény (stipec 2 az 4) a druhy (stipec 5 az 7) z odhadovaného dopytu,
resp. ,pouzitia“ v eurozdne, pricom sa bert do uvahy informdcie o dovoze, vyvoze a domacej
produkcii kazdej komodity (pre jednoduchost sa ignoruji zasoby, pri ktorych sa predpoklada,
ze su pocas sledovaného obdobia relativne stale). Index komoditnych cien s vahami uréenymi na
zaklade dovozu je vhodny na analyzu vonkajsieho vyvoja, zatial ¢o index s vdhami uréenymi na
zaklade pouzitia je leps$i na $pecificku analyzu medzinarodnych komoditnych cenovych tlakov
na inflaciu v eurozdne. V pripade cenovych indexov s vahami ur¢enymi na zaklade pouzitia ide
o experimentélne idaje. Dal$ie informdcie o zostavovani komoditnych cenovych indexov ECB st
v boxe 1 v Mesa¢nom bulletine z decembra 2008.

Indexy nakladov prace (tabulka 5 v ¢asti 5.1) vyjadruji zmeny hodinovych nakladov prace v prie-
mysle (vratane stavebnictva) a v trhovych sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (ES) ¢. 450/2003 z 27. februara 2003 o indexe ndkladov prace®a vykonavacie
nariadenie Komisie (ES) & 1216/2003 zo 7. jila 2003'°. Struktira indexov nakladov prace za euro-
zénu je k dispozicii v ¢leneni podla zloziek ndkladov prace (mzdy a platy, prispevky zamestnava-
telov do socidlnych fondov ocistené od dotacii zamestnavatela) a podla hospodarskych ¢innosti.
Ukazovatel dojednanych miezd (informativna polozka v tabulke 5 v ¢asti 5.1) ECB poc¢ita na za-
klade nezostiladenych narodnych $tatistik.

Zlozky jednotkovych nakladov prace (tabulka 4 v ¢asti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v ¢asti 5.2), deflatory HDP (tabulka 3 v ¢asti 5.1) a $tatistiky zamestnanosti (tabulka 1 v ¢asti 5.3)
st odvodené zo $tvrtro¢nych narodnych uétov podla ESA 95'". ESA 95 bola zmenena a doplnena
nariadenim Komisie (EU) & 715/2010 z 10. augusta 20102, ktorym sa zavadza aktualizovana §ta-
tistické klasifikdcia ekonomickych ¢innosti NACE Revision 2. Udaje narodnych uétov eurozény
podla tejto novej klasifikicie sa zacali zverejiiovat v decembri 2011.

6 U.v.ESL162,5.6.1998,s.1.

7 U.v.ESL393,30.12.2006,s. 1.
8 U.v.ESL155,15.6.2007,s. 3.
9 U.v.ESL69,13.3.2003,s. 1.
10 U.v.ESL 169, 8.7.2003,s. 37.
11 U.v.ESL310,30.11.1996,s. 1.
12 U.v.EUL210, 11.8.2010,s. 1.
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Nové objednavky v priemysle (tabulka 4 v casti 5.2) predstavuju objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvetvia, ktoré pracuju hlavne na zdklade objednavok
- najmi textilny priemysel, priemysel papieru a celuldzy, chemicky priemysel, kovospracujici
priemysel, vyrobu investi¢nych tovarov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje sa pocitajti na
zaklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a maloobchodny predaj (tabulka 4 v ¢asti 5.2) st vyjadre-
nim celkového obratu vratane ciel a dani okrem DPH, ktory bol fakturovany poéas hodnoteného
obdobia. Udaj za maloobchodny predaj vyjadruje celkovy maloobchodny predaj (bez predaja
motorovych vozidiel a motocyklov) vratane paliva do automobilov. Registracia novych osob-
nych vozidiel zahfna registracie sikromnych a podnikovych osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zéklade kvalitativnych prieskumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi (tabulka
5 v Casti 5.2) su zalozené na vysledkoch konjunkturalnych a spotrebitelskych prieskumov Eurép-
skej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 4 v ¢asti 5.3) boli vypracované na zédklade usmerneni Medzina-
rodnej organizacie prace. Vyjadruju pocet 0sdb, ktoré si ako sucast pracovnej sily aktivne hladaju
pracu; pouzivaju sa zosuladené kritéria a definicie. Odhady celkovej pracovnej sily, na ktoru sa
miera nezamestnanosti vztahuje, sa odliSuji od suétov zamestnanych a nezamestnanych vykazo-
vanych v ¢asti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruju celkovu fiskalnu poziciu verejnych sprav v eurozéne. Udaje st zvicsa
konsolidované a st zalozené na metodike ESA 95. Ro¢né sthrny v ¢astiach 6.1 az 6.3 zostavuje
ECB na zédklade harmonizovanych udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju. Ro¢né udaje
o vyske deficitu a zadlZenosti za eurozonu sa preto mozu odliSovat od udajov, ktoré zverejnuje
Eurépska komisia. Stvrfro¢né stthrny za eurozénu v &asti 6.4 a 6.5 zostavuje ECB na zéklade
udajov Eurostatu a narodnych tdajov.

V Casti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydavky verejnej spravy podla definicii stanovenych naria-
denim Komisie (ES) ¢. 1500/2000 z 10. jila 2000%, ktorym sa menf a doplita ESA 95. V ¢asti 6.2
st uvedené podrobnosti o hrubom konsolidovanom dlhu verejnej spravy v nominalnej hodnote
v stilade s ustanoveniami zmluvy o postupe v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1 a 6.2 obsahu-
ju suhrnné udaje za jednotlivé krajiny eurozény podla ich vyznamu v ramci Paktu stability a rastu.
Deficity/prebytky vykazané za jednotlivé krajiny eurozdény zodpovedaju postupu pri nadmernom
deficite B.9 podla definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 479/2009 v nadvaznosti na ESA 95. V ¢as-
ti 6.3 su uvedené zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi zmenou vladneho dlhu a zmenou
vladneho deficitu - uprava vztahu deficitu a dlhu - sa zvacsa vysvetluje realizovanymi $tatnymi
transakciami v oblasti finanénych aktiv a kurzovymi zmenami. V ¢asti 6.4 su vykazané $tvrtrocné
prijmy a vydavky verejnej spravy neocistené od sezénnych vplyvov podla definicii stanovenych
nariadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho parlamentu a Rady z 10. jina 2002 o $tvrtro¢nych nefi-
nanc¢nych Gctoch verejnej spravy'. V casti 6.5 st vykdzané $tvrtroéné udaje o hrubom konsolido-
vanom vladnom dlhu, uprave vztahu deficitu a $tatneho dlhu a o vladnych averovych potrebach.

13 U.v. ESL172,12.7.2000,s. 3.
14 U.v.ESL179,9.7.2002,s. 1.
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Tieto udaje boli zostavené podla tdajov poskytnutych clenskymi $tatmi na zaklade nariadenia
(ES) ¢.501/2004 a nariadenia (ES) ¢. 222/2004 a tidajov poskytnutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Koncepty a pojmy pouzivané v $tatistikach platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej pozicie
(Casti 7.1 az 7.4) vo veobecnosti zodpovedajiu Manualu platobnej bilancie MMF (piate vydanie,
oktéber 1993), usmerneniu ECB zo 16. jila 2004 o poziadavkich ECB na $tatistické vykazova-
nie (ECB/2004/15)" v zneni zmien a doplneni usmernenia ECB z 31. maja 2007 (ECB/2007/3)".
Dalsie informacie o metodike a zdrojoch pouzivanych v $tatistikich platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie eurozény su uvedené v publikacii ECB ,,European Union balance
of payments/international investment position statistical methods (Statistické metédy v oblas-
ti platobnej bilancie/ medzindrodnej investi¢nej pozicie Eurdpskej inie, maj 2007) a v spravach
pracovnej skupiny pre systémy zberu udajov o portféliovych investiciach (jun 2002), pracovnej
skupiny pre vynosy z portféliovych investicii (august 2003) a pracovnej skupiny pre priame zahra-
ni¢né investicie (marec 2004), ktoré su k dispozicii na internetovej stranke ECB. Okrem toho je na
internetovej stranke Vyboru pre menovu a finan¢nu $tatistiku a $tatistiku platobnej bilancie (www.
cmfb.org) uverejnend sprava pracovnej skupiny ECB/Eurépskej komisie (Eurostatu) o kvalite $ta-
tistiky platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej pozicie (jun 2004). Vyro¢na sprava o kva-
lite platobnej bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény, ktora vychadza z odportcani
pracovnej skupiny a riadi sa zakladnymi zasadami ramca ECB pre kvalitu $tatistickych udajov, je
uverejnend na internetovej strainke ECB.

Dna 9. decembra 2011 Rada guvernérov ECB prijala usmernenie ECB o poziadavkach Eurdpskej
centralnej banky na §tatistické vykazovanie v oblasti externej $tatistiky (ECB/2011/23)". Tento
pravny akt stanovil nové poziadavky na vykazovanie v oblasti externej $tatistiky, ktoré odrazaju
hlavne metodické zmeny zavedené v Siestom vydani Manudalu platobnej bilancie a medzinarod-
nej investi¢nej pozicie MMF (BPM6). ECB za¢ne zverejnovat $tatistiku platobnej bilancie, me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie a medzindrodnych rezerv za eurozénu v stilade s usmernenim
ECB/2011/23 a BPM6 v roku 2014, spolu s udajmi za spatné obdobie.

Tabulky v ¢asti 7.1 a 7.4 sa riadia znamienkovou konvenciou uvedenou v Manuali platobnej bi-
lancie MME, t. j. prebytky na beznom a kapitdlovom ucte maju plusové znamienko, zatial ¢o na
finanénom ucte plusové znamienko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles aktiv. V tabulkdch v casti
7.2 su kreditné aj debetné transakcie zobrazené s plusovym znamienkom. Okrem toho, po¢nic
februarovym vydanim Mesacného bulletinu z roku 2008, st tabulky v ¢asti 7.3 zmenené tak, aby
bolo mozné zobrazit idaje o platobnej bilancii, o0 medzindrodnej investi¢nej pozicii a o prislus-
nych mierach rastu spolo¢ne. V novych tabulkach su transakcie s aktivami a pasivami, ktoré zod-
povedaju narastom v poziciach, zobrazené s plusovym znamienkom.

Platobnt bilanciu eurozény zostavuje ECB. Udaje za posledny mesiac by sa mali povazovat za
predbezné; reviduju sa pri uverejilovani udajov za nasledujuci mesiac, resp. podrobnych $tvrt-
ro¢nych platobnych bilancii. Udaje za predchédzajice obdobia podliehajt pravidelnym revizidm
alebo sa upravuju v désledku metodickych zmien pri spracovavani zdrojovych udajov.

15 U.v. ESL 354, 30. 11.2004, 5. 34.
16 U.v. ESL159,20.6.2007, s. 48.
17 U.v. (EU) L 65,3.3.2012,s. 1.

ECB
Mesaény bullefin
Jin 2013

STATISTIKA
EUROZONY



Tabulka 1 v Casti 7.2 tieZ obsahuje idaje o beznom ucte ocistené od sezénnych vplyvov. V prislus-
nych pripadoch st tdaje ocistené aj od vplyvu poctu pracovnych dni, priestupného roka a Velkej
noci. Tabulka 3 v ¢asti 7.2 a tabulka 9 v casti 7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie eurozdny voci hlavnym partnerskym krajinam (tak jednotlivo, ako aj
v skupine), pricom sa rozli§uje medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi do eurozény a kraji-
nami alebo oblastami nepatriacimi do Eurdpskej unie. St tu tiez uvedené transakcie a pozicie voci
institdciam EU a medzindrodnym organizdciam (ktoré sa, okrem ECB a Eurépskeho mechanizmu
pre stabilitu, povazuju na $tatistické uclely za institucie nepatriace do eurozony, a to bez ohladu
na ich fyzické umiestnenie), ako aj vo¢i offshore centram. Sucastou ¢lenenia nie su transakcie ani
pozicie v oblasti pasiv portféliovych investicii, finanénych derivatov a medzindrodnych rezerv.
Okrem toho sa neuvadzajt Ziadne osobitné udaje o investi¢nych vynosoch splatnych vo¢i Brazilii,
kontinentélnej Cine, Indii a Rusku. Geografické ¢lenenie je opisané v ¢lanku nazvanom ,Euro area
balance of payments and international investment position vis-a-vis main counterparts“ (Platobna
bilancia a medzinarodna investi¢na pozicia eurozony voci hlavnym protistranam), ktory bol uve-
rejneny vo februarovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2005.

Udaje o finané¢nom ucte platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozény v &asti
7.3 vychadzaju z transakcii a pozicii vodi nerezidentom eurozény, pricom eurozona sa povazuje
za jednu ekonomicku entitu (pozri aj box 9 v decembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku
2002, box 5 v janudrovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box 6 v janudrovom vydani
Mesa¢ného bulletinu z roku 2008). Medzindrodna investi¢na pozicia je vyjadrena v sucasnych
trhovych cenach, s vynimkou priamych investicii, kde sa pouzivaji uétovné hodnoty pre neké-
tované akcie a iné investicie (napr. uvery a vklady). Stvrro¢nd medzinarodna investi¢nd pozicia
je zostavovand podla rovnakého metodického ramca ako ro¢nd medzindrodna investi¢nd pozicia.
Kedze niektoré udajové zdroje nie st k dispozicii $tvrtrocne (alebo len s oneskorenim), §tvrtro¢na
medzindrodna investi¢na pozicia sa s¢asti odhaduje na zaklade finanénych transakcii, cien aktiv
a vyvoja kurzov.

Tabulka 1 v ¢asti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad medzindrodnej investi¢nej pozicie a finan¢nych
transakcii v oblasti platobnej bilancie eurozény. Clenenie zmeny roénej medzinarodnej investi¢nej
pozicie je vysledkom uplatnenia $tatistického modelu na iné zmeny v medzinarodnej investi¢nej
pozicii, nez su transakcie, a informadcii z geografického ¢lenenia a menovej $truktury aktiv a pa-
siv, ako aj z cenovych indexov pre rozne finan¢né aktiva. V tejto tabulke sa stipce 5 a 6 vztahujt
na priame investicie rezidentskych jednotiek v zahrani¢i a na priame investicie nerezidentskych
jednotiek v eurozone.

V tabulke 5 v ¢asti 7.3 vychadza ¢lenenie na ,Gvery“ a ,hotovost a vklady® zo sektora zmluvnej
strany - nerezidenta, t. j. aktiva vo¢i nerezidentskym bankam sa klasifikuju ako vklady, zatial ¢o
aktiva vo¢i inym nerezidentskym sektorom sa klasifikuju ako uvery. Toto ¢lenenie sa riadi rozlige-
nim podla inych $tatistik, ako napr. konsolidovanej sivahy PFI, a je v stilade s Manualom platobnej
bilancie MMF.

Aktualne stavy medzinarodnych rezerv a suvisiacich aktiv a pasiv Eurosystému su uvedené v ta-
bulke 7 ¢asti 7.3. Vzhladom na rozdielny rozsah a ocenovanie tieto tidaje nie su plne porovna-
telné s udajmi v tyzdiovych finanénych vykazoch Eurosystému. Udaje v tabulke 7 st v stlade
s odporudaniami tykajicimi sa vykazovania medzindrodnych rezerv a devizovej likvidity. Podla
definicie aktiva zahrnuté do medzindrodnych rezerv Eurosystému zohladiuju meniace sa zlo-
zenie eurozény. Pred vstupom krajin do eurozény boli tieto aktiva narodnych centralnych bank
zahrnuté do portféliovych investicii (cenné papiere) alebo ostatnych investicii (ostatné aktiva).
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K zmenam v drzbe zlatych rezerv Eurosystému (stipec 3) dochédza v dosledku obchodovania so
zlatom na zaklade podmienok Dohody centralnych bank o zlate z 26. septembra 1999, ktora bola
aktualizovana 27. septembra 2009. Viac informacii o $tatistickom spracovani medzinarodnych
rezerv Eurosystému je v publikacii s ndzvom ,,Statistical treatment of the Eurosystem’s internatio-
nal reserves* (Statistické spracovanie medzindrodnych rezerv Eurosystému) z oktébra 2000, ktora
je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Internetova stranka ECB obsahuje aj komplexnejsie
udaje v sulade so $truktarou vykazu medzindrodnych rezerv a devizovej likvidity.

Statistika hrubého zahrani¢ného dlhu eurozény v tab. 8 &asti 7.3 predstavuje skuto¢né (nie pod-
mienené) zavizky voci nerezidentom eurozoény, ktori pozaduja splatenie istiny a/alebo troku dlz-
nikom jeden- alebo viackrat v budicnosti. Tabulka 8 zobrazuje rozdelenie hrubého zahrani¢ného
dlhu podla nastroja a institucionalneho sektora.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platobnej bilancie eurozény, kde st uvedené transakcie sub-
jektov inych ako PFI, ktoré odzrkadluju ¢isté zahrani¢né transakcie PFI. Sucastou transakcii sub-
jektov inych ako PFI su transakcie figurujtice v platobnej bilancii, pre ktoré nie je k dispozicii
sektorové ¢lenenie. Tyka sa to bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie (stipec 2) a finan¢-
nych derivatov (stipec 11). Na internetovej stranke ECB je v &asti ,,Statistika“ uverejnena aktualna
metodickd pozndmka o menovom vyjadreni platobnej bilancie eurozény. Dalsie informécie st
v boxe 1 Mesa¢ného bulletinu z juna 2003.

V ¢asti 7.5 sa uvadzajt udaje o zahrani¢nom tovarovom obchode eurozdény. Zdrojom tychto uda-
jov je Eurostat. Hodnotové tidaje a objemové indexy st ocistené od sezénnych vplyvov a rozneho
po¢tu pracovnych dni. Clenenie na produktové skupiny v stipcoch 4 az 6 a 9 az 11 tabulky 1 v Casti
7.5 zodpoveda klasifikdcii podla hlavnych ekonomickych kategérii (Broad Economic Categories)
a zhoduje sa so zakladnymi triedami tovarov v systéme narodnych uctov. Priemyselné vyrobky
(stipce 7 a 12) a ropa (stipec 13) st v stilade s definiciou SITC Rev. 4. Geografické ¢lenenie (tabul-
ka 3 v ¢asti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych partnerov podla jednotlivych krajin a regiondlnych
skupin. V rdmci Ciny nie je zahrnuty Hongkong. V ddsledku rozdielov v definiciach, klasifikacii,
rozsahu a ¢ase vykazovania tdaje zahrani¢ného obchodu, najmé dovozu, nie st plne porovnatel-
né s polozkou tovary v statistikich platobnej bilancie (¢ast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov vyplyva zo
zahrnutia poistovacich a dopravnych sluzieb do evidencie dovazanych tovarov v udajoch o zahra-
ni¢nom obchode.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov (resp. priemyselné vyrobné
ceny v pripade netuzemského trhu) uvedené v tabulke 2 v casti 7.5 boli zavedené nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢ 1158/ 2005 zo 6. jina 2005, ktorym sa meni a dopliia
nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98, ktoré tvori zaklad kratkodobej Statistiky. Index priemyselnych
dovoznych cien sa vztahuje na priemyselné vyrobky dovezené z krajin mimo eurozény v ramci ka-
tegérif B az E podla Statistickej klasifikdcie produktov podIa ¢innosti v Eurépskom hospodarskom
spolocenstve (CPA) a na vSetky in§titucionalne sektory dovozcov, s vynimkou domdcnosti, vlady
a neziskovych institucii. Odraza cenu zahfnajucu naklady, poistné a prepravné (CIF), bez dovoz-
ného cla a dani, a vztahuje sa na skuto¢né transakcie v eurdch zaznamenané v momente precho-
du vlastnictva tovaru. Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa vztahuji na vsetky priemyselné
vyrobky vyvezené priamo vyrobcami z eurozény na trhy mimo eurozdény v ramci kategérii B az
E systému NACE Revision 2. Vyvoz prostrednictvom velkoobchodu a reexport tu zahrnuty nie je.
V tomto pripade plati cena FOB (free-on-board) v eurdch vypocitana na hranici eurozony vratane
vsetkych nepriamych dani s vynimkou DPH a inych odpocitatelnych dani. Priemyselné dovozné
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ceny a vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov su k dispozicii podla hlavnych priemyselnych zosku-
peni 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 redlneho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré ECB
pocita na zaklade vazenych priemerov dvojstrannych vymennych kurzov eura vo¢i mendm vybra-
nych obchodnych partnerov eurozény. Kladna zmena znamena zhodnotenie eura. Vahy st zalo-
zené na tovarovom obchode s obchodnymi partnermi v obdobiach 1995 az 1997, 1998 az 2000,
2001 az 2003, 2004 az 2006 a 2007 az 2009 a pocitaji sa tak, aby zohladnovali efekty tretich trhov.
Indexy EER su vysledkom prepojenia ukazovatelov zalozenych na kazdom z tychto piatich ¢aso-
vych radov obchodnych véh na konci kazdého trojro¢ného obdobia. Bazické obdobie vysledného
indexu EER je prvy §tvrtrok 1999. Do skupiny obchodnych partnerov EER-20 patri 10 ¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozony plus Austrélia, Kanada, Cina, Hongkong, Japonsko, Nérsko,
Singapur, Juznd Kérea, Svajéiarsko a Spojené $taty. Do skupiny EER-40 patria $téty skupiny EER-
20 plus Alzirsko, Argentina, Brazilia, Cile, Chorvatsko, Island, India, Indonézia, Izrael, Malajzia,
Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Juznd Afrika, Tajwan, Thajsko, Turecko a Vene-
zuela. Redlne kurzy EER sa pocitaju na zaklade indexov spotrebitelskych cien, indexov cien vy-
robcov, deflatorov hrubého domaceho produktu, jednotkovych pracovnych nédkladov v priemysle
a jednotkovych pracovnych nakladov v celom narodnom hospodarstve.

Podrobnejsie informdacie o vypoctoch kurzov EER su v prislu$nej metodickej poznamke a v pub-
likacii ECB Occasional Paper No. 134 (,Revisiting the effective exchange rates of the euro“ by
Martin Schmitz, Maarten De Clercq, Michael Fidora, Bernadette Lauro and Cristina Pinheiro,
Jun 2012), ktord je k dispozicii na internetovej stranke ECB. V pripade dvojstrannych vymennych
kurzov uvedenych v Casti 8.2 ide 0 mesa¢né priemery denne zverejnenych referen¢nych kurzov
tychto mien. V pripade islandskej koruny je naposledy zverejneny kurz 290,00 ISK/EUR z 3. de-
cembra 2008.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky tykajtice sa inych ¢lenskych $tatov EU (East 9.1) sa riadia tymi istymi zdsadami ako
Statistiky eurozony. Udaje o beznom a kapitdlovom téte a hrubom zahrani¢nom dlhu preto zaht-
faju aj ucelovo vytvorené subjekty. Udaje o Spojenych $tatoch a Japonsku v éasti 9.2 pochadzaju
z narodnych zdrojov.
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PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)
POLITIKYVEUROSYSTEME'

14 . JANUAR A 4. FEBRUAR 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Grokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

4. MAREC 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze Girokova sadzba pre hlavné refinan¢né operdcie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové sterilizaéné operacie zostan nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez o sposobe realizdcie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit v jej refinan¢nych operacidch do 12. oktébra 2010, vratane navratu
k tendrom s variabilnou sadzbou v pravidelnych trojmesacnych dlhodobejsich refinan¢nych
operaciach (LTRO), po¢nic operaciou uskuto¢nenou 28. aprila 2010.

8. APRIiLA 6. MAJ 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

10. MAJ 2010

Rada guvernérov rozhodla o niektorych opatreniach na rieSenie vyrazného napéitia na financ-
nych trhoch. Predovsetkym sa rozhodla uskuto¢nit intervencie na trhoch eurozony so §tatnymi
a sukromnymi dlhovymi cennymi papiermi (Program pre trhy s cennymi papiermi) a v pravidel-
nych trojmesaénych dlhodobejsich refinanénych operaciach (LTRO) v maji a juni 2010 pouzit
tender s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

10. JUN 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova sadzba pre hlavné refinan¢né operdcie a urokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizacné operdcie zostani nezmenené na trovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %. Okrem toho sa rozhodla uskuto¢niovat tendre s pevnou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov v pravidelnych dlhodobejsich refinanénych operaciach v prie-
behu tretieho $tvrtroka 2010.

8.JULAS5.AUGUST 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokové sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operdcie zostanii nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych od roku 1999 do roku 2009 je uvedena vo Vyro¢nych spravach ECB za
prislu$né roky.
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2. SEPTEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na trovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez o sposobe realizécie tendrov a podmienkach, ktoré budu platit v jej
refinanénych operaciach do 11. janudra 2011, najma o uskuto¢iiovani trojmesa¢nych dlhodobejsich re-
finanénych operacii (LTRO) formou tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov.

7. OKTOBER A 4. NOVEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Grokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

2. DECEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Girokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a Girokové sadzby
pre jednodniové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operdacie zostant nezmenené na trovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmienkach, ktoré budu platit v jej
refinan¢nych operaciach do 12. aprila 2011, najma o pokrac¢ovani tendrov s pevnou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov.

13. JANUAR A 3. FEBRUAR 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Girokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové sadzby
pre jednodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né operdcie zostant nezmenené na trovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %.

3. MAREC 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Girokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizacné operdcie zostani nezmenené na Grovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tieZ o sposobe realizacie tendrov a podmienkach, ktoré budu platit v jej
refinanénych operaciach do 12. jula 2011, najmé o pokracovani tendrov s pevnou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov.

7. APRiL 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvy$eni urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie o 25 bazic-
kych bodov na 1,25 % s uc¢innostou od operacie vyrovnanej 13. aprila 2011. Rozhodla tiez o zvyseni
urokovej sadzby pre jednodnové refinancné a jednodnové sterilizacné operacie o 25 bazickych bodov
na 2,00 % a 0,50 %, v oboch pripadoch s u¢innostou od 13. aprila 2011.
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5. MAJ 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze tirokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizacné operdcie zostani nezmenené na rovni 1,25 %,
resp. 2 % a 0,50 %.

9. JUN 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze irokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové sadzby
pre jednodnové refinanéné a jednodnové sterilizaéné operacie zostani nezmenené na trovni 1,25 %,
resp. 2 % a 0,50 %. Rozhodla tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmienkach, ktoré budu platit v jej
refinan¢nych operaciach do 11. oktébra 2011, najmé o pokracovani tendrov s pevnou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov.

7.J0L201

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvy$eni Grokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operdcie o 25 bazic-
kych bodov na 1,50 % s u¢innostou od operacie splatnej 13. jila 2011. Rozhodla tieZ o zvy$eni trokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operacie o 25 bazickych bodov na 2,25 %
a 0,75 %, v oboch pripadoch s t¢innostou od 13. jula 2011.

4. AUGUST 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, zZe irokova sadzba pre hlavné refinan¢éné operacie a urokové sadzby pre
jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operacie zostanti nezmenené na trovni 1,50 %, resp.
2,25 % a 0,75 %. Rozhodla tiez o viacerych opatreniach v reakcii na obnovené napatie na niektorych
finan¢nych trhoch. Konkrétne rozhodla, ze Eurosystém uskuto¢ni dodato¢na dlhodobejsiu refinanént
operaciu na poskytnutie likvidity so splatnostou priblizne $est mesiacov formou tendra s pevnou tro-
kovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Rozhodla tiez o sposobe realiza-
cie tendrov a podmienkach, ktoré budu platit v jej refinan¢nych operaciach do 17. janudra 2012, najmé
o pokracovani tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

8. SEPTEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Girokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizané operacie zostani nezmenené na trovni 1,5 %,
resp. 2,25 % a 0,75 %.

6. OKTOBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze irokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a trokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizacné operdcie zostani nezmenené na rovni 1,50 %,
resp. 2,25 % a 0,75 %. Rozhodla tiez o podrobnostiach, pokial ide o jej refinanéné operacie, ktoré sa
uskutocnia v obdobi od oktébra 2011 do 10. jula 2012, hlavne o uskuto¢neni dvoch dlhodobejsich
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refinan¢nych operacif - jednej, ktora sa uskuto¢ni v oktébri 2011 so splatnostou priblizne 12 mesiacov
a dalsej, ktora sa uskuto¢ni v decembri 2011 so splatnostou priblizne 13 mesiacov, ako aj o pokracova-
ni tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Rada guvernérov
okrem toho rozhodla o zavedeni nového programu nakupu krytych dlhopisov v novembri 2011.

3. NOVEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni trokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie o 25 bazic-
kych bodov na 1,25 % s tc¢innostou od operacie vyrovnanej 9. novembra 2011. Rozhodla tiez o zniZeni
urokovej sadzby pre jednodriové refinan¢né a jednodnové sterilizaéné operacie o 25 bazickych bodov
na 2,00 % a 0,50 %, v oboch pripadoch s Gc¢innostou od 9. novembra 2011.

8. DECEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni trokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie o 25 bazic-
kych bodov na 1,00 % s u¢innostou od operacie vyrovnanej 14. decembra 2011. Okrem toho rozhodla
o zniZeni urokovej sadzby pre jednodniové refinanéné a jednodnové sterilizaéné operacie o 25 bazic-
kych bodovna 1,75 % a 0,25 %, v oboch pripadoch s i¢innostou od 14. decembra 2011. Rozhodla tiez
o prijati dal$ich neStandardnych opatreni, najmai: (i) o uskuto¢neni dvoch dlhodobejsich refinan¢-
nych opericii so splatnostou priblizne tri roky; (ii) o zvySeni dostupnosti kolateralu; (iii) o znizeni
sadzby povinnych minimalnych rezerv na 1 % a (iv) o do¢asnom preruseni doladovacich operacii
vykonavanych v posledny den kazdej udrziavacej periddy.

12. JANUAR 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Grokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operacie zostant nezmenené na urovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %.

9. FEBRUAR 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze Grokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizacné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Stcasne schvilila Specifické ndrodné kritéria akceptovatel-
nosti a opatrenia na riadenie rizika pre do¢asné akceptovanie dodato¢nych tverovych pohlada-
vok v niektorych krajinach ako kolateralu v uverovych operaciach Eurosystému.

8. MAREC, 4. APRIL A 3. MAJ 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze Girokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operacie zostanti nezmenené na urovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %.
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6.JUN 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Grokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla tiez o podrobnostiach, pokial ide o jej refinanéné
operacie, ktoré sa uskuto¢nia v obdobi do 15. janudra 2013, najmé o pokrac¢ovani tendrov s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

5.J0L2012

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni urokovej sadzby pre hlavné refinanéné operdcie
0 25 bazickych bodov na 0,75 % s i¢innostou od operacie vyrovnanej 11. jila 2012. Okrem toho
rozhodla o znizeni urokovej sadzby pre jednodinové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né opera-
cie 0 25 bazickych bodov na 1,50 % a 0,00 %, v oboch pripadoch s u¢innostou od 11. jila 2012.

2. AUGUST 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokovd sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né operacie zostani nezmenené na
urovni 0,75 %, resp. 1,50 % a 0,00 %.

6. SEPTEMBER 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Grokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢éné a jednodnové sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 0,75 %, resp. 1,50 % a 0,00 %. Rozhodla tiezZ o podmienkach realizacie priamych menovych
transakcii (Outright Monetary Transactions - OMT) na sekundarnych trhoch so statnymi dlho-
pismi v eurozdne.

4. OKTOBER A 8. NOVEMBER 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Grokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né operacie zostani nezmenené na
urovni 0,75 %, resp. 1,5 % a 0,00 %.

6. DECEMBER 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokové sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizatné operacie zostanii nezmenené na
urovni 0,75 %, resp. 1,5 % a 0,00 %. Rozhodla tieZ o spdsobe realizcie tendrov a podmienkach,
ktoré budu platit v jej refinan¢nych operaciach do 9. jila 2013, najméd o pokracovani tendrov
s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.
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10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MAREC A 4. APRiL 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizané operacie zostanu nezmenené na
urovni 0,75 %, resp. 1,5 % a 0,00 %.

2. MAJ 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni trokovej sadzby pre hlavné refinan¢né opericie
0 25 bazickych bodov na 0,50 % s u¢innostou od operacie vyrovnanej 8. médja 2013. Okrem toho
rozhodla o znizeni urokovej sadzby pre jednodnové refinanéné opericie o 50 bazickych bodov
na 1,00 % s u¢innostou od 8. maja 2013 a o ponechani Grokovej sadzby pre jednodnové sterili-
zatné operacie na nezmenenej irovni 0,00 %. Rozhodla tiez o spdsobe realizacie tendrov a pod-
mienkach, ktoré budu platit v jej refinanénych operaciach do 8. jula 2014, najmé o pokrac¢ovani
tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

6.JUN 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze tGrokova sadzba pre hlavné refinan¢né opericie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operdcie zostani nezmenené na
urovni 0,50 %, resp. 1,00 % a 0,00 %.

ECB
Mesaény bullefin
Jin 2013



TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER
- TRANSEUROPSKY AUTOMATIZOVANY EXPRESNY
SYSTEM HRUBEHO VYROVNANIA PLATIEB
VREALNOM CASE)

Systém TARGET2! vyznamnou mierou podporuje integrovany pefiazny trh eurozény, ktory je
nevyhnutnym predpokladom t¢inného vykonavania jednotnej menovej politiky. Okrem toho
prispieva k integracii finan¢nych trhov v ramci eurozény. K systému TARGET2 ma pristup
velky pocet tcastnikov. Na realizaciu platieb vo vlastnom mene alebo v mene svojich klientov
vyuziva systém TARGET2 takmer tisic bank v Eurdpe. Spolu s poboc¢kami a dcérskymi spolo¢-
nostami systém TARGET2 pouziva viac ako 60 000 bank na celom svete (a vSetci ich klienti).

Prostrednictvom systému TARGET?2 sa realizujt velké a naliehavé platby vritane platieb stvi-
siacich s vyrovnanim transakcii v rdmci inych systémov medzibankového prevodu prostriedkov
(napr. systému Continuous Linked Settlement a systému EUROL1) a s vyrovnanim transakcii pe-
nazného trhu, devizovych transakcii a transakcii s cennymi papiermi. Pouziva sa aj na realizdciu
klientskych platieb niz§ej hodnoty. TARGET2 zabezpecuje vnitrodennu konecnost zuctovania
transakcii a umozinuje, aby prostriedky pripisané na ucet ucastnika boli okamzite k dispozicii
na dal$ie platby.

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET2

V prvom $tvrtroku 2013 bolo v systéme TARGET2 vyrovnanych 22 321 754 transakcii v celkove;j
hodnote 122 916 mld. €, ¢o predstavuje denny priemer 360 028 transakcii s priemernou dennou
hodnotou 1 983 mld. €. Je potrebné poznamenat, Ze v januari 2013 bola v zaujme zlepSenia kvality
udajov systému TARGET?2 zavedend nova metodika zberu a vykazovania udajov. V ddsledku tejto
zmeny do$lo k znizeniu ukazovatelov hodnoty. Tato skuto¢nost by sa mala zohladnit pri porovna-
vani Gdajov spred zavedenia a po zavedeni novej metodiky.

Najvyssia aktivita v systéme TARGET?2 bola v tomto $tvrtroku zaznamenand 28. marca, ked bolo
spracovanych 535 874 platieb. S trhovym podielom 59 % v objeme spracovanych platieb a 91 %
v ich hodnote si systém TARGET2 udrzal dominantné postavenie na trhu velkych platieb v eu-
rach. Vyska trhového podielu systému TARGET2 potvrdzuje vysoky zaujem bank o vyrovnanie
platieb v peniazoch centralnej banky, najmé v ¢ase turbulencii na finanénych trhoch. Podiel me-
dzibankovych platieb predstavoval 35 % z celkového objemu a 91 % z celkovej hodnoty platieb
v prvom $tvrtroku 2013. Priemernd hodnota spracovanych medzibankovych platieb dosiahla
14,2 mil. €, kym v pripade klientskych platieb to bolo 0,8 mil. €. 68 % platieb malo hodnotu
nizsiu ako 50 000 € a 12 % platieb malo hodnotu vy$siu ako 1 mil. €. Pocet platieb v hodnote nad
1 mld. € dosiahol v priemere 224 platieb denne.

OBJEM A HODNOTA PLATIEB SPRACOVANYCH POCAS DNA

Uvedeny graf znazornuje rozloZzenie aktivity systému TARGET2 pocas dna (t. j. priemerné percen-
to dennych objemov a hodnot spracovanych v réznych ¢asoch v ramci dia) za prvy $tvrtrok 2013.
Pokial ide o objem platieb, krivka zna¢ne prekracuje linearne rozloZenie, kedze do 13:00 h SEC
bolo spracovanych 71 % objemu platieb a hodinu pred uzavierkou systému 99,7 % objemu platieb.
Z hladiska hodnoty je krivka v blizkosti linearneho rozlozenia az do polovice diia - do 13:00 h SEC
bolo spracovanych priblizne 58 % hodnoty platieb. Neskor sa krivka prestuva mierne pod uroven
linedrneho rozlozenia, ¢o naznacuje, Ze platby vyssej hodnoty sa vyrovnavaji ku koncu pracovné-
ho dna systému TARGET?2.

1 TARGET?2 je druhou generéciou systému TARGET. Bol uvedeny do prevadzky v roku 2007.
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DOSTUPNOST A PREVADZKA SYSTEMU TARGET?2

V prvom §tvrtroku 2013 predstavovala celkova
dostupnost systému TARGET2 100 %. Pri vy-
poc¢te miery dostupnosti systému TARGET2
sa za mimoriadne povazuju tie udalosti, ktoré
sposobia uplny vypadok spracovania platieb na

dopoludnia popoludni

Zdroj: ECB.
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systémoch TARGET2 a EURO1: objem transakcii

(pocet platieb)

2012 2012 2012 2012 2013

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET2
Celkovy objem 22636610 22565695 22301632 23167 441 22321754
Denny priemer 359311 363963 343102 361991 360028
EURO1 (EBA Clearing)
Celkovy objem 16757 278 16 900076 16 269 790 16 667 334 15800 866
Denny priemer 257 804 272582 250 304 260427 254853

Pozndmka: V janudri 2013 bola zavedend nova metodika zberu a vykazovania udajov. Tato skuto¢nost je potrebné zohladnit pri porov-
névani udajov spred zavedenia a po zavedeni tejto metodiky.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systémoch TARGET2 a EURO1: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2012 2012 2012 2012 2013

Q1 Q2 Q3 Q4 Q

TARGET2
Celkové hodnota 177 680 170 300 146 625 139527 122916
Denny priemer 2820 2747 2256 2180 1983
EURO1 (EBA Clearing)
Celkovi hodnota 17215 16 099 15289 12988 12794
Denny priemer 269 248 247 203 206

Poznamka: Pozri pozndmku k tabulke 1.
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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
Mesaény 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 naznacujui, v ktorych jazykoch
su publikacie dostupné.

Ak nie je uvedené inak, tla¢ené kopie mozno ziskat alebo si objednat zdarma do vycerpania zasob
na adrese info@ecb.europa.eu.
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesaénom bulletine. Uplnejsi
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravidla
nepochadzaju z pouzitia menovopolitickych nastrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centralnej banke a ¢isté zahrani¢né aktiva centralnej banky.

Bilancia vynosov [Income account]: et platobnej bilancie, ktory zahfna dva typy transakcii s ne-
rezidentmi, konkrétne (i) transakcie tykajtce sa kompenzacii zamestnancom vypldcanych nerezi-
dentom (t. j. cezhrani¢nym, sezénnym a ostatnym kratkodobym zamestnancom) a (ii) transakcie
tykajuce sa investi¢nych vynosov z finanénych aktiv a pasiv, ktoré zahfnaju vynosy a platby z pria-
mych investicii, portféliovych investicii a inych investicii, ako aj vynosy z rezervnych aktiv.

Beiny ucet [Current account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa uc¢tuju vsetky transakcie
s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziroény
narast harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. St¢asne Rada
guvernérov spresnila, Ze pri zabezpeCovani cenovej stability je ciefom udrziavat mieru inflacie
v strednodobom horizonte pod 2 %, avsak blizko tejto urovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vo¢i euru, okolo ktorych st definované hranice fluktua¢nych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
naklady nie st zahrnuté) véetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domacich
trhoch krajin eurozoény (bez dovozu).

Ciasto¢né odpisanie [Write-down]: znizenie hodnoty tverov vykazovanych v savahach 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 eurozoény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozo-
ny a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov penazného trhu a dlho-
vych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve nere-
zidentov eurozony).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora verej-
nej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: zavazny a dlhodoby pokles cien rozsiahleho suboru spotrebnych tovarov
a sluzieb, ktory sa premietol do o¢akavani.

Dezinflacia [Disinflation]: proces znizovania miery inflacie, ktory méze docasne viest k zapor-
nym mieram inflacie.
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DIh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: uvery domacnosti, ako aj uvery, dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti (vyplyvajuce z priamych penzij-
nych zadvazkov zamestnavatelov za svojich zamestnancov) ocenené trhovou hodnotou na konci
obdobia.

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 financ¢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 eurozény.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation - LTRO]: operacia na
volnom trhu so splatnostou viac ako jeden tyzden, ktort uskuto¢nuje Eurosystém formou reverz-
ného obchodu. Pravidelné mesa¢né operacie maju splatnost tri mesiace. Po¢as obdobia turbulencii
na finan¢nych trhoch, ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s roznou frekvenciou uskuto¢novali aj do-
dato¢né operdcie so splatnostou jedného udrziavacieho obdobia povinnych minimélnych rezerv
az do 36 mesiacov.

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 predévaju s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs) of the
euro (nominal/real)]: vdiZené priemery bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm hlav-
nych obchodnych partnerov eurozény. Indexy EER eurozdny sa pocitaju voci roznym skupinam
obchodnych partnerov: EER-20 (10 ¢lenskych $tétov EU nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych
obchodnych partnerov mimo EU) a EER-40 (krajiny EER-20 a 20 dalsich krajin). Pouzité vihy vy-
jadrujt podiely jednotlivych partnerskych krajin na tovarovej vymene eurozény so zohladnenim
hospodarskej stitaze na tretich trhoch. Redlne EER st nomindlne EER deflované vazenym prieme-
rom pomerov zahrani¢nych cien alebo ndkladov k domdacim. St teda mierou cenovej a nakladovej
konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej irokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Uréuje sa ako vazeny priemer troko-
vych mier z nezabezpecenych jednodiiovych tverovych obchodov v eurdach oznamovanych skupi-
nou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvara ramec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozény a tych ¢lenskych $tdtov EU, ktoré sa nezti¢astiiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): Girokova miera, za ktoru je referenénd banka ochotna
pozicat prostriedky v eurach inej referen¢nej banke. EURIBOR sa po¢ita na zdklade urokovych
mier vybranych bank pre rézne splatnosti az do 12 mesiacov.
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Eurosystém: systém centralnych bank, ktory tvori Eurdpska centralna banka a ndrodné centralne
banky ¢lenskych $tatov EU, ktorych menou je euro.

Eurozoéna [Euro area]: oblast, ktoru tvoria ¢lenské $taty EU, ktoré v sulade so Zmluvou o fungo-
vani Eurépskej unie prijali euro ako jednotnt menu.

Finan¢na spolo¢nost osobitného ucelu [Financial vehicle corporation - FVC]: subjekt, ktorého
zékladnou ¢innostou je uskutoc¢novanie sekuritizaénych transakcii. FVC zvycajne vyda obchodo-
vatelné cenné papiere, ktoré pontikne na predaj $irokej verejnosti alebo ich preda stkromnému
investorovi. Tieto cenné papiere st kryté portféliom aktiv (zvyc¢ajne tvermi), ktoré s v dribe
EVC. V niektorych pripadoch sa na sekuritizacii mdze podielat viac FVC, pri¢om jedna FVC drzi
sekuritizované aktiva a dal$ia emituje cenné papiere kryté tymito aktivami.

Finan¢ny ucet [Financial account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivatov a rezervnych aktiv.

Finan¢né ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo Gc¢tov eurozoény) vy-
jadrujuca finanénu poziciu (cenné papiere alebo bilancie), finan¢né transakcie a ostatné zmeny
réznych institucionalnych sektorov hospodarsta podla typu finan¢ného aktiva.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: miera vyvoja spotrebitelskych cien zostavovana Eurostatom a harmonizovand pre vietky
&lenské staty EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation - MRO]: pravidelny obchod vo forme re-
verznej transakcie vykonavany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operacie sa vykonavaju prostred-
nictvom tyzdennych $tandardnych tendrov a v beznom pripade majt splatnost jeden tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby uré¢ované Radou guverné-
rov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to Girokové sadzby pre hlavné refinanéné
operdcie, irokové sadzby pre jednodnové refinanéné operacie a urokové sadzby pre jednodnové
sterilizaéné operacie.

Hruba zahrani¢na zadlZenost [Gross external debt]: nesplateny objem skuto¢nych (nepodmie-
nenych) beznych zavizkov narodného hospodarstva, pri ktorych sa vyzaduje splatenie istiny a/
alebo uroku nerezidentom v urcitom case v budtcnosti.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb vy-
produkovanych v narodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani ¢istych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozno ¢lenit podla tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najdolezi-
tej$imi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢na spotreba domacnosti, kone¢na spotre-
ba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozény).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akdvand volatilita (t. j. $tandardnd odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zdklade modelu ocenovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju mozno odvodit z ceny aktiva, datumu splatnosti a realizacnej ceny
opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.
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Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjednavania o zakladnych mzdach (bez odmien) za eurozoénu. Je vyjadrenim predpokladane;j
priemernej zmeny mesa¢nych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie nakladov préce, 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 nadéasov).

Inflacia [Inflation]: rast celkovej urovne cien, napr. indexu spotrebitelskych cien.

Investicné fondy (okrem fondov peniazného trhu) [Investment funds (except money market
funds)]: finan¢né institicie, ktoré zdruzuju kapital od obyvatelstva a investuji ho do financ-
nych alebo nefinan¢nych 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 narodnej centralnej banky ich jurisdikcie za vopred stanovent urokovu sadzbu formou
reverzného obchodu. Urokova sadzba uverov poskytovanych v rémci jednodiovych refinanénych
operdcii obvykle tvori hornt hranicu jednodnovych trhovych trokovych sadzieb.

Jednodnova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktoru
mozu akceptovatelné zmluvné strany z vlastnej iniciativy vyuzivat na ulozenie jednodniovych vkla-
dov v narodnej centrdlnej banke ich prislusnej jurisdikcie. Vklady st uroc¢ené vopred stanovenou
urokovou sadzbou, ktora obvykle tvori dolnt hranicu jednodnovych trhovych arokovych sadzieb.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruju celkové naklady prace na jednotku pro-
dukcie v eurozdne a urcuju sa ako pomer celkovych kompenzacii na zamestnanca k produktivite
prace (definovanej ako objem HDP na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: podicet bezného tc¢tu platobnej bilancie, na ktorom sa uétuju
véetky kapitalové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv me-
dzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kapitalové ucty [Capital accounts]: cast systému ndrodnych uctov (alebo uctov eurozony),
ktord tvori zmena c¢istej hodnoty v dosledku ¢istych uspor, ¢istych kapitalovych transferov
a cistych akvizicii nefinan¢nych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel v spolo¢nosti, t. j. ak-
cie obchodovatelné na burzach (kdtované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmenovych akeii.
Kmenové akcie zvy¢ajne prinasaja prijem vo forme dividend.

Kolateral [Collateral]: zalozené alebo prevedené aktiva sliZiace ako zaruka za splatenie uverov,
ako aj aktiva predané v ramci dohody o spatnom odkuapeni. Kolaterdl pouzity v reverznych opera-
ciach Eurosystému musi spinat uréité kritéria akceptovatelnosti.

Kompenzacie na zamestnanca alebo na odpracovant hodinu [Compensation per employee or
per hour worked]: sucet vietkych pentaznych a nepentaznych odmien, ktoré zamestnavatelia platia
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zamestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadcas a pri-
spevkov socidlneho zabezpecenia platenych zamestnavatelmi, deleny celkovym poétom zamest-
nancov alebo celkovym poc¢tom odpracovanych hodin.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskand z agregovanej bilancie vylu¢enim vzdjomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych Gverov
a vkladov). Podava $tatistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI vo¢i rezidentom euro-
z6ny nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozony) a nerezidentom
eurozony. Je hlavnym §tatistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zdkladom pre pra-
videlné analyzy protipoloziek M3.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a §truk-
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 uéely 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
moézu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou Grokovou sadzbou.

M1: uzky menovy agregat. Zahfna obezivo a jednodiové vklady v PFI a v ustrednej $tdtnej sprave
(napr. na poste alebo v $tatnej pokladnici).

M2: §ir$i menovy agregat. Zahfna M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (krat-
kodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé
terminované vklady) v PFI a v tstrednej $tatnej sprave.

M3: $iroky menovy agregat. Zahfiia M2 a obchodovatelné nastroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov penazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vratane.

Nastavenie menovej politiky [Monetary policy stance]: postoj menovopolitickych organov, kto-
rého ciefom je ovplyviiovat hospodarsky, finan¢ny a menovy vyvoj.

Odpisanie [Write-off]: vynatie iverov zo suvah PFI, ked sa zisti, Ze uvery nebudu splatené v celej
vyske.

Operacia na volnom trhu [Open market operation]: operacia uskuto¢novana z podnetu central-
nej banky na finan¢nom trhu. Tieto operacie zafnaju reverzné obchody, priame predaje, emisiu
dlhovych certifikatov a devizové swapy. Operdciami na volnom trhu sa méze likvidita na trh do-
dévat, alebo sa z neho médZe stahovat.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie, v ramci ktorej sa u¢tuju finanéné transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, uverov a inych pohladavok a zavazkov.
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Parita kupnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druht podla porovnatelnej kupnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou uroviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchsej
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v roznych krajinach.

PFI (penazné financ¢né institucie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institdcie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozéne. Patri k nim (i) Eurosystém, (ii) rezidentské
tiverové institicie (tak ako su definované v pravnych predpisoch EU), (iii) ostatné finanéné in-
§titucie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov a/alebo blizkych substitutov vkladov
od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a/alebo investovanie do cennych papierov vo
svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska), ako aj institucie elektronic-
kych penazi, ktoré sa zaoberaji najmé finan¢nym sprostredkovanim formou vydavania elektronic-
kych penazi, a (iv) podielové fondy pentazného trhu, t. j. podniky kolektivneho investovania, ktoré
investuju do kratkodobych a nizkorizikovych nastrojov.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa suhrnne vykazu-
ju hospodarske transakcie ekonomiky vo¢i zvysku sveta v stanovenom obdobi.

Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy [Insurance corporations and pension funds]: sektor,
ktory podla definicie ESA 95 zahrna vSetky finanéné spolo¢nosti a kvazispolo¢nosti zaoberajuce
sa najmi finanénym sprostredkovanim v désledku 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 fiskdlneho
deficitu.

Pomer dlhu (verejna sprava) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cendch. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, ktorym sa uréuje existencia
nadmerného deficitu.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: ¢isté transakcie a pozicie v cennych papieroch vyda-
nych nerezidentmi eurozoény rezidentov eurozdny (,aktiva®) a ¢isté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozdény nerezidentov eurozény (,pasiva®). Zahfnaju majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a nastroje penazného trhu). Transakcie
sa zaznamenavaju v skuto¢nych nakupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova ucast v podniku mensia
nez ekvivalent 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]: ¢isty
dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: povinnost institdcii mat v centralnej banke
uloZené povinné minimélne rezervy pocas periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade priemeru dennych zostatkov na uc¢toch re-
zerv pocas sledovanej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
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Pracovna sila [Labour force]: sii¢et poctu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej ucasti

v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast zodpovedajtiica najmenej 10 %

kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapo¢itava vlastné imanie,

reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operaciami medzi spolo¢nostami. Na uéte priamych

investicii sa zaznamendvaju ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam nadobud-
g

nutym rezidentmi eurozoény (,priame investicie v zahrani¢i) a ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu
k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorena hrubud pridand hodnotu
v priemysle v stalych cenach.

Prieskum bankovych uverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: §tvrtro¢ny prieskum o tverovej
politike, ktory Eurosystém uskutoc¢niuje od janudra 2003. V ramci neho sa vopred definovanej vzo-
rovej skupine bank v eurozéne kladu kvalitativne otazky ohladom vyvoja Gverovych standardov,
uverovych podmienok a o dopyte podnikov a domacnosti po uveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters (SPF)]:
$tvrtro¢ny prieskum, ktory ECB uskuto¢nuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraju makroekono-
mické progndzy vybranych prognostickych odbornikov finanénych a nefinanénych organizicii so
sidlom v EU o vyvoji infldcie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurdpskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy pod-
nikatelskych a spotrebitelskych nalad uskuto¢nované z poverenia Eurdpskej komisie vo vsetkych
&enskych $tatoch EU. Otdzky sa kladt manazérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, maloobcho-
du a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitelom. Z mesa¢nych prieskumov sa pocitaji zlozené indi-
katory, v ktorych st odpovede na vicési pocet otazok spojené do jedného indikatora (indikatory
doévery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prieskumy
situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢nované vo viacerych krajindch eurozény a pouzivané na
vypocet indexov. Index nakupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vizenym indi-
katorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objednavok, zamestnanosti, nakupnych doda-
cich lehét a stavu nakapenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju informécie o su-
¢asnych a oc¢akavanych aktivitdch, mnozstve prijatych objednavok, o novych druhoch ¢innosti,
o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cenach. Zlozeny index za eurozénu (Eurozone
Composite Index) spaja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuzitim da-
nej prace. Zvycajne sa meria ako podiel objemu HDP v stalych cenach k celkovému poétu 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 kompatibilnua s cenovou stabilitou.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, pri ktorej centralna banka nakupuje alebo pre-
dava aktiva formou dohody o spitnom odkupeni alebo uskuto¢nuje Gverové operacie zabezpecené
kolateralom.
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Rovnovazina miera inflacie [Break-even inflation rate]: rozpatie medzi vynosom z nomindlneho
dlhopisu a vynosom z dlhopisu viazaného na inflaciu s rovnakou (alebo ¢o najviac podobnou)
splatnostou.

Rozsirena uverova podpora [Enhanced credit support]: neStandardné opatrenia, ktoré prijala ECB/
Eurosystém pocas finanénej krizy s cielom zlep$it podmienky financovania a tok uverov 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 orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb urcenych na
individudlnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie nairodného dochodku a bohatstva. Zahfna
ustrednu $tatnu spravu, regionalnu $tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho za-
bezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tatu, ktoré sa zaoberaji komer¢nou ¢innostou,
napriklad $tatne podniky.

Sekuritizacia [Securitisation]: tansakcia alebo projekt, prostrednictvom ktorého aktivum ale-
bo fond aktiv prina$ajucich 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 urokom, zabezpecenych penaznymi tokmi z fondu aktiv.

Steriliza¢na operacia [Liquidity-absorbing operation]: operdcia, 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 kupdnov a istiny viazana na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou tirokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centralna banka ur¢i
urokovu sadzbu vopred a zudastnené strany pontkaju objem penazi, s ktorym chct obchodovat
pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s pevnou urokovou sadzbou s neobmedzenym akceptovanym objemom [Fixed rate full
-allotment tender procedure]: tender, v ktorom centralna banka vopred uréi urokova sadzbu
(pevnt sadzbu) a zi¢astnené zmluvné strany ponukaji objem penazi, s ktorym chcu za stanovenu
sadzbu obchodovat, pricom vopred vedia, ze vSetky ich ponuky budt akceptované (neobmedzeny
akceptovany objem).

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zucastnené strany po-
nukaji objem penazi, s ktorym chct s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez urokovu sadzbu, za
ktort chct transakciu zrealizovat.

Ucet beznych transferov [Current transfers account]: technicky acet, na ktorom sa zaznamenéva
hodnota skutoénych zdrojov alebo finanénych polozZiek, ked sa prevadzaju bez akejkolvek proti-
hodnoty na vymenu.

Uprava vztahu deficitu/dlhu (verejna sprava) [Deficit-debt adjustment (general government)]:
rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.
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Urokové miery PFI [MFI interest rates]: urokové miery rezidentnych tverovych intitucii a inych
PFI okrem centrdlnych bank a podielovych fondov penazného trhu z eurovych vkladov a Gverov
domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: Gvery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vritane sektora verejnej spravy a sitkromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

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 znazornenie vztahu medzi drokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti v konkrétnom ¢ase dostato¢ne homogénnych dlhovych cennych
papierov s odli$nymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrit vo forme rozdielu me-
dzi urokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranicné rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovymi
organmi, ktoré mdzu menové organy 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 uétov, pretoze v ramci tychto uctov sa sleduju transakcie aj v rdmci eurozény aj mimo
nej a okrem toho st v nich tovary a sluzby spojené. Nie st tiplne porovnatelné ani s polozkou to-
vary v $tatistike platobnej bilancie. Okrem nestladu v metodikdch hlavny rozdiel spociva v tom,
ze dovozy sa do §tatistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaju vratane poistnych a prepravnych
sluzieb, avak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,free on board®
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